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Περίληψη  

Η παρουσα μελετη, προϊον της μεταδιδακτορικης ερευνας, χωριζεται σε δυο μερη, 
που απτονται του αντικειμενου της κτηματαγορας και συγκεκριμενα της αγορας 
κατοικιων. Ειδικοτερα, αντικειμενο του πρωτου μερους ειναι η αγορα κατοικιων σε 
επιλεγμενες ευρωπαϊκες χωρες και συγκεκριμενα οι παραγοντες που επηρεασαν τις 
τιμες κατοικιων σε μια περιοδο δυο δεκαετιων (2000 – 2020) ενω το δευτερο μερος 
εστιαζει στην εκτιμηση της αγορας κατοικιων της Ελλαδας, με την ερευνα να 
εξειδικευεται στον εντοπισμο και αξιολογηση  περιοδων η/και επεισοδιων 
«φουσκας» στις τιμες κατοικιων, καλυπτοντας μια περιοδο ανω των εικοσιπεντε 
ετων και μεχρι το 2022.   

Αναφορικα στο πρωτο μερος, για τις αναγκες μιας panel dataαναλυσης, 
χρησιμοποιηθηκαν δεδομενα που αφορουν σε μακροοικονομικους, δημογραφικους 
και θεσμικους παραγοντες. Βασει ενος θεωρητικου μοντελου προσφορας-ζητησης 
κατοικιας, εξεταστηκε ο ρολος των τριων παραπανω κατηγοριων παραγοντων στη 
διαμορφωση τιμων κατοικιας. Τα ευρηματα υπεδειξαν οτι η υπαρξη ευνοϊκων 
κανονισμων για φορολογικη ελαφρυνση των δανειοληπτων στεγαστικων δανειων 
αναφορικα με τους τοκους των υποψη δανειων, συσχετιζεται θετικα με τις τιμες 
κατοικιας. Αναφορικα με τους μακροοικονομικους και δημογραφικους παραγοντες, 
οι υψηλοι ρυθμοι ανεργιας επηρεασαν  αρνητικα τις τιμες κατοικιας ενω η αυξηση 
του πληθυσμου και το αυξανομενο κοστος κατασκευης φαινεται πως ασκησαν 
ανοδικες πιεσεις στις τιμες κατοικιας στις υπο εξεταση χωρες. Επισης, το πρωτο 
μερος της μελετης εμπλουτιζει την εμπειρικη βιβλιογραφια σχετικα με τον ρολο της 
αστικοποιησης και των επιτοκιων καταθεσεων στις τιμες των ακινητων, μεσω των 
εναλλακτικων ερμηνειων που προσφερονται.  

Η αναλυση βασιστηκε στη διερευνηση του βαθμου στον οποιο συγκεκριμενοι 
παραγοντες, οπως αυτοι προσεγγιζονται με συγκεκριμενες - και στις περισσοτερες 
περιπτωσεις εναλλακτικες - μεταβλητες, επιδρουν στη ζητηση η την προσφορα 
κατοικιων, η οποια επιδραση με τη σειρα της επηρεαζει τις τιμες κατοικιας.  

Επιπλεον, μεγαλο ενδιαφερον παρουσιαζει η αναλυση που προσφερεται γυρω απο 
τις τυχον αντισταθμιστικες επιδρασεις που ενδεχεται να εχει ενας παραγοντας στις 
τιμες ακινητων, μεσω των αντιθετων επιδρασεων που μπορει να εχει στη ζητηση και 
στην προσφορα στην αγορα κατοικιας. Εξ’ οσων γνωριζει ο ερευνητης, ειναι η πρωτη 
φορα που επιχειρειται μια τετοια προσεγγιση ενω η ταυτοχρονη ασκηση δυο 
αντικρουομενων πιεσεων στις τιμες των κατοικιων (σε κατασταση ισορροπιας) απο 
μια συγκεκριμενη μεταβλητη ενδεχομενως να δικαιολογει την εξομαλυνση της 
επιδρασης της η ακομα και τη χαμηλη μηδενικη στατιστικη σημαντικοτητα της.     

Στο δευτερο μερος της ερευνας, χρησιμοποιηθηκαν εναλλακτικες αναλυτικες 
τεχνικες και οικονομετρικες μεθοδοι προκειμενου να αξιολογηθει, για πρωτη φορα, 



 
 

η ελληνικη αγορα κατοικιας μεσω τριων σχετικων με την αγορα κατοικιων δεικτων 
και, συγκεκριμενα, το δεικτη τιμων κατοικιας, το δεικτη «οικονομικης ευχερειας» 
(τιμη κατοικιας /εισοδημα) και το δεικτη «κερδοφοριας» (τιμη κατοικιας/τιμη 
ενοικιου). Η εξεταση της αποκλισης των παραπανω δεικτων σε σχεση με τον 
μακροχρονιο μεσο ορο και την ταση τους, κατεδειξε μια υπερτιμηση της ταξεως του 
20%, σε ορους κερδοφοριας (τιμης προς ενοικιο), απο το δευτερο τριμηνο του 2019. 
Επιπλεον, οι ιδιοτητες της χρονοσειρας του συνολου των δεδομενων υποβληθηκαν 
σε οικονομετρικη αναλυση.  Τα αποτελεσματα της σχετικης με τη συνολοκληρωση 
των μεταβλητων  μεθοδου, μεσω του ελεγχου ειδικα διαμορφωμενων υποθεσεων, 
ποικιλουν αναλογα με την επιλεγμενη μεθοδολογια και τον δεικτη που 
χρησιμοποιηθηκε, συγκλινοντας ωστοσο σε μια εν γενει υπερτιμηση της ελληνικης 
αγορας κατοικιας σε ορους «οικονομικης ευχερειας» (τιμης προς εισοδημα).  

Επιπλεον, επιχειρηθηκε η χρονολογηση και αξιολογηση των επιμερους επεισοδιων 
«φουσκας» μεσω της στατιστικης Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller. Απο τις 
συνολικα τεσσερις τεχνικες της παραπανω στατιστικης που χρησιμοποιηθηκαν, η 
μεθοδος Supremum Augmented Dickey-Fuller εντοπισε την υπαρξη επεισοδιων 
«φουσκας» στην αγορα ακινητων σε ορους «κερδοφοριας» (τιμης προς ενοικιο). 
Ειδικοτερα, τα υποψη επεισοδια  προσδιοριστηκαν με ακριβεια χρησιμοποιωντας 
την τεχνικη Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller ενω η αξιοπιστια των 
παραπανω ευρηματων επαληθευτηκε μεσω της εφαρμογης του φιλτρου Hodrick-
Prescott Filter στις πραγματικες τιμες ακινητων.  

Ενδιαφερον παρουσιαζει το γεγονος οτι  η πιο προσφατη φουσκα στην αγορα 
ακινητων, απο τις συνολικα τεσσερις που εντοπιστηκαν, διαρκει μεχρι το τελος της 
υπο εξετασης περιοδου (2022Q3), εγειροντας ερωτηματα αναφορικα με την πιθανη 
επιδραση της «φουσκας» στην ευρυτερη οικονομια και τα μετρα που πρεπει η που 
επρεπε να ληφθουν. 

Σημειωνεται οτι, εξ οσων γνωριζει ο ερευνητης, ειναι η πρωτη φορα που 
επιχειρηθηκε η αξιολογηση της ελληνικης αγορας κατοικιων σε ορους επεισοδιων 
«φουσκας» τιμων για ενα τοσο μεγαλο διαστημα, μεσω μιας πολυδιαστατης 
θεωρητικης και εμπειρικης προσεγγισης, με την καινοτομια του εγχειρηματος να 
εγκειται τοσο στη συνδυαστικη μεθοδολογια οσο και στην επιλογη της χωρας που 
εξεταστηκε. 
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Α. Εισαγωγή   

 

Ερευνητικό πεδίο 

Η αγορα ακινητων και ειδικοτερα η αγορα των κατοικιων θεωρειται ευρεως ως ενας 
πολυ νευραλγικος τομεας για την οικονομια μιας χωρας. Ενδεικτικο της 
σπουδαιοτητας του τομεα ειναι οτι οι χωρες στις οποιες παρατηρηθηκε δραματικη 
πτωση στις επενδυσεις σε κατοικια μετα την παγκοσμια οικονομικη κριση, 
χρειαστηκαν γενικα περισσοτερο χρονο για να ανακαμψουν απο την κριση και να 
επαναφερουν το προ κρισης επιπεδο του πραγματικου Ακαθαριστου Εγχωριου 
Προϊοντος (Cournède et al., 2019). Επιπλεον, η δραστηριοτητα στην αγορα ακινητων 
θα μπορουσε να θεωρηθει ως ενας δεικτης οικονομικης αποδοσης, δεδομενου του 
τροπου με τον οποιο οι τιμες των ακινητων επηρεαζουν τη δυναμικη του 
επιχειρηματικου κυκλου αλλα και την αποδοση του χρηματοοικονομικου 
συστηματος. 

Πληθωρα  οικονομικων ερευνων εχουν εξελιχθει γυρω απο τον ρολο των τιμων των 
ακινητων στην οικονομικη αναπτυξη, μεσω διαφορων καναλιων, ενω η διαμορφωση 
των τιμων κατοικιων απασχολει ιδιαιτερα τους ιθυνοντες κατα τη χαραξη τη 
οικονομικης πολιτικης με την οποια και ειναι αρρηκτα συνδεδεμενη, καθως οι 
ανοδικες τασεις στις τιμες των κατοικιων ενθαρρυνουν την καταναλωση, 
οδηγωντας ετσι σε υψηλοτερη οικονομικη μεγεθυνση (Tripathi, 2020). Επιπλεον, η 
εναρξη η η αναθερμανση της κατασκευης κατοικιων αποτελει εναν απο τους πιο 
ενδεικτικους προδρομους δεικτες της μελλοντικης οικονομικης δραστηριοτητας. Η 
σπουδαιοτητα του κατασκευαστικου τομεα προκυπτει μεταξυ αλλων και απο την 
πληθωρα των επαγγελματων που απασχολουνται σε αυτον.  

Η αγορα ακινητων, οικιστικων και επαγγελματικων,  σχετιζεται σε πολυ μεγαλο 
βαθμο με τον χρηματοπιστωτικο τομεα. Οι χρηματοδοτησεις προς τον 
κατασκευαστικο κλαδου  σε συνδυασμο με τη χορηγηση στεγαστικων και 
επισκευαστικων δανειων, καταλαμβανουν μεγαλο και  κρισιμο μεριδιο στο συνολικο 
δανειακο χαρτοφυλακιο των Τραπεζων (Έκθεση του European Systemic Risk Board  
για την οικιστικη ακινητη περιουσια και την χρηματοοικονομικη σταθεροτητα στην 
ΕΕ, Δεκ. 2015).  

Ωστοσο, σε μια διαφορετικη ισως αναγνωση της σχεσης της αγορας ακινητων με τον 
τραπεζικο τομεα, η αγορα ακινητων θα μπορουσε να θεωρηθει ως πηγη οικονομικων 
κρισεων και ευπαθειων στον τραπεζικο τομεα, δεδομενου οτι ενα μεγαλο κομματι 
της παγκοσμιας αυξησης των ισολογισμων των τραπεζων τις τελευταιες δεκαετιες 
εχει αποδοθει στην ασυμμετρη χρηματοδοτηση για αγορα ακινητων. Εξαλλου,  δεν 
πρεπει να ξεχναει κανεις οτι στην παγκοσμια οικονομικη κριση του 2008 
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πρωταγωνιστικο ρολο επαιξε η αγορας κατοικιας και οι χρηματοοικονομικες 
υπηρεσιες που την πλαισιωναν.   

Εξαιτιας των παραπανω ιδιαιτεροτητων, η αγορα οικιστικων ακινητων εχει 
απασχολησει αρκετα τη διεθνη βιβλιογραφια. Στα πλαισια της θεωρητικης 
πλαισιωσης των πολιτικων που αποσκοπουσαν ειτε στη χαλιναγωγηση ειτε στην 
προβλεψη των τιμων κατοικιας, πληθωρα μελετων εχει αναλωθει, διαχρονικα, στη 
διερευνηση των παραγοντων που διαμορφωνουν τις υποψη τιμες. Εμπειρικες 
μελετες κατεδειξαν τους παραγοντες που επηρεαζουν τις τιμες των κατοικιων, 
συγκλινοντας σε καποιες βασικες κατηγοριες οπως αυτες των μακροοικονομικων 
και δημογραφικων παραγοντων. Ασφαλως. υπαρχουν διαφοροποιησεις στους 
επιμερους παραγοντες αναλογα με τη χωρα η χωρες που κατα περιπτωση 
εξεταζονται.  Αφ’ ης στιγμης ομως θεμελιωθηκαν οι παραπανω βασικοι παραγοντες, 
η βιβλιογραφια στραφηκε στη διερευνηση του κατα ποσο οι πραγματικες τιμες 
κατοικιας σε μια δεδομενη χρονικη περιοδο ενσωματωνει τα παραπανω θεμελιωδη, 
η οχι. Στην τελευταια αυτη περιπτωση, και συγκεκριμενα οταν οι τιμες 
καθοδηγουνται απο τις λαθος προσδοκιες των αγοραστων για τη μελλοντικη εξελιξη 
των τιμων, η αγορα κατοικιας καθισταται υπερτιμημενη, δημιουργωντας τη 
λεγομενη φουσκα.  

Οι δυο παραπανω ιδιαιτερες παραμετροι της αγορας ακινητων, αυτη της 
διαμορφωσης τιμων και αυτη της φουσκας στις τιμες, αποτελουν το πεδιο της 
παρουσας μεταδιδακτορικης ερευνας, σε μια προσπαθεια να απαντηθουν τα 
ιδιαιτερα ερωτηματα που παρουσιαζονται στην επομενη ενοτητα. Σημειωνεται οτι η 
πρωτη παραμετρος εξεταζεται στο πλαισιο δεκαοκτω ευρωπαϊκων χωρων ενω  η 
δευτερη αναλυεται στα πλαισια μιας μελετης περιπτωσης και αφορα αποκλειστικα 
την ελληνικη αγορα ακινητων.      

 

Ερευνητικά ερωτήματα - Μεθοδολογία 

Βασει της τυπικης θεωριας που υποστηριζει οτι οι πραγματικες τιμες ακινητων 
διαμορφωνονται απο ταυτοχρονη επιδραση μακροοικονομικων, δημογραφικων και 
θεσμικων παραγοντων τοσο στην προσφορα οσο και τη ζητηση κατοικιας (Egert and 
Dubravko, 2007), η μελετη παρεχει εμπειρικη αναλυση των παραγοντων που 
επηρεαζουν τις τιμες των ακινητων στις παραπανω χωρες, μεσω των καναλιων 
ζητησης/προσφορας κατα την pro-covid περιοδο, καλυπτοντας ενα χρονικο 
διαστημα που υπερβαινει τις δυο δεκαετιες.  

Η περιοδος που καλυπτεται (2000 – 2020) θεωρειται επαρκης για την εξαγωγη 
ασφαλων συμπερασματων καλυπτοντας και το κενο στη διεθνη βιογραφια, 
δεδομενου οτι δεν υπαρχει αντιστοιχη μελετη για τις υποψη χωρες που να καλυπτει 
την υπο εξεταση περιοδο. Μεγαλο ενδιαφερον επισης παρουσιαζει η χρηση 
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μεταβλητων που δεν εχουν εξεταστει μεχρι σημερα η που δεν εχουν λαβει αρκετη 
προσοχη στη σχετικη βιβλιογραφια, οπως ειναι η μεταβλητη που ενσωματωνει τη 
φοροαπαλλαγη εξαιτιας καταβολης τοκων στεγαστικου δανειου, ο βαθμος  
αστικοποιησης και τα καταθετικα επιτοκια. Οι παραπανω παραγοντες θεωρουνται 
οτι συμμετεχουν σε καποιο βαθμο στη διαμορφωση τιμων κατοικιας, χωρις ωστοσο 
να εχει υπαρξει  στη σχετικη βιβλιογραφια εμπειρικη σε βαθος αναλυση.      

Αναφορικα με τη μεθοδολογια, υιοθετηθηκε μια panel-data οικονομετρικη αναλυση, 
μεσω επεξεργασιας των δεδομενων με τη χρηση του προγραμματος E-Views 10 
προκειμενου να εκτιμηθει η σημαντικοτητα των επιμερους παραγοντων των τριων 
κατηγοριων (μακροοικονομικοι, δημογραφικοι, θεσμικοι) στη διαμορφωση των 
πραγματικων τιμων κατοικιας, μεσω εναλλακτικων εξειδικευσεων του μοντελου 
παλινδρομησης. Πιο εξειδικευμενα μεθοδολογικα σχολια, που αφορουν στους 
σχετικους με την αξιοπιστια του οικονομετρικου μοντελου ελεγχους και 
παραμετρους, παρουσιαζονται παρακατω στο αντιστοιχο κεφαλαιο.      

Το καινοτομο χαρακτηριστικο της μελετης, το οποιο απαντα συναμα και στο δευτερο 
ερευνητικο ερωτημα, ειναι η συζητηση που προσφερεται αναφορικα με τις 
ανταγωνιστικες - μεταξυ τους - επιδρασεις που ενδεχεται να εχουν ταυτοχρονα 
συγκεκριμενοι παραγοντες, στις πραγματικες τιμες κατοικιων. Ιδιαιτερο ενδιαφερον 
παρουσιαζει το γεγονος οτι η αναμενομενη επιδραση ενος παραγοντα στη ζητηση 
ενδεχεται να εξομαλυνθει η και να αναιρεθει απο μια αντικρουομενη επιδραση του 
ιδιου παραγοντα στην προσφορα κατοικιας. Το παραπανω ισως να εξηγει τη 
στατιστικη μη σημαντικοτητα συγκεκριμενων μεταβλητων, οσον αφορα στο 
συγκεκριμενο δειγμα.  

Στο δευτερο μερος της παρουσας μελετης, η ερευνα επικεντρωνεται στην Ελληνικη 
αγορα κατοικιων και επιχειρειται ο εντοπισμος και η αξιολογηση περιοδων κατα τις 
οποιες οι τιμες κατοικιων δεν ενσωματωναν τα «θεμελιωδη» στοιχεια διαμορφωσης 
τιμων, δηλαδη με αλλα λογια οι τιμες δεν διαμορφωνονταν απο τα 
στοιχεια/παραγοντες που αναλυθηκαν στο πρωτο μερος της ερευνας αλλα απο τις 
λαθος προσδοκιες η/και εκτιμησεις των αγοραστων ακινητων για την μελλοντικη 
εξελιξη των τιμων κατοικιων. Η παραπανω προταση αποτελει εναν πολυ 
απλουστευμενο αλλα περιεκτικο ορισμο της «φουσκας» στις τιμες κατοικιας η 
αλλιως, οπως εχει επικρατησει, της «φουσκας» στην αγορα κατοικιας, με την 
παρουσα ερευνα να εστιαζει στην ελληνικη αγορα.              

Το κυριο κινητρο για το δευτερο μερος της παρουσας ερευνας ειναι να φωτισει τα 
χρονικα διαστηματα κατα τα οποια οι τιμες των κατοικιων στην Ελλαδα 
καθοδηγουνταν απο τις λαθος προσδοκιες των αγοραστων σχετικα με τη μελλοντικη 
αξια των ιδιοκτησιων τους, παρα απο τους θεμελιωδεις παραγοντες. Στην ουσια, το 
η ερευνα επιδιωκει να απαντησει στο ερωτημα εαν υπηρξαν ανιχνευσιμα εκ των 
υστερων και χρονικα αναγνωρισιμα επεισοδια «φουσκας» στην ελληνικη αγορα 
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ακινητων, κατα τελευταια εικοσι πεντε χρονια. Με αυτον τον τροπο, επιδιωκεται μια 
διακριση μεταξυ περιοδων πραγματικης ανοδου των τιμων (που οφειλεται δηλαδη 
σε οικονομικα θεμελιωδη) και περιοδων που χαρακτηριζονται απο κερδοσκοπικη 
συμπεριφορα στην αγορα ακινητων η συμπεριφορα που βασιζεται σε λαθος 
προσδοκιες των αγοραστων. Αυτη η λεπτομερης αναλυση αποσκοπει στο να 
συνεισφερει στην πιο βαθια κατανοηση των δυναμικων εντος της αγορας ακινητων 
στην Ελλαδα και στην πιθανη επιδραση των κερδοσκοπικων δυναμεων στις τιμες 
των κατοικιων. 

Αναφορικα με τη μεθοδολογια που ακολουθειται, περαν απο τον δεικτη τιμων 
κατοικιας, η εξεταση του οποιου μπορει να προσφερει μια πρωτη ενδειξη για την 
εξελιξη των τιμων κατοικιας διαχρονικα, χρησιμοι εχουν αποδειχτει οι δεικτες 
«οικονομικης ευχερειας» και «κερδοφοριας» για την αναλυση και αξιολογηση 
περιοδων φουσκας, οι οποιοι (δεικτες) εχουν υιοθετηθει και στην παρουσα ερευνα.  
Ο πρωτος δεικτης ειναι πρακτικα ο λογος της τιμης κατοικιας προς το διαθεσιμο 
εισοδημα ενω ο λογος τιμης κατοικιας προς τιμη ενοικιου δινει τον δευτερο δεικτη.   

Η εξεταση των παραπανω δεικτων σε σχεση με τον μακροχρονιο μεσο ορο τους αλλα 
και την ταση τους, προσφερει μια πρωτη ενδειξη για την υπο(υπερ)- εκτιμηση των 
κατοικιων στην Ελλαδα, κατα το διαστημα που εξεταζεται. Επιπλεον, ακολουθωντας 
τη σχετικη βιβλιογραφια προκειμενου να εκτιμηθει, αναδρομικα, η αγορα κατοικιων 
στην Ελλαδα, εξεταζονται οι ιδιοτητες των χρονοσειρων των δεδομενων των 
παραπανω τριων δεικτων. Συγκεκριμενα,  η πληρωση η οχι συγκεκριμενων 
κριτηριων που αφορουν στη στασιμοτητα η/και συνολοκληρωση των μεταβλητων - 
και αρα η αποδοχη η απορριψη των σχετικων μηδενικων υποθεσεων - προσφερει 
ενδιαφεροντα στοιχεια για την εκτιμηση της αγορας κατοικιων.    

