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Περύληψη 
 

Σκοπόσ τησ παρούςασ εργαςύασ εύναι η παρουςύαςη των εξελύξεων τησ 

πρόςφατησ παγκόςμιασ οικονομικόσ κρύςησ και την ςύνδεςη τησ με την αγορϊ 

ακινότων. Στο πρώτο μϋροσ τησ εργαςύασ, μϋςω βιβλιογραφικόσ αναςκόπηςησ 

εξετϊζεται η ςημαντικότητα τησ κτηματαγορϊσ για την οικονομικό ανϊπτυξη. 

Επιπλϋον, γύνεται μια αναφορϊ ςτην παγκόςμια αγορϊ κατοικύασ και τουσ 

βαςικούσ μακροοικονομικούσ παρϊγοντεσ, όπωσ το ΑΕΠ, ο πληθωριςμόσ, η 

απαςχόληςη, ο δανειςμόσ και τα επιτόκια, καθώσ και η ςημαντικό 

αλληλεπύδραςη αυτών. Στην ςυνϋχεια γύνεται ανϊλυςη τησ κρύςησ των ΗΠΑ, τα 

αύτια και οι επιπτώςεισ που εύχε ςτην εγχώρια οικονομύα καθώσ και η εξϊπλωςη 

τησ κρύςησ ςε χώρεσ τησ Ευρώπησ όπωσ η Ιρλανδύα, η Ιςπανύα, η Πορτογαλύα και 

η Ιταλύα. Το πρώτο μϋροσ ολοκληρώνεται με μύα αναςκόπηςη τησ ελληνικόσ 

αγορϊσ κατοικύασ υπό το πρύςμα τησ παγκόςμιασ οικονομικόσ κρύςησ. 

Στο δεύτερο μϋροσ τησ εργαςύασ πραγματοποιεύται εμπειρικό ανϊλυςη για την 

ελληνικό αγορϊ κατοικύασ. Μϋςω ενόσ διανυςματικού μοντϋλου διόρθωςησ 

ςφϊλματοσ (VECM) εξετϊζεται η  μακροχρόνια ςχϋςη μεταξύ του Δεύκτη τιμών 

Κατοικιών και των υπόλοιπων βαςικών μακροοικονομικών μεταβλητών που 

εξετϊςθηκαν ςτο πρώτο μϋροσ. Επύςησ, προςπαθούμε να απαντόςουμε ςτο 

ερώτημα του αν τελικϊ υπόρξε «φούςκα» ςτην ελληνικό αγορϊ ακινότων. 

Χρηςιμοποιώντασ τα εργαλεύα “Impulse Response” και “Variance 

Decomposition”, μϋςω δυναμικόσ ανϊλυςησ, εξϊγονται ςυμπερϊςματα για τη 

ςχϋςη μεταξύ των μεταβλητών και προτεύνονται λύςεισ για την αναθϋρμανςη 

τησ ελληνικόσ κτηματαγορϊσ. 
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1. Ειςαγωγό 
Το 2009 η παγκόςμια οικονομύα διϋρχεται τη μεγαλύτερη οικονομικό ύφεςη τησ 

μεταπολεμικόσ περιόδου. Η κρύςη ξεκινϊ από τισ ΗΠΑ και επεκτεύνεται ςε όλεσ 

τισ χώρεσ, πλούςιεσ και φτωχϋσ, με ανοικτϋσ ό ςχετικϊ πιο κλειςτϋσ οικονομύεσ 

όπωσ η ελληνικό, χώρεσ που ςτο παρελθόν ακολούθηςαν εύτε επεκτατικό εύτε 

περιοριςτικό δημοςιονομικό πολιτικό, αυτϋσ που ςυμμετεύχαν ςτη διεθνό 

επιχειρηματικό ςκηνό τησ περιόδου 2002-2007, αλλϊ και όςεσ ϋδιδαν ιδιαύτερη 

ϋμφαςη ςτον ϊνθρωπο και την κοινωνικό πολιτικό (Χαρδούβελησ, 2011). Ο πιο 

ςημαντικόσ παρϊγοντασ τησ κρύςησ όταν η φούςκα των τιμών των  ακινότων ςε 

ςυνδυαςμό με την αλόγιςτη χρόςη χρηματοοικονομικών προώόντων γύρω από 

την εν λόγω αγορϊ. Η διεθνόσ βιβλιογραφύα πριν την κρύςη δεν εύχε αςχοληθεύ 

ιδιαύτερα με την αγορϊ κατοικύασ από την μακροοικονομικό τησ πλευρϊ. Η 

μακροοικονομικό ςυνόθιζε να αντιμετωπύζει τη ςτϋγαςη ωσ ϋνα από τα πολλϊ 

καταναλωτικϊ προώόντα και πολλϋσ φορϋσ απλϊ να παραβλϋπει τισ 

αλληλεπιδρϊςεισ που εμφανύζονται ανϊμεςα ςτην αγορϊ κατοικύασ και ςτα 

υπόλοιπα μακροοικονομικϊ μεγϋθη (Leung, C. , 2004).  Η κρύςη πυροδότηςε το 

ενδιαφϋρον πολλών ερευνητών για την αμφύδρομη ςχϋςη μεταξύ τησ αγορϊσ 

κατοικιών και των μακροοικονομικών παραγόντων που την περιβϊλλουν.  

Η κατοικύα αποτελεύ το ςημαντικότερο περιουςιακό ςτοιχεύο ενόσ νοικοκυριού, 

το μεγαλύτερο ςυςτατικό ςτοιχεύο του προώπολογιςμού του και το βαςικότερο 

κομμϊτι του οικογενειακού χαρτοφυλακύου (Warnock, V.C ,Warnock, F.E., 2014; 

Tsatsaronis, K. & Zhu, H., 2004; M. Flavin, 2012;  Chetty,  R. & Szeidl, A., 2010). Οι 

οικονομικϋσ δραςτηριότητεσ που ςχετύζονται με την αγορϊ ακινότων 

αντιπροςωπεύουν ϋνα μεγϊλο ποςοςτό του εθνικού ειςοδόματοσ και τησ 

δαπϊνησ των νοικοκυριών. Επύςησ, επηρεϊζει ςημαντικϊ την οικονομικό και την 

χρηματοπιςτωτικό ςταθερότητα. Οι μεταβολϋσ ςτισ τιμϋσ των ακινότων, των 

ενοικύων και των επιτοκύων των ςτεγαςτικών δανεύων επηρεϊζουν ςημαντικϊ 

τη ςυνολικό ζότηςη τησ οικονομύασ και ςτον πληθωριςμό και κατϊ ςυνϋπεια 

παύζουν ςημαντικό ρόλο ςτο μηχανιςμό μετϊδοςησ τησ νομιςματικόσ πολιτικόσ 

και την οικονομικό ςταθερότητα. 

Στην Ελλϊδα, η αγορϊ ακινότων εύναι μύα από τισ πιο ςημαντικϋσ μεταβλητϋσ 

τησ οικονομύασ. Οι επενδύςεισ ςτην κατοικύα και τισ καταςκευϋσ κατϋχουν ϋνα 

μεγϊλο μερύδιο τησ οικονομικόσ δραςτηριότητασ. Επύςησ, η κατοικύα αποτελεύ 

μύα επϋνδυςη για τουσ Έλληνεσ καθώσ επενδύουν τισ αποταμιεύςεισ τουσ ςτην 

αγορϊ ακινότων. Σύμφωνα με μια ϋρευνα τησ Eurobank EFG Research, ςτο 4ο 

τετρϊμηνο του 2008, το 81,8% των περιουςιακών ςτοιχεύων των νοικοκυριών 

εύναι ςε ακύνητα, το 17% ςε καταθϋςεισ και το υπόλοιπο 1,2% ςε μετοχϋσ. 

Η παρούςα εργαςύα αποτελεύται από 4 κεφϊλαια. Εκτόσ από το παρών 

ειςαγωγικό κεφϊλαιο, ςτο δεύτερο κεφϊλαιο εξετϊζεται η ςχϋςη τησ αγορϊσ 

κατοικύασ με την μακροοικονομύα, η προςφορϊ και η ζότηςη ςτον κλϊδο και οι 

παρϊγοντεσ που επηρεϊζουν τισ τιμϋσ των ακινότων μϋςω τησ διεθνούσ 
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βιβλιογραφύασ. Στην ςυνϋχεια,  γύνεται μύα αναςκόπηςη τησ κρύςησ του 2007-

2009 ςτισ ΗΠΑ και θα αναλυθούν τα αύτια που οδόγηςαν ςε αυτό. Επύςησ, θα 

εξηγόςουμε την εξϊπλωςη τησ κρύςησ ςε χώρεσ τησ Ευρώπησ όπωσ η Ιςπανύα, η 

Ιρλανδύα, η Πορτογαλύα και η Ελλϊδα. Τϋλοσ, ςτο τρύτο μϋροσ η εργαςύα 

επικεντρώνεται ςτην ελληνικό αγορϊ ακινότων. Μϋςω μύασ δυναμικόσ ανϊλυςησ 

θα εξεταςτεύ η μακροχρόνια ςχϋςη μεταξύ των τιμών κατοικιών και των 

μακροοικονομικών μεγεθών τησ ελληνικόσ οικονομύασ και θα απαντόςουμε ςτο 

ερώτημα για το αν τελικϊ υπόρξε φούςκα ακινότων ςτον ελλαδικό χώρο. Για 

την ανϊλυςη χρηςιμοποιόθηκε το Eviews 9. 
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2. Αναςκόπηςη Βιβλιογραφύασ 

 

2.1 Η αγορϊ ακινότων 
Ο κλϊδοσ τησ Κτηματαγορϊσ και τησ ακύνητησ περιουςύασ, που εύναι παγκοςμύωσ 

γνωςτόσ ωσ Real Estate, περιλαμβϊνει τισ λειτουργύεσ τησ αξιοπούηςησ και 

διαχεύριςησ ακινότων, τησ μεςιτεύασ, τησ αγοραπωληςύασ, τησ οικονομικόσ 

εκτύμηςησ, των καταςκευών, και τησ μεθόδου χρηματοδότηςησ των ακινότων 

(Gros & Alcidi, 2010). Η αγορϊ ακινότων αποτελεύ ϋνα βαςικό πυλώνα τησ 

οικονομύασ καθώσ ςυνδϋεται με πολλούσ ϊλλουσ τομεύσ ωσ προσ την ανϊπτυξη 

τησ όπωσ η νομιςματικό πολιτικό, η φορολογύα και η απαςχόληςη. 

Η αγορϊ κατοικύασ διαφϋρει από τισ υπόλοιπεσ αγορϋσ λόγω τησ φύςησ του 

προώόντοσ και τησ παραγωγικόσ του διαδικαςύασ αλλϊ και τισ ςυναλλακτικϋσ 

διαδικαςύεσ που το περιβϊλλουν. Σύμφωνα με τουσ Hilbers et al (2008) τα 

χαρακτηριςτικϊ τησ αγορϊσ αυτόσ εύναι: 

 Ετερογϋνεια, καθώσ τα χαρακτηριςτικϊ και η τοποθεςύα των κατοικιών 

διαφϋρουν 

 Υψηλϊ κόςτη ςυναλλαγών 

 Ακαμψύα ςτην προςφορϊ κατοικύασ 

 Διαφορετικϋσ ςυνθόκεσ χρηματοδότηςησ από χώρα ςε χώρα 

 Διαδικαςύεσ διαπραγμϊτευςησ τιμών. 

Επύςησ ϋνα βαςικό ςτοιχεύο του κλϊδου εύναι η ραγδαύα αύξηςη των τιμών, 

ςυχνϊ υποκινούμενη από επεκτατικό νομιςματικό πολιτικό, και η επακόλουθη 

οξεύα ύφεςη η οπούα ϋχει καθοριςτικϋσ ςυνϋπειεσ ςτην αξύα των εξαςφαλύςεων 

και ςτην αξιοπιςτύα του χρηματοπιςτωτικού κλϊδου. 

  

2.1.1 Σιμϋσ ακινότων και οικονομικό δραςτηριότητα 

Οι τιμϋσ των κατοικιών ϋχουν αμφύδρομη ςχϋςη με την οικονομικό 

δραςτηριότητα, και  χαρακτηρύζονται από πολλϋσ αυξομειώςεισ οι οπούεσ 

γύνονται εντονότερεσ όταν εφαρμόζονται χρηματοπιςτωτικϋσ πολιτικϋσ από τα 

τραπεζικϊ ιδρύματα. Στην περύπτωςη που το ΑΕΠ αυξϊνεται, τότε ϋχουμε 

αύξηςη του διαθϋςιμου ειςοδόματοσ και τησ ζότηςησ για ακύνητα, κϊτι το οπούο 

οδηγεύ ςε ϊνοδο των τιμών των ακινότων. Επύςησ, όταν η προςφορϊ εύναι 

περιοριςμϋνη τότε ο ρυθμόσ αύξηςησ των τιμών εύναι ακόμα μεγαλύτεροσ. 

Σύμφωνα με εμπειρικϋσ ϋρευνεσ μύα αύξηςη του πραγματικού ειςοδόματοσ κατϊ 

1% οδηγεύ ςε ϊνοδο των τιμών των κατοικιών κατϊ 3,2% ςτισ ΗΠΑ, 2,5% ςτο 

Ηνωμϋνο Βαςύλειο και 0,7% ςτη ζώνη του ευρώ (McCarthy and Peach, 2004, 

Meen, 2002, Annett, 2005) . 
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Οι μεταβολϋσ ςτισ τιμϋσ των κατοικιών μπορεύ να επηρεϊςουν τη ςυνολικό 

ζότηςη και την οικονομικό δραςτηριότητα, µϋςω κυρύωσ από δύο διαύλουσ: τον 

πλούτο και τισ επενδύςεισ. 

Ο δύαυλοσ τησ επϋνδυςησ 

Σύμφωνα με την προςϋγγιςη q του Tobin, οι επενδύςεισ ςε ακύνητα καθύςτανται 

επικερδεύσ όταν η αγοραύα αξύα των ακινότων εύναι μεγαλύτερη από το κόςτοσ 

αντικατϊςταςησ τουσ. Εϊν μύα επιχεύρηςη αξύζει περιςςότερο από την αξύα που 

υπολογύζεται με βϊςη αυτό που θα κόςτιζε για να την ξαναδημιουργόςει, 

προκύπτουν κϋρδη. ‘’Εύναι κοινό αύςθηςη’’, ανϋφερε ο Tobin, ‘’ότι το κύνητρο να 

κϊνεισ νϋεσ επενδύςεισ εύναι υψηλό όταν τα αξιόγραφα που δύνουν τον ϋλεγχο 

των μελλοντικών κερδών μπορούν να πωληθούν για περιςςότερο από αυτό που 

επενδύεισ.’’ Στον τομϋα των ακινότων, όταν αυξϊνονται οι επενδύςεισ, 

αυξϊνεται η απαςχόληςη και η ζότηςη για προώόντα που ςχετύζονται με την 

καταςκευό των κατοικιών. Το αποτϋλεςμα αυτό μπορεύ να ϋχει ςημαντικό 

επύδραςη ςτην οικονομικό δραςτηριότητα καθώσ οι επενδύςεισ ςε κατοικύεσ 

κατϋχουν ϋνα μεγϊλο ποςοςτό των ςυνολικών πϊγιων επενδύςεων. Σημαντικό 

ρόλο για αυτό την επύδραςη ϋχουν και τα πιςτωτικϊ ιδρύματα, ςτα 

προςφεύγουν οι επενδυτϋσ για χρηματοδότηςη μιασ και η επϋνδυςη ςε 

κατοικύεσ χρειϊζεται ϋνα μεγϊλο κεφϊλαιο. Παραδεύγματοσ χϊριν, η προςφορϊ 

χαμηλότοκων ςτεγαςτικών δανεύων ελκύει περιςςότερουσ επενδυτϋσ και οδηγεύ 

ςε αύξηςη τησ καταςκευαςτικόσ δραςτηριότητασ. Από την ϊλλη όμωσ πλευρϊ, η 

προςφορϊ χαμηλότοκων ςτεγαςτικών δανεύων ϋχει οδηγόςει ςε αύξηςη τησ 

δανειακόσ επιβϊρυνςησ των νοικοκυριών και επομϋνωσ μπορεύ τελικϊ να ϋχει 

επηρεϊςει τη δυνατότητϊ τουσ να εξυπηρετούν κανονικϊ τισ δανειακϋσ τουσ 

υποχρεώςεισ χωρύσ ςημαντικό προςαρμογό τησ καταναλωτικόσ τουσ δαπϊνησ, 

ιδύωσ ςε περιόδουσ αύξηςησ των επιτοκύων και κϊμψησ τησ οικονομικόσ 

δραςτηριότητασ. 

