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Abstract 

The aim of this study is to present the housing market in Greece as well as to 

analyze its trends and prospects using the appropriate econometric model. The first part 

of the study presents a literature review in the world housing market, in its evolution 

over time and in the main macroeconomic and other influence factors. Moreover, it 

examines the economic cycles of the housing market, the forecasting possibilities and 

the housing wealth term and its interaction with other determinants. This first part 

completes with the presentation of the housing market bubble and burst effects and the 

most important econometric models of housing market according to the recent literature. 

Next the study focuses on the Greek market trying to examine the housing price index 

history and its interdependence with the other macroeconomic determinants of the 

Greek market. The empirical data are analyzed estimating a Vector Error Correction 

Model in order to examine the long-term relation between house prices and 

fundamentals factors of the Greek market. The results suggest that there are no obvious 

signs of a bubble in the greek housing market and the dynamic analysis shows that the 

mortgage loans followed by interest rates are the variables with the highest explanatory 

power over the variation of the houses price index.  

 

Keywords: Housing market, housing price index, macroeconomic determinants, 

housing bubbles, Greece, VECM 
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Περίληψη 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η παρουσίαση της αγοράς κατοικίας στην 

Ελλάδα και η ανάλυση των τάσεων και προοπτικών της µέσα από την ανάπτυξη 

κατάλληλου οικονοµετρικού µοντέλου. Στο πρώτο µέρος της εργασίας, µέσα από 

βιβλιογραφική ανασκόπηση, επιχειρείται µια αναφορά στην παγκόσµια αγορά 

κατοικίας, στην διαχρονική της εξέλιξη και στους κυριότερους µακροοικονοµικούς και 

άλλους παράγοντες που την επηρεάζουν. Επιπλέον εξετάζονται οι οικονοµικοί κύκλοι 

της αγοράς κατοικίας, οι δυνατότητες πρόβλεψης και εκτίµησης ζήτησης και τιµών 

κατοικίας, καθώς και η έννοια του πλούτου των νοικοκυριών και το πώς αυτός 

αλληλεπιδρά µε άλλα οικονοµικά µεγέθη. Το πρώτο µέρος ολοκληρώνεται µε την 

παρουσίαση των φαινοµένων της φούσκας και της κατάρρευσης σε µια αγορά 

κατοικίας σε συνδυασµό µε την τρέχουσα οικονοµική κρίση καθώς και η παρουσίαση 

των κυριότερων οικονοµετρικών µοντέλων ανάλυσης της αγοράς ακινήτων σύµφωνα 

µε την πρόσφατη βιβλιογραφία. Στο δεύτερο µέρος η εργασία επικεντρώνεται στην 

ελληνική αγορά ερευνώντας την εξέλιξη των τιµών κατοικίας καθώς και των 

κυριότερων µακροοικονοµικών και άλλων µεγεθών. Στη συνέχεια µέσα από ένα 

διανυσµατικό µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος (VECM) αναλύονται τα εµπειρικά 

δεδοµένα και εξετάζεται η µακροχρόνια σχέση ανάµεσα στις τιµές κατοικιών και σε 

θεµελιώδη µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας. Τα ευρήµατα δεν παρέχουν σαφείς 

ενδείξεις για τυχόν φούσκα στην ελληνική αγορά κατοικίας ενώ τα αποτελέσµατα της 

δυναµικής ανάλυσης δείχνουν ότι, ανάµεσα στις µεταβλητές του συστήµατος, πρώτα ο 

δανεισµός και µετά τα επιτόκια κατέχουν τη µεγαλύτερη επεξηγηµατική ισχύ στη 

µεταβολή των τιµών των κατοικιών. 

 

Λέξεις-Κλειδιά: Αγορά κατοικίας, ∆είκτης τιµών κατοικίας, Μακροοικονοµικοί 

παράγοντες, Φούσκες ακινήτων, Ελλάδα, υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος 
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1. Εισαγωγή

Η κατοικία αποτελεί το σηµαντικότερο περιουσιακό στοιχείο ενός νοικοκυριού, το 

µεγαλύτερο συστατικό στοιχείο του προϋπολογισµού του και το βασικότερο κοµµάτι 

του οικογενειακού χαρτοφυλακίου (Warnock, V.C. & Warnock, F.E., 2008; 

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

Μάλιστα η σηµασία του στεγαστικού τοµέα δεν περιορίζεται στα στενά πλαίσια της 

οικογένειας και του νοικοκυριού, αφού συνδέεται µε την δηµιουργία θετικών 

εξωτερικοτήτων που αφορούν τη οικονοµική ανάπτυξη, την δηµόσια υγεία και το 

κοινωνικό περιβάλλον (Warnock, V.C. & Warnock, F.E., 2008; Glaeser, E. L., & 

Sacerdote, B., 2000; Montgomery, M. R., & Hewett, P. C., 2003, Atterhog, M., 2005 ). 

Τη σπουδαιότητα αυτή αντιλαµβάνονται όλες οι κυβερνητικές πολιτικές µε 

αποτέλεσµα, διαχρονικά, σε κάθε πολιτική ατζέντα να περιλαµβάνονται και ενέργειες 

σχετικές µε τη φορολογία ακινήτων, την οικιστική ανάπτυξη, τα στεγαστικά δάνεια, τον 

κατασκευαστικό τοµέα, την εργατική εστία κλπ. 

 

Η διεθνής βιβλιογραφία, αν εξαιρέσει κανείς τα τελευταία χρόνια, δεν έχει ασχοληθεί 

ιδιαίτερα µε την αγορά κατοικίας, από την µακροοικονοµική πλευρά της. Η 

«συµβατική» µακροοικονοµική συνήθιζε να αντιµετωπίζει τη στέγαση ως ένα από τα 

πολλά καταναλωτικά προϊόντα και πολλές φορές απλά να την αγνοεί ή να παραβλέπει 

τις αλληλεπιδράσεις που εµφανίζονται ανάµεσα στην αγορά κατοικίας και στα 

υπόλοιπα µακροοικονοµικά µεγέθη (Leung, C. ,2004). Ωστόσο οι πρόσφατες 

οικονοµικές εξελίξεις και η παγκόσµια κρίση, που είχε σαν αφετηρία την αγορά 

ακινήτων των ΗΠΑ, έχει ελκύσει το ενδιαφέρον των ερευνητών οι οποίοι εστιάζουν 

πλέον το ενδιαφέρον τους στην αµφίδροµη σχέση που υπάρχει µεταξύ της αγοράς 

κατοικίας και των µακροοικονοµικών, ή άλλων, παραγόντων που την περιβάλλουν. 

Εξάλλου οι δευτερογενείς επιπτώσεις (spill-over effects) της φούσκας των τιµών 

κατοικίας στις ΗΠΑ στην πραγµατική οικονοµία παγκοσµίως, έχει αναθερµάνει το 

ενδιαφέρον και για το ρόλο της κατοικίας στον κύκλο της οικονοµικής δραστηριότητας 

(Álvarez, L. J., Bulligan, G., Cabrero, A., Ferrara, L., & Stahl, H., 2010). Η 

βιβλιογραφία που έχει αναπτυχθεί γύρω από τις σχέσεις αυτές αποτελεί το αντικείµενο 

του 5ου κεφαλαίου της παρούσας εργασίας ενώ στα κεφάλαια 4 και 6 επιχειρείται µέσω 

βιβλιογραφικής ανασκόπησης η παρουσίαση των κύκλων της αγοράς κατοικίας, των 

φαινοµένων της φούσκας και της επακόλουθης κατάρρευσης της καθώς και το πώς όλα 

αυτά εµφανίστηκαν µέσα στην πρόσφατη οικονοµική κρίση. 
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Στο δεύτερο µέρος η εργασία επικεντρώνεται στην ελληνική αγορά κατοικίας και στην 

εξέταση της κατάστασης που αυτή έχει περιέλθει λόγω της παρατεταµένης οικονοµικής 

ύφεσης. Για την Ελλάδα ο κατασκευαστικός τοµέας και ιδιαίτερα η κατοικία αποτελούν 

ένα σηµαντικότατο µερίδιο της οικονοµικής δραστηριότητας και του ΑΕΠ, συνδέονται 

µε µεγάλος πλήθος άλλων αγαθών, υπηρεσιών και επαγγελµάτων ενώ επιπρόσθετα ο 

στεγαστικός τοµέας αποτελεί για το ελληνικό νοικοκυριό εκτός από ανάγκη, και  

επένδυση και αποταµίευση (Χαρδούβελης Γ., 2009). Στην περίπτωση της Ελλάδας, 

κύριοι µακροοικονοµικοί παράγοντες όπως η απασχόληση, η κατανάλωση και το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, είχαν προσαρµοστεί τόσα χρόνια στην παραπάνω 

ιδιαιτερότητα της ελληνικής πραγµατικότητας, µε αποτέλεσµα η τρέχουσα οικονοµική 

κρίση να έχει αποκτήσει τη µορφή αλυσιδωτής αντίδρασης για τους κύριους 

παραγωγικούς κλάδους της χώρας, ενώ ταυτόχρονα η δηµοσιονοµική κατάσταση της 

χώρας δεν αφήνει περιθώρια για αισιόδοξες προβλέψεις . Το ερώτηµα για το αν αυτό 

οφείλεται στο ότι η αγορά κατοικίας στην Ελλάδα ήταν υπερτιµηµένη ή όχι, και 

συνεπώς το αν υπήρχε «φούσκα» ακινήτων, θα εξεταστεί µέσα από τον δείκτη τιµών 

κατοικιών ως προς τα ενοίκια παρουσιάζοντας ταυτόχρονα και την εξέλιξη των 

κυριότερων µακροοικονοµικών παραγόντων που συνδέονται µε την ελληνική αγορά 

ακινήτων. 

 

Το κεφάλαιο 8 αποτελεί το εµπειρικό κοµµάτι της παρούσας εργασίας. Τα δεδοµένα για 

θεµελιώδεις παράγοντες της ελληνικής οικονοµίας και της αγοράς κατοικίας 

αναλύονται µε την χρήση ενός διανυσµατικού µοντέλου διόρθωσης σφάλµατος (Vector 

Error Correction Model) στην προσπάθεια για εκτίµηση της µακροχρόνιας σχέσης που 

συνδέει τις τιµές κατοικιών µε τους κύριους µακροοικονοµικούς παράγοντες καθώς και 

την διερεύνηση της αιτιότητας στις µεταξύ τους σχέσεις. Σχόλια και συµπεράσµατα 

τόσο για το βιβλιογραφικό όσο και για το εµπειρικό τµήµα της εργασίας καθώς και 

προτάσεις πολιτικής και ενεργειών αποτελούν το αντικείµενο του τελευταίου 

κεφαλαίου. 
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2. Η ιδιόκτητη κατοικία 

Όπως αναφέρθηκε και στην εισαγωγή η προώθηση της ατοµικής ιδιοκτησίας αποτελεί 

το επίκεντρο της πολιτικής πολλών κυβερνήσεων ανά τον κόσµο µε τα κέρδη, αλλά και 

τα κόστη της κατοχής ενός σπιτιού να έχουν αποτελέσει αντικείµενο µελέτης πολλών 

ερευνητών (Sock-Yong Phang, 2010). Ο Atterhog (2005) εντοπίζει τα οφέλη της 

ιδιόκτητης κατοικίας σε τρία σηµεία: 

• Η ιδιόκτητη κατοικία συνήθως είναι µεγαλύτερη και ποιοτικότερη σε σχέση µε 

τα ενοικιαζόµενα σπίτια. 

• Αποτελεί µορφή συσσώρευσης πλούτου λόγω του χαρακτήρα της 

µακροπρόθεσµης επένδυσης. 

• Προάγει την αυτοεκτίµηση και δηµιουργεί θετικές εξωτερικότητες για την 

κοινωνία. 

Ειδικά στο θέµα των θετικών εξωτερικοτήτων οι Montgomery, M. R., & Hewett, P. C. 

(2003) διαπιστώνουν συνεισφορά στη δηµόσια υγεία, οι Harding et al (2000) στην 

καλύτερη συντήρηση της ιδιοκτησίας, οι DiPasquale & Glaeser (1999) στη δηµιουργία 

καλύτερων πολιτών (λόγω κινήτρων) και οι Haurin et al. (2002) στην καλύτερη 

ανάπτυξη των παιδιών. Όσον αφορά τα µειονεκτήµατα της ιδιόκτητης κατοικίας το 

σηµαντικότερο είναι το χαρακτηριστικό της αµετακινησίας (immobility) που 

προσιδιάζει στους ιδιοκτήτες κατοικιών σε σχέση µε τους ενοικιαστές, µε αποτέλεσµα 

οι πρώτοι να παραµένουν για µεγάλα χρονικά διαστήµατα στα ίδια σπίτια και περιοχές 

εις βάρος της ποιότητας ή και του κόστους χρήσης της κατοικίας (Hickman, P., 2010; 

Helderman et al, 2004; Röhrs, S. & Stadelmann, D., 2009). Επίσης η κατοικία 

παρουσιάζει µεγαλύτερο κόστος ευκαιρίας και ρίσκο λόγω µειωµένης διασποράς 

κινδύνου, αφού οι ιδιοκτήτες συνήθως δεσµεύουν το µεγαλύτερο ποσό του 

οικογενειακού κεφαλαίου σε ένα µόνο περιουσιακό στοιχείο (Atterhog, M., 2005). 

Τέλος η ιδιόκτητη κατοικία δηµιουργεί κίνητρα στους κατόχους της για όσο το δυνατό 

µεγαλύτερη αύξηση των τιµών δηµιουργώντας συνθήκες τοπικών µονοπωλίων που 

έχουν την τάση να προσπαθούν να περιορίσουν την προσφορά νέων κατοικιών. Αυτό 

αποτελεί µια «σκοτεινή» πλευρά που έχει και αρκετές πολιτικές διαστάσεις (Glaeser, E. 

and Shapiro, J., 2002). 

 

Παρόλα τα µειονεκτήµατα που αναφέρθηκαν, η απόκτηση µιας κατοικίας αποτελεί για 

τους περισσότερους ένα όνειρο ή ένα από τους βασικούς στόχους της ζωής τους. Ειδικά 

στις ΗΠΑ αποτελεί το βασικό κοµµάτι του “American Dream” αν και η τρέχουσα 

οικονοµική κρίση αποδείχτηκε για αρκετούς ιδιοκτήτες καταστροφική (Salsich P.W., 
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2012). Στο σχεδιάγραµµα που ακολουθεί φαίνεται η πορεία του δείκτη ιδιοκατοίκησης 

στις ΗΠΑ για την περίοδο 1968-2012. Πριν το ξέσπασµα της κρίσης ο δείκτης έφτασε 

το 69% το 2005. Στη συνέχεια ακολούθησε η κατάρρευση της αγοράς στεγαστικών 

δανείων χαµηλής εξασφάλισης (subprime mortgages) η οποία σε συνδυασµό µε την  

πυραµίδα χρηµατοοικονοµικών παραγώγων οδήγησε την αµερικανική οικονοµία σε 

ύφεση (πιο αναλυτική αναφορά στην κρίση στο επόµενο κεφάλαιο). Ο δείκτης 

ιδιοκατοίκησης βαίνει διαρκώς µειούµενος µέχρι και το 2ο τρίµηνο του 2012 που 

υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία: 

Σχεδιάγραµµα 1: ∆είκτης ιδιοκατοίκησης ΗΠΑ 1968-2012 (U.S. Census Bureau, 2012) 

 

 

Σχεδιάγραµµα 2: ∆είκτης ιδιοκατοίκησης ΗΠΑ-Χώρες EU-15 (ΝΑΗΒ, 2006) 
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Στην Ευρώπη ο µέσος όρος ιδιοκατοίκησης πριν το ξέσπασµα της κρίσης ήταν στο 64% 

µε αρκετά µεγάλη ωστόσο διαφοροποίηση από χώρα σε χώρα. Όπως φαίνεται στο 

σχεδιάγραµµα 2, στην Ευρώπη των 15 (EU-15) οι χώρες µε το µεγαλύτερο ποσοστό 

ιδιοκατοίκησης ήταν η Ισπανία, η Ελλάδα και η Ιρλανδία ενώ η Γερµανία εµφανίζει τον 

µικρότερο δείκτη.  

 

Η παραπάνω διαφοροποίηση στα ποσοστά ιδιοκατοίκησης οφείλεται στο ότι η κατοικία 

δεν αποτελεί ένα συνηθισµένο προϊόν αλλά παρουσιάζει αρκετές ιδιαιτερότητες οι 

οποίες διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Η αγορά κατοικίας διαφέρει από τις υπόλοιπες 

αγορές λόγω της φύσης του προϊόντος και της παραγωγικής του διαδικασίας, αλλά και 

στις συναλλακτικές διαδικασίες που το περιβάλλουν. Οι Hilbers P. et al. (2008), 

εντοπίζουν τα παρακάτω ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της αγοράς κατοικίας: 

• Ετερογένεια, αφού διαφορετικές κατοικίες έχουν διαφορετικά χαρακτηριστικά 

και αν ακόµα είναι ίδιες, διαφέρει η τοποθεσία. 

• Υψηλά κόστη συναλλαγών 

• Πωλήσεις υπό διαφορετικές συνθήκες κάθε φορά που συνήθως περιλαµβάνουν 

τις διαπραγµατεύσεις, την κατάσταση του ακινήτου, τη χρονική στιγµή κλπ 

• ∆υσκαµψία στην προσφορά κατοικίας και αργή ανταπόκριση εξαιτίας του 

χρόνου που απαιτείται για την εύρεση της γής, τη χρηµατοδότηση και την 

κατασκευή. 

• ∆ιαφορετικές συνθήκες χρηµατοδότησης από χώρα σε χώρα 

• Επίδραση του φορολογικού πλαισίου και των κινήτρων που µπορούν να 

διαφοροποιήσουν τις συνθήκες στην αγορά. 
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3. Πλούτος κατοικίας 

Με τον όρο πλούτο κατοικίας (housing wealth) εννοούµε την αγοραία αξία όλων των 

περιουσιακών στοιχείων κατοικίας που υπάρχουν σε µια συγκεκριµένη χώρα, είτε αυτά 

αποτελούν ιδιόκτητες κατοικίες είτε ενοικιάζονται (Iacoviello, 2011a,b). Ο πλούτος 

αυτός µεταβάλλεται κατά τη διάρκεια του συνολικού χρόνου ζωής, όχι µόνο σε εθνικό 

επίπεδο αλλά και σε ατοµικό, και είναι στενά συσχετισµένος όχι µόνο µε το τρέχον 

εισόδηµα ενός νοικοκυριού αλλά και µε το συνολικό σε βάθος χρόνου (Mirrlees et al, 

2010). Στα τέλη του 2008 ο πλούτος της κατοικίας για τις ΗΠΑ ήταν 25,4 

τρισεκατοµµύρια $, το µισό του συνολικού πλούτου των νοικοκυριών (household 

wealth) και µεγαλύτερο από το ΑΕΠ της χώρας το οποίο ήταν 14,4 τρις $ ενώ παρόµοια 

είναι και τα στοιχεία για τις περισσότερες αναπτυγµένες οικονοµίες. Στα 

σχεδιαγράµµατα 1 και 2 του προσαρτήµατος φαίνεται η σύνθεση του πλούτου του 

νοικοκυριού για τις ΗΠΑ και για τη ζώνη του ευρώ αντίστοιχα. Στην περίπτωση της 

ευρωζώνης η σύγκριση του πλούτου κατοικίας (καθαρό χωρίς το χρέος των δανείων) 

και του χρηµατοοικονοµικού πλούτου δείχνει ότι ο καθαρός πλούτος της κατοικίας 

αντιπροσωπεύει περίπου το 60% του συνολικού µε αρκετά έντονη αύξηση τα τελευταία 

χρόνια εξαιτίας της αύξησης των τιµών κατοικιών (ECB, 2009b). 

 

Ένα θέµα που απασχολεί τη διεθνή βιβλιογραφία είναι η σχέση του πλούτου της 

κατοικίας µε την κατανάλωση και το πως αυτή επηρεάζεται όταν µεταβάλλεται η 

επενδυτική συµπεριφορά στην αγορά της κατοικίας. Από παλιά ο Skinner (1989) είχε 

επισηµάνει την επιρροή της αύξησης του πλούτου της κατοικίας στην συγκέντρωση 

κεφαλαίων και στην αποταµίευση. Κατά τον Iacoviello (2011a,b) η µη στεγαστική 

κατανάλωση (non-housing consumption) είναι συνδεδεµένη µε τον πλούτο της 

κατοικίας λόγω του περιορισµού των πόρων. Η µετακίνηση, για παράδειγµα, σε ένα 

µικρότερο σπίτι απελευθερώνει πόρους οι οποίοι µπορούν να διοχετευτούν σε άλλες 

µορφές κατανάλωσης, ή επενδύσεων, ενώ το αντίθετο συµβαίνει µε την αγορά ενός 

µεγαλύτερου σπιτιού η οποία δεσµεύει πόρους από τον περιορισµένο προϋπολογισµό 

του νοικοκυριού. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της µελέτης του δείχνουν ότι η 

κατανάλωση και ο πλούτος της κατοικίας έχουν την τάση να κινούνται µαζί (σχ.1 

προσαρτήµατος). Την θετική επίδραση στην κατανάλωση γνωστή και ως “housing 

wealth effect” αναγνωρίζουν πολλοί επιφανείς οικονοµολόγοι και πολιτικοί (Mishkin, 

F.S., 2007; Carroll C. et al 2006; Case et al, 2001). Ειδικά οι Caroll et al και οι Case et 

al θεωρούν ότι η επίδραση στον πλούτο είναι µεγαλύτερη από τον τοµέα της κατοικίας 

παρά από τον χρηµατιστηριακό. Στην περίπτωση του ευρώ η έρευνα της ΕΚΤ (2009b) 
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επιβεβαιώνει τη σηµαντική, και συνήθως θετική, επίδραση όλων των µεταβλητών του 

πλούτου (housing, financial) στην κατανάλωση. Αντίθετη άποψη εκφράζουν οι 

Calomiris et al (2009) οι οποίοι, λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι αλλαγές στον 

πλούτο κατοικίας µπορεί να συσχετίζονται και µε αλλαγές στο αναµενόµενο εισόδηµα, 

χαρακτηρίζουν ως «µύθο» και ως υπερεκτιµηµένη την επίδραση του πλούτου της 

κατοικίας στην κατανάλωση. Ωστόσο οι Turner & Luea (2009) εξετάζοντας τη σχέση 

µεταξύ συσσώρευσης πλούτου, ιδιόκτητης κατοικίας και εισοδηµατικής κατάστασης 

συµπέραναν µέσα από τα αποτελέσµατα της ανάλυσης τους ότι ακόµα και για χαµηλά ή 

µεσαία εισοδηµατικά στρώµατα η ιδιόκτητη κατοικία ενισχύει την συσσώρευση 

πλούτου. Ο Buiter (2009), όπως και οι Calomiris et al, θεωρεί ότι δεν υπάρχει επίδραση 

του πλούτου στην κατανάλωση µετά από µεταβολή των θεµελιωδών τιµών των 

κατοικιών. Ως θεµελιώδη τιµή ορίζει την παρούσα αξία των µελλοντικών πραγµατικών 

ή τεκµαρτών ενοικίων η οποία επηρεάζει την συµπεριφορά του ιδιοκτήτη ανάλογα µε 

το αν αυτή υπερβαίνει ή όχι την προγραµµατισµένη µελλοντική κατανάλωση των 

στεγαστικών υπηρεσιών. Οι Cheng & Fung (2008) µέσα από τα ευρήµατα της µελέτης 

τους καταλήγουν ότι η αύξηση των τιµών των κατοικιών έχει θετική επίδραση στον 

πλούτο του νοικοκυριού η οποία όµως αντισταθµίζεται από την αρνητική επίδραση, 

λόγω της αύξησης των τιµών των υπηρεσιών που έχουν σχέση µε την κατοικία. 

 

Όσον αφορά τη σχέση µεταξύ στεγαστικού και χρηµατοοικονοµικού κλάδου οι 

Arrondel & Savignac (2009) εκφράζουν την άποψη ότι ο πλούτος της κατοικίας 

παραγκωνίζει (crowding out) τις χρηµατιστηριακές και χρηµατοοικονοµικές 

επενδύσεις. Αυτό συµβαίνει διότι η αύξηση των τιµών κατοικιών αυξάνει τον λόγο της 

αξίας της κατοικίας προς συνολικό πλούτο περιορίζοντα έτσι την διαθέσιµη ρευστότητα 

του νοικοκυριού για άλλες επενδυτικές κινήσεις. 
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4. Η αγορά κατοικίας και η παγκόσµια κρίση 

Το 2007 ξέσπασε η οικονοµική κρίση στις ΗΠΑ και γρήγορα µεταφέρθηκε στον 

υπόλοιπο δυτικό κόσµο, εξαπλώθηκε παγκοσµίως αποκτώντας µακροπρόθεσµα 

χαρακτηριστικά και οδήγησε, ειδικά στη ζώνη του ευρώ, σε δραµατικά αδιέξοδα τις 

οικονοµίες αρκετών χωρών, ανάµεσα σε αυτές και της Ελλάδας (Χαρδούβελης, 2011). 

Φυσικά, ανάλογες ήταν και οι συνέπειες στις αγορές κατοικίας των χωρών αυτών, οι 

οποίες ακολούθησαν πτωτική τροχιά και σε ορισµένες περιπτώσεις όπως στην Ισπανία 

επιδείνωσαν ακόµα περισσότερο την κατάσταση (García-Herrero & Fernandez, 2008). 

 

Η παγκόσµια κρίση ακολούθησε µια πορεία ευδαιµονίας µε εντυπωσιακές επιδόσεις 

στην ανάπτυξη των χωρών, µε µεγάλη αισιοδοξία για την πορεία του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα, ο οποίος γινόταν όλο και πιο δυνατός, και χαµηλή 

αντίληψη των αναληφθέντων ρίσκων η οποία οδήγησε τις χώρες και τις κυβερνήσεις 

τους σε εφησυχασµό. Ο Χαρδούβελης Γκίκας (2011) επισηµαίνει τον συνδυασµό των 

µακροοικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών παραγόντων οι οποίοι δρώντας 

πολλαπλασιαστικά ο ένας στον άλλον δηµιούργησαν την αρνητική δυναµική που 

οδήγησε στην επέκταση της κρίσης στην Ευρώπη αλλά και παγκόσµια. Όσον αφορά 

τους µακροοικονοµικούς παράγοντες αυτοί είναι: 

• Υψηλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ και υψηλά πλεονάσµατα 

των ασιατικών χωρών λόγω διαφορετικού βαθµού αποταµίευσης και 

επένδυσης. 

• Φούσκα των τιµών ακινήτων στις ΗΠΑ 

• Η πολιτικοοικονοµική ιδεολογία των ΗΠΑ και των αναπτυγµένων χωρών περί 

αποτελεσµατικών αγορών και ορθολογικής οικονοµικής συµπεριφοράς των 

πολιτών. 

• Η απορρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

Όσον αφορά τους χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες αυτοί είναι (Χαρδούβελης Γ., 

2011): 

• Η µεγάλη αύξηση των δανείων µειωµένης εξασφάλισης (subprime mortgages) 

χωρίς έλεγχο του πιστωτικού κινδύνου η οποία οδήγησε στην αύξηση των τιµών 

των κατοικιών. 

• Οι πολύπλοκοι δοµηµένοι τίτλοι οι οποίοι είχαν υψηλό ρίσκο και ταυτόχρονα 

πολύ υψηλή βαθµολόγηση από τους διάφορους οίκους αξιολόγησης. 

• Ο συστηµικός κίνδυνος δηλαδή «η ενδογενής γένεση ρίσκων από τον συνδυασµό 

των επιµέρους αρνητικών παραγόντων». 
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• Η κερδοσκοπική κουλτούρα του τραπεζικού τοµέα. 

• Η λειτουργία των οίκων αξιολόγησης. 

• Ο υψηλός βαθµός χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. 