Επιπλεον, στην βαση των ενδειξεων που εξηχθησαν απο τις παραπανω μεθοδους, 
υιοθετηθηκε η στατιστικη Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller προκειμενου να 
εντοπιστουν συγκεκριμενες υποπεριοδοι φουσκας. Μεσω της εφαρμογης της 
παραπανω στατιστικης, το πλεονεκτημα της οποιας ειναι η ακριβης χρονολογηση 
επεισοδιων φουσκας μεσω τεσσαρων εναλλακτικων μεθοδων (Augmented Dickey-
Fuller, Rolling Augmented Dickey-Fuller, Supreme Augmented Dickey-Fuller, 
Generalized Augmented Dickey-Fuller),  τα αποτελεσματα για την ελληνικη αγορα 
κατοικιας ποικιλουν αναλογα - επιπροσθετως - και με τον δεικτη που 
χρησιμοποιηθηκε (τιμη, τιμη/εισοδημα, τιμη/ενοικιο). Ωστοσο, διαπιστωθηκε 
συγκλιση των αποτελεσματων τριων εκ των τεσσαρων εναλλακτικων μεθοδων, 
αναφορικα με καποια χρονικα διαστηματα, καταδεικνυοντας τα ως περιοδους 
φουσκας.  Τελος,  η χρονολογηση των επεισοδιων επιβεβαιωθηκε μεσω της χρησης 
μιας εξειδικευμενης οικονομετρικης μεθοδου ελεγχου αξιοπιστιας αποτελεσματων, 
της εφαρμογης του φιλτρου Hodrick - Prescott Filter στην κυρια μεταβλητη, τον 
Δεικτη τιμων κατοικιας στην Ελλαδα.       
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Με την πραγματοποιηση αυτης της ερευνας και την εφαρμογη διαφορων 
προσεγγισεων και οικονομετρικων τεχνικων για τον εντοπισμο και την αναλυση των 
φουσκων στις τιμες των ακινητων, αυτη η μελετη αποσκοπει οχι μονο να  πληρωσει 
ενα κρισιμο κενο στη βιβλιογραφια αλλα και να προσφερει αξιολογες γνωσεις, μεσα 
απο την εμπειρικη αναλυση, στον τομεα της αναλυσης της αγορας ακινητων στην 
Ελλαδα. 

 

 

Β. Ανάλυση των παραγόντων διαμόρφωσης τιμών κατοικίας σε 
επιλεγμένες ευρωπαϊκές χώρες        

Εισαγωγικά σχόλια  

Τις τελευταιες δεκαετιες υπηρξε μια ταση αυξησης των τιμων των ακινητων στις 
περισσοτερες ανεπτυγμενες ευρωπαϊκες οικονομιες. Παραδοξως, πολλες χωρες (π.χ. 
Αυστρια, Λουξεμβουργο, Νορβηγια και Γερμανια) εχουν βιωσει αδιαλειπτες 
περιοδους ανοδου τιμων των ακινητων, παρα την παγκοσμια οικονομικη κριση. Απο 
την αλλη, οι τιμες των ακινητων σε χωρες οπως η Δανια, η Ολλανδια και το Ηνωμενο 
Βασιλειο επηρεαστηκαν απο την παγκοσμια οικονομικη κριση αλλα καταφεραν να 
ανακαμψουν καπως, ακολουθωντας ανοδικη ταση απο το 2012-2013. Τελος, 
υπαρχουν χωρες οπως η Ελλαδα, η Ιταλια, η Ισπανια και η Ιρλανδια που βιωσαν 
δραματικη πτωση των τιμων των ακινητων απο την αρχη της κρισης με την 
αντιστροφη της καταστασης να καθισταται εξαιρετικα δυσκολη. Τα διαγραμματα 1-
3 απεικονιζουν τις μεταβολες των τιμων κατοικιων επιλεγμενων ευρωπαϊκων 
χωρων με τις οποιες ασχολειται αυτη η μελετη, κατα την περιοδο 2000 – 2020, οπως 
εχουν ομαδοποιηθει με βαση την διαχρονικη εξελιξη τους, πριν και κυριως μετα την 
παγκοσμια οικονομικη κριση.  Οι χωρες που εξεταζονται ειναι οι παρακατω: Αυστρια, 
Βελγιο, Δανια, Φινλανδια, Γαλλια, Γερμανια, Ελλαδα, Ιρλανδια, Ιταλια, Λουξεμβουργο, 
Ολλανδια, Νορβηγια, Πορτογαλια, Ισπανια, Σουηδια, Ελβετια, Ηνωμενο Βασιλειο, 
Κυπρος. 

Αναφορικα με τη χρονικη περιοδο που εξεταζεται, σημειωνεται οτι αυτη καλυπτει 
εικοσι ενα ετη, χωρις ωστοσο να εκτεινεται περαν του 2020 εξαιτιας της 
ιδιαιτεροτητας που εμφανισε η αγορα ακινητων, οπως και πολλες αλλες αγορες, 
στην περιοδο της πανδημιας Covid-19. Οι πρωτογνωρες καταστασεις που βιωσαν, 
μεταξυ αλλων, οι δυνητικοι αγοραστες ακινητων καθως οι τροποποιημενες για τις 
αναγκες της καραντινας και της τηλεργασιας συνθηκες στεγασης, που προφανως 
επηρεασαν τη ζητηση και προσφορα κατοικιας, ειναι περαν απο τα παροντα 
ερευνητικα ενδιαφεροντα.    
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Διάγραμμα 1.  Δεικτης Πραγματικων Τιμων Κατοικιας, 2000 – 2020 (2015=100)   
Ομαδα I: Χωρες που σημειωσαν συνεχης αυξηση τιμων ακομα και κατα τη    
διαρκεια αλλα και μετα την παγκοσμια οικονομικη κριση  
 

Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
 
 
 
Διάγραμμα 2.  Δεικτης Πραγματικων Τιμων Κατοικιας, 2000 – 2020 (2015=100)   
Ομαδα IΙ: Χωρες στις οποιες οι τιμες κατοικιας εμφανισαν πτωση εξαιτιας της 
παγκοσμιας οικονομικης κρισης, ανακαμπτοντας αισθητα ωστοσο απο το 2015. 
 

 
Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
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Διάγραμμα 3.  Δεικτης Πραγματικων Τιμων Κατοικιας, 2000 – 2020 (2015=100)    
Ομαδα IΙΙ: Χωρες στις οποιες οι τιμες κατοικιας εμφανισαν σημαντικη πτωση 
εξαιτιας της παγκοσμιας οικονομικης κρισης, παρουσιαζοντας αργη ανακαμψη  
απο το 2015. 
 

 
 Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
 

Δεδομενης της σπουδαιοτητας των αγορων κατοικιας οπως αυτη περιγραφηκε 
παραπανω και των κυκλικων διακυμανσεων στις τιμες που πολλες χωρες εχουν 
βιωσει, οι παραγοντες που επηρεαζουν τις τιμες των ακινητων εχουν αποτελεσει 
συχνα θεμα ερευνας με μεγαλο ενδιαφερον. Προφανως και υπαρχουν αρκετοι 
παραγοντες που επηρεαζουν τις τιμες των ακινητων, ωστοσο η παρουσα ερευνα 
επικεντρωνεται στο ρολο συγκεκριμενων δημογραφικων και θεσμικων παραγοντων 
στις πραγματικες τιμες των ακινητων, παραλληλα με την αντιστοιχη επιδραση των 
τυπικων μακροοικονομικων παραγοντων.  

Εκτος απο το σχετικα μεγαλο δειγμα χωρων και το χρονικο διαστημα που 
καλυπτεται, η κυρια συνεισφορα αυτης της μελετης σε συγκριση με την υπαρχουσα 
βιβλιογραφια ειναι η χρηση μεταβλητων που αφορουν θεσμικους και 
δημογραφικους παραγοντες, οπως το σχετικο με τους τοκους στεγαστικων δανειων 
φορολογικο καθεστως και ο βαθμος αστικοποιησης, οι οποιες δεν εχουν φωτιστει 
αρκετα στη μεχρι τωρα σχετικη βιβλιογραφια. Επιπλεον, αυτη η μελετη εμπλουτιζει 
την υπαρχουσα βιβλιογραφια με τη συζητηση που αναπτυσσει γυρω απο τα 
ευρηματα για το ρολο της αστικοποιησης, των καταθετικων επιτοκιων και του 
κοστους κατασκευης κατοικιας, στην προσφορα κατοικιας στις χωρες που 
εξεταζονται.  
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Ανασκόπηση σχετικών εμπειρικών μελετών  

Η εμπειρικη βιβλιογραφια για την αγορα ακινητων εχει υποδειξει οτι βελτιωσεις στις 
μακροοικονομικες συνθηκες, οπως αυξησεις στο ρυθμο μεγεθυνσης και στο 
διαθεσιμο εισοδημα (Andrews, 2010; Turk, 2015; Geng, 2018; Lourenço & Rodrigues, 
2014; Nobili & Zollino, 2012; White & Papastamos, 2018; Michail & Thucydides, 
2019) η μειωσεις στα ποσοστα ανεργιας (Andrews,2010;, Panagiotis και 
Printzis,2016) μπορουν να επηρεασουν θετικα τις τιμες των ακινητων, μεσω της 
επιδρασης τους στη ζητηση για κατοικια. Οι παραπανω μεταβλητες θεωρειται οτι 
καταγραφουν, με καποιον τροπο, την ευημερια των νοικοκυριων. Δεδομενου οτι η 
ευημερια αυξανει τη δυνατοτητα των νοικοκυριων να καταναλωνουν περισσοτερα, 
συμπεριλαμβανομενης της αγορας κατοικιας η ακομη και της αποπληρωμης ενος 
στεγαστικου δανειου, οι βελτιωμενες μακροοικονομικες συνθηκες ευθυνονται για 
την αυξημενη ζητηση για κατοικια και συνεπως για την αυξηση των αντιστοιχων 
τιμων. Αντιθετα, τα υψηλα ποσοστα ανεργιας επηρεαζουν αρνητικα τις τιμες των 
ακινητων, περιοριζοντας τη ζητηση για κατοικια, δεδομενου οτι η απωλεια 
απασχολησης προκαλει μειωση του εισοδηματος, καθιστωντας την αγορα ακινητων 
λιγοτερο προσιτη. 

Επιπλεον, φαινεται οτι ο πληθωρισμος εχει αρνητικη επιδραση στις τιμες των 
ακινητων (Apergis και Rezitis, 2003; Turk, 2015; Panagiotidis και Printzis, 2016). Οι 
πληθωρικες πιεσεις τεινουν να μειωνουν την αγοραστικη δυναμη των πιθανων 
αγοραστων ακινητων, οδηγωντας σε χαμηλη ζητηση για ακινητα, που με τη σειρα 
της οδηγει σε χαμηλοτερες τιμες ισορροπιας στην αγορα ακινητων. 

Λογω της στενης σχεσης μεταξυ αγορας ακινητων και αγορας επιτοκιων  (δεδομενου 
οτι ενα σημαντικο μερος των αγορων ακινητων χρηματοδοτειται μεσω δανειων), το 
επιτοκιο δεν θα μπορουσε να εξαιρεθει απο τη λιστα των ερμηνευτικων μεταβλητων 
που εχουν εξεταστει  στη βιβλιογραφια. Συγκεκριμενα, τα μακροπροθεσμα επιτοκια 
(Andrews, 2010; Turk, 2015; Geng, 2018), η αναπτυξη των στεγαστικων δανειων  
(Panagiotidis και Printzis, 2015), το ποσοστο αυξησης του χρηματος που κυκλοφορει 
(Baffoe-Bonnie,1998; Apergis και Rezitis, 2003; Panagiotidis και Printzis, 2015) η, 
εναλλακτικα, η πιστωση των τραπεζων (Tsatsaronis και Zhu,2004) εχουν 
διαπιστωθει οτι επηρεαζουν σημαντικα τις τιμες των ακινητων. Η μειωση των 
επιτοκιων μειωνει το κοστος δανεισμου, ενθαρρυνοντας τους δυνητικους αγοραστες 
κατοικιων και προκαλωντας, συνεπως, αυξηση της ζητησης για κατοικια. Αντιθετα, 
η αυξηση των επιτοκιων αποθαρρυνει τους πιθανους αγοραστες που δεν μπορουν 
να παρουν δανειο και, τελικα, εγκαταλειπουν την αγορα ακινητων, προκαλωντας 
μειωση στη ζητηση για κατοικια, με αποτελεσμα να πεσουν οι τιμες στην αγορα των 
ακινητων. Μια προσφατη μελετη των Kapopoulos και al. (2020) επιβεβαιωσε τον 
κρισιμο ρολο της χρηματοδοτησης μεσω στεγαστικων δανειων. Σημειωνεται οτι 
αναφορικα με τα επιτοκια, οι περισσοτερες μελετες εξεταζουν τα επιτοκια δανεισμου 
ενω λιγη προσοχη εχει δοθει στον ρολο των επιτοκιων καταθεσεων. 
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Καποια συγκεκριμενα δημογραφικα χαρακτηριστικα μπορουν να επηρεασουν τις 
τιμες των ακινητων, ενισχυοντας τη ζητηση για κατοικια. Στις μελετες εχει 
αποδειχθει οτι η αυξηση του πληθυσμου η/και των μεταναστευτικων ροων 
επηρεαζουν θετικα τις τιμες των ακινητων (Baffoe-Bonnie,1998); Turk, 2015; Geng, 
2018). Σε μια προσφατη μελετη, οι Luo και αλλοι (2020) υπογραμμισαν τον ρολο των 
μεταναστευτικων ροων στην αυξημενη ζητηση για κατοικια. Επιπλεον, οι ερευνητες 
προτειναν οτι το προγραμμα Golden Visa μπορει να ενισχυσει τη ζητηση στην αγορα 
ακινητων. 

Στον ιδιο πνευμα, η ποσοστιαια αυξηση του ποσοστου αστικοποιησης εχει επισης 
βρεθει οτι επηρεαζει θετικα τις πραγματικες τιμες των ακινητων (Wang κ.α., 2017; 
Yingchao κ.α., 2018; Churchill κ.α., 2020). Η αυξηση των επιπεδων αστικοποιησης 
εχει μακροπροθεσμη θετικη επιδραση στην τιμη των ακινητων ενω αντιστροφα, η 
αυξηση των τιμων των ακινητων μπορει να επιβραδυνει την αναπτυξη της 
αστικοποιησης (Nassereddine κ.α., 2020). Η σχετικη εμπειρικη βιβλιογραφια εχει 
δειξει οτι η αστικοποιηση επηρεαζει θετικα τη ζητηση για κατοικια, οδηγωντας 
συνεπως τις τιμες των ακινητων σε ανοδο. Ωστοσο, η αστικοποιηση μπορει να 
αντισταθμισει εν μερει τα αρνητικα αποτελεσματα της γηρανσης του πληθυσμου 
(Wang κ.α., 2015). Η αυξηση του ποσοστου των ηλικιωμενων αναμενεται να μειωσει 
τη ζητηση για κατοικια, οδηγωντας, συνεπως, σε μειωση των τιμων. Αντιθετα, η 
αστικοποιηση μπορει να ευθυνεται για ανεπιθυμητα χαρακτηριστικα «της 
γειτονιας», οπως αναφερεται, οπως η εγκληματικοτητα, που μπορει να ασκησει 
πιεση προς τα κατω στις πραγματικες τιμες των ακινητων (Tita κ.α., 2006; Lynch και 
Rasmussen, 2001; Cao & Maume, 1993). Τελος, τα ευρηματα των Churchill κ.α. 
(2020) και Glaeser και Gyourko (2005), οι οποιοι εξετασαν την επιδραση της 
αγροτικης υπαιθρου, εδειξαν οτι η μειωση των τιμων των αγροτικων κατοικιων 
μπορει να αντισταθμισει την αυξηση των τιμων των αστικων ακινητων μετα το κυμα  
αστικοποιησης. 

Στη ζωνη του ευρω, τα περισσοτερα κρατη υποστηριζουν τις επενδυσεις στην αγορα 
ακινητων κυριως μεσω φορολογικων εκπτωσεων (ECB 2009; Andrews 2010). Η 
ευνοϊκη φορολογικη πολιτικη για τους ιδιοκτητες ακινητων θεωρειται οτι επηρεαζει 
τη ζητηση για κατοικια. Τα φορολογικα κινητρα, οπως η φορολογικη ελαφρυνση 
εξαιτιας καταβολης τοκων στεγαστικων δανειων, ενθαρρυνουν τις αγορες ακινητων 
μεσω δανειοδοτησης  και συμβαλλουν στην αυξηση των τιμων των ακινητων (Geng, 
2018). 

Τελος, οσον αφορα στην προσφορα κατοικιων, η εμπειρικη βιβλιογραφια εχει 
καταδειξει το κοστος κατασκευης (κοστος εργασιας και υλικων) ως τον κυριο 
παραγοντα μεταβολης των τιμων (Merikas κ.α., 2010; Turk, 2015; Geng, 2018). Τα 
υψηλοτερα κοστη επιβραδυνουν την κατασκευη νεων κατοικιων, οδηγωντας σε 
μειωση της προσφορας κατοικιων και συνεπως σε αυξηση των τιμων των ακινητων. 
Αντιθετα, απο την πλευρα των αγοραστων, τα υψηλα κοστη κατασκευης καθιστουν 
τις προς αποπερατωση κατοικιες πιο ακριβες και συνεπως λιγοτερες προσιτες. 
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Θεωρητικό Πλαίσιο 

Όσον αφορα στα μοντελα που χρησιμοποιουνται για τη μελετη της δυναμικης των 
τιμων κατοικιων, μια συνηθισμενη πρακτικη ειναι η εξεταση των μεταβολων στη 
ζητηση και την προσφορα κατοικιων (Egert and Dubravko, 2007). Στη αυτη τη βαση, 
η παρουσα μελετη χρησιμοποιει μεταβλητες που αναμενεται να επηρεασουν σε 
καποιο βαθμο τη ζητηση και την προσφορα κατοικιων και εξεταζει την ανταποκριση 
του Δεικτη Τιμης Κατοικιας (HPI) των χωρων του δειγματος στις μεταβολες των 
μεταβλητων ενδιαφεροντος, κατα την περιοδο 2000 - 2020. 

Η ζητηση κατοικιων επηρεαζεται απο: α) μακροοικονομικες συνθηκες (Μ), που 
προσεγγιζονται απο το ποσοστο ανεργιας και εναλλακτικα απο το διαθεσιμο 
εισοδημα, β) δημογραφικους παραγοντες (D), οπως ειναι η ποσοτικη μεταβολη του 
πληθυσμου και το ποσοστο αστικοποιησης και γ) θεσμικους παραγοντες (Ι), οπως 
ειναι η υπαρξη φοροελαφρυνση των τοκων στεγαστικων δανειων. Βελτιωμενες 
μακροοικονομικες συνθηκες θεωρειται οτι ενθαρρυνουν τη ζητηση κατοικιων. 
Επισης, αναμενεται οτι η αυξηση του πληθυσμου και ο ρυθμος αστικοποιησης στις 
υπο εξεταση χωρες εχουν ενισχυσει τη ζητηση κατοικιων ενω ο θεσμικος 
παραγοντας αναμενεται να συνδεεται επισης θετικα με τη ζητηση κατοικιων, 
αυξανοντας, συνεπαγωγικα, τον δεικτη τιμων κατοικιας.    

Βασει των παραπανω, η ζητηση κατοικιων περιγραφεται απο την ακολουθη 
εξισωση: 

 

D H = f (M, D, I)                                             (1) 

Αντιστοιχα, η προσφορα κατοικιων θεωρειται κυριως οτι σχετιζεται  αρνητικα με το 
πραγματικο κοστος της κατασκευης (C). Επιπλεον, εξεταζεται ο ρολος ενος 
δημογραφικου παραγοντα (D), αυτου της αστικοποιησης και ενος οικονομικου 
παραγοντα, αυτου των επιτοκιων καταθεσεων (F), στην προσφορα κατοικιων, με 
αναμενομενη θετικη σχεση. 

 

S H = f (C, D, F)                                           (2) 

 

Κανοντας την παραδοχη οτι η ζητηση για κατοικιες ικανοποιει παντοτε την 
αντιστοιχη προσφορα (σε μια κατασταση ισορροπιας στην αγορα κατοικιας), η 
παρακατω εξισωση αποτυπωνει τις  συνιστωσες των τιμών των κατοικιών: 

 

P H = f (M, D, I, C, F)                                           (3) 

 

Σε αυτο το θεωρητικο πλαισιο και συμφωνα με την παραπανω παραδοχη, οι 
παραγοντες ζητησης και προσφορας αλληλοεπιδρουν για να καθορισουν ενα 
επιπεδο ισορροπιας για τις πραγματικες τιμες των κατοικιων. Ωστοσο, στην 
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πραγματικοτητα  οι τιμες των κατοικιων δεν ειναι απαραιτητα σταθερες. Αντιθετα, 
εχει παρατηρηθει οτι οι τιμες των κατοικιων ειναι πιο ασταθεις απο οτι ειναι οι ιδιοι 
οι κυριοι παραγοντες της ζητησης και της προσφορας (Egert and Dubravko, 2007). 