Σο αποτϋλεςμα του πλούτου 

Η επιχειρηματολογύα γύρω από την επύδραςη του πλούτου ςτην οικονομικό 

δραςτηριότητα βαςύζεται ςτην υπόθεςη του μόνιμου ειςοδόματοσ. Σύμφωνα με 

αυτό την υπόθεςη, η κατανϊλωςη του νοικοκυριού εξαρτϊται από την παρούςα 

αξύα των μελλοντικών ειςοδημϊτων του. Ένα από τα βαςικϊ περιουςιακϊ 

ςτοιχεύα του νοικοκυριού εύναι η κατοικύα του. Στην περύπτωςη που η τιμό τησ 

κατοικύασ αυξϊνεται, ςυνεπϊγεται και αύξηςη του πλούτου τησ κατοικύασ και 

ϊρα και αύξηςη τησ καταναλωτικόσ δαπϊνησ. Επιπρόςθετα, η αύξηςη των τιμών 

των κατοικιών αυξϊνει βεβαύωσ τον πλούτο όςων ϋχουν όδη κατοικύα, αλλϊ 

ταυτόχρονα καθιςτϊ την αγορϊ κατοικύασ πιο δύςκολη, καθώσ αυξϊνει και το 

ποςό τησ αρχικόσ καταβολόσ για όςουσ χρηματοδοτούν  την αγορϊ κατοικύασ µε 

δανειςµό. Εποµϋνωσ, τα νοικοκυριϊ που θϋλουν να αγορϊςουν πρώτη κατοικύα 

θα πρϋπει να αυξόςουν την αποταµύευςη τουσ καταναλώνοντασ λιγότερο. 
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Επειδό όμωσ το υψηλότερο ποςό τησ αρχικόσ καταβολόσ επηρεϊζει κυρύωσ 

αυτούσ που ενδιαφϋρονται να αποκτόςουν πρώτη κατοικύα, δηλαδό ϋνα ςχετικό 

µικρό ποςοςτό του ςυνολικού πληθυςμού, το αποτϋλεςμα αυτό εύναι πιθανόν 

να εύναι ςχετικϊ μικρό. Έτςι, η ιςχύσ του αποτελϋςµατοσ του πλούτου εξαρτϊται 

από το ποςοςτό ιδιοκατούκηςησ: όςο πιο µεγϊλο εύναι το ποςοςτό αυτό τόςο 

πιο ϋντονο εύναι το αποτϋλεςμα τησ αύξηςησ των τιµών των κατοικιών ςτην 

κατανϊλωςη. 

 

2.2 Μακροοικονομικού παρϊγοντεσ 

Η αγορϊ κατοικύασ εύναι πολύ ςημαντικό για την οικονομικό ανϊπτυξη και την 

χρηματοπιςτωτικό ςταθερότητα ϋχοντασ αμφύδρομη ςχϋςη με πολλϋσ 

μακροοικονομικϋσ μεταβλητϋσ. Ωςτόςο η κατοικύα για πολλούσ ερευνητϋσ εκτόσ 

από καταναλωτικό αγαθό αποτελεύ και εύδοσ επϋνδυςησ με αποτϋλεςμα οι τιμϋσ 

των κατοικιών να μην επηρεϊζονται μόνο από τουσ νόμουσ τησ προςφορϊσ και 

τησ ζότηςησ αλλϊ και από κυβερνητικϋσ πολιτικϋσ. Σύμφωνα με τουσ Hilbers et 

al (2008) ,η δημοςιονομικό πολιτικό  επηρεϊζει το ειςόδημα, τα ενούκια και τη 

φορολογύα ,η νομιςματικό πολιτικό τα βραχυπρόθεςμα επιτόκια, η ρυθμιςτικό 

πολιτικό την προςφορϊ δανεύων για την αγορϊ ςτϋγαςησ και η καταςκευαςτικό 

επηρεϊζει το καταςκευαςτικό κόςτοσ των ακινότων. 
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2.2.1 Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν(ΑΕΠ) 

Το Ακαθϊριςτο Εγχώριο Προώόν αποτελεύ μύα από τισ πιο ςημαντικϋσ 

μεταβλητϋσ παύζοντασ το ρόλο ερμηνευτικόσ μεταβλητόσ για την οικονομικό 

δραςτηριότητα τησ εγχώριασ οικονομύασ. Στην πραγματικότητα, εύναι η 

ςυνολικό αγοραύα αξύα όλων των τελικών αγαθών και υπηρεςιών που 

παρϊγονται ςε μύα οικονομύα κατϊ τη διϊρκεια μιασ οριςμϋνησ χρονικόσ 

περιόδου. Το ΑΕΠ  ορύζεται ωσ ΑΕΠ = C + I + G + NX, όπου C εύναι η κατανϊλωςη 

από τα νοικοκυριϊ για αγαθϊ και υπηρεςύεσ, I εύναι η επενδυτικό δαπϊνη, G εύναι 

η κυβερνητικό δαπϊνη και NX οι καθαρϋσ εξαγωγϋσ, δηλαδό ςυνολικϋσ 

ειςαγωγϋσ μεύον τισ ςυνολικϋσ εξαγωγϋσ τησ οικονομύασ. 

Μεταξύ του 2000 και του 2008 οι επενδύςεισ ςτην αγορϊ ακινότων ςτην 

Ελλϊδα αντιςτοιχούςαν ςτο 7,5% του ΑΕΠ (Χαρδούβελησ, 2009). Όςον αφορϊ 

τισ ΗΠΑ το ποςοςτό αυτό παρϋμενε ςταθερό γύρω από το 5% για το διϊςτημα 

1952-2008 (Iacovello, 2011), ενώ ςτην Ιςπανύα το 2007 το ποςοςτό ϋφταςε 

9,3% του ΑΕΠ (Alvarez & Cabrero, 2010). Οι ύδιοι διαπιςτώνουν επύςησ για την 

Ιςπανύα, ότι η καταςκευό νϋων κατοικιών αποτελεύ ϋνα δεύκτη για τισ 

μελλοντικϋσ αλλαγϋσ του ΑΕΠ, εμφανύζοντασ μϊλιςτα αςύμμετρη ςυμπεριφορϊ 

όςον αφορϊ τισ αυξόςεισ και τισ μειώςεισ του. Για την ελληνικό αγορϊ ϋχουν 

γύνει αρκετϋσ ϋρευνεσ για τον ςτεγαςτικό τομϋα και την οικονομικό 

δραςτηριότητα. Οι Benos et al(2011), επιςημαύνουν ότι υπϊρχει αιτιώδησ ςχϋςη 

μεταξύ των επενδύςεων ςτο ςτεγαςτικό και καταςκευαςτικό τομϋα και ςτο 

ΑΕΠ η οπούα εύναι διπλόσ κατεύθυνςησ και ςυμπεραύνουν ότι η αγορϊ κατοικύασ 

ϋχει ςημαντικό επύδραςη ςτη μεγϋθυνςη τησ οικονομύασ τόςο ςε περιφερειακό, 

όςο και ςε εθνικό επύπεδο. Οι Tsatsaronis & Zhu (2004) ςτο οικονομετρικό τουσ 

μοντϋλο χρηςιμοποιούν ςτοιχεύα από 17 βιομηχανικϋσ χώρεσ και μετϊ από 

διϊςπαςη διακύμανςησ (Variance Decomposition) ςε μοντϋλο VAR 

ςυμπεραύνουν ότι η μακροπρόθεςμη ςυνειςφορϊ του ΑΕΠ εύναι λιγότερη από το 

10% τησ μεταβλητότητασ των τιμών κατοικύασ. Από την ϊλλη μεριϊ, οι Goodhart 

& Hoffman, μετϊ από παρόμοια ανϊλυςη ςε 17 βιομηχανικϋσ χώρεσ και μϋςω 

των αιφνύδιων αντιδρϊςεων (impulse responses), ςυμπεραύνουν ότι 

βραχυπρόθεςμα υπϊρχει αμφύδρομη αιτιώδησ ςχϋςη μεταξύ του ΑΕΠ, των 

τιμών των κατοικιών, και, των υπόλοιπων μακροοικονομικών παραγόντων. Και 

με τισ δύο ϋρευνεσ ςυμφωνεύ ο J.Madsen (2012), ο οπούοσ ςυςχετύζει 

βραχυχρόνια τισ τιμϋσ των κατοικιών με το ΑΕΠ, ωςτόςο μακροχρόνια 

υποςτηρύζει ότι δεν επηρεϊζονται από αυτό. Στο διϊγραμμα 2.1 παρατηρεύται 

ότι ο λόγοσ των τιμών των κατοικιών ωσ προσ το ΑΕΠ ϋχει μειωθεύ δραματικϊ τα 

τελευταύα 100 χρόνια, πρϊγμα που δεύχνει μια μακροχρόνια ελαςτικότητα 

μικρότερη τησ μονϊδασ. Στο διϊγραμμα 2.2, εμφανύζεται η ςτενό βραχυχρόνια 

ςχϋςη που υπϊρχει μεταξύ του ειςοδόματοσ (ΑΕΠ) και των τιμών των 

κατοικιών. 



14 
 

 

Διϊγραμμα 2.1. Σιμϋσ κατοικιών/ Ειςόδημα (Ονομαςτικό ΑΕΠ) (Madsen, 2012) 

 

Διϊγραμμα 2.2. Μεγϋθυνςη τιμών ακινότων και ΑΕΠ (Madsen, 2012) 

 

2.2.2 Δανειςμόσ 

Σημαντικό μϋροσ του τραπεζικού χαρτοφυλακύου αποτελούν τα δϊνεια 

υποθόκησ. Το 2008, τα δϊνεια αυτϊ αντιςτοιχούςαν ςχεδόν ςτο 50% του 

Ακαθϊριςτου Εγχώριου Προώόντοσ για την Ελλϊδα. Ο ρόλοσ του δανειςμού εύναι 

πολύ ςημαντικόσ για το ςτεγαςτικό τομϋα αλλϊ και για ολόκληρη την οικονομύα. 

Μύα πτώςη ςτισ τιμϋσ των ακινότων οδηγεύ ςε μεύωςη του τραπεζικού 

κεφαλαύου, τον περιοριςμό του τραπεζικού δανειςμού με αποτϋλεςμα την 

μεύωςη των επενδύςεων ςτην κατοικύα (Case et al, 2000). Από την ϊλλη μεριϊ, 

μια αύξηςη των τιμών των κατοικιών οδηγεύ ςε αύξηςη των τραπεζικών 

χορηγόςεων η οπούα εύναι τόςο ϋντονη όςο πιο ψηλόσ εύναι ο λόγοσ του δανεύου 
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προσ τισ εμπρϊγματεσ εξαςφαλύςεισ του ( Loan to Value). Ο δεύκτησ LTV, ϋχει 

ςηµαςύα για όλη την διϊρκεια του δανεύου, καθώσ τόςο το υπόλοιπο του 

δανεύου, όςο και η αξύα του ακινότου ςυνεχώσ μεταβϊλλονται. Ένασ χαµηλόσ 

δεύκτησ LTV, ϋχει µικρότερο ρύςκο για την τρϊπεζα, όποτε και η τιµολόγηςη του 

δανεύου και οι όροι του θα εύναι ευνοώκότεροι. Στην ουςύα, ϋνασ χαµηλόσ δεύκτησ 

LTV ςηµαύνει, ότι ο δανειολόπτησ θα αγορϊςει το ακύνητο µε µεγαλύτερη ιδύα 

ςυµµετοχό. Το ρύςκο τησ τρϊπεζασ εύναι ςαφώσ µεγαλύτερο, για υψηλϊ LTV, 

αφού η ςυµµετοχό του πιςτούχου θα εύναι µικρότερη, ϊρα µικρότερο θα εύναι 

και το κύνητρό του για αποπληρωµό τησ οφειλόσ του, µιασ και τα ύδια κεφϊλαια 

του όταν λιγότερα. Στο διϊγραμμα 2.3, παρουςιϊζεται ο δεύκτησ LTV των ΗΠΑ 

για το χρονικό διϊςτημα 1970-2012. Στο χρονικό διϊςτημα όπου ξϋςπαςε η 

κρύςη, την περύοδο 2005-2010, παρατηρεύται μύα μεγϊλη αύξηςη ςτον δεύκτη. 

 

 

Διϊγραμμα 2.3. Δεύκτησ LTV ςτισ ΗΠΑ (Feroli et al, 2012) 

Σύμφωνα με τουσ Tsatsaronis & Zhu (2004), η ςχϋςη μεταξύ των τιμών των 

ακινότων και του δανειςμού επηρεϊζεται από τισ τραπεζικϋσ πρακτικϋσ όςον 

αφορϊ τισ εξαςφαλύςεισ. Όταν ο δεύκτησ εύναι μεγϊλοσ η ςχϋςη αυτό γύνεται όλο 

και πιο ιςχυρό. Αντύθετα όταν η δανειακό μόχλευςη (LTV) εύναι μικρό η ςχϋςη 

αποδυναμώνεται. Στην ουςύα, όταν οι απαιτόςεισ των τραπεζών ςε 

εξαςφαλύςεισ μειώνονται, η ζότηςη για κατοικύεσ αυξϊνεται με αποτϋλεςμα οι 

τιμϋσ τουσ να κινούνται ανοδικϊ. Αυτό η ϊνοδοσ των τιμών ςημαύνει και αύξηςη 

τησ αξύασ των υποθηκών, η πιςτοληπτικό ικανότητα των ατόμων βελτιώνεται 

κϊνοντασ τα ικανϊ για περαιτϋρω δανειςμό. Ωςτόςο η κατϊςταςη αυτό κατϊ 

την οπούα ο όγκοσ των δανεύων αυξϊνει γρόγορα με την αύξηςη των τιμών 

αποτελεύ ϋνα ιςχυρό ςημϊδι για πιθανό μελλοντικό οικονομικό κρύςη (Borio, C. 

& P.  Lowe, 2002) . 
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Τϋλοσ, η ςύνδεςη μεταξύ των τιμών κατοικύασ και των δανεύων λειτουργεύ και 

προσ τισ δύο κατευθύνςεισ (Igan et al, 2011), με ϋναν μηχανιςμό ο οπούοσ εύναι 

γνωςτόσ ωσ χρηματοοικονομικόσ επιταχυντόσ (Ben Bernake & Mark Gertler, 

1989; Ben Bernake et al, 1999) . 

2.2.3 Νομιςματικό πολιτικό 

Ένα από τα βαςικϊ μϋςα ϊςκηςησ νομιςματικόσ πολιτικόσ εύναι το επιτόκιο 

δανειςμού. Το επιτόκιο αποτελεύ ϋναν από τουσ ςημαντικότερουσ παρϊγοντεσ 

για την αγορϊ κατοικύασ. Ένα υψηλό επιτόκιο αποθαρρύνει του αγοραςτϋσ/ 

επενδυτϋσ και η ζότηςη για κατοικύεσ μειώνεται με αποτϋλεςμα την μεύωςη των 

τιμών τουσ. Από την ϊλλη μεριϊ, όταν το επιτόκιο μειώνεται λόγω μιασ αύξηςησ 

τησ προφορϊσ χρόματοσ, η ζότηςη για κατοικύεσ αυξϊνεται, ϊρα και οι τιμϋσ 

αυξϊνονται. Σύμφωνα με τον Mishkin (2007) η νομιςματικό πολιτικό επηρεϊζει 

την αγορϊ κατοικύασ με ϋμμεςο και ϊμεςο τρόπο. Άμεςα την επηρεϊζει μϋςω τησ 

επύδραςησ του επιτοκύου : 

 Στην προςφορϊ κατοικύασ 

 Στο κόςτοσ χρόςησ του κεφαλαύου, και 

 Στισ προςδοκύεσ για τισ μελλοντικϋσ κινόςεισ των τιμών ακινότων. 

Έμμεςα η νομιςματικό πολιτικό επηρεϊζει την αγορϊ κατοικύασ μϋςω: 

 των αλλαγών ςτισ τιμϋσ κατοικύασ 

 των δανεύων ςτην κατανϊλωςη 

 των δανεύων ςτη ζότηςη κατοικύασ. 

Ο ρόλοσ του επιτοκύου ςτην αγορϊ κατοικύασ αποτελεύ ϋνα αμφιλεγόμενο θϋμα 

ςτην μϋχρι τώρα βιβλιογραφύα. Σύμφωνα με τουσ Jud, G.D. και Winkler D.T. 

