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                                                                         ΕΙΣΑΓΩΓΘ 
 

Θ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ, που ξεκίνθςε ςτισ ΘΡΑ το 2007 με επίκεντρο τθν αγορά 

ακινιτων και τα ςτεγαςτικά δάνεια χαμθλισ εξαςφάλιςθσ (subprimemortgages), 

γριγορα επεκτάκθκε και απζκτθςε διεκνείσ διαςτάςεισ. Τότε αποκαλφφκθκαν οι 

αδυναμίεσ και οι ανιςορροπίεσ του διεκνοφσ χρθματοπιςτωτικοφ τομζα και όλο το 

διεκνζσ ςφςτθμα απειλικθκε με κατάρρευςθ. Ιδίωσ τα γεγονότα που ακολοφκθςαν 

τθ χρεοκοπία τθσ LehmanBrothers το Σεπτζμβριο του 2008 ιταν κρίςιμα αλλά και 

διδακτικά για τουσ κινδφνουσ που ενζχει θ απορρφκμιςθ των αγορϊν και θ 

υποτίμθςθ, από τισ εποπτικζσ αρχζσ αλλά και τουσ διεκνείσ οίκουσ αξιολόγθςθσ, 

των ςυςςωρευμζνων κινδφνων ςτουσ ιςολογιςμοφσ υπερμοχλευμζνων τραπεηϊν. Θ 

κρίςθ μεταφζρκθκε, μζςω του περιοριςμοφ των πιςτϊςεων, ςτο διεκνζσ εμπόριο 

και τθν πραγματικι οικονομία. Μετατράπθκε ςε παγκόςμια φφεςθ. 

Στθν Ελλάδα, με το ξεκίνθμα τθσ παγκόςμιασ φφεςθσ, θ επερχόμενθ εγχϊρια φφεςθ 

ιταν τότε ςχετικά προβλζψιμθ. Οι αδυναμίεσ και οι ανιςορροπίεσ τθσ ελλθνικισ 

οικονομίασ ιταν γνωςτζσ ςτουσ ειδικοφσ, αφοφ ιταν βακιζσ και χρόνιεσ, και είναι 

αυτζσ που τελικά αποκαλφφκθκαν ςτο ελλθνικό και το διεκνζσ κοινό μετά τθ διεκνι 

κρίςθ και ςταδιακά οδιγθςαν ςτισ ςθμερινζσ δυςκολίεσ. Τα μεγάλα και διαρκι 

δθμοςιονομικά ελλείμματα, που δεν άφθςαν το δθμοςιονομικό χρζοσ να μειωκεί, 

αλλά και το πρόβλθμα ανταγωνιςτικότθτασ, δεν είχαν ποτζ αντιμετωπιςτεί 

αποφαςιςτικά με τισ απαραίτθτεσ διαρκρωτικζσ μεταρρυκμίςεισ. Αντικζτωσ, θ 

ςυμμετοχι τθσ χϊρασ ςτθν Ευρωηϊνθ με τα χαμθλά επιτόκια δανειςμοφ και θ 

άγνοια των ελλθνικϊν προβλθμάτων από τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτισ ξζνεσ αγορζσ 

επζτρεψαν ςτο Δθμόςιο να δανείηεται απερίςκεπτα και προκάλεςαν εφθςυχαςμό 

ευδαιμονίασ ςτουσ πολίτεσ και τουσ πολιτικοφσ. Κατά ςυνζπεια, οι ρίηεσ τθσ 

ελλθνικισ φφεςθσ και κρίςθσ δεν εντοπίηονται ςτθν αγορά ακινιτων οφτε ςτο 

χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, όπωσ ζγινε με τθ διεκνι κρίςθ. Και οι δφο αυτοί κλάδοι 
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τθσ οικονομίασ είναι κατά κφριο λόγο κφματα τθσ ελλθνικισ φφεςθσ και κρίςθσ, 

παρά θ γενεςιουργόσ αιτία τθσ.  

Θ αγορά κατοικίασ ςυνδζεται άμεςα με τον οικονομικό κφκλο με μια αμφίδρομθ 

ςχζςθ μζςω επενδφςεων, κατανάλωςθσ και δανειςμοφ, ενϊ επθρεάηει και τθ 

ςτακερότθτα του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ. Θ “φοφςκα” ςτισ τιμζσ των 

κατοικιϊν ςτισ ΘΡΑ και θ αλόγιςτθ χριςθ των ςυναφϊν με τθ ςτεγαςτικι πίςτθ 

χρθματοοικονομικϊν εργαλείων είχαν πρωταγωνιςτικό ρόλο ςτο ξεκίνθμα και τθν 

εξζλιξθ τθσ παγκόςμιασ κρίςθσ τθσ περιόδου 2007-2009. Στθν Ελλάδα, θ αγορά 

κατοικίασ δεν παρουςίαςε ανάλογα φαινόμενα υπερβολικισ αφξθςθσ των τιμϊν, 

ενϊ παραδοςιακά αποτελεί ατμομθχανι τθσ αναπτυξιακισ διαδικαςίασ, 

επιβραβεφοντασ τουσ Ζλλθνεσ που επενδφουν ςε ακίνθτα. Το μζλλον τθσ ελλθνικισ 

αγοράσ κατοικίασ κα εξαρτθκεί από τισ δικζσ τθσ αυτόχκονεσ δυνάμεισ, τθ 

ςυνεχιηόμενθ τουριςτικι ανάπτυξθ και τθν ανάγκθ υποδομϊν ςτθ χϊρα μασ, ενϊ οι 

ςθμερινζσ ελλθνικζσ μακροοικονομικζσ ανιςορροπίεσ αναμζνεται να λειτουργιςουν 

αναςταλτικά. 