 

Δεδομένα και Μεθοδολογία  

Δεδομένα - μεταβλητές 

Η εμπειρικη αναλυση βασιζεται σε ενα συνολο δεδομενων «πανελ» (panel data 
analysis), με ετησιες παρατηρησεις επιλεγμενων μεταβλητων σε 18 χωρες για την 
περιοδο 2000 - 2020. Τα δεδομενα συλλεγονται απο διαφορες πηγες, αναλογα με τη 
διαθεσιμοτητα για την καθε μεταβλητη. Τα δεδομενα για το Δεικτη Τιμων Κατοικιων 
(HPI) παρεχονται απο τη βαση εθνικων λογαριασμων του Οργανισμου Οικονομικης 
Συνεργασιας και Αναπτυξης (ΟΟΣΑ) οπου εχει υπολογιστει ως ο λογος του 
πραγματικου δεικτη τιμων κατοικιων προς τον αποτελεσματικο δεικτη δαπανων 
των καταναλωτων σε καθε χωρα. Τα δεδομενα που αφορουν τα ποσοστα ανεργιας 
(UNEMPL) και το διαθεσιμο εισοδημα (DISP_INC) προερχονται απο τη βαση 
δεδομενων της Παγκοσμιας Τραπεζας. Τα δεδομενα των δημογραφικων παραγοντων 
προερχονται επισης απο την Παγκοσμια Τραπεζα, με τον πληθυσμο (POP) να 
αναφερεται στις εκτιμησεις πληθυσμου συμφωνα με τον ορισμο της «πραγματικης 
αποτελεσματικης πληθυσμιακης συνθεσης» που δινεται απο τη βαση ενω ως 
αστικοποιηση λογιζεται το ποσοστο του αστικου πληθυσμου, οπως αυτο 
καθοριζεται απο τα εθνικα στατιστικα γραφεια, στον συνολικο πληθυσμο. Η 
μεταβλητη «φοροελαφρυνση τοκων στεγαστικων δανειων»  (MITR) ειναι μια 
dummy μεταβλητη, που αποτυπωνει την υπαρξη ("Y") η την απουσια ("N") 
κανονισμου που επιτρεπει στους ιδιοκτητες να αφαιρουν τα εξοδα τοκων δανειων 
απο τα φορολογητεα κερδη/εισοδηματα τους. Τα δεδομενα προερχονται απο τη 
βαση ιδιοκτησιακων δεδομενων της Ευρωπαϊκης Επιτροπης. Το κοστος (COST) 
αναφερεται στο συνολικο κοστος κατασκευης, συμπεριλαμβανομενου του κοστους  
υλικων και των εργατικων δαπανων για κατοικιες ενω τα δεδομενα εχουν εξαχθει 
απο τη βαση δεδομενων της  το Eurostat. Τελος, τα επιτοκια καταθεσεων (DEP_RATE) 
προερχονται απο την Ευρωπαϊκη Κεντρικη Τραπεζα και αναφερονται στο ετησιο 
συμφωνημενο επιτοκιο για καταθεσεις με προθεσμια ανω των 2 ετων, σε ευρω. Ο 
πινακας 1 παρουσιαζει τα στατιστικα στοιχεια των χρησιμοποιουμενων 
μεταβλητων. 
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Πίνακας 1. Περιληπτικα Στατιστικα  (Summary Statistics) 

Variable  Obs.  Mean  Std. Dev. Skewness Kurtosis  Min  Max 

 Lhpi 378 1.523 .052 -0.838 4.254 1.328 1.635 

 lDISP_INC 378 2.299 .021 -0.102 2.567 2.247 2.348 

 MITR 378 .537 .499 -0.149 1.022 0 1 

 lPOP 378 2.781 .085 -0.568 3.142 2.564 2.903 

 URBAN 378 .772 .105 -0.195 2.459 .544 .981 

 lCOST 378 1.502 .032 -0.827 3.013 1.395 1.556 

 lUNEMPL 378 1.907 .487 0.431 3.197 .593 3.313 

 DEP_RATE 377 2.27 1.184 -0.104 2.528 -.38 5.98 

 lEDU 378 3.227 .347 -1.215 4.157 1.982 3.786 

 

 

Μεθοδολογία  

Για τη διερευνηση των παραγοντων που επηρεαζουν τις πραγματικες τιμες 
κατοικιων στις χωρες που εξεταζονται, χρησιμοποιειται μια προσεγγιση «πανελ» για 
την αναλυση δεδομενων, με την παραδοχη οτι διαφοροι μακροοικονομικοι, 
δημογραφικοι και θεσμικοι παραγοντες μπορουν να ερμηνευσουν (ως ερμηνευτικες 
μεταβλητες) τις μεταβολες τιμων των κατοικιων, οι οποιες αντιπροσωπευονται απο 
τον Δεικτη Τιμων Κατοικιων (HPI), ως εξαρτημενη μεταβλητη. Τα παραπανω 
συνοψιζονται στην ακολουθη εξισωση: 

 

𝐻𝑃𝐼 , = 𝛼 + 𝛽𝑋 , + 𝛾𝑌 , + 𝛿𝑍 , + 𝜂 + 𝜇 + 𝜀 ,       (4) 

 

οπου HPIi,t ειναι ο Δεικτης Τιμων Κατοικιων της χωρας i τη χρονια t. Τα Xi,t, Yi,t και Zi,t 
ειναι οι διανυσματα των μακροοικονομικων, δημογραφικων και θεσμικων 
ερμηνευτικων μεταβλητων, αντιστοιχα. Το a ειναι ο συντελεστης της 
παρατηρουμενης σταθερας ενω τα β, γ και δ ειναι οι συντελεστες των ερμηνευτικων 
μεταβλητων. Οι συντελεστες ηi και μt υποδηλωνουν τα “effects” της χωρας και του 
χρονου αντιστοιχα, ενω το εi,t ειναι ο ορος σφαλματος. 

Χρησιμοποιουνται εκτιμησεις πανελ δεδομενων, τοσο με σταθερα ( ixed) οσο και με  
τυχαια (random) ατομικα (individual) «effects» χωρας. Προκειμενου να καθοριστει 
η καταλληλη μεθοδος εκτιμησης μεταξυ σταθερων και τυχαιων “effects”, 
διενεργηθηκε το τεστ Hausman (Hausman, 1978). Για την αυξηση της αξιοπιστιας 



13 
 

των αποτελεσματων ελεγχθηκε: (α) ο βαθμος της πολυσυγγραμμικοτητας  
(multicollinearity ), με τη χρήση του πινακα συσχετισης ολων των ερμηνευτικων 
μεταβλητων (Πινακας 2) και (β) η ετεροσκεδαστικοτητα (heteroskedasticity robust 
standard errors). 

 

Πίνακας 2. Συσχετιση  Μεταβλητων (Pairwise Correlations) 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) lDISP_INC 1.000        

(2) MITR -0.140* 
(0.006) 

1.000       

(3) lPOP -0.105* 
(0.042) 

-0.175* 
(0.001) 

1.000      

(4) URBAN 0.340* 
(0.000) 

0.352* 
(0.000) 

-0.026 
(0.614) 

1.000     

(5) lCOST 0.387* 
(0.000) 

-0.004 
(0.936) 

0.042 
(0.420) 

0.113* 
(0.028) 

1.000    

(6) lUNEMPL -0.416* 
(0.000) 

0.077 
(0.133) 

0.285* 
(0.000) 

-0.047 
(0.358) 

0.309* 
(0.000) 

1.000   

(7) DEP_RATE -0.220* 
(0.000) 

0.098 
(0.058) 

0.175* 
(0.001) 

0.047 
(0.361) 

-0.439* 
(0.000) 

-0.049 
(0.346) 

1.00  

(8) lEDU 0.379* 
(0.000) 

-0.201* 
(0.000) 

-0.258* 
(0.000) 

0.371* 
(0.000) 

0.276* 
(0.000) 

-0.197* 
(0.000) 

-0.352* 
(0.000) 

1.0 

 

 

Οικονομετρική  Ανάλυση  

Σε αυτην την ενοτητα παρουσιαζονται τα αποτελεσματα της εμπειρικης αναλυσης. 
Ο Πινακας 2 παρουσιαζει τη συσχετιση ολων των ανεξαρτητων μεταβλητων. Οι 
συντελεστες συσχετισης ανα ζευγος ειναι γενικα χαμηλοι, υπονοωντας οτι οι 
ερμηνευτικες μεταβλητες δεν συσχετιζονται σημαντικα μεταξυ τους. 

Ο Πινακας 3 παρουσιαζει τις εκτιμησεις διαφορων μοντελων, βασει της εξισωσης (4) 
που λαμβανουν υποψη τον αντικτυπο των παραγοντων προσφορας και ζητησης στο 
δεικτη τιμων σπιτιων των χωρων που εξεταζονται. Το Μοντελο 2 αντιπροσωπευει το 
βασικο μοντελο χρησιμοποιωντας ixed effects για τις χωρες, οπως υποδεικνυεται 
απο  το τεστ Hausman. Επιπλεον, χρησιμοποιηθηκαν «heteroskedasticity robust 
standard errors» καθως το τροποποιημενο τεστ Wald (modified Wald test) υπεδειξε 
την παρουσια ετεροσκεδαστικοτητας. Στο Μοντελο 4, ελεγχθηκαν με «individual 
country and time fixed effects». Το  F-test , που χρησιμοποιειται για να ελεγξει την κοινη 
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σημαντικοτητα των time effects, επιβεβαιωσε τη χρησιμοτητα τους (των time effects) 
στην «πανελ εκτιμηση».    

 

Πίνακας 3. Παραγοντες που καθοριζουν τις τιμες κατοικιων -  
Αποτελεσματα παλινδρομησης δεδομενων  (Panel Data Regression Results) 
 

Dependent 
variable: lHPI 

Μοντέλο  
(1) 

Μοντέλο        
(2)                          

(i, Year) 

Μοντέλο  
 (3)             

(robust) 

Μοντέλο (4)              
(cluster 

country, i, 
Year) 

lDISP_INC 0.396* (0.068) 0.132 (0.571) 0.396 (0.398) 0.132 (0.809) 

lPOP 6.171*** (0.000) 6.715*** 
(0.000) 

6.171*** 
(0.000) 

6.715*** 
(0.000) 

URBAN -0.129 (0.139) -0.030 (0.731) -0.129 (0.607) -0.030 (0.912) 

lUNEMPL -0.053*** 
(0.000) 

-0.056*** 
(0.000) 

-0.053*** 
(0.000)  

-0.056*** 
(0.000) 

MITR 0.032***  
(0.000) 

0.027*** 
(0.000) 

0.032*** 
(0.002) 

0.027** 
(0.043) 

DEP_RATE 0.005** (0.031) 0.002 (0.402) 0.005 (0.204) 0.002 (0.541) 

lEDU -0.017 (0.201) 0.002 (0.871) -0.017 (0.465) 0.002 (0.931) 

lCOST 0.604*** (0.000) 0.833*** 
(0.000) 

0.604** 
(0.034) 

0.833* (0.057) 

Constant -17.232*** 
(0.000) 

-18.595*** 
(0.000) 

-17.232*** 
(0.000) 

-18.595*** 
(0.000) 

Number of Obs. 377 377 377 377 

R-squared 0.701 0.760 0,7012 0.760 

FE country Yes Yes Yes Yes 

FE time No Yes No Yes 

*, **, and *** υποδεικνυουν σημαντικοτητα σε επιπεδο σημαντικοτητας 10%, 5%, and 1%, αντιστοιχα. 

 

Σχετικα με τους παραγοντες της ζητησης που περιγραφονται στο θεωρητικο μοντελο 
(εξισωση 1), η μεταβλητη UNEMP εχει αρνητικο προσημο. Δεδομενου οτι η ανεργια 
προκαλει ειτε χαμηλοτερο πλουτο ειτε απωλεια εισοδηματος, μια αυξηση του 
ποσοστου ανεργιας οδηγησε  σε μειωση της ζητησης στον τομεα των κατοικιων. 
Λιγοτεροι ανθρωποι μπορεσαν να ανταποκριθουν σε μια αγορα κατοικιας και ακομα 
και οσοι ηταν σε θεση να το κανουν, ενδεχομενως να αποθαρρυνθηκαν απο την 
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αυξανομενη ανεργια, λογω της αβεβαιοτητας για το μελλον της οικονομιας και το 
γενικοτερο περιβαλλον που υπονοει και συνεπαγεται η ανεργια. Το θετικο προσημο 
της μεταβλητης DISP_INC υποδεικνυει οτι υψηλοτερα επιπεδα διαθεσιμου 
εισοδηματος στις χωρες που εξεταζονται, συσχετιζονταν θετικα με τις τιμες των 
κατοικιων, λογω της αυξησης της ζητησης για κατοικια. Ωστοσο, η παραπανω σχεση 
ειναι στατιστικα σημαντικη μονο στο μοντελο (1) του πινακα. 

Σχετικα με τις υπολοιπες στατιστικα σημαντικες μεταβλητες, η μεταβλητες  POP και 
MITR εχουν θετικο προσημο, υποδεικνυοντας τον σημαντικο ρολο των 
δημογραφικων και θεσμικων παραγοντων στον προσδιορισμο των τιμων των 
κατοικιων. Αναφορικα με την προσφορα κατοικιων, τα αποτελεσματα κατεδειξαν 
μια θετικη συσχετιση μεταξυ της μεταβλητης COST του δεικτη τιμων κατοικιας στις 
υπο εξεταση χωρες. Μια οικονομικη ερμηνεια των αποτελεσματων σχετικα με τις 
ανωτερω μεταβλητες παρουσιαζεται παρακατω, ενω συζητειται επισης ο ρολος των 
μεταβλητων URBAN και DEP_RATE σε μια προσπαθεια να ερμηνευτει η μη 
σημαντικοτητα τους βασει των συνθετων καναλιων προσφορας και ζητησης και του 
διττου τροπου που οι παραπανω μεταβλητες επιδρουν σε αυτα.  

Πιο συγκεκριμενα, η αυξηση του πληθυσμου στις συγκεκριμενες χωρες, την περιοδο 
2000-2020 μεγαλωσε τη δεξαμενη  δυνητικων  αγοραστων κατοικιων, με τη 
συνεπαγομενη αυξηση στη ζητηση να εχει οδηγησει τις τιμες κατοικιας σε ανοδο. 
Όσον αφορα στον εναλλακτικο δημογραφικο παραγοντα που χρησιμοποιηθηκε, 
δηλαδη την αστικοποιηση, το αρνητικο προσημο της μεταβλητης URBAN 
υποδεικνυει οτι η αναπτυξη των αστικων κεντρων στις χωρες που εξεταζονται 
φαινεται να εχει επηρεασει αρνητικα τις τιμες των κατοικιων. Η αρνητικη αυτη 
σχεση θα μπορουσε να ερμηνευθει τοσο μεσω του καναλιου ζητησης οσο και της 
προσφορας, με τη διττη αυτη ερμηνεια να αποτελει ενα πρωτοποριακο εγχειρημα 
της παρουσας ερευνας. Η αναπτυξη της αστικοποιησης θα μπορουσε να 
υποστηριχτει οτι εχει οδηγησει σε αυξηση της προσφορας στις υπο εξεταση αγορες 
κατοικιας καθως με τη μετακινηση του πληθυσμου σε αστικα κεντρα αυξηθηκαν οι 
αναγκες για τη στεγαση του, δημιουργωντας ακομα και την αναγκη για νεες 
κατοικιες προς ανεγερση, μετα και την καταληψη των υφισταμενων περατωμενων 
κατοικιων. Επισης, θεωρειται οτι η αστικοποιηση επηρεαζει την προφορα μεσω των 
επιχειρηματικων προσδοκιων που δημιουργουνται. Σε αυτην την περιπτωση, η 
αυξημενη προσφορα στην αγορα ακινητων θα μπορουσε να οδηγησει σε μειωση των 
τιμων των κατοικιων. 

Αντιθετα, σε μια διαφορετικη αναγνωση του ρολου της αστικοποιησης στην αγορα 
κατοικιας, η αρνητικη σχεση μεταξυ της αστικοποιησης και των τιμων των σπιτιων 
θα μπορουσε ισως να αποδοθει στον τροπο με τον οποιο η αστικοποιηση επιδρα στο 
καναλι της ζητησης και οχι της προσφορας αυτη τη φορα.  Σε αυτη την περιπτωση, 
θα μπορουσε να ειναι βασιμη μια αρνητικη σχεση της εν λογω μεταβλητης με τη 
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ζητηση κατοικιων στις χωρες που εξεταστηκαν.  Κανοντας την παραπανω παραδοχη, 
η εντατικοποιηση της εσωτερικης μεταναστευσης προς τα αστικα ευρωπαϊκα 
κεντρα φαινεται οτι δεν ενισχυσε τη ζητηση για κατοικιες αλλα μαλλον τη μειωνει. Η 
σχετικη βιβλιογραφια που περιγραφεται σε προηγουμενη ενοτητα παρεχει πιθανες 
εξηγησεις της αρνητικης σχεσης μεταξυ αστικοποιησης και τιμων κατοικιων που θα 
μπορουσαν να ισχυουν και στην περιπτωση των χωρων που εξεταζονται, σχετικα με 
«ανεπιθυμητα χαρακτηριστικα των γειτονιων» οπως ειθισται χαρακτηριστικα να 
αναφερονται , τα οποια προκαλουνται απο την αναπτυσσομενη - και ορισμενες 
φορες ασυμμετρη - αστικοποιηση και μπορει να οδηγησουν σε μειωση της ζητησης 
για κατοικια, παρασυροντας, συνεπαγωγικα, τις τιμες των ακινητων προς τα κατω. 
Μια εναλλακτικη ερμηνεια του αρνητικου προσημου της μεταβλητης URBAN  θα 
μπορουσε να στηριχτει στην υπαρξη μιας ενδεχομενης πτωσης τιμων των κατοικιων 
στις μη αστικες περιοχες των εν λογω χωρων, ικανη (η πτωση τιμων) να 
αντισταθμισει την αντιστοιχη αυξηση των τιμων των κατοικιων στις αστικες 
περιοχες, με την παραδοχη οτι η «αναμενομενη» σχεση μεταξυ αστικοποιησης και 
τιμων θα ηταν θετικη.  

Με τις παραπανω ερμηνειες επιχειρηθηκε η αιτιολογηση μιας σχεσης που μαλλον 
ξεφευγει απο την αναμενομενη βασει της κοινης λογικης η οποια θα υποδεικνυε  μια 
θετικη σχεση μεταξυ της αστικοποιησης και των τιμων των κατοικιας μεσω της 
αυξησης της ζητησης για κατοικια στις  αστικες περιοχες. Ωστοσο, απο την 
παραπανω αναλυση μπορει κανεις να υποστηριξει οτι η αστικοποιηση στις εν λογω 
χωρες ασκησε στις τιμες των κατοικιων δυο αντιθετες μεταξυ τους πιεσεις, εκ των 
οποιων η μια ετεινε να ωθησει τις τιμες ενω η δευτερη να τις συμπιεσει, με την 
αλληλεξουδετερωση των παραπανω τασεων να ειναι πιθανη. Το παραπανω 
αντισταθμιστικο αποτελεσμα ενδεχομενως να εξηγει και τη στατιστικη μη 
σημαντικοτητα της μεταβλητης URBAN. 

Όσον αφορα στους θεσμικους παραγοντες, το θετικο προσημο της μεταβλητης MITR 
υποδηλωνει οτι οι ευνοϊκες φορολογικες ρυθμισεις που σχετιζονται με τα 
στεγαστικα δανεια και συγκεκριμενα η φοροελαφρυνση αναφορικα στους 
καταβληθεντες τοκους στεγαστικου δανειου φαινεται πως ενισχυσαν τη ζητηση για 
κατοικια, ενθαρρυνοντας τους πιθανους αγοραστες κατοικιων. Φορολογικα  κινητρα 
στην αγορα κατοικιας εχουν υιοθετηθει απο τις περισσοτερες χωρες που 
εξεταστηκαν ενω το συγκεκριμενο μετρο φορολογικης απαλλαγης που εξεταστηκε 
στην παρουσα μελετη, εξακολουθει να ισχυει σε πολλες χωρες (μεταξυ αλλων, 
Βελγιο, Δανια, Φινλανδια, Σουηδια και Κατω Χωρες). Απο την αλλη, χωρες οπως η 
Ελλαδα, η Πορτογαλια, η Ισπανια και η Ιρλανδια καταργησαν το σχετικο μετρο απο 
το 2013. 

Εκτος απο τα προγραμματα φορολογικης απαλλαγης, πολλες χωρες εχουν 
υιοθετησει την τελευταια δεκαετια προγραμματα φορολογικων κινητρων μεσω της 
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ληψης υπηκοοτητας, οπως το προγραμμα Golden Visa. Δεδομενου οτι η αγορα 
κατοικιας στη χωρα ενδιαφεροντος αποτελει προϋποθεση για το παραπανω 
προγραμμα, το προγραμμα Golden Visa θεωρηθηκε ως εναν πιθανο παραγοντα 
επιρροης στη τιμες κατοικιας στις υπο εξεταση χωρες. Ωστοσο, τα δεδομενα της 
συγκεκριμενης μεταβλητης (dummy variable) δεν κατεστησαν αξιοποιησιμα μεσω 
της οικονομετρικης αναλυσης  πολυ πιθανον λογω μεθοδολογικων περιορισμων που 
σχετιζονται με τον πολυ περιορισμενο αριθμο χωρων στο συνολο του δειγματος που 
εχουν υιοθετησει το συγκεκριμενο προγραμμα  Συνοπτικα στοιχεια αναφορικα στην 
επενδυση σε ακινητη περιουσια ως ειδικη προϋποθεση για  αποκτηση υπηκοοτητας,  
παρουσιαζονται στον πινακα 4. Σημειωνεται οτι εκτος απο τις 5 χωρες (Ελλαδα, 
Ισπανια, Πορτογαλια, Κυπρος και Ιρλανδια) που εχουν υιοθετησει το προγραμμα, με 
ειδικη προϋποθεση για την αποκτηση υπηκοοτητας την επενδυση σε ακινητη 
περιουσια, αρκετες επισης χωρες του δειγματος εχουν θεσμοθετησει το προγραμμα 
Golden Visa,  χωρις ωστοσο να περιλαμβανεται στις εναλλακτικες επενδυσεις για την 
αποκτηση υπηκοοτητας, η επενδυση σε κατοικια. Ενδεικτικα αναφερεται οτι μπορει 
κανεις να αποκτησει Ιταλικη Golden Visa μεσω επενδυοντας μεσω ιδρυσης η 
συμμετοχης σε εταιρεια (€ 500.000 η 250.000 εφοσον προκειται για startup) η 
ακομα και μεσω δωρεας ενω παρομοιες προϋποθεσεις, με διαφοροποιημενα ισως τα 
ελαχιστα ποσα επενδυσης,  ισχυουν στην περιπτωση της Γερμανιας, Βελγιου, 
Αυστριας, Ελβετιας και Ηνωμενου Βασιλειου.     

 

Πίνακας 4. Προγραμμα Golden Visa με ειδικη εναλλακτικη  προϋποθεση για την 
αποκτηση υπηκοοτητας, την επενδυση σε ακινητη περιουσια  

Χώρα Έτος 
Εφαρμογής  

Ελάχιστο ποσό επένδυσης σε ακίνητη 
περιουσία 

Ελλαδα 2013 € 250.000    
Ισπανια 2013 € 500.000  
Πορτογαλια 2012 € 500.000  

*€350.000 στην περιπτωση ακινητου σε περιοχη 
αναπλασης την τελευταια 30ετιας) 

Κυπρος 2008 € 300.000 
*Απο την  1η Νοεμβριου  2020 δεν μπορει να αιτηθει 
κανεις πλεον για τη Κυπριακη Golden Visa.  

Ιρλανδια  
 

2013 € 2.000.000  
Πρακτικα, με τη στενη του ορου εννοια, δεν υπαρχει 
Ιρλανδικη Golden Visa αλλα «Investor Visa  μεσω 
του  Irish Immigrant Investor Programme. 