Σε αυτά αξίζει να προστεθεί και η θεµελιώδης αλλαγή που παρατηρήθηκε τα τελευταία 

χρόνια στην καταναλωτική συµπεριφορά. Οι ιδιοκτήτες έβλεπαν την κατοικία πλέον 

και ως επένδυση χωρίς όµως να λαµβάνεται υπόψη ότι το δάνειο κατοικίας αποτελεί 

ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν, ενώ όσοι δανείζονταν δεν απαντούσαν στο ερώτηµα 

«πόσο µπορώ να αποπληρώσω;» αλλά «πόσο µπορώ να δανειστώ;” (Salsich, P.W., 

2012). 

 

Η κρίση στην αγορά κατοικίας µπορεί να εξεταστεί µέσα από την πορεία του δείκτη 

τιµών κατοικίας (HPI). Για τις ΗΠΑ η εξέλιξη του δείκτη S&P/Case-Shiller µέχρι και 

το 2ο τρίµηνο του 2012 φαίνεται στο παρακάτω σχεδιάγραµµα µε κυριότερο 

χαρακτηριστικό την απότοµη πτώση των τιµών κατά την περίοδο 2006 - 2009. Από το 

2009 και µετά ο δείκτης εµφανίζει µια σχετική σταθεροποίηση ενώ τα δύο πρώτα 

τρίµηνα του τρέχοντος έτους παρουσιάζει σηµάδια ανάκαµψης.  

Σχεδιάγραµµα 3: ∆είκτης τιµών κατοικίας ΗΠΑ 1987-2012 (S&P/Case-Shiller, 2012) 

 

Στο σχεδιάγραµµα 4 παρατηρείται η εξέλιξη των τιµών κατοικίας µε έτος βάσης το 

1997 (πρώτο τρίµηνο) για συγκεκριµένες ευρωπαϊκές χώρες καθώς και οι σταθµισµένοι 

µέσοι όροι για τις ΗΠΑ και την Ευρωζώνη (Σαµπανιώτης Θ & Χαρδούβελης Γ., 2012). 

Η µεγαλύτερη έξαρση στις τιµές των ακινήτων παρατηρείται στην Ιρλανδία, στην 

Ισπανία και στο Ηνωµένο Βασίλειο ενώ αντιθέτως πολύ µικρότερη ήταν η αύξηση σε 

Ιταλία και Πορτογαλία. Για την Ελλάδα θα γίνει αναλυτική αναφορά στο κεφάλαιο 11. 
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Αξίζει να σηµειωθεί η σταθεροποίηση που παρουσιάζεται στην εξέλιξη του δείκτη για 

όλες τις χώρες εκτός από την Ισπανία, την Ιρλανδία και την Ελλάδα. Οι χώρες αυτές 

είναι και εκείνες µε το µεγαλύτερο ποσοστό ιδιοκατοίκησης (βλ. σχεδ. 2), αλλά και µε 

τη µεγαλύτερη αύξηση των τιµών κατοικίας για το διάστηµα 1997 – 2007. 

Σχεδιάγραµµα 4: ∆είκτης τιµών κατοικιών (1997 Q1=100) (Eurobank,, 2012) 

 

 Από όλα τα παραπάνω εξάγεται το συµπέρασµα ότι η αγορά κατοικίας συµµετείχε 

στην εκδήλωση της κρίσης αλληλεπιδρώντας µε τους διάφορους µακροοικονοµικούς 

παράγοντες. Σε κάποιες περιπτώσεις όπως στις ΗΠΑ και στην Ισπανία η συµµετοχή της 

ήταν ενεργή και πολλαπλασίασε τη δράση των υπόλοιπων µακροοικονοµικών ή 

χρηµατοοικονοµικών συντελεστών. Σε άλλες περιπτώσεις όπως στην Ελλάδα δεν 

αποτέλεσε αίτιο της κρίσης, αλλά επηρεάστηκε πολύ έντονα από αυτή (Χαρδούβελης 

Γ., 2009). Σε κάθε περίπτωση η σχέση αλληλεξάρτησης µε τους διάφορους 

µακροοικονοµικούς παράγοντες όπως το ΑΕΠ, η απασχόληση, ο πληθωρισµός, η 

φορολογία, το κόστος δανεισµού κλπ παρουσιάζει ενδιαφέρον και γι’ αυτό έχει 

αποτελέσει αντικείµενο της βιβλιογραφίας. Τα αποτελέσµατα των σχετικών ερευνών 

παρουσιάζονται αναλυτικά στο κεφάλαιο που ακολουθεί. 
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5. Μακροοικονοµικοί παράγοντες και αγορά κατοικίας 

Ο ρόλος της κατοικίας για τους περισσότερους ερευνητές είναι διπλός, αφού αποτελεί 

καταναλωτικό αγαθό και συγχρόνως αποτελεί και επένδυση (Leung, C. ,2004; 

Tsatsaronis, K. & Zhu, H., 2004; Yao, R. & Zhang H.H., 2004; Case, K.E. & Quigley, 

J.M., 2009; Salsich, P.W., 2012; Bork & Moller, 2012). Κατά συνέπεια εκτός από τους 

νόµους της προσφοράς και της ζήτησης που διέπουν τα καταναλωτικά αγαθά υπάρχει 

και πλήθος άλλων παραγόντων και κυβερνητικών πολιτικών οι οποίες αλληλεπιδρούν 

µε τις τιµές και τις πωλήσεις των κατοικιών. Οι Hilbers et al (2008) χωρίζουν τις 

πολιτικές σε δηµοσιονοµική, νοµισµατική, κατασκευαστική και προληπτική 

(ρυθµιστική) και σε αυτές κατατάσσουν τους κύριους παράγοντες που επιδρούν στη 

διαµόρφωση των τιµών και του µεγέθους της αγοράς κατοικίας. 

Σχεδιάγραµµα 5: Σχέσεις κύριων πολιτικών για την κατοικία (Hilbers, P. et al, 2008) 

 

Σύµφωνα µε το σχεδιάγραµµα η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει το βραχυπρόθεσµο 

επιτόκιο, η δηµοσιονοµική τα ενοίκια, το εισόδηµα και τη φορολογία ενώ η ρυθµιστική 

τη χρηµατοδότηση της αγοράς στέγασης. Η κατασκευαστική πολιτική επηρεάζει το 

κατασκευαστικό κόστος µέσα από ρυθµίσεις της αγοράς εργασίας, από την πολιτική 

ανταγωνισµού και από τις περιφερειακές, χωροταξικές ή πολεοδοµικές επεµβάσεις. 

(Hilbers, P et al., 2008) 
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5.1 Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν - Εισόδηµα 

Μεταξύ του 2000 και του 2008 οι επενδύσεις στον στεγαστικό τοµέα στην Ελλάδα 

αντιστοιχούσαν στο 7,5% του ΑΕΠ ενώ το 2006 έφτασαν το 9,1% (Χαρδούβελης, 

2009). Στις ΗΠΑ αντίστοιχα για το διάστηµα 1952-2008 το ποσοστό αυτό παρέµενε 

σταθερά γύρω από το 5% (Iacoviello, 2011) ενώ στην Ισπανία το 2007 έφτασε στο 

ανώτατο ποσοστό 9,3% του ΑΕΠ (Álvarez, L.J. & Cabrero, A., 2010). Οι Mikhed, V. & 

Zemčík, P. (2009) µέσω της βιβλιογραφική τους έρευνα συµπεραίνουν για τις ΗΠΑ ότι 

µια πτώση στις τιµές των κατοικιών µπορεί έχει αρνητική επίδραση στην κατανάλωση 

αλλά και το ΑΕΠ, αφού το 2004 η κατοικία αποτελούσε το 39% της συνολικής 

περιουσίας των νοικοκυριών. Οι Alvarez & Cabrero (2010) διαπιστώνουν για την 

Ισπανία ότι η κατασκευή νέων κατοικιών ή οι νέες άδειες αποτελούν ένα δείκτη για τις 

µελλοντικές αλλαγές του ΑΕΠ εµφανίζοντας µάλιστα ασύµµετρη συµπεριφορά όσον 

αφορά τις αυξήσεις ή τις µειώσεις του. Την ίδια χρονιά οι Adams & Fuss (2010) 

θεωρούν το ΑΕΠ ως µεταβλητή της οικονοµικής δραστηριότητας µαζί µε την 

προσφορά χρήµατος, την απασχόληση, την κατανάλωση και την βιοµηχανική 

παραγωγή και σύµφωνα µε την έρευνα τους η αύξηση της έχει θετικά αποτελέσµατα 

στις τιµές των κατοικιών. Νωρίτερα βέβαια οι Iacoviello & Neri (2008) εξετάζοντας τις 

διακυµάνσεις της αγοράς κατοικίας είχαν διαπιστώσει την άµεση επίδραση στο ΑΕΠ 

µιας χώρας. Οι Benos et al (2011) επισηµαίνουν για την ελληνική αγορά ότι η αιτιώδης 

σχέση που υπάρχει ανάµεσα στην επένδυση στην αγορά κατοικίας και στο ΑΕΠ δεν 

είναι µονής κατεύθυνσης και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι επενδύσεις στον 

ενεργειακό, στον κατασκευαστικό και στον στεγαστικό τοµέα έχουν σηµαντική 

επίδραση στη µεγέθυνση της οικονοµίας τόσο σε περιφερειακό (εξετάζουν περιφέρειες 

υψηλού και χαµηλού εισοδήµατος) όσο και σε εθνικό επίπεδο. Σε αυτό συµφωνούν και 

οι Merikas et al (2010). Οι Tsatsaronis, K. & Zhu, H. (2004), εισάγουν στο 

οικονοµετρικό τους µοντέλο ως µεταβλητή το ΑΕΠ θεωρώντας το ότι συγκεντρώνει 

την πληροφορία που περιέχουν πιο αντιπροσωπευτικοί παράγοντες του εισοδήµατος 

του νοικοκυριού, όπως η ανεργία και οι µισθοί. Χρησιµοποιούν στοιχεία από 17 

βιοµηχανικές χώρες και µετά από την ανάλυση τους (variance decomposition) 

συµπεραίνουν ότι η µακροπρόθεσµη συνεισφορά  του είναι λιγότερη από το 10% της 

συνολικής µεταβλητότητας της τιµής κατοικίας σε αντίθεση µε το ρόλο των επιτοκίων. 

Για το βραχυχρόνιο διάστηµα οι Goodhart, C. & Hofmann, B., (2008) καταλήγουν σε 

αντίθετα αποτελέσµατα (για 17 βιοµηχανοποιηµένες χώρες) αφού µέσα από σοκ του 

οικονοµετρικού τους µοντέλου βρίσκουν ότι οι τιµές των κατοικιών επηρεάζουν 

σηµαντικά την µεγέθυνση του ΑΕΠ ενώ ακόµα επισηµαίνουν την αιτιώδη σχέση 
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πολλαπλών κατευθύνσεων ανάµεσα στο ΑΕΠ, τις τιµές των κατοικιών και τους 

υπολοίπους µακροοικονοµικούς παράγοντες. Παρόµοια είναι και τα συµπεράσµατα των 

Davis, M. a. & Heathcote, J., (2003) για την θετική σχέση µεταξύ του ΑΕΠ και των 

στεγαστικών επενδύσεων. Ιδιαίτερα σηµαντικά όµως είναι και τα αποτελέσµατα και της 

έρευνας του J. Madsen (2012) ο οποίος βραχυχρόνια συσχετίζει τις τιµές των κατοικιών 

µε το διαθέσιµο εισόδηµα (το µετρά µε το ονοµαστικό ΑΕΠ) ωστόσο µακροχρόνια 

θεωρεί ότι αυτές δεν επηρεάζονται από το ΑΕΠ. Οι προβλέψεις του µοντέλου του 

επιβεβαιώνονται από τις ενδείξεις όπως φαίνεται στα παρακάτω σχεδιαγράµµατα.  

 

Σχεδιάγραµµα 6: Λόγος τιµών κατοικιών / εισόδηµα (ονοµαστικό ΑΕΠ) (Madsen, 2012) 

 

 

Σχεδιάγραµµα 7: Μεγέθυνση τιµών κατοικίας και ΑΕΠ (Madsen, 2012) 
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Στο σχεδιάγραµµα 5 παρατηρείται ότι για τις ΗΠΑ ο λογάριθµος του λόγου τιµή 

κατοικίας/ΑΕΠ έχει µειωθεί δραµατικά τα τελευταία 100 χρόνια, πράγµα που δείχνει 

µια µακροχρόνια ελαστικότητα της τιµής µικρότερη του 1. Βραχυχρόνια, η σχέση 

µεταξύ εισοδήµατος (ονοµαστικό ΑΕΠ) και τιµών κατοικίας παριστάνεται στο 

σχεδιάγραµµα 6 όπου παρατηρείται σε ετήσια συχνότητα η  στενή σχέση που υπάρχει 

µεταξύ τους.  Επίσης αξίζει να σηµειωθεί ότι πολλοί είναι οι ερευνητές οι οποίοι στα 

αναλυτικά τους µοντέλα χρησιµοποιούν το ΑΕΠ ως αντιπροσωπευτικό δείκτη του 

διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και ειδικά το ΑΕΠ/κάτοικο. 

 

5.2 Φορολογία 

∆ύο είναι οι βασικοί λόγοι για τους οποίους το κράτος φορολογεί την κατοικία. Πρώτον 

διότι η αγοραία αξία του αποθέµατος κατοικιών είναι πολύ µεγάλη και δεύτερον διότι η 

αποφυγή της φορολόγησης ενός ακινήτου είναι πολύ δύσκολη και λόγω της ακινησίας 

της αλλά και λόγω της ανθεκτικότητας της στο χρόνο (Leung, C. ,2004). Ωστόσο, το 

σύστηµα φορολόγησης ακινήτων θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ως ευνοϊκό για τους 

ιδιοκτήτες σε αρκετές χώρες. Στη ζώνη του ευρώ πολλές κυβερνήσεις ενθαρρύνουν την 

την επένδυση σε κατοικία όχι µόνο µέσω επιδοτήσεων αλλά και µε τη µέθοδο των 

φοροελαφρύνσεων ή φοροαπαλλαγών (ECB, 2009; Andrews D. 2010). Στον πίνακα 

που ακολουθεί παρουσιάζεται συνοπτικά η φορολογική πολιτική των χωρών του ευρώ 

για το 2008. Παρατηρείται ότι για τη µεγάλη πλειοψηφία των χωρών οι τόκοι των 

ενυπόθηκων δανείων εκπίπτουν από τη φορολόγηση. H φοροαπαλλαγή αυτή µε τη 

σειρά της κάνει πιο προσιτή την αγορά κατοικίας στα νοικοκυριά αυξάνοντας τον όγκο 

των ενυπόθηκων δανείων. 

Πίνακας 1:Φορολόγηση αγοράς ακινήτων στις χώρες του Ευρώ (ECB, 2009a) 

Φορολόγηση αγοράς ακινήτων στις χώρες του Ευρώ 

2008 

Tax on 
imputed rent 

Tax 
deductibility 
of interest 
payments 

Capital gains tax Inheritance tax Wealth 
tax 

Real 
estate/property 

tax 

Transaction 
tax/fees/stamp 

duties 
On selling 
own home 
after 10 
years 

Different 
treatment 
financial 
housing assets 

Maximum 
tax rate 
applicable 

On own 
(principal) 
home3 

Different 
treatment 
financial 
housing 
assets 

Belgium yes4 yes no no 16,50% yes no no no yes 
Germany no no no yes 45,00% yes yes no yes yes 
Ireland no yes no yes 20,00% yes no no no yes 
Greece no yes Yes2 no n.a no no no yes yes 
Spain no yes yes2 yes 18,00% yes yes yes yes yes 
France no yes no yes 16,00% yes no yes yes yes 
Italy no yes no yes 20,00% yes yes no yes yes 
Cyprus no no yes yes 20,00% no no no yes yes 
Luxemburg yes (4%) yes no yes 38,95% yes no no yes yes 
Malta no no yes yes 12,00% no no no no yes 
ietherlands yes (0,6%)5 yes no no n.a yes yes no yes yes 
Austria no yes no no 50,00% yes yes no yes yes 
Portugal no yes yes2 yes 42,00% no no no yes yes 
Slovenia no no no yes 20,00% yes yes no no yes 
Finland no yes no no 28,00% yes no no yes yes 
Sources: iCBs and International Bureau of Fiscal Documentation (2007) 

1. Tax rate on imputed rent is given in brackets 

2. io taxation if capital gains has been or will be reinvested in another permanent residence, within certain time limits 

3. Depending on the degree of kinship 

4. 30% to 50% of the rateable index-linked value 

5. 6% of the unit value exceeding EUR 3.800 
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 Ένα ερώτηµα που αποτελεί αντικείµενο των ερευνητών εδώ και πολλά χρόνια είναι το 

ποιές είναι οι συνέπειες αυτής της προνοµιακής πολιτικής για την κοινωνία, τις 

επιχειρήσεις, την παραγωγή και την οικονοµική µεγέθυνση. Έτσι οι Hendershott και Hu 

(1983) θεωρούν ότι αυτή επηρεάζει  την κεφαλαιακή κατανοµή ανάµεσα σε 

στεγαστικές ή άλλες επενδύσεις ενώ ο Dimasi (1987) επισηµαίνει ότι η κατάργηση της 

δηµιουργεί οφέλη για την κοινωνία. Ο Poterba (1992) περιγράφει σε συνδυασµό µε το 

κόστος χρήσης και την φορολόγηση του τεκµαρτού ενοικίου τις στρεβλώσεις που 

µπορούν να δηµιουργηθούν κατά την επιβολή των φόρων στις κατοικίες. Ο  Skinner 

(1996) και ο Gervais (2002) υποστηρίζουν ότι η προνοµιακή φορολογική µεταχείριση 

της κατοικίας δηµιουργεί απώλεια ευηµερίας και φαινόµενα crowding-out για τις 

επενδύσεις σε άλλους τοµείς κάτι το οποίο περιέγραψε και ο Feldstein (1982) σε 

παλιότερη έρευνα του. Στα ίδια συµπεράσµατα καταλήγουν και άλλοι ερευνητές 

(Bellettini, G. and F. Taddei ,2009; van den Noord, P., 2003; Berkovec, J., Fullerton, 

D., 1992). Το αποτέλεσµα αυτής της ανακατανοµής κεφαλαίων είναι µακροπρόθεσµα η 

αύξηση του αποθέµατος των κατοικιών (Turnovsky, S. J., & Okuyama, T. ,1994; Order, 

R.V., 2007) ενώ οι περισσότεροι ερευνητές συµφωνούν ότι η µείωση της φορολογίας 

επιφέρει τελικά και αύξηση των τιµών κατοικίας. 

 

Φυσικά εδώ προκύπτει το ερώτηµα, αφού η ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση των 

κατοικιών έχει αρνητικές συνέπειες για την οικονοµική ευηµερία τότε γιατί 

υλοποιείται; Οι λόγοι είναι πολιτικοί και προφανώς συνδέονται µε το πολιτικό κόστος 

που θα αναλάβει µια κυβέρνηση που θα αποφασίσει να σταµατήσει αυτής της µορφής 

επιδότησης της κατοικίας (Leung, C. ,2004). Επίσης, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε 

πρόσφατη έκθεση της για την φορολογία των ακινήτων (EC, 2012) επισηµαίνει και τις 

διαφορετικές απόψεις ερευνητών οι οποίοι θεωρούν ότι αυτή δεν ανταποκρίνεται σε 

ταµειακές ροές (cash flows) και δεν συνδέεται µε το εισόδηµα του ιδιοκτήτη καθώς και 

ότι η κατοικία αποτελεί βασική ανάγκη. 

 

Στην ίδια έκθεση της η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προτρέπει τα κράτη ή για την κατάργηση 

των διαφόρων µορφών επιδότησης της κατοικίας (ειδικά της φοροαπαλλαγής των 

τόκων) ή για την φορολόγηση του τεκµαρτού ενοικίου ή φόρου ιδιοκατοίκησης (στην 

Ελλάδα ο φόρος αυτός υπήρχε µέχρι το 2003 και στη συνέχεια καταργήθηκε). Στην 

πρώτη περίπτωση αυτό το οποίο θα επιτευχθεί είναι η καταπολέµηση των στρεβλώσεων 

στην αγορά και η µεταφορά κεφαλαίου σε άλλες επενδύσεις ενώ στην δεύτερη 

περίπτωση ουσιαστικά προτείνεται η αντιµετώπιση της ιδιόκτητης κατοικίας ως 
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επένδυση η οποία θα φορολογείται µετά από αφαίρεση του κόστους συντήρησης, των 

τόκων και των αποσβέσεων. Έτσι θα προκύπτει ένα πλασµατικό ενοίκιο ή ένα 

πλασµατικό εισόδηµα το οποίο θα φορολογείται. Οι Frick, J.R. et al., (2010) θεωρούν 

ότι µε αυτό τον τρόπο µειώνεται η αδικία εις βάρος αυτών που ενοικιάζουν κατοικίες. 

 

5.3 ∆ανεισµός 

Ένα σηµαντικό µερίδιο του χαρτοφυλακίου των τραπεζών αποτελούν τα ενυπόθηκα 

δάνεια. Για το 2008 ο όγκος των ενυπόθηκων δανείων στην Ευρώπη των 27 έφτανε το 

49,8 % του συνολικού ΑΕΠ (EMF, 2009) ενώ για την Ελλάδα τον Αύγουστο του 2012 

τα στεγαστικά δάνεια ήταν 75,48 δις € ήτοι περίπου το 40% του ΑΕΠ της χώρας και το 

32,39% της συνολικής χρηµατοδότησης του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα (TτΕ, 2012). Τα 

ποσοστά αυτά δείχνουν ότι ο ρόλος του δανεισµού είναι ιδιαίτερα κρίσιµος τόσο για 

τον στεγαστικό όσο και για τον τραπεζικό τοµέα. Οποιαδήποτε µείωση στις τιµές της 

κατοικίας, η οποία πιθανόν να οδηγήσει και σε χρεοκοπίες, έχει ως αποτέλεσµα την 

µείωση του τραπεζικού κεφαλαίου, τον περιορισµό του τραπεζικού δανεισµού και 

συνεπώς τη µείωση των επενδύσεων στην κατοικία (Case E.K. et al, 2000). Την σχέση 

αυτή επιβεβαιώνουν και οι Adams & Fuss (2010) οι οποίοι υποστηρίζουν επιπλέον ότι 

η αύξηση των τιµών των κατοικιών επιφέρει µε τη σειρά της αύξηση των τραπεζικών 

χορηγήσεων η οποία είναι τόσο πιο έντονη όσο πιο υψηλός είναι ο λόγος του δανείου 

προς τις εµπράγµατες εξασφαλίσεις του (LTV ratio: Loan to Value). Στο παρακάτω 

σχεδιάγραµµα φαίνεται η εξέλιξη του δείκτη LTV για τις ΗΠΑ από το 1970 έως και το 

τρίτο τρίµηνο του 2011. Παρατηρείται η πολύ µεγάλη αύξηση του δείκτη για την 

περίοδο 2005-2010 που εκδηλώθηκε και η κρίση των ακινήτων. 

Σχεδιάγραµµα 8: ∆είκτης LTV στις ΗΠΑ (Feroli M. et al, 2012) 
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Οι Tsatsaronis K. & Zhu H., (2004) µέσα από ένα VAR µοντέλο καταλήγουν στο 

συµπέρασµα ότι η σχέση µεταξύ των τιµών κατοικίας και του τραπεζικού δανεισµού 

επηρεάζεται σε πολύ µεγάλο βαθµό από τις τραπεζικές πρακτικές όσον αφορά τις 

εξασφαλίσεις. Έτσι όταν η δανειακή µόχλευση είναι µεγάλη (µεγάλο LTV) 

παρατηρείται ενδυνάµωση της σχέσης αυτής και άµεση ανταπόκριση στις αλλαγές των 

µεταβλητών και προς τις δυο κατευθύνσεις. Αντίθετα όταν το LTV είναι µικρό και οι 

εξασφαλίσεις µεγαλύτερες η σχέση αυτή γίνεται λιγότερο ισχυρή. Ουσιαστικά όταν οι 

απαιτήσεις των τραπεζών σε εξασφαλίσεις χαλαρώνουν και η αγορά στεγαστικών 

δανείων απορρυθµίζεται, η ζήτηση για κατοικίες αυξάνεται µε αποτέλεσµα οι τιµές να 

κινούνται ανοδικά (βραχυπρόθεσµα η προσφορά σε κατοικίες είναι σχετικά 

αµετάβλητη). Η άνοδος των τιµών επιφέρει άνοδο της αξίας των υποθηκών και 

βελτιώνει την πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών κάνοντας τους ικανούς για 

περαιτέρω δανεισµό. Ωστόσο η κατάσταση αυτή κατά την οποία ο όγκος των δανείων 

αυξάνει γρήγορα µε την αύξηση των τιµών αποτελεί ένα ισχυρό δείκτη για πιθανή 

µελλοντική οικονοµική κρίση (Borio, C. and P. Lowe, 2002). Η διπλή ροή των 

«καναλιών χρηµατοδότησης» φαίνεται σχηµατικά στο παρακάτω σχεδιάγραµµα. Το 

χρήµα συνδέεται µε την αγορά κατοικίας µέσα από τα κανάλια ζήτησης χρήµατος και 

πληθωριστικών τάσεων των περιουσιακών στοιχείων ενώ το κανάλι χρηµατοδότησης 

λειτουργεί και προς τις δύο κατευθύνσεις µε την αύξηση των τιµών και των δανείων να 

αλληλοτροφοδοτούνται.  

Σχεδιάγραµµα 9: Χρήµα, δάνεια και κατοικία (Greiber, C. & Setzer, R., 2007) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η σύνδεση λοιπόν µεταξύ τιµών κατοικίας και δανείων λειτουργεί και προς τις δυο 

κατευθύνσεις (Igan D. et al, 2011) µε ένα µηχανισµό ο οποίος είναι γνωστός ως 
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et al, 1999). Ειδικά στον µακροπρόθεσµο ορίζοντα οι Igan D. Et al καταλήγουν στο 

συµπέρασµα ότι οι τιµές των ακινήτων οδηγούν και επηρεάζουν τόσο το δανεισµό του 

στεγαστικού τοµέα όσο και την πραγµατική δραστηριότητα των χωρών (δεδοµένα 18 

προηγµένων χωρών). Τέλος οι Iacoviello & Pavan (2011) µέσα από ένα µοντέλο 

ισορροπίας επιβεβαιώνουν τα πρόσφατα εµπειρικά δεδοµένα συµπεραίνοντας ότι υπό 

καθεστώς υψηλής µόχλευσης η αγορά κατοικίας ανταποκρίνεται περισσότερο και είναι 

πιο ευάλωτη σε αρνητικά σοκ απ’ ότι σε θετικά.  

 

Γενικά, η περιγραφή και η ανάλυση των παραπάνω µηχανισµών αποτελεί αντικείµενο 

της βιβλιογραφίας για πολλά χρόνια και τα συµπεράσµατα των ερευνητών συγκλίνουν 

στο ότι οι τιµές των κατοικιών επηρεάζουν τον τοµέα των χρηµατοδοτήσεων και το ίδιο 

συµβαίνει και προς την άλλη κατεύθυνση µε δράση µάλιστα επιταχυντική (πρόσθετη 

βιβλιογραφία: Leung, C. ,2004; Goodhart, C. & Hofmann, B., 2008; Panagiotidis et al, 

2008; Imbs, J.M. & Favara, G., 2010; Greiber, C. & Setzer, R., 2007; ECB, 2009) 

 

5.4 Επιτόκια 

Το επιτόκιο δανεισµού είναι το µέσο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής και αποτελεί 

µια πολύ σηµαντική παράµετρο κατά την λήψη της απόφασης για την αγορά µιας 

κατοικίας. Όταν αυτό αυξάνεται οι υποψήφιοι αγοραστές αποθαρρύνονται και η ζήτηση 

για κατοικίες κατά συνέπεια πέφτει, ενώ όταν αυτό µειώνεται π.χ λόγω αύξησης της 

προσφοράς χρήµατος, τότε το κόστος χρήσης της κατοικίας µειώνεται και η ζήτηση για 

στεγαστικές υπηρεσίες και ακίνητα αυξάνει (Apergis N. & Rezitis A.., 2003; Igan D. Et 

al, 2011). Στο σχεδιάγραµµα που ακολουθεί φαίνεται η πορεία του επιτοκίου (mortgage 

rate) των τελευταίων 40 ετών για τις ΗΠΑ. Από το 1982 και µετά παρατηρείται η 

σχεδόν συνεχής πτώση του επιτοκίου των στεγαστικών δανείων µέχρι και τις µέρες µας. 