Στόχοσ τθσ παροφςασ εργαςίασ είναι να εξεταςτεί θ πορεία των τιμϊν τθσ αγοράσ 

ακινιτων και να γίνει ςυςχετιςμόσ με τισ αντίςτοιχεσ τιμζσ του χρθματιςτθρίου ςτθν 

Αγγλία, ενϊ δευτερεφων ςτόχοσ είναι να εξεταςτεί και ζνασ ςυςχετιςμόσ με τισ 

αντίςτοιχεσ τιμζσ ςτθν Αμερικι, προκειμζνου να πραγματοποιθκοφν ςυγκρίςεισ.  
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ABSTRACT 

                                                                    

The financial crisis, launched in the US in 2007 focusing on the real estate market 

and subprimemortgages, quickly expanded and gained an international dimension. 

Then the weaknesses and imbalances of the international financial sector were 

revealed and the whole international system was threatened with collapse. In 

particular, the events that followed LehmanBrothers' bankruptcy in September 2008 

were critical and didactic about the risks of market deregulation and the devaluation 

by the supervisory authorities and international rating agencies of accumulated risks 

in the balance sheets of supermarket banks. The crisis has been shifted, through 

credit constraints, to international trade and the real economy. It turned into a 

global recession. 

In Greece, with the onset of the global recession, the on-going domestic recession 

was then relatively predictable. The weaknesses and imbalances of the Greek 

economy were known to the experts, since they were profound and chronic, and 

they were finally revealed to the Greek and international public after the 

international crisis and gradually led to today's difficulties. The large and persistent 

budget deficits, which did not leave the fiscal debt to decline, but also the 

competitiveness problem, had never been resolutely addressed by the necessary 

structural reforms. On the contrary, the country's participation in the Eurozone with 

low borrowing rates and the ignorance of Greek problems by foreign market 

participants have allowed the State to recklessly borrow and cause complacency of 

happiness to citizens and politicians. Consequently, the roots of the Greek recession 

and crisis are not identified in the real estate market or in the financial system, as 

was the case with the international crisis. Both sectors of the economy are primarily 

victims of the Greek recession and crisis, rather than the root cause. 

The housing market is directly linked to the economic cycle with a two-way 

relationship through investment, consumption and lending, and it also affects the 

stability of the financial system. The bubble in house prices in the US and the 

unexpected use of financial instruments related to mortgage credit played a leading 

role in the start and evolution of the global crisis of the 2007-2009 period. In Greece, 

the housing market did not show excessive price rises, traditionally it is a locomotive 

of the development process, rewarding Greeks investing in real estate. The future of 

the Greek housing market will depend on its own native forces, continued tourism 

development and the need for infrastructure in our country, while the current Greek 

macroeconomic imbalances are expected to work inhibitously. 

The aim of this paper is to examine the course of real estate prices and to correlate 

with the corresponding stock prices in the UK, while a secondary objective is to look 

at a correlation with the corresponding prices in America in order to make 

comparisons. 
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                                                                    ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΣΧΕΣΘ ΡΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘΣ Κ΢ΙΣΘΣ ΜΕ ΤΘΝ ΑΓΟ΢Α 

ΑΚΙΝΘΤΩΝ 
 

Θ Ευρωκρίςθ ι αλλιϊσ κρίςθσ τθσ Ευρωηϊνθσ, αποτελεί μια μορφι ςυνεχιηόμενου 

προβλιματοσ, οικονομικισ κατά βάςθσ φφςεωσ, που επθρεάηει τισ χϊρεσ-μζλθ από 

το 2009 και μετά, αφοφ τότε ιταν που μια ομάδα δζκα τραπεηϊν από τθν Ανατολικι 

και Κεντρικι Ευρϊπθ, ηιτθςαν το περίφθμο πακζτο διάςωςθσ. Το 2009 υπιρχε 

πρόβλεψθ πτϊςθσ 1,8% τθσ οικονομικισ απόδοςθσ όλθσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ 

από τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι, εξαιτίασ τθσ φφεςθσ.  