(2002), η επύδραςη τησ νομιςματικόσ πολιτικόσ ςτην αγορϊ κατοικύασ εύναι 

πολύ μικρό ςε ςχϋςη με αυτό των υπόλοιπων βαςικών μακροοικονομικών 

μεγεθών. Σε αυτό ςυμφωνούν οι Painter, G και Redfearn C.L. (2002). Στην 

αντύπερα όχθη βρύςκονται οι Tsatsaronis and Zhu (2004) ςύμφωνα με τουσ 

οπούουσ μια μεύωςη του πραγματικού βραχυπρόθεςμου επιτοκύου κατϊ 1% 

οδηγεύ ςε αύξηςη των τιμών των κατοικιών κατϊ 1,2% κατϊ μϋςο όρο για τισ 17 

βιομηχανικϋσ χώρεσ του υποδεύγματοσ. Η ςυμβολό τησ νομιςματικόσ πολιτικόσ 

κϋντριςε και το ενδιαφϋρον του Iacovello (2011) ςύμφωνα με τον οπούο δεν 

εύναι ξεκϊθαρο αν οι πολιτικϋσ του επιτοκύου εύναι ικανϋσ να ςταθεροποιόςουν 

τισ τιμϋσ των ακινότων χωρύσ να προκαλϋςουν ςτρεβλώςεισ ςε ϊλλεσ 

μακροοικονομικϋσ μεταβλητϋσ. 

Τϋλοσ, η νομιςματικό πολιτικό ϋπαιξε το ρόλο τησ ςτην φούςκα ακινότων του 

2007. Προκειμϋνου να αντιμετωπιςτεύ η ύφεςη που προκϊλεςε η φούςκα του 

χρηματιςτηρύου ςτην αμερικανικό αγορϊ το 2001, η Ομοςπονδιακό Κυβϋρνηςη 

των ΗΠΑ ξεκύνηςε ϋνα πρόγραμμα με ςτόχο να αυξηθεύ ο αριθμόσ των μελών 
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μειονοτότων με ιδιόκτητεσ κατοικύεσ. Ο τότε πρόεδροσ τησ Ομοςπονδιακόσ 

Τρϊπεζασ των ΗΠΑ, Άλαν Γκρύνςπαν, προϋβη ςε μύα ιςτορικό μεύωςη των 

επιτοκύων ςε 1% για την αντιμετώπιςη τησ κρύςησ. Ο δανειςμόσ πλϋον ϋγινε 

εξαιρετικϊ ελκυςτικόσ και τα κεφϊλαια των επενδυτών μεταφϋρθηκαν από το 

χρηματιςτόριο ςτην αγορϊ ακινότων με αποτϋλεςμα την εκτόξευςη των τιμών 

τουσ. Στο Διϊγραμμα 2.4 ακολουθεύ η πορεύα του επιτοκύου από το 1995 μϋχρι 

και ςόμερα. 

 

Διϊγραμμα 2.4. Επιτόκιο δανειςμού (1995-2020)  

2.2.4 Ανεργύα 

Ένασ από τουσ ςημαντικότερουσ παρϊγοντεσ τησ οικονομύασ που δεν θα 

μπορούςε να παραληφθεύ ςτην παρούςα ανϊλυςη εύναι αυτόσ τησ απαςχόληςησ. 

Ανεργύα εύναι η κατϊςταςη ενόσ ατόμου που ενώ εύναι ικανό, πρόθυμο και 

διαθϋςιμο να απαςχοληθεύ, δεν δύναται να βρει εργαςύα και εμφανύζεται όταν 

υπϊρχει πλεονϊζουςα προςφορϊ εργαςύασ. Ανεργύα, ςυνεπώσ, υπϊρχει ςτην 

οικονομύα όταν ο διαθϋςιμοσ παραγωγικόσ ςυντελεςτόσ εργαςύα δεν 

απαςχολεύται πλόρωσ. Όπωσ εύναι φυςικό ςε περιόδουσ οικονομικόσ ανϊκαμψησ 

ο αριθμόσ των ανϋργων μειώνεται γιατύ αυξϊνεται η απαςχόληςη, ενώ ςε 

περιόδουσ ύφεςησ παρατηρεύται το αντύθετο. 

 Οι εμπειρικϋσ μελϋτεσ για την ανεργύα καταλόγουν ςε ςυμπερϊςματα όπου τησ 

προςδύδεται αρνητικό ςυςχϋτιςη με την αγορϊ κατοικύασ. Ο Schnure (2005) 

χρηςιμοποιώντασ ϋνα μοντϋλο πολλαπλόσ παλινδρόμηςησ παύρνοντασ ωσ 

ανεξϊρτητεσ μεταβλητϋσ το ειςόδημα και το ποςοςτό ανεργύασ και ωσ 

εξαρτημϋνη μεταβλητό την τϊςη αγορϊσ κατοικύασ, κατϋληξε ςτο αποτϋλεςμα 

ότι το ποςοςτό ανεργύασ εύναι ςτατιςτικϊ ςημαντικό και ϋχει αρνητικό ςχϋςη 

ϋνα προσ ϋνα με τισ τιμϋσ των κατοικιών. Δηλαδό, μια ποςοςτιαύα αύξηςη 1% 

του ποςοςτού τησ ανεργύασ μειώνει τισ τιμϋσ των ακινότων περύπου κατϊ 1%. 
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Η ςχϋςη μεταξύ ανεργύασ και τιμών ακινότων δεν εύναι μονόσ κατεύθυνςησ. Η  

αγορϊ ακινότων επηρεϊζει και αυτό την απαςχόληςη. Σύμφωνα με τουσ Smith 

και Tesarek (1991) μύα μεύωςη ςτη δραςτηριότητα real estate θα οδηγόςει ςε 

πτώςη των ρυθμών ανϊπτυξησ του τομϋα απαςχόληςησ. Μεγϊλο µϋροσ του 

εργατικού δυναµικού απαςχολεύται ςτον κλϊδο τησ κατοικύασ και των 

υπόλοιπων καταςκευών. Στην Ελλϊδα, η δηλωµϋνη απαςχόληςη το 2007 – ϋτοσ 

κορύφωςησ τησ δραςτηριότητασ ςτον κλϊδο των καταςκευών παγκοςµύωσ – 

ϋφθαςε το 8,7% τησ ςυνολικόσ απαςχόληςησ. Στο ποςοςτό αυτό δεν 

ςυµπεριλαµβϊνονται οι απαςχολούµενοι ςε επιχειρόςεισ ςυναφεύσ µε την 

καταςκευό, όπωσ ςε µεςιτικϊ γραφεύα, τµόµατα τραπεζών ςχετικϊ µε τραπεζικϊ 

δϊνεια και οι εργαζόµενοι ςε επιχειρόςεισ ςχετικϋσ µε την κατοικύα 

(Χαρδούβελησ, 2009). Ο μϋςοσ όροσ ςτην Ευρώπη για το διϊςτημα 2003-2007 

όταν 8,3%. Χώρεσ όπωσ η Ιρλανδύα και η Ιςπανύα ϋφθαςαν το 13,7%.  

 

 

Διϊγραμμα 2.5. Απαςχόληςη και επϋνδυςη ςε καταςκευϋσ (2003-2007) 

2.2.5 Πληθωριςμόσ 

Πληθωριςμόσ εύναι η τϊςη αύξηςησ του γενικού επιπϋδου των τιμών ςτην 

οικονομύα. Οι απόψεισ των ερευνητών ςτη μϋχρι τώρα βιβλιογραφύα εύναι 

αντικρουόμενεσ όςον αφορϊ την ςύνδεςη του πληθωριςμού με τισ τιμϋσ 

ακινότων. Σύμφωνα με τον Feldstein (1992), μύα ϊνοδοσ των τιμών θα οδηγόςει 

ςε μεύωςη τησ ζότηςησ και πτώςη των τιμών. Όταν υπϊρχουν προςδοκύεσ για 

αυξανόμενο πληθωριςμό, τα νοικοκυριϊ μειώνουν την κατανϊλωςη και 

αποταμιεύουν περιςςότερο ςε χρόνο t διότι ςτην επόμενη περύοδο η 

εξυπηρϋτηςη του χρϋουσ θα αυξηθεύ. Από την ϊλλη μεριϊ, ο Andrews (2010) 

εξόγαγε διαφορετικϊ ςυμπερϊςματα ςτην ανϊλυςη του. Ο πληθωριςμόσ, εύτε 

μειούμενοσ εύτε αυξανόμενοσ θα οδηγόςει ςε αύξηςη των τιμών των κατοικιών. 

Ένασ αυξανόμενοσ πληθωριςμόσ θα κϊνει ελκυςτικότερη την δανειοδότηςη 

κατοικύασ, αφού ςε πραγματικϋσ τιμϋσ το ςτεγαςτικό χρϋοσ μειώνεται. Ένασ 
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διαρκώσ μειούμενοσ πληθωριςμόσ οδηγεύ ςε μικρότερα επιτόκια , με 

αποτϋλεςμα οι υποψόφιοι πιςτωτϋσ να δανεύζονται μεγαλύτερα ποςϊ. Τϋλοσ, 

ςύµφωνα µε τουσ Τςατςαρώνη and Zhu (2007), το µεγαλύτερο ποςοςτό 

διακύµανςησ των τιµών των κατοικιών οφεύλεται ςτη διακύµανςη του 

πληθωριςµού. 
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2.3 Η χρηματοπιςτωτικό κρύςη των ΗΠΑ 

Η κρύςη ξεκύνηςε ςτην αγορϊ κατοικιών ςτισ ΗΠΑ και τη ςχετικϊ υπερβολικό 

αύξηςη των τιµών, η οπούα µϋςα ςτο 2006 ςταµϊτηςε και ςτη ςυνϋχεια 

αντιςτρϊφηκε. Σύµφωνα µε το δεύκτη των Case & Shiller (Standard & Poor’s , 

2006), η ϊνοδοσ των τιµών των κατοικιών ςτισ ΗΠΑ από τον Ιανουϊριο του 

2000 ϋωσ τα µϋςα του 2006 όταν 107%. Η µετϋπειτα πτώςη τουσ ϋφθαςε το 

Μϊρτιο του 2009 ςτο 32 % (Διϊγραμμα 2.6) 

 

Διϊγραμμα 2.6. Δεύκτησ τιμών κατοικιών 2000-2010 (Case & Shiller) 

Ένασ από τουσ αρχικούσ λόγουσ τησ αύξηςησ των τιμών ακινότων όταν τα 

χαμηλϊ ςτεγαςτικϊ επιτόκια και η προςπϊθεια τησ κυβϋρνηςησ Μπουσ να 

αποκτόςουν κατοικύα οι μειονότητεσ τησ Αμερικόσ. Και ενώ τα επιτόκια 

παρϋμβαςησ τησ Ομοςπονδιακόσ Τρϊπεζασ (FED) προςαρμόζονταν με αυξητικό 

ρυθμό, οι τρϊπεζεσ χαλϊρωναν τα πιςτωτικϊ τουσ κριτόρια γνωρύζοντασ ότι ςτο 

μϋλλον τα δϊνεια θα πωληθούν, πλϋον τιτλοποιημϋνα, ςτουσ επενδυτϋσ. Έτςι οι 

τρϊπεζεσ δϊνειζαν ςε μη φερϋγγυουσ δανειολόπτεσ αδιαφορώντασ για την 

αποπληρωμό των δανεύων από τουσ δεύτερουσ εφόςον τα δϊνεια δεν θα ϋμεναν 

ςτον ιςολογιςμό τουσ. Μϊλιςτα, ακόµα πιο γρόγορα αυξόθηκαν τα δϊνεια που 

τιτλοποιόθηκαν από µη κρατικούσ φορεύσ, δηλαδό αυτϊ που δεν πληρούςαν τισ 

αυςτηρϋσ προδιαγραφϋσ ποιότητασ του Κογκρϋςου για τουσ ηµικρατικούσ 

φορεύσ, όπωσ η Fannie Mae ό η Freddie Mac, ώςτε να µπορούν να τιπλοποιηθούν 

από αυτούσ ό, εναλλακτικϊ, όταν δϊνεια µεγϊλησ αξύασ (jumbo mortgages), που 

υπερϋβαιναν το ανώτατο επιτρεπτό όριο που θϋτει το Κογκρϋςο για να µπορούν 

οι ηµικρατικού φορεύσ να τα τιτλοποιούν (Χαρδούβελησ, 2009). 
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Επύςησ, δημιουργόθηκαν τραπεζικϊ προώόντα τα οπούα ςτηρύζονταν ςτα 

subprime, τα οπούα υποβαθμύςτηκαν και αυτϊ ςε χαμηλότερεσ κατηγορύεσ, κϊτι 

που ωσ τότε όταν αςυνόθιςτο (OECD Annual Report, 2007). Αναλυτικότερα, 

δημιουργόθηκαν µε τα δϊνεια αυτϊ νϋα υποπροώόντα που ουςιαςτικϊ 

παρϋπεµπαν ςτην δευτερεύουςα αγορϊ (secondary market) των 

χρηματιςτηριακών παραγώγων. Έτςι πλϋον µιλϊµε για τιτλοποιημϋνα πακϋτα 

χρηματιςτηριακών παραγώγων ςτη ςύνθεςη των οπούων υπόρχαν δϊνεια 

υψηλού ρύςκου. Πρόκειται για τα γνωςτϊ δοµηµϋνα οµολόγα. Τα δϊνεια λοιπόν 

αυτϊ, εύτε υψηλού εύτε χαμηλότερου ρύςκου, µετατρϋπονταν ςε ϋνα 

τιτλοποιηµϋνο προώόν µε χαρακτηριςτικότερα τα CDOs (Collateralized Debt 

Obligations - Εξαςφαλιςμϋνεσ ταμειακϋσ Υποχρεώςεισ) που η αξύα τουσ 

προςδιορύζονταν από την αποπληρωµό των ενυπόθηκων δανεύων. Αρχικϊ, τα 

προώόντα αυτϊ, εύχαν κριθεύ ωσ αςφαλό, αναφορικϊ µε την πιςτοληπτικό 

ικανότητα τουσ, από τουσ ούκουσ αξιολόγηςησ, γεγονόσ που ενθϊρρυνε µεγϊλεσ 

επενδυτικϋσ τρϊπεζεσ (π.χ. Lehmann Brothers) να επενδύςουν τριςεκατοµµύρια 

δολϊρια, ςτην αγοραπωληςύα τϋτοιων παραγώγων ςε ϋνα περιβϊλλον όµωσ 

κερδοςκοπικό και µε υψηλϊ ρύςκα. Στην ουςύα, η τιµολόγηςη του κινδύνου ςτα 

δοµηµϋνα οµόλογα απϋτυχε, αλλϊ η αποτυχύα ϋγινε αντιληπτό µόνον εκ των 

υςτϋρων. Οι επενδυτϋσ δεν εκτύµηςαν ςωςτϊ τον κύνδυνο. Μϊλιςτα η κρύςη 

ϋδειξε ότι ακόµα και τα δοµηµϋνα οµόλογα που εύχαν αξιολογηθεύ ωσ ΑΑΑ, 

δηλαδό τα υποτιθϋµενα πλϋον αςφαλό, εύχαν µεγϊλο κύνδυνο, αφού πολλϊ 

ϋχαςαν ςχεδόν το µιςό τησ αξύασ τουσ µετϊ τον Ιούλιο του 2007. Π.χ., 27 από τα 

30 δοµηµϋνα οµόλογα που εύχε δηµιουργόςει η Merill Lynch το 2007 και εύχαν 

βαθµολογηθεύ ωσ ΑΑΑ επαναξιολογόθηκαν ωσ “junk”, δηλαδό “ϊχρηςτα” ό 

µεγϊλου ρύςκου (Craig et. al., 2008). 