Σχεδιάγραµµα 10: Mortgage rate στις ΗΠΑ (IMF, 2012) 
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Οι τιµές των κατοικιών είναι αρνητικά συσχετισµένες µε το επιτόκιο δανεισµού αλλά 

σύµφωνα µε τον Andrews D. (2010) ο βαθµός συσχέτισης εξαρτάται από τον µέγεθος 

του ανταγωνισµού στον τραπεζικό τοµέα κάθε χώρας. Σε χώρες που ο ανταγωνισµός 

είναι µικρός τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πολλές φορές περνούν λιγότερη µείωση 

στις χρηµατοδοτήσεις κατοικιών από αυτή που προβλέπει η πολιτική επιτοκίων και η 

αύξηση των τιµών των κατοικιών και της ζήτησης τους δεν είναι η ανάλογη. Ο Mishkin 

Frederic (2007) εντοπίζει 6 τρόπους µε τους οποίους η νοµισµατική πολιτική µέσω των 

επιτοκίων άµεσα ή έµµεσα επηρεάζει την αγορά κατοικίας. Άµεσα µέσω επίδρασης του 

επιτοκίου: 

• στο κόστος χρήσης του κεφαλαίου 

• στις προσδοκίες για τις µελλοντικές κινήσεις των τιµών κατοικίας 

• στην προσφορά κατοικίας 

Έµµεσα µέσω επίδρασης: 

• από τις αλλαγές στις τιµές κατοικίας 

• των δανείων στην κατανάλωση 

• των δανείων στη ζήτηση κατοικίας 

Όσον αφορά το µέγεθος της επίδρασης του επιτοκίου στις τιµές των κατοικιών οι Jud, 

G.D. και Winkler, D.T. (2002) θεωρούν ότι αυτή είναι πολύ µικρή σε σχέση µε τις 

δηµογραφικές ή εισοδηµατικές µεταβλητές ενώ στα ίδια αποτελέσµατα καταλήγουν και 

οι Painter, G. και Redfearn, C.L. (2002). Αντίθετα οι Tsatsaronis & Zhu (2004) µε 

δεδοµένα 17 βιοµηχανικών χωρών τις οποίες χωρίζουν σε τρία γκρουπ συµπεραίνουν 

ότι η συνεισφορά του βραχυπρόθεσµου επιτοκίου στη διαµόρφωση της τιµής είναι 

σηµαντική. Συγκεκριµένα µια µείωση του πραγµατικού βραχυπρόθεσµου επιτοκίου 

κατά 1% οδηγεί σε αύξηση των τιµών κατά 1,2% σε δύο χρόνια ενώ η επίδραση αυτή 

γίνεται εντονότερη ανάλογα µε το γκρουπ χωρών το οποίο εξετάζεται. Οι 

Assenmacher-Wesche, K. & Gerlach, S. (2008) θεωρούν και αυτοί πολύ σηµαντική την 

συµβολή της νοµισµατικής πολιτικής στη διαµόρφωση των τιµών κατοικιών, αλλά και 

µε σηµαντική επίδραση στην πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα. Έτσι για αύξηση 

του επιτοκίου κατά 2,5% προκύπτει από το µοντέλο τους µείωση των τιµών των 

κατοικιών κατά 3,75% και µείωση του ΑΕΠ κατά 1,25%, ποσοστό διόλου 

ευκαταφρόνητο. Τη συµπεριφορά αυτή επιβεβαιώνει και ο Iacoviello M. (2005, 2011) ο 

οποίος τονίζει ότι δεν είναι ξεκάθαρο το αν οι πολιτικές ρύθµισης του επιτοκίου είναι 

ικανές να σταθεροποιήσουν τις τιµές των κατοικιών χωρίς να προκαλέσουν σηµαντική 

αστάθεια σε άλλες µακροοικονοµικές µεταβλητές. Οι Goodhart, C. & Hofmann, B., 

(2008) και οι Yang & Wang (2012) χαρακτηρίζουν ως σηµαντική την ανταπόκριση των 
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τιµών σε µεταβολές των επιτοκίων ενώ ο Arslan Y. (2010) παρακολουθεί τη 

συµπεριφορά των τιµών σε συνάρτηση µε το επιτόκιο, αλλά και το απόθεµα κατοικιών, 

και συµπεραίνει ότι υψηλά ή χαµηλά αποθέµατα περιόδου (στοκ) καθιστούν αβέβαιη τη 

συµπεριφορά των τιµών µετά από µεταβολές των επιτοκίων. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

οι Hilbers et al (2008) κατατάσσουν τις χώρες σε τρεις κατηγορίες ανάλογα µε το 

ποσοστό αύξησης των τιµών κατοικιών κατά την τελευταία εικοσαετία. Οι αγορές των 

χωρών υψηλής ταχύτητας (διπλάσιες τιµές το 2005-2007 σε σχέση µε το 1985) 

παρουσιάζουν µεγαλύτερη ευαισθησία στις µεταβολές των επιτοκίων σε σχέση µε τις 

άλλες κατηγορίες χωρών. Τέλος το ρόλο των επιτοκίων εξετάζουν και οι DiPasquale, 

D., Wheaton, W.C., (1996),  οι οποίοι εξετάζουν τη σχέση ανάµεσα στην αγορά 

ακινήτων ως χώρο (property market, real estate space) και στην αγορά περιουσιακών 

στοιχείων ως κεφάλαιο (capital market, real estate assets). Περιγράφεται συνολικά στο 

επόµενο κεφάλαιο µαζί µε τις υπόλοιπες µεταβλητές του. 

 

5.5 Αγορές ακινήτων και σχέση τιµών - ενοικίων 

Οι DiPasquale D., Wheaton W.C. (1996) παρουσίασαν ένα απλό αναλυτικό πλαίσιο το 

οποίο χωρίζει την αγορά ακινήτων σε αγορά περιουσιακών στοιχείων δηλαδή αγορά 

κεφαλαίων (capital market, real estate assets) και αγορά ιδιόκτητου χώρου (property 

market, real estate space). Μέσα στο πλαίσιο αυτό, το οποίο φαίνεται στο 

σχεδιάγραµµα 11, εξετάζεται η αλληλεπίδραση µεταξύ τιµών ακινήτων, ενοικίων, 

όγκου κατασκευών και όγκου αποθέµατος κατοικιών. 

 

Ξεκινώντας από το άνω δεξιά τεταρτηµόριο η ζήτηση θεωρείται ως συνάρτηση των 

ενοικίων και των οικονοµικών συνθηκών και σε κατάσταση ισορροπίας ισούται µε τη 

προσφορά δηλαδή το απόθεµα S (DiPasquale, D., Wheaton, W.C., 1996): 

D = f(R, Economy) = S 

Για ένα δεδοµένο επίπεδο ενοικίων R (άνω αριστερά τεταρτηµόριο) µπορεί να 

υπολογιστεί η τιµή του ακινήτου P µε τη χρήση ενός δείκτη κεφαλαιοποίησης i από τη 

σχέση : 

P = R/i 

Νέες κατασκευές πραγµατοποιούνται σε επίπεδο C (m2) για το οποίο θα ισχύει: 

P = f(C) 
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Σε µια δεδοµένη περίοδο η αλλαγή στο απόθεµα κατοικιών ∆S θα ισούται µε µε το 

σύνολο των νέων κατασκευών µείον την αποµείωση του στοκ µε ρυθµό δ οπότε: 

∆S = C – δS 

και αν η αλλαγή του στοκ είναι µηδενική δηλαδή ∆S = 0 τότε: 

S = C/δ 

Σύµφωνα λοιπόν µε τους DiPasquale D., Wheaton W.C. (1996) προκύπτουν τα κάτωθι 

συµπεράσµατα: 

• Τα ενοίκια στην αγορά ιδιόκτητου χώρου µετατρέπονται σε τιµές ακινήτων 

στην αγορά κεφαλαίων 

• Οι τιµές των ακινήτων καθορίζουν το επίπεδο των νέων κατασκευών το οποίο 

στη συνέχεια καθορίζει το διαθέσιµο απόθεµα νέων κατοικιών στην αγορά 

(property market) 

• Όταν αυξάνεται η ζήτηση για χώρους αυτό προκαλεί µετακίνηση της καµπύλης 

ζήτησης προς τα δεξιά αυξάνοντας τα ενοίκια, αυξάνοντας τις τιµές (real estate 

assets) και οδηγώντας σε νέες κατασκευές ανεβάζοντας το διαθέσιµο απόθεµα 

(σχεδ.11α). 

• Μια αύξηση του κατασκευαστικού κόστους µετακινεί την καµπύλη στο κάτω 

αριστερά τεταρτηµόριο προς τα αριστερά, µειώνει τον όγκο των νέων 

κατασκευών και το απόθεµα κατοικιών και αυξάνει τα επίπεδα των ενοικίων και 

των τιµών των ακινήτων (σχεδ. 11β). 

• Μια αύξηση του δείκτη κεφαλαιοποίησης στην κεφαλαιακή αγορά ακινήτων 

µειώνει τη ζήτηση για ακίνητα (στην κεφαλαιακή αγορά δηλαδή όχι ως ανάγκη 

για χώρο αλλά ως επιθυµία για ιδιόκτητη κατοικία) και µειώνει τις τιµές. Οι 

µειωµένες τιµές µειώνουν την κατασκευή και το απόθεµα και αυξάνουν τα 

ενοίκια. Αντίθετα η µείωση του δείκτη i αυξάνει τη ζήτηση, αυξάνει τις τιµές,  

την κατασκευαστική δραστηριότητα και το στοκ και µειώνει τις τιµές των 

ενοικίων. Η αύξηση του δείκτη εκφράζεται µε τη δεξιόστροφη περιστροφή της 

καµπύλης στο άνω αριστερά τεταρτηµόριο και η µείωση µε την 

αριστερόστροφη (σχεδ. 11γ). Η συµπεριφορά του δείκτη κεφαλαιοποίησης 

ουσιαστικά αντιπροσωπεύει το µακροπρόθεσµο επιτόκιο (και όχι το 

βραχυπρόθεσµο) το οποίο επηρεάζει τα κλειστά ενυπόθηκα δάνεια σταθερού 

επιτοκίου (Adams, Z. & Füss, R., 2010) 
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Σχεδιάγραµµα 11: Η επίδραση των µακροοικονοµικών µεταβλητών στις πραγµατικές 

τιµές κατοικιών (Adams, Z. & Füss, R., 2010) 
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Ο χρόνος ανταπόκρισης των τιµών κατοικίας στις µεταβολές της ζήτησης αποτέλεσε 

αντικείµενο µελέτης για τον Oikarinen (2012) µέσα από δεδοµένα της φινλανδικής 

αγοράς ακινήτων. Από την ανάλυση του προκύπτει ότι η αντίδραση των τιµών σε 

απότοµες µεταβολές της ζήτησης (demand shock) είναι σηµαντικά µικρότερη από 

αυτήν των πωλήσεων και έτσι ο όγκος των πωλήσεων αποτελεί σηµαντικότερο δείκτη 

της µεταβολής της ζήτησης σε σχέση µε τον δείκτη τιµών κατοικιών του οποίου 

προηγείται. Παρατηρώντας το σχεδιάγραµµα 11 η αύξηση της ζήτησης θα προκαλέσει, 

σύµφωνα µε τον Oikarinen, πρώτα από όλα την µείωση του διαθέσιµου στοκ, λόγω της 

ανόδου των πωλήσεων, και στη συνέχεια θα επέλθει η άνοδος των τιµών των κατοικιών 

που θα ωθήσει και τον κατασκευαστικό κλάδο.  

 

Όσον αφορά τη σχέση υπολογισµού της τιµής ενός ακινήτου σε σχέση µε το ενοίκιο οι 

Brunnermeier, M. K. and C. Julliard (2008) τονίζουν ότι το επιτόκιο i είναι το 

πραγµατικό επιτόκιο και λόγω της ψευδαίσθησης του χρήµατος (money illusion) οι 

επενδυτές – αγοραστές το ταυτίζουν µε το ονοµαστικό. Το αποτέλεσµα είναι ο λόγος 

τιµής κατοικιών προς ενοίκια (price to rent ratio) να επηρεάζεται από τις µεταβολές του 

ονοµαστικού επιτοκίου και όχι του πραγµατικού. Έτσι τυχόν µειώσεις του ονοµαστικού 

επιτοκίου σε περιόδους που ο πληθωρισµός πέφτει, προκαλούν αύξηση των τιµών 

κατοικιών σε σχέση µε τα ενοίκια, παρότι το πραγµατικό επιτόκιο δε µεταβάλλεται.  

 

Επίσης πρέπει να σηµειωθεί ότι στην προσέγγιση που χρησιµοποιήθηκε ως τώρα για 

την σχέση ενοικίων και τιµών το ενοίκιο αντιπροσωπεύει όλα τα οφέλη της ιδιοκτησίας 

ενός σπιτιού (π.χ φοροαπαλλαγές ή φόρους ιδιοκτησίας, αποσβέσεις κλπ) και όχι µόνο 

την υπηρεσία διαµονής (Brunnermeier, M. K. and C. Julliard ,2008). Όλοι οι υπόλοιποι 

παράγοντες λαµβάνονται υπόψη αναλυτικότερα µέσα από την προσέγγιση του κόστους 

χρήσης της κατοικίας.  To κόστος χρήσης της κατοικίας (user cost) εκφράζεται από την 

παρακάτω σχέση (Poterba, J , 1992; OECD, 2005; Mishkin Frederic, 2007; Συµιγιάννης 

Γεώργιος Θ, 2007): 

C = PH(i
a
 + rp + m + δ +β – π) 

όπου:  ia το ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού 

 rP ο φόρος ως ποσοστό  

 m το ποσοστιαίο κόστος συντήρησης 

 δ οι αποσβέσεις ως ποσοστό 

 β το περιθώριο κινδύνου ή ασφάλισης 

 π το αναµενόµενο κεφαλαιακό κέρδος (ζηµία) (συνήθως ο πληθωρισµός) 
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Στην κατάσταση ισορροπίας το αναµενόµενο κόστος χρήσης της κατοικίας θα πρέπει 

να ισούται µε το κόστος του ενοικίου δηλαδή: 

C = R 

οπότε: 

 PH / R = 1 / (i
a
 + rp + m + δ +β – π) 

 

Η σχέση αυτή εκφράζει τη µακροχρόνια σχέση της τιµής προς τα ενοίκια υπολογισµένη 

µε την προσέγγιση του κόστους χρήσης κατοικίας. Ο λόγος αυτός συγκρίνεται µε τον 

λόγο που προκύπτει από τις παρατηρήσεις και στην περίπτωση που ο τελευταίος είναι 

µεγαλύτερος τότε υπάρχουν σηµάδια υπερεκτιµηµένης αξίας κατοικιών (Συµιγιάννης 

Γ.& Χονδρογιάννης Γ., 2009). Σύµφωνα µε τον Gallin (2008) ο λόγος P/R αποτελεί ένα 

µέτρο εκτίµησης της αγοράς κατοικίας και όταν είναι υψηλός τοτέ αυτό µπορεί να 

αποτελεί ένδειξη «φούσκας». Ωστόσο σύµφωνα πάντα µε τον ίδιο συγγραφέα ο λόγος 

P/R δεν αποτελεί ακριβή δείκτη για το πότε και πόσο θα αλλάξουν κατεύθυνση οι τιµές 

της αγοράς κατοικιών. Τη συµπεριφορά του δείκτη P/R σε σχέση µε τη θέση ισορροπία 

εξετάζουν και οι Ayuso & Fernando, (2003) σε τρεις χώρες (US, UK, Ισπανία) ενώ οι 

Ortalo & Rady (2002) χρησιµοποιούν τη σχέση του κόστους χρήσης κατοικίας και της 

τιµής για να ερµηνεύσουν αγοραστικές συµπεριφορές. 

 

5.6 Πληθωρισµός 

Οι προβλέψεις πληθωριστικών τάσεων ουσιαστικά δεν επιδεινώνουν την πραγµατική 

οικονοµική κατάσταση ενός νοικοκυριού (λόγω της αναµενόµενης αύξησης και του 

ονοµαστικού του εισοδήµατος), ωστόσο αυξάνουν την πραγµατική επιβάρυνση από την 

εξυπηρέτηση του χρέους, αφού το υψηλότερο εισόδηµα  έρχεται µελλοντικά, και 

οδηγούν το νοικοκυριό σε αποταµίευση και περικοπές στην κατανάλωση (Kearl J., 

1979). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα το πραγµατικό κόστος του στεγαστικού κεφαλαίου να 

αυξάνει οδηγώντας σε µείωση της ζήτησης και πτώση των τιµών. Παρόµοια είναι τα 

συµπεράσµατα του Feldstein (1992) ο οποίος θεωρεί ότι η αύξηση του πληθωρισµού 

αποθαρρύνει τις επενδύσεις στον στεγαστικό τοµέα και µειώνει τη ζήτηση. Αντίθετα ο 

Andrews (2010) σε µελέτη του για χώρες του ΟΟΣΑ επισηµαίνει την ύπαρξη ενδείξεων 

για αυξητικές τάσεις των τιµών κατοικιών µετά από µεταβολή του πληθωρισµού προς 

τις δυο κατευθύνσεις. Έτσι από τη µία ο διαρκώς αυξανόµενος πληθωρισµός κάνει πιο 

ελκυστική την δανειοδότηση της κατοικίας, αφού σε πραγµατικές τιµές το στεγαστικό 

χρέος (που έχει αναληφθεί σε ονοµαστικές τιµές) µειώνεται, ενώ από την άλλη ο 
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µειούµενος πληθωρισµός σηµαίνει και µικρότερα επιτόκια δανεισµού αυξάνοντας το 

µέγιστο ποσό δανειοδότησης ενός νοικοκυριού. Οι Brunnermeier, M. K. and C. Julliard 

(2008) τονίζουν το φαινόµενο της ψευδαίσθησης του χρήµατος και το ότι οι επενδυτές 

δεν λαµβάνουν υπόψη ότι ο πληθωρισµός µειώνει τα µελλοντικά πραγµατικά κόστη 

των δανειοδοτήσεων ενώ οι Nielsen & Sorensen (1994) επισηµαίνουν ότι λόγω της 

αύξησης του πληθωρισµού δηµιουργούνται κίνητρα για επένδυση στην κατοικία, αφού 

ένα µεγαλύτερο µακροπρόθεσµο επιτόκιο µειώνει το πραγµατικό επιτόκιο και το 

πραγµατικό κόστος χρήσης µετά από φόρους (µε την προϋπόθεση ότι το νοικοκυριό 

επιβαρύνεται από φόρο εισοδήµατος από τον οποίο εκπίπτουν οι πληρωµές του 

ονοµαστικού επιτοκίου). Ο Follain (1981) λαµβάνει υπόψη και τις δυο πλευρές και 

καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η αύξηση του πληθωρισµού περιορίζει τη ζήτηση 

παρότι το προσαρµοσµένο στον πληθωρισµό και µετά από φόρους κόστος χρήσης 

µειώνεται ενώ oι Bercovec και Fullerton (1989) θεωρούν ότι η συµπεριφορά των τιµών 

στις µεταβολές του πληθωρισµού δεν είναι σταθερή και εξαρτάται από τη εισοδηµατική 

κατάσταση των νοικοκυριών.  

 

Από όλα τα παραπάνω, αλλά και από εµπειρικά αποτελέσµατα (Manchester, 1987; 

Madsen, 2012; Apergis & Rezitis, 2003; Tsatsaronis & Zhu, 2004; Bork, 2012), 

προκύπτει το συµπέρασµα ότι οι απόψεις των ερευνητών σχετικά µε τη συµπεριφορά 

της ζήτησης και των τιµών της κατοικίας στις πληθωριστικές τάσεις είναι 

αντικρουόµενες και πιθανό να εξαρτώνται και από την επιλογή των εµπειρικών 

δεδοµένων. 

 

5.7 Απασχόληση 

Η απασχόληση ή η ανεργία είναι παράγοντες στενά συνδεδεµένοι µε το οικογενειακό 

εισόδηµα αλλά και µε το ΑΕΠ µιας χώρας και η σχέση αυτή «τρέχει» και προς τις δυο 

διευθύνσεις (Benos et al, 2011; Giussani & Tsolacos, 1992). O Reichert (1990) 

διαπίστωσε την σύνδεση αυτή µέσα από µελέτη του για τις τέσσερις περιφέρειες των 

ΗΠΑ παρατηρώντας µάλιστα διακύµανση της για κάθε περιφέρεια ξεχωριστά, ενώ ο 

Baffoe-Bonnie (1998) καταλήγει στο ίδιο συµπέρασµα και επιπλέον βρίσκει ότι η 

αγορά κατοικίας των ΗΠΑ είναι αρκετά ευαίσθητη σε απότοµες µεταβολές του δείκτη 

απασχόλησης,  τόσο σε εθνικό όσο και σε περιφερειακό επίπεδο. Στην Ευρώπη οι 

Hartzell et al (1992) χρησιµοποιούν στο µοντέλο τους δεδοµένα απασχόλησης από 74 

ευρωπαϊκές περιοχές για να εξετάσουν τις δυνατότητες οικονοµικής διαποίκιλσης στην 

ευρωπαϊκή κτηµαταγορά συσχετίζοντας έτσι τον τοµέα της απασχόλησης µε την αγορά 
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ακινήτων, ενώ οι Smith & & Tesarek (1991) επισήµαναν ότι η µείωση στην 

δραστηριότητα real estate επιφέρει µείωση των ρυθµών ανάπτυξης του τοµέα 

απασχόλησης. Ο Schnure (2005) εκφράζει σε ένα γραµµικό µοντέλο τον δείκτη τιµών 

κατοικιών ως συνάρτηση και του δείκτη ανεργίας και διαπιστώνει ότι η ποσοστιαία 

αύξηση της ανεργίας κατά µία µονάδα προκαλεί µείωση των τιµών κατοικιών κατά 1%. 

Ο Strauss (2012) παρακολουθεί τον στεγαστικό τοµέα µέσα από τον αριθµό 

οικοδοµικών αδειών και συµπεραίνει ότι ο αριθµός αυτός µπορεί να προβλέψει την 

µεγέθυνση του δείκτη απασχόλησης, δηλαδή η αύξηση της οικοδοµικής 

δραστηριότητας (και κατά συνέπεια της στέγασης) αποτελεί σηµάδι για µελλοντική 

αύξηση της εργασίας, χωρίς όµως να συµβαίνει το ίδιο στην αντίθετη κατεύθυνση. Ο 

Lee (2009) ωστόσο µελετώντας την αυστραλιανή αγορά κατοικίας διαπίστωσε στα 

ευρήµατα του ότι ένας χαµηλός δείκτης ανεργίας αυξάνει τις τιµές κατοικίας.  

 

5.8 ∆ηµογραφικοί παράγοντες 

Οι πρώτοι που µελέτησαν τη σχέση µεταξύ των δηµογραφικών παραγόντων και της 

αγοράς κατοικίας ήταν οι Mankiw & Weil (1989). Χρησιµοποιώντας δεδοµένα 

(γεννήσεις, τιµές και ζήτηση κατοικιών) από τις ΗΠΑ για το διάστηµα 1950 – 1983 

προσπάθησαν να περιγράψουν το πώς επηρεάζεται η ζήτηση κατοικίας από το µέγεθος 

και τη σύνθεση των διάφορων ηλικιακών οµάδων καθώς και το αν οι µεταβολές στη 

ζήτηση κατοικίας συνοδεύονται από µεταβολές των τιµών. Τα ευρήµατα τους έδειξαν 

ότι µια αύξηση στον αριθµό των γεννήσεων (baby booms) παρουσιάζει µικρή άµεση 

επίδραση στην αγορά κατοικίας, αλλά επιφέρει αύξηση της ζήτησης είκοσι χρόνια µετά 

θεωρώντας έτσι καθοριστική την οµάδα ηλικιών από 20 έως 30. Επιπλέον µέσα από ένα 

µοντέλο πρόβλεψης διατύπωσαν την άποψη ότι η  µείωση του αριθµού γεννήσεων και η 

αύξηση του µέσου όρου ηλικίας θα έχουν σηµαντική επίπτωση στη ζήτηση άλλα και 

στις τιµές κατοικίας. Η εργασία των Mankiw & Weil αποτέλεσε αντικείµενο µελέτης 

και σχολιασµού και για άλλους ερευνητές (Engelhardt & Poterba, 1991; Crone & Mills, 

1991). Οι Engelhardt & Poterba προσπάθησαν να εξετάσουν την ακρίβεια του µοντέλου 

µέσα από εφαρµογή του σε δεδοµένα από τον Καναδά καταλήγοντας σε αντίθετα 

αποτελέσµατα και αρνητικές συσχετίσεις µεταξύ δηµογραφικής ζήτησης και τιµών 

κατοικίας.  Σε παρόµοια συµπεράσµατα µε αυτά των Mankiw & Weil κατέληξε και ο 

Mcfadden (1994) ο οποίος εξέτασε την επίδραση της τρίτης ηλικίας στην αγορά 

κατοικίας. Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των ηλικιωµένων όπως το χαµηλότερο 

εισόδηµα, η περιορισµένη κινητικότητα τους (στεγαστική), η έλλειψη δανειακών 

υποχρεώσεων και οι διαφορετικές στεγαστικές ανάγκες επηρεάζουν την αγορά 
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κατοικίας όταν τα µεγέθη των ηλικιακών οµάδων, και ειδικά των ηλικιωµένων, 

αλλάζουν. Σύµφωνα µε τους Hoynes & McFadde (1994) ανάµεσα σε µεταβολές των 

τιµών και µεταβολές του πληθυσµού υπάρχει θετική συσχέτιση ακόµα και όταν οι 

αλλαγές του τελευταίου είναι αναµενόµενες, ωστόσο οι πληθυσµιακές αλλαγές δεν 

έχουν δυνατό προγνωστικό χαρακτήρα µε αποτέλεσµα να µην επηρεάζουν τελικά 

σηµαντικά τις επενδυτικές συµπεριφορές. Ο Hondroyiannis (2004) εξετάζοντας την 

αποταµιευτική συµπεριφορά του ιδιωτικού τοµέα στην Ελλάδα (κρίσιµη για την αγορά 

κατοικίας) διαπίστωσε την θετική και πολύ σηµαντική επίδραση των δηµογραφικών 

παραγόντων σε αυτήν. Οι Hilbers et al (2008) παρακολουθώντας τις εξελίξεις των 

τιµών στην Ευρώπη την εικοσαετία 1985 – 2007 συµπεριέλαβαν στο µοντέλο τους 

δηµογραφικούς παράγοντες όπως τον πληθυσµό και το µέγεθος του νοικοκυριού. Τα 

αποτελέσµατα της έρευνας τους δεν έδειξαν ισχυρή συσχέτιση των τιµών κατοικίας και 

των δηµογραφικών µεταβλητών για την περίοδο µελέτης. 

Στο σχεδιάγραµµα που ακολουθεί φαίνεται για διάφορες χώρες της ΕΕ η κατανοµή των 

δανείων για κατοικίες σε οµάδες ηλικιών για το έτος 2007. Οι διαφορές από χώρα σε 

χώρα είναι αξιοσηµείωτες και επηρεάζουν την αγορά κατοικίας (ECB, 2009). 

 Σχεδιάγραµµα 12: Κατανοµή δανείων κατοικίας έτους 2007 κατά ηλικία (ECB, 2009) 

 

 

Χαρακτηριστική περίπτωση επίδρασης των δηµογραφικών παραγόντων στη 

διαµόρφωση της ζήτησης και των τιµών στην αγορά κατοικίας αποτελεί η Ισπανία. 