Θ ςυνεχιηόμενθ φφεςθ και κρίςθ, ζκανε δφςκολο ι αδφνατο το ζργο των χωρϊν τθσ 

Ευρωηϊνθσ να αναχρθματοδοτιςουν ι να εξοφλιςουν το υπζρογκο δθμόςιο χρζοσ 

τουσ, με αποτζλεςμα να ηθτοφν τθν βοικεια τρίτων όπωσ το Διεκνζσ Νομιςματικό 

Ταμείο και θ Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα. Οι τράπεηεσ βρίςκονταν ςε άςχθμθ 

κατάςταςθ αφοφ παρουςίαηαν υποκεφαλαιοποίθςθ και αντιμετϊπιηαν ςοβαρότατα 

προβλιματα χρζουσ και ρευςτότθτασ. Επίςθσ θ οικονομικι μεγζκυνςθ παρουςίαηε 

αργι ανάπτυξθ ενϊ ιταν άνιςα κατανεμθμζνθ ανάμεςα ςτισ χϊρεσ-μζλθ ςτο 

ςφνολο τθσ Ευρωηϊνθσ1.  

Οι κυβερνιςεισ εκείνων των κρατϊν που επθρεάςτθκαν περιςςότερο εξαιτίασ τθσ 

κρίςθσ ςυμμορφϊκθκαν με τισ εντολζσ μιασ επιτροπισ που ιταν γνωςτι ωσ 

«Τρόϊκα», που είχε ςχθματιςτεί από τρεισ  οργανιςμοφσ, το Διεκνζσ Νομιςματικό 

Ταμείο, τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι και τθν Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα. 

Πλα τα παραπάνω όμωσ δεν ζγιναν ξαφνικά και θ κρίςθ φαίνεται πωσ είχε ξεκινιςει 

αρκετά πριν το 2009. Το 1992, τα μζλθ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ υπζγραφαν τθν 

ςυνκικθ του Μάαςτριχτ, που είχε ωσ ςκοπό να αναγκάςει τισ χϊρεσ να αναλάβουν 

τθν υποχρζωςθ του περιοριςμοφ του δθμοςιονομικοφ τουσ ελλείμματοσ και του 

χρζουσ τουσ. Επειδι όμωσ κάποιεσ χϊρεσ ςτισ αρχζσ του 2000 απζτυχαν να 

                                                           
1
Giavazzi, F., 2010, “Why the Current Account Matters in a Monetary Union: Lessons from the 

Financial Crisis in the Euro Area”, Εκδόςεισ Centre for Economic Policy Research. 
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παραμείνουν ςτα όρια των κριτθρίων τθσ ςυνκικθσ του Μάαςτριχτ, ςτράφθκαν 

ςτθν τιτλοποίθςθ των μελλοντικϊν κυβερνθτικϊν τουσ εςόδων με ςκοπό να 

μειϊςουν τα χρζθ και τα ελλείμματά τουσ, και να αποφφγουν τα διεκνι πρότυπα2.  

Ζτςι τα κράτθ μποροφςαν να αποκρφψουν το πραγματικό φψοσ του χρζουσ και του 

ελλείμματοσ, με κάποιεσ τεχνικζσ που περιλάμβαναν ςυναλλαγζσ εκτόσ 

ιςολογιςμοφ, χριςθ ςφνκετων καταςκευϊν παραγϊγων χρζουσ και ςυναλλάγματοσ 

και αςυνεπι λογιςτικι.  

Μζχρι το τζλοσ του 2009, είχαν δθμιουργθκεί μεταξφ των επενδυτϊν τεράςτιοι 

φόβοι ςχετικά με τθν πτϊχευςθ, λόγω του ολοζνα αυξανόμενου φψουσ του 

δθμοςίου και ιδιωτικοφ χρζουσ ςε όλο τον πλανιτθ, που ςυνδιαηόταν με ζνα κφμα 

υποβάκμιςθσ του δθμόςιου χρζουσ κάποιων Ευρωπαϊκϊν κρατϊν από τουσ διεκνισ 

οίκουσ αξιολόγθςθσ. Ωσ αποτζλεςμα τθσ διάςωςθσ των τραπεηϊν και των 

κυβερνιςεων απζναντι ςτισ οικονομίεσ που παρουςίαςαν επιβράδυνςθ μετά το 

ςπάςιμο τθσ φοφςκασ των ακινιτων, το ιδιωτικό χρζοσ που είχε προκφψει 

μεταφζρκθκε ςτο ιδθ επιβαρυμζνο δθμόςιο χρζοσ3.  

Στθν Ελλάδα ςυγκεκριμζνα, εν μζρθ λόγω τθσ φφεςθσ αλλά και λόγω των 

δεςμεφςεων περί υψθλϊν ςυντάξεων και μιςκϊν ςτο δθμόςιο τομζα, το δθμόςιο 

χρζοσ διογκϊκθκε με τον δανειςμό. Θ ίδια θ δομι τθσ Ευρωηϊνθσ ωσ νομιςματικι 

ζνωςθ, και χωρίσ να υπάρχουν διαφορετικά φορολογικά και ςυνταξιοδοτικά 

ςυςτιματα, χωρίσ δθλαδι να υπάρχει δθμοςιονομικι ζνωςθ, περιόριςε τθν 

ικανότθτα των Ευρωπαίων θγετϊν να αντιδράςουν δυναμικά και ςυνειςζφερε ςτθν 

περεταίρω κλιμάκωςθ τθσ κρίςθσ. 