Το καλοκαύρι του 2007 πτωχεύουν  τα κεφϊλαια τησ επενδυτικόσ τρϊπεζασ Bear 

Stearns τα οπούα βαςύζονταν ςε CDOs και subprimes δϊνεια. Τα CDOs 

υποβαθμύζονται και η ςτεγαςτικό πύςτη και η εμπιςτοςύνη ςτη διατραπεζικό 

αγορϊ κλονύζονται λόγω τησ ϋλλειψησ ρευςτότητασ. Οι καταθϋςεισ ςτισ 

τρϊπεζεσ μειώνονταν και τα προβλόματα ρευςτότητασ ςτισ τρϊπεζεσ πλϋον 

ϋγιναν εντονότερα. Τα απλόρωτα δϊνεια subprimes ςτα οπούα εύχαν επενδύςει 

ιδιώτεσ επενδυτϋσ και τρϊπεζεσ τησ Ευρώπησ οδόγηςαν ςε πτώςη τησ αγορϊσ 

ομολόγων. Τα ςυµπτώµατα αναλόψεων πανικού, ϋλλειψησ ρευςτότητασ και 

εµπιςτοςύνησ προσ την τραπεζικό αγορϊ, πλϋον εύχαν µεταβεύ και ςτην Ευρώπη, 

µετατρϋποντασ ϋτςι την κρύςη ςε παγκόςµια. Όλα αυτϊ οδόγηςαν ςε αύξηςη 

επιτοκύων ςτην διατραπεζικό αγορϊ µε παρϊλληλη µετακύλιςη του κόςτουσ 

ςτουσ πελϊτεσ, µε αυξόςεισ ςτο ευρωεπιτόκιο. Οι κεντρικϋσ τρϊπεζεσ 

αναγκϊςτηκαν, προκειµϋνου να ενιςχυθεύ η ρευςτότητα, να ςταθεροποιόςουν 

τα βραχυπρόθεςµα επιτόκια, εύτε ακόµα και να τα µειώςουν, όπωσ η Fed (ΗΠΑ) 

για πρώτη φορϊ µετϊ το 2001. Η χρηματοπιςτωτικό αυτό κρύςη από πολλούσ 

ςυγκρύνεται με τη Μεγϊλη Ύφεςη του 1929. Οι ΗΠΑ βιώνουν τη χειρότερη 
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οικονομικό ύφεςη των τελευταύων 80 ετών, με την ανεργύα να ςημειώνει 

αρνητικϊ ρεκόρ ανεργύασ (Διϊγραμμα 2.7). 

 

Διϊγραμμα 2.7. Ποςοςτό Ανεργύασ ςτισ ΗΠΑ (2000-2020) 

 

2.3.1 Σα Αύτια που οδόγηςαν ςτην  Κρύςη 

Στισ 25 Φεβρουαρύου του 2009, οικονομικού εμπειρογνώμονεσ τησ οµϊδασ 

Larosiere, που εποπτεύουν τον χρηματοοικονομικό τοµϋα ςτην Ε.Ε, 

δηµοςύευςαν ςτην οµώνυµη ϋκθεςη (The de Larosière Group, Report), ςτην 

οπούα, αναφϋρονται αναλυτικϊ οι λόγοι που οδόγηςαν ςτην παγκόςµια κρύςη. 

Οι αιτύεσ αυτϋσ ανϊλογα µε την προϋλευςό τουσ οµαδοποιόθηκαν 

δηµιουργώντασ τισ ακόλουθεσ κατηγορύεσ: 

 Μακροοικονομικέσ ςυνθήκεσ 

 Η ϊφθονη ρευςτότητα και τα υπερβολικϊ χαμηλϊ επιτόκια ϋπαιξαν 

ςημαντικό παρϊγοντα ςτην παρούςα κρύςη όμωσ οι χρηματοοικονομικϋσ 

καινοτομύεσ ενύςχυςαν και επιτϊχυναν τισ ςυνϋπειεσ τησ υπερβολικόσ 

ρευςτότητασ. Πριν την κρύςη προηγόθηκε μια περύοδοσ ταχεύασ και 

ϋντονησ οικονομικόσ ανϊπτυξησ με χαμηλϊ επιτόκια και ποςοςτϊ 

πληθωριςμού. Καθώσ όμωσ ο πιςτωτικόσ όγκοσ αυξϊνονταν και ο 

πληθωριςμόσ παρϋμενε ςταθερόσ, οι Κεντρικϋσ Τρϊπεζεσ, και ιδύωσ αυτό 

των ΗΠΑ, προϋβηςαν ςε περιοριςτικϋσ νομιςματικϋσ πολιτικϋσ οι οπούεσ 

τροφοδότηςαν τισ όποιεσ χρηματοοικονομικϋσ ανιςςοροπύεσ υπόρχαν 

ςτην αγορϊ.  

 Οι αποταμιεύςεισ ςτισ ΗΠΑ, από 7% το 1990, μηδενιςτόκαν το 2005 ενώ 

το 2006 μετατρϊπηκαν ςε αρνητικϋσ. Παρϊλληλα, τα ενυπόθηκα δϊνεια 

για την περύοδο 2001- 2005 ςχεδόν τετραπλαςιϊςτηκαν. 
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 Το αυξανόμενο δημόςιο χρϋοσ των ΗΠΑ χρηματοδοτούταν από τερϊςτιεσ 

ειςροϋσ ξϋνων κεφαλαύων από χώρεσ με υψηλϊ πλεονϊςματα όπωσ η 

Κύνα. Αυτό εύχε ωσ αποτϋλεςμα να γύνονται ακόμη εντονότερεσ οι 

παγκόςμιεσ ανιςςοροπύεσ. 

 Η υπερβολικό ρευςτότητα και οι χαμηλϋσ αποδόςεισ ςε «κλαςςικού 

τύπου» επενδύςεισ ώθηςαν τουσ επενδυτϋσ ςτην αναζότηςη νϋων 

επενδύςεων με μεγαλύτερεσ αποδόςεισ όπωσ αυτϋσ των περύπλοκων 

χρηματιςτηριακών τύτλων και των δομημϋνων ομολόγων. Αυτϋσ οι 

επενδύςεισ μπορεύ να επϋφεραν μεγαλύτερα κϋρδη ςτουσ επενδυτϋσ, 

όμωσ ςτην ουςύα οι επενδύςεισ αυτϋσ εύχαν τερϊςτιο ρύςκο μιασ και 

βαςύζονταν ςε τιτλοποιημϋνα δϊνεια. 

 Το πρόβληµα ςταδιακϊ γιγαντώθηκε, κυρύωσ λόγω τησ υψηλόσ 

µόχλευςησ των επενδυτών ςτα δοµηµϋνα οµόλογα. Σε όλεσ τισ αγορϋσ 

περιουςιακών ςτοιχεύων, οι επενδυτικϋσ τρϊπεζεσ και πολλϊ hedge funds 

χρηςιµοποιούςαν πολύ λύγα δικϊ τουσ κεφϊλαια, δανειζόµενεσ τα 

υπόλοιπα και µϊλιςτα βραχυπρόθεςµα. Οριςµϋνοι οργανιςµού εύχαν 

ςυντελεςτό µόχλευςησ 20, 30 ό και 40! Π.χ., µια επενδυτικό τρϊπεζα 

τύπου Bear Stearns ό Lehman Brothers µε µόχλευςη 20 ςηµαύνει 

(περύπου) ότι όταν αγορϊζει ϋνα δοµηµϋνο οµόλογο αξύασ 100, βϊζει δικϊ 

τησ χρόµατα αξύασ 5 και δανεύζεται τα 95. Αν λοιπόν η τιµό του οµολόγου 

πϋςει κατϊ 5% και φθϊςει τα 95, η τρϊπεζα θα ϋχει χϊςει όλο το 

κεφϊλαιο που κατϋθεςε. Η µόχλευςη µε βραχυχρόνιο δανειςµό ενϋχει 

λοιπόν τον κύνδυνο να οδηγόςει πολύ γρόγορα ςτη χρεοκοπύα. Οδηγεύ και 

ςε προςπϊθεια ταχεύασ πώληςησ του περιουςιακού ςτοιχεύου, πτώςη 

των τιµών των περιουςιακών ςτοιχεύων και, ϋτςι, ςε πανικό και 

επϋκταςη τησ κρύςησ (Χαρδούβελησ, 2011) 

Διαχείριςη Κινδύνου 

 Στα νϋα αυτϊ χρηματιςτηριακϊ προώόντα ϋγιναν ςφϊλµατα ςτην 

αξιολόγηςη και τιµολόγηςη των κινδύνων. Τα αποτελϋςµατα αυτών των 

ςφαλµϊτων, οδόγηςαν ςε υπερεκτύµηςη τησ ικανότητασ των 

χρηματοπιςτωτικών ιδρυµϊτων, απϋναντι ςτουσ κινδύνουσ και 

ταυτόχρονα ςε απαξύωςη των αποθεµϊτων παγύου κεφαλαύου των 

πελατών. 

 Η περύπλοκη δοµό των προώόντων αυτών, ϋκαναν δύςκολη όχι µόνο την 

κατανόηςη τουσ αλλϊ και τον ϋλεγχο τουσ και δηµιουργόθηκε ϋτςι ϋνα 

«ςκιώδεσ» τραπεζικό ςύςτηµα. 

 Σε οικονομύεσ µε ϋντονη ρευςτότητα, διευκολύνθηκε η χορόγηςη δανεύων 

ςε νοικοκυριϊ που αντικειµενικϊ εύχαν χαµηλό πιςτοληπτικό ικανότητα. 
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Οι οίκοι αξιολόγηςησ 

 Τα ιδρύματα πιςτωτικόσ εκτύμηςησ υποβϊθμιςαν τουσ κινδύνουσ για τα 

παρϊγωγα προώόντα βαθμολογώντασ τα με ΑΑΑ. Ο βαθμόσ ΑΑΑ δύνεται 

ςυνόθωσ ςε αςφαλό κρατικϊ ομόλογα. 

Αποτυχία των ρυθμιςτικών και εποπτικών αρχών να διαχειριςτούν την κρίςη 

 Οι εποπτικϋσ αρχϋσ δεν ϋδειξαν την απαραύτητη προςοχό ςτα «τοξικϊ» 

αυτϊ χρηματοοικονομικϊ προώόντα 

 Οι μϋθοδοι των ελϋγχων δεν ςυνυπολόγιζαν τουσ μακροοικονομικούσ 

κινδύνουσ από την εξϊπλωςη των προώόντων. 

  Ελλιπόσ όταν και ο ϋλεγχοσ από το ∆ιεθνϋσ Νοµιςµατικό Ταµεύο, καθώσ 

και η αµοιβαύα πληροφόρηςη µεταξύ πιςτωτικών ιδρυµϊτων και φορϋων 

οικονοµικόσ πολιτικόσ, κατϊ την αρχικό εµφϊνιςη των πρώτων 

προβληµϊτων. 

Η αυτόνομη δυναμική τησ κρίςησ 

 Το 2006 οι πληθωριςτικϋσ πιϋςεισ ςτην οικονοµύα των ΗΠΑ, απαύτηςαν 

µια πιο ςυντηρητικό νοµιςµατικό πολιτικό, αυξϊνοντασ τα επιτόκια, µε 

αποτϋλεςµα να αρχύζει να «ςπϊει» η «φούςκα» των παραγώγων των 

ςτεγαςτικών δανεύων. Η ϋλλειψη διαφϊνειασ, η υποτύµηςη του κόςτουσ 

των πιςτωτικών κινδύνων και η απόφαςη τησ αµερικανικόσ κυβϋρνηςησ 

να µην διαςώςει την Lehman Brothers οδόγηςαν ςε πλόρη ϋλλειψη 

εµπιςτοςύνησ του χρηµατοπιςτωτικού ςυςτόµατοσ που οδηγούςε ςε µια 

κρύςη ρευςτότητασ. 

 

2.3.2 Η εξϊπλωςη τησ Κρύςησ 

Η κρύςη πϋραςε τα ςύνορα των ΗΠΑ και εξαπλώθηκε ςε οικονομύεσ τησ 

Ευρώπησ. Επιπλϋον, ευρωπαώκϋσ επενδυτικϋσ  τρϊπεζεσ εύχαν επενδύςει ςτα 

τιτλοποιημϋνα αυτϊ δϊνεια τησ Αμερικόσ. Το μεγϊλο πρόβλημα όμωσ 

εντοπύςτηκε ςε οικονομύεσ με μακροοικονομικϋσ ανιςςοροπύεσ που δεν εύχαν την 

οικονομικό αυτονομύα να αντιμετωπύςουν την κρύςη που ερχόταν και 

χρειϊςτηκαν εν τϋλει εξωτερικό οικονομικό ςυνδρομό προκειμϋνου να 

ανακϊμψουν. Από την ϊλλη μεριϊ, υπόρχαν και υγιεύσ οικονομύεσ που 

κατϊφεραν να διατηρόςουν χαμηλϊ ποςοςτϊ ανεργύασ και να ανταπεξϋλθουν 

την κρύςη αυτό. 
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Η Περίπτωςη τησ Ιρλανδίασ 

Στην Ιρλανδύα, η φούςκα ακινότων οδόγηςε ςτην πτώχευςη των μεγαλύτερων 

τραπεζών τησ χώρασ, οι οπούεσ όταν εκτεθειμϋνεσ ςτην ςτεγαςτικό πύςτη. Για 

την αντιμετώπιςη του προβλόματοσ αυτού χρηςιμοποιόθηκαν κρατικϊ 

κεφϊλαια ύψουσ 63 διςεκατομμυρύων ευρώ τα οπούα αποτϋλεςαν το 40,2% του 

ΑΕΠ. Το 2007 το δημόςιο χρϋοσ προσ ΑΕΠ όταν μόλισ 24,8% και το 

δημοςιονομικό πλεόναςμα 0,06% του ΑΕΠ. Έπειτα από τρύα χρόνια το δημόςιο 

χρϋοσ εκτινϊχθηκε ςε μη βιώςιμα επύπεδα. Το δημόςιο χρϋοσ ϋφταςε ςτο 92,8% 

του ΑΕΠ και το δημοςιονομικό πλεόναςμα -31,2% του ΑΕΠ αναγκϊζοντασ την 

Ιρλανδύα να ζητόςει οικονομικό βοόθεια από το Διεθνϋσ Νομιςματικό Ταμεύο και 

την Ευρωπαώκό Ένωςη. 

 

Η φούςκα  τησ Ιςπανίασ 

Το ςκϊςιμο τησ φούςκασ δεν επηρϋαςε ϊμεςα την χώρα τησ Ιςπανύασ κι αυτό 

διότι από το 2000 οι ιςπανικϋσ τρϊπεζεσ εύχαν εξαναγκαςτεύ από την κεντρικό 

τρϊπεζα, ςε ςημαντικό αύξηςη των προβλϋψεών τουσ ςε ςχϋςη με την 

υπερβολικό τουσ ϋκθεςη ςτη ςτεγαςτικό πύςτη. Στην Ιςπανύα  η κρύςη δεν 

προκλόθηκε από τισ εξελύξεισ ςτην αγορϊ ακινότων, αλλϊ από την ϋλλειψη τησ 

ανταγωνιςτικότητασ τησ Ιςπανύασ η οπούα κατϋςτηςε την οικονομύα ευϊλωτη 

ςε εξωτερικϋσ αρνητικϋσ διαταρϊξεισ, όπωσ αρχικϊ αυτό τησ διεθνούσ 

χρηματοοικονομικόσ κρύςησ και ακολούθωσ τησ κρύςησ χρϋουσ τησ Ευρωζώνησ.  

Το δημόςιο χρϋοσ πριν την κρύςη όταν αρκετϊ χαμηλό (36.2% του ΑΕΠ το 2007) 

το δημοςιονομικό ιςοζύγιο του 2007 όταν πλεοναςματικό, 1,9% του ΑΕΠ. Η 

χαμηλό ανταγωνιςτικότητα, ςε ςυνδυαςμό με τη διεθνό χρηματοοικονομικό 

κρύςη και την εγχώρια κρύςη ςτην αγορϊ ακινότων, δημιούργηςε μεγϊλα 

προβλόματα ςτην ιςπανικό οικονομύα (Σαμπανιώτησ & Χαρδούβελησ, 2012). 

Η αγορϊ ακινότων εύναι από τουσ πιο ςημαντικούσ τομεύσ τησ ιςπανικόσ 

οικονομύασ καταλαμβϊνοντασ το 9,5% του ΑΕΠ. Οι τιμϋσ των ακινότων 

παρουςύαςαν αύξηςη 170% από το 1997 μϋχρι το 2005. Η αγορϊ ακινότων ςτην 

Ιςπανύα, και ειδικότερα ςτισ τουριςτικϋσ περιοχϋσ, αποτϋλεςε πόλο ϋλξησ για 

πολλούσ επενδυτϋσ. Σύμφωνα με τα ςτοιχεύα τησ Κεντρικόσ Τρϊπεζασ τησ 

Ιςπανύασ, τησ Banco de Espana, μεταξύ 1998 και 2003 η μϋςη απόδοςη των 

επενδύςεων ςε ακύνητα ανερχόταν ςε 13%, όταν την ύδια περύοδο ο βαςικόσ 

δεύκτησ του ιςπανικού χρηματιςτηρύου (ΙΒΕΧ-35) ϋδινε απόδοςη 9%. Το 

ςκϊςιμο τησ Ιςπανικόσ «φούςκασ» όρθε μετϊ την ϋνταξη τησ Ιςπανύασ ςτο ευρώ 

και τα χαμηλϊ επιτόκια τησ ΕΚΤ. Από το 2000, κτύζονταν περύπου 700.000 

κατοικύεσ ετηςύεσ, αριθμόσ ρεκόρ για την Ευρωπη, μϋχρι και το 2008 όπου το 

πλεόναςμα ϋςκαςε τη φούςκα με αποτϋλεςμα οι τιμϋσ των ακινότων να 



26 
 

καταρρεύςουν και μεγϊλεσ κτηματικϋσ εταιρύεσ να χρεοκοπόςουν. Στην 

ςυνϋχεια οι τιμϋσ των ακινότων παρουςύαςαν μεύωςη αλλϊ εύναι ακόμη 

υπερτιμημϋνεσ ςύμφωνα με την Ευρωπαώκό Επιτροπό. Από τα παραπϊνω 

ςτοιχεύα ςυμπεραύνεται ότι ο τομϋασ των κατοικιών ςτην Ιςπανύα εύναι αρκετϊ 

εύθραυςτοσ και ςημαντικόσ για την ιςπανικό οικονομύα μιασ και η χρεοκοπύα 

του οδόγηςε ςε υψηλϊ επύπεδα ανεργύασ και βύθιςε την χώρα ςε ύφεςη. 