Μεταξύ των ετών 1998-2008 η χώρα δέχτηκε ένα µεταναστευτικό κύµα ίσο µε το 17% 

του πληθυσµού σε ηλικία εργασίας. Στο κύµα αυτό οφείλεται το 30% της συνολικής 

αύξησης των τιµών των κατοικιών  και το 37% της συνολικής στεγαστικής οικοδοµικής 
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δραστηριότητας της περιόδου εξηγώντας έτσι γιατί η φούσκα ακινήτων στην Ισπανία 

ήταν µεγαλύτερη τόσο από τις ΗΠΑ όσο και από τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες 

(Gonzalez & Ortega, 2009; Garcia-Herrero & Fernandez de Lis, 2008). Η 

µετανάστευση ως δηµογραφικός παράγοντας έχει αποδειχθεί πολύ σηµαντικός για την 

αγορά κατοικίας σύµφωνα και µε τον Andrews (2010) σε µελέτη του για τις χώρες του 

ΟΟΣΑ. Παρόµοια συµπεριφορά, προς την αντίστροφη όµως κατεύθυνση, είχε 

παρατηρηθεί στην Ισπανία την περίοδο 1918-1920 οπότε λόγω της ισπανικής γρίπης 

και του µεγάλου αριθµού θανάτων (σε συνδυασµό µε τα θύµατα του Α’ Παγκοσµίου 

Πολέµου) είχε παρατηρηθεί µεγάλη πτώση τιµών (Madsen, 2012).  

 

Στον πίνακα 2 που ακολουθεί περιέχονται συγκεντρωτικά αρκετές από τις πρόσφατες 

µελέτες γύρω από τη σχέση της αγοράς κατοικίας και των µακροοικονοµικών 

παραγόντων µαζί µε την περιγραφή των δεδοµένων, την µεθοδολογία που 

χρησιµοποιήθηκε και τα σχετικά συµπεράσµατα.  
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Πίνακας 2:Βιβλιογραφία αγοράς κατοικίας και µακροοικονοµικών παραγόντων 

Τίτλος Συγγραφείς ∆εδοµένα Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

House Price 

Developments in 

Europe : A 

Comparison 

(2008) 

Paul Hilbers, 
Alexander W. 
Hoffmaister, 
Angana Banerji, 
and Haiyan Shi 

∆είκτες τιµών, 
εισοδήµατος, 
φορολογίας, 
δηµογραφικοί δείκτες, 
ενοίκια για τις χώρες 
ΕΕ 

Προσέγγιση user 
cost (P/R) 

Το µοντέλο ανταποκρίνεται στη 
συµπεριφορά των τιµών για τις 
περισσότερες χώρες της ΕΕ 

Do house prices 

reflect 

fundamentals? 

Aggregate and 

panel data 

evidence (2009) 

Mikhed, 
Vyacheslav 
Zemčík, Petr 

Τιµές κατοικιών, 
εισόδηµα, πληθυσµός, 
ενοίκια, επιτόκια, 
κατασκ. κόστος, 
χρηµαταγορά για τις 
ΗΠΑ 1978-2008 

Present value 
model 

Οι τιµές των κατοικιών δεν συµβαδίζουν 
µε τα θεµελιώση µεγέθη της αγοράς από 
το 1997-2006 

Does Housing 

Really Lead the 

Business Cycle? 

(2010) 

Álvarez, Luis J. 
Cabrero, Alberto 

Ισπανική αγορά 
κατοικίας, συστατικά 
ΑΕΠ από 1980:Q1 – 
2008:Q4  

Cross correlation 
Butter worth and 
Epanechnikov 
filters 
 

Ο στεγαστικό κλάδος οδηγεί τον 
επιχειρηµατικό, µειώσεις του GDP είναι 
ποιο σύντοµες από αυξήσεις και 
διακυµάνσεις στις τιµές κατοικιών 
συσχετίζονται θετικά µε τις στεγαστικές 
επενδύσεις. 

Macroeconomic 

determinants of 

international 

housing markets 

(2010) 

Adams, Zeno 
Füss, Roland 

Προσφορά χρήµατος, 
κατανάλωση, 
βιοµηχανική 
παραγωγή, ΑΕΠ, 
απασχόληση, επιτόκια, 
κατασκευαστικό 
κόστος για 15 χώρες 
1975-2007 

Panel 
cointegration 
analysis και ECM 

Οι τιµές των κατοικιών αυξάνονται 
µακροπρόθεσµα κατά 0,6% για 1% 
αύξηση της οικονοµικής 
δραστηριότητας. Αποκλίσεις από την 
µακροχρόνια ισορροπία αποκαθίστανται 
µετά από 14 έτη. 

Housing market 

spillovers: 

Evidence from an 

estimated DSGE 

model (2008) 

Iacoviello 
Matteo and 
Stefano Neri  

Τριµηνιαία δεδοµένα 
ΗΠΑ 1965:I-2006:IV 

Bayesian 
likelihood 
approach 
Dynamic 
stochastic general 
equilibrium model 

Μεγάλο πσοσοστό της αύξησης των 
τιµών τα τελευταία 40 χρόνια εξηγείται 
από την αργή τεχνολογική πρόοδο του 
κατασκευαστικού τοµέα. Οι στεγαστικές 
επενδύσεις και οι τιµές είναι ευαίσθητες 
στη νοµισµατική πολιτική σε διαταραχές 
της ζήτηση κατοικίας. Οι επιδράσεις του 
πλούτου κατοικίας στην κατανάλωση 
είναι θετική και σηµαντική.  

What drives 

housing price 

dynamics : cross-

country evidence 

(2004) 

Tsatsaronis, 
Kostas 
Zhu, Haibin 

Στοιχεία 17 
βιοµηχανικών χωρών 
1970-2003 (ΑΕΠ, 
επιτόκια και spread, 
πληθωρισµός, 
δανεισµός)  

SVAR (structural 
vector 
autoregression) 
framework 

Οι τιµές κατοικιών εξαρτώνται από τον 
πληθωρισµό και την πιστωτική πολιτική 
κα είναι πιο ευαίσθητες στις αλλαγές 
των βραχυχρόνιων επιτοκίων. 

House prices, 

money, credit, and 

the macroeconomy 

(2008) 

Goodhart, C. 
Hofmann, B. 

Τριµηνιαία στοιχεία 
για 17 βιοµηχανικές 
χώρες 1970-2006 
(money, credit, prices, 
economic activity) 

Fixed-effects 
panel vector 
autoregression 

Aιτιώδης σχέση πολλαπλών 
κατευθύνσεων ανάµεσα στις τιµές των 
κατοικιών τις νοµισµατικές µεταβλητές 
και τους υπολοίπους 
µακροοικονοµικούς παράγοντες. Οι 
επιδράσεις από σοκ στην προσφορά 
χρήµατος και στα δάνεια είναι πιο 
έντονες όταν οι τιµές ανεβαίνουν 
(boom). 

Housing and the 

Business Cycle 

(2003) 

Davis, Morris a. 
Heathcote, 
Jonathan 

Μέσες τιµές περιόδων 
κατά περίπτωση 
µεταβλητής για τις 
ΗΠΑ. Model period of 
one year 

Cobb-Douglas 
Equilibrium 
multi-sector 
growth model 

Ο στεγαστικός τοµέας επενδύσεων είναι 
δυο φορές πιο ευµετάβλητες από τον 
επιχειρηµατικό. Η κατανάλωση και οι 
στεγαστικές και µη επενδύσεις κινούνται 
µαζί θετικά. Η στεγαστική επενδυτική 
δραστηριότητα οδηγεί τον 
επιχειρηµατικό κύκλο. 

A behavioral 

model of house 

prices (2012) 

Madsen, Jakob 
B. 

∆εδοµένα  18 χωρών 
ΟΟΣΑ 2995-2007 

Repayment model 
of houses price – 
υπόδειγµα 
ισορροπίας 

Οι τιµές κατοικιών είναι ανεξάρτητες 
από τα ενοίκια που χρησιµοποιούνται ως 
proxy σε πολλά µοντέλα παρούσας 
αξίας. Η εισοδηµατική ελαστικότητα 
των τιµών κατοικιών είναι κοντά στη 
µονάδα.Οι τιµές οδηγούνται από το 
κόστος απόκτησης µακροπρόθεσµα ενώ 
βραχυπρόθεσµα από το ονοµαστικό 
εισόδηµα και τις αποπληρωµές δανείων.  

Real House Prices 

in OECD 

Countries:The 

Role of Demand 

Shocks, Structural 

and Policy Factors 

(2010)  

Andrews, Dan Επιτόκια, διαθέσιµο 
εισόδηµα, ∆ΤΚ, τιµές 
κατοικιών για 29 
χώρες του ΟΟΣΑ από 
το 1980 έως το 2005 

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Οι τιµές αυξάνονται αναλογικά µε το 
εισόδηµα του νοικοκυριού και µε 
µειώσεις στην ανεργία και στα επιτόκια. 
Φοροαπαλλαγές στο κόστος 
χρηµατοδότησης κεφαλαιοποιούνται 
στις τιµές και ενισχύουν την 
ευµεταβλτότητα τους. 
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Τίτλος Συγγραφείς ∆εδοµένα Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

Taxation and 

Housing Old 

Questions, iew 

Answers (1992) 

Poterba, James 
M. 

∆εδοµένα ΗΠΑ 1980 -
1990 

Προσέγγιση user 
cost (P/R) 

Η φορολογική πολιτική για τις κατοικίες 
συνδέεται µε την δηµιουργία 
στρεβλώσεων. 

Housing taxation 

and capital 

accumulation 

(2002) 

Gervais, Martin ΗΠΑ, Model period of 
one year, διάφορες 
πηγές δεδοµένων 

General 
equilibrium life-
cycle economy 
populated by 
heterogeneous 
agents 

Η προνοµιακή φορολογική µεταχείριση 
της κατοικίας δηµιουργεί απώλεια 
ευηµερίας και φαινόµενα crowding-out. 
Προτείνει φορολόγηση του τεκµαρτού 
ενοικίου ή κατάργηση των 
φοροαπαλλαγών. 

Housing and the 

Economy : After 

the Short Run 

(2007) 

Order, Robert 
Van 

Θεωρητική 
προσέγγιση 

Growth model 
Long Run 
Equilibrium 

Περιορισµό φόρων στο επιχειρηµατικό 
κεφάλαιο αυξάνει το απόθεµα κατοικιών 
και την κατανάλωση (non housing).  Η 
µη φορολόγηση του τεκµαρτού ενοικίου 
αυξάνει τις κατοικίες και µειώνει το 
επιχειρηµατικό κεφάλαιο το οποίο όµως 
αργότερα επανέρχεται στα αρχικά 
επίπεδα. 

Distributional 

effects of imputed 

rents in five 

European 

countries (2010) 

Frick, Joachim 
R. 
Grabka, Markus 
M. 
Smeeding, 
Timothy M. 
Tsakloglou, 
Panos 

Belgium, Germany, 
Greece, Italy and the 
UK 

Regression-based 
opportunity cost 
approach 

Η φορολόγηση του τεκµαρτού ενοικίου 
οδηγεί σε µείωση των επιπέδων 
ανισότητας και φτώχειας στις χώρες 
αυτές 

Money and 

housing – evidence 

for the euro area 

and the US (2007) 

Greiber, Claus 
Setzer, Ralph 

Euro area 1981-2006 
USA 1986-2006 
Τριµηνιαία στοιχεία 
Μ3, ΑΕΠ, τιµές, 
επιτόκια 

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Η άνοδος των τιµών συσχετίζεται µε την 
χαλαρή νοµισµατική πολιτική. ∆ιπλή 
είναι η κατεύθυνσης της σχέσης 
ανάµεσα σε χρήµα και τιµές κατοικιών. 

Housing, credit, 

and real activity 

cycles: 

Characteristics 

and comovement 

(2011) 

Igan, Deniz 
Kabundi, Alain 
Nadal De 
Simone, 
Francisco 
Pinheiro, 
Marcelo 
Tamirisa, Natalia 

Australia, Austria, 
Belgium, Canada, 
Denmark, Finland, 
France, Germany, 
Ireland, Italy, Japan, 
the Netherlands, New 
Zealand, Norway, 
Spain, Switzerland, the 
United Kingdom, and 
the United States 
1981:Q1 to 2006:Q4 

Generalized 
dynamic factor 
model (GDFM) 

Οι κύκλοι των τιµών κατοικιών οδηγούν 
την πίστωση και την πραγµατική 
δραστηριότητα µακροπρόθεσµα ενώ 
βραχυπρόθεσµα εξαρτάται από τη χώρα. 

Housing and Debt 

Over the Life 

Cycle and Over 

the Business Cycle 

(2011) 

Iacoviello, 
Matteo 
Pavan, Marina 

 U.S Economy, 1952-
2010 

Quantitative 
general 
equilibrium model 

Υπό καθεστώς υψηλής µόχλευσης η 
αγορά κατοικίας ανταποκρίνεται 
περισσότερο και είναι πιο ευάλωτη σε 
αρνητικά σοκ απ’ ότι σε θετικά 

On the 

Relationship 

between Credit 

and Asset Prices 

(2008) 

Panagiotidis, T. 
Kontonikas, A 
Montagnoli, A 

UK & US 1964Q4- 
2004Q1. Στοιχεία 
ΑΕΠ, δάνεια, τιµές 
κατοικίας, δείκτης 
χρηµαταγορών 

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Μακροπρόθεσµα οι τιµές των ακινήτων, 
σε σχέση µε τις χρηµατιστηριακές, 
συνδέονται πιο ισχυρά µε τη δανειακή 
χρηµατοδότηση. 

The Role of 

Interest Rates in 

Influencing Long-

Run 

Homeownership 

Rates (2002) 

Painter, Gary 
Redfearn, 
Christian L 

Τριµηνιαία στοιχεία 
ΗΠΑ 1965-1999. 
(επιτόκια, τιµές, 
εισόδηµα, 
δηµογραφικοί και 
οικονοµικοί 
παράγοντες) 

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Αλλαγές στο εισόδηµα ή στα επιτόκια 
δεν επιδρούν στο δείκτη ιδιοκατοίκησης 
βραχυπρόθεσµα. Οι εκκινήσεις νέων 
σπιτιών επηρεάζονται από τα επιτόκια 
ενώ µακροπρόθεσµα δηµογραφικοί 
παράγοντες και εισόδηµα έχουν την 
µεγαλύτερη επεξηγηµατική δύναµη. 

Financial 

Structure and the 

Impact of 

Monetary Policy 

on Asset Prices 

(2008) 

Katrin 
Assenmacher-
Wesche and 
Stefan Gerlach 

∆ΤΚ, ΑΕΠ, επιτόκιο, 
τιµές, 
χρηµατιστηριακός 
δείκτης για 17 χώρες 
από το 1986 έως το 
2006 

VAR models for 
individual 
countries & panel 
VAR 

Πολύ σηµαντική η συµβολή της 
νοµισµατικής πολιτικής στη 
διαµόρφωση των τιµών κατοικιών, αλλά 
και µε σηµαντική επίδραση στην 
πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα. 
Έτσι για αύξηση του επιτοκίου κατά 
2,5% προκύπτει από το µοντέλο τους 
µείωση των τιµών των κατοικιών κατά 
3,75% και µείωση του ΑΕΠ κατά 1,25% 
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House Prices and 

Interest Rates: A 

Theoretical 

Analysis (2010) 

Yavuz Arslan 
Bulent Guler 

Θεωρητική Ανάλυση Τwo-period 
overlapping-
generations model 
populated 

Υψηλά ή χαµηλά αποθέµατα περιόδου 
(στοκ) καθιστούν αβέβαιη τη 
συµπεριφορά των τιµών µετά από 
µεταβολές των επιτοκίων 

Empirical 

evidence on the 

reaction speeds of 

housing prices and 

sales to demand 

shocks (2012) 

Oikarinen, Elias ∆εδοµένα από τη 
Φιλανδία 1988-2008  

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Η αντίδραση των τιµών σε απότοµες 
µεταβολές της ζήτησης (demand shock) 
είναι σηµαντικά µικρότερη από αυτήν 
των πωλήσεων και έτσι ο όγκος των 
πωλήσεων αποτελεί σηµαντικότερο 
δείκτη της µεταβολής της ζήτησης σε 
σχέση µε τον δείκτη τιµών κατοικιών 
του οποίου προηγείται. 

Money Illusion 

and Housing 

Frenzies (2007) 

Markus K. 
Brunnermeier 
Christian Julliard 

U.K. housing market 
(1966:Q2–2004:Q4) 

Vector 
Autoregression 
(VAR) approach 

Ο λόγος τιµής κατοικιών προς ενοίκια 
(price to rent ratio) επηρεάζεται από τις 
µεταβολές του ονοµαστικού επιτοκίου 
και όχι του πραγµατικού. Έτσι τυχόν 
µειώσεις του ονοµαστικού επιτοκίου σε 
περιόδους που ο πληθωρισµός πέφτει, 
προκαλούν αύξηση των τιµών κατοικιών 
σε σχέση µε τα ενοίκια, παρότι το 
πραγµατικό επιτόκιο δε µεταβάλλεται. 

The Long-Run 

Relationship 

between House 

Prices and Rents 

(2008) 

Joshua Gallin USA 1970:Q -
2003:Q4 
1970:Q1 - 2001:Q4 

P/R ratio 
Campbell and 
Shiller’s (2001) 
Mark’s (1995) 

O λόγος P/R αποτελεί ένα µέτρο 
εκτίµησης της αγοράς κατοικίας και 
όταν είναι υψηλός τότε αυτό µπορεί να 
αποτελεί ένδειξη «φούσκας». Ωστόσο ο 
λόγος P/R δεν αποτελεί ακριβή δείκτη 
για το πότε και πόσο θα αλλάξουν 
κατεύθυνση οι τιµές της αγοράς 
κατοικιών. 

The Dynamic 

Impact of 

Macroeconomic 

Aggregates on 

Housing Prices 

and Stock of 

Houses : A 

iational and 

Regional Analysis 

(1998) 

Baffoe-bonnie, 
John 

USA 1973:1-1994:4 
(στοκ, τιµές, επιτόκια, 
∆ΤΚ, απασχόληση, 
προσφορά χρήµατος) 

Vector 
Autoregression 
(VAR) 

Η αγορά κατοικίας είναι ευαίσθητη σε 
διαταραχές στο δείκτη αύξησης της 
απασχόλησης και στα επιτόκια τόσο σε 
εθνικό όσο και σε περιφερειακό επίπεδο. 

Does housing drive 

state-level job 

growth? Building 

permits and 

consumer 

expectations 

forecast a state’s 

economic activity 

(2012) 

Jack Strauss ΗΠΑ 1969:1-2010:4 ARDL model Ο αριθµός οικοδοµικών αδειών µπορεί 
να προβλέψει την µεγέθυνση του δείκτη 
απασχόλησης, δηλαδή την αύξηση της 
οικοδοµικής δραστηριότητας (και κατά 
συνέπεια της στέγασης) αποτελεί σηµάδι 
για µελλοντική αύξηση της εργασίας, 
χωρίς όµως να συµβαίνει το ίδιο στην 
αντίθετη κατεύθυνση. 

Housing price 

volatility and its 

determinants 

(2009) 

Lee, Chyi Lin Τριµηνιαία δεδοµένα 
από την Αυστραλία 
από το 1987:Q4 έως 
2007:Q4 για τιµές 
κατοικιών, ∆ΤΚ, 
εισόδηµα, πληθυσµό. 
επιτόκια και ανεργία.  

Εxponential-
generalized 
autoregressive 
conditional 
Heteroskedasticity 
(EGARCH) 
model 

Παρατηρήθηκε  συσταδοποίηση 
αστάθειας (volatility clustering). Ο 
πληθωρισµός είναι παράγοντας 
ευµεταβλητότητας των τιµών κατοικίας. 
Ένας χαµηλός δείκτης ανεργίας αυξάνει 
τις τιµές κατοικίας. 

The baby boom, 

the baby bust, and 

the housing 

market (1989) 

Mankiw, N G 
Weil, D N 

Στοιχεία ΗΠΑ 1947-
1987 

Προσέγγιση user 
cost όπως ο 
Poterba (1984) 

Η αύξηση στον αριθµό των γεννήσεων 
(baby booms) παρουσιάζει µικρή άµεση 
επίδραση στην αγορά κατοικίας, αλλά 
επιφέρει αύξηση της ζήτησης σε είκοσι 
χρόνια καθιστώντας έτσι καθοριστική 
την οµάδα ηλικιών από 20 έως 30.  
µείωση του αριθµού γεννήσεων και η 
αύξηση του µέσου όρου ηλικίας θα 
έχουν σηµαντική επίπτωση στη ζήτηση 
άλλα και στις τιµές κατοικίας 

How Long Do 

Housing Cycles 

Last ? A Duration 

Analysis for 19 

OECD Countries 

(2011) 

Bracke, Philippe Τριµηνιαία δεδοµένα 
για 19 χώρες ΟΟΣΑ 
από 1970:1-2010:1. 

Linear Probability 
Model (LPM) 

Τα ανοδικά τµήµατα των κύκλων είναι 
µεγαλύτερα από τα καθοδικά. Όσο η 
ανοδική πορεία των τιµών κατοικίας 
επιµηκύνεται τόσο πιο πιθανό είναι να 
τερµατιστεί. Μια υπερθερµασµένη 
οικονοµία είναι πολύ πιθανό να 
αντιµετωπίσει πτώση τιµών κατοικίας. 
 



32 

 

6. Κύκλοι οικονοµικής δραστηριότητας και αγοράς κατοικίας 

Αντικείµενο αυτού του κεφαλαίου είναι η εξέταση της αλληλεπίδρασης µεταξύ όλων 

των µακροοικονοµικών παραγόντων που περιγράφηκαν στα προηγούµενα κεφάλαια και 

της επιρροής τους στη διαµόρφωση των κύκλων οικονοµικής και επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας καθώς και των κύκλων της αγοράς κατοικίας. Ως κύκλος 

επαγγελµατικής δραστηριότητας (business cycle) ορίζονται οι διακυµάνσεις στην 

οικονοµική δραστηριότητα των χωρών που έχουν οργανώσει την παραγωγική τους 

λειτουργία µέσω επιχειρήσεων (Burns & Mitchell, 1946). Ο κάθε κύκλος είναι 

επαναλαµβανόµενος, αλλά όχι περιοδικός, και αποτελείται από διογκώσεις οι οποίες 

πραγµατοποιούνται σχεδόν ταυτόχρονα σε πολλές οικονοµικές δραστηριότητες, 

ακολουθούνται από υποχωρήσεις και συµπιέσεις και στη συνέχεια οδηγούν σε 

ανάκαµψη κατά την είσοδο στη φάση ανάπτυξης του επόµενου κύκλου. Στην αγορά 

ακινήτων ως κύκλος αγοράς ακινήτων ορίζονται οι επαναλαµβανόµενες διακυµάνσεις 

της αγοράς γύρω από µια σταθερή κατάσταση οι οποίες πραγµατοποιούνται λόγω της 

αστάθειας που επιφέρει µια ισχυρή οικονοµική µεταβολή (σοκ) (Wheaton, 1999).  

 

6.1 Λειτουργία των κύκλων 

Ο τρόπος µε τον οποίο «δουλεύει» ο κύκλος της κατασκευαστικής κτιριακής 

δραστηριότητας παρουσιάζει µεγάλο ενδιαφέρον και µπορεί να εξεταστεί µέσα από το 

µοντέλο του Barras (1994) το οποίο σχηµατικά φαίνεται στο σχεδιάγραµµα 13. Στην 

αρχική φάση παρατηρείται άνοδος της οικονοµικής δραστηριότητας και σχετική 

έλλειψη στην προσφορά ακινήτων µετά από µια περίοδο χαµηλής ανάπτυξης κατά τον 

προηγούµενο κύκλο. Η περιορισµένη προσφορά και η ενίσχυση της ζήτησης προκαλεί 

αύξηση των τιµών των ενοικίων και των τιµών των κατοικιών και αυξάνει την 

κατασκευαστική δραστηριότητα (όπως περιγράφηκε και στο µοντέλο των Adams & 

Füss σχεδ.13 στο προηγούµενο κεφάλαιο). Στην περίπτωση που η ενίσχυση της 

οικοδοµικής δραστηριότητας συνοδευτεί και από αύξηση  των δανειακών 

χρηµατοδοτήσεων µπορεί να προκληθεί οικονοµική φούσκα η οποία οδηγεί και σε 

δεύτερο κύµα κερδοσκοπικής αναπτυξιακής δραστηριότητας. Η χρονική υστέρηση που 

συνεπάγεται ο µεγάλος χρόνος κατασκευής µιας οικοδοµής δεν αλλάζει άµεσα το 

συσχετισµό ανάµεσα στην προσφορά και τη ζήτηση µε αποτέλεσµα η άνοδος των τιµών 

να συνεχίζεται. Μόλις ένας µεγάλος όγκος κατασκευών αρχίζει να ολοκληρώνεται 

φαίνονται και τα πρώτα σηµάδια της επερχόµενης ύφεσης λόγω της µείωσης της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας, του περιορισµού της προσφοράς χρήµατος και της 

ανόδου των επιτοκίων. Η προσφορά αρχίζει να γίνεται πολύ µεγαλύτερη από τη ζήτηση 
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και οι τιµές ενοικίων και αγοράς κατοικιών πέφτουν ενώ το απόθεµα κατοικιών αυξάνει 

περισσότερο. Η οικονοµία κατόπιν εισέρχεται σε ύφεση, οι τιµές υποχωρούν και άλλο, 

οι επιχειρήσεις αδυνατούν να ανταπεξέλθουν στις δανειακές τους υποχρεώσεις και 

πολλές οδηγούνται σε χρεοκοπία ενώ η αγορά ακινήτων χαρακτηρίζεται από µεγάλα 

αποθέµατα, αύξηση των αδιάθετων χώρων και  χαµηλές τιµές. 

Σχεδιάγραµµα 13: Λειτουργία του κύκλου της κτιριακής κατασκευής (Barras, 1994) 

 

 

Ήδη από το παραπάνω σχήµα είναι εµφανής η σχέση διαρκούς ανατροφοδότησης που 

αναπτύσσεται ανάµεσα στην πραγµατική οικονοµία, την αγορά ακινήτων και τις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Με τη σχέση µεταξύ των κύκλων των αγορών αυτών 

έχουν ασχοληθεί αρκετοί ερευνητές. Ο Leung (2004) µέσα από βιβλιογραφική 

ανασκόπηση παρουσίασε τις απόψεις και τα αποτελέσµατα ερευνών γύρω από την 

ποσοτική και ποιοτική διάσταση της σχέσης business – housing cycles. Τα 

συµπεράσµατα του δείχνουν ότι τόσο σε εµπειρικό όσο και σε θεωρητικό επίπεδο οι 

δύο αγορές συµπορεύονται και είναι αλληλοσυσχετιζόµενες. Οι Davis, M. a. & 

Heathcote, J., (2003) µελετούν τους κύκλους στεγαστικής και επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας µέσα από τις αντίστοιχες επενδύσεις και επιβεβαιώνουν τα 

συµπεράσµατα προηγούµενων ερευνών δείχνοντας ότι οι επενδύσεις business – housing 

κινούνται µαζί και θετικά ενώ ο βαθµός αστάθειας των στεγαστικών επενδύσεων είναι 

διπλάσιος από αυτόν των επιχειρηµατικών. Οι Alvarez et al (2010a,b) παρακολούθησαν 

συγκριτικά τους κύκλους της αγοράς κατοικίας για τέσσερις ευρωπαϊκές χώρες 

(Γερµανία, Ιταλία, Γαλλία, Ισπανία) και διαπίστωσαν ότι παρόλο τον συγχρονισµό των 
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κύκλων του ΑΕΠ των χωρών το ίδιο δεν ισχύει για τους κύκλους αγοράς κατοικίας 

όπου λόγω διαφορετικών νοοτροπιών και ιδιαίτερων χαρακτηριστικών των χωρών οι 

κινήσεις τους διαφοροποιούνται. Εστιάζοντας στην αγορά της Ισπανίας διαπίστωσαν 

ότι ανάµεσα στα δύο είδη αγοράς υπάρχει µια σχέση lead – lag. Τέλος ο Bracke (2011) 

µελέτησε κύκλους κατοικίας 19 χωρών του ΟΟΣΑ µε δεδοµένα της τελευταίας 

σαρακονταετίας επικεντρώνοντας στη χρονική τους διάρκεια. Η περιγραφική ανάλυση 

έδειξε ότι τα ανοδικά τµήµατα των κύκλων είναι µεγαλύτερα από τα καθοδικά, κατά 

µέσο όρο,  και όσο η ανοδική πορεία των τιµών κατοικίας επιµηκύνεται τόσο πιο 

πιθανό είναι να τερµατιστεί. Αυτές οι «θερµές» περίοδοι στεγαστικής δραστηριότητας 

χαρακτηρίζονται από γρήγορες ανατιµήσεις, υψηλούς όγκους συναλλαγών, και έντονη 

ανοικοδόµηση ενώ οι «ψυχρές» περίοδοι που τις διαδέχονται παρουσιάζουν χαµηλά 

επίπεδα συναλλαγών και αργή προσαρµογή των τιµών. Γενικά µια υπερθερµασµένη 

οικονοµία µε ασυνήθιστα µεγάλη, σε διάρκεια και µέγεθος, αύξηση των τιµών ή του 

ΑΕΠ είναι πολύ πιθανό να αντιµετωπίσει πτώση των τιµών στην αγορά κατοικίας. 