Πηγη:  https://www.schengenvisainfo.com/eu-golden-visas/ 
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Όπως αναφερθηκε ηδη κατα την  αναπτυξη του θεωρητικου μοντελου (εξισωσεις  1-
3), στην παρουσα αναλυση το επιτοκιο καταθεσεων θεωρειται οτι επιδρα στην 
προσφορα της αγορας κατοικιας. Τα υψηλα καταθετικα επιτοκια που σημειωθηκαν 
σε υποπεριοδους κατα τη συνολικη χρονικη διαρκεια που εξεταστηκε (2000 – 2020), 
εικαζεται οτι αποτελεσαν μια ελκυστικη επενδυση για τους επενδυτες στις υπο 
εξεταση χωρες  σε βαρος, ωστοσο, εναλλακτικων επενδυσεων. Εαν θεωρηθει ως μια 
τετοια εναλλακτικη επενδυση και ο κλαδος νεων κατοικιων, η μειωση της 
κατασκευαστικης δραστηριοτητας θα συνεπαγοταν μειωση της προσφορας στην 
αγορα σπιτιων. Η καθοδηγουμενη απο τα καταθετικα επιτοκια μειωση της 
προσφορα ενδεχομενως να ευθυνεται για την αυξηση της τιμης κατοικιων στις 
χωρες που εξεταστηκαν. Επισης, τα υψηλα επιτοκια υπονοουν, μεχρι ενα σημειο, 
αυξημενα επιτοκια επιχειρηματικων χορηγησεων, καθιστωντας ακομα και τη 
χρηματοδοτηση της κατασκευης κατοικιων πιο ακριβη, επιβραδυνοντας την 
επενδυτικη δραστηριοτητα στον τομεα της κατασκευης ακινητων. Και στις δυο 
παραπανω περιπτωσεις, τα αυξημενα επιτοκια καταθεσεων ενδεχεται να 
αποθαρρυναν τη δραστηριοτητα κατασκευης στις χωρες που εξεταστηκαν, 
οδηγωντας ετσι σε μειωση της προσφορας στην αγορα κατοικιας, η οποια (μειωση) 
οδηγησε, στη συνεχεια, σε αυξηση των πραγματικων τιμων των κατοικιων.  

Απο την αλλη πλευρα, στη βαση του παραπανω σκεπτικου αναφορικα με τον 
συσχετισμο των καταθετικων και χορηγητικων επιτοκιων, τα υψηλα επιτοκια 
καταθεσεων θα μπορουσαν να υπονοουν και υψηλα επιτοκια στεγαστικων  δανειων 
με τα τελευταια να αποθαρρυνουν τους δυνητικους αγοραστες κατοικιων. Σε αυτην 
την περιπτωση, η σταδιακη μειωση της ζητησης για κατοικια θα μπορουσε να 
οδηγησει σε μειωση των τιμων των κατοικιων. Αυτη ακριβως η αρνητικη επιδραση 
των επιτοκιων καταθεσεων στις τιμες των σπιτιων πιθανολογειται οτι αντισταθμισε 
τις αντιστοιχες θετικες επιδρασεις των συγκεκριμενων επιτοκιων στις τιμες των 
κατοικιων, δινοντας ετσι μια πιθανη εξηγηση για τη μη στατιστικη σημαντικοτητα  
της μεταβλητης DEP_RATE. 

Τελος, το κοστος κατασκευης βρεθηκε να συσχετιζεται θετικα με τις τιμες των 
κατοικιων. Η αυξηση του κοστους τοσο της εργασιας οσο και των υλικων, που 
ενσωματωνεται στο τελικο κοστος κατασκευης, φαινεται πως κεφαλαιοποιειται 
στις πραγματικες τιμες των σπιτιων. Τα αυξημενα αυτα κοστη φαινεται πως 
αποθαρρυναν τη δραστηριοτητα κατασκευης κατοικιων, ασκωντας πιεση προς τα 
κατω στην προσφορα κατοικιων, ενω η περιορισμενη προσφορα, ασκησε με τη σειρα 
της, πιεση προς τα πανω στις τιμες των υπαρχοντων κατοικιων προς πωληση.  

Το κοστος κατασκευης θεωρειται οτι ειναι ο κυριος παραγοντας επιρροης  της 
προσφορας στην αγορα κατοικιων και στην περιπτωση των χωρων που 
εξεταστηκαν. Ωστοσο, εξεταστηκε, επιπροσθετως, ενας εναλλακτικος τροπος με τον 
οποιο το κοστος κατασκευης μπορει να επηρεασει και τη ζητηση των κατοικιων, με 
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την υποψη προσεγγιση Με αλλα λογια, η αυξηση του κατασκευαστικου κοστους 
μπορει να επηρεασει παραλληλα και τη ζητηση κατοικιας, εφοσον πληρουνται οι 
ειδικες προϋποθεσεις που περιγραφονται παρακατω. Δεδομενου οτι το αποθεμα 
κατοικιων στην προκειμενη περιπτωση, η με αλλα λογια οι κατοικιες που ηδη 
προσφερονται προς πωληση πριν τι αυξησεις του κατασκευαστικου κοστους (απο 
τη μεριδα των  κατασκευαστων που δεν αποθαρρυνθηκαν απο τα υψηλα κοστη 
κατασκευης και που δεν συνεισεφεραν αρα δραστικα στη μειωση της προσφορας) 
γινονται ακομη πιο ακριβες και αρα λιγοτερο προσιτες, καθως απορροφουν εστω και 
καθυστερημενα μερος των αυξησεων κοστους που αφορα στην αποπερατωση μιας 
κατοικιας. Η ως ανω περιγραφομενη μειωση της ζητησης, καθοδηγουμενη απο την 
καθυστερημενη η/και μερικη απορροφηση κοστους και ενσωματωση του στην τιμη 
πωλησης, θα μπορουσε να προκαλεσει μειωση των τιμων κατοικιας και στην 
περιπτωση των χωρων που εξεταστηκαν. Ωστοσο, δεδομενου οτι συμφωνα με τα 
ευρηματα της παρουσας ερευνας, τα υψηλοτερα κατασκευαστικα κοστη εχουν 
θετικη σχεση με τις πραγματικες τιμες κατοικιας, εξαγεται το συμπερασμα οτι στις 
υπο εξεταση χωρες, απο τις αντικρουομενες πιεσεις που ασκηθηκαν κατα το υπο 
κριση  διαστημα  στις τιμες των κατοικιων μεσω των εναλλακτικων καναλιων 
ζητησης και προσφορας, αντιστοιχα, οι θετικες πιεσεις μεσω του καναλιου της 
προσφορας ηταν αυτες που επικρατησαν εναντι των αρνητικων πιεσεων του 
καναλιου ζητησης, οδηγωντας, εν τελει, σε αυξησεις των τιμων κατοικιων.  

 

Συμπεράσματα  

Οι εξελιξεις στην αγορα ακινητων ειναι ιδιαιτερης σημασιας για μια χωρα και 
αρρηκτα συνδεδεμενες με την οικονομικη της ανθεκτικοτητα. Μεταβολες  στις 
πραγματικες τιμες των κατοικιων μπορει να εχουν αντικτυπο στην πραγματικη 
οικονομια ενω οι υιοθετηση πολιτικων εποπτειας που σχετιζονται με τιμες των 
ακινητων μπορει να αμβλυνουν η να ενισχυσουν  τον παραπανω αντικτυπο. 

Ακολουθωντας  τη θεωρια που υποστηριζει οτι οι πραγματικες τιμες κατοικιας 
διαμορφωνονται απο την ταυτοχρονη επιδραση μακροοικονομικων, δημογραφικων 
και θεσμικων παραγοντων, αυτη η μελετη παρειχε εμπειρικη αναλυση των 
παραγοντων που επηρεασαν τις τιμες των κατοικιων  σε επιλεγμενες ευρωπαϊκες 
οικονομιες κατα την pro-covid εποχη, καλυπτοντας ενα αρκετα μεγαλο χρονικο 
διαστημα που υπερβαινει τις δυο δεκαετιες. 

Περα απο την μακρα περιοδο που καλυπτεται και τη συγκεκριμενη ομαδα χωρων 
που εξεταζεται, εξεταστηκαν, ενδελεχως, μεταβλητες που εχουν λαβει λιγη η 
καθολου προσοχη στην εμπειρικη σχετικη βιβλιογραφια, οπως η θεσμοθετηση 
πολιτικης φοροελαφρυνσης των στεγαστικων δανειων, ο βαθμος αστικοποιησης και 
τα καταθετικα επιτοκια. Επιπροσθετως, η καινοτομια της παρουσας μελετης 
εγκειται στην ιδιαιτερη προσεγγιση της ερμηνειας των αποτελεσματων και 
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ειδικοτερα στη συζητηση που προσφερεται σχετικα τις ανταγωνιστικες επιδρασεις 
που συγκεκριμενοι παραγοντες μπορει να εχουν ταυτοχρονα στις πραγματικες τιμες 
των ακινητων, αναλογα με το καναλι, ζητησης η προσφορας, που λαμβανεται υποψη. 
Ενδιαφερον δε παρουσιαζει το συμπερασμα οτι οι αντικρουομενες επιδρασεις που 
ασκουνται στο δεικτη τιμων κατοικιας απο μια μεταβλητη, ενδεχεται να 
αλληλοεξουδετερωνονται, αιτιολογωντας ετσι και τη στατιστικη μη σημαντικοτητα 
ορισμενων μεταβλητων, οσον αφορα το συγκεκριμενο δειγμα. 

Τα αποτελεσματα της αναλυσης των δεδομενων εδειξαν οτι η ανεργια επηρεασε 
αρνητικα τις πραγματικες τιμες των ακινητων. Όσον αφορα στο καναλι της ζητησης, 
τα ευρηματα υπεδειξαν οτι η αυξηση του πληθυσμου και τα θεσμοθετημενα μετρα  
που ευνοουν τους δανειοληπτες, οπως η υπαρξη της φορολογικης ελαφρυνσης 
στεγαστικων δανειων,  ασκησαν πιεση προς τα πανω στις πραγματικες τιμες των 
ακινητων. Όσον αφορα στο καναλι της προσφορας, φαινεται πως το κοστος 
κατασκευης αποτελεσε τον κυριο παραγοντα επιρροης των τιμων των ακινητων. Οι 
αυξησεις στο κοστος υλικων και εργασιας φαινεται πως αποθαρρυναν η 
επιβραδυνουν την κατασκευαστικη δραστηριοτητα. Η μειωμενη προσφορα 
κατοικιας φαινεται να οδηγησε σε αυξηση των τιμων κατοικιας ενω παραλληλα, 
εξεταστηκε και ο πιθανος αντικτυπος του κοστους κατασκευης στη ζητηση για 
κατοικια, μεσω των προσδοκιων των αγοραστων   

Τελος, βασει των αποτελεσματων αναφορικα με τις αλλαγες των επιτοκιων 
καταθεσεων και την αναπτυξη της αστικοποιησης στις χωρες που εξεταστηκαν, η 
μελετη προσεφερε μια περιεκτικη αναλυση των δυνητικων αντιθετων επιπτωσεων 
που ο καθενας απο τους δυο παραπανω παραγοντες (αστικοποιηση, καταθετικα 
επιτοκια) ενδεχεται να ειχε στις πραγματικες τιμες των ακινητων, μεσω του 
καναλιου της ζητησης ειτε της προσφορας), οδηγωντας ετσι στην εξαλειψη του 
επιπεδου σημαντικοτητας του. 

Τα παραπανω ευρηματα, παρεχοντας ενα εμπειρικο πλαισιο για περαιτερω μελετη,  
θα μπορουσαν να ληφθουν υποψη απο τους αρμοδιους για τη διαμορφωση  
πολιτικης για τη σταθεροτητα των τιμων των κατοικιων κυριως - αλλα οχι μονο - 
στις ευρωπαϊκες χωρες που εξεταστηκαν. Η παρακολουθηση των τασεων των 
μακροοικονομικων, δημογραφικων και θεσμικων παραγοντων που εχουν βρεθει, 
στην παρουσα μελετη, οτι επιδρουν στις τιμες των κατοικιων, μπορει να δωσει μια 
εικονα για τις μελλοντικες μεταβολες στις τιμες των κατοικιων. Επιπλεον, η 
κατανοηση του τροπου με τον οποιο αυτοι οι συγκεκριμενοι παραγοντες επηρεαζουν 
την προσφορα και τη ζητηση κατοικιων, αντιστοιχα, μπορει να αποτελεσει χρησιμο 
εργαλειο για τον ελεγχο των τιμων κατοικιων, οταν αυτο απαιτηθει.  

Τελος σημειωνεται οτι τα ευρηματα της ερευνας θα πρεπει να ερμηνευθουν με 
προσοχη. Ενω - αποτελωντας τον πρωταρχικο στοχο της μελετης - αποτυπωθηκαν 
με ακριβεια οι βασικοι παραγοντες που επηρεασαν τις τιμες των κατοικιων σε ενα 
συγκεκριμενο δειγμα χωρων κατα την τελευταια (pro-covid) εικοσαετια,  η λιστα 
των ερμηνευτικων μεταβλητων ενδεχομενως να μην εχει εξαντληθει.  
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Γ. Διερεύνηση και αξιολόγηση περιόδων ύπαρξης «φούσκας» στις 
τιμές κατοικίας στην Ελλάδα  

 

Εισαγωγικά σχόλια 

Αναμεσα στις χωρες της Ευρωπαϊκης Ένωσης, η Ελλαδα ξεχωριζει για το υψηλοτερο 
ποσοστο (37%) του εισοδηματος που δαπαναται απο τα νοικοκυρια για αναγκες 
στεγασης, το οποιο ποσοστο φτανει το 40% για τα αστικα νοικοκυρια, που αποτελει 
επισης το υψηλοτερο ποσοστο στην Ευρωπη. Στη διαρκεια της περιοδου που 
εστιαζει το δευτερο μερος της μελετης (1997 - 2022), οι τιμες των κατοικιων στην 
Ελλαδα σημειωσαν μια συνεχη αυξηση επι μια ολοκληρη δεκαετια (1997-2007), ενω 
κατοπιν ακολουθησε μια σταθεροποιηση των τιμων το 2008 οταν η οικονομικη 
κριση χτυπησε και την Ελλαδα. Στη συνεχεια, η Ελλαδα βιωσε μια δραματικη πτωση 
των τιμων των κατοικιων μεχρι και το 2017, με τις τιμες κατοικιων να εχουν πεσει 
το 2012 ακομα και κατω απο τον ιστορικο τους μεσο ορο. Ενω η  συνολικη πτωση 
των τιμων αγγιξε την ταξη του 60%, ακολουθησε μια σημαντικη ανακαμψη της 
ταξεως περιπου του 30%, φερνοντας, τις τιμες των κατοικιων πισω στο 
μακροπροθεσμο μεσο ορο τους εως τις αρχες 2022. Μια σφαιρικη επισκοπηση της 
εξελιξης των τιμων των κατοικιων στην Ελλαδα κατα την υπο εξεταση περιοδο 
παρουσιαζεται στο διαγραμμα 4. 

 

Διάγραμμα 4. Πραγματικες τιμες ακινητων στην Ελλαδα εναντι  
του μακροπροθεσμου Μ.Ο. και της τασης, 1997Q1 - 2022Q3 (2015=100)  

Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
Σημειωσεις: HPI = Δεικτης Τιμων Κατοικιας, AVERAGE = Μακροπροθεσμος μεσος ορος  
δεικτη HPI, Γραμμικη HPI = ταση του δεικτη HPI 
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Η ερευνα των παραγοντων που καθοριζουν τις τιμες των κατοικιων στην Ελλαδα 
εχει αποτελεσει επαναλαμβανομενο θεμα στη σχετικη βιβλιογραφια, με εμπειρικες 
μελετες που επικεντρωνονται συνηθως στους θεμελιωδεις παραγοντες εντος του 
πεδιου της ζητησης και της προσφορας. Οι περισσοτερες μελετες συμπεριλαμβανουν 
την Ελλαδα σε ενα ευρυτερο δειγμα ευρωπαϊκων χωρων ενω δεν λειπουν και μελετες 
που ασχολουνται αποκλειστικα με την Ελλαδα δειγμα, οπως αναλυτικα συζητηθηκε 
στην ενοτητα της βιβλιογραφικης ανασκοπησης του πρωτου μερους της ερευνας. Οι 
παραπανω μελετες επιχειρουν να κατανοησουν την ποσοτικη επιδραση καθε 
θεμελιωδους παραγοντα στη διαμορφωση των τιμων των κατοικιων.  

Ωστοσο, το κυριο κινητρο για την παρουσα μελετη ειναι να φωτισει περιοδους κατα 
τις οποιες οι τιμες των κατοικιων στην Ελλαδα κινουνταν απο τις λαθος, η με αλλα 
λογια τις υπερβολικα αισιοδοξες, προσδοκιες των αγοραστων για τη μελλοντικη αξια 
των κατοικιων τους, αντι να οφειλονται - τουλαχιστον κυριως - στα οικονομικα 
θεμελιωδη. Στην ουσια, το βασικο αντικειμενο του δευτερου μερους της ερευνας 
οπως αποτυπωνεται στην παρουσα μελετη ειναι η αξιολογηση περιοδων φουσκας 
στην ελληνικη αγορα, μεσω της αναγνωρισης, της ανιχνευσης και της ακριβους 
χρονολογησης επεισοδιων  φουσκας στον τομεα της κατοικιας στην Ελλαδα κατα 
την τελευταια εικοσιπενταετια. Μεσω αυτης της οπτικης, επιδιωκεται να 
διαχωριστουν περιοδοι «ορθολογικης» αναπτυξης των τιμων, οπου δηλαδη οι τιμες 
ενσωματωνουν τα οικονομικα θεμελια, και περιοδοι που χαρακτηριζονται απο 
συμπεριφορα κερδοσκοπικων  η βασισμενων σε λαθος εκτιμησεις δυναμεων στην 
αγορα κατοικιων. Η πλαισιωμενη απο οικονομετρικα εργαλεια αναλυση, που 
αναπτυσσεται παρακατω, αποσκοπει να συμβαλει σε μια βαθυτερη κατανοηση της 
δυναμικης εντος της ελληνικης αγορας κατοικιων και την πιθανη αλληλεπιδραση 
των ως ανω αναφερομενων δυναμεων στις τιμες των κατοικιων. 

Δεδομενου οτι, εξ’ οσων γνωριζει ο ερευνητης, υπαρχει κενο στο συγκεκριμενο πεδιο  
ερευνας του ζητηματος της φουσκας τιμων των κατοικιων στην Ελλαδα τα 
τελευταια εικοσι πεντε χρονια, αυτη η μελετη μπορει να θεωρηθει ως μια 
πρωτοποριακη και νεα προσπαθεια στο πλαισιο της ελληνικης πραγματικοτητας. 
Ειδικοτερα εξεταζονται οι τιμες των κατοικιων και οι βασικες αναλογιες που 
σχετιζονται με την αγορα κατοικιας, δηλαδη η αναλογια τιμης κατοικιας προς 
εισοδημα και τιμης κατοικιας προς ενοικιο, προκειμενου να εντοπιστουν περιοδοι 
υπερτιμησης της ελληνικης αγορας ακινητων σε ενα δειγμα που καλυπτει 
περισσοτερο απο δυο δεκαετιες. 

Αναμεσα στους διαφορους ορισμους της φουσκας τιμων κατοικιων, ενας γενικος και 
σχετικα απλος ορισμος αποδιδει τη δημιουργια της στις λαθος προσδοκιες των 
αγοραστων για τις μελλοντικες τιμες των κατοικιων. Στην ουσια, οι αγοραστες 
ακινητων εχουν την πεποιθηση οτι μπορουν να πωλησουν τα ακινητα τους σε 
υψηλοτερες τιμες στο μελλον. Ένας αλλος, επισης απλος αλλα πιο συγκεκριμενος 
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ορισμος,  αναγνωριζει τις εν λογω φουσκες ως σημαντικες αυξησεις στις τιμες των 
κατοικιων που ακολουθουνται απο σημαντικες πτωσεις. Μια κοινη πρακτικη για την 
αξιολογηση της παρουσιας φουσκας περιλαμβανει τη συγκριση των τιμων των 
κατοικιων με τα εισοδηματα και τα  ενοικια, αντιστοιχα, με τις οποιες αποκλισεις των 
παραπανω μεγεθων απο τους μακροπροθεσμους μεσους ορους τους να 
υποδεικνυουν πιθανη φουσκα στην υπο εξεταση αγορα. Επιπλεον, η εξεταση των 
ιδιοτητων των χρονοσειρων των δεδομενων, μεσω ελεγχων στασιμοτητας και 
συνολοκληρωσης, μπορει να παρεχει χρησιμες ενδειξεις για την παρουσια φουσκας. 

Για τις αναγκες της επεξεργασιας των σχετικων με την ελληνικη αγορα κατοικιας 
στοιχειων και δεικτων, στην υποψη ερευνα χρησιμοποιηθηκαν οικονομετρικες 
τεχνικες, συμβατες με προηγουμενες εμπειρικες μελετες που διεξηχθησαν σε αλλες 
αγορες κατοικιας, ευρωπαϊκες και μη. Συγκεκριμενα, αναλυθηκαν τριμηνιαια 
στοιχεια για μεταβλητες που σχετιζονται με τη στεγαση απο το 1997 εως το 2022 
προκειμενου να φωτιστουν πιθανες φουσκες τιμων. Ιδιαιτερο ενδιαφερον 
παρουσιασει το γεγονος οτι περαν της μεθοδου συγκρισης των αναλογιων που 
σχετιζονται με τη στεγαση (τιμη προς εισοδημα, τιμη προς ενοικιο) που αναφερθηκε 
παραπανω, εξεταστηκε το «κοστος χρηστη ιδιοκτητου ακινητου», δεικτης η 
χρησιμοτητα του οποιου θα αναλυθει παρακατω μαζι με τη σπουδαιοτητα των 
σχετικων αποτελεσματων.  

Επιπροσθετως, οι ιδιοτητες των παραπανω μεγεθων υποβληθηκαν σε 
οικονομετρικη αναλυση, σχηματιζοντας υποθεσεις και διεξαγοντας δοκιμες για τη 
σταθεροτητα και την συνολοκληρωση, ενω παραλληλα επιχειρηθηκε και μια 
εναλλακτικη προσεγγιση αξιολογησης των περιοδων υπερτιμησης της ελληνικης 
αγορας κατοικιας μεσω πιο εξειδικευμενων οικονομετρικων τεχνικων. 
Συγκεκριμενα, περα απο τη χρηση των ελεγχων Augmented Dickey-Fuller και 
Johansen, εφαρμοστηκαν και οι τεσσερις εναλλακτικες μεθοδοι τη στατιστικης Right 
Tailed Dickey-Fuller για τον εντοπισμο και τη χρονολογηση φυσαλιδων τιμων 
κατοικιων στην ελληνικη αγορα. Τελος, για τον ελεγχο της αξιοπιστιας των 
αποτελεσματων χρησιμοποιηθηκε η μεθοδος  Hodrick-Prescott Filter, με την 
εφαρμογη του υποψη φιλτρου  στις πραγματικες τιμες κατοικιας να επιβεβαιωνει 
την υπερτιμηση της ελληνικης αγορας κατοικιας. 