Οι ανθςυχίεσ ενιςχφονται ςχετικά με το κζμα φερεγγυότθτασ των τραπεηικϊν 

ςυςτθμάτων και των κρατϊν αφοφ οι Ευρωπαϊκζσ τράπεηεσ κατζχουν υπό τθν 

ιδιοκτθςία τουσ ζνα ςθμαντικό τμιμα του δθμόςιου χρζουσ, με τισ ανθςυχίεσ να 

εντείνονται ςτισ αρχζσ του 2010, και να οδθγοφν τα κράτθ-μζλθ ςτθν εφαρμογι 

μζτρων χρθματικισ υποςτιριξθσ και οικονομικισ λιτότθτασ, όπωσ ο Ευρωπαϊκόσ 

                                                           
2
 Kuhn, T., Stockel, F., 2014, “When European Integration Becomes Costly: The Euro Crisis and Public 

3
 De Grauwe, P., Ji, Y., 2013, “Self-fulfilling Crises in the Eurozone: An Empirical Test.” Journal of 

International Money and Finance, Vol. 34, pp. 15–36. Volume 24, Νο. 1 2015 PRAGUE ECONOMIC 
PAPERS 103 
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Μθχανιςμόσ Στακερότθτασ (ESM) και το Ευρωπαϊκό Ταμείο Χρθματοπιςτωτικισ 

Στακερότθτασ (EFSF)4.  

Στθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ εκτόσ από τθν εφαρμογι προγραμμάτων διάςωςθσ 

και πολιτικϊν μζτρων, θ ίδια θ Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα, ζχει λάβει μζτρα 

παρζχοντασ φτθνά δάνεια φψουσ πάνω από 1 τρισ ευρϊ, για να διατθρθκεί θ ροι 

του χριματοσ ανάμεςα ςτισ τράπεηεσ τθσ Ευρϊπθσ και μειϊνοντασ ταυτόχρονα τα 

επιτόκια. 

Θ ΕΚΤ ςτισ 6 Σεπτεμβρίου του 2012, προζβθ ςτθν κακθςφχαςθ των χρθματαγορϊν 

με ανακοίνωςθ που αφοροφςε τθν δωρεάν και άνευ ορίων υποςτιριξθ προσ όλεσ 

τισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ που ςυμμετζχουν ςε προλθπτικό ι κάποιο πρόγραμμα 

διάςωςθσ. Θ κρίςθ τείνει να επθρεάςει περιςςότερο τισ χϊρεσ που παρουςίαηαν 

ςθμαντικά δθμοςιονομικά κενά, όπωσ θ Ελλάδα και θ Ιςπανία, με τθν ανεργία να 

φτάνει το 27% του πλθκυςμοφ, ενϊ ςυνζβαλλε ςτθν αλλαγι τθσ κατανομισ 

πολιτικισ ιςχφοσ ςε χϊρεσ όπωσ θ Ελλάδα, θ Ιςπανία, θ Ιταλία, θ Ιρλανδία, θ 

Ρορτογαλία, θ Ολλανδία, θ Σλοβακία και θ Σλοβενία5.  

Θ Ευρωηϊνθ κα λζγαμε πωσ αντιμετωπίηει ςοβαρζσ δυςκολίεσ ςτο να ξεπεράςει τθν 

οικονομικι κυρίωσ κρίςθ. Οι αγορζσ παραμζνουν νευρικζσ, ενϊ το δθμοςιονομικό 

ζλλειμμα, το δθμόςιο χρζοσ, θ ανεργία, θ μείωςθ τθσ απαςχόλθςθσ των νζων και θ 

αφξθςθ του ΑΕΡ, αποτελοφν κζματα που ςυνοψίηουν τισ ςυνζπειεσ τισ κρίςεισ από 

το 2007 ζωσ και τισ μζρεσ μασ.  

Θ κρίςθ τθσ Ευρωηϊνθσ αποτελεί ςυνζχιςθ μιασ παγκόςμιασ αναταραχισ που 

ξεκίνθςε ουςιαςτικά το 2007, από τθν Αμερικανικι «φοφςκα» ςτθν αγορά των 

ακινιτων, που οδιγθςε ςτθν παγκόςμια τραπεηικι κρίςθ, μετατράπθκε ςε 

παγκόςμια φφεςθ και κατζλθξε ςτθν κρίςθ του δθμοςίου χρζουσ. Θ βαςικι 

αδυναμία των Ευρωπαϊκϊν τραπεηϊν είναι το ςυςςωρευμζνο δθμόςιο και ιδιωτικό 

χρζοσ κατά τθν περίοδο τθσ ζντονθσ χρθματιςτικοποίθςθσ από το 2000 και μετά6.  