 

6.2 Φούσκες ακινήτων 

Οι φούσκες ακινήτων χωρίζονται σε µη ορθολογικές και ορθολογικές (Meltzer, 2002; 

Hilbers, 2008) ανάλογα µε τα αίτια δηµιουργίας τους. Στην πρώτη περίπτωση η αγορά 

ακινήτων χαρακτηρίζεται από την ύπαρξη ορισµένων επενδυτών γνωστών ως noise 

traders οι οποίοι κινούνται ανορθόδοξα µε συµπεριφορές τύπου αγέλης. Μέτρο του 

µεγέθους της φούσκας είναι η άνοδος των τιµών που οφείλεται σε αυτούς τους µη 

ορθολογικούς επενδυτές. Στη δεύτερη περίπτωση η συµπεριφορά της αγοράς είναι 

ορθολογική και αποτιµά τις τιµές των ακινήτων βασιζόµενη σε προσδοκίες για τις 

µελλοντικές κινήσεις των ενοικίων. Το µέγεθος της φούσκας τότε εκτιµάται από τη 

σύγκριση του λόγου P/R µε τα εµπειρικά δεδοµένα όπως περιγράφηκε στο κεφάλαιο 

5.1. Ουσιαστικά ορθολογικές φούσκες εκδηλώνονται όταν η τιµή ενός ακινήτου 

υπερβαίνει τη θεµελιώδη τιµή του δηλαδή την παρούσα αξία των µελλοντικών εισροών 

(τεκµαρτών ενοικίων) (Werner, 2012; Mikhed & Zemcik, 2007) ή όταν υπάρχει 

απόκλιση των τιµών κατοικιών από τα εκτιµώµενα ως ιστορικά επίπεδα αναφοράς 

(Leung, 2004; Agnello & Schuknecht, 2011). Οι Case & Shiller (2004) θεωρούν ως 

χαρακτηριστικό καθορισµού µιας φούσκας στις κατοικίες την τάση να αντιµετωπίζεται 

η στέγαση ως επένδυση. Στην περίπτωση αυτή κίνητρο για την αγορά ενός σπιτιού δεν 

αποτελεί η ικανοποίηση της ιδιοκτησίας του αλλά οι προσδοκίες για µελλοντικές 

ανατιµήσεις οι οποίες τελικά οδηγούν την ασταθή αγορά σε κατάρρευση µόλις τα 

επενδυτικά κίνητρα µειώνονται. Σε παρόµοια συµπεράσµατα καταλήγουν και άλλοι 
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ερευνητές (Lambertini et al, 2010; Arce & López-Salido, 2008; Burnside et al, 2011). 

Ειδικά οι τελευταίοι τονίζουν ότι υπάρχει συσχετισµός ανάµεσα στις φούσκες και την 

εµφάνιση νεοεισερχόµενων επενδυτών, οι οποίοι υπό διαφορετικές συνθήκες δεν θα 

σκόπευαν να προβούν στην αγορά νέας οικίας. Στην περίπτωση µάλιστα που αυτοί 

είναι νέοι, η υλοποίηση της πρόθεσης για αγορά εξαρτάται από το αν αυτοί  είναι 

αποµονωµένοι ή όχι από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, αν δηλαδή µπορούν ή όχι να 

δανειοδοτηθούν. 

 

Οι απόψεις των τελευταίων ερευνητών συνδέονται µε τους κλάδους των 

συµπεριφορικών οικονοµικών και της ψυχολογίας, αφού οι επενδυτικές προσδοκίες για 

τις µελλοντικές τιµές των κατοικιών δεν στηρίζονται σε τεχνικά εργαλεία, αλλά κυρίως 

σε αντιλήψεις, διαδόσεις και συναισθηµατικές καταστάσεις οι οποίες παίρνουν τη 

µορφή «κοινωνικής επιδηµίας» που κατευθύνει κερδοσκοπικές αυξήσεις των τιµών 

(Shiller, 2007) ενισχυόµενη, φυσικά, από τις µεταβολές των θεµελιωδών 

µακροοικονοµικών συντελεστών που περιγράφηκαν στις προηγούµενες παραγράφους, 

ή τις απορρυθµίσεις των χρηµατοοικονοµικών αγορών (Agnello & Schuknecht, 2011). 

Οι Akerlof & Shiller (2009) στο βιβλίο τους «Ζωικά Πνεύµατα» υποστηρίζουν ότι οι 

φούσκες ακινήτων κατευθύνονται από χαρακτηριστικά της ανθρώπινης φύσης πιο 

κοντά στα «ζωώδη» ένστικτα του ανθρώπου όπως η εµπιστοσύνη σε φήµες και 

αστικούς µύθους ή κυρίως η ψευδαίσθηση του χρήµατος που οδηγεί τον άνθρωπο να 

σκέφτεται σε ονοµαστικούς και όχι σε πραγµατικούς όρους προσδοκώντας έτσι µεγάλα 

κέρδη και αποδόσεις. 

 

6.3 Προβλέψεις και οικονοµετρικά µοντέλα 

Η πρόβλεψη µεγεθών στην αγορά κατοικίας εξαρτάται από  πολλούς παράγοντες που 

αυξάνουν την αβεβαιότητα των εκτιµήσεων κάνοντας τους οικονοµολόγους που 

ασχολούνται µε το συγκεκριµένο αντικείµενο να λένε συχνά: «∆ώστε τους ένα αριθµό 

ή δώστε τους µια ηµεροµηνία, αλλά ποτέ και τα δύο µαζί» (Hendershott & Weicher, 

2002). Γενικά για τους Hendershott & Weicher τρεις είναι οι σηµαντικές συνιστώσες 

που επηρεάζουν το αποτέλεσµα µιας πρόβλεψης. Η πρώτη αναφέρεται στον 

βραχυπρόθεσµο χαρακτήρα της πρόβλεψης και στο γεγονός ότι στην αγορά κατοικίας 

επικρατεί ανά πάσα στιγµή ανισορροπία λόγω των µεταβολών στις διάφορες 

µεταβλητές όπως στις πιστώσεις, στον πληθωρισµό ή στα επιτόκια. Σε ένα περισσότερο 

µακροπρόθεσµο επίπεδο, σηµαντικός είναι ο ρόλος των δηµογραφικών αλλαγών ενώ η 

τρίτη συνιστώσα που επιδρά στην διαµόρφωση των προβλέψεων είναι η κεντρική 
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πολιτική και οι δοµικές αλλαγές στην οικονοµία όπως οι µεταρρυθµίσεις στη 

δηµοσιονοµική και στη νοµισµατική πολιτική και το αν και πως αυτές µεταφέρονται 

στην αγορά κατοικίας. Αυτό είναι και το πιο δύσκολο κοµµάτι στη διαδικασία µιας 

πρόβλεψης. 

 

Για την εκτίµηση και την πρόβλεψη των τάσεων και των προοπτικών στην αγορά 

κατοικίας και κυρίως των τιµών και της ζήτησης έχουν αναπτυχθεί διάφορα 

οικονοµετρικά µοντέλα τα οποία µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρεις οµάδες 

(Bönner, 2009; Hepsen & Vatansever, 2011). Στην πρώτη κατηγορία ανήκουν τα 

µοντέλα πρόβλεψης πολλών µεταβλητών (multivariate forecasting models) ή µοντέλα 

πολλαπλής παλινδρόµησης (multivariate regression), τα οποία προσπαθούν να 

εξηγήσουν τις µεταβολές µιας µεταβλητής µέσω των αλλαγών στις τρέχουσες ή 

προγενέστερες τιµές άλλων «αιτιολογικών» µεταβλητών. Στη δεύτερη οµάδα ανήκουν 

τα µοντέλα πρόβλεψης µιας µεταβλητής (univariate forecasting models) στα οποία η 

προσπάθεια επικεντρώνεται στη µοντελοποίηση και στην πρόγνωση µεταβλητών 

χρονοσειρών, χρησιµοποιώντας πληροφορίες από τις ιστορικές τιµές τους και τις 

τρέχουσες ή παλιότερες τιµές ενός συντελεστή σφάλµατος χωρίς να λαµβάνονται 

υπόψη εξωγενείς παράγοντες. Σε αυτή την κατηγορία ανήκουν τα µοντέλα ARIMA 

(Autoregressive Integrated Moving Average Process), ARCH (Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity) και GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity) και οι διάφορες παραλλαγές τους. Τέλος στην τρίτη οµάδα 

µοντέλων ανήκουν τα VAR (Vector Autoregressive) και VEC (Vector Error Correction) 

τα οποία συνδυάζουν χαρακτηριστικά και από τις δύο προηγούµενες κατηγορίες και τα 

τελευταία χρόνια χρησιµοποιούνται όλο και πιο συχνά στη µοντελοποίηση των αγορών 

ακινήτων. Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνονται συγκεντρωτικά τα διάφορα µοντέλα 

πρόβλεψης ανάλογα µε την κατηγορία τους, τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους, το πεδίο 

εφαρµογής τους και τις προϋποθέσεις τους σύµφωνα µε τον Bönner (2009) (πρόσθετη 

βιβλιογραφία: Crone & Mills, 1991; Case & Quigley, 1991; Himmelberg et al, 2005; 

Glaeser et al, 2005; Miller, 2006; Thomas et al, 2008; Gallin, 2008; Rapach &Strauss, 

2009; Kulkarni, 2009; Chen & Yu, 2010; Gattini & Hiebert, 2010; Rousová & P.van 

den Noord, 2011). 
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7. Αγορά κατοικίας στην Ελλάδα 

7.1 Γενικά 

Μια λαϊκή ρήση στην Ελλάδα λέει ότι: «Κανείς δεν έχασε αγοράζοντας γη» (Το Βήµα, 

2006). Τα τελευταία χρόνια η επενδύσεις στην ελληνική γη δεν περιορίστηκαν µόνο 

στην παραδοσιακή µορφή τους, δηλαδή στην κτηµατική αγορά και στα αγροτεµάχια, 

αλλά επεκτάθηκαν και στον στεγαστικό τοµέα και στα οικόπεδα. O κατασκευαστικός 

τοµέας και ιδιαίτερα η κατοικία αποτελούν ένα σηµαντικότατο µερίδιο της οικονοµικής 

δραστηριότητας και του ΑΕΠ, συνδέονται µε µεγάλος πλήθος άλλων αγαθών, 

υπηρεσιών και επαγγελµάτων ενώ επιπρόσθετα ο στεγαστικός τοµέας αποτελεί για το 

ελληνικό νοικοκυριό εκτός από ανάγκη, και επένδυση και αποταµίευση (Χαρδούβελης 

Γ., 2009). Όπως αναφέρθηκε και στο κεφάλαιο για την ιδιόκτητη κατοικία και στο 

σχεδιάγραµµα 2 το ποσοστό της ιδιοκατοίκησης για την Ελλάδα φτάνει στο 84,6 %, το 

δεύτερο µεγαλύτερο στην Ευρωζώνη µετά από αυτό της Ισπανία, ενώ το 81,5% των 

περιουσιακών στοιχείων των ελληνικών νοικοκυριών ανήκει σε κατοικίες (σχεδ.14). 

 

Σχεδιάγραµµα 14: Περιουσία χαρτοφυλακίου νοικοκυριών Q2/2005 (∆αβραδάκης, 2006) 

 

 

Όσον αφορά τη σηµασία του στεγαστικού τοµέα για την ελληνική οικονοµία αυτό 

φαίνεται από το σχεδιάγραµµα 5 όπου παριστάνεται η διαχρονική εξέλιξη των 

επενδύσεων σε κατοικίες και στον υπόλοιπο κατασκευαστικό τοµέα ως ποσοστό του 

ΑΕΠ της χώρας. 

 

 

 

81,5% 

15,8% 

2,6% 

Χαρτοφυλάκιο ελληνικών νοικοκυριών 

Κατοικίες Καταθέσεις Μετοχές 
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Σχεδιάγραµµα 15: Επενδύσεις στις κατασκευές (Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012) 

 

Από το 1995 και κάθε χρονιά οι επενδύσεις σε κατοικία στην Ελλάδα υπερβαίνουν τις 

επενδύσεις σε άλλες κατασκευές, ενώ κινούνται γύρω από το 10% του ΑΕΠ µέχρι και 

το 2006 που φτάνουν στο µεγαλύτερο ποσοστό τους διαχρονικά (11,8%). Από το 2006 

και µετά ο συνολικός κατασκευαστικός τοµέας βαίνει διαρκώς µειούµενος, ως συνέπεια 

της κρίσης στην εγχώρια οικονοµία (Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012). 

 

Η ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Eurobank σε συνεργασία µε την Metron 

Analysis πραγµατοποίησαν την περίοδο 1/12/2005 έως 9/1/2006 µια πανελλαδική 

έρευνα για την αγορά κατοικίας µέσα από ένα δείγµα 1373 νοικοκυριών σε µεγάλα 

αστικά κέντρα (∆αβραδάκης & Χαρδούβελης, 2006). Τα συµπεράσµατα ήταν αρκετά 

σηµαντικά και σε ένα σηµαντικό βαθµό αντιπροσωπευτικά της συµπεριφοράς των 

ελληνικών νοικοκυριών στην περίοδο πριν το ξέσπασµα της κρίσης. Συγκεκριµένα: 

• Στα µεγάλα αστικά κέντρα δύο στις τρεις κατοικίες είναι ιδιόκτητες. 

• ∆ύο στους τρεις αγοραστές κατοικίας είναι πρώην ενοικιαστές ενώ ένας στους 

δύο αγοραστές είχαν προηγούµενη ιδιοκτησία. 

• Για το διάστηµα 2004 – 2005 οι τόκοι των στεγαστικών δανείων µειώνονταν 

συνεχώς και το ποσό δαπάνης για ενοίκια αυξάνεται. Στο ίδιο διάστηµα η 

ενοικίαση γίνεται πιο ακριβή συγκρινόµενη µε την κατασκευή αυξάνοντας τις 

τάσεις για ιδιοκατοίκηση µε ρυθµό 2,6% ετησίως και 3,5% ετησίως για το 

διάστηµα 2006-2010 (ως πρόθεση για αγορά ή κτίσιµο στο διάστηµα αυτό). 

• Οκτώ στα δέκα νοικοκυριά ανέµεναν αύξηση των τιµών για την επόµενη χρονιά 

και συνεχή άνοδο για την επόµενη τετραετία. 
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• Τα ελληνικά νοικοκυριά εµφάνιζαν σηµαντική αισιοδοξία για την πορεία της 

στεγαστικής αγοράς και το 78% όσων ρωτήθηκαν την χαρακτήριζαν ως ασφαλή 

επένδυση υποδηλώνοντας και τον χαµηλό βαθµό κερδοσκοπίας σε σχέση µε 

άλλες αγορές. 

• Η προσφορά κατοικιών ως προς τις τιµές εµφάνιζε ανελαστική συµπεριφορά, 

αφού εννέα στους δέκα που θεωρούσαν ότι οι τιµές θα αυξάνονταν δεν 

σκόπευαν να προβούν σε πώληση της κατοικίας τους. Σύµφωνα µε τους 

∆αβραδάκη & Χαρδούβελη (2006) η συµπεριφορά αυτή εξηγεί τη σηµαντική 

άνοδο των τιµών σε περιόδους µεγάλης ζήτησης αλλά και την συγκράτηση της 

απότοµης µείωσης τους όταν η αγορά κατοικίας µπαίνει σε πτωτική φάση.  

 

Παρόµοια µε τα παραπάνω είναι και τα συµπεράσµατα των Κανδήλα και 

Τριανταφυλλόπουλου (2009) οι οποίοι πραγµατοποίησαν έρευνα προσπαθώντας να 

περιγράψουν τους ψυχολογικούς παράγοντες της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα κατά 

την περίοδο 2004-2007 µέσα από την προσέγγιση της κοινωνικής ψυχολογίας και του 

οικονοµικού συµπεριφορισµού. Σύµφωνα µε την έρευνα τους η πλειοψηφία των 

αγοραστών συσχέτιζαν την αγορά µε την ανοδική πορεία των τιµών, ήταν ενήµεροι για 

τις νέες φορολογικές ρυθµίσεις και θεωρούσαν ότι λόγω της αναµενόµενης αύξησης θα 

έπρεπε γρήγορα να προχωρήσουν σε αγορά. Έτσι το 29% όλων των αγοραστών 

επίσπευσε τελικά την αγορά κατοικίας και το ποσοστό αυτό ουσιαστικά 

αντιπροσωπεύει τη υπερβάλλουσα ζήτηση σε σχέση µε τα συνήθη επίπεδα ζήτησης. 

Ωστόσο επισηµαίνεται ότι οι αγοραστές, παρότι ήταν ενήµεροι για την επιβολή των 

νέων φορολογικών µέτρων για τις κατοικίες, είχαν ατελή πληροφόρηση τόσο από τα 

ΜΜΕ όσο και από τις ρυθµιστικές αρχές της αγοράς σχετικά µε τις επιπτώσεις των 

µέτρων αυτών. 

 

7.2 Μακροοικονοµικοί παράγοντες στην ελληνική αγορά κατοικίας 

Τα µεγέθη τα οποία εµφανίζουν το µεγαλύτερο ενδιαφέρον κατά την ανάλυση µιας 

αγοράς κατοικίας και της αλληλεπίδρασης της µε τους διάφορους µακροοικονοµικούς 

συντελεστές είναι οι τιµές και ή ζήτηση κατοικιών. Στην Ελλάδα η εξέλιξη των τιµών 

κατά την τελευταία εικοσαετία παριστάνεται στο σχεδιάγραµµα που ακολουθεί. 
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Σχεδιάγραµµα 16: ∆είκτης τιµών κατοικίας (Τράπεζα της Ελλάδας, 2012) 

 

Τα διαθέσιµα στοιχεία ξεκινούν από το 1994 και δείχνουν ότι µέχρι και το 1996 οι 

πραγµατικές τιµές των κατοικιών παρέµειναν σε σταθερά επίπεδα ενώ στη συνέχεια 

από το 1997 έως και το 2002 ακολούθησαν µια ανοδική τροχιά αυξανόµενες σχεδόν 

κατά 50% στο διάστηµα αυτής της πενταετίας. Για τους Συµιγιάννη και Χονδρογιάννη 

(2009) οι λόγοι αυτής της µεγάλης αύξησης ήταν κυρίως: 

• Η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος 

• Η σύγκλιση της ελληνικής οικονοµίας προς την ΟΝΕ 

• Οι ευνοϊκές µακροοικονοµικές συνθήκες αυτής της περιόδου 

• Η πτώση του πληθωρισµού 

• Η µείωση των επιτοκίων δανεισµού 

Μετά από µια περίοδο σταθεροποίησης τους (2002-2005) οι τιµές ξεκίνησαν εκ νέου 

την ανοδική τους πορεία η οποία έφτασε στο µέγιστο σηµείο της µέσα στο 2007. Από 

το 2007 και µέχρι το τρίτο τρίµηνο του 2012 ο δείκτης τιµών παρουσιάζει σταθερή 

πτωτική τροχιά έχοντας φτάσει στα επίπεδα πλέον των αρχών της προηγούµενης 

δεκαετίας. 

 

Όσον αφορά την εξέλιξη της ζήτησης σε κατοικίες αυτή µπορεί να εξεταστεί µέσα από 

τον όγκο συναλλαγών καθώς και την εξέλιξη του κατασκευαστικού όγκου ή επιφάνειας 

για την υπό εξέταση περίοδο. 
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Σχεδιάγραµµα 17: ∆είκτης όγκου συναλλαγών (Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012) 

 

 

Σχεδιάγραµµα 18: Νέες κατοικίες (m
2
) (ΕΛΣΤΑΤ, 2012) 

 

 

Από την παρατήρηση των παραπάνω ραβδογραµµάτων προκύπτει καταρχήν ότι η 

πορεία των τιµών των ακινήτων σχετίζεται άµεσα µε την πορεία του όγκου συναλλαγών 

στην αγορά κατοικίας, αλλά και την οικοδοµική δραστηριότητα στον τοµέα της 

στέγασης και δείχνουν, µε µια χρονική υστέρηση, να προσαρµόζονται στις µεταβολές 

της ζήτησης και της προσφοράς νέων κατοικιών. Οι συναλλαγές κορυφώνονται µέσα 

στο 2007 και την ίδια χρονιά ξεκινά και η πτώση της οικοδοµικής δραστηριότητας, ενώ 

από το τέλος του χρόνου αρχίζει να παρατηρείται η πτώση του δείκτη τιµών. Το 2005 

αποτελεί το έτος µε τον µεγαλύτερο όγκο νέων κατοικιών το οποίο εν µέρει οφείλεται 

και στις ανακοινώσεις για την εισαγωγή του ΦΠΑ στα ακίνητα από 1/1/2006 

(Συµιγιάννης & Χονδρογιάννης, 2009). 
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Παρακολουθώντας τους δείκτες των διάφορων µακροοικονοµικών µεγεθών της 

ελληνικής οικονοµίας διαπιστώνεται η συσχέτιση τους µε την πορεία της αγοράς 

κατοικίας ειδικά κατά την τελευταία δεκαετία. Έτσι όσον αφορά τις µεταβολές του 

ΑΕΠ, το οποίο αποτελεί ως ένα βαθµό και δείκτη των αλλαγών του διαθέσιµου 

εισοδήµατος όπως περιγράφηκε και στο σχετικό κεφάλαιο, αυτές ακολούθησαν θετικό 

πρόσηµο καθόλη την περίοδο 1994-2008 (βλέπε σχεδ.6 προσαρτήµατος). Οι αρνητικοί 

ρυθµοί ανάπτυξης από το 2008 και µετά και η επακόλουθη µείωση του διαθέσιµου 

εισοδήµατος επέδρασε αρνητικά στην ζήτηση για κατοικίες και οδήγησε στην πτώση 

των τιµών (Συµιγιάννης & Χονδρογιάννης, 2009). Ανάλογη ήταν και η πορεία των 

δεικτών ανεργίας τόσο για τον κατασκευαστικό τοµέα (σχεδ.3 προσαρτήµατος) όσο και 

για την αγορά εργασίας γενικότερα (σχεδ. 4 προσαρτήµατος). Ο ρυθµός αύξησης τους 

γίνεται θετικός µετά το 2008 και συνεχίζει διαρκώς αυξανόµενος µέχρι και τις µέρες 

µας. Όσον αφορά την εξέλιξη του πληθωρισµού για το διάστηµα από το 1996 έως και 

τον Οκτώβριο του 2012 αυτή µπορεί να φανεί στο σχεδιάγραµµα 7 του προσαρτήµατος. 

Η ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του Γενικού Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών 

Καταναλωτή ακολούθησε πτωτική πορεία το διάστηµα 1996-2000 φτάνοντας από το 

8% στο 1,5% ενώ µετά από µια ανοδική τροχιά την επόµενη χρονιά σταθεροποιήθηκε 

γύρω στο 3,0% - 3,5% µέχρι το 2008. Από τις αρχές του 2008 έως τον Οκτώβριο του 

2012 ο δείκτης εµφανίζει κυκλική συµπεριφορά (0,7% τον Ιούνιο του 2009, 4,9% τον 

Ιανουάριο του 2011, 0,3% τον Σεπτέµβριο του 2012). 

Σχεδιάγραµµα 19: Στεγαστικά δάνεια (Τράπεζα της Ελλάδος, 2012) 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

-500,0

0,0

500,0

1.000,0

1.500,0

2.000,0

2.500,0

Ια
ν
-8

0
 

Φ
ε
β

-8
1

 

Μ
α

ρ
-8

2
 

Α
π

ρ
-8

3
 

Μ
α

ϊ-
8

4
 

Ιο
υ

ν
-8

5
 

Ιο
υ

λ
-8

6
 

Α
υ

γ-
8

7
 

Σ
ε
π

-8
8

 

Ο
κ
τ-

8
9

 

Ν
ο

ε
-9

0
 

Δ
ε
κ
-9

1
 

Ια
ν
-9

3
 

Φ
ε
β

-9
4

 

Μ
α

ρ
-9

5
 

Α
π

ρ
-9

6
 

Μ
α

ϊ-
9

7
 

Ιο
υ

ν
-9

8
 

Ιο
υ

λ
-9

9
 

Α
υ

γ-
0

0
 

Σ
ε
π

-0
1

 

Ο
κ
τ-

0
2

 

Ν
ο

ε
-0

3
 

Δ
ε
κ
-0

4
 

Ια
ν
-0

6
 

Φ
ε
β

-0
7

 

Μ
α

ρ
-0

8
 

Α
π

ρ
-0

9
 

Μ
α

ϊ-
1

0
 

Ιο
υ

ν
-1

1
 

Ιο
υ

λ
-1

2
 

%

 ε
κ

α
τ.

 €
 

Στεγ. Δάνεια (ροές) Ρυθμός μεταβολής 
Πηγή:ΤτΕ, 2012 



44 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει επίσης η εξέταση της αγοράς των στεγαστικών δανείων τόσο 

µέσω των ετήσιων χρηµατορροών όσο και µέσω των ρυθµών µεταβολής. Στο 

σχεδιάγραµµα 19 παρατηρείται ότι από το 1995 και µετά υπάρχει µια σταδιακή αύξηση 

της µηνιαίας στεγαστικής χρηµατοδότησης η οποία κορυφώνεται το διάστηµα 2005-

2006. Στη συνέχεια µειώνεται µε σταθερό ρυθµό και από τον Απρίλιο του 2010 

λαµβάνει αρνητικές τιµές, για πρώτη φορά από το 1980. Οι 12µηνοι ρυθµοί µεταβολής 

των στεγαστικών δανείων σε όλο το διάστηµα από το 1980 µέχρι και το 2008 

παρέµεναν σταθερά άνω του 8% µε αρκετά διαστήµατα απότοµης αύξησης (81-82, 89-

90, 96-97, 2000-2002), το κυριότερο χαρακτηριστικό τους όµως ήταν ότι µετά το 1996 

έλαβαν τιµές ανάµεσα στο 20% και στο 40% µέχρι και το 2006 οπότε και ξεκίνησε η 

πτωτική πορεία. Οι τράπεζες καθόλη τη δεκαετία 1996-2006 αύξαναν τη µηνιαία 

χρηµατοδότηση σε στεγαστικά δάνεια σε σχέση µε την προηγούµενη χρονιά 

ανεβάζοντας ταυτόχρονα και τα επίπεδα των ετήσιων χρηµατορροών τους και τον 

συνολικό όγκο του στεγαστικού δανεισµού τους. Είναι χαρακτηριστικό ότι τον 

Αύγουστο  του 2010 τα στεγαστικά δάνεια όλων των εγχώριων νοµισµατικών και  

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ανήλθαν στα €81,45 δις ποσό ίσο µε το 24,5 % της 

συνολικής χρηµατοδότησης του εγχώριου δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα και ίσο µε το 

37% περίπου του ΑΕΠ για το 2010 (ΤτΕ, 2012). Παρατηρώντας µάλιστα την εξέλιξη 

του ποσοστού των στεγαστικών δανείων σε σχέση µε τη συνολική χρηµατοδότηση 

(σχεδ. 8 προσαρτήµατος ) προκύπτει ότι αυτό ήταν διαρκώς αυξανόµενο για την 

περίοδο 1998-2008 ενώ µετά εµφανίζει σταθεροποιητικές τάσεις. 