Η κρίςη χρέουσ  τησ Πορτογαλίασ  

Στην Πορτογαλύα, η διεθνόσ κρύςη βρόκε την οικονομύα όδη ςε ςταςιμότητα. Η 

πορτογαλικό οικονομύα από τισ αρχϋσ τησ προηγούμενησ δεκαετύασ και την 

εύςοδό τησ ςτο ευρώ κινούνταν με χαμηλούσ ρυθμούσ ανϊπτυξησ. Το ΑΕΠ 

αυξανόταν ςε μ.ο. κατϊ 1,5% την περύοδο 2000-2007. Το δημόςιο χρϋοσ, αν και 

δεν όταν από τα υψηλότερα τησ Ευρωζώνησ, αυξανόταν ςυνεχώσ, από 48,4% το 

2000 ςε 68,3% το 2007 (107,8% το 2011). Η χαμηλό ανταγωνιςτικότητα όταν 

το κυριότερο πρόβλημα, το ϋλλειμμα του ιςοζυγύου τρεχουςών ςυναλλαγών 

ϋφθαςε το 12,6% του ΑΕΠ το 2008 (6,4% το 2011). Η αδυναμύα αντιμετώπιςησ 

τησ κρύςησ και αναχρηματοδότηςησ του χρϋουσ οδόγηςε και την Πορτογαλύα, 

όπωσ και την Ελλϊδα και την Ιρλανδύα, ςτην προςφυγό για βοόθεια από το ΔΝΤ 

και την ΕΕ (Σαμπανιώτησ & Χαρδούβελησ, 2012). 

Η περίπτωςη τησ Ιταλίασ 

Η Ιταλύα αποτελεύ την τρύτη μεγαλύτερη οικονομύα τησ Ευρωζώνησ. Τα 

προβλόματα ανταγωνιςτικότητασ, αν και μικρότερα ςε ςχϋςη με αυτϊ των 

υπόλοιπων χωρών του Νότου, ςυνδυϊζονται με ϋνα τερϊςτιο δημόςιο χρϋοσ, 

103,1% του ΑΕΠ το 2007 (120,1% το 2011), που εύναι το δεύτερο μεγαλύτερο 

ςτην Ευρωζώνη μετϊ από την Ελλϊδα. Το απόλυτο μϋγεθοσ του ιταλικού χρϋουσ, 

1,96 τριςεκ. ευρώ το 2011, η ϋλλειψη (επαρκούσ) ευελιξύασ ςτην εγχώρια αγορϊ 

εργαςύασ, ςε ςυνδυαςμό με τουσ φόβουσ για ύφεςη ό για χαμηλούσ ρυθμούσ 

ανϊπτυξησ ςτην Ευρωζώνη τα επόμενα χρόνια, που θα πλόξουν τη χαμηλόσ 

ανταγωνιςτικότητασ ιταλικό οικονομύα, εύναι οι αιτύεσ των προβλημϊτων που 

αντιμετωπύζει η Ιταλύα ςτισ διεθνεύσ αγορϋσ. 
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2.4 Η Κρύςη ςτην Ελλϊδα 

Σε αντύθεςη με την Ιρλανδύα και την Ιςπανύα, η αγορϊ ακινότων δεν αποτϋλεςε 

την κύρια αιτύα των οικονομικών προβλημϊτων που αντιμετώπιςαν οι 

υπόλοιπεσ οικονομύεσ τησ Ευρωζώνησ που βρύςκονται ςτο επύκεντρο τησ 

εξελιςςόμενησ κρύςησ. Όπωσ ςτην Πορτογαλύα και την Ιταλύα, η οικονομύα τησ 

Ελλϊδασ αντιμετώπιςε κυρύωσ προβλόματα χαμηλόσ ανταγωνιςτικότητασ, με 

κύριο παρϊγοντα τησ κρύςησ ςτην Ελλϊδα να εύναι το διογκωμϋνο δημόςιο χρϋοσ 

(βλ. Διϊγραμμα 2.8). 

 

 

Διϊγραμμα 2.8. Δημόςιο Φρϋοσ/ΑΕΠ Ελλϊδασ (1970-2020) 

Όπωσ παρατηρεύται και ςτο Διϊγραμμα 2.8, τα υψηλϊ ελλεύμματα τησ δεκαετύασ 

του 1980 εκτόξευςαν το χρϋοσ από 25% του ΑΕΠ ςε 71% τη δεκαετύα του 90. 

Αυτό ςυνεχύςτηκε και για τισ επόµενεσ δύο δεκαετύεσ λόγω των υψηλών 

ελλειμμϊτων και των πληρωµών τόκων επύ του ςυςςωρευµϋνου χρϋουσ 

(Βαγιανόσ et al, 2010). Στην ουςύα, ο τραπεζικόσ τομϋασ τησ χώρασ δεν εύχε 

επενδύςει ςτα τοξικϊ ομόλογα των αμερικανικών τραπεζών αλλϊ εκτϋθηκε ςτην 

κρύςη χρϋουσ τησ ευρωζώνησ με αποτϋλεςμα να βγαύνουν ςτην επιφϊνεια όλεσ 

οι ανιςςοροπιεσ. Οι πολιτικϋσ των τριών τελευταύων δεκαετιών  όταν ϋνασ από 

τουσ κύριουσ παρϊγοντεσ που οδόγηςαν την Ελλϊδα ςε χρεοκοπύα. Η Ελλϊδα 

ϋχαςε ϋδαφοσ και βρϋθηκε µε ϋνα µη παραγωγικό δηµόςιο τοµϋα, ϋνα ϊνιςο και 

αναποτελεςµατικό ςύςτηµα ςυλλογόσ φόρων, ϋνα µη βιώςιµο ςυνταξιοδοτικό 

ςύςτηµα, και ϋνα περιοριςτικό και αναποτελεςµατικό ρυθµιςτικό πλαύςιο ςτην 

οικονοµύα, µε την ανταγωνιςτικότητα τησ να εύναι χαµηλό και να µειώνεται 

ςυνεχώσ. Η κρύςη ςτην Ελλϊδα αντικατοπτρύζει την προώπϊρχουςα κρύςη του 

δηµόςιου τοµϋα και των λανθαςµϋνων πολιτικών που εφαρµόζονταν, µε 

ςυνϋπεια το αδιϋξοδο πρότυπο ανϊπτυξησ που ακολουθούταν όλα αυτϊ τα 

χρόνια (Κορτϋςησ, 2010). 
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Εκτόσ από τισ πολιτικϋσ των τελευταύων δεκαετιών και από την αναβλητικότητα 

ςε μεταρρυθμύςεισ, ϋνασ ςημαντικόσ παρϊγοντασ τησ κρύςησ όταν η χαμηλό 

ανταγωνιςτικότητα τησ χώρασ. Η Ελλϊδα αποτϋλεςε μύα ειςαγωγικό χώρα με 

λύγεσ εξαγωγϋσ κϊτι το οπούο διόγκωνε τον εξωτερικό δανειςμό. Η ελληνικό 

οικονοµύα εύχε πια µετατραπεύ ςε µύα µη αυτϊρκη οικονοµύα υπηρεςιών, µε 

αυξανόµενεσ ειςαγωγϋσ και µειούµενεσ εξαγωγϋσ, µε την δοµό τησ να παραµϋνει 

αςθενόσ, µιασ και ςταδιακϊ ειδικευόταν ςε δευτερεύοντεσ τοµεύσ (Φύλοσ et al., 

2011). 

 Άλλεσ αδυναµύεσ του ελληνικού παραγωγικού ςυςτόµατοσ ςε ςύγκριςη µε τισ 

ϊλλεσ χώρεσ εντοπύζονται: 

 - ςτην αργό τεχνολογικό µετεξϋλιξη ςτον τοµϋα τησ υψηλόσ και µϋςησ 

τεχνολογύασ. 

 - ςτην αργό µετεξϋλιξη των εξαγωγών τησ χώρασ και 

 - ςτην ϋλλειψη «παραγωγικόσ ευελιξύασ» ςε τυχόν µεταβολϋσ των παραγόντων 

που καθορύζουν τη διεθνό ανταγωνιςτικό ικανότητα. 

Συνεπώσ, η ελληνικό παραγωγικότητα λειτουργούςε ςε ϋνα αδύναµο 

περιβϊλλον, µε τισ δαπϊνεσ για ϋρευνα να κατευθύνονται περιςςότερο ςτουσ 

δηµόςιουσ φορεύσ και λιγότερο ςτισ επιχειρόςεισ, ενώ παρϊλληλα η ζότηςη 

επιχειρηµατικών δραςτηριοτότων κατευθύνεται περιςςότερο ςτην ειςαγωγό 

προώόντων και υπηρεςιών που να διαθϋτουν τα ςτοιχεύα αυτϊ. 

Άλλοι ςημαντικού παρϊγοντεσ που ςυντϋλεςαν ςτην κρύςη τησ χώρασ όταν η 

ανεπϊρκεια των ιδιωτικών επενδύςεων, το αςφαλιςτικό ςύςτημα, οι υπϋρογκεσ 

μιςθολογικϋσ δαπϊνεσ ςτο δημόςιο τομϋα, η πολιτικό διαφθορϊ , και τϋλοσ η 

φοροδιαφυγό των πολιτών που επιδεινώνει τα δηµόςια οικονοµικϊ και 

αποτελεύ εµπόδιο ςτην παροχό δηµόςιων υπηρεςιών υψηλόσ ποιότητασ. 

2.5 Η Ελληνικό Αγορϊ Ακινότων 

Στην ελληνικό οικονομύα ο καταςκευαςτικόσ τομϋασ και ιδιαύτερα η κατοικύα 

αποτελούν ϋνα ςημαντικό μερύδιο τησ οικονομικόσ δραςτηριότητασ και του ΑΕΠ, 

ςυνδϋονται με μεγϊλο πλόθοσ ϊλλων αγαθών, υπηρεςιών και επαγγελμϊτων 

ενώ επιπρόςθετα ο ςτεγαςτικόσ τομϋασ αποτελεύ για το ελληνικό νοικοκυριό 

εκτόσ από ανϊγκη, και επϋνδυςη και αποταμύευςη (Χαρδούβελησ, 2009). Ο 

πληθωριςμόσ που εμφανύςτηκε μετϊ τον δεύτερο παγκόςμιο πόλεμο 

αντιμετωπύςτηκε με επενδύςεισ και αγορϋσ ςε ςπύτια και οικόπεδα, 

προςτατεύοντασ μακροπρόθεςμα τουσ πολύτεσ από αυτό το φαινόμενο. 

Αποτϋλεςμα αυτόσ τησ μακροπρόθεςμησ επενδυτικόσ ςτρατηγικόσ εύναι το 

γεγονόσ ότι το μεγαλύτερο ποςοςτό πλούτου ϋχει επενδυθεύ ςε ακύνητεσ 

περιουςύεσ, με το ποςοςτό να κυμαύνεται περύπου ςτο 80-85 % τησ ςυνολικόσ 

περιουςύασ. 
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2.5.1 Η εξϋλιξη των τιμών κατοικιών ςτην Ελλϊδα  

Πριν τη παγκόςμια ύφεςη, οι τιμϋσ των ακινότων ςτην Ελλϊδα παρουςύαςαν 

ςυνολικό αύξηςη τησ τϊξησ του 170,4% μϋςα ςε μύα δεκαετύα. Για τα ϋτη 1993-

1996 οι τιμϋσ ακολουθούςαν μια ςταθερό ανοδικό πορεύα. Από τισ αρχϋσ του 

1997 όµωσ ακολούθηςαν ϋντονα ανοδικό πορεύα και κορυφώθηκαν το β΄ 

τρύµηνο του 2002. Η εξϋλιξη αυτό αντανακλϊ κυρύωσ παρϊγοντεσ τησ ζότηςησ 

κατοικιών, η οπούα επηρεϊςτηκε θετικϊ από την περαιτϋρω απελευθϋρωςη του 

τραπεζικού ςυςτόµατοσ, αλλϊ κυρύωσ ςυνδϋεται µε τη διαδικαςύα ςύγκλιςησ τησ 

ελληνικόσ οικονοµύασ προσ την ΟΝΕ και τισ γενικϊ ευνοώκϋσ µακροοικονοµικϋσ 

ςυνθόκεσ που διαµορφώθηκαν την περύοδο αυτό, την πτώςη του πληθωριςµού 

και τη ςηµαντικό µεύωςη των επιτοκύων. Συγκεκριμϋνα, η ςύγκλιςη των 

ελληνικών επιτοκύων προσ τα χαμηλότερα επύπεδα τησ ζώνησ του ευρώ οδόγηςε 

ςε μεγϊλη ϊνοδο όλων των περιουςιακών ςτοιχεύων ςυμπεριλαμβανομϋνων των 

κατοικιών, καθώσ αυξόθηκε η παρούςα αξύα των μελλοντικών αποδόςεων τουσ. 

Από το β΄ τρύμηνο του 2002 μϋχρι το β΄ τρύμηνο του 2004 οι τιμϋσ των ακινότων 

παρουςύαςαν ελαφρϊ πτωτικό τϊςη η οπούα αντιςτρϊφηκε ςε ϋντονα ανοδικό 

μϋχρι και το 2007. Φαύνεται από το διϊγραμμα 2.9 πωσ οι τιμϋσ των κατοικιών 

ακολούθηςαν μια κυκλικό πορεύα με ανοδικό τϊςη. Μετϊ την ϋλευςη τησ κρύςησ, 

οι τιµϋσ παρϋµεναν αρχικϊ ςταθερϋσ φθϊνοντασ µϊλιςτα και ςε ακόµα 

υψηλότερα επύπεδα. Ωςτόςο κατϊ το τϋλοσ του 2011, οι τιµϋσ των ακινότων 

εµφανύζονται µειωµϋνεσ μϋχρι το 2017 επιςτρϋφοντασ ϋτςι ςτα µεγϋθη του 

2000. Τα τελευταύα χρόνια, ημερολογιακϊ ϋτη 2017, 2018, 2019 οι τιμϋσ των 

ελληνικών ακινότων καταγρϊφουν μια ςταθεροπούηςη τιμών με ελαφρώσ 

αυξητικό πορεύα ςε ϋνα διαρκώσ μεταβαλλόμενο οικονομικό περιβϊλλον. 

 

 

Διϊγραμμα 2.9. Δεύκτησ Σιμών Κατοικιών Ελλϊδασ (2000-2020) 
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2.5.2 Οι αιτύεσ τησ ύφεςησ τησ ελληνικόσ αγορϊσ ακινότων 

Όπωσ παρουςιϊςτηκε ςτην προηγούμενη ενότητα η ελληνικό κτηματαγορϊ 

πϋραςε τη δικό τησ ύφεςη τα τελευταύα χρόνια. Η πτώςη τησ οικοδομικόσ 

δραςτηριότητασ πανελλαδικϊ, η ϊνοδοσ τησ ανεργύασ ςτον τομϋα των 

καταςκευών και το υψηλό ποςοςτό παύςησ τησ επαγγελματικόσ 

δραςτηριότητασ καταςτημϊτων ςτην περιφϋρεια Αττικόσ πιςτοποιούν τη βαθιϊ 

ύφεςη ςτην οπούα βρύςκεται η ελληνικό αγορϊ ακινότων και κατ’ ακολουθύαν οι 

ελληνικϋσ καταςκευαςτικϋσ εταιρεύεσ. Πιθανϋσ αιτύεσ τησ δεινόσ οικονομικόσ 

κατϊςταςησ του εν λόγω κλϊδου εύναι οι εξόσ: 

 Η ελληνικό οικονοµύα εύναι ςε ύφεςη, γεγονόσ που επιδρϊ αρνητικϊ και 

ςε πολλούσ κλϊδουσ και επαγγϋλµατα. 