 

Ανασκόπηση προηγούμενων εμπειρικών μελετών  

Όπως προαναφερθηκε, δεν υπαρχουν προηγουμενες μελετες που να προσεγγιζουν 
μεσω εναλλακτικων ειδικων οικονομετρικων εργαλειων το θεμα της ανιχνευσης 
φουσκας στην ελληνικη αγορα ακινητων. Ωστοσο, στο πλαισιο μελετων ομαδας 
χωρων, η σχετικη βιβλιογραφια ειναι αρκετα πλουσια. Η προσφατη μελετη των 
Laura et al. (2023) εφερε στο φως τους κινδυνους που ελλοχευουν στις ευρωπαϊκες 
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αγορες κατοικιας, συμπεριλαμβανομενης της ελληνικης, απο την τυχον υπαρξη μιας 
παρατεταμενης φουσκας στις αντιστοιχες αγορες κατοικιας. Οι συγγραφεις 
χρησιμοποιησαν μια προσεγγιση συσχετισης των τιμων κατοικιας με τα θεμελιωδη. 
Χρησιμοποιωντας δεδομενα για την αναλογια τιμης προς εισοδημα και τιμης προς 
ενοικιο, οι εκτιμησεις τους εδειξαν υπερεκτιμηση των αγορων κατοικιων σε ολη την 
Ευρωπη το 2022, με την υπερτιμηση των κατοικιων να ειναι σε πολλες χωρες της 
ταξεως του 20%. Παρα το ενδιαφερον που παρουσιαζει η μελετη των παραπανω, δεν 
επικεντρωνεται περαιτερω στην ελληνικη αγορα κατοικιων. 

Η αξιολογηση των τιμων των κατοικιων με βαση τους ιστορικους μεσους ορους  των 
αναλογιων τιμης προς εισοδημα η τιμης προς ενοικιο ειναι επισης κοινη πρακτικη για 
τα αρμοδια οργανα επιβλεψης η και διαμορφωσης  πολιτικης σχετικα με την τιμες 
ακινητων. Βλ. σχετικη αναλυση των Philiponnet και Turrini (2017) στην Ευρωπαϊκη 
Επιτροπη και των Igan και Loungani (2012) στο Διεθνες Νομισματικο Ταμειο ενω 
ειδικοτερα, η αγορα ακινητων της Ελλαδας περιλαμβανεται στο δειγμα των αγορων 
που αναλυονται στην Έκθεση Χρηματοπιστωτικης Σταθεροτητας της Ευρωπαϊκης 
Κεντρικης Τραπεζας για το ετος 2015 (ECB, 2015). Τα ευρηματα της αξιολογησης, 
που επιχειρειται στην παραπανω εκθεση, δειχνουν την αποκλιση των αξιων των 
ακινητων απο τη μακροπροθεσμη μεση, υποδηλωνοντας ετσι την παρουσια 
φουσκας. 

Στο παραπανω πνευμα, η αντιστοιχη Έκθεση Χρηματοπιστωτικης Σταθεροτητας για 
το 2011 (ECB, 2011) εξετασε εαν τα θεμελια μπορουν να εξηγησουν πληρως τα 
επιπεδα των τιμων των κατοικιων σε επιλεγμενες ευρωπαϊκες χωρες, μη 
συμπεριλαμβανομενης της Ελλαδας, εστιαζοντας στην εξελιξη της αναλογιας τιμης 
προς ενοικιο. Με βαση την υποθεση οτι η αποδοση της επενδυσης σε ακινητα ειναι 
ιση με την αποδοση  εναλλακτικων επενδυτικων ευκαιριων που φερουν τον ιδιο 
κινδυνο, αναπτυχθηκε ενα απλοποιημενο στατικο μοντελο. Τα ευρηματα οσον 
αφορα στο ετος 2010, εδειξαν μια μεση υπερεκτιμηση της ταξεως του   10% εως 30%. 

Αναφορικα με την Ελλαδα, η υποθεση της φουσκας στην αγορα κατοικιας εχει 
εξεταστει απο τους Engsted et al. (2016) σε μια οικονομετρικη αναλυση στοιχειων 
18 αγορων μελων του ΟΟΣΑ, για την περιοδο 1970 εως 2013. Τα αποτελεσματα των 
ερευνητων κατεδειξαν την υπαρξη φουσκας σε αρκετες αγορες κατοικιων, 
συμπεριλαμβανομενης της Ελλαδας (Q32011 - Q32013). 

Σε μια πιο εξειδικευμενη μελετη, οι Gomez-Gonzalez et al. (2018) επεκτειναν τη 
σχετικη με την φουσκα ερευνα στη διερευνηση της διαδοσης της φουσκας στις 
αγορες ακινητων μεταξυ 20 οικονομιων του ΟΟΣΑ κατα την περιοδο 1970 - 2015. Οι 
ερευνητες χρησιμοποιησαν τη μεθοδο Augmented Dickey-Fuller (ADF) για την 
πολλαπλη αναδρομικη παλινδρομηση ενω χρησιμοποιησαν επισης τη μεθοδο 
Generalized Supremum ADF (GSADF) για να εντοπισουν την προελευση των 
φουσκων. Συμφωνα με τα ευρηματα τους, μια φουσκα  ειχε την προελευση της στην 
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αμερικανικη φουσκα ακινητων ενω, οσον αφορα στην Ελλαδα, οι φουσκες 
εμφανιστηκαν κατα τα τελη της δεκαετιας του 1990 και στις αρχες της δεκαετιας 
του 2000. Σημειωνεται οτι η παραπανω μεθοδολογια, η οποια  χρησιμοποιηθηκε 
επισης απο περισσοτερες προσφατες μελετες για τον εντοπισμο φουσκας, εχει 
προταθει απο τους Philips et al. (2015). 

Αντιστοιχα, οι Vogiazas & Alexiou (2017) εντοπισαν φουσκες τιμων στις αγορες 
ακινητων επτα χωρων του ΟΟΣΑ κατα την περιοδο 2002 - 2015, εξεταζοντας επισης 
τη σχεση των τιμων ακινητων με τον οικονομικο κυκλο. Επιπλεον, οι Pavlidis et al.  
(2016) προτειναν μια νεα επεκταση της παραπανω μεθοδολογιας, η οποια 
επικεντρωθηκε στις αγορες των ΗΠΑ, του Ηνωμενου Βασιλειου και της Ισπανιας, σε 
μια προσπαθεια να συνδεθει η ανοδος του επιπεδου τιμων κατοικιας  με την κριση 
του 2008, μεσω μιας αναλυσης στη βαση της στατιστικης Genaralized Supreme 
Augmented Dickey-Fuller. Τα ευρηματα τους εδειξαν την υπαρξη φουσκας στις αρχες 
της δεκαετιας του 2000 οι οποιες «εσκασαν» το 2006, πριν απο την κριση του 2008. 
Επιπλεον, οι συγγραφεις υποστηριξαν οτι η ανοδος στις τιμες των ακινητων πριν απο 
την κριση του 2008 θα μπορουσε να χαρακτηριστει ως διεθνες φαινομενο. 

Σε μια μελετη περιπτωσης χωρας, ο Asal (2019) μελετησε τις φουσκες τιμων 
ακινητων στη Σουηδια μεσω μιας προσεγγισης βασισμενης στην αξιολογηση των 
περιουσιακων στοιχειων. Αρχικα, ο μελετητης χρησιμοποιησε δεικτες προσιτοτητας 
και κερδοφοριας, οπως ο λογος τιμης προς εισοδημα, ο λογος τιμης προς ενοικιο και 
το κοστος χρηστη ιδιοκτητης κατοικιας για να εντοπισει την παρουσια φουσκας 
κατα την περιοδο 1990 - 2016 και, επιπλεον, να τις χρονολογησει με ακριβεια. Τα 
ευρηματα της οικονομετρικης διαδικασιας που ακολουθησε βασει της στατιστικης 
Right Tailed Dickey-Fuller, σε συνδυασμο με τη μεθοδο «συνολικης εξομαλυνσης» 
Hodrick-Prescott Filter, κατεδειξαν φουσκες τιμων ακινητων απο το 2004 και μετα. 
Επιπλεον, η αξιοπιστια των ευρηματων ελεγχθηκε με τη χρηση των διαδικασιων 
τεχνικης Hodrick-Prescott ilter. Στο παραπανω πνευμα, οι ανωτερω αναφερομενοι 
λογοι (τιμη/εισοδημα, τιμη/ενοικιο) εξετασθηκαν στην αναφορα της Ευρωπαϊκης 
Επιτροπης για τη Σουηδια το 2016, με τα ευρηματα της αναλυσης του δεικτη 
κερδοφοριας (τιμη/ενοικιο) για την περιοδο 2008-2015 να δειχνουν  υπερεκτιμηση 
στη σουηδικη αγορα ακινητων. 

Ακομα πιο προσφατα, η παρουσια φουσκας τιμων στην αγορα κατοικιας της 
Ουκρανιας ερευνηθηκε απο τον Shmygel (2022). Με τη βοηθεια της αναλυσης 
αναλογιων (τιμης/εισοδηματος, τιμης/ενοικιου), ο συγγραφεας προσπαθησε να 
εντοπισει μια πιθανη υπερεκτιμηση η υποεκτιμηση των τιμων των ακινητων στην 
Ουκρανια κατα την περιοδο 2004 - 2021. Επιπλεον, πραγματοποιησε αναλυση 
παλινδρομησης για διαφορες πολεις, μεσω μιας προσαρμοσμενης παλινδρομησης 
Ordinary Least Squares (OLS). Τα αποτελεσματα και των δυο προσεγγισεων 
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παρειχαν αποδειξεις που υποδεικνυουν την παρουσια φουσκων τιμων κατα την 
περιοδο που συμπιπτει με την κριση του χρηματοοικονομικου τομεα. 

Οι Hejlova κ.α. (2017) υπογραμμισαν τα οφελη της χρησης διαφορετικων 
προσεγγισεων για την αξιολογηση της υπερ- η υποεκτιμησης των τιμων των 
κατοικιων. Εξεταζοντας δυνητικες ανισορροπιες τιμων στην Τσεχικη Δημοκρατια για 
την περιοδο 2000 - 2014, χρησιμοποιησαν τεσσερις προσεγγισεις. Οι δυο πρωτες 
βασιστηκαν σε γενικα μοντελα προσφορας και ζητησης, αντιστοιχα, ενω η τριτη 
προσεγγιση βασιστηκε στο οικονομικο νοημα της ιδιοκτησιας κατοικιων και τελος  
η τεταρτη, στην προσιτοτητα της στεγασης. Τα συγκεντρωτικα αποτελεσματα 
υποδεικνυουν μια ελαφρα υποτιμηση της τσεχικης αγορας κατοικιας απο τα μεσα 
της δεκαετιας του 2000 και μετα, ενω οι συγγραφεις υποστηριξαν και την υπαρξη 
εντονης ανισορροπιας στις τιμες κατοικιας. 

Ο Warisse (2017) ασχοληθηκε με τις τασεις στις τιμες των ακινητων στο Βελγιο, 
χρησιμοποιωντας στατιστικη προσεγγιση για να καθορισει το βαθμο με τον οποιο οι 
καταγεγραμμενες αγορες τιμων αποκλιναν απο την ισορροπια των τιμων, προς 
οποιαδηποτε κατευθυνση, για την περιοδο 1973-2016. Τα ευρηματα, που 
βασιστηκαν στην αναλυση των αναλογιων (τιμη προς ενοικιο, τιμη προς εισοδημα), 
εδειξαν υψηλα επιπεδα υπερεκτιμησης στη βελγικη αγορα κατοικιας το 2016. 
Επιπλεον, ο συγγραφεας ανεπτυξε μια οικονομετρικη προσεγγιση με στοχο την 
εκτιμηση μιας ισορροπιας τιμων που μπορει να χρησιμοποιηθει ως κριτηριο για τη 
μετρηση των αποκλισεων στις αγορες τιμων. Αφου εκτιμηθηκαν οι θεμελιωδεις 
παραγοντες καθορισμου τιμων, η βασισμενη σε οικονομετρικο  μοντελο προσεγγιση 
εδειξε υπερεκτιμηση κατα το πρωτο μισο της δεκαετιας του 1980, στις αρχες του 
2000 και κατα την περιοδο 2012 - 2015. 

Οι Coskun et al. (2020) αξιολογησαν την αγορα ακινητων στην Τουρκια 
χρησιμοποιωντας μηνιαια δεδομενα του δεικτη τιμων ακινητων. Οι συγγραφεις 
βασιστηκαν στα χαρακτηριστικα/ιδιοτητες των χρονοσειρων για την περιοδο 2010-
2014. Διενεργηθηκαν εναλλακτικες δοκιμες «σταθεροτητας», οπως η ADF, η Phillips 
and Perron (PP) και η Ng-Perron (NP) ενω ελεγχθηκε η συνολικη συσχετιση. 
Συμφωνα με τα ευρηματα των συγγραφεων, η αγορα ακινητων στην Τουρκια ηταν 
υπερεκτιμημενη κατα τη διαρκεια της εξεταζομενης περιοδου ενω τα αποτελεσματα 
δεν διαφοροποιηθηκαν οταν εφαρμοστηκε η μεθοδος ελαχιστων τετραγωνων (OLS). 

Η σχετικη βιβλιογραφια οσον αφορα στις Ηνωμενες Πολιτειες Αμερικης ειναι αρκετα 
πλουσια. Μεταξυ αλλων, οι Hu & Oxley (2018b) χρησιμοποιησαν τη μεθοδο GSADF 
για τον εντοπισμο φουσκας τιμων ανα πολιτεια, σε ορους αναλογιας τιμης προς 
εισοδημα, παρεχοντας αποδειξεις που υποδεικνυουν την παρουσια φουσκας τιμων 
κατοικιων τη δεκαετια του 1980 και τη δεκαετια του 2000, με την πιο προσφατη 
φουσκα να ειναι μεγαλυτερη σε συγκριση με τη δεκαετια του 1980. Ο Shi (2017) ηρθε 
στον ιδιο συμπερασμα, οσον αφορα τα χρονικα διαστηματα υπερεκτιμησης στις 
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ΗΠΑ, χρησιμοποιωντας ενα διανυσμα αυτοσυσχετισης (VAR) για την περιοδο 1978 - 
2015. 

Σε μια προηγουμενη μελετη, οι McCathy & Peach (2004) επισημαναν την αναγκη για 
επιπλεον αποδειξεις προκειμενου να επικυρωθει οποιαδηποτε υποθεση για φουσκα 
ακινητων, με βαση την παρατηρουμενη αυξηση των τιμων των κατοικιων. Ο 
συγγραφεας υποστηριξε οτι αυτη η αναγκη καλυπτεται απο τις δυο ευρεως 
χρησιμοποιουμενες αναλογιες, δηλαδη τον λογο τιμης προς εισοδημα και τον λογο 
τιμης προς ενοικιο, ενω η αναλυση του, επικεντρωμενη στην περιοδο 1977 - 2003, 
δεν υπεδειξε εντονη παρουσια φουσκας τιμων κατοικιων. 

Η στατιστικη Generalized Augmented Supreme Dickey-Fuller και Supreme 
Augmented Dickey-Fuller εφαρμοστηκε επισης απο ερευνητες που ασχοληθηκαν με 
την οικονομια της Κινας. Ενδεικτικα, οι Huang & Shen (2017) εξετασαν την αγορα 
ακινητων του Χονγκ Κονγκ, για την περιοδο 2009 - 2015. Οι παραπανω 
χρησιμοποιησαν μηνιαια δεδομενα για να εντοπισουν την παρουσια φουσκας τιμων 
και να εξετασουν τα αιτια της, ενω τα ευρηματα τους εδειξαν την παρουσια φουσκας 
που προκληθηκε απο παραγοντες προσφορας και ζητησης. Τελος, οι Liu et al. (2016) 
προτειναν μια αναλυση της οικονομιας της Κινας, οσον αφορα της φουσκες τιμων 
κατοικιων, διαιρωντας το δειγμα των 70 πολεις της Κινας σε τρεις ομαδες, ανα 
μεγεθος. Χρησιμοποιησαν μηνιαια δεδομενα που καλυπτουν την περιοδο 2006 – 
2013 με τα ευρηματα της μελετης να υπονοουν  την παρουσια φουσκων σε αρκετες  
πολεις. 

Η παραπανω παρουσιαση της βιβλιογραφιας διαμορφωνει το μεθοδολογικο πλαισιο 
μεσα στο οποιο θα κινηθει η παρουσα αναλυση της ελληνικης αγορας, 
καταδεικνυοντας συναμα (η βιβλιογραφια), αν και ενδεικτικη, το κενο αναφορικα με 
την περιπτωση της ελληνικης αγορας κατοικιας και την αναγκη πληρωσης του με 
την παρουσα ερευνα.  

 

Ενδείξεις από την εξέλιξη των δεικτών «οικονομικής ευχέρειας» και 
«κερδοφορίας»  

Ο μακροχρόνιος μέσος όρος και η τάση  των τιμών κατοικίας στην Ελλάδα 

Μια αρκετα απλη αλλα ευρεως χρησιμοποιουμενη προσεγγιση για τη φουσκα τιμων, 
εμπνευσμενη απο τη φυσικη επιστημη, επικεντρωνεται στο ρυθμο αυξησης των 
τιμων. Οι Lind (2009) & Mayer (2011) εχουν ορισει τη φουσκα τιμων ως την 
δραματικη αυξηση των τιμων, ακολουθουμενη απο γρηγορη μειωση των τιμων. Μια 
αλλη προσεγγιση εχει προταθει  απο τους Zhou & Sornette (2006), οι οποιοι οριζουν 
μια φουσκα στην αγορα κατοικιων ως μια κατασταση στην οποια οι τιμες των 
κατοικιων αυξανονται εκθετικα. Ωστοσο, αυτη η προσεγγιση θετει ερωτηματα 
σχετικα με το ποσο γρηγορα και κατα ποσο οι τιμες των κατοικιων πρεπει να 
αυξηθουν και να μειωθουν για να αποτελεσουν μια φουσκα.  
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Η εξελιξη του επιπεδου τιμων κατοικιας αποτυπωθηκε στο διαγραμμα 4 και 
συζητηθηκε ηδη στα εισαγωγικα σχολια.  Σημειωνεται οτι οσον αφορα στην πιο 
προσφατη περιοδο, η ελαφρα αποκλιση των τιμων των κατοικιων απο τον 
μακροπροθεσμο μεσο ορο τους το 2022Q3 (περιπου 0,08% πανω) δεν μπορει να 
ισχυριστει οτι καταδεικνυει υπερεκτιμηση της ελληνικης αγορα κατοικιων, 
υπονοωντας οτι οι τιμες πιθανα καθοδηγουνται απο τα θεμελιωδη. Απαραιτητο ειναι 
να διευκρινιστει οτι  η παραπανω κατασταση ορθης εκτιμησης ερμηνευεται σε ορους 
πραγματικων τιμων. Η διευκρινιση γινεται ωστε να αποφευχθει συγχυση με 
παραλληλες εκτιμησεις που θα διατυπωνονται εφεξης και θα αφορουν ενδεχομενως 
διαφορετικα αποτελεσματα για την ιδια υποπεριοδο, σε διαφορετικους ωστοσο 
ορους και συγκεκριμενα σε ορους τιμης/εισοδηματος και τιμης/ενοικιου.        

Απο την αλλη πλευρα, αξιολογωντας την εξελιξη των τιμων των κατοικιων για την 
περιοδο 2004 - 2007Q2 και λαμβανοντας υποψη την αποτομη κλιση της καμπυλης 
ανοδου αλλα και το γεγονος οτι οι τιμες υπερκερασαν τον μεσο ορο τους κατα σχεδον 
50%, μπορει κανεις να υποστηριξει - με βαση το θεωρητικο πλαισιο που συζητηθηκε 
παραπανω (Lind, 2009; Mayer, 2011) - οτι η αγορα κατοικιων στην Ελλαδα ηταν 
υπερεκτιμημενη κατα περιπου 40%, οσον αφορα στην αποκλιση απο την ιστορικη 
τιμη (για την περιοδο του δειγματος). Τελος, η φουσκα φαινεται να «εσκασε» στο 
τελος του 2006, οδηγωντας σε μια δεκαετια συνεχους πτωσης των τιμων των 
κατοικιων στην Ελλαδα, κατα 42%, συσσωρευτικα. 

 

Ο δείκτης «οικονομικής ευχέρειας» στην ελληνική αγορά κατοικίας   

Σχετικα με την αναλυση των τιμων που συζητηθηκε παραπανω, μια φουσκα 
συνηθως αναγνωριζεται εαν ο λογος τιμης προς εισοδημα ειναι πολυ υψηλοτερος 
απο τον ιστορικο μεσο ορο η/και την ταση του. 

Όσον αφορα στην ελληνικη αγορα κατοικιων, το διαγραμμα 5 απεικονιζει την εξελιξη 
του λογου τιμης προς εισοδημα σε σχεση με τον μακροπροθεσμο μεσο ορο και την 
ταση του, αποκαλυπτοντας τρεις συνεχομενες περιοδους κατα τις οποιες ο λογος 
τιμης προς εισοδημα υπερκερασε τον μακροπροθεσμο μεσο ορο οσο και την ταση 
του, ακολουθουμενος απο μια επομενη περιοδο κατα την οποια ο λογος αυτος επεσε 
κατω απο τον μεσο ορο και την αντιστοιχη ταση. Ειδικοτερα, η πρωτη αιχμη στην 
υπο εξεταση αναλογια σημειωθηκε το 2002Q2, φτανοντας σε ενα επιπεδο κατα 10% 
υψηλοτερο απο τον μεσο ορο. Στη συνεχεια, οι επομενες δυο αιχμες, που 
παρατηρηθηκαν το 2006Q2 και το 2012Q4, ηταν ελαφρως υψηλοτερες απο την 
πρωτη, καταγραφοντας αυξησεις της ταξης του 13% και 15% αντιστοιχα. 