Σχετικά µε τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων για την περίοδο 1999 – 2012 η πορεία 

τους φαίνεται σχηµατικά στο σχεδιάγραµµα 5 του προσαρτήµατος. Κυριότερο 

χαρακτηριστικό είναι η απότοµη πτώση τους στο µικρό διάστηµα 2000 – 2001 σχεδόν 

κατά 6 ποσοστιαίες µονάδες και συγκεκριµένα από το 10,5 % στο 4,8%. Το ιστορικό 

χαµηλό του δείκτη σηµειώθηκε τον Ιανουάριο του 2010 (3,05%) ενώ καθόλη τη 

τελευταία δεκαετία κινήθηκε ανάµεσα στο 3% και στο 6%. Για τους Σαµπανιώτη & 

Χαρδούβελη (2012) οι λόγοι αυτής της µείωσης των επιτοκίων είναι οι ακόλουθοι: 

� Η σταδιακή απελευθέρωση της ελληνικής αγοράς τραπεζών κατά τη δεκαετία 

του 1990 

� Οι έντονες συνθήκες ανταγωνισµού στον τραπεζικό κλάδο 

� Η είσοδος στην ΟΝΕ και η αποκλιµάκωση τους κόστους του χρήµατος 

� Η συγκράτηση του πληθωρισµού 
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� Οι διεθνείς συγκυρίες µε την παγκόσµια ανάπτυξη, την υψηλή ρευστότητα και 

τα γενικότερα χαµηλά επίπεδα επιτοκίων 

 

Η σχέση µεταξύ των τιµών κατοικίας και των ενοικίων στην ελληνική αγορά αποκτά 

ιδιαίτερη αξία διότι αποτελεί , σύµφωνα και µε τα όσα αναφέρθηκαν στο κεφάλαιο 5.5, 

ένα µέτρο εκτίµησης των συνθηκών της αγοράς και του ενδεχοµένου να υπάρχει 

φούσκα, όταν ο λόγος P/R είναι ιδιαίτερα υψηλός. Μέσα από την προσέγγιση του 

κόστους χρήσης κατοικίας οι Συµιγιάννης και Χονδρογιάννης (2009) επιχείρησαν τη 

σύγκριση  του πραγµατικού λόγου τιµών – ενοικίων και του κόστους χρήσης όπως 

φαίνεται στο σχεδιάγραµµα 20. 

Σχεδιάγραµµα 20: Κόστος χρήσης κατοικίας και λόγος τιµών – ενοικίων (Συµιγιάννης 

και Χονδρογιάννης, 2009) 

 

Από το 1994 µέχρι και το 2000 ο πραγµατικό λόγος P/R και το κόστος χρήσης 

κατοικίας (επιθυµητός λόγος) παρουσιάζουν µικρές αποκλίσεις µεταξύ τους, ενώ µετά 

το 2000 ο τελευταίος υπερβαίνει τον πραγµατικό λόγο µε τάσεις σύγκλισης µετά το 

2007. Συνεπώς, µε βάση αυτή την ανάλυση, δεν προκύπτουν ενδείξεις ότι οι κατοικίες 

κατά το πρόσφατο παρελθόν ήταν υπερτιµηµένες. Οι Συµιγιάννης και Χονδρογιάννης 

(2009) καταλήγουν στο ίδιο συµπέρασµα και µέσα από µια άλλη οικονοµετρική 

προσέγγιση βασισµένη σε θεωρητικό υπόδειγµα, ενώ µαζί τους συµφωνούν και αρκετοί 

άλλοι ερευνητές που διαπιστώνουν ότι οι τιµές των κατοικιών κατά την πρόσφατη 

περίοδο αντανακλούν τα θεµελιώδη µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας 

(Μαλλιαρόπουλος, 2006; ∆αβραδάκη & Χαρδούβελης, 2006; Brissimis and 

Vlassopoulos, 2009; Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012).  
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Με τη σχέση µεταξύ της ελληνικής αγοράς κατοικίας και των διαφόρων 

µακροοικονοµικών παραγόντων ασχολήθηκαν οι Apergis & Rezitis (2003) εξετάζοντας 

τις δυναµικές επιδράσεις των επιτοκίων, του πληθωρισµού, της απασχόλησης και της 

προσφοράς χρήµατος στις τιµές των κατοικιών.  Τα συµπεράσµατα τους έδειξαν ότι οι 

τιµές ανταποκρίνονται σε όλες τις µακροοικονοµικές µεταβλητές από τις οποίες  

µεγαλύτερη επεξηγηµατική ισχύ παρουσιάζουν τα επιτόκια δανεισµού ακολουθούµενα 

από τον πληθωρισµό και την απασχόληση ενώ µικρή βρέθηκε να είναι η συνεισφορά 

της προσφοράς χρήµατος. Οι Brissimis & Vlassopoulos (2009) αναλύοντας τη σχέση 

µεταξύ στεγαστικών δανείων και τιµών κατοικίας στην Ελλάδα δεν διαπιστώνουν 

µακροχρόνια αιτιώδη σχέση µε κατεύθυνση από τα δάνεια στις τιµές ενώ σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα βρίσκουν ενδείξεις αµφίδροµης σχέσης µεταξύ των δύο 

µεταβλητών. Αργότερα οι Merikas et al (2010) ανέπτυξαν ένα µοντέλο ισορροπίας για 

την ελληνική αγορά κατοικίας το οποίο ενσωµάτωνε µακροοικονοµικές και άλλες 

µεταβλητές οι οποίες επηρεάζουν την προσφορά και τη ζήτηση κατοικιών. Τα 

ευρήµατα τους δείχνουν ότι το κατασκευαστικό κόστος και οι µισθοί επηρεάζουν 

θετικά τις τιµές ενώ τα επιτόκια και η παραγωγή εκτός κατασκευαστικού τοµέα 

επηρεάζουν αρνητικά. Η τελευταία αρνητική σχέση επιβεβαίωσε και το ισχυρισµό ότι η 

άνοδος της κατασκευαστική δραστηριότητας στερεί την υπόλοιπη οικονοµία από 

επενδυτικά κεφάλαια. Στο µοντέλο τους παρακολούθησαν και την επίδραση του 

Γενικού Χρηµατιστηριακού ∆είκτη διαπιστώνοντας ότι ανάµεσα στη χρηµατιστηριακή 

αγορά και την ελληνική αγορά κατοικίας επικρατεί µια σχέση υποκατάστασης. Τέλος οι 

Katrakilidis & Trachanas (2012) εξετάζουν τις παραπάνω σχέσεις χρησιµοποιώντας ένα 

µη γραµµικό µοντέλο συνολοκλήρωσης για την περίοδο 1999-2011 και βρίσκουν την 

παρουσία ασύµµετρων µακροχρόνιων επιδράσεων των δεικτών τιµών καταναλωτή και 

βιοµηχανικής παραγωγής στις τιµές των κατοικιών. Σε βραχυχρόνιο ορίζοντα 

διαπιστώνουν την ύπαρξη στατιστικά σηµαντικών ασυµµετρικών επιρροών όλων των 

παρατηρούµενων µεταβλητών ως προς τις τιµές.  

7.3 Τα αίτια της κρίσης στην αγορά κατοικίας 

Τα στοιχεία τα οποία αναφέρθηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο αναδεικνύουν την 

έντονη οικονοµική κρίση στην οποία έχει εισέλθει η ελληνική οικονοµία και η ελληνικά 

αγορά κατοικιών ειδικότερα. Ο Βλάµης (2010) εντοπίζει ως πιθανές αιτίες αυτής της 

δεινής οικονοµικής κατάστασης στην αγορά ακινήτων  τις ακόλουθες: 

� Τη γενικότερη ύφεση της ελληνικής οικονοµίας που επεκτείνεται σε όλους τους 

παραγωγικούς κλάδους και επηρεάζει εκατοντάδες επαγγέλµατα 
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� Την αυστηροποίηση των κριτηρίων χορήγησης στεγαστικών δανείων και ο 

επακόλουθος περιορισµός της ρευστότητας (σχεδ.19) 

� Έλλειψη αγοραστικού ενδιαφέροντος λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας για την 

µελλοντική κατάσταση της οικονοµίας 

� Η αναµενόµενη αύξηση του κόστους του χρήµατος 

� Η σταδιακή προσαρµογή της προσφοράς στα δεδοµένα της αγορά ακινήτων 

� Το δυσµενές φορολογικό περιβάλλον για την κατοικία 

� Ακυρώσεις και καθυστερήσεις µεγάλων δηµόσιων έργων 

� Οφειλές ∆ηµοσίου προς κατασκευαστικές εταιρίες 

� ∆υσκολίες των κατασκευαστικών εταιριών στην αποπληρωµή δανείων 

παρελθόντων ετών 

� Η κακή ψυχολογία που επικρατεί στην αγορά ακινήτων. 

 

Σχεδιάγραµµα 21: ∆είκτες Αγοράς Κατοικιών (Τράπεζα της Ελλάδος, 2012) 

 

 

Σε πρόσφατο ∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων το Νοέµβριο του 2012 η Alpha Bank 

επισηµαίνει την υποχώρηση του δείκτη τιµών διαµερισµάτων προς τον δείκτη τιµών 

ενοικίων, µε επιταχυνόµενο µάλιστα ρυθµό, στοιχείο που δείχνει ότι η αγορά κατοικιών 

αρχίζει πλέον να εµφανίζει αισθητή υποτίµηση (σχεδ.21). Σύµφωνα µε την έκθεση της 

τράπεζας οι λόγοι αυτής της πτωτικής πορείας των τιµών είναι κυρίως: 

• Η υπερβάλλουσα προσφορά κατοικιών, το αυξανόµενο στοκ αδιαθέτων και η 

πτώση της ζήτησης 

• Έλλειψη ρευστότητας στην οικονοµία 
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• Κατολίσθηση των προσδοκιών των νοικοκυριών και του επιχειρηµατικού 

κόσµου 

• Αύξηση της ανεργίας 

• Η γενικότερη επιδείνωση του οικονοµικού κλίµατος λόγω των καθυστερήσεων 

στην καταβολή των δόσεων της οικονοµικής βοήθειας και της καθυστέρησης 

ανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού συστήµατος. 

 

Στα παραπάνω αίτια θα πρέπει να προστεθεί το γεγονός ότι η Ελλάδα παρουσιάζει τον 

δεύτερο µεγαλύτερο δείκτη ιδιοκατοίκησης στην Ε.Ε πράγµα που επιβαρύνει επιπλέον 

τη ζήτηση για νέες κατοικίες, το αυξηµένο κόστος στέγασης (δεύτερο υψηλότερο στην 

ΕΕ-27) και το υψηλό κόστος συναλλαγών (το 3ο υψηλότερο στον ΟΟΣΑ) το οποίο 

επιβαρύνει εξολοκλήρου τον αγοραστή (Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012) . 

 

7.4 Προοπτικές 

Οι προοπτικές της αγοράς ακινήτων όπως είναι φυσικό βρίσκονται σε άµεση εξάρτηση 

µε την αντιµετώπιση της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης, την σταθεροποίηση των 

µακροοικονοµικών µεγεθών που περιγράφηκαν στην προηγούµενη παράγραφο, την 

άρση των αβεβαιοτήτων και την εξασφάλιση ενός σταθερού επενδυτικού και 

αγοραστικού περιβάλλοντος. Βέβαια, η συνεχή πτωτική πορεία του εισοδήµατος και 

του ΑΕΠ, το µεγάλο απόθεµα σε αδιάθετες κατοικίες, η έλλειψη ρευστότητας καθώς 

και οι φορολογικές επιβαρύνσεις της ακίνητης περιουσίας δεν αφήνουν µεγάλα 

περιθώρια αισιοδοξίας τουλάχιστον σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Ο Πρόδροµος 

Βλάµης (2010) προσπάθησε να συνοψίσει τις πιθανές λύσεις και τις αντίστοιχες 

πρωτοβουλίες που θα πρέπει να παρθούν έτσι ώστε η ελληνική κτηµαταγορά και αγορά 

κατοικίας να εξέλθει από το τούνελ της ύφεσης. Πολλές από αυτές αποβλέπουν στην 

ενίσχυση του κατασκευαστικού τοµέα ο οποίος όπως περιγράφηκε κατέχει σηµαντικό 

µερίδιο του ΑΕΠ και της συνολικής απασχόλησης. Έτσι συνοπτικά τα µέτρα αυτά 

είναι: 

� Εξωστρέφεια των κατασκευαστικών εταιρειών 

� Υποστήριξη πράσινης οικονοµίας, ενεργειακού τοµέα, ΑΠΕ, πράσινα δίκτυα 

υποδοµών 

� Αειφόρος αστική ανάπτυξη 

� Αξιοποίηση ακίνητης περιουσίας ασφαλιστικών ταµείων 

� Προώθηση του προγράµµατος του ΥΠΕΚΑ «Χτίζοντας το Μέλλον» για 

πράσινη ανάπτυξη και ενεργειακές παρεµβάσεις 



49 

 

� Προώθηση προγράµµατος «Πράσινος Τουρισµός». Τη συµβολή του τουρισµού 

στην ανάπτυξη της ελληνικής αγοράς ακινήτων επισηµαίνουν και οι 

Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης (2012) οι οποίοι θεωρούν ότι η τουριστική 

βιοµηχανία µπορεί να προσφέρει πολλές και µεγάλες επενδυτικές ευκαιρίες. 

� Προώθηση του προγράµµατος «Εξοικονόµηση κατ’ οίκον» 

� Έναρξη δηµοπράτησης των έργων του ΕΣΠΑ 

� ∆ιευκόλυνση των ελληνικών κατασκευαστικών εταιριών στην πρόσβαση τους 

σε ευρωπαϊκές επιδοτήσεις για έργα υποδοµών. 

� Σταθερή φορολογική πολιτική 

� Ενεργειακή και αντισεισµική αναβάθµιση των δηµόσιων κτιρίων (σε 

µεταγενέστερη φάση και µετά τη δηµοσιονοµική προσαρµογή) 

� Εξόφληση των οφειλών του ∆ηµοσίου στον κατασκευαστικό κλάδο. 

 

Στα παραπάνω µέτρα η Alpha Bank στο εβδοµαδιαίο δελτίο οικονοµικών εξελίξεων 

(27/12/2012) προσθέτει και τα ακόλουθα ως προϋποθέσεις ανάκαµψης της ζήτησης: 

• Βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος 

• Σταδιακή επανεκκίνηση της τραπεζικής χρηµατοδότησης 

• Απλοποίηση των πράξεων αγοραπωλησιών 

• Αλλαγή της φορολογικής πολιτικής 

Ένα ακόµα µέτρο µε θετική επίδραση στις µακροχρόνιες προοπτικές της ελληνικής 

αγοράς ακινήτων είναι  και ο εκσυγχρονισµός του θεσµικού και νοµικού πλαισίου της 

(Κτηµατολόγιο, Θέµατα δόµησης) το οποίο θα βοηθήσει στην αντιµετώπιση των 

στρεβλώσεων (Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012), ωστόσο τόσο αυτό όσο και όλες 

οι  παραπάνω λύσεις που προτάθηκαν θα µπορούσαν να χαρακτηριστούν ως 

«βοηθητικές» στον κυριότερο παράγοντα ενίσχυσης της αγοράς κατοικίας που είναι η 

αποκατάσταση της µακροοικονοµικής σταθερότητας. Εξάλλου στη διερεύνηση 

επιπλέον προτάσεων και λύσεων χρήσιµη µπορεί να αποδειχθεί και η διεθνής εµπειρία, 

αφού σε αντίθεση µε την ελληνική αγορά κατοικίας οι αντίστοιχες διεθνείς αγορές 

έχουν βιώσει καθοδικές φάσεις και κυκλικές κινήσεις για τις οποίες υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία και έχουν αποτελέσει αντικείµενο µελέτης στο παρελθόν. Στο 

κεφάλαιο που ακολουθεί θα επιχειρηθεί η εµπειρική ανάλυση των συντελεστών και των 

µεταβλητών της ελληνικής αγοράς κατοικίας µε τη βοήθεια υποδειγµάτων και 

δεδοµένων που προσφέρει η διεθνής εµπειρία. 
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Στον πίνακα 4 περιέχονται συγκεντρωτικά οι πρόσφατες µελέτες γύρω από την 

ελληνική αγορά κατοικίας και τη σχέση της µε τα διάφορα µακροοικονοµικά µεγέθη 

µαζί µε την περιγραφή των δεδοµένων, την µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε και τα 

σχετικά συµπεράσµατα.  

 

Πίνακας 4:Βιβλιογραφία για την ελληνική αγορά κατοικίας  

Τίτλος Συγγραφείς ∆εδοµένα Μεθοδολογία Συµπεράσµατα 

Housing prices 

and 

macroeconomic 

factors in Greece: 

prospects within 

the EMU (2003) 

Apergis, N. 
Rezitis, A. 

Τριµηνιαία στοιχεία 
των επιτοκίων, του 
πληθωρισµού, της 
απασχόλησης της 
προσφοράς χρήµατος 
και τιµών κατοικιών 
για την Ελλάδα 1981-
1999. 

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Οι τιµές ανταποκρίνονται σε όλες τις 
µακροοικονοµικές µεταβλητές από τις 
οποίες  µεγαλύτερη επεξηγηµατική ισχύ 
παρουσιάζουν τα επιτόκια δανεισµού 
ακολουθούµενα από τον πληθωρισµό 
και την απασχόληση ενώ µικρή βρέθηκε 
να είναι η συνεισφορά της προσφοράς 
χρήµατος 

Τιµές κατοικιών: 

Η πρόσφατη 

ελληνική εµπειρία 

(2009) 

Γεώργιος Θ. 
Συµιγιάννης 
Γεώργιος 
Χονδρογιάννης 

Τριµηνιαία στοιχεία 
για την Ελλάδα 
1994:Q1-2007:Q4 

User Cost 
Fully Modified 
Ordinary Least 
Squares 
ECM (Error 
Correction Model) 

∆εν προκύπτουν ενδείξεις ότι οι 
κατοικίες κατά το πρόσφατο παρελθόν 
ήταν υπερτιµηµένες.H ελαστικότητα 
των τιµών των κατοικιών ως προς το 
ποσό του δανείου είναι 0,78. Η αιτιώδης 
σχέση µεταξύ δανείων και των τιµών 
κατοικιών προκύπτει αµφίδροµη. 

The interaction 

between mortgage 

financing and 

housing prices in 

Greece (2009) 

Sophocles N. 
Brissimis 
Thomas 
Vlassopoulos 

Τριµηνιαία στοιχεία 
για τιµές, ΑΕΠ, 
επιτόκια, στεγαστικά 
δάνεια για την Ελλάδα 
1993:Q4-2005:Q2 

VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

∆εν προκύπτει µακροχρόνια αιτιώδη 
σχέση µε κατεύθυνση από τα δάνεια στις 
τιµές ενώ σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 
βρίσκουν ενδείξεις αµφίδροµης σχέσης 
µεταξύ των δύο µεταβλητών. 

Explaining house 

price changes in 

Greece (2010) 

Gounopoulos, 
Dimitrios 
Merikas, 
Andreas G. 
Merika, Anna a. 
Triantafyllou, 
Anna 

Τριµηνιαία στοιχεία 
για την Ελλάδα 
1985:Q1-2008:Q1 

FDW model 
VECM (Vector 
Error Correction 
Model) 

Το κατασκευαστικό κόστος και οι 
µισθοί επηρεάζουν θετικά τις τιµές ενώ 
τα επιτόκια και η παραγωγή εκτός 
κατασκευαστικού τοµέα επηρεάζουν 
αρνητικά. Η τελευταία αρνητική σχέση 
επιβεβαίωσε και το ισχυρισµό crowding 
out. Aνάµεσα στη χρηµατιστηριακή 
αγορά και την ελληνική αγορά κατοικίας 
επικρατεί µια σχέση υποκατάστασης 

What drives 

housing price 

dynamics in 

Greece: iew 

evidence from 

asymmetric ARDL 

cointegration 

(2012) 

Katrakilidis, 
Constantinos 
Trachanas, 
Emmanouil 

Μηνιαία στοιχεία για 
τιµές, ∆ΤΚ, δείκτη 
βιοµηχανικής 
παραγωγής για την 
Ελλάδα 1999:Μ1-
2011:Μ5 

Αsymmetric 
ARDL 
cointegration 
methodology 

Παρουσία ασύµµετρων µακροχρόνιων 
επιδράσεων των δεικτών τιµών 
καταναλωτή και βιοµηχανικής 
παραγωγής στις τιµές των κατοικιών. Σε 
βραχυχρόνιο ορίζοντα διαπιστώνεται η 
ύπαρξη στατιστικά σηµαντικών 
ασυµµετρικών επιρροών όλων των 
παρατηρούµενων µεταβλητών ως προς 
τις τιµές. 
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8. Εµπειρική Ανάλυση 

8.1 Μεταβλητές και δεδοµένα ανάλυσης 

Η εµπειρική ανάλυση της ελληνικής αγοράς κατοικίας βασίστηκε σε µηνιαία δεδοµένα 

για το διάστηµα 1994:Μ1 έως 2012:Μ9. Τόσο η διεθνής βιβλιογραφική εµπειρία , όπως 

παρουσιάστηκε στα προηγούµενα κεφάλαια, όσο και οι τελευταίες έρευνες γύρω από 

την αγορά κατοικίας στην Ελλάδα (Apergis & Rezitis, 2003; Συµιγιάννη και 

Χονδρογιάννη, 2009; Brissimis and Vlassopoulos, 2009; Merikas et al, 2010; 

Katrakilidis & Trachanas, 2012) οδήγησε στην επιλογή των παρακάτω µεγεθών ως 

κύριων µεταβλητών της ανάλυσης και της διαµόρφωσης του οικονοµετρικού µοντέλου: 

• ∆είκτης τιµών κατοικιών – House Price Index (HPI) 

• ∆είκτης τιµών καταναλωτή – Consumer Price Index (CPI) 

• ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής – Industrial Production Index (IPI) 

• Επιτόκιο δανείων µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (INTEREST) 

• Ροές χρηµατοδότησης στεγαστικών δανείων (MORTGAGE) 

• Ρυθµός µεταβολής προσφοράς χρήµατος M1 – Money Supply Μ1 (Μ1) 

• Ποσοστό ανεργίας – Unemployment Rate (UNEMPL) 

 

Για τον δείκτη τιµών κατοικιών χρησιµοποιούνται τα στοιχεία τα οποία διαθέτει η 

Τράπεζα της Ελλάδος, αναφέρονται σε αστικές περιοχές και καλύπτουν το διάστηµα 

από το 1994 έως το τρίτο τρίµηνο του 2012. Τα στοιχεία αυτά (τριµηνιαία) 

συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα (µόνο για διαµερίσµατα από το 2006 και 

µετά) και σταθµίζονται µε βάση το απόθεµα στην Αθήνα και στις λοιπές αστικές 

περιοχές. Σύµφωνα µε την Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ, 2012) ο δείκτης αυτός 

χαρακτηρίζεται από τυποποίηση, ταχύτητα και ασφάλεια των εκτιµήσεων, σύγχρονη 

µεθοδολογία, και δυνατότητα καταγραφής των βραχυχρόνιων εξελίξεων. Έτσι µπορεί 

να θεωρηθεί ότι πλεονεκτεί σε σχέση µε άλλους δείκτες οι οποίοι έχουν χρησιµοποιηθεί 

στις πρόσφατες εργασίες για την ελληνική αγορά κατοικίας, όπως ο υποδείκτης 

στέγασης του δείκτη τιµών καταναλωτή ή ο δείκτης κόστους κατασκευής νέων 

κατοικιών. Οι τελευταίοι µπορούν να χρησιµoποιηθούν αντιπροσωπευτικά (proxy), δεν 

διαθέτουν όµως τα χαρακτηριστικά που περιγράφηκαν παραπάνω.  

 

Η Τράπεζα της Ελλάδος από το 2002 άρχισε να συλλέγει από τα πιστωτικά ιδρύµατα 

που λειτουργούν στην Ελλάδα τα τραπεζικά επιτόκια των καταθέσεων και δανείων σε 

ευρώ. Για την περίοδο πριν το 2002 η ΕΚΤ σε συνεργασία µε την ΤτΕ προχώρησε σε 

στατιστικές εκτιµήσεις επιτοκίων και σε δηµιουργία χρονοσειρών για τις ερευνητικές 
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ανάγκες. Για τα επιτόκια στεγαστικών δανείων διαθέσιµα στοιχεία υπάρχουν µόνο από 

το 1999. Η επιλογή τους θα περιόριζε το διάστηµα αναφοράς και γι΄αυτο προτιµήθηκε 

η χρήση των µηνιαίων επιτοκίων των δανείων µη καθορισµένης διάρκειας προς τις µη 

χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, ως αντιπροσωπευτικός δείκτης του κόστους 

χρηµατοδότησης για την εξεταζόµενη περίοδο. Η εκλογή αυτή βασίστηκε κυρίως στον 

συντελεστή συσχέτισης r = 0,922 των δύο µεταβλητών ο οποίος υπολογίστηκε για το 

διάστηµα 1999-2012 που υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία (βλ και σχεδ. 22). Επίσης ως 

τιµή του επιτοκίου δεν επιλέχθηκε η πραγµατική, αλλά η ονoµαστική, αφού σύµφωνα 

και µε τα όσα αναφέρθηκαν στο κεφάλαιο 5 αυτή αποτελεί τη µεταβλητή απόφασης 

λόγω του φαινοµένου της ψευδαίσθησης του χρήµατος.  

 

Σχεδιάγραµµα 22:Επιχειρηµατικά – στεγαστικά επιτόκια (ΤτΕ, 2012) 

 

 

 

Για τον δείκτες τιµών καταναλωτή και βιοµηχανικής παραγωγής και το ποσοστό 

ανεργίας χρησιµοποιήθηκαν οι χρονοσειρές µηνιαίας συχνότητας που παρέχει ο ΟΟΣΑ 

(OECD). Προτιµήθηκαν σε σχέση µε τις αντίστοιχες της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής 

τόσο λόγω του ότι ήταν διαθέσιµες σε ηλεκτρονική µορφή, για όλο το διάστηµα 

αναφοράς, όσο και γιατί αναφέρονται σε ενιαίο έτος βάσης (2005) για όλη τη 

χρονοσειρά (για το CPI και IPI). Ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής δεν περιλαµβάνει 

τον κατασκευαστικό κλάδο, ενώ το ποσοστό ανεργίας αναφέρεται στο ποσοστό των 

ανέργων ως προς το σύνολο του εργατικού δυναµικού. 

 

Όσον αφορά τις ροές χρηµατοδότησης στεγαστικών δανείων και το ρυθµό 

µεταβολής προσφοράς χρήµατος M1, και για τις δύο µεταβλητές αντλήθηκαν µηνιαία 

στοιχεία από την Τράπεζα της Ελλάδος. Οι ροές χρηµατοδότησης σε στεγαστικά δάνεια 

αναφέρονται σε ροές από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (χωρίς 
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την Τράπεζα της Ελλάδος) ενώ ο ρυθµός µεταβολής της προσφοράς χρήµατος 

αναφέρεται στο νοµισµατικό µέγεθος Μ1 το οποίο περιλαµβάνει το νόµισµα σε 

κυκλοφορία και τις ηµερήσιες καταθέσεις σε λογαριασµούς όψεως, τρεχούµενους και 

ταµιευτηρίου. Από το 2001 και µετά, λόγω της ένταξης της Ελλάδας στο ευρώ, τα 

νοµισµατικά µεγέθη αναφέρονται στην «ελληνική συµβολή» ενώ  για το διάστηµα 1994 

έως και 2000 έχουν υπολογιστεί από την ΤτΕ και δείχνουν την θεωρητική «ελληνική 

συµβολή», άν υπήρχε δηλαδή και τότε η νοµισµατική ένωση. 