                                                           
4
Ρεριοδικό Ουτοπία, 2011, Αφιζρωμα Ευρϊπθ – Ευρϊπθ, Τεφχοσ 96, Σεπτζμβριοσ – Οκτϊβριοσ 2011 

5
Λαπαβίτςασ, Κ., 2011, “Debrocracy”, ΕκδόςεισΛιβάνθ 

6
Ostry, J., 2010, “Capital inflows: The Role of Controls”, IMF Staff Position Note, Διακζςιμοαπό: 19 

Φεβρουαρίου 2010 
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Είναι γεγονόσ όμωσ πωσ θ κρίςθ που αντιμετωπίηουμε, ξεκίνθςε λόγω τθσ 

ταυτόχρονθσ εμφάνιςθσ τριϊν βαςικϊν παραγόντων7: 

 Τθσ λεγόμενθσ «φοφςκασ» ςτισ τιμζσ των ακινιτων ςτισ ΘΡΑ, που βοικθςε 

ϊςτε να δθμιουργθκοφν φαινόμενα υπερ-κατανάλωςθσ, που είχαν ωσ 

αποτζλεςμα τθν αφξθςθ του ελλείμματοσ τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν και τθν 

υπερκζρμανςθ τθσ οικονομίασ.  

 Τθσ μεταφοράσ μζςω τιτλοποιιςεων, ρίςκου από τουσ ιςολογιςμοφσ των 

τραπεηϊν ςτουσ επενδυτζσ και το κοινό, με πολλοφσ από αυτοφσ να αγνοοφν 

το φψοσ του κινδφνου και να εμφανίηονται επιρρεπείσ ςτισ υψθλζσ 

αποδόςεισ τθσ τότε εποχισ. Θ διαδικαςία μεταφοράσ του ρίςκου επζτρεψε 

ςτισ τράπεηεσ να δανείηουν χωρίσ φόβο ςε μθ φερζγγυουσ δανειολιπτεσ, 

ϊςτε να αποκτοφν ρευςτότθτα για επιπλζον δανειοδοτιςεισ, ϊςτε να μθν 

χρειάηεται να βρουν νζουσ κατακζτεσ.  

 Τθσ ραγδαίασ εξάπλωςησ δανείων (κυρίωσ ςτεγαςτικϊν) υψθλοφ κινδφνου, 

από 9% ςυνολικϊν ςτεγαςτικϊν το 2003, ςε 24% το 2007. Δθλαδι δανείων 

που υπό κανονικζσ ςυνκικεσ δεν κα ζπρεπε να ζχουν δοκεί, προςφζροντασ 

μια αχαλίνωτθ και απίςτευτθ πιςτωτικι επζκταςθ ςε πολλά νοικοκυριά. Οι 

τράπεηεσ για να προωκιςουν περαιτζρω τα δανειακά του προϊόντα, 

αναλάμβαναν να αποπλθρϊςουν το δάνειο του νοικοκυριοφ από άλλθ 

τράπεηα όταν υπιρχε πρόβλθμα αποπλθρωμισ, ι παρείχαν δάνεια κάκε 

είδουσ με μόνθ εγγφθςθ τθν αναμενόμενθ αφξθςθ τθσ τιμισ τθσ κατοικίασ, 

διευκολφνοντασ ταυτόχρονα τουσ πελάτεσ τουσ με χαμθλά ελκυςτικά 

επιτόκια αποπλθρωμισ κατά τα πρϊτα χρόνια, που κα αναπροςαρμόηονταν 

όμωσ εν ςυνεχεία.  

Ο βαςικόσ λόγοσ για τθν φφεςθ είναι θ εξάρτθςθ τθσ ηιτθςθσ των καταναλωτϊν, 

ειδικότερα αλλά και οι επενδφςεισ των επιχειριςεων, με τα υψθλά επίπεδα του 

χρζουσ κατά τθ διάρκεια των τελευταίων δφο δεκαετιϊν. Κατά ςυνζπεια 

παρουςιάςτθκε και απότομθ επιβράδυνςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ, θ 

οποία τελικά ιταν αναπόφευκτθ. Θ πτϊςθ ςτισ τιμζσ των ακινιτων επιδεινϊνει 

                                                           
7
 Kouretas, G., Vlamis, P., 2010, “The Greek Crisis – Causes and Implications.” Panoeconomicus, Vol. 

57, No. 4, pp. 391–404 
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επίςθσ ςθμαντικά τθν επιβράδυνςθ των καταναλωτικϊν δαπανϊν κακϊσ τα 

νοικοκυριά δεν μποροφν πλζον να δανείηονται εξαιτίασ τθσ αφξθςθσ των μετοχικϊν 

αξιϊν. 

Ζνασ από τουσ ςπουδαιότερουσ λόγουσ τθσ εξάρτθςθσ από το χρζοσ, είναι το 

γεγονόσ ότι θ κατανάλωςθ πλζον εξαρτάται από αυτό, λόγω τθσ αντίφαςθσ μεταξφ 

τθσ πτϊςθσ για να αποφζρουν κζρδθ ςτθν παραγωγι και τθσ ανάγκθσ να 

εξαςφαλιςτεί θ ηιτθςθ, προκειμζνου να πωλθκοφν τα προϊόντα που παράγονται και 

να πραγματωκοφν τα κζρδθ αυτά. Ο προφανζςτεροσ λόγοσ είναι θ αυξανόμενθ 

ανιςότθτα του ειςοδιματοσ, και δεν είναι τυχαίο το γεγονόσ ότι θ ςυςςϊρευςθ του 

χρζουσ ιταν χειρότερθ ςε χϊρεσ με μεγαλφτερεσ ειςοδθματικζσ ανιςότθτεσ, ιδίωσ 

ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο και τισ Θ.Ρ.Α.8 

Μζχρι το 2010, οι κρίςεισ δθμόςιου χρζουσ περιςςότερο ζντονθ ςτθν Ελλάδα είχαν 

εξαπλωκεί ςε όλθ τθν περιφζρεια, και από το 2011 θ ΕΕ και το ΔΝΤ είχε κζςει ςε 

μθχανιςμό διάςωςθσ τθν Ελλάδα, τθν Ιρλανδία και τθν Ρορτογαλία9. 