Αξιολογωντας τη διαρκεια των περιοδων κατα τις οποιες ο λογος τιμης προς 
εισοδημα παρεμεινε υψηλοτερος απο τον μακροπροθεσμο μεσο ορο και την ταση του 
και τις σχετικα μικρες αποκλισεις που εμφανισε ο υποψη λογος απο τα παραπανω 
μεγεθη, ειναι δυσκολο να διαπιστωθει η παρουσια υπερτιμησης στο χρονικο 
διαστημα απο το 2001 εως το 2014. Αξιζει να σημειωθει οτι, το 2014Q2, η αναλογια 
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επεσε κατω απο τον ιστορικο μεσο ορο και εφτασε στο χαμηλοτερο σημειο του το 
2018Q4, με αποκλιση της ταξης του 10% απο τον μεσο ορο και την ταση του. Στη 
συνεχεια, τα επιπεδα κατω απο τον μεσο ορο διατηρηθηκαν εως το 2020Q4. Ωστοσο, 
για το υπολοιπο χρονικο διαστημα που εξεταζεται, ο λογος τιμης προς εισοδημα 
ταυτιζεται με τον μακροπροθεσμο μεσο ορο του. Η ελαχιστη αποκλιση που ανερχεται 
στο 2,8% το 2022Q3, υποδηλωνει επισης οτι οι τιμες των κατοικιων ειναι ορθα 
καθορισμενες, οταν αξιολογουνται σε ορους αναλογιας τιμης προς εισοδημα.  

 

Διάγραμμα 5. Η αναλογια τιμης κατοικιας προς εισοδημα την Ελλαδα σε σχεση  
με τον μακροπροθεσμο μεσο ορο και την ταση της, 1997Q1 – 2022Q3 (2015=100). 

Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
Σημειωσεις: : PRICE_INCOME = Αναλογια Τιμης Εισοδηματος,  AVERAGE =  
μακροπροθεσμος μεσος ορος PRICE_INCOME, Γραμμικη (PRICE_INCOME) =  
ταση της αναλογιας PRICE_INCOME. 
 
Στο σημειο αυτο σημειωνεται  οτι μια μειωση του λογου τιμης προς εισοδημα μπορει 
να υπονοει οτι ο ρυθμος αυξησης του εισοδηματος υπερτερει του αντιστοιχου 
ρυθμου αυξησης των πραγματικων τιμων κατοικιων (McCarthy & Peach, 2004). Αυτη 
η εναλλακτικη ερμηνεια θα μπορουσε να ισχυει στην περιπτωση της παρατεταμενης 
πτωσης της εν λογω αναλογιας που παρατηρηθηκε κατα την περιοδο 2012 - 2017, 
λαμβανοντας υποψη τις ετησιες μεσες αυξησεις των τιμων και του εισοδηματος, 
αντιστοιχα, για ολοκληρη την περιοδο που εξεταζεται, οπως απεικονιζονται στο 
διαγραμμα 6. 
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Διάγραμμα 6. Μεσος ετησιος ρυθμος αυξησης των τιμων κατοικιας και     
του διαθεσιμου εισοδηματος στην Ελλαδα, 1997 – 2022.  
 

 
Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα. 
 

Όπως μπορει κανεις να παρατηρησει στο διαγραμμα 6, γενικα, για ολη την περιοδο 
υπο εξεταση, ο μεσος ετησιος ρυθμος αυξησης του διαθεσιμου εισοδηματος κατα την 
περιοδο 1997 - 2022 ειναι περιπου 1,60%, ξεπερνωντας τον ρυθμο αυξησης των 
πραγματικων τιμων κατοικιων, οι οποιες αυξηθηκαν, με μεσο ορο, κατα 1,95% 
ετησιως κατα την ιδια περιοδο. 

 

Ο δείκτης «κερδοφορίας» στην ελληνική αγορά κατοικίας   

Το διαγραμμα 7 απεικονιζει την εξελιξη του λογου τιμης προς ενοικιο σε συγκριση με 
τον μακροπροθεσμο μεσο ορο και την ταση του. 

Όπως φαινεται, ο λογος τιμης προς ενοικιο εμφανισε ανοδικη ταση που διηρκησε, 
εκτος απο μια ελαφρα διορθωση (2004-2006), μεχρι το τελος του 2006. Το 2006Q4 
η αναλογια  εφτασε στην αιχμη της, εκδηλωνοντας αποκλιση 26% απο τον μεσο ορο 
της. Μετα το 2006, η αναλογια αρχισε να μειωνεται, πεφτοντας το 2011Q2 ακομη και 
κατω απο τον μακροπροθεσμο μεσο ορο και την ταση της, σημειωνοντας τη 
μεγαλυτερη αποκλιση απο τα δυο παραπανω μεγεθη (περιπου 8%) το 2016Q3. Μετα 
απο μια συσσωρευτικη μειωση κατα 33%, στο τελος του 2016, ο λογος τιμης προς 
ενοικιο αρχισε να αυξανεται, για να ξεπερασει τελικα τον μακροπροθεσμο μεσο ορο 
και την ταση του στο τελος του 2019. 
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Figure 7. Η αναλογια Τιμης Κατοικιας προς Ενοικιο στην Ελλαδα, σε σχεση με 
τον μακροπροθεσμο μεσο ορο και την ταση της, 1997Q1 – 2022Q3 (2015=100). 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
Σημειωσεις: : PRICE_RENT = Αναλογια Τιμης Ενοικιου,  AVERAGE = 
μακροπροθεσμος μεσος ορος PRICE_RENT, Γραμμικη (PRICE_RENT) =  
ταση της αναλογιας PRICE_RENT. 

 

Παρατηρωντας την καμπυλης του λογου τιμης προς ενοικιο απο το 2020Q1 και μετα, 
γινεται φανερο οτι η ελληνικη αγορα κατοικιας ηταν υπερτιμημενη σε ποσοστο 22%, 
οπως υποδεικνυεται απο την αποκλιση του λογου απο τον ιστορικο μεσο ορο. Το 
ευρημα υπογραμμιζει την επιδραση των τιμων ενοικιασης στον προσδιορισμο των 
τιμων κατοικιων. Το διαγραμμα 8 αποτυπωνει την εξελιξη των τιμων ενοικιου. 
Ειδικοτερα, οι τιμες ενοικιου εμφανισαν αδιαλειπτη ανοδικη ταση απο το 1997 εως 
το 2011, ακολουθουμενη απο αποτομη πτωση μεταξυ του 2012 και του 2015. Αυτη 
η πτωση μετριαστηκε κατα την περιοδο απο το 2015 εως το 2018 για να 
σταθεροποιηθει, εν τελει, σε επιπεδο χαμηλοτερο απο τον μακροπροθεσμο μεσο ορο 
τους για το υπολοιπο διαστημα δειγματος, που καλυπτει την περιοδο απο το 2018 
εως το 2022. 

Τελος, το διαγραμμα 9 απεικονιζει την εξελιξη των ενοικιων σε συγκριση με την 
αντιστοιχη εξελιξη των τιμων κατοικιων. Όπως φαινεται, κατα τη διαρκεια της 
περιοδου 2012 - 2017, το επιπεδο των δυο μεγεθων συγκλινε, με τις δυο αυτες 
μετρησεις να μειωνονται ελαφρως. Ωστοσο, απο το 2017Q2 τα ενοικια δεν 
ακολουθησαν την ανοδικη ταση των τιμων κατοικιων, με τις τελευταιες να 
υπερβαινουν την ταση τους το 2022Q3. 
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Διάγραμμα 8. Τιμες Ενοικιων στην Ελλαδα, σε σχεση με τον μακροπροθεσμο μεσο  
ορο και την ταση τους, 1997Q1 – 2022Q3 (2015=100). 
 

Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
Σημειωσεις: : RENT = Τιμες Ενοικιων,  AVERAGE = μακροπροθεσμος μεσος ορος  
Ενοικίων,  Γραμμικη (RENT) = ταση του PRICE_RENT. 
 

 

Διάγραμμα  9. Real rent prices vs real house prices, 1997Q1 - 2022Q3, (2015=100)  
   

Πηγη: ΟΟΣΑ, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
Σημειωσεις: : HPI = Τιμες Κατοικιων, RENT = Τιμές Ενοικίων,  
Γραμμική (HPI) = Τάση HPI   
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Το «κόστος χρήστη» ιδιόκτητου ακινήτου    

Κατα την αναλυση των τιμων κατοικιων, ειναι απαραιτητο να ληφθει υποψη το 
ετησιο κοστος ιδιοκτησιας, που αναφερεται συνηθως ως «κοστος χρηστη». Σε μια 
αγορα που βιωνει μια φουσκα, θα προεβλεπε κανεις οτι το κοστος χρηστη θα αυξηθει 
σε ταχυτερο ρυθμο απο τις τιμες ενοικιασης. Αυτο το φαινομενο μπορει να οδηγησει 
σε αναλογιες μεταξυ του υπολογιζομενου ενοικιου και του πραγματικου ενοικιου 
που να φθανουν σε ανεξηγητα υψηλα επιπεδα, οπως τονιστηκε απο την Himmelberg 
et al. (2005). Αξιζει να σημειωθει οτι διαφοροι ερευνητες, συμπεριλαμβανομενου του 
Asal (2019), εχουν αναπτυξει και υπολογισει το κοστος χρηστη χρησιμοποιωντας 
πολυπλοκες εξισωσεις. Αυτες οι εξισωσεις συνηθως περιλαμβανουν παραγοντες 
οπως οι συντελεστες φορολογιας περιουσιακων στοιχειων, οι αποτελεσματικοι 
συντελεστες φορολογιας στο εισοδημα που ειναι επιλεξιμο για φοροαπαλλαγη, 
ονομαστικα επιτοκια στεγαστικων δανειων, εξοδα συντηρησης και αλλα εξοδα, 
αναμενομενα κεφαλαιακα κερδη κ.α.. Οι παραπανω συνιστωσες θεωρειται οτι 
συνεισφερουν συνολικα στην κατανοηση του κοστους χρηστη, επιτρεποντας μια πιο 
ακριβη αξιολογηση της δυναμικης της αγορας κατοικιων. 

Με βαση τα παραπανω, το κοστος χρηστη συνδεεται στενα με την αναλογια τιμης 
προς ενοικιο, δεδομενου οτι η ισορροπια της αναλογιας τιμης προς ενοικιο πρεπει να 
ειναι ιση με το αντιστροφο του κοστους χρηστη, ενω η μειωση του κοστους χρηστη 
τεινει να αυξανει την αναλογια τιμης προς ενοικιο. Το διαγραμμα 10 δειχνει τον μεσο 
ετησιο ρυθμο αυξησης του κοστους χρηστη για ιδιοκατοικηση σε συγκριση με τον 
αντιστοιχο ρυθμο των ενοικιων, για την περιοδο 2000 – 2018 

Διάγραμμα 10. Μεσος ετησιος ρυθμος αυξησης των Τιμων Ενοικιων και του Δεικτη  
Κοστους Χρηστη στην  Ελλαδα, 2000-2018          

Πηγη: ΟΟΣΑ, Ευρωπαϊκη Επιτροπη, συνδυαστικη επεξεργασια συγγραφεα  
Σημειωσεις: : RENT = Τιμες Ενοικιων, UCOH = Κόστος Χρήστη (User Cost of  
Owner- occupied House)   
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Όπως φαινεται σαφως, το κοστος χρηστη αυξηθηκε ταχυτερα απο τα ενοικια. 
Συγκεκριμενα, η αυξηση του κοστους χρηστη ειναι περιπου τεσσερις φορες 
υψηλοτερη απο αυτην των ενοικιων. Βασει προηγουμενων εμπειρικων μελετων 
(Himmelberg κ.α., 2005, Asal, 2019), μια τετοια ευρεση μπορει να υπονοει την 
αυξηση των αναλογιων μεταξυ του υπολογιζομενου ενοικιου και του πραγματικου 
ενοικιου σε ανεξηγητα υψηλα επιπεδα, προσδιοριζοντας, με τη σειρα του, μια 
φουσκα των τιμων των κατοικιων. Σημειωνεται  οτι, αν και ενδιαφερουσα, η 
παραπανω παρατηρηση αποτελει μονο μια ενδειξη και πρεπει να αντιμετωπιζεται με 
προσοχη, δεδομενου οτι η υποθεση που σχετιζεται με το κοστος χρηστη δεν 
ελεγχεται στην παρουσα μελετη. 

 

 

Οικονομετρική Ανάλυση  

Περιγραφή δεδομένων  

Για τις αναγκες της οικονομετρικης αναλυσης,  χρησιμοποιουνται τριμηνα δεδομενα 
σχετικα με τις πραγματικες τιμες των κατοικιων η αλλιως το Δεικτη Τιμων Κατοικιων 
(HPI), τις αντιστοιχες τιμες ενοικιων (RENT),  τον λογο της τιμης προς το εισοδημα 
(PRICE_INCOME), τον λογο της τιμης προς το ενοικιο (PRICE_RENT) και το 
πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα (INCOME). Τα παραπανω μεγεθη χρησιμοποιουνται 
λογαριθμισμενα. Τα δεδομενα για ολες τις μεταβλητες προερχονται απο τη βαση 
δεδομενων του ΟΟΣΑ (OECD Statistics) ενω περιληψη των στατιστικων 
παρουσιαζεται στον Πινακα 5. 

 

 

Πίνακας 5. Περιληπτικά Στατιστικά  (Summary Statistics) 

Variable Obs Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Min Max 
logHPI 103 2.083 0.088 0.084 1.928 1.892 2.231 
logPRICE_ 
INCOME 

103 2.030 0.043 -0.417 2.293 1.924 2.094 

logPRICE_ 
RENT 

103 2.065 0.060 0.069 1.792 1.949 2.171 

logRENT 103 1.989 0.066 -0.209 2.391 1.836 2.094 
logINCOME 103 4.294 0.070 -0.782 2.827 4.139 4.389 
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Ανάλυση στασιμότητας και συνολοκλήρωσης μεταβλητών  

Ο Λόγος Τιμής-Εισοδήματος  

Η σχεση μεταξυ του πραγματικου διαθεσιμου εισοδηματος και των τιμων των 
κατοικιων εχει εξεταστει σε προηγουμενες μελετες (π.χ., Andrews, 2010; Geng, 2018) 
και υποστηριζεται οτι το πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα λειτουργει ως παραγοντας 
που επηρεαζει τις τιμες των κατοικιων. Στο πλαισιο της περιοδου υπο εξεταση, ειναι 
αξιοσημειωτο οτι το διαθεσιμο εισοδημα στην Ελλαδα εμφανισε μια μεση ετησια 
αναπτυξη ρυθμου γρηγοροτερη απο την αντιστοιχη των τιμων κατοικιας (βλ. 
διαγραμμα 6). Συγκεκριμενα, το πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα εμφανισε μια μεση 
ετησια αναπτυξη ρυθμου 2,25% κατα τη διαρκεια της περιοδου που κυμαινεται απο 
το 1997 εως το 2022. Αντιθετα, ο μεσος ρυθμος αναπτυξης των πραγματικων τιμων 
των κατοικιων κατα τη διαρκεια της ιδιας χρονικης περιοδου ηταν ελαφρως 
χαμηλοτερος, στο 1,95%. Αυτη η παρατηρηση υποδηλωνει οτι, κατα μεσο ορο, το 
πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα υπερεβη την αυξηση των πραγματικων τιμων των 
κατοικιων, υποδεικνυοντας την πιθανη επιδραση των επιπεδων εισοδηματος στη 
δυναμικη της αγορας κατοικιων στην Ελλαδα. 

Στη βαση της μελετης του Yiu et al. (2013), που χρησιμοποιησε ελεγχους μοναδιαιας 
ριζας για να αξιολογησει την παρουσια φουσκας στις τιμες των κατοικιων, 
παρακατω εξεταζεται οικονομετρικα η υποθεση του εαν υπαρχει μια 
μακροπροθεσμη σταθερη σχεση στον λογο τιμης προς εισοδημα. Πρακτικα, η 
αδυναμια απορριψης της μηδενικης υποθεσης (υπαρξης μοναδιαιας ριζας) θεωρειται 
ενδειξη φουσκας. Βασει των παραπανω,  η υποθεση που προκειται να ελεγχθει 
διατυπωνεται ως εξης. 

Η0: Υπάρχει Μοναδιαίας Ρίζα (η χρονοσειρά Τιμής προς Εισόδημα δεν είναι Στάσιμη) 
Εάν η τιμή της πιθανότητας (Prob value) είναι ≤ 5%, απόρριψη της Η0. 

Η στασιμοτητα των δεδομενων ελεγχεται χρησιμοποιωντας την τεχνικη Dickey-
Fuller (1981), ενω τα αποτελεσματα καταγραφονται στον Πινακα 6. Τα ευρηματα 
οσον αφορα στον λογο τιμης προς εισοδημα ειναι αναμικτα και διαφερουν αναλογα 
με το επιπεδο που λαμβανεται υποψη για την απορριψη της μηδενικης υποθεσης. 
Ειδικοτερα, η μηδενικη υποθεση μπορει να απορριφθει στα «επιπεδα» (levels), αν 
και με επιπεδο σημαντικοτητας 10%. Σε αυτη την περιπτωση, η μηδενικη υποθεση 
θα μπορουσε να απορριφθει (στα επιπεδα) και, ως εκ τουτου, δεν θα υπηρχαν 
ενδειξεις φουσκας. Ωστοσο, αποτελει εμπειρικο κανονα οτι η μηδενικη υποθεση 
μπορει να απορριφθει εαν η αντιστοιχη πιθανοτητα (Prob.) ειναι ιση η μικροτερη του 
5%. Λαμβανοντας υποψη τον παραπανω κανονα, η μηδενικη υποθεση δεν μπορει να 
απορριφθει στα «επιπεδα» [συμπεριλαμβανομενων των σχετικων ελεγχων με 
«σταθερα» (intercept) και  «σταθερα συν ταση» (intercept + trend)], υποδεικνυοντας 
ετσι την παρουσια φουσκας στις τιμες κατοικιας. Αντιθετως, η υποθεση μπορει να 
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απορριφθει στις πρωτες διαφορες ( irst differences) [συμπεριλαμβανομενων των 
σχετικων ελεγχων με «σταθερα» (intercept) και  «σταθερα συν ταση» (intercept + 
trend)], μη υποδεικνυοντας, ετσι, την παρουσια φουσκας στις τιμες κατοικιων. 

 

Πίνακας 6. Έλεγχος Μοναδιαιας Ριζας των μεταβλητων Τιμη Κατοικιας/Εισοδημα, Τιμη 
Κατοικιας και Διαθεσιμο Εισοδημα - Augmented Dickey Fuller test statistic 
 Level 1st  Difference  
 Intercept Intercept + 

Trend 
Intercept Intercept + 

Trend 
 

Variables t-
statistics 

Prob t-
statistic

s 

Prob t-
statistics 

Prob. t-
statistics 

Prob Order of 
integration 

PRICE_ 
INCOME 

-2.68 0.08 -2.67 0.24 -4.68 0.00 -4.76 0.00 I(1) 

HPI -2.59 0.108 -2.35 0.39 -2.28 0.18 -2.90 0.18 I(2) 
INCOME 
 

-1.94 0.30 -3.23 0.10 -2.73 0.08 -2.64 0.26 I(2) 

Σημειωσεις:  
Το τεστ Augmented Dicky-Fuller περιλαμβανει σταθερο ορο (intercept) και σταθερο ορο και ταση 
(constant plus trend).  
Το πληθος περιοδων υστερησης επιλεχθηκε αυτοματα βασει του Swartz criterion. 
Όλες οι μεταβλητες χρησιμοποιηθηκαν λογαριθμισμενες. 
Ο αριθμος των παρατηρησεων ειναι 99. 

 

 

Οικονομετρικες τεχνικες μπορουν να εφαρμοστουν για να αξιολογηθει εαν οι 
πραγματικες τιμες κατοικιων και το πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα ειναι μη 
στασιμα αλλα συσχετισμενα [(πρακτικα, εαν οι χρονοσειρες των αντιστοιχων 
μεταβλητων ειναι στασιμες και συνολοκληρωνονται (cointegrated)]. Η παρουσια 
συνολοκληρωσης μεταξυ αυτων των δυο μεταβλητων ειναι σημαντικη, καθως 
υποδεικνυει μια μακροπροθεσμη ισορροπια, που μπορει να υποδηλωνει την απουσια 
εντονων επεισοδιων  φουσκας στις τιμες των περιουσιακων στοιχειων, οπως εχει 
υποστηριχτει απο τον Gallin (2006). 

Όσον αφορα την πρωτη υποθεση που αναφερθηκε παραπανω (στασιμοτητα), τα 
αποτελεσματα του ελεγχου μοναδιαιας ριζας παρουσιαζονται στον Πινακα 6. Όπως 
φαινεται απο τις αντιστοιχες τιμες πιθανοτητων, και οι δυο σειρες, δηλαδη οι 
πραγματικες τιμες κατοικιων και το πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα, δεν ειναι 
στασιμες. Ωστοσο, για να επιχειρηματολογησουμε κατα της παρουσιας φυσαλιδας 
κατα τη διαρκεια της περιοδου 1997 - 2022 στην ελληνικη αγορα ακινητων, πρεπει 
να ελεγχθει και η δευτερη υποθεση (συνολοκληρωση των δυο σειρων). Δεδομενου  
οτι και οι δυο χρονοσειρες ολοκληρωνονται  στην ιδια ταξη (same order of 
integration) ειναι εφικτος ο ελεγχος για συνολοκληρωση. Δυο εναλλακτικες 
στατιστικες που προσφερονται απο το Johansen Cointegration Test, και 
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συγκεκριμενα το Trace Test και το Maximum Eigenvalue Test, χρησιμοποιηθηκαν για 
να ελεγχθει η ακολουθη μηδενικη υποθεση (Η0), ενω τα αποτελεσματα του τεστ 
παρουσιαζονται στον Πινακα 7. 

 

Η0: Δεν Υπάρχει Συνολοκλήρωση (δεν υπάρχει μακροπρόθεσμη σχέση μεταξύ των    
      πραγματικών τιμών κατοικιών και του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος) 
Εάν η τιμή της πιθανότητας (Prob value) είναι ≤ 5%, απόρριψη της Η0. 
 