 

Για όλα τα παραπάνω στοιχεία χρησιµοποιήθηκαν οι εποχικά προσαρµοσµένες 

ονοµαστικές τιµές που διέθεταν οι στατιστικές βάσεις δεδοµένων. Όπου αυτές δεν ήταν 

διαθέσιµες πραγµατοποιήθηκε εποχική προσαρµογή µε τη µέθοδο U.S. Census Bureau's 

X12. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία όλων των παραπάνω µεταβλητών καθώς και η 

γραφική αναπαράσταση τους δίνονται στον πίνακα και στα σχεδιαγράµµατα που 

ακολουθούν ενώ ο πίνακας συσχετίσεων των µεταβλητών µπορεί να βρεθεί στο 

προσάρτηµα (πιν.1). 

Πίνακας 5: Στοιχεία περιγραφικής στατιστικής (Descriptive Statistics) 

 HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI M1 UNEMPL 

Mean 175.3915 11.74771 92.72889 320.5484 93.54930 7.900444 11.02732 

Median 188.3981 7.730000 95.40000 198.9000 93.58144 10.10000 10.00900 

Maximum 262.6393 29.41000 107.7000 1637.632 123.1476 38.40000 26.00000 

Minimum 73.73576 5.722567 73.50000 -342.4131 58.36616 -17.30000 7.300000 

Std. Dev. 62.51227 6.583223 8.698358 389.7316 17.70539 10.64169 3.371657 

Skewness -0.184779 1.084092 -0.390878 0.850640 -0.054464 -0.225232 2.660577 

Kurtosis 1.612190 2.843129 1.752331 3.251985 2.004684 3.052379 10.20547 

        

Jarque-Bera 19.33678 44.30278 20.32330 27.72984 9.398610 1.928081 752.1895 

Probability 0.000063 0.000000 0.000039 0.000001 0.009102 0.381349 0.000000 

        

Sum 39463.08 2643.235 20864.00 72123.39 21048.59 1777.600 2481.146 

Sum Sq. Dev. 875343.6 9707.897 16948.16 34023524 70219.69 25367.01 2546.448 

        

Observations 225 225 225 225 225 225 225 
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Σχεδιάγραµµα 23:Μεταβλητές εµπειρικής ανάλυσης 

 

 

Η µεθοδολογία ανάλυσης των εµπειρικών δεδοµένων παρουσιάζεται στα κεφάλαια που 

ακολουθούν και περιλαµβάνει τους ελέγχους ολοκλήρωσης, την ανάλυση 

συνολοκλήρωσης και τη διαµόρφωση του διανυσµατικού µοντέλου διόρθωσης 

σφάλµατος VECM, την εξέταση της αιτιότητας και την δυναµική ανάλυση της σχέσης 

των µεταβλητών µέσα από τις µεθόδους variance decomposition analysis και impulse 

responses analysis. Για όλες τις εργασίες έχει χρησιµοποιηθεί το πρόγραµµα 

οικονοµετρικής ανάλυσης Eviews v.7.1. 

 

8.2 Ανάλυση ολοκλήρωσης 

Οι έλεγχοι της µοναδιαίας ρίζας αποτελούν το πρώτο βήµα στην ανάλυση των 

χρονοσειρών για τη διερεύνηση της στασιµότητας των µεταβλητών και την εύρεση του 

βαθµού ολοκλήρωσης. Από τις γραφικές αναπαραστάσεις των µεταβλητών (σχ. 23) 

προκύπτει ένα πρώτο συµπέρασµα για την πιθανή µη στασιµότητα των περισσοτέρων 

από αυτές ωστόσο η ανάλυση της ολοκλήρωσης θα πραγµατοποιηθεί µε 

εξειδικευµένους ελέγχους ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας και συγκεκριµένα  µε τον έλεγχο 

Augmented Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1979-1981), τον έλεγχο Phillips – Perron 

(1988) και τον έλεγχο των Kwiatkowski et al. (1992). Ο έλεγχος των Phillips – Perron 

στηρίζεται στις εξισώσεις του ελέγχου Augmented Dickey-Fuller µε τη διαφορά ότι 

διορθώνει τον όρο τ του στατιστικού ελέγχου για πιθανή αυτοσυσχέτιση και 
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ετεροσκεδαστικότητα των καταλοίπων (Κάτος, 2004). Τα αποτελέσµατα των ελέγχων 

φαίνονται στον πίνακα 4 και αναφέρονται για όλες τις µεταβλητές τόσο στο αρχικό 

επίπεδο όσο και στις πρώτες διαφορές τους. Ο έλεγχος των Phillips – Perron προτείνει 

ότι όλες οι µεταβλητές είναι Ι(1) δηλαδή ολοκληρωµένες πρώτου βαθµού ενώ οι 

έλεγχοι ADF και KPSS καταλήγουν για τις µεταβλητές HPI, INTEREST και UNEMPL 

σε δεύτερου βαθµού ολοκλήρωση (τα αποτελέσµατα αυτά δεν φαίνονται στον πίνακα). 

 

Πίνακας 6: Έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας  

 

Η ύπαρξη µη στασιµότητας στις µεταβλητές επιτρέπει την εκτέλεση της ανάλυσης 

συνολοκλήρωσης που παρουσιάζεται παρακάτω. Αξίζει να σηµειωθεί ότι παρά το ότι οι 

µεταβλητές είναι ολοκληρωµένες πρώτου βαθµού δεν προτιµήθηκε η επιλογή ενός 

VAR υποδείγµατος πρώτων διαφορών λόγω της απώλειας σηµαντικής πληροφορίας 

κατά το µετασχηµατισµό σε Ι(0) και φυσικά λόγω της επιθυµίας για την εύρεση της 

µακροχρόνιας σχέσης και το πως αυτή προσαρµόζεται στη βραχυχρόνια κατάσταση,   

που παρουσιάζει και το µεγαλύτερο ενδιαφέρον στην περίπτωση των 

µακροοικονοµικών µεγεθών. Σύµφωνα και µε τους Engle & Granger (1987) εάν οι 

µεταβλητές µπορούν να συνολοκληρωθούν τότε η επιλογή ενός µοντέλου διόρθωσης 

σφάλµατος (ECM) είναι η καλύτερη επιλογή. 

 

 

 

 

 

Variable Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron KPSS 

 Levels Difference Levels Difference Levels Difference 

HPI -1,94 -0,90 -1,91 -4,39* 1,81* 0,83* 

INTEREST -2,97** -5,577* -3,14** -13,10* 1,58* 0,84* 

IPI -1,22 -24,52* -1,29 -27,06* 0,50** 0,70 

MORTGAGE -0,95 -3,885* -2,71 -32,94* 0,45 0,22 

CPI -2,64 -13,58* -2,24 -13,89* 1,96* 0,38 

M1 -1,43 -5,631* -2,13 -17,67* 1,26* 0,03 

UNEMPL 6,06 -1,08 5,68 -9,31* 0,46** 0,85* 

       

Critical Value 1% -3,46 -3,46 -3,46 -3,46 0,74 0,74 

Critical Value 5% -2,87 -2,87 -2,87 -2,87 0,46 0,46 

Σηµειώση: 1. Ο πίνακας παρουσιάζει τα αποτελέσµατα του ελέγχου µοναδιαίας ρίζας για τη στασιµότητα των 
µεταβλητών 2. Philips-Perron test (Ho: ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας), Augmented-Dickey-Fuller test 
(Ho: ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας), KPSS – Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin test (Ho: 
στασιµότητα). 3. * δηλώνει απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο 1% και **  δηλώνει 
απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο 5% 4. Σε όλα τα τεστ περιέχεται σταθερός όρος. 

 
 
 
 



56 

 

8.3 Ανάλυση συνολοκλήρωσης και υπόδειγµα VECM 

Με την ανάλυση της συνολοκλήρωσης αναζητείται η γραµµική σχέση µεταξύ των 

µεταβλητών η οποία αφαιρεί τις στοχαστικές τάσεις, είναι στάσιµη και ουσιαστικά 

αποτελεί την έκφραση της µακροχρόνια σχέσης τους ή αλλιώς της σχέσης τους στην 

κατάσταση ισορροπίας (Gujarati, 2003). Από τη στιγµή που οι µεταβλητές είναι 

συνολοκληρωµένες τότε σύµφωνα µε το Granger representation theorem (Engle & 

Granger, 1987) η σχέση τους µπορεί να εκφραστεί µε ένα υπόδειγµα διόρθωσης λάθους 

(ECM) το οποίο διορθώνει την ανισορροπία που εµφανίζεται στην βραχυχρόνια 

κατάσταση. Ο έλεγχος συνολοκλήρωσης βασίστηκε στην µεθοδολογία των Johansen & 

Juselius, K. (1990). Η επιλογή του αριθµού των χρονικών υστερήσεων (lag order) 

πραγµατοποιήθηκε µε βάση τα κριτήρια Aikaike’s information (AIC) (Akaike, 1973), 

Schwarz information (SIC) (Schwarz, 1978), Hannan-Quinn (HQC) (Hannan and 

Quinn, 1979), Final Prediction Error (FPE) (Akaike, 1969) και το Sequential Modified 

LR test statistic τα αποτελέσµατα των οποίων δίνονται στον πίνακα 2 του 

προσαρτήµατος. Όλα τα κριτήρια, εκτός από το SIC προτείνουν την επιλογή ενός 

VAR(5) µοντέλου το οποίο όπως αποδείχτηκε συµπεριφέρθηκε ικανοποιητικά στους 

ελέγχους LM Test και Portmanteau Test, κάνοντας δεκτή τη µηδενική υπόθεση περί µη 

αυτοσυσχέτισης των υπολειµµατικών όρων. Επίσης για το έλεγχο συνολοκλήρωσης 

χρησιµοποιήθηκε ένα µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος το οποίο περιλαµβάνει 

ντετερµινιστικούς όρους στην εξίσωση συνολοκλήρωσης και στο µοντέλο (σταθεροί 

όροι), δίνοντας έτσι τη δυνατότητα απορρόφησης των γραµµικών τάσεων που 

εµφανίζονται στις χρονοσειρές των µεταβλητών και προσεγγίζοντας καλύτερα την 

µακροχρόνια κατάσταση ισορροπίας σε σχέση µε άλλα υποδείγµατα. Όσο αφορά τον 

καθορισµό των µεταβλητών, επιλέχθηκε οι µεταβλητές Μ1 και UNEMPL να οριστούν 

ως εξωγενείς µεταβλητές. Αυτό σηµαίνει ότι συµµετέχουν στο υπόδειγµα και στη 

βραχυχρόνια σχέση, αλλά όχι και στην εξίσωση συνολοκλήρωσης και στη µακροχρόνια 

κατάσταση που αυτή εκφράζει.  

 

Τα αποτελέσµατα του ελέγχου συνολοκλήρωσης δίνονται στον πίνακα 3 του 

προσαρτήµατος. Ο έλεγχος µέγιστης ιδιοτιµής καταλήγει σε 2 εξισώσεις 

συνολοκλήρωσης σε επίπεδο 5% ενώ ο έλεγχος του ίχνους υποδεικνύει την ύπαρξη 

µίας εξισώσεως. Από όλες τις εξισώσεις της µεθόδου Johansen η πρώτη είναι αυτή η 

οποία παρουσιάζει τη µεγαλύτερη σύνδεση µε την οικονοµική θεωρία καθώς και 

στατιστική σηµαντικότητα των δεικτών προσαρµογής (adjustment coefficients). Η 

στατιστική σηµαντικότητα ενδιαφέρει κυρίως για τον συντελεστή προσαρµογής της 
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µεταβλητής HPI η οποία αποτελεί την κύρια µεταβλητή διερεύνησης κατά την ανάλυση 

των εµπειρικών δεδοµένων (στοιχείο [1,1] του διανύσµατος των ενδογενών 

µεταβλητών).  Έτσι το VECM υπόδειγµα διαµορφώνεται ως εξής: 
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xt το διάνυσµα των εξωγενών µεταβλητών �� = G H1
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Γi µητρώο συντελεστών ενδογενών µεταβλητών 

Θi µητρώο συντελεστών εξωγενών µεταβλητών 

βο το διάνυσµα του σταθερού όρου της εξίσωσης συνολοκλήρωσης 

β το διάνυσµα συνολοκλήρωσης 

α το µητρώο των συντελεστών προσαρµογής του υποδείγµατος 

ετ το µητρώο των διαταρακτικών όρων 

δο ο σταθερός όρος (drift) 

 

Στην περίπτωση που εξετάζεται, κάνοντας δεκτή την ύπαρξη µίας εξίσωσης 

συνολοκλήρωσης, τα µητρώα β, α, δο και ετ είναι (5 x 1) µητρώα ενώ το µητρώο του 

σταθερού όρου είναι (1 x 1). Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του υποδείγµατος 

φαίνονται στον πίνακα 4 του προσαρτήµατος για όλες τις εξισώσεις και στη 

µακροχρόνια αλλά και στη βραχυχρόνια περίοδο µαζί µε τον έλεγχο σταθερότητας 

µέσω του διαγράµµατος Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial (σχεδ.9). 

Συνοπτικά στον πίνακα 5 δίνονται οι εκτιµήσεις µαζί µε τους σχετικούς στατιστικούς 

δείκτες για την εξίσωση συνολοκλήρωσης και τους συντελεστές προσαρµογής α 

(adjustment coefficients ή loading factors). Η µακροχρόνια κατάσταση ισορροπίας 

εκφράζεται µε τη σχέση (τυπικά σφάλµατα σε παρενθέσεις): 

 

9:; = −3,514;<=">"?=
(�,���QR)

− 1,518;:;
(�,T�R�R)

+ 0,066@A>=B!B"
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Πίνακας 7: Εκτιµήσεις VECM υποδείγµατος  

Cointegrating Eq: HPI-1 INTEREST-1 IPI-1 MORTGAGE-1 CPI-1 C 

 
1.000000 3.514103 1.518247 -0.065907 -2.829848 -71.01614 

  
(1.15047) (0.65757) (0.01175) (0.43497) 

 

  
[ 3.05449] [ 2.30888] [-5.60694] [-6.50589] 

 
Error Correction: ∆(HPI) ∆(INTEREST) ∆(IPI) ∆(MORTGAGE) ∆(CPI)  

CointEq1 -0.010651 -0.008362 0.008238 1.130221 0.002399  

 
(0.00386) (0.00150) (0.01229) (0.83101) (0.00153) 

 

 
[-2.76172] [-5.57264] [ 0.67022] [ 1.36006] [ 1.57172] 

 
Σηµείωση: Σε (  ) σηµειώνονται τα standard errors και σε [  ] τα t-statistics. 

 

Το πρώτο βασικό συµπέρασµα που προκύπτει από την εξίσωση και τον πίνακα 5 είναι η 

στατιστική σηµαντικότητα όλων των όρων του διανύσµατος συνολοκλήρωσης καθώς 

και του συντελεστή προσαρµογής α του HPI ο οποίος παίρνει αρνητική τιµή (-0,01065) 

και δείχνει ότι το υπόδειγµα περιέχει διαδικασία διόρθωσης των αποκλίσεων των 

παρατηρούµενων τιµών από τις τιµές της κατάστασης ισορροπίας η οποία όµως είναι 

αρκετά αργή. Η σχέση µεταξύ των µεταβλητών επιβεβαιώνει την οικονοµική θεωρία 

και είναι σύµφωνη µε τα όσα περιγράφηκαν κατά την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας 

για τη σύνδεση που υπάρχει ανάµεσα στα βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη και την 

αγορά κατοικίας. Έτσι µια αύξηση του επιτοκίου θα έχει αρνητική επίδραση στη 

διαµόρφωση του επιπέδου των τιµών ενώ αντίθετα η αύξηση της δανειακής 

χρηµατοδότησης επηρεάζει θετικά τις τιµές των κατοικιών. Σε σχέση µε το γενικότερο 

επίπεδο τιµών, όπως αυτό αντιπροσωπεύεται από τον δείκτη τιµών καταναλωτή, η 

συµπεριφορά των δείκτη HPI είναι αντίστοιχη µε αυτή των δανείων, ανταποκρίνεται 

δηλαδή θετικά ή αρνητικά στις αυξήσεις ή µειώσεις του δείκτη CPI. Αντίθετα ο δείκτης 

βιοµηχανικής παραγωγής κινείται µε αντίθετο πρόσηµο δείχνοντας έτσι να 

επιβεβαιώνει όλα όσα παρουσιάστηκαν στα κεφάλαια 3 και 5.2 για το φαινόµενο 

crowding out που προκαλεί η αύξηση του επιπέδου των τιµών µειώνοντας το διαθέσιµο 

πλούτο των νοικοκυριών για άλλες επενδύσεις καθώς και τη ροή κεφαλαίων προς τι µη 

στεγαστικές δραστηριότητες. 

 

Σηµαντικά είναι τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τη γραφική παράσταση της 

σχέσης συνολοκλήρωσης (σχεδ. 24): 

Z[� = �� + �,�� 

Z[� = 9:;+3,514;<=">"?=
(�,���QR)

+ 1,518;:;
(�,T�R�R)

− 0,066@A>=B!B"
(�,���R�)

− 2,830C:;
(�,Q	QXR)

− 71,016 
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Σχεδιάγραµµα 24: Σχέση συνολοκλήρωσης 

 

Η γραφική απεικόνιση της σχέσης Z[� εκφράζει τη συµπεριφορά του όρου διόρθωσης 

σφάλµατος καθόλη την περίοδο αναφοράς. Εφόσον η σχέση αυτή εκφράζει την 

κατάσταση ισορροπίας θα πρέπει, θεωρητικά, να είναι απαλλαγµένη από τάσεις και να 

εµφανίζει χαρακτηριστικά στασιµότητας. Σε γενικές γραµµές η συνθήκη αυτή 

ικανοποιείται µε εξαίρεση δυο χαρακτηριστικές περιόδους, την περίοδο 1994-1996 και 

την περίοδο 2011-2012. Οι περίοδοι αυτές χαρακτηρίζονται από πτώση των τιµών σε 

σχέση µε τα θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς (αυτά φυσικά που συµµετέχουν στην 

εξίσωση) και ειδικά η περίοδος από το 2010 µέχρι το Σεπτέµβριο του 2012 δίνει µια 

εικόνα της κατάστασης που επικρατεί στην ελληνική αγορά ακινήτων την τελευταία 

τριετία. Το 2009 η γραφική παράσταση της σχέση φτάνει στο υψηλότερο σηµείο της, 

40 µονάδες από τη θέση ισορροπίας, χωρίς ωστόσο να παρέχει ασφαλή πληροφόρηση 

για ενδεχόµενη «φούσκα» κατά την περίοδο αυτή. Σίγουρα όµως το διάστηµα 2007-

2010 οι τιµές των ακινήτων κινήθηκαν σε επίπεδο ανώτερο από αυτό που ορίζουν τα 

θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς που χρησιµοποιήθηκαν στο υπόδειγµα, ενώ την περίοδο 

2003-2006 κυµάνθηκαν χαµηλότερα. Για την περίοδο 2003-2006 τα αποτελέσµατα 

συµφωνούν και µε την προσέγγιση του κόστους χρήσης που χρησιµοποιήθηκε από τους 

Συµιγιάννη και Χονδρογιάννη (2009). 

 

Όσο αφορά την εξακρίβωση της αιτιώδους σχέσης που αναπτύσσεται ανάµεσα σε δύο 

µεγέθη στη µακροχρόνια ισορροπία, σε αυτό µπορούν να βοηθήσουν οι τιµές των 

συντελεστών προσαρµογής οι οποίοι καθορίζουν το ποιες µεταβλητές και πόσο 

γρήγορα (µε ποια ταχύτητα) προσαρµόζονται σε συνθήκες ανισορροπίας (Gujarati, 

2003. Όπως φαίνεται από τον πίνακα 5 οι συντελεστές α για τα δάνεια, τον δείκτη 
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τιµών καταναλωτή και τον δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής δεν εµφανίζουν στατιστική 

σηµαντικότητα. Αυτό σηµαίνει ότι µια µεταβολή των τιµών κατοικίας µακροχρόνια δεν 

θα οδηγήσει σε προσαρµογή των δανείων, της βιοµηχανικής παραγωγής ή του γενικού 

επιπέδου τιµών, δεν θα ενεργοποιηθεί δηλαδή τη δράση του µηχανισµού διόρθωσης 

σφάλµατος για εξουδετέρωση της απόκλισης από τις συνθήκες ισορροπίας. Συνεπώς οι 

µεταβλητές αυτές µπορούν να χαρακτηριστούν ως ασθενώς εξωγενείς (weakly 

exogenous) δείχνοντας ότι µακροχρόνια η σχέση αιτιότητας δεν έχει κατεύθυνση από 

τις τιµές των κατοικιών προς τα παραπάνω µεγέθη. ∆εν ισχύει το ίδιο όµως για τα 

επιτόκια τα οποία εµφανίζουν στατιστική σηµαντικότητα του δείκτη προσαρµογής και 

διορθώνουν τυχόν µεταβολές των ενδογενών µεταβλητών του υποδείγµατος, 

επηρεαζόµενο αιτιωδώς από αυτές. Όσο αφορά τις µεταβολές όλων των µεταβλητών 

που συµµετέχουν στο δεξί µέρος της εξίσωσης συνολοκλήρωσης, αυτές οδηγούν µέσω 

του µηχανισµού διόρθωσης σφάλµατος σε προσαρµογή των τιµών κατοικιών, 

επιβεβαιώνοντας την αιτιώδη σχέση προς αυτή την κατεύθυνση. Αυτό δε συµφωνεί µε 

τα συµπεράσµατα των Brissimis and Vlassopoulos (2009) οι οποίοι µέσα από το 

υπόδειγµα τους κατέληξαν σε αντίθετα αποτελέσµατα όσο αφορά τη σχέση τιµών και 

στεγαστικών δανείων δηλαδή ότι µακροχρόνια η κατεύθυνση της αιτιότητας δεν είναι 

από τα δάνεια προς τις τιµές κατοικιών. Αντίθετα σε παρόµοια αποτελέσµατα µε το 

υπόδειγµα της παρούσας µελέτης, δηλαδή σε αιτιώδη σχέση από τα δάνεια προς τις 

τιµές κατοικιών για τη µακροχρόνια περίοδο, κατέληξαν οι Συµιγιάννης και 

Χονδρογιάννης, (2009). Η αιτιώδης αυτή σχέση γίνεται αµφίδροµη στο υπόδειγµα τους 

όταν αλλάζει η µέση διάρκεια των στεγαστικών δανείων. 

 

Στην βραχυχρόνια κατάσταση η αιτιώδης σχέση ανάµεσα στα µεγέθη µπορεί να 

ελεγχθεί µέσω του ελέγχου Granger causality/Block Exogeneity Wald Test τα 

αποτελέσµατα του οποίου φαίνονται στον πίνακα 6 που ακολουθεί. 

 

Πίνακας 8: Granger causality/Block Exogeneity Wald Test 

Εξαρτηµένες Μεταβλητές: ∆(HPI) ∆(INTEREST) ∆(IPI) ∆(MORTGAGE) ∆(CPI) 

∆(HPI)  0,6608 0,1387 0,0020* 0,4470 

∆(INTEREST) 0,2291  0,2211 0,8067 0,6368 

∆(IPI) 0,0358* 0,7946  0,0223* 0,0365* 

∆(MORTGAGE) 0,1220 0,0480* 0,4035  0,1060 

∆(CPI) 0,5514 0,9852 0,3226 0,2085  

Σηµείωση: 1. Μέθοδος VEC Granger causality/Block Exogeneity Wald Test 
2. Ο πίνακας παρουσιάζει τις τιµές p-values 
3. Ho: doesn’t Granger cause 
4. Με * σηµειώνονται οι κατά Granger αιτιώδεις σχέσεις σε επίπεδο 5% 
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Σχετικά µε τις τιµές των κατοικιών ο έλεγχος δείχνει ότι βραχυχρόνια επηρεάζονται 

µόνο από τον δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής ενώ επηρεάζουν κατά Granger µόνο τον 

στεγαστικό δανεισµό. Σηµαντικό είναι επίσης ότι µεταβολές του επιτοκίου δανεισµού 

δεν µεταβάλλουν τις ροές στεγαστικών δανείων στη βραχυχρόνια περίοδο, αντίθετα 

αυξοµειώσεις στις δανειακές χρηµατοδοτήσεις φαίνεται ότι επιδρούν στην διαµόρφωση 

του επιτοκίου δανεισµού. 

 

8.4 ∆υναµική Ανάλυση 

Η εξέταση της δυναµικής σχέσης που υπάρχει µεταξύ των µεταβλητών του VECM 

υποδείγµατος µπορεί να πραγµατοποιηθεί µέσα από την ανάλυση – αποσύνθεση της 

διακύµανσης (variance decomposition).  Με την τεχνική αυτή τα λάθη των προβλέψεων 

µιας ενδογενούς µεταβλητής (forecast errors) στις διαφορετικές χρονικές στιγµές 

µπορούν να χωριστούν ή να διασπαστούν σε συµµετοχές διαφορετικών διαταραχών 

(shocks) των συνιστωσών του διανυσµατικού αυτοπαλίνδροµου µοντέλου. Έτσι λοιπόν, 

για παράδειγµα, υπάρχει η δυνατότητα να χωριστεί διαχρονικά η µεταβλητότητα των 

τιµών των κατοικιών (HPI) και να βρεθεί τι ποσοστό αυτής της µεταβλητότητας 

εξηγείται από καθεµία από τις µακροοικονοµικές µεταβλητές συµπεριλαµβανοµένης 

και της ίδιας. Τα αποτελέσµατα αυτής της διάσπασης δίνονται στον πίνακα 7 που 

ακολουθεί (Cholesky decomposition).  

Πίνακας 9: Variance Decomposition of HPI 

 Variance Decomposition of HPI 
 Month S.E. HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI 

3  2.292838  97.91469  0.071392  0.525906  1.157752  0.330259 
6  4.240461  92.21275  0.935290  0.699233  5.430916  0.721811 
9  6.184590  89.74790  2.263981  0.447419  7.014493  0.526202 

12  8.075335  87.22628  3.490560  0.376898  8.521990  0.384275 
15  9.872831  85.34809  4.513796  0.309996  9.547204  0.280913 
18  11.56703  83.75100  5.341708  0.269698  10.42427  0.213326 
21  13.15929  82.44811  6.011952  0.237305  11.13535  0.167282 
24  14.65376  81.34143  6.560315  0.212881  11.74990  0.135476 
27  16.05939  80.40476  7.013108  0.193030  12.27626  0.112837 
30  17.38395  79.59848  7.391438  0.176921  12.73681  0.096350 
33  18.63621  78.90236  7.710371  0.163491  13.13972  0.084064 
36  19.82358  78.29589  7.981833  0.152210  13.49536  0.074711 

Notes: 1. S.E is the forecast error of the variable at the given forecast horizon 
2. The columns give the percentage of the forecast variance due to each innovation 

 

Έτσι λοιπόν για αλλαγές στις τιµές πώλησης των κατοικιών τη µεγαλύτερη 

επεξηγηµατική ισχύ κατά το πρώτο τρίµηνο την έχουν ο στεγαστικός δανεισµός 

(1,16%) και ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής (0,53%) µε τα ποσοστά και των δύο, 

ωστόσο, να κινούνται σε πολύ χαµηλά επίπεδα. Η κατάσταση αλλάζει µετά το πρώτο 

τρίµηνο µε τα επιτόκια και τα δάνεια να εξηγούν µεγαλύτερη διακύµανση των τιµών 



62 

 

κατοικιών σε σχέση µε τη διακύµανση που δηµιουργείται από διαταραχές στα µεγέθη 

IPI και CPI. Σε χρονική διάρκεια δώδεκα µηνών η δανειακή χρηµατοδότηση ερµηνεύει 

το 8,52% της µεταβλητότητας στις τιµές των κατοικιών και το 3,49% εξηγείται από τη 

µεταβλητή των επιτοκίων ενώ µετά από τρία χρόνια τα ποσοστά αυτά λαµβάνουν τις 

τιµές 13,50% και 7,98% αντίστοιχα. Η διαδικασία διάσπασης της διακύµανσης δείχνει 

ότι η µεταβλητή των ροών χρηµατοδότησης σε στεγαστικά δάνεια είναι αυτή µε την 

µεγαλύτερη επεξηγηµατική ισχύ στη διακύµανση του συντελεστή τιµών κατοικίας, µε 

τη µεταβλητή των επιτοκίων να ακολουθεί.  