 Πριν την κρύςη, οι τρϊπεζεσ χορηγούςαν ςτεγαςτικϊ δϊνεια, πολλϋσ 

φορϋσ και πϊνω από το 100% τησ αξύασ του ακινότου το οπούο 

προςηµειωνόταν και αποτελούςε την εµπρϊγµατη εξαςφϊλιςη του 

ςτεγαςτικού δανεύου. Κατϊ τη διϊρκεια τησ κρύςησ, η αποκλιμϊκωςη των 

τιμών ςτα οικιςτικϊ ακύνητα οδόγηςε ςτο γνωςτό ςτην βιβλιογραφύα ωσ 

φαινόμενο ‘‘negative equity’’, με αποτϋλεςμα τη ςυςςώρευςη ακινότων 

προσ πλειςτηριαςμό ςτισ τρϊπεζεσ. Επιπλϋον, οι επιπτώςεισ τησ 

παρούςασ δημοςιονομικόσ κρύςησ για το εγχώριο χρηματοπιςτωτικό 

ςύςτημα (ϋλλειψη ρευςτότητασ) ϋχουν καταςτόςει τισ εμπορικϋσ 

τρϊπεζεσ πιο προςεκτικϋσ και επιφυλακτικϋσ ωσ προσ τη χορόγηςη 

ςτεγαςτικών δανεύων, καθώσ αυτϋσ ςυχνϊ ζητούν πρόςθετεσ εγγυόςεισ 

προκειμϋνου να χορηγόςουν νϋα ςτεγαςτικϊ δϊνεια. Παρϊγοντεσ τησ 

τραπεζικόσ αγορϊσ αναφϋρουν ότι πλϋον 8 ςτισ 10 αιτόςεισ για 

ςτεγαςτικϊ δϊνεια δεν τυγχϊνουν ϋγκριςησ, ακόμα και αν αυτϋσ 

ςυνοδεύονται από παροχό εγγυόςεων. 

 Η εφαρµογό από τισ τρϊπεζεσ, αυςτηρότερων κριτηρύων για την 

χορόγηςη νϋων ςτεγαςτικών δανεύων ςε περύοδο δηµοςιονοµικόσ 

προςαρµογόσ και αποµόχλευςησ τησ οικονοµύασ (Kouretas & Vlamis, 

2010) µειώνει τουσ πόρουσ για εύρεςη κεφαλαύων για τουσ υποψόφιουσ 

αγοραςτϋσ ακινότων, µε την χρηµατοδότηςη τησ αγορϊσ κατοικύασ µϋςω 

των ςτεγαςτικών δανεύων ολοϋνα να ςυρρικνώνεται. 

 Η προςφορϊ ακινότων προςαρμόζεται ςτα δεδομϋνα τησ φϊςησ του 

κύκλου τησ κτηματαγορϊσ. 

 Υπϊρχει ϋλλειψη αγοραςτικού ενδιαφϋροντοσ και ςηµαντικό µεύωςη τησ 

ζότηςησ νεόδµητων διαµεριςµϊτων, από την πλευρϊ των νοικοκυριών, 

λόγω τησ αβεβαιότητασ για την απαςχόληςη τουσ και για το µϋλλον των 

ειςοδηµϊτων τουσ (Βλϊµησ & Καλφαµανώλη, 2010). 

 Το αρνητικό φορολογικό περιβϊλλον, όπωσ ϋχει διαµορφωθεύ τα 

τελευταύα ϋτη, δυςχεραύνει το κλύµα για επενδύςεισ ςε αγορϋσ ακινότων 

και µειώνει το αγοραςτικό ενδιαφϋρον. Έτςι, τα νοικοκυριϊ, πϋρα από 
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την υψηλό φορολογικό επιβϊρυνςη των ειςοδηµϊτων τουσ, καλούνται να 

ανταπεξϋλθουν και ςτην υψηλό φορολογικό επιβϊρυνςη των ακινότων 

τουσ. 

 Η ςυρρύκνωςη του Προγρϊµµατοσ ∆ηµοςύων Επενδύςεων (Π∆Ε), οδηγεύ 

ςτην καθυςτϋρηςη ό και ακύρωςη νϋων ϋργων υποδοµόσ, προκειµϋνου 

να επιτευχθεύ ο ετόςιοσ ςτόχοσ τησ µεύωςησ του δηµοςιονοµικού 

ελλεύµµατοσ. 

 Εκκρεµούν οφειλϋσ του ∆ηµοςύου προσ τισ καταςκευαςτικϋσ και 

εργοληπτικϋσ επιχειρόςεισ για διϊφορα δηµόςια ϋργα, πολλϊ εκ των 

οπούων ϋχουν όδη καταςκευαςτεύ και παραδοθεύ. 

  Οι καταςκευαςτικϋσ εταιρεύεσ εµφανύζουν αδυναµύα να αποπληρώςουν 

τα δϊνεια τουσ. 

 Τϋλοσ, ςηµαντικόσ παρϊγοντασ, εύναι και η κακό ψυχολογύα που 

επικρατεύ ςτην αγορϊ ακινότων. Οι φόβοι για εντονότερη ύφεςη, µε 

αύξηςη τησ ανεργύασ και περαιτϋρω ςυρρύκνωςη τησ οικονοµύασ, 

ελλοχεύουν (Βλϊµησ, 2012). 

Άλλεσ αιτύεσ που επηρεϊζουν αρνητικϊ την ελληνικό αγορϊ ακινότων εύναι το 

δηµογραφικό πρόβληµα τησ χώρασ, το υψηλό κόςτοσ ςυναλλαγών, το αυξηµϋνο 

κόςτοσ ςτϋγαςησ των Ελλόνων ωσ προσ το ειςόδηµϊ τουσ, και η γενικότερη 

αβεβαιότητα τησ ελληνικόσ οικονοµύασ (Σαµπανιώτησ & Χαρδούβελησ, 2012). 
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3. Εμπειρικό Ανϊλυςη 
 

3.1 Μεθοδολογύα 

3.1.1 Δεδομϋνα 

Για την εμπειρικό ανϊλυςη τησ ελληνικόσ αγορϊσ κατοικύασ χρηςιμοποιόθηκαν 

μηνιαύα δεδομϋνα από το 2000 ϋωσ το τϋλοσ του 2019 με 240 παρατηρόςεισ για 

κϊθε μύα εκ των μεταβλητών. Οι μεταβλητϋσ που χρηςιμοποιόθηκαν ωσ οι 

ςημαντικότερεσ για την πλαιςύωςη του οικονομετρικού μοντϋλου εύναι οι εξόσ: 

 Δείκτησ Τιμών Κατοικιών (HPI) 

Για τον δεύκτη τιμών κατοικιών αντλόθηκαν ςτοιχεύα που διαθϋτει η Τρϊπεζα 

τησ Ελλϊδοσ από το 1994 μϋχρι και ςόμερα. Τα ςτοιχεύα αυτϊ ςυγκεντρώνονται 

από τα πιςτωτικϊ ιδρύματα και ςταθμύζονται με βϊςη το απόθεμα ςτην Αθόνα 

και ςτισ λοιπϋσ αςτικϋσ περιοχϋσ. Ο δεύκτησ αυτόσ πλεονεκτεύ ςε ςχϋςη με 

ϊλλουσ δεύκτεσ που ϋχουν χρηςιμοποιηθεύ ςτο παρελθόν διότι χαρακτηρύζεται 

από ταχύτητα, τυποπούηςη και αςφϊλεια των εκτιμόςεων, ςύγχρονη 

μεθοδολογύα και δυνατότητα καταγραφόσ των βραχυχρόνιων εξελύξεων (ΤτΕ, 

2012). Τα ςτοιχεύα αυτϊ παρϋχονται ςε τριμηνιαύα μορφό. Προκειμϋνου να 

χρηςιμοποιηθούν ωσ μηνιαύα, διενεργόθηκε γραμμικό παρεμβολό (Linear 

Interpolation).  Ακολουθεύ διϊγραμμα τησ πορεύασ τησ χρονολογικόσ ςειρϊσ. 

 

Διϊγραμμα 3.1 Δεύκτησ Σιμών Κατοικιών 
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 Επιτόκιο Δανείων (Interest) 

Η Τρϊπεζα τησ Ελλϊδοσ ξεκύνηςε να ςυλλϋγει ςτοιχεύα για επιτόκια δανεύων και 

καταθϋςεων από το 2002 και μετϊ. Για την περύοδο πριν το 2002 η ΕΚΤ ςε 

ςυνεργαςύα με την ΤτΕ προχώρηςε ςε εκτιμόςεισ επιτοκύων για τισ ερευνητικϋσ 

ανϊγκεσ. Για τα επιτόκια ςτεγαςτικών δανεύων υπϊρχουν διαθϋςιμα μηνιαύα 

δεδομϋνα μϋχρι το 2010. Για αυτό το λόγο προτιμόθηκε η χρόςη του επιτοκύου 

των δανεύων μη καθοριςμϋνησ διϊρκειασ προσ μη χρηματοπιςτωτικϋσ 

επιχειρόςεισ ςαν αντιπροςωπευτικό μεταβλητό μιασ και ϋπειτα από ϋλεγχο 

ςυςχϋτιςησ βρϋθηκε δεύκτησ ςυςχϋτιςησ ύςοσ με 0,89.  

 

Διϊγραμμα 3.2 Επιτόκιο δανεύων 

 Ροέσ χρηματοδότηςησ ςτεγαςτικών δανείων (Mortgage) 

Για τισ ροϋσ χρηματοδότηςησ ςτεγαςτικών δανεύων από τα εγχώρια 

Νομιςματικϊ Χρηματοπιςτωτικϊ Ιδρύματα αντλόθηκαν μηνιαύα δεδομϋνα από 

την Τρϊπεζα τησ Ελλϊδοσ. Για το διϊςτημα 2001 ϋωσ 2020, ςτο οπούο η Ελλϊδα 

ϋχει ενταχθεύ ςτο ευρώ, τα νομιςματικϊ μεγϋθη αναφϋρονται ςτην «ελληνικό 

ςυμβολό», ενώ για το ϋτοσ 2000 ϋχουν υπολογιςτεύ από την ΤτΕ και δεύχνουν τη 

θεωρητικό ελληνικό ςυμβολό, αν υπόρχε δηλαδό και τότε νομιςματικό ϋνωςη. 

Στο Διϊγραμμα 3.3 παρουςιϊζεται η γραφικό απεικόνιςη τησ χρονολογικόσ 

ςειρϊσ. 

 Ρυθμόσ μεταβολήσ προςφοράσ Χρήματοσ Μ1 

Για την νομιςματικό κυκλοφορύα Μ1 αντλόθηκαν μηνιαύα ςτοιχεύα από την ΤτΕ. 

Στο διϊγραμμα 3.4 ακολουθεύ η γραφικό απεικόνιςη. 
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Διϊγραμμα 3.3 Ροϋσ χρηματοδότηςησ ςτεγαςτικών δανεύων 

 

Διϊγραμμα 3.4 Προςφορϊ Φρόματοσ Μ1 

 

 Δείκτησ τιμών Καταναλωτή (CPI) 

Για τον ΔΤΚ, αντλόθηκαν μηνιαύα ςτοιχεύα από την Ελληνικό Στατιςτικό 

Υπηρεςύα με ϋτοσ βϊςησ το 2009. 

 Δεύκτησ Βιομηχανικόσ παραγωγόσ (IPI) 

Για τον Γενικό δεύκτη βιομηχανικόσ παραγωγόσ χρηςιμοποιόθηκαν μηνιαύα 

ςτοιχεύα με εποχικό προςαρμογό και με ϋτοσ βϊςησ το 2015 από την Ελληνικό 

ςτατιςτικό υπηρεςύα. 
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 Ποςοςτό Ανεργύασ (Unemployment Rate) 

Για  το ποςοςτό ανεργύασ χρηςιμοποιόθηκαν ςτοιχεύα μηνιαύασ ςυχνότητασ που 

παρϋχει ο ΟΟΣΑ και αναφϋρεται ςτο ποςοςτό των ανϋργων ωσ προσ το ςύνολο 

του εργατικού δυναμικού. 

Στα παρακϊτω Διαγρϊμματα ακολουθεύ γραφικό απεικόνιςη των τριών αυτών 

μεταβλητών. 

 

Διϊγραμμα 3.5 Δεύκτησ Σιμών Καταναλωτό 

 

Διϊγραμμα 3.6 Γενικόσ Δεύκτησ Βιομηχανικόσ Παραγωγόσ 
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Διϊγραμμα 3.7 Ποςοςτό Ανεργύασ 

 

Στο Προςϊρτημα μπορούν να βρεθούν επιπλϋον ο πύνακασ με  τα περιγραφικϊ 

ςτατιςτικϊ ςτοιχεύα για κϊθε μύα από τισ 7 μεταβλητϋσ καθώσ και ο πύνακασ 

ςυςχετύςεων. Στη ςυνϋχεια ακολουθεύ η εμπειρικό ανϊλυςη των δεδομϋνων η 

οπούα περιλαμβϊνει τουσ ελϋγχουσ ολοκλόρωςησ, ςυνολοκλόρωςησ, τη 

δημιουργύα του διανυςματικού μοντϋλου διόρθωςησ λαθών, και την εξϋταςησ 

αιτιότητασ και ςυςχϋτιςησ των μεταβλητών μϋςω του Variance Decomposition 

και του Impulse Responses Analysis. Το πρόγραμμα που χρηςιμοποιεύται για την 

δυναμικό ανϊλυςη εύναι το Eviews v.9.5. 

3.1.2 Ανϊλυςη Ολοκλόρωςησ 

Για την ανϊλυςη των χρονολογικών ςειρών το πρώτο βόμα που διενεργούμε 

εύναι οι ϋλεγχοι μοναδιαύασ ρύζασ για τη διερεύνηςη ςταςιμότητασ των 

μεταβλητών και του βαθμού ολοκλόρωςησ τουσ. Με μύα πρώτη ματιϊ ςτα 

διαγρϊμματα των χρονολογικών ςειρών προκύπτει ϋνα ςυμπϋραςμα για μη 

ςταςιμότητα ςτισ περιςςότερεσ από αυτϋσ. Οι ϋλεγχοι που θα χρηςιμοποιηθούν 

για την ύπαρξη ςταςιμότητασ εύναι οι ADF (Augmented Dickey Fuller, 1979-

1981) Test , και PP (Phillips Peron, 1989) Test.  Αρχικϊ διενεργούμε τον ϋλεγχο 

ADF. Σε περύπτωςη που δεν εύναι ςτϊςιμη θα ςυνεχύζουμε τον ϋλεγχο για την 

πρώτη, τη δεύτερη και τισ υπόλοιπεσ διαφορϋσ, μϋχρι να βρούμε την τϊξη 

ολοκλόρωςησ. Η ςυγκεκριμϋνη διαδικαςύα αποτελεύ το πρώτο βόμα τησ μεθόδου 

του Johansen που θα αναλυθεύ ςτη ςυνϋχεια για την ανϊλυςη ςυνολοκλόρωςησ. 

Στον ϋλεγχο τησ μοναδιαύασ ρύζασ αποφαςύζουμε για τη ςταςιμότητα μιασ 

μεταβλητόσ με βϊςη τισ εξόσ υποθϋςεισ: 

 Η0: Η χρονικό ςειρϊ δεν εύναι ςτϊςιμη (υπϊρχει μοναδιαύα ρύζα) 

 Η1: Η χρονικό ςειρϊ εύναι ςτϊςιμη (δεν υπϊρχει μοναδιαύα ρύζα) 
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Η αποδοχό ό απόρριψη τησ μηδενικόσ υπόθεςησ γύνεται με τη ςύγκριςη του ADF 

test statistic και τησ κρύςιμησ τιμόσ. Συγκεκριμϋνα, αν ιςχύει η ανιςότητα | ADF 

test statistic | > | critical value |, τότε απορρύπτουμε τη μηδενικό υπόθεςη και η 

ςειρϊ εύναι ςτϊςιμη. 

Ο ϋλεγχοσ Phillips Peron ςτηρύζεται ςτισ εξιςώςεισ του ελϋγχου Augmented 

Dickey Fuller με τη διαφορϊ ότι διορθώνει τον όρο τ του ςτατιςτικού ελϋγχου 

για πιθανό αυτοςυςχϋτιςη και ετεροςκεδαςτικότητα των καταλούπων (Κϊτοσ, 

2004). 

Τα αποτελϋςματα των ελϋγχων μοναδιαύασ ρύζασ φαύνονται ςτον Πύνακα 3.1 και 

αναφϋρονται ςε όλεσ τισ μεταβλητϋσ μεμονωμϋνα τόςο ςτο αρχικό τουσ επύπεδο 

όςο και ςτισ πρώτεσ διαφορϋσ τουσ. Στο προςϊρτημα μπορούν να βρεθούν οι 

ϋλεγχοι που ϋγιναν ξεχωριςτϊ για κϊθε μύα από τισ μεταβλητϋσ. 