Πίνακας 7. Johansen τεστ συνολοκληρωσης μεταξυ πραγματικων τιμων 
κατοικιας και διαθεσιμου εισοδηματος  στην Ελλαδα, 1997 – 2022. 
Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted) 
Lags interval (in irst differences): 1 to 1   
 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)1   

 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.2 

None 0.423 17.025 25.87211 0.4130 
At most 1 0.172 4.3546 12.51798 0.6904 
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)3 
Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistic 0.05Critical Value Prob.2 

None 0.423578 12.67107 19.38704 0.3553 
At most 1 0.172490 4.354682 12.51798 0.6904 
Notes: 

1 Tests the hypothesis that there are at most r cointegrating vectors (Johansen, 
1991)  
2 MacKinnon et al. (1999) p-values. 
3 Tests the hypothesis that there are at most r + 1 cointegrating vectors (Johansen, 
1991) 

 

Οι πιθανοτητες (Prob.) που αναφερονται παραπανω και οι οποιες δεν παρεχουν 
επαρκεις αποδειξεις για να απορριφθει η μηδενικη υποθεση της απουσιας 
συνολοκληρωσης, υποδεικνυουν οτι δεν υπαρχουν ισχυρα στοιχεια για την απουσια 
μιας φουσκας, σε ορους εισοδηματος, στην αγορα κατοικιας στην Ελλαδα. Επομενως, 
υπονοειται οτι ενδεχεται να υπαρχουν ενδειξεις φυσαλιδας στις τιμες των ακινητων 
στην Ελλαδα κατα τη διαρκεια της περιοδου που εξεταζεται. Αυτο σημαινει οτι το 
διαθεσιμο εισοδημα δεν μπορει να θεωρηθει ο μοναδικος βασικος παραγοντας 
διαμορφωσης των τιμων κατοικιων στην Ελλαδα. Άλλοι παραγοντες και δυναμικες 
πρεπει να επιδρασαν, πιθανον περιλαμβανομενης της υπαρξης κερδοσκοπικων 
συμπεριφορων στην αγορα κατοικιων. 
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Ο λόγος τιμής- ενοικίου  

Ακολουθωντας την αναλυση αναφορικα με το λογο τιμης προς εισοδημα, η εξεταση 
της στασιμοτητας του λογου τιμης προς ενοικιο και περαιτερω της συνολοκληρωσης 
των χρονοσειρων των πραγματικων τιμων και ενοικιων μπορει να παρεχει 
σημαντικα στοιχεια σχετικα με την πιθανη παρουσια φουσκας στην αγορα 
κατοικιων στην Ελλαδα κατα την υπο εξεταση περιοδο. 

Η στασιμοτητα των δεδομενων ελεγχεται με τη χρηση της τεχνικης Dickey-Fuller  
(1981), ενω τα αποτελεσματα, αναφορικα με την ακολουθη μηδενικη υποθεση (Η0), 
καταγραφονται στον Πινακα 8. 

Η0: Υπάρχει Μοναδιαία Ρίζα (Η σειρά δεν είναι στάσιμη) 
Εάν η τιμή πιθανότητας (Prob value) είναι ≤ 5%, τότε απόρριψη της Η0. 

 

Πίνακας 8. Έλεγχος Μοναδιαιας Ριζας των μεταβλητων Τιμη 
Κατοικιας/Ενοικιο, Πραγματικη Τιμη, Ενοικια -Augmented Dickey Fuller 
test   
 Level 1st  Difference  
 Constant Constant + 

Trend 
Constant Constant + 

Trend 
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-1.70 0.4
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-1.67 0.7
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-2.55 0.1
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HPI -2.59 0.1
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-2.35 0.3
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-2.28 0.1
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-2.90 0.1
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RENT -1.99 0.2
8 

-1.86 0.6
6 

-1.94 0.3
1 

-1.98 0.6
0 

I(2) 

Σημειώσεις: Ο ελεγχος Augmented Dicky-Fuller  περιλαμβανει α) σταθερα και 
β) σταθερα και ταση... Ο βαθμος υστερησης επιλεχθηκε αυτοματα βασει του 
κριτηριου Swartz . Όλες οι μεταβλητες ειναι λογαριθμισμενες. Το πληθος των 
παρατηρησεων ειναι 99.   Number of observations is 99. 

 

Όσον αφορα τον λογο τιμης προς ενοικιο, συμφωνα με τις τιμες των πιθανοτητων 
που αναφερονται παραπανω (Prob.), η μηδενικη υποθεση δεν μπορει να απορριφθει 
στα επιπεδα (level), μη παρεχοντας στοιχεια ενδεικτικα παρουσιας φουσκας στις 
τιμες των κατοικιων. Επιπλεον, δεδομενου οτι το επιπεδο πραγματικων τιμων 
κατοικιας δεν ειναι στασιμο, θα υπηρχαν ενδειξεις φουσκας  εαν το επιπεδο τιμων 
ενοικιου ηταν στασιμο. Ωστοσο,  η χρονοσειρα των ενοικιων στην αγορα κατοικιων 
στην Ελλαδα, οπως φαινεται στον Πινακα 8, δεν ειναι στασιμη, απορριπτοντας ετσι 
τον ισχυρισμο για τυχον ενδειξεις φουσκας. 
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Τελος, ενας εναλλακτικος τροπος ελεγχου για φουσκα μεσω της εξελιξης των τιμων 
ενοικιου ειναι ο ελεγχος του εαν οι χρονοσειρες των τιμων των κατοικιων και των 
ενοικιων ολοκληρωνονται (integrated) και οι δυο στις πρωτες διαφορες (1st 
differences) αλλα δεν συνολοκληρωνονται (cointegrated) (Asal, 2019). Εαν 
πληρουνται και οι δυο αυτες προϋποθεσεις, μπορει κανεις να υποστηριξει οτι 
υπαρχει φουσκα στις τιμες των κατοικιων. Στην περιπτωση της ελληνικης αγορας 
κατοικιων, και οι δυο χρονοσειρες (τιμες κατοικιων, τιμες ενοικιων) 
ολοκληρωνονται  στις δευτερες διαφορες ( 2nd differences) οποτε δεν απαιτειται 
περαιτερω δοκιμη για τη συνολοκληρωση (δεδομενου οτι η πρωτη προϋποθεση δεν 
πληρειται). 

 

Ανάλυση υποπεριόδων με τη στατιστική Right-Tailed Dickey-Fuller   

Τα αποτελεσματα της αναλυσης των χρονοσειρων των μεταβλητων ενδιαφεροντος 
ποικιλλουν πραγματι, αναλογα με τις συγκεκριμενες υποθεσεις που διατυπωνονται 
και ελεγχονται και τις αναλυτικες προσεγγισεις που χρησιμοποιουνται. Τα μεχρι 
τωρα ευρηματα, οταν ληφθουν υποψη συλλογικα, δεν παρεχουν ισχυρα στοιχεια  για 
την υπαρξη φουσκας τιμων στην αγορα ακινητων στην Ελλαδα κατα το εξεταζομενο 
διαστημα. Ωστοσο, αξιζει να σημειωθει οτι η εξαγωγη καποιων πρωτων ενδειξεων θα 
μπορουσαν να χρησιμευσουν ως βαση για περαιτερω αναλυση των  υποπεριοδων 
μεσα στο συνολικο χρονικο διαστημα που εκτεινεται απο 1997 εως το 2022, 
προσφεροντας μια ιδιαιτερη προσεγγιση κατανοησης της δυναμικης της αγορας 
κατοικιας στην Ελλαδα. 

Σε αυτην την ενοτητα χρησιμοποιειται η στατιστικη Right-Tailed Dickey-Fuller 
Statistics  (RTDFS) με στοχο, αρχικα, τον εντοπισμο διαφορων στα μεχρι στιγμης 
ευρηματα οσον αφορα στις πραγματικες τιμες ακινητων, την αναλογια τιμης 
εισοδηματος και την αναλογια τιμη ενοικιου και περαιτερω τον εντοπισμο 
συγκεκριμενων περιοδων υπερτιμησης ακινητων στην ελληνικη αγορα. Ειναι 
σημαντικο να σημειωθει οτι η χρηση της στατιστικης RTDFS, οπως αναπτυχθηκε απο 
τους Philips et al. (2015), επιτρεπει τοσο τον εντοπισμο οσο και τη χρονολογηση 
επεισοδιων φουσκας. 

Αρχικα, εκτελειται η εκδοση τoυ Right-Tailed ελεγχου Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  και ο ελεγχος Rolling ADF (RADF) για τον ελεγχο της μηδενικης υποθεσης (H0) 
της μοναδιαιας ριζας στις τρεις παραπανω χρονοσειρες που εξεταζονται, με την 
αποδοχη της εναλλακτικης υποθεσης να υποδηλωνει την παρουσια φουσκας. 
Επιπλεον, χρησιμοποιουνται οι μεθοδοι Supremum ADF (SADF) και Generalized 
SADF (GSADF) για τον χρονικο προσδιορισμο επεισοδιων φουσκας. Σημειωνεται οτι 
ο βασικος διαχωρισμος αναμεσα στις δυο τελευταιες μεθοδους ειναι οτι η 
εναλλακτικη υποθεση στη διαδικασια SADF ειναι η παρουσια μιας μοναδικης 
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περιοδου φουσκας ενω η μεθοδος GSADF ελεγχει την εμφανιση πολλαπλων 
περιοδων φουσκας. 

Oι υποθεσεις που ελεγχθηκαν, αναφορικα με τις πραγματικες τιμες ακινητων και τις 
δυο βασικες αναλογιες (η λογοι, οπως επισης συχνα αναφερονται και στην παρουσα 
μελετη) που εξεταζονται, αποτυπωνονται στον Πινακα 9. Τα οικονομετρικα 
αποτελεσματα των τεσσαρων μεθοδων που χρησιμοποιηθηκαν παρουσιαζονται 
επισης στον Πινακα 9. Σημειωνεται οτι ολη η  οικονομετρικη αναλυση για τις αναγκες 
της υποψη ερευνας διεξηχθη με τη χρηση του πακετου E-Views 10, ενω οι ελεγχοι 
RADF και GSADF διενεργηθηκαν ακολουθωντας τη διαδικασια που προτεινεται απο 
τον Caspi (2017). Συνολικα ελεγχθηκαν δωδεκα υποθεσεις, με τις τεσσερις τεχνικες 
να εφαρμοζονται σε καθε μια απο τις μεταβλητες (HPI, PRICE, PRICE_INCOME, 
PRICE_RENT), ξεχωριστα. 

 

Πίνακας 9. Right-Tailed Augmented Dickey - Fuller Tests 
 ADF RADF SADF GSADF 
 t-Stat. Prob.1 t-Stat. Prob.1 t-Stat. Prob.1 t-Stat. Prob.1 
Null hypothesis: log real House Prices has a unit root    
 -2.82 0.95 2.98  0.00* 0.01 0.48 3.71 0.00* 
Test critical values2:       
99% level  0.52   0.74  1.92  2.80  
95% level -0.08   0.04  1.30  2.07  
90% level -0.40  -0.32  1.02  1.73  
Null hypothesis: log Price to Income Ratio has a unit root    
 -2.65 0.92 2.35 0.01** 2.71 0.00* 2.71 0.01** 
Test critical values2:       
99% level 0.52  0.74  1.92  2.80  
95% level -0.08  0.04  1.30  2.07  
90% level -0.40  -0.32  1.02  1.73  
Null hypothesis: log Price to Rent Ratio has a unit root    
 -1.19 0.322 3.20 0.00* 2.58 0.00* 5.93 0.00* 
Test critical values2:       
99% level  0.52  0.74  1.92  2.80  
95% level -0.08  0.04  1.30  2.07  
90% level -0.40  -0.32  1.02  1.73  
Notes: 

1 Right-Tailed test     

2 Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with E-Views)  
* and ** indicate signi icance at 1 and 5% level, respectively    

 

Όπως φαινεται στον Πινακα 9, η μηδενικη υποθεση μπορει να απορριφθει στους 
ελεγχους των μεθοδων RADF, SADF και GSADF, οσον αφορα και στις τρεις 
μεταβλητες ενδιαφεροντος (εκτος απο την περιπτωση του HPI στη δοκιμη SADF), 
καθως οι τιμες των στατιστικων Dickey-Fuller (DF) υπερβαινουν τις αντιστοιχες 
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κρισιμες τιμες (critical values). Για παραδειγμα, στην περιπτωση της μεταβλητης 
τιμης προς εισοδημα, οι αντιστοιχες τιμες υποδεικνυουν φουσκα σε επιπεδο 
σημαντικοτητας 1% (καθως 2.35 > 0.74). 

Η αποδοχη της εναλλακτικης υποθεσης και στις  τις οκτω υποθεσεις, παρειχε ισχυρες 
ενδειξεις για την παρουσια φουσκας στην αγορα ακινητων στην Ελλαδα κατα τη 
διαρκεια της περιοδου που εξεταστηκε. Επιπλεον, τα ακριβη χρονικα διαστηματα 
υπερτιμησης της αγορας κατοικιας εντοπιστηκαν μεσω της μεθοδου GASDF και 
απεικονιζονται στα διαγραμματα  12-14. 

 
Διάγραμμα 12. Μεθοδος GSADF - Χρονολογηση επεισοδιων φουσκας, σε ορους 
πραγματικων τιμων κατοικιας, στην αγορα κατοικιας στην Ελλαδα, 1997 – 2022  
Test for House Price Bubbles (in terms of real house price) 
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Πηγη: Επεξεργασια απο τον ερευνητη στοιχειων που εξηχθησαν  απο το E-Views 10. 
 

Η πρασινη γραμμη σε καθε γραφημα (Σχηματα 12-14) απεικονιζει τη σειρα των 
τριων εναλλακτικων μετρησεων της αγορας ακινητων, δηλαδη τις πραγματικες τιμες 
των ακινητων, τον λογο τιμης προς εισοδημα και τον λογο τιμης προς ενοικιο. Η μπλε 
γραμμη απεικονιζει την ακολουθια της στατιστικης ADF και η κοκκινη γραμμη τις 
αντιστοιχες κρισιμες τιμες (95%). 
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Διάγραμμα 13. Μεθοδος GSADF - Χρονολογηση επεισοδιων φουσκας, σε ορους 
αναλογιας πραγματικων τιμων κατοικιας/εισοδηματος, στην αγορα κατοικιας στην 
Ελλαδα, 1997 – 2022  
Test for House Price Bubbles (in terms of the price-to-income ratio) 
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Πηγη: Επεξεργασια απο τον ερευνητη στοιχειων που εξηχθησαν  απο το E-Views 10. 
 
Διάγραμμα 134 Μεθοδος GSADF - Χρονολογηση επεισοδιων φουσκας, σε ορους 
αναλογιας πραγματικων τιμων κατοικιας/ενοικιων, στην αγορα κατοικιας στην 
Ελλαδα, 1997 – 2022  
Test for House Price Bubbles (in terms of the price-to-rent ratio) 
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Πηγη: Επεξεργασια απο τον ερευνητη στοιχειων που εξηχθησαν  απο το E-Views 10. 
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Το διαγραμμα 12 απεικονιζει την αξιολογηση της αγορας ακινητων στην Ελλαδα 
χρησιμοποιωντας, ως μετρο, τις πραγματικες τιμες των ακινητων. Με βαση την 
παραπανω συζητηση αναφορικα με τη διαδικασια GASDF, οι γραμμες του 
διαγραμματος δειχνουν οτι οι τιμες υπερτιμηθηκαν απο το 2010Q3 παρα την πτωση 
των τιμων των ακινητων που ειχε ηδη ξεκινησει το 2007Q3 και διηρκεσε μεχρι το 
2015Q3. Το 2013Q2 αρχισε να εξομαλυνεται η ταση υπερτιμησης, μεχρι το 2018Q4. 
Μετα απο μια συντομη περιοδο κατα την οποια φαινεται οτι οι τιμες των ακινητων 
ενσωματωναν τα θεμελιωδη (2018Q4 - 2019Q3), ξεκινησε μια δευτερη περιοδος 
υπερτιμησης το 2019Q4. Η φουσκα υπηρχε ακομα και κατα το τελευταιο τριμηνο του 
δειγματος (2022Q3), εχοντας, ωστοσο, τη μιση εκταση της προηγουμενης περιοδου 
φουσκας ενω φαινεται οτι υπηρχε μια επιπλεον περιοδος υπερτιμησης κατα τη 
διαρκεια της περιοδου 2006Q3 - 2007Q4) η οποια ηταν συντομη και ηπια. Τελος, 
αξιζει να σημειωθει οτι αν και το κυριο ενδιαφερον της μελετης ειναι ο εντοπισμος 
περιοδων υπερτιμησης, ενδιαφερον παρουσιαζει το ευρημα οτι κατα τη διαρκεια των 
περιοδων 2003Q1 - 2006Q3 και 2007Q3 - 2010Q3 η αγορα ακινητων στην Ελλαδα 
υπηρξε αρκετα υποτιμημενη, οπως υποδεικνυεται απο τη θεση της γραμμης της 
ακολουθιας στατιστικων ADF σε σχεση με την αντιστοιχη γραμμη αντιστοιχων 
κρισιμων τιμων στο επιπεδο 95%. 

Σχετικα με τις αλλες δυο εναλλακτικες προσεγγισεις της αξιολογησης της τιμης των 
ακινητων, το διαγραμμα 13 δειχνει τρεις περιοδους υπερτιμησης, οσον αφορα στον 
λογο τιμης προς εισοδημα, με την πιο προσφατη φουσκα να ξεκινα απο το 2020Q1 
και να διαρκει εως το 2021Q1. Το προηγουμενο επεισοδιο φουσκας, που 
χρονολογειται, συμφωνα με το διαγραμμα, απο το 2014Q3 εως το 2017Q4, 
χαρακτηριζεται απο την ομαλη επιβραδυνση της υπερτιμησης (βλ. το ρυθμο 
εκτονωσης, που απεικονιζεται απο τη γραμμη της ακολουθιας SAD, απο το 2015Q4). 
Και στην προσεγγιση αυτη, αξιζει να σημειωθει οτι υπηρξε επισης μια αρκετα μεγαλη 
περιοδος υποτιμησης, κατα την περιοδο 2002Q4 - 2014Q3, αμεσως πριν απο την 
πρωτο επεισοδιο  φουσκας. Παρα την διακοπη της υποτιμησης το 2004Q4, που 
οδηγησε σε σωρευτικη  μειωση των τιμων κατα 80% για ολοκληρη την περιοδο απο 
το 2004Q4 μεχρι και το 2006Q4, οι τιμες των ακινητων στην Ελλαδα παρεμειναν 
υποτιμημενες μεχρι το 2014Q3. 

Επιπλεον, οσον αφορα τις προσφατες εξελιξεις στην ελληνικη αγορα ακινητων, 
ιδιαιτερη προσοχη πρεπει να δοθει στην αποτομη κλιση της γραμμης της ακολουθιας 
SADF απο το 2022Q1 (μπορει να παρατηρησει κανεις στο διαγραμμα 13 οτι η γραμμη 
SADF σχεδον διασχιζει την αντιστοιχη γραμμη των κρισιμων τιμων 95%). Στο 
πλαισιο της αξιολογησης του λογου τιμης προς εισοδημα, τα παραπανω ευρηματα 
υπονοουν οτι η αγορα ακινητων στην Ελλαδα μπορει πολυ συντομα να εισελθει, και 
παλι, σε μια περιοδο υπερτιμησης. 
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Στην περιπτωση του λογου τιμης προς ενοικιο (βλ. διαγραμμα 14), καθοριζονται 
τεσσερις περιοδοι φουσκας, με την πιο προσφατη να ξεκινα απο το 2018Q1 και να 
διαρκει μεχρι το 2022Q3, μετα απο μια συντομη περιοδο προσπαθειας διορθωσης 
(2019Q2 - 2020Q4). Απο το 2020Q4, η υπερτιμηση επιταχυνεται αιφνιδιως, ενω 
αξιζει να σημειωθει οτι ο βαθμος υπερτιμησης το 2022Q3 ηταν υπερδιπλασιος του 
βαθμου της προηγουμενης περιοδου φουσκας που διηρκεσε απο το 2010Q2 εως το 
2016Q1 (με κορυφαιο επιπεδο το 2012Q4), υποδεικνυοντας οτι η τρεχουσα περιοδος 
φουσκας, οπως μετριεται απο τον λογο τιμης προς ενοικιο, ενδεχεται να ειναι ακομη 
πιο αιφνιδια και αρκετα εκτεταμενη. Τα δυο πρωτα επεισοδια ελαβαν χωρα τις 
περιοδους 2001Q3 - 2003Q1 και 2006Q2 - 2007Q3 ενω, οπως και στις περιπτωσεις 
των πραγματικων τιμων ακινητων και του λογου τιμης προς εισοδημα, υπηρξαν και 
περιοδοι υποτιμησης. Απο τις τρεις συνολικα περιοδους, η πιο εκτεταμενη ηταν η 
περιοδος 2003Q2 - 2006Q1, οπως φαινεται στο Διαγραμμα 14. 

Συμφωνα με τα παραπανω, η ελληνικη αγορα κατοικιας στα τελη του 2022 μπορει 
να χαρακτηριστει ως υπερτιμημενη, ανεξαρτητως της μετρησης που 
χρησιμοποιειται. Ειδικοτερα, βασει των ευρηματων, η υπερτιμηση διαπιστωθηκε σε 
ορους πραγματικων τιμων και ενοικιων ενω ενδεχομενως να υπαρχουν σοβαρες 
ενδειξεις εισοδου σε μια περιοδο υπερτιμησης και σε ορους λογου τιμης προς 
εισοδημα. Τελος, τα επεισοδια φουσκας των τιμων των κατοικιων κατα τη διαρκεια 
ολης της περιοδου που εξεταστηκε (1997 - 2022) παρατιθενται στον Πινακα 10. 

 

Πίνακας 10. Επεισοδια φουσκας στις τιμες κατοικιας στην Ελλαδα (1997 – 2022) 
 

Μετρο 
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Πραγματικες 
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 2010Q3 - 2018Q4 2014Q3 - 2017Q4 2006Q2 - 2007Q3 
 2019Q4 - 2022Q3 2020Q1 - 2021Q1 2010Q2 - 2016Q1 
   2018Q1 - 2022Q3 

Πηγη: Επεξεργασια απο τον ερευνητη στοιχειων που εξηχθησαν  απο το E-Views 10. 
 

 

Εφαρμογή του φίλτρου Hodrick – Prescott Filter στις τιμές ακινήτων    

Προσθετα στοιχεια για την υπαρξη φουσκας στις τιμες των κατοικιων στην ελληνικη 
αγορα κατοικιας παρεχονται μεσω της μεθοδου  Hodrick - Prescott ilter (Hodrick & 
Prescott, 1997), η οποια εχει εφαρμοστει για τον ελεγχο των τιμων των κατοικιων, 
μεταξυ αλλων, απο τον Asal (2019). Η υποψη μεθοδος αποτελει μια τεχνικη 
εξομαλυνσης (smoothing procedure) η οποια χρησιμοποιειται ευρεως στα 
μακροοικονομικα για τον υπολογισμο του μακροπροθεσμου συστατικου τασης 
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(long-term trend component) των χρονοσειρων. Μια συνοπτικη παρουσιαση του 
αρκετα περιπλοκου τροπου υπολογισμου του συστατικου μακροπροθεσμης τασης 
προσφερει ο Asal (2019).  
Το Διαγραμμα 15 απεικονιζει τις πραγματικες τιμες των κατοικιων (συνεχης γραμμη) 
στην Ελλαδα για την περιοδο 1997 - 2022, μαζι με τη μακροπροθεσμη ταση τους 
(ανω προκαθορισμενη διακεκομμενη γραμμη) ενω η ποσοστιαια διαφορα μεταξυ 
των πραγματικων τιμων των κατοικιων και του φιλτρου Hodrick - Prescott στις 
πραγματικες τιμες των κατοικιων αντιστοιχει στον κυκλικο παραγοντα, που 
φαινεται στο διαγραμμα απο τη χαμηλη διακεκομμενη γραμμη. Σημειωνεται οτι η 
προαναφερομενη διαφορα υποστηριζεται οτι υποδεικνυει υπερτιμηση η ακομη και 
υποτιμηση σε μια δεδομενη αγορα κατοικιας. 