 

Ένας εναλλακτικός τρόπος προσέγγισης της δυναµικής συµπεριφοράς του 

υποδείγµατος είναι µέσω της µεθόδου των αποκρίσεων (impulse responses). Η µέθοδος 

αυτή  παρακολουθεί τις αποκρίσεις ή τη συµπεριφορά µιας µεταβλητής µετά από 

τυχαίες διαταραχές στις υπόλοιπες ενδογενείς µεταβλητές του συστήµατος και µπορεί 

να εξεταστεί και γραφικά για τη µεταβλητή HPI στα παρακάτω σχεδιαγράµµατα. 

Σχεδιάγραµµα 25: Impulse Response of HPI 
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Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν είναι ανάλογα µε αυτά της τεχνικής variance 

decomposition και δείχνουν ότι οι µεταβλητές στις οποίες οι τιµές των κατοικιών 

ανταποκρίνονται πιο έντονα είναι τα επιτόκια και ο στεγαστικός δανεισµός, µε µόνιµο 

µάλιστα αποτέλεσµα. Έτσι µια θετική διαταραχή στις ροές χρηµατοδότησης της αγοράς 

κατοικίας έχει ως συνέπεια την αύξηση των τιµών κατοικιών η οποία εµφανίζει 

σηµάδια σταθεροποίησης µετά τους πρώτους 36 µήνες. Υποδεέστερη αλλά παρόλα 

αυτά πολύ σηµαντική είναι η απόκριση των τιµών σε σοκ του δείκτη επιτοκίων το 

οποίο επιφέρει µείωση των τιµών που φτάνει σε σταθερά επίπεδο µετά από µια τριετία. 

Αντίθετα οι διαταραχές των υπολοίπων ενδογενών µεταβλητών δεν φαίνεται να 

προκαλούν αξιόλογη αντίδραση του δείκτη τιµών. Ειδικά στην περίπτωση του δείκτη 

τιµών καταναλωτή, η διαταραχή του προκαλεί µια ασθενή απόκριση του HPI η οποία 

ουσιαστικά απαλείφεται µετά τις 40 περιόδους. 

 

Η δυναµική ανάλυση της σχέσης των ενδογενών µεταβλητών του υποδείγµατος µέσω 

των τεχνικών variance decomposition και impulse responses επιβεβαιώνει και στην 

ελληνική περίπτωση το ρόλο της πιστωτικής και επιτοκιακής πολιτικής για την αγορά 

κατοικίας. Όπως παρουσιάστηκε και αναλυτικά µέσα από τα σχετικά κεφάλαια της 

βιβλιογραφικής ανασκόπησης οι τιµές των κατοικιών είναι ιδιαίτερα ευαίσθητες σε 

µεταβολές ή διαταραχές του κόστους δανεισµού και της χρηµατοδότησης συµπέρασµα 

στο οποίο συµφωνούν και οι περισσότεροι ερευνητές. Αντίθετα η δυναµική 

συµπεριφορά του CPI και του πληθωρισµού, για τον οποίο ούτως ή άλλως οι απόψεις 

στη βιβλιογραφία διίστανται, δεν αποδεικνύεται σηµαντική για τις τιµές των κατοικιών 

στην Ελλάδα. Αυτό πιθανό να οφείλεται στο ότι, λόγω του φαινοµένου της 

ψευδαίσθησης του χρήµατος, δεν γίνονται γρήγορα αντιληπτές οι πραγµατικές 

επιπτώσεις των πληθωριστικών τάσεων στην αγορά καθώς και στα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά της δυσκαµψίας και της αργής ανταπόκρισης που προσιδιάζουν στην 

αγορά κατοικίας (Hilbers, 2008).  
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9. Συµπεράσµατα 

Η παρούσα εργασία επικεντρώθηκε στο πρώτο µέρος της στην ανασκόπηση της 

διεθνούς βιβλιογραφίας γύρω από την αγορά κατοικίας και τους µακροοικονοµικούς 

και άλλους παράγοντες που σχετίζονται µε αυτήν. Η ιδιόκτητη κατοικία παρουσιάζει 

µειονεκτήµατα και πλεονεκτήµατα τόσο για το άτοµο όσο και για την οικονοµία 

γενικότερα, ενώ αποτελεί µια ιδιαίτερη περίπτωση αγαθού εµφανίζοντας ξεχωριστά 

γνωρίσµατα όπως ετερογένεια, αργή ανταπόκριση και δυσκαµψία, που δεν 

χαρακτηρίζουν τις αγορές άλλων προϊόντων ή επενδυτικών αγαθών. Τα ιδιαίτερα αυτά 

χαρακτηριστικά δεν φαίνεται να έχουν αποτελέσει ανασταλτικό παράγοντα στην 

επιλογή της κατοικίας ως µέσου συσσώρευσης πλούτου, αφού στην ΕΕ και στις ΗΠΑ η 

ιδιοκατοίκηση ξεπερνά το 60% ενώ σε πολλές χώρες, όπως και στην Ελλάδα, το 

µεγαλύτερο ποσοστό του χαρτοφυλακίου των νοικοκυριών ανήκει σε κατοικίες. Ο 

πλούτος κατοικίας και η σχέση του µε τα καταναλωτικά αγαθά και τα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα έχει αποτελέσει αντικείµενο µελέτης πολλών ερευνητών, 

µε τις απόψεις ωστόσο να ποικίλλουν, αφού άλλοι αναγνωρίζουν την θετική επίδραση 

στην κατανάλωση, γνωστή ως “housing wealth effect”, αρκετοί τη θεωρούν 

υπερεκτιµηµένη, ενώ κάποιοι εστιάζουν κυρίως στον παραγκωνισµό (crowding out) 

των χρηµατιστηριακών ή άλλων επενδύσεων. Σίγουρα όµως όλοι συµφωνούν ότι η 

αγορά κατοικίας αλληλεπιδρά µε τους µακροοικονοµικούς παράγοντες, παρακολουθεί 

τους κύκλους οικονοµικής δραστηριότητας και σε κάποιες περιπτώσεις, όπως στην 

πρόσφατη οικονοµική κρίση, ο ρόλος της είναι ιδιαίτερα ενεργητικός.  

 

Έτσι όσον αφορά τη σχέση της αγοράς κατοικίας µε τη µεγέθυνση ή την συρρίκνωση 

της οικονοµίας και µε το διαθέσιµο εισόδηµα, η βιβλιογραφική έρευνα έδειξε την 

ύπαρξη αιτιότητας η οποία σε κάποιες περιπτώσεις είναι διπλής κατεύθυνσης. 

Αντίθετα, αντικρουόµενες είναι οι απόψεις σχετικά µε τις πληθωριστικές τάσεις και την 

αλληλεπίδραση τους µε την αγορά κατοικίας, κυρίως λόγω του φαινοµένου της 

ψευδαίσθησης του χρήµατος και το πως αυτό ενεργεί σε κάθε αγορά. Από τους πιο 

σηµαντικούς µακροοικονοµικούς συντελεστές στην αγορά κατοικίας είναι τα επιτόκια 

και οι χρηµατοδοτήσεις. Οι τελευταίες εµφανίζουν πολλές φορές επιταχυντική δράση 

στην αλληλεπίδραση τους µε την στεγαστική αγορά και σε συνδυασµό µε την 

νοµισµατική πολιτική, ευθύνονται σε µεγάλο βάθµο για τα φαινόµενα φούσκας που 

εµφανίζονται κατά καιρούς στις αγορές κατοικίας. Από την άλλη, η φορολογική 

πολιτική τις περισσότερες φορές είναι ευνοϊκή για τους ιδιοκτήτες µέσα από 

φοροαπαλλαγές και φοροελαφρύνσεις, οδηγεί ωστόσο σε απώλεια ευηµερίας για την 
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κοινωνία και φαινόµενα crowding out τα οποία συνήθως δεν αποφεύγονται για λόγους 

πολιτικούς κόστους. Καθοριστικός, τέλος, είναι και ο ρόλος των δηµογραφικών 

παραγόντων και της ανεργίας τόσο στη διαµόρφωση των τιµών κατοικιών όσο και στην 

εξέλιξη της ζήτησης διαχρονικά. 

 

Στην περίπτωση της Ελλάδας ο κατασκευαστικός τοµέας και η αγορά κατοικίας 

αποτελούν ένα σηµαντικό µέρος της οικονοµικής δραστηριότητας και ειδικά κατά την 

τελευταία δεκαετία εµφάνισαν πολύ µεγάλη αλληλεπίδραση µε τους κύριους 

µακροοικονοµικούς δείκτες της ελληνικής οικονοµίας. Η ελληνική αγορά κατοικίας 

µετά από µια περίοδο έντονης ζήτησης και αύξησης των τιµών έχει εισέλθει σε πτωτική 

πορεία προσεγγίζοντας τα επίπεδα τιµών της προηγούµενης δεκαετίας. Το ερώτηµα για 

το αν η ανοδική πορεία των τιµών εµφανίζει τα χαρακτηριστικά της «φούσκας», όπως 

σε άλλες ευρωπαικές αγορές, έχει εξεταστεί µέσα από την εφαρµογή της µεθοδολογίας 

του κόστους χρήσης της κατοικίας οδηγώντας τους ερευνητές να συµπεράνουν ότι δεν 

υπάρχουν σαφείς ενδείξεις ότι στην Ελλάδα οι τιµές των κατοικιών ήταν υπερτιµηµένες 

σε σχέση µε τα θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς. Με αυτό το συµπέρασµα συµφωνούν και 

τα αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης που πραγµατοποιήθηκε στο 8ο κεφάλαιο. Η 

εφαρµογή του υποδείγµατος VECM και η εύρεση της µακροχρόνια σχέσης µεταξύ των 

τιµών κατοικίας, των επιτοκίων, του δανεισµού, και των δεικτών τιµών καταναλωτή και 

βιοµηχανικής παραγωγής επιβεβαιώνει την οικονοµική θεωρία και είναι σύµφωνη µε τα 

όσα περιγράφηκαν κατά την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας για τη σύνδεση που 

υπάρχει ανάµεσα στα βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη και την αγορά κατοικίας. Στη 

µακροχρόνια περίοδο η αιτιώδης σχέση µεταξύ τιµών κατοικιών και στεγαστικού 

δανεισµού έχει κατεύθυνση από τα δάνεια προς τις τιµές κατοικιών. Τα αποτελέσµατα 

της δυναµικής ανάλυσης δείχνουν ότι πρώτα ο δανεισµός και µετά τα επιτόκια 

κατέχουν τη µεγαλύτερη επεξηγηµατική ισχύ ανάµεσα στις µεταβλητές του 

συστήµατος και τυχαίες διαταράχες τους προκαλούν την πιο έντονη ανταπόκριση του 

δείκτη τιµών κατοικιών.  

 

Τα παραπάνω συµπεράσµατα µπορούν να ληφθούν υπόψη κατά τη χάραξη µιας 

πολιτικής  αναθέρµανσης της αγοράς κατοικίας και εξόδου από την κρίση στην οποία 

έχει εισέλθει. Αυτό δεν σηµαίνει ότι η παροχή νέων στεγαστικών δανείων από µόνη της 

είναι ικανή να «σηκώσει» την στεγαστική αγορά, αφού πρέπει να συνδυαστεί µε όλα 

όσα αναφέρθηκαν στο κεφάλαιο 7.2 και ειδικά µε την ανάγκη άµεσης αποκατάστασης 

της µακροοικονοµικής σταθερότητας. Η µελέτη της σχέσης των τιµών κατοικίας µε το 
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στεγαστικό δανεισµό , τα επιτόκια και κάποιους επιπλέον δείκτες µακροοικονοµικής 

σταθερότητας όπως το εµπορικό ισοζύγιο, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ή το δείκτη 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών µπορεί να αποτελέσει ένα πεδίο για περαιτέρω έρευνα. 
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Σχεδιάγραµµα 3: Απασχόληση στις Κατασκευές (% ετήσια µεταβολή) (Σαµπανιώτης & 

Χαρδούβελης, 2012) 

 

Σχεδιάγραµµα 4: Ποσοστό ανεργίας (Seasonally adjusted) (Eurostat, 2012) 
 

 

Σχεδιάγραµµα 5: Επιτόκια στεγαστικών δανείων (Σαµπανιώτης & Χαρδούβελης, 2012) 
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Σχεδιάγραµµα 6: Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΕΛΣΤΑΤ, 2012) 
 

 

Σχεδιάγραµµα 7: Ετήσια % Μεταβολή Γενικού Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών 
Καταναλωτή - Μεταβολή %  µε αντίστοιχο δείκτη προηγούµενου έτους (ΕΛΣΤΑΤ, 

2012) 
 

 
 

Σχεδιάγραµµα 8: Ποσοστό στεγαστικών δανείων (ΤτΕ, 2012) 
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Σχεδιάγραµµα 9: Έλεγχος σταθερότητας του υποδείγµατος 

 

 

Πίνακας 1: Πίνακας συσχετίσεων (correlation matrix)  

 HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI M1 UNEMPL 

HPI 1.000000 -0.893919 0.450670 0.475966 0.919246 -0.601372 0.059078 

INTEREST -0.893919 1.000000 -0.553104 -0.425369 -0.863478 0.502529 -0.153704 

IPI 0.450670 -0.553104 1.000000 0.778479 0.173924 0.071480 -0.537477 

MORTGAGE 0.475966 -0.425369 0.778479 1.000000 0.164437 0.037353 -0.561892 

CPI 0.919246 -0.863478 0.173924 0.164437 1.000000 -0.722419 0.417366 

M1 -0.601372 0.502529 0.071480 0.037353 -0.722419 1.000000 -0.488455 

UNEMPL 0.059078 -0.153704 -0.537477 -0.561892 0.417366 -0.488455 1.000000 

 

Πίνακας 2: Επιλογή αριθµού χρονικών υστερήσεων (Lag Order Selection)  

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -4173.978 NA 4.03e+10 38.60809 38.84172 38.70247 

1 -2237.904 3729.396 902.6045 20.99450 21.61753 21.24618 
2 -2146.540 171.7800 489.8951 20.38286 21.39527* 20.79183 
3 -2100.870 83.76416 405.3994 20.19235 21.59415 20.75862 
4 -2057.678 77.22837 343.5349 20.02468 21.81587 20.74824 
5 -2015.480 73.50532* 294.1306* 19.86618* 22.04675 20.74704* 
6 -1994.056 36.33167 305.4051 19.89914 22.46910 20.93730 
7 -1975.859 30.02098 327.2377 19.96184 22.92119 21.15729 
8 -1956.600 30.88612 347.9029 20.01474 23.36349 21.36750 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Πίνακας 3: Έλεγχος συνολοκλήρωσης του Johansen (Johansen Cointegration Test)  

Sample (adjusted): 1994M06 2012M09    
Included observations: 220 after adjustments   
Trend assumption: Linear deterministic trend   
Series: HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI    
Exogenous series: M1 UNEMPL     
Warning: Critical values assume no exogenous series   
Lags interval (in first differences): 1 to 4   

      
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.192056  91.61314  69.81889  0.0004  

At most 1  0.123155  44.69536  47.85613  0.0961  
At most 2  0.050151  15.78176  29.79707  0.7275  
At most 3  0.018403  4.462294  15.49471  0.8629  
At most 4  0.001707  0.375813  3.841466  0.5399  

      
       Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.192056  46.91777  33.87687  0.0008  

At most 1 *  0.123155  28.91360  27.58434  0.0336  
At most 2  0.050151  11.31947  21.13162  0.6154  
At most 3  0.018403  4.086481  14.26460  0.8501  
At most 4  0.001707  0.375813  3.841466  0.5399  

      
       Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):   
      
      HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI  

-0.084911 -0.298385 -0.128915  0.005596  0.240284  
 0.091964 -0.086622 -0.149309 -0.004853 -0.222118  
-0.036883  0.462657  0.306691 -0.002800  0.315536  
-0.026548  0.357592 -0.041958  0.003946  0.218789  
-0.096756 -0.078977 -0.104061  6.52E-05  0.347446  

      
            
 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):    
      
      D(HPI)  0.125442 -0.169165 -0.036356 -0.006539  0.011474 

D(INTEREST)  0.098475  0.039798 -0.016389  0.000509 -0.001929 
D(IPI) -0.097016 -0.381381 -0.247548  0.011338 -0.053185 

D(MORTGAGE) -13.31071  12.01112 -10.63392 -16.37428 -0.237554 
D(CPI) -0.028257  0.034180 -0.039229  0.011107  0.004732 

      
            
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2076.198   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI  
 1.000000  3.514103  1.518247 -0.065907 -2.829848  
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  (1.15047)  (0.65757)  (0.01175)  (0.43497)  
      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(HPI) -0.010651     

  (0.00386)     
D(INTEREST) -0.008362     

  (0.00150)     
D(IPI)  0.008238     

  (0.01229)     
D(MORTGAGE)  1.130221     

  (0.83101)     
D(CPI)  0.002399     

  (0.00153)     
      
            
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2061.741   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI  
 1.000000  0.000000 -0.959441 -0.055545 -2.502906  

   (0.43394)  (0.01101)  (0.23710)  
 0.000000  1.000000  0.705070 -0.002949 -0.093037  

   (0.15682)  (0.00398)  (0.08569)  
      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(HPI) -0.026208 -0.022777    

  (0.00548)  (0.01360)    
D(INTEREST) -0.004702 -0.032831    

  (0.00218)  (0.00542)    
D(IPI) -0.026836  0.061984    

  (0.01779)  (0.04417)    
D(MORTGAGE)  2.234810  2.931283    

  (1.22029)  (3.02912)    
D(CPI)  0.005543  0.005471    

  (0.00223)  (0.00553)    
      
            
3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2056.081   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI  
 1.000000  0.000000  0.000000  0.005350 -7.156069  

    (0.04331)  (0.92139)  
 0.000000  1.000000  0.000000 -0.047699  3.326459  

    (0.03257)  (0.69277)  
 0.000000  0.000000  1.000000  0.063470 -4.849869  

    (0.04977)  (1.05868)  
      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(HPI) -0.024867 -0.039597 -0.002064   

  (0.00570)  (0.02436)  (0.01594)   
D(INTEREST) -0.004097 -0.040414 -0.023664   

  (0.00227)  (0.00970)  (0.00635)   
D(IPI) -0.017705 -0.052546 -0.006470   

  (0.01841)  (0.07861)  (0.05144)   
D(MORTGAGE)  2.627021 -1.988574 -3.338736   

  (1.26830)  (5.41676)  (3.54427)   
D(CPI)  0.006990 -0.012679 -0.013492   

  (0.00230)  (0.00980)  (0.00641)   
      
            
4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2054.038   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
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HPI INTEREST IPI MORTGAGE CPI  
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -6.849517  

     (0.67032)  
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.593308  

     (0.11710)  
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -1.213079  

     (0.22779)  
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -57.29979  

     (10.6881)  
      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(HPI) -0.024694 -0.041936 -0.001789  0.001599  

  (0.00582)  (0.02894)  (0.01604)  (0.00039)  
D(INTEREST) -0.004111 -0.040232 -0.023685  0.000406  

  (0.00232)  (0.01152)  (0.00639)  (0.00015)  
D(IPI) -0.018006 -0.048491 -0.006946  0.002046  

  (0.01878)  (0.09340)  (0.05178)  (0.00125)  
D(MORTGAGE)  3.061732 -7.843882 -2.651710 -0.167616  

  (1.28488)  (6.38917)  (3.54173)  (0.08537)  
D(CPI)  0.006695 -0.008707 -0.013958 -0.000170  

  (0.00234)  (0.01164)  (0.00645)  (0.00016)  
      
      
 

 

Πίνακας 4: Εκτιµήσεις υποδείγµατος VEC (Vector Error Correction Estimates) 

 

 Vector Error Correction Estimates    
 Sample (adjusted): 1994M06 2012M09   
 Included observations: 220 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     
      
      HPI(-1)  1.000000     
      

INTEREST(-1)  3.514103     
  (1.15047)     
 [ 3.05449]     
      

IPI(-1)  1.518247     
  (0.65757)     
 [ 2.30888]     
      

MORTGAGE(-1) -0.065907     
  (0.01175)     
 [-5.60694]     
      

CPI(-1) -2.829848     
  (0.43497)     
 [-6.50589]     
      

C -71.01614     
      
      Error Correction: D(HPI) D(INTEREST) D(IPI) D(MORTGAGE) D(CPI) 
      
      CointEq1 -0.010651 -0.008362  0.008238  1.130221  0.002399 
  (0.00386)  (0.00150)  (0.01229)  (0.83101)  (0.00153) 
 [-2.76172] [-5.57264] [ 0.67022] [ 1.36006] [ 1.57172] 
      

D(HPI(-1))  0.840859 -0.007026  0.035632  12.42363 -0.047999 
  (0.06311)  (0.02455)  (0.20113)  (13.5984)  (0.02498) 
 [ 13.3235] [-0.28616] [ 0.17716] [ 0.91361] [-1.92150] 
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D(HPI(-2))  0.136833  0.001659  0.272246  33.32176  0.034931 

  (0.07365)  (0.02865)  (0.23470)  (15.8681)  (0.02915) 
 [ 1.85801] [ 0.05790] [ 1.16000] [ 2.09992] [ 1.19834] 
      

D(HPI(-3)) -0.662598 -0.000136 -0.000420 -7.811129  0.011046 
  (0.07321)  (0.02848)  (0.23330)  (15.7737)  (0.02898) 
 [-9.05102] [-0.00478] [-0.00180] [-0.49520] [ 0.38121] 
      

D(HPI(-4))  0.465097 -0.023347  0.071064 -7.041087 -0.014278 
  (0.06208)  (0.02415)  (0.19783)  (13.3752)  (0.02457) 
 [ 7.49244] [-0.96672] [ 0.35923] [-0.52643] [-0.58111] 
      

D(INTEREST(-1)) -0.106394  0.089703 -0.062269  26.42414  0.028183 
  (0.15412)  (0.05996)  (0.49115)  (33.2076)  (0.06100) 
 [-0.69034] [ 1.49605] [-0.12678] [ 0.79573] [ 0.46200] 
      

D(INTEREST(-2))  0.003448 -0.051238  0.725626 -5.552955  0.068590 
  (0.14991)  (0.05832)  (0.47774)  (32.3008)  (0.05934) 
 [ 0.02300] [-0.87852] [ 1.51887] [-0.17191] [ 1.15596] 
      

D(INTEREST(-3)) -0.193301  0.227249 -0.090421  17.91625  0.045364 
  (0.14998)  (0.05835)  (0.47796)  (32.3154)  (0.05936) 
 [-1.28886] [ 3.89467] [-0.18918] [ 0.55442] [ 0.76419] 
      

D(INTEREST(-4)) -0.223962 -0.024615  0.865816 -34.83461 -0.029862 
  (0.15439)  (0.06007)  (0.49203)  (33.2668)  (0.06111) 
 [-1.45059] [-0.40980] [ 1.75968] [-1.04713] [-0.48867] 
      

D(IPI(-1))  0.034819  0.004137 -0.636253  5.017635 -0.004668 
  (0.02354)  (0.00916)  (0.07503)  (5.07295)  (0.00932) 
 [ 1.47889] [ 0.45168] [-8.47987] [ 0.98910] [-0.50092] 
      

D(IPI(-2))  0.058175  0.003476 -0.331781  6.259547  0.020721 
  (0.02745)  (0.01068)  (0.08749)  (5.91515)  (0.01087) 
 [ 2.11910] [ 0.32544] [-3.79232] [ 1.05822] [ 1.90692] 
      

D(IPI(-3))  0.007854 -0.006637 -0.259389  4.096225 -0.002350 
  (0.02774)  (0.01079)  (0.08841)  (5.97765)  (0.01098) 
 [ 0.28309] [-0.61491] [-2.93387] [ 0.68526] [-0.21404] 
      

D(IPI(-4)) -0.038871 -0.008761 -0.145796 -11.60580  0.000792 
  (0.02371)  (0.00922)  (0.07555)  (5.10798)  (0.00938) 
 [-1.63967] [-0.94992] [-1.92982] [-2.27209] [ 0.08441] 
      

D(MORTGAGE(-1)) -1.45E-06 -0.000456  0.001451 -0.670779  0.000314 
  (0.00039)  (0.00015)  (0.00125)  (0.08434)  (0.00015) 
 [-0.00372] [-2.99277] [ 1.16343] [-7.95324] [ 2.02575] 
      

D(MORTGAGE(-2)) -8.19E-06 -0.000366  0.000191 -0.650694  0.000304 
  (0.00043)  (0.00017)  (0.00137)  (0.09290)  (0.00017) 
 [-0.01900] [-2.18109] [ 0.13901] [-7.00420] [ 1.78221] 
      

D(MORTGAGE(-3))  0.000715 -0.000199  0.000264 -0.247282  0.000227 
  (0.00041)  (0.00016)  (0.00131)  (0.08839)  (0.00016) 
 [ 1.74372] [-1.24812] [ 0.20187] [-2.79776] [ 1.39604] 
      

D(MORTGAGE(-4))  0.000189 -7.31E-05  0.000840 -0.211555  0.000261 
  (0.00033)  (0.00013)  (0.00104)  (0.07012)  (0.00013) 
 [ 0.58119] [-0.57774] [ 0.81010] [-3.01695] [ 2.02830] 
      

D(CPI(-1))  0.238267  0.005554  0.186013 -45.80739  0.065696 
  (0.17991)  (0.06999)  (0.57336)  (38.7653)  (0.07121) 
 [ 1.32434] [ 0.07935] [ 0.32443] [-1.18166] [ 0.92256] 



94 

 

      
D(CPI(-2)) -0.079369  0.027243  0.386115  22.27504 -0.020377 

  (0.17815)  (0.06931)  (0.56774)  (38.3860)  (0.07051) 
 [-0.44551] [ 0.39306] [ 0.68008] [ 0.58029] [-0.28898] 
      

D(CPI(-3))  0.146247  0.027629  0.071286 -60.78249  0.173310 
  (0.17360)  (0.06754)  (0.55324)  (37.4051)  (0.06871) 
 [ 0.84244] [ 0.40908] [ 0.12885] [-1.62498] [ 2.52225] 
      

D(CPI(-4)) -0.175605 -0.002301  1.059494 -36.08039  0.029394 
  (0.17638)  (0.06862)  (0.56210)  (38.0044)  (0.06981) 
 [-0.99560] [-0.03354] [ 1.88488] [-0.94937] [ 0.42104] 
      

C  0.623850  0.210638 -2.419896 -107.5324  0.237500 
  (0.29685)  (0.11549)  (0.94601)  (63.9609)  (0.11749) 
 [ 2.10158] [ 1.82390] [-2.55801] [-1.68122] [ 2.02137] 
      

M1  0.010810  0.002034  0.031913  0.751880  0.001242 
  (0.00561)  (0.00218)  (0.01788)  (1.20889)  (0.00222) 
 [ 1.92675] [ 0.93165] [ 1.78483] [ 0.62196] [ 0.55911] 
      

UNEMPL -0.061113 -0.027416  0.142695  10.49984 -0.001156 
  (0.02270)  (0.00883)  (0.07234)  (4.89118)  (0.00898) 
 [-2.69216] [-3.10437] [ 1.97250] [ 2.14669] [-0.12867] 
      
       R-squared  0.808368  0.282353  0.337445  0.499159  0.173827 

 Adj. R-squared  0.785881  0.198139  0.259696  0.440386  0.076878 
 Sum sq. resids  88.96214  13.46517  903.5001  4130163.  13.93716 
 S.E. equation  0.673712  0.262107  2.147020  145.1629  0.266661 
 F-statistic  35.94758  3.352810  4.340196  8.493104  1.792979 
 Log likelihood -212.5706 -4.879120 -467.5578 -1394.588 -8.668907 
 Akaike AIC  2.150642  0.262537  4.468708  12.89626  0.296990 
 Schwarz SC  2.520856  0.632751  4.838921  13.26647  0.667204 
 Mean dependent  0.554897 -0.096685 -0.015000 -1.003608  0.285519 
 S.D. dependent  1.455951  0.292704  2.495348  194.0490  0.277543 

      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  193.0027    

 Determinant resid covariance  108.3254    
 Log likelihood -2076.198    
 Akaike information criterion  20.01089    
 Schwarz criterion  21.93909    

      
      

 

 

 

 