Μια ελλθνικι χρεοκοπία κα είχε προκαλζςει τθν ζξοδό τθσ χϊρασ από το ευρϊ και 

ενδεχομζνωσ ζνα φαινόμενο ντόμινο κρίςθσ ςε όλθ τθν Ευρϊπθ. Ζτςι, τον Μάιο του 

2010, θ τρόικα τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ, θ ΕΚΤ και το ΔΝΤ δθμιοφργθςαν το 

Ευρωπαϊκό Ταμείο Χρθματοπιςτωτικισ Στακερότθτασ ϊςτε να παράςχουν ςτθν 

Ελλάδα ζνα δάνειο διάςωςθσ 163 διςεκατομμυρίων δολαρίων. Σε αντάλλαγμα, θ 

χϊρα κα εφάρμοηε αυςτθρζσ περικοπζσ δαπανϊν και αυξιςεισ φόρων. 

Δεδομζνου ότι θ Ελλάδα πάλευε με τθν λιτότθτα τα επόμενα δφο ζτθ, οι όροι του 

πακζτου διάςωςθσ εξελίχκθκαν. Ζνα ςχζδιο διάςωςθσ Οκτϊβριο του 2011 παρείχε 

ςτθν Ελλάδα ζνα δεφτερο πακζτο διάςωςθσ αξίασ περίπου 178 διςεκατομμυρίων 

δολαρίων, ςυμπεριλαμβανομζνου ενόσ «εκελοντικοφ» κουρζματοσ κατά το οποίο 

ιδιϊτεσ κάτοχοι του ελλθνικοφ χρζουσ δζχκθκαν 50% παραγραφι. Αλλά θ πολιτικι 

κρίςθ ανάγκαςε τον πρωκυπουργό Γιϊργο Ραπανδρζου να παραιτθκεί υπζρ μιασ 

λεγόμενθσ τεχνοκρατικισ κυβζρνθςθσ εκνικισ ενότθτασ το 2012. Τον Νοζμβριο του 

                                                           
8
Μθτράκοσ, Θ., (2012), Οι επιπτϊςεισ τθσ τρζχουςασ κρίςθσ ςτουσ κοινωνικοφσ δείκτεσ 

9
 Leonard, M., 2011, “Four Scenarios for the Reinvention of Europe,” European Council on Foreign 

Relations, London, 2011, pp. 1-16 
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2012, οι όροι διάςωςθσ τζκθκαν και πάλι ςε επαναδιαπραγμάτευςθ, αυτι τθ φορά 

ςυμπεριλαμβανομζνων των χαμθλότερων επιτοκίων για τα δάνεια ςτθν Ελλάδα10. 

Θ Ιρλανδία και θ Ρορτογαλία ιταν οι επόμενεσ. Σε αντίκεςθ με τθν Ελλάδα, τα 

προβλιματα τθσ Ιρλανδίασ ιταν ωκοφμενα από μια τραπεηικι κρίςθ που προζκυψε 

από τθν κατάρρευςθ του κλάδου των ακινιτων το 2008. Δεδομζνου ότι οι τράπεηεσ 

τθσ Ιρλανδίασ αντιμετϊπιςαν τεράςτιεσ απϊλειεσ από τθν καταρρζουςα αγορά 

κατοικίασ, θ κυβζρνθςθ παρενζβθ για να υποςτθρίξει το χρθματοπιςτωτικό 

ςφςτθμα. Μζχρι το Νοζμβριο του 2010, θ χϊρα αναγκάςτθκε να ηθτιςει από ΕΕ-

ΔΝΤ πακζτο διάςωςθσ 112.000.000.000 δολαρίων ςε αντάλλαγμα για τα μζτρα 

λιτότθτασ. Ωσ αποτζλεςμα, θ ιρλανδικι οικονομία γνϊριςε μια από τισ πιο ςοβαρζσ 

υφζςεισ ςτθν ευρωηϊνθ, με τθν παραγωγι να μειϊνεται κατά 10% με παράλλθλθ 

αφξθςθ τθσ ανεργίασ από 4,5 τοισ εκατό ζωσ περίπου 13 τοισ εκατό το 201011. 

Θ Ιςπανία, όπωσ και θ Ιρλανδία, αντιμετϊπιςαν κατάρρευςθ αγοράσ ακινιτων που 

άφθςε τον τραπεηικό τομζα τθσ εξαιρετικά εκτεκειμζνο. Μζχρι το 2012, 

αναγκάςτθκε να ηθτιςει πακζτο διάςωςθσ, και οι θγζτεσ τθσ ΕΕ ςυμφϊνθςαν να 

χρθςιμοποιιςουν τα κεφάλαια τθσ ευρωηϊνθσ για να παρζχουν ςτθν ιςπανικι 

κυβζρνθςθ 123.000.000 δολάρια για τθν ανακεφαλαιοποίθςθ των τραπεηϊν τθσ. 