 

Διάγραμμα 15. Έλεγχος υπερτιμησης τιμων κατοικιας στην Ελλαδα, μεσω του 
φιλτρου Hodrick – Prescott, 1997 – 2022 - Εφαρμογη του φιλτρου στις πραγματικες 
τιμες κατοικιας  

 
Πηγη: Πηγη: Επεξεργασια απο τον ερευνητη στοιχειων που εξηχθησαν  απο το E-Views 10. 
Note: A value of l = 1600 is used (common practice for a quarterly time series) 
 

Βασει της παραπανω συζητησης, το διαγραμμα 15 επιβεβαιωνει οτι υπηρξαν 
περιοδοι κατα τις οποιες οι πραγματικες τιμες των κατοικιων στην Ελλαδα 
υπερεκτιμηθηκαν. Ειδικοτερα, οσον αφορα την τελευταια περιοδο του δειγματος, 
απο το 2021Q2 η ελληνικη αγορα κατοικιων φαινεται να εχει εισελθει, για μια ακομη 
φορα, σε μια φουσκα. Παραμενει να φανει εαν η ελαφρα διορθωση που υπονοειται 
απο τη συνυπαρξη της γραμμης των πραγματικων τιμων των κατοικιων και της 
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αντιστοιχης που απεικονιζει τον «κυκλικο παραγοντα» θα συνεχιστει σε ενα βαθμο 
που θα μπορουσε να περιορισει την υπερτιμηση. 

 

 

Συμπεράσματα  

Η ερευνα των παραγοντων που καθοριζουν τις τιμες των κατοικιων στην Ελλαδα 
εχει αποτελεσει επαναλαμβανομενο θεμα στη σχετικη βιβλιογραφια, με εμπειρικες 
μελετες που επικεντρωνονται συνηθως στους θεμελιωδεις παραγοντες εντος του 
πεδιου της ζητησης και της προσφορας. Αυτες οι μελετες επιχειρουν να κατανοησουν 
ποσοτικα την επιδραση καθε θεμελιωδους παραγοντα στον καθορισμο των τιμων 
των κατοικιων. Ωστοσο, μεσα απο την μελετη που αναλυτικα παρουσιαστηκε 
παραπανω επιχειρηθηκε η διερευνηση περιοδων κατα τις οποιες οι τιμες των 
κατοικιων στην Ελλαδα διαμορφωθηκαν απο τις λαθος προσδοκιες των αγοραστων 
για τη μελλοντικη αξια των κατοικιων τους και οχι απο τα θεμελιωδη, τα οποια και 
δεν ενσωματωθηκαν στις τελικες πραγματικες τιμες κατοικιων. Στην ουσια, το 
βασικο αντικειμενο της μελετης ειναι η αναγνωριση, η ανιχνευση και η ακριβης 
χρονολογηση περιπτωσεων φουσκας στον τομεα της κατοικιας στην Ελλαδα τα 
τελευταια εικοσι πεντε χρονια, με την τελευταια τριμηνιαια παρατηρηση να αφορα 
στο τριτο τριμηνο του 2022.  Αυτη η πλαισιωμενη απο εναλλακτικες οικονομετρικες 
μεθοδους αναλυση αποσκοπει σε μια βαθυτερη κατανοηση των δυναμικων εντος της 
ελληνικης αγορας κατοικιων και την πιθανη επιδραση τους στη διαμορφωση των 
τιμων.  

Δεδομενου οτι υπηρξε κενο στη βιβλιογραφια πανω στο ζητημα της φουσκας τιμων 
κατοικιας στην Ελλαδα τα τελευταια εικοσι πεντε χρονια, αυτη η μελετη αποτελει 
μια πρωτοποριακη προσπαθεια στο πλαισιο της Ελλαδας. Ειδικοτερα, με την 
πραγματοποιηση αυτης της ερευνας και την εφαρμογη διαφορων προσεγγισεων και 
οικονομετρικων τεχνικων για τον εντοπισμο και την αναλυση φουσκας τιμων, η 
μελετη συμπληρωνει οχι μονο ενα κρισιμο κενο στη βιβλιογραφια αλλα προσθετει, 
επισης, αξιολογη εμπειρικη γνωση στον τομεα της αναλυσης της αγορας κατοικιων 
στην Ελλαδα. 

Αρχικα, παρουσιαστηκε η εξελιξη των πραγματικων τιμων των κατοικιων και των 
σχετικων αναλογιων ενδιαφεροντος η αλλιως δεικτων αποτυπωσης της αγορα 
κατοικιας και συγκεκριμενα του λογου τιμης προς εισοδημα, ο οποιος  εκφραζει την 
«οικονομικη ευχερεια» (αποκτησης κατοικιας) και του λογου τιμης προς ενοικιο, ο 
οποιος εκφραζει την «κερδοφορια» (απο την αγορα/κατοχη κατοικιας) προκειμενου 
να αποκτηθει μια σαφης συνολικη εικονα για την περιοδο 1997Q1 - 2022Q3. Καθως 
η αποκλιση των παραπανω μετρησεων απο το μακροπροθεσμο μεσο και την ταση 
τους μπορει να υποδειξει την παρουσια φουσκας στην αγορα κατοικιων, βασει των 
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ευρηματων, φαινεται οτι υπηρξε μια μεγαλη περιοδος (2001 - 2012) υπερτιμησης, 
φτανοντας σε επιπεδο περιπου 40%, οπως φαινεται απο την αποκλιση των 
πραγματικων τιμων των κατοικιων απο το μακροπροθεσμο μεσο ορο τους. Ωστοσο, 
οσον αφορα στις πιο προσφατες εξελιξεις στην ελληνικη αγορα κατοικιων, η ελαφρα 
αποκλιση των τιμων των κατοικιων απο το μακροπροθεσμο μεσο στο 2022Q3 
(περιπου 0,08%, πανω) δεν παρειχε ισχυρα στοιχεια ενδεικτικα μιας υπερτιμησης. 
Όσον αφορα στις αλλες δυο μετρησεις, η ασημαντη αποκλιση (2,8% οσον αφορα το 
2022Q3) του λογου τιμης προς εισοδημα απο το μεσο και την ταση φανηκε να 
υπονοει οτι οι τιμες των κατοικιων ηταν ορθα αποτυπωμενες, σε ορους «οικονομικης 
ευχερειας», ενω υπηρξαν τρεις υποπεριοδοι υπερτιμησης κατα τη διαρκεια της 
περιοδου 2001 - 2014. Αντιθετα, οταν λαμβανονται υποψη οι τιμες ενοικιων, οι 
ενδειξεις διαφερουν. απο το 2019Q2 η ελληνικη αγορα εμφανιζει επιπεδα τιμης προς 
ενοικιο πανω απο το μακροπροθεσμο μεσο, υποδεικνυοντας ετσι υπερτιμηση 
περιπου 20%, σε ορους «κερδοφοριας». 

Ακολουθωντας τη θεωρητικη βαση που παρεχεται απο τη σχετικη βιβλιογραφια για 
τις χρονοσειρες των δεδομενων που σχετιζονται με τις τιμες των κατοικιων (Holly et 
al., 2010; You et al., 2013), στη συνεχεια της μελετης διατυπωθηκαν και ελεγχθηκαν 
συγκεκριμενες υποθεσεις που αφορουν στις πραγματικες τιμες κατοικιων στην 
Ελλαδα, καθως και τους δυο βασικες αναλογιες που αναφερθηκαν παραπανω. Τα 
αποτελεσματα ποικιλουν αναλογα με το μετρο που επιλεχθηκε για την αξιολογηση 
της αγορας κατοικιων. Όταν ληφθηκε υποψη το πραγματικο διαθεσιμο εισοδημα, τα 
αποτελεσματα του ελεγχου στασιμοτητας δεν υπεδειξαν την υπαρξη φουσκας στις 
τιμες των κατοικιων. Ωστοσο, κατα τη διενεργεια περαιτερω δοκιμων 
συνολοκληρωσης, βασει της σχετικης βιβλιογραφιας (π.χ., Gallin, 2006), βρεθηκαν 
ενδειξεις φουσκας στις τιμες κατοικιων. Αυτο υποδηλωνει οτι το διαθεσιμο εισοδημα 
μονο του ενδεχεται να μην ηταν ο μονος κυριος παραγοντας διαμορφωσης τιμων των 
κατοικιων στην Ελλαδα κατα τη διαρκεια της εξεταζομενης περιοδου. Επιπλεον, 
αυτη η αναλυση αναπαραχθηκε εστιαζοντας στον λογο τιμης προς ενοικιο, χωρις 
ωστοσο να παρασχει ενδειξεις φουσκας.  

Με βαση τις προκαταρκτικες ενδειξεις που αναφερθηκαν παραπανω, 
πραγματοποιηθηκε μια πιο ειδικη αναλυση ωστε να φωτιστουν, περαιτερω, οι 
επιπτωσεις της οποιας φουσκας την ελληνικη αγορα κατοικιων. Για τον λογο αυτο, 
χρησιμοποιηθηκε η στατιστικη Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller, και 
ακολουθηθηκε η διαδικασια εντοπισμου φουσκας που προταθηκε απο τους Phillips 
et al. (2015). Συγκεκριμενα, διατυπωθηκαν τρεις υποθεσεις, αντιστοιχωντας η καθε 
μια σε ενα μετρο αξιολογησης της αγορας κατοικιων (τιμη, τιμη/εισοδημα, 
τιμη/ενοικιο), οι οποιες δοκιμαστηκαν αυστηρα χρησιμοποιωντας και τη μεθοδο 
RADF και την αντιστοιχη μεθοδο SADF. στο 1% οσο και στο 5% Η αποδοχη της 
εναλλακτικης υποθεσης σε ολες τις περιπτωσεις, σε επιπεδο σημαντικοτητας 1% και 
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5%, παρειχε αξιοπιστες ενδειξεις που υποστηριζουν την υπαρξη μιας φουσκας στην 
ελληνικη αγορα κατοικιας. Ιδιαιτερο ενδιαφερον παρουσιαζει το οτι, ακολουθωντας 
τη μεθοδολογια που περιγραφει ο Caspi (2016) και χρησιμοποιωντας τις προσθετες 
λειτουργιες του E-Views που παρεχονται απο τον παραπανω, οι περιοδοι φουσκας 
χρονολογηθηκαν με τη μεθοδο GSADF. Συμφωνα με τα αποτελεσματα, υπηρξε μια 
ξεκαθαρη περιοδος φουσκας, κατα τη διαρκεια της εξεταζομενης περιοδου, σε ορους 
πραγματικων τιμων κατοικιας και οικονομικης ευχερειας (τιμης προς εισοδημα). 
Ωστοσο, οταν ληφθηκε υποψη η «κερδοφορια» της αγορα (μεσω του λογου 
τιμης/ενοικιο), εντοπιστηκαν συνολικα τεσσερις περιοδοι φουσκας. 

Μια σημαντικη ανακαλυψη απο την παραπανω αναλυση ειναι οτι οι πιο προσφατες 
(δεδομενου οτι η καταληκτικη τριμηνιαια παρατηρηση αφορα το τριτο τριμηνο του 
2022) οι φουσκες που εντοπιστηκαν (με αφετηρια το 2019Q4 σε ορους 
πραγματικων τιμων κατοικιας και το 2018Q1 σε ορους λογου τιμης προς ενοικιο) 
επεκταθηκαν μεχρι και το 2022Q3. Επιπροσθετως, προς επιβεβαιωση των 
ευρηματων, μεσω της  ενισχυσης της αξιοπιστιας τους, χρησιμοποιηθηκε η μεθοδος 
Hodrick-Prescott Filter, οπως προταθηκε απο τον Asal (2019). Η αναλυση, 
εστιαζοντας στην εφαρμογη του παραπανω φιλτρου στις πραγματικες τιμες 
κατοικιας στην ελληνικη αγορα κατοικιων, προσεφερε στοιχεια που επιβεβαιωνουν 
την υπερτιμηση. 

Οι επιπτωσεις των εντοπισμενων περιοδων φουσκας, ειτε ιστορικες ειτε τρεχουσες 
(2022Q3), ενδεχομενως να προκαλουν ανησυχιες για το μελλον της αγορας 
κατοικιων στην Ελλαδα. Στη βαση της υποθεσης  οτι οι τιμες των κατοικιων πρεπει 
τελικα να επιστρεψουν στις «θεμελιωδεις» τιμες τους, η απουσια επαρκων 
διορθωτικων μετρων απο τους αρμοδιους θα μπορουσε να οδηγησει σε  ενα σεναριο 
οπου ο αγοραστης θα συνεχιζει να αγοραζει προθυμοτερα σε μια τιμη υψηλοτερη 
απο την πραγματικη αξια της κατοικιας, συντηρωντας ετσι τη φουσκα τιμων. 

Ο στοχος της μελετης ηταν να αξιολογησει τις εξελιξεις των τιμων κατοικιας στην 
Ελλαδα κατα την περιοδο 1997Q1 - 2022Q3, παρεχοντας επαρκως τεκμηριωμενα 
στοιχεια για την υπαρξη φουσκας στις τιμες των κατοικιων. Λαμβανοντας υποψη τα 
ευρηματα, οπως αυτα αναλυτικα ερμηνευτηκαν παραπανω, η παρουσα ερευνα 
εμπλουτιζει τη βιβλιογραφια των μελετων που εστιαζουν στην αγορα κατοικιας σε 
επιπεδο χωρας, μεσω της πολυπλευρης μεθοδολογικης προσεγγισης του θεματος. 

Τελος, αναφορικα με τους περιορισμους της ερευνας ειναι σημαντικο να ληφθει 
υποψη οτι οι δυο σχετικοι με την αγορα κατοικιας δεικτες (αναλογιες) που 
χρησιμοποιηθηκαν, παρα το γεγονος οτι ειναι ευρεως αποδεκτοι στη σχετικη 
βιβλιογραφια,  δεν καλυπτουν ολα τα επιμερους στοιχεια της αγορας κατοικιας, 
ιδιαιτερα δε αυτα που σχετιζονται με το κοστος της στεγασης. Η συμπεριληψη του 
υπολογισμου του «κοστους χρηστη» ιδιοκτητου ακινητου θα μπορουσε να 
πλαισιωσει την αξιολογηση της αγορας κατοικιας με ενα επιπροσθετο μετρο 
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προσεγγισης της, σε συνδυασμο με τους δυο δεικτες που ηδη εξεταστηκαν (λογους 
τιμης προς εισοδημα και τιμη προς ενοικιο).  

Σε καθε περιπτωση, η παρουσα μελετη θα μπορουσε να αξιοποιηθει απο τους  
χαρασσοντες τη σχετικη με την αγορα κατοικιας στην Ελλαδα πολιτικη,  αναφορικα 
με την αναδρομικη αξιολογηση των διορθωτικων μετρων που ληφθηκαν κατα τις 
περιοδους φουσκας που υποδειχθηκαν απο την ερευνα,  την εφαρμογη τους και 
κυριως την αποτελεσματικοτητα τους στην αντιμετωπιση τυχον επιπτωσεων μιας 
φουσκας των τιμων στην ευρυτερη οικονομια της Ελλαδας. 

 

Δ. Συμπερασματικά Σχόλια  

Η αγορα κατοικιας αποτελει αναμφισβητητα εναν νευραλγικο τομεα στην οικονομια 
μιας χωρας. Οι εξελιξεις των τιμων ειναι σε μεγαλο βαθμο συνδεδεμενες με την εν 
γενει σταθεροτητα της οικονομικου συστηματος ενω ο δεικτης οικοδομικης 
δραστηριοτητας αποτελει ενα προδρομο δεικτη οικονομικης προοδου η και 
ανακαμψης. 

Η πολυπλοκοτητα της διαμορφωσης τιμων κατοικιας εγκειται στη δυναμικη 
ασκησης δυναμεων προσφορας και ζητησης εντος της αγορα κατοικιας, οι οποιες 
συνδιαμορφωνουν το επιπεδο τιμων. Ιδιαιτερο ρολο φαινεται να διαδραματιζουν 
παραγοντες που καθοδηγουν τις τιμες, μεσω των μεταβολων που προκαλουν τοσο 
στην προσφορα οσο και - κυριως - στη ζητηση για κατοικια.  

Η εξεταση ενδεικτικου δειγματος ευρωπαϊκων χωρων, στην πλειοψηφια τους μελη 
του ΟΟΣΑ, που περιλαμβανει γεωγραφικα απο μεσογειακες μεχρι και σκανδιναβικες 
χωρες, αποτυπωσε με ακριβεια τη συνδρομη συγκεκριμενων παραγοντων στη 
διαμορφωση τιμων στην αγορα κατοικιας των χωρων αυτων, κατατασσοντας τους 
σε μακροοικονομικους, δημογραφικους και θεσμικους, με τους τελευταιους να 
παρουσιαζουν το μεγαλυτερο ενδιαφερον. Ιδιαιτερο ενδιαφερον επισης παρουσιαζει 
η συζητηση γυρω απο παραγοντες οι οποιοι, παρα τον αναμενομενο καταλυτικο 
ρολο τους, φαινεται να μην επιδρασαν, εν τελει, στις τιμες κατοικιας κατα την 
περιοδο που εξεταστηκε. Σε καθε περιπτωση κατα την αξιολογηση των 
αποτελεσματων θα πρεπει να ληφθει υποψη οτι η λιστα των παραγοντων που 
δυνητικα επηρεασαν τις τιμες κατοικιας στις υπο εξεταση χωρες δεν εξαντληθηκε 
στα πλαισια της παρουσας ερευνας. Ωστοσο, η επιλογη των μεταβλητων αν και 
ενδεικτικη θεωρειται αρκετα αντιπροσωπευτικη.      

Αναμεσα στις χωρες του δειγματος ειναι και η Ελλαδα, στην αγορα κατοικιας της 
οποιας εξειδικευεται, στη συνεχεια, η ερευνα. Συμφωνα με τα αποτελεσματα του 
πρωτου μερους της ερευνας, για τη  διαμορφωση των τιμων κατοικιας - και - στην 
Ελλαδα επιδρασαν οι παραγοντες που βρεθηκαν στατιστικα σημαντικοι στα πλαισια 
της οικονομετρικης αναλυσης και με τις σχετικες παραδοχες και εναλλακτικες 
ερμηνειες που κατα περιπτωση διατυπωθηκαν. Ωστοσο, το ερωτημα που ανακυπτει 
ειναι εαν, διαχρονικα, οι τιμες κατοικιας στην Ελλαδα διαμορφωνονται οντως 
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συμφωνα με τους μακροοικονομικους, δημογραφικους και θεσμικους παραγοντες 
καθορισμου της προσφορας και ζητησης για κατοικια, αποτυπωνοντας ετσι τα 
θεμελιωδη, οπως ειθισται να αναφερονται στη βιβλιογραφια, μεγεθη της ελληνικης 
οικονομιας η εαν στις τιμες κατοικιας εχουν ενσωματωθει τυχον λαθος προσδοκιες 
αγοραστων ακινητων για τη μελλοντικη εξελιξη των τιμων.  

Αναφορικα στο παραπανω ερωτημα, τα αποτελεσματα των διαφορων μεθοδων 
μεσω των οποιων προσεγγιστηκε το θεμα, υπεδειξε οτι η αγορα κατοικιας της 
Ελλαδας υπηρξε υπερτιμημενη, καταδεικνυοντας, περαιτερω, συγκεκριμενες 
περιοδους κατα τις οποιες οι αγοραστες φαινεται πως ηταν σε θεση να αποκτησουν 
ενα ακινητο σε τιμη η οποια υπερεβαινε την πραγματικη του αξια. Η εξηγηση πισω 
απο αυτη την φαινομενικα μη ορθολογικη κινηση ειναι η πεποιθηση των αγοραστων 
οτι οι τιμες κατοικιας στην Ελλαδα θα ανεβουν ακομα περισσοτερο στο μελλον, 
καθιστωντας την επενδυση τους ιδιαιτερα ελκυστικη, μεσω της προσδοκωμενης 
υπεραξιας.                

Η συνδυαστικη θεωρηση των επιμερους ευρηματων της ερευνας, με τις οποιες 
παραδοχες και περιορισμους συζητηθηκαν, προσφερει ενα μοναδικο εμπειρικο 
πλαισιο τοσο για περαιτερω ερευνα οσο και για αξιοποιηση απο τους αρμοδιους για 
τη χαραξη σχετικης με την αγορα ακινητων πολιτικης. Η διερευνηση των θεμελιωδων 
παραγοντων που επηρεασαν τις τιμες των κατοικιων ειδικα στην Ελλαδα, θα 
παρουσιαζε ενδιαφερον, οσον αφορα στη σχεση μεταξυ των πραγματικων τιμων 
των κατοικιων και των μακροπροθεσμων θεμελιωδων της, δεδομενης της υπαρξης 
περιοδων που αναγνωριστηκαν ως περιοδοι φουσκας.  

Παραλληλα, η αποτελεσματικοτητα των μετρων που παρθηκαν, διαχρονικα, τοσο 
για τη διορθωση των τιμων οσο και για την εξομαλυνση των επιπτωσεων της 
φουσκας στην πραγματικη οικονομια θα μπορουσαν, ενδεχομενως, να αξιολογηθουν 
στο χρονολογικα οριοθετημενο πλεον πλαισιο που προσεφερε η μελετη. Τελος, 
αναφορικα με τα διορθωτικα μετρα που αναφερθηκαν παραπανω, η ενισχυση (η 
εκτονωση, αντιστοιχα) ενος η περισσοτερων απο τους παραγοντες που 
αποδειχθηκαν ως καταλυτικοι στη διαμορφωση τιμων στις υπο εξεταση ευρωπαϊκες 
χωρες, της Ελλαδας συμπεριλαμβανομενης, θα μπορουσε να ληφθει σοβαρα υποψη 
απο τους αρμοδιους χωρους καθως και για την αντισταθμιση των δυναμεων που 
στρεβλωνουν την αγορα κατοικιας.    
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