 

Variables ADF Phillips-Perron 
 

 Levels 1st 
Difference 

Levels 1st 
Difference 

HPI -1,84 -2,28 -1,46 -2,89** 

Mortgage -1,15 -3,31** -2,62*** -32,38* 

CPI -1,97 -2,08 -2,41 -17,53* 

Interest Rate -4,45* -5,24* -5,39* -9,55* 

IPI -1,13 -15,70* -1,28 -28,33* 

Unemployment Rate -1,89 -2,00 -0,91 -10,31* 

Money Supply M1 -0,61 -17,74* -0,59 -17,74* 

Πύνακασ 3.1 Έλεγχοι Μοναδιαύασ Ρύζασ  

 

Οι κριτικϋσ τιμϋσ για την ςτατιςτικό t που χρηςιμοποιόθηκε εύναι 2,57 για 

επύπεδο ςημαντικότητασ 10% (***), 2,87 για 5% (**) ,και 3,45 για επύπεδο 

ςημαντικότητασ 1%(*). Στα αποτελϋςματα του Πύνακα 3.1 παρατηρεύται μη 

ςταςιμότητα ςτισ περιςςότερεσ μεταβλητϋσ και με τουσ δύο ελϋγχουσ. Μϋςω 

των πρώτων διαφορών ςτον ϋλεγχο Phillips-Perron όλεσ οι μεταβλητϋσ γύνονται 

ςτϊςιμεσ. Από την ϊλλη μεριϊ, ςτον ϋλεγχο Augmented Dickey Fuller, 

ςταςιμότητα παρατηρεύται ςτισ πρώτεσ διαφορϋσ των μεταβλητών Mortgage, 

Interest Rate, IPI και Μ1. Για την ςταςιμότητα των μεταβλητών HPI, CPI, 

Unemployment Rate χρειϊςτηκαν οι δεύτερεσ διαφορϋσ. H ύπαρξη μη 

ςταςιμότητασ ςτισ μεταβλητϋσ επιτρϋπει την εκτϋλεςη τησ ανϊλυςησ 
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ςυνολοκλόρωςησ και την δημιουργύα του διανυςματικού μοντϋλου διόρθωςησ 

ςφϊλματοσ (VECM). Σύμφωνα με τουσ Engle και Granger (1987) όταν οι 

μεταβλητϋσ εύναι ςυνολοκληρωμϋνεσ, τότε η επιλογό ενόσ VECM εύναι η 

καλύτερη λύςη.  

3.1.2 Ανϊλυςη υνολοκλόρωςησ 

Στην πραγματικό οικονομύα, οι περιςςότερεσ χρονολογικϋσ ςειρϋσ εύναι μη 

ςτϊςιμεσ. Πολύ ςυχνϊ, ςε ϋνα υπόδειγμα δύο μη ςτϊςιμων μεταβλητών μπορεύ 

να προκύψει υψηλό ςυςχϋτιςη των χρονολογικών ςειρών χωρύσ ςτην 

πραγματικότητα να υπϊρχει ςχϋςη μεταξύ τουσ. Το φαινόμενο αυτό καλεύται 

πλαςματικό παλινδρόμηςη (Granger & Newbold, 1974). Η πλαςματικό 

παλινδρόμηςη οφεύλεται ςτην ύπαρξη χρονικών τϊςεων ςτισ χρονικϋσ ςειρϋσ. Η 

αντιμετώπιςη αυτού του προβλόματοσ γύνεται με την μελϋτη των πρώτων 

διαφορών, αποφεύγοντασ την ανϊλυςη των επιπϋδων των χρονολογικών 

τϊςεων, δεδομϋνου ότι το ενδιαφϋρον τησ μελϋτησ επικεντρώνεται ςτισ 

μακροχρόνιεσ τϊςεισ που εμφανύζουν τα μεγϋθη και όχι ςτισ βραχυχρόνιεσ. Αν οι 

χρονολογικϋσ ςειρϋσ που αναλύονται ςτην παλινδρόμηςη εμφανύζουν την ύδια 

τϊςη αλλιώσ εμφανύζουν όμοια χρονικό μετακύνηςη, τα αποτελϋςματα που 

προκύπτουν από το μοντϋλο παλινδρόμηςησ δεν εύναι πλαςματικϊ και μπορούν 

να αναλυθούν και να περιγραφούν από ςτατιςτικούσ ελϋγχουσ (t – student ό 

κατανομόσ F). Ο ςυγχρονιςμόσ των μη ςτϊςιμων χρονικών ςειρών εύναι η 

βαςικό ιδϋα πύςω από τον οριςμό τησ ςυνολοκλόρωςησ, δηλαδό το γεγονόσ ότι 

δύο η περιςςότερεσ μεταβλητϋσ κινούνται μακροπρόθεςμα προσ την ύδια 

κατεύθυνςη (Engle & Granger, 1987). Με βϊςη τουσ παραπϊνω οριςμούσ, η 

ςυνολοκλόρωςη εύναι ϋνασ τρόποσ να εκφραςτεύ η ύπαρξη μακροχρόνιασ 

ιςορροπύασ μεταξύ δύο ό περιςςοτϋρων χρονικών ςειρών. 

Από τη ςτιγμό που οι μεταβλητϋσ εύναι ςυνολοκληρωμϋνεσ τότε ςύμφωνα με το 

Granger Representation Theorem η ςχϋςη τουσ μπορεύ να εκφραςτεύ με ϋνα 

υπόδειγμα διόρθωςησ λϊθουσ το οπούο διορθώνει την ανιςορροπύα που 

εμφανύζεται ςτη βραχυχρόνια κατϊςταςη. Για τον βϋλτιςτο αριθμό χρονικών 

υςτερόςεων του μοντϋλου VAR χρηςιμοποιόθηκε το κριτόριο πληροφοριών 

Schwartz Information Criteria (SIC) (Schwartz, 1978) μιασ και εύναι το πιο 

αξιόπιςτο όςον αφορϊ προβλϋψεισ. 

 Ο ϋλεγχοσ ςυνολοκλόρωςησ βαςύςτηκε ςτη μεθοδολογύα Johansen μιασ και οι 

χρονολογικϋσ ςειρϋσ του μοντϋλου εύναι περιςςότερεσ από δύο. Η μϋθοδοσ αυτό 

πόρε το όνομα τησ από τον Soren Johansen. Η μϋθοδοσ αυτό ανόκει ςτην 

κατηγορύα μεθόδων ςυςτόματοσ εξιςώςεων οι οπούεσ ςτηρύζονται ςτα VAR 

υποδεύγματα. Έςτω ϋνα VAR υπόδειγμα με m μεταβλητϋσ οι οπούεσ εύναι 

ολοκληρωμϋνεσ: 

Yt = kj=1 Aj Yt-j + Ut  
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Το υπόδειγμα αυτό μπορεύ να πϊρει την μορφό ενόσ διανυςματικού μοντϋλου 

διόρθωςησ ςφϊλματοσ με την εξόσ μορφό: 

ΔYt = BYt-1 + Σk-1j=1 Βj ΔYt-j + Ut 

 Β = -(1-Α1 – Α2 - … -Αk) 

   Και 

Β = -(Αj+1 – Aj+2 - … -Aj+k) , j=1, 2, … ,k+1 

Εϊν όλεσ οι μεταβλητϋσ του εύναι ολοκληρωμϋνεσ ςε πρώτο βαθμό, οι 

μεταβλητϋσ Υ(t-j) εύναι ςτϊςιμεσ. Το υπόδειγμα αυτό εύναι δυνατόν να εκτιμηθεύ 

με ςυνϋπεια κϊτω από την υπόθεςη ότι όλεσ του οι μεταβλητϋσ εύναι 

ςυνολοκληρωμϋνεσ, ϋτςι ώςτε το Β Υ(t-1) να εύναι επύςησ ςτϊςιμο.  Εϊν ο 

βαθμόσ τησ μότρασ Β εύναι 0 , τότε ο μηχανιςμόσ διόρθωςησ λαθών δεν υπϊρχει, 

δηλαδό δεν υπϊρχει μακροχρόνια ςχϋςη μεταξύ των μεταβλητών και ϊρα δεν 

εύναι ςυνολοκληρωμϋνεσ. Επύςησ εϊν ο βαθμόσ τησ μότρασ Β ιςούται με m, 

δηλαδό οι γραμμϋσ τησ εύναι γραμμικϊ ανεξϊρτητεσ, η διανυςματικό διαδικαςύα 

{Υt} εύναι ςτϊςιμη, πρϊγμα που ςημαύνει ότι όλεσ οι μεταβλητϋσ εύναι 

ολοκληρωμϋνεσ τϊξεωσ μηδϋν και επομϋνωσ δεν ανακύπτει το ερώτημα τησ 

ςυνολοκλόρωςησ. Τϋλοσ εϊν ο βαθμόσ του διανυςματικού πεδύου Β ιςούται με r, 

όπου r < m, δηλαδό οι γραμμϋσ τησ δεν εύναι γραμμικϊ ανεξϊρτητεσ, 

αποδεικνύεται ότι η μότρα αυτό μπορεύ να γραφεύ ωσ: B = D · C΄, όπου D και C 

εύναι μότρεσ διαςτϊςεων m x r. Η μότρα C ονομϊζεται μότρα ςυνολοκλόρωςησ 

και η μότρα D ονομϊζεται «μότρα προςαρμογόσ». Με ϊλλα λόγια ο βαθμόσ r τησ 

μότρασ Β προςδιορύζει τον αριθμό των διανυςμϊτων ςυνολοκλόρωςησ ό αλλιώσ 

τον βαθμό ςυνολοκλόρωςησ. 

Τα βόματα τησ διαδικαςύασ Johansen διαμορφώνονται ωσ εξόσ: 

1. Μϋςω των ελϋγχων για μοναδιαύα ρύζα, βρύςκουμε την τϊξη ολοκληρώςεων 

των μεταβλητών, πρϊγμα που ϋχει γύνει ςτο πρώτο μϋροσ τησ εμπειρικόσ 

ανϊλυςησ. 

2. Χρηςιμοποιώντασ τισ μεταβλητϋσ ςε όρουσ αρχικών επιπϋδων 

διαμορφώνουμε ϋνα υπόδειγμα VAR και επιλϋγουμε την τϊξη του μϋςω των 

κριτηρύων πληροφοριών. 

3. Παλινδρομούμε το ΔΥt πϊνω ςτισ ΔΥt-1, ΔΥt-2, ΔΥt-k+1 και αποθηκεύουμε τα 

κατϊλοιπα από τα οπούα καταςκευϊζουμε το διϊνυςμα R0t , διαςτϊςεων mx1 

λαμβϊνοντασ το t-οςτό ςτοιχεύο από τα αποθηκευμϋνα κατϊλοιπα, από καθεμιϊ 

από τισ υποτιθϋμενεσ παλινδρομόςεισ των m μεταβλητών. 

4. Παλινδρομούμε το Υt-k πϊνω ςτισ ΔΥt-1, ΔΥt-2, ΔΥt-k+1 και αποθηκεύουμε τα 

κατϊλοιπα από τα οπούα καταςκευϊζουμε το διϊνυςμα Rkt , διαςτϊςεων mx1 
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λαμβϊνοντασ το t-οςτό ςτοιχεύο από τα αποθηκευμϋνα κατϊλοιπα, από καθεμιϊ 

από τισ υποτιθϋμενεσ παλινδρομόςεισ των m μεταβλητών. 

5. Βρύςκουμε τισ ιδιοτιμϋσ τησ πολυωνιμικόσ εξύςωςησ ωσ προσ μ 

| μSkk – Sk0S00-1S0k| 

=0 

Έχοντασ τισ μεταβλητϋσ m, m εύναι επύςησ και ο μϋγιςτοσ αριθμόσ 

χαρακτηριςτικών ριζών οι οπούεσ ςε φθύνουςα ςειρϊ εύναι: 

 Μ1 > Μ2 > Μ3 > … > Μm 

6. Στο τελευταύο βόμα εξετϊζουμε τον βαθμό τησ μότρασ Β ςύμφωνα με τον 

οπούο θα ςυμπερϊνουμε αν τελικϊ οι μεταβλητϋσ εύναι μη ςυνολοκληρωμϋνεσ, 

ςτϊςιμεσ ό ςυνολοκληρωμϋνεσ. Η προςπϊθεια εύρεςησ του βαθμού τησ μότρασ 

Β ανϊγεται ςτον ϋλεγχο ςημαντικότητασ των χαρακτηριςτικών ριζών. Ο ϋλεγχοσ 

ςημαντικότητασ βαςύζεται ςτα δύο παρακϊτω ςτατιςτικϊ του λόγου 

πιθανοφανειών, ςτον ϋλεγχο ύχνουσ και ςτον ϋλεγχο μϋγιςτησ ιδιοτιμόσ. Οι 

κρύςιμεσ τιμϋσ των ςτατιςτικών μπορούν να αναζητηθούν ςε αντύςτοιχουσ 

πύνακεσ κρύςιμων τιμών. Και ςτουσ δύο ελϋγχουσ παραπϊνω, ο ϋλεγχοσ των 

υποθϋςεων ςταματϊ όταν προχωρώντασ από πϊνω προσ τα κϊτω ςυναντϊμε το 

πρώτο μη ςημαντικό αποτϋλεςμα. Για την περύπτωςη αυτό ο βαθμόσ r τησ 

μότρασ Β εύναι αυτόσ που υποδεικνύεται από την αντύςτοιχη μηδενικό υπόθεςη. 

Εφόςον οι μεταβλητϋσ του οικονομετρικού μοντϋλου εύναι ολοκληρωμϋνεσ 

πρώτησ τϊξεωσ ςύμφωνα με τον ϋλεγχο Phillips-Perron ακολουθεύ ο ϋλεγχοσ 

ςυνολοκλόρωςησ με τη μϋθοδο Johansen ειςϊγοντασ τισ μεταβλητϋσ ςε πρώτο 

επύπεδο καθώσ μασ ενδιαφϋρει η ςυνολοκλόρωςη ςτο αρχικό επύπεδο των 

μεταβλητών. Στον Πύνακα 3.2 παρατηρεύται ο ϋλεγχοσ ύχνουσ (Trace Test). 

Σαρώνοντασ τον πύνακα από πϊνω προσ τα κϊτω ελϋγχουμε τα ςτατιςτικϊ 

ύχνουσ, την κριτικό τιμό και την πιθανότητα. 

 

Πύνακασ 3.2 Έλεγχοι ύχνουσ 
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Στον ϋλεγχο με το ςτατιςτικό του ύχνουσ γύνονται οι εξόσ υποθϋςεισ : 

 Η0 : r = 0 και H1 : r ≥ 1 (εϊν λ ύχνουσ (r) > κρύςιμη τιμό) 

 Η0 : r ≤ 1 και H1 : r ≥ 2 (εϊν λ ύχνουσ (r) > κρύςιμη τιμό) 

Η0 : r ≤ m-1 και H1 : r ≥ m (εϊν λ ύχνουσ (r) > κρύςιμη τιμό) 

Ο ϋλεγχοσ ςταματϊει όταν αποδεχτούμε τη μηδενικό υπόθεςη, δηλαδό αν trace 

statistic < critical value ό prob > 0,05. Ο υποτιθϋμενοσ αριθμόσ εξιςώςεων 

ςυνολοκλόρωςησ θα εύναι η αντύςτοιχη τιμό τησ μηδενικόσ υπόθεςησ. Ο 

αςτερύςκοσ δηλώνει την απόρριψη τησ υπόθεςησ ςε επύπεδο ςημαντικότητασ 

5%. Ο ϋλεγχοσ θα αποδεχτεύ την μηδενικό υπόθεςη ςτον 5ο ϋλεγχο δηλαδό Η0: 

r<=5.  Εφόςον ο βαθμόσ του υποδεύγματοσ εύναι r=5 και ιςχύει ότι r < m(=7) , οι 

μεταβλητϋσ εύναι ςυνολοκληρωμϋνεσ. 