Στθ Γαλλία, θ εκλογι του ςοςιαλιςτι προζδρου Φρανςουά Ολάντ Μάιο του 2012 

ζφερε μια κυβζρνθςθ λιγότερο πρόκυμθ να προβεί ςε διαρκρωτικζσ 

μεταρρυκμίςεισ, ακόμθ και αν θ φφεςθ ζπλθξε τθν χϊρα, θ ανεργία πλθςίαςε το 

11%, και θ ανταγωνιςτικι κζςθ τθσ χϊρασ αποδυναμϊκθκε12. 

 

 

 

 

                                                           
10

Krugman, P., Obstfeld, M., Melitz, M., 2012, International Economics Theory & Policy, Εκδόςεισ 
Pearson 
11

Askenazy, P., Coutrot, T., Orléan, A., Sterdyniak, H., 2011, Μανιφζςτοτωνανιςυχωνοικονομολόγων, 
ΕκδόςεισΡόλισ 
12

Hampl, M., 2012, “European Monetary Integration and a Position of Its Former Hegemon”, 
Politickáekonomie, Vol. 60, No. 6, pp. 707–721. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Θ ΑΓΟ΢Α ΑΚΙΝΘΤΩΝ ΣΤΘΝ ΕΛΛΑΔΑ 
 

 

Θ ςυνολικι πτϊςθ των τιμϊν πϊλθςθσ κατοικιϊν από το 2008 ζωσ το τρίτο τρίμθνο 

του 2016 αγγίηει πλζον το 43,5% ςε Ακινα και 45% ςτθ Θεςςαλονίκθ)  ενϊ ςε 

παλαιζσ οικοδομζσ υπάρχει περαιτζρω πτϊςθ. Ωςτόςο, θ πραγματικι μείωςθ 

μπορεί ςε οριςμζνεσ περιοχζσ να ξεπερνά το 70%. Πλα τα ςτοιχεία από τθν αγορά 

ακινιτων δείχνουν ότι οφτε το 2017 κα αποτελζςει ζτοσ ανάκαμψθσ κακϊσ θ 

ζλλειψθ ρευςτότθτασ, τα capitalcontrols και θ αβεβαιότθτα ςτθν οικονομία, το 

μεγάλο απόκεμα και τα ςενάρια για μαηικό ξεποφλθμα κατοικιϊν που είναι 

ςυνδεδεμζνα με «κόκκινα» δάνεια, δθμιουργοφν ζνα ιδιαίτερα αςφυκτικό πλαίςιο. 

 Ελλείψει αγοραςτϊν, με τουσ ξζνουσ να απζχουν από τθν αγορά εξοχικϊν, με τισ 

επιχειριςεισ να φυτοηωοφν και να μθν προχωροφν ςε μιςκϊςεισ νζων κτιρίων και 

με το εμπόριο να πνζει τα λοίςκια ςυμπαραςφροντασ τθν αγορά καταςτθμάτων, 

κεωρείται δεδομζνο ότι κα ζχουμε μια ακόμθ χαμζνθ χρονιά. 

Κι όμωσ, πριν από δυο χρόνια οι παράγοντεσ τθσ αγοράσ προζβλεπαν ιςχνι 

ανάκαμψθ ςτο βϋ εξάμθνο του 2015, ανάκαμψθ που όχι μόνο δεν ιρκε  αλλά 

αντικζτωσ καταγράφθκε νζα υποχϊρθςθ τθσ ηιτθςθσ και των τιμϊν. Το 2017 

μπαίνει με ζνα ακόμθ πρόβλθμα ςτο προςκινιο. Αυτό τθσ διευκζτθςθσ των 

κόκκινων δανείων, τθσ απελευκζρωςθσ των πλειςτθριαςμϊν, ακόμθ και τθσ πρϊτθσ 

κατοικίασ κακϊσ και τθσ ειςόδου ξζνων funds ςτθν Ελλάδα. 

Τα μθ εξυπθρετοφμενα ςτεγαςτικά δάνεια είναι άνω των 40 δις. ευρϊ κακιςτϊντασ 

αςφυκτικό το πλαίςιο για χιλιάδεσ δανειολιπτεσ που κινδυνεφουν να χάςουν τα 

ςπίτια τουσ. Αξίηει να ςθμειωκεί ότι παρατθρείται ραγδαία αφξθςθ ςτο ποςοςτό 

των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, κακϊσ τα περιςςότερα ςτεγαςτικά 

ςυμφωνικθκαν τθν εποχι τθσ «τρζλασ» ςτθν κτθματαγορά και όταν οι τιμζσ ιταν 

ςτα φψθ. 
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 Θ απαξίωςθ τθσ περιουςίασ από το 2008 και μετά ζχει δθμιουργιςει ζνα ςκθνικό 

πλιρουσ ςτρζβλωςθσ. Από τθ μια οι δανειολιπτεσ ζχουν μια περιουςία που δεν 

αξίηει οφτε το μιςό απ’ ό,τι αρχικά κι από τθν άλλθ πλθρϊνουν δάνειο, αλλά και 

φόρουσ, με βάςθ τισ εξωπραγματικζσ τιμζσ που αγόραςαν πριν από μερικά χρόνια. 