Στον Πύνακα 3.3 παρατηρεύται ο ϋλεγχοσ μϋγιςτησ ιδιοτιμόσ ςτον οπούο οι 

μηδενικϋσ υποθϋςεισ εύναι οι εξόσ: 

 Η0 : r = 0 και H1 : r = 1 (εϊν λ max (r) > κρύςιμη τιμό)  

Η0  : r ≤ 1 και H1 : r = 2 (εϊν λ max (r) > κρύςιμη τιμό)  

Η0 : r ≤ m-1 και H1 : r = m (εϊν λ max (r) > κρύςιμη τιμό) 

 

Όπωσ απεικονύζεται ςτον πύνακα η μηδενικό υπόθεςη γύνεται αποδεκτό ςτον 

τρύτο ϋλεγχο. Επομϋνωσ οι μεταβλητϋσ ςυνολοκληρώνονται. Με λύγα λόγια 

ανϊμεςα ςτισ 7 μεταβλητϋσ του οικονομετρικού μοντϋλου ϋχουν μακροχρόνια 

ςχϋςη μεταξύ τουσ και ϊρα μπορούμε να προχωρόςουμε ςτην εκτύμηςη ενόσ 

διανυςματικού υποδεύγματοσ διόρθωςησ λαθών. Στο προςϊρτημα ακολουθεύ 

εκτενϋςτερη μορφό του ελϋγχου ςυνολοκλόρωςησ με τη μϋθοδο Johansen και τα 

αποτελϋςματα του VECM. 

 

Πύνακασ 3.3 Έλεγχοι Ιδιοτιμόσ 
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3.2 Δυναμικό Ανϊλυςη 

3.2.1 Ανϊλυςη ςυναρτόςεων αιφνύδιων αντιδρϊςεων 

Τα διανυςματικϊ αυτοπαλύνδρομα υποδεύγματα ςτερούνται κϊποιασ 

θεωρητικόσ βϊςεωσ με αποτϋλεςμα να μην εύναι πολλϋσ φορϋσ ςαφϋσ το τι 

παριςτϊνουν οι ςυντελεςτϋσ των ςυγκεκριμϋνων υποδειγμϊτων από την ϊποψη 

τησ οικονομικόσ θεωρύασ. Ωσ ςυνϋπεια, ςτο επύκεντρο του ενδιαφϋροντοσ 

βρύςκεται η εκτύμηςη των αποκαλούμενων ςυναρτόςεων αιφνιδύων 

αντιδρϊςεων. Η ςυνϊρτηςη αιφνιδύων αντιδρϊςεων προςδιορύζει την επύδραςη 

που ϋχει ςτισ ενδογενεύσ μεταβλητϋσ του ςυςτόματοσ μύα τυχαύα, αιφνύδια 

διαταραχό ςτισ μεταβλητϋσ. Συνόθωσ, οι διαταραχϋσ εκφρϊζονται ςε όρουσ 

τυπικών αποκλύςεων. Όταν μια μη αναμενόμενη μεταβολό παύρνει μϋροσ, η 

πρώτη μεταβλητό που ‘’απορροφϊ’’ το ςοκ εύναι ο διαταρακτικόσ όροσ. 

Επομϋνωσ, η ςυνϊρτηςη αιφνιδύων αντιδρϊςεων περιγρϊφει τισ επιπτώςεισ ςτισ 

ενδογενεύσ μεταβλητϋσ, για ϋναν αριθμό μελλοντικών περιόδων, όταν 

μεταβϊλλονται οι διαταρακτικού όροι. Με λύγα λόγια, μϋςω τησ ςυνϊρτηςησ 

αυτόσ θα εξηγόςουμε τον τρόπο που αντιδρούν οι εξωγενεύσ μεταβλητϋσ ςε ϋνα 

μη αναμενόμενο ςοκ τησ εξωγενούσ. 

Στον Πύνακα 3.4 παρουςιϊζονται τα αποτελϋςματα των αιφνύδιων αντιδρϊςεων  

για κϊθε μύα από τισ μεταβλητϋσ του υποδεύγματοσ και των αποτελεςμϊτων 

ςτην ενδογενό μεταβλητό η οπούα εύναι ο Δεύκτησ Τιμών ακινότων (HPI). Η 

ςχϋςη που παρατηρεύται επιβεβαιώνει την οικονομικό θεωρύα και εύναι 

ςύμφωνη με όςα περιγρϊφηκαν  κατϊ την αναςκόπηςη τησ βιβλιογραφύασ ςτο 

δεύτερο μϋροσ.  Μια αύξηςη του επιτοκύου δανειςμού αποθαρρύνει τουσ 

υποψόφιουσ αγοραςτϋσ/επενδυτϋσ και η ζότηςη για ακύνητα μειώνεται με 

αποτϋλεςμα οι τιμϋσ των κατοικιών να βαύνουν πτωτικϊ. Όςον αφορϊ το 

μϋγεθοσ τησ αντύδραςησ των τιμών, η ανϊλυςη φαύνεται να ςυμφωνεύ με τισ 

βιβλιογραφύεσ που υποςτηρύζουν πωσ η επύδραςη του επιτοκύου ςτισ τιμϋσ των 

ακινότων εύναι ςτατιςτικϊ ςημαντικό αλλϊ μικρό. Από την ϊλλη μεριϊ, μύα 

αύξηςη ςτισ ροϋσ χρηματοδότηςησ ςτεγαςτικών δανεύων θα οδηγόςει ςε μεγϊλη 

αύξηςη των τιμών κατοικιών. Επύςησ, παρατηρεύται υψηλό αρνητικό ςχϋςη 

μεταξύ του δεύκτη ανεργύασ και του δεύκτη τιμών ακινότων κϊτι το οπούο 

επιβεβαιώνει τισ οικονομικϋσ εξελύξεισ των τελευταύων χρόνων ςτη χώρα, όπου 

το ποςοςτό ανεργύασ ϋφταςε ςε υψηλϊ επύπεδα και τα ακύνητα ϋχαςαν μεγϊλο 

ποςοςτό τησ αξύασ τουσ. Σχετικϊ με το γενικότερο επύπεδο τιμών, δηλαδό τον 

δεύκτη τιμών καταναλωτό, ϋνα απρόςμενο θετικό ςοκ θα οδηγούςε ςε αύξηςη 

των τιμών. Τϋλοσ, ο δεύκτησ βιομηχανικόσ παραγωγόσ κινεύται με αντύθετο 

πρόςημο επιβεβαιώνοντασ το φαινόμενο ‘’Crowding out ‘’ ςύμφωνα με το οπούο 

ο πλούτοσ κατοικύασ παραγκωνύζει τισ χρηματοοικονομικϋσ επενδύςεισ 

(Arrondel and Savignac, 2009). 
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Πύνακασ 3.4 Αιφνύδιεσ αντιδρϊςεισ (Impulse Responses) 

 

3.2.2 Ανϊλυςη Διϊςπαςησ τησ Διακύμανςησ (Variance 

Decomposition Analysis) 

Στο τϋλοσ τησ εμπειρικόσ ανϊλυςησ θα εξεταςτεύ η δυναμικό ςχϋςη μεταξύ των 

μεταβλητών του VECM μϋςω τησ διϊςπαςησ/αποςύνθεςησ διακύμανςησ. Μϋςα 

από το ςυγκεκριμϋνο εργαλεύο μπορούμε να δούμε ςε ποιο βαθμό εξηγεύται η 

διακύμανςη τησ μεταβλητόσ HPI από τον εαυτό τησ και ςε ποιο βαθμό εξηγεύται 

από τισ υπόλοιπεσ μεταβλητϋσ του υποδεύγματοσ. Στην πρϊξη, η προβλεπομϋνη 

διακύμανςη του ςφϊλματοσ εξηγεύται κυρύωσ από την ύδια την μεταβλητό και οι 

υπόλοιπεσ μεταβλητϋσ παύζουν ϋναν δευτερεύοντα ρόλο. Για την ςυγκεκριμϋνη 

ανϊλυςη θα χρηςιμοποιόςουμε την μϋθοδο του Cholesky Decomposition, μια 

τεχνικό ευρϋωσ γνωςτό ςτα πλαύςια τησ οικονομετρικόσ ανϊλυςησ. Επύςησ, 

ςημαντικό εύναι να τονύςουμε πωσ μϋςα από την Διϊςπαςη τησ Διακύμανςησ 

μπορούμε να κϊνουμε υπό ςυνθόκη προβλϋψεισ για το μϋλλον. Στην 

ςυγκεκριμϋνη ανϊλυςη οι περύοδοι που θα εξεταςτούν εύναι 20. 
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Αρχικϊ παρατηρούμε ότι καθώσ μεγαλώνει ο χρονικόσ ορύζοντασ μειώνεται το 

ποςοςτό τησ διακύμανςησ του δεύκτη τιμών ακινότων που εξηγεύται από τον 

εαυτό τησ, ενώ αυξϊνεται το ποςοςτό τησ διακύμανςησ του δεύκτη ακινότων 

που εξηγεύται από τισ υπόλοιπεσ μεταβλητϋσ. Συγκεκριμϋνα, ϋπειτα από 10 

χρόνια, για αλλαγϋσ ςτισ τιμϋσ πώληςησ των κατοικιών, την μεγαλύτερη 

επεξηγηματικό ιςχύ την ϋχουν οι μεταβλητϋσ τησ ανεργύασ με ποςοςτό 11,58%, 

οι ροϋσ χρηματοδότηςησ ςτεγαςτικών δανεύων με 5,63% και η προςφορϊ 

χρόματοσ από την Κ.Τ. με 4,44%. Επύςησ, ο δεύκτησ βιομηχανικόσ, τα επιτόκια 

και το γενικό  επύπεδο τιμών δεύχνουν να ϋχουν χαμηλό επεξηγηματικό ιςχύ 

μικρότερη του 1%. Έπειτα από 20 χρόνια, η μεγαλύτερη επεξηγηματικότητα 

παρατηρεύται από την ανεργύα (23,9%) η οπούα εύναι ϋνασ ςημαντικόσ δεύκτησ 

τησ οικονομικόσ δραςτηριότητασ τησ κϊθε χώρασ και μπορεύ να επηρεϊςει με 

ϋμμεςο τρόπο τισ τιμϋσ πώληςησ. Μετϊ το ποςοςτό ανεργύασ, οι ροϋσ 

χρηματοδότηςησ (9,2%) και η προςφορϊ χρόματοσ Μ1 ( 4,9%) δεύχνουν να 

εξηγούν ϋνα ποςοςτό τησ μεταβλητότητασ των αλλαγών ςτισ τιμϋσ. Τϋλοσ, 

παρατηρούμε ότι οι αλλαγϋσ των τιμών των ακινότων ϋπειτα από 20 περιόδουσ 

εξηγούνται από τον εαυτό τουσ με ποςοςτό 60%. 

 

 

 

Πύνακασ 3.5 Διϊςπαςη Διακύμανςησ (Variance Decomposition) 
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4. υμπερϊςματα 
 

Η παρούςα εργαςύα επικεντρώθηκε ςτη ςημαςύα τησ αγορϊσ κατοικύασ για την 

οικονομύα. Στο πρώτο μϋροσ, πραγματοποιόθηκε αναςκόπηςη τησ διεθνούσ  

βιβλιογραφύασ μϋςα από την οπούα παρουιϊςαμε  τη ςημαντικότητα τησ αγορϊσ 

ακινότων για την οικονομικό δραςτηριότητα και τισ μακροοικονομικϋσ 

μεταβλητϋσ που αλληλοεπηρεϊζονται με την εν λόγω αγορϊ. Στη ςυνϋχεια, 

εξετϊςαμε την κρύςη του 2007, με αφετηρύα τισ ΗΠΑ,  τουσ παρϊγοντεσ που 

οδόγηςαν ςε αυτό και την εξϊπλωςη τησ ςε χώρεσ τησ Ευρώπησ όπωσ η 

Ιρλανδύα, η Ιςπανύα, και η  Πορτογαλύα. Τα ςυμπερϊςματα που προϋκυψαν από 

την αναςκόπηςη αυτό, εύναι πωσ τα αύτια τησ Μεγϊλησ Ύφεςησ του 2007 

ςχετύζονταν με την αγορϊ ακινότων και τα χρηματοοικονομικϊ προιόντα γύρω 

από αυτό, τα οπούα μετϋτρεψαν μύα εγχώρια ύφεςη ςε διεθνό 

χρηματοπιςτωτικό κρύςη οδηγώντασ αρκετϋσ από τισ χώρεσ τησ Ευρώπησ ςε 

πτώχευςη και ςτην ςυνϋχεια ςε πακϋτα διϊςωςησ από το Διεθνϋσ Νομιςματικό 

Ταμεύο. 

Στο δεύτερο  μϋροσ τησ εργαςύασ εξετϊςαμε την ελληνικό πραγματικότητα. Στην 

Ελλϊδα ο ςτεγαςτικόσ τομϋασ ϋχει πολύ μεγϊλη επύδραςη ςτην οικονομικό 

δραςτηριότητα τησ χώρασ και ειδικϊ τα τελευταύα χρόνια ϋχει ϊμεςη 

αλληλεπύδραςη με τουσ μακροοικονομικούσ δεύκτεσ τησ οικονομύασ. Η ανοδικό 

πορεύα των τιμών, ϋπειτα από μύα περύοδο ϋντονησ ζότηςησ και οικονομικόσ 

ανϊπτυξησ, και ςτην ςυνϋχεια η απότομη και διαρκόσ πτώςη τουσ οδόγηςε 

πολλούσ ερευνητϋσ να εξετϊςουν αν υπόρχαν χαρακτηριςτικϊ «φούςκασ» ςτισ 

ελληνικεσ κατοικύεσ. Τα αποτελϋςματα των ερευνών ϋδειξαν πωσ η ελληνικό 

αγορϊ ακινότων δεν όταν υπερτιμημϋνη αλλϊ λόγω τησ κρύςησ χρϋουσ που 

υπϋςτη η Ελλϊδα, ακολούθηςε μια πτωτικό πορεύα η οπούα ςυνεχύζονταν μϋχρι 

το 2017. Επύςησ, ςτο μϋροσ τησ εμπειρικόσ ανϊλυςησ εξετϊςτηκε η ςχϋςη των 

τιμών των κατοικιών την τελευταύα εικοςαετύα με βαςικούσ μακροοικονομικούσ 

παρϊγοντεσ τησ χώρασ όπωσ το επιτόκιο δανειςμού, οι ροϋσ χρηματοδότηςησ 

ςτεγαςτικών δανεύων, το ποςοςτό ανεργύασ, ο δεύκτησ τιμών καταναλωτό, η 

προςφορϊ χρόματοσ, και ο δεύκτησ βιομηχανικόσ παραγωγόσ. Το ςυμπϋραςμα 

που προϋκυψε όταν ότι οι μεταβλητϋσ εύναι ςυνολοκληρωμϋνεσ μακροχρόνια. 

Με ϊλλα λόγια, μακροπρόθεςμα οι μεταβολϋσ των τιμών των κατοικιών 

ςυνδϋονται με βαςικούσ δεύκτεσ τησ ελληνικόσ οικονομύασ. Τα αποτελϋςματα τησ 

ανϊλυςησ όταν αναμενόμενα καθώσ η κατοικύα αποτελεύ το ςημαντικότερο 

περιουςιακό ςτοιχεύο του ελληνικού νοικοκυριού και επηρεϊζεται ϊμεςα από τισ 

κοινωνικοπολιτικϋσ και οικονομικϋσ εξελύξεισ τησ χώρασ. Επιπλϋον, την 

μεγαλύτερη επεξηγηματικό ιςχύ ςτισ τιμϋσ κατοικιών εύχαν το ποςοςτό 

ανεργύασ, οι ροϋσ χρηματοδότηςησ, και η προςφορϊ χρόματοσ. Τϋλοσ 

καθοριςτικό ρόλο παύζουν οι δημογραφικού και οι γεωγραφικού παρϊγοντεσ 
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τόςο ςτην διαμόρφωςη των τιμών των κατοικιών όςο και ςτην εξϋλιξη τησ 

ζότηςησ διαχρονικϊ. 

 Η ελληνικό αγορϊ ακινότων τα τελευταύα τρύα χρόνια δεύχνει να 

ςταθεροποιεύται και να αποκτϊ ϋναν ανοδικό ρυθμό. Παρόλα αυτϊ, υπϊρχουν 

παρϊγοντεσ που μπορούν να διαμορφώςουν θετικϋσ προοπτικϋσ  για την αγορϊ 

ακινότων όπωσ ο τουριςμόσ, ο εκςυγχρονιςμόσ του θεςμικού και νομικού 

πλαιςύου και η φορολόγηςη γύρω από την ελληνικό αγορϊ ακινότων. Τα 

παραπϊνω ςυμπερϊςματα μπορούν να βοηθόςουν ςτην χϊραξη οικονομικόσ 

πολιτικόσ και ςτην τόνωςη τησ ελληνικόσ αγορϊσ κατοικύασ. Η παρούςα εργαςύα 

και η ανϊλυςη τησ ςχϋςησ τησ αγορϊσ κατοικύασ με την οικονομικό ανϊπτυξη 

μπορεύ να δώςει κύνητρο για περεταύρω ανϊλυςη. 
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Johansen Cointegration Test 

 