Τα μθ εξυπθρετοφμενα ςτεγαςτικά το 2008 ιταν λίγο πάνω από 8% και το 2014 δεν 

ξεπερνοφςαν ςε αξία τα 27 δις. Σιμερα είναι ςτο 42% περίπου. 

Θ κτθματαγορά αντιμετωπίηει επίςθσ το μείηον πρόβλθμα των αντικειμενικϊν αξιϊν 

και τθσ εντολισ που ζχει δϊςει το ΣτΕ για αναδρομικι αναπροςαρμογι τουσ. Αξίηει 

ακόμθ να ςθμειωκεί το φαινόμενο των ετϊν τθσ κρίςθσ που ςχετίηεται με τθν 

αποποίθςθ κλθρονομιάσ. Πμωσ εν όψει τθσ επίτευξθσ ειςπρακτικϊν ςτόχων, 

ανεξάρτθτα από το που κα κακοριςκοφν οι τιμζσ, γίνεται αλλαγι (αφξθςθ) των 

φορολογικϊν ςυντελεςτϊν ϊςτε να ειςπραχκεί κατά το δυνατόν το επικυμθτό 

ποςόν ΕΝΦΙΑ κλπ. Αυτό ςθμαίνει ότι οι ιδιοκτιτεσ ακινιτων κα ςυνεχίςουν να 

επιβαρφνονται με απίςτευτα φορολογικά βάρθ τα οποία ουςιαςτικά λειτουργοφν 

αποτρεπτικά ςτθν αφξθςθ των αγοραπωλθςιϊν. 

 

Κατοικία 

Μείωςθ των αγοραπωλθςιϊν, περιοριςμόσ ςτθ ηιτθςθ μεγάλων διαμεριςμάτων, 

ςτροφι ςε μικρά και παλαιότερα ακίνθτα. Επίςθσ ςθμαντικι ςτροφι ςτο ενοίκιο. Το 

μζλλον δεν προδιαγράφεται καλό (εξακολουκοφμε να ζχουμε ςθμαντικι μείωςθ 

του αρικμοφ των αδειϊν νζων οικοδομϊν) κακότι αναμζνεται και απϊλεια κζςεων 

εργαςίασ (παρά τθ μικρι μείωςθ τθσ ανεργίασ αλλά με αφξθςθ ςτθν ολίγων ωρϊν 

απαςχόλθςθ) και περαιτζρω περιοριςμόσ των οικονομικϊν των νοικοκυριϊν. 

Επίςθσ, παρατθρείται μεγάλθ απαξίωςθ ςτισ τιμζσ παλαιϊν κατοικιϊν, κυρίωσ ςε 

περιοχζσ γκζτο τθσ Ακινασ. Διαμερίςματα πωλοφνται ακόμθ και με 4.000 ευρϊ, ενϊ 

ακόμθ και ςπίτια ςε εξαιρετικι κατάςταςθ, αλλά 30 και 40 ετϊν πωλοφνται προσ 

10-20 χιλιάδεσ ευρϊ. Εξάλλου θ νζα κατάςταςθ ςχετικά με τα κόκκινα δάνεια και 

τουσ πλειςτθριαςμοφσ ακινιτων κα ζχει και αυτι τθ δικι τθσ δυςμενι επίπτωςθ 

ςτθν προςφορά ακινιτων. 
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Εξοχικά 

Θ εξοχικι κατοικία εξάλλου κινείται και αυτι με πολφ χαμθλοφσ ρυκμοφσ παρότι 

ζχουν ςθμειωκεί ςθμαντικότατεσ μειϊςεισ τιμϊν. Οι προςδοκίεσ για πωλιςεισ ςε 

ξζνουσ αγοραςτζσ περιορίηονται ςε πολφ ςυγκεκριμζνεσ κατθγορίεσ ακινιτων και 

γίνονται και αυτζσ με το ςταγονόμετρο, ενϊ θ εγχϊρια ηιτθςθ είναι ςχεδόν 

ανφπαρκτθ. 

 

Γραφεία 

Θ ςυνεχιηόμενθ φφεςθ και θ μείωςθ των διακεςίμων των νοικοκυριϊν, 

οπωςδιποτε εξακολουκεί να επθρεάηει και τθν οικονομικι δραςτθριότθτα των 

επιχειριςεων, οι οποίεσ αναηθτοφν ςτζγαςθ ςε οικονομικότερουσ χϊρουσ και 

μικρότερουσ ι κα επαναδιαπραγματευκοφν τα ενοίκια, ςε χαμθλότερα ςθμεία 

ιςορροπίασ προκειμζνου να επιβιϊςουν. Λογικό είναι να παρατθρείται και μια 

γενικι αφξθςθ των αποδόςεων (yields). 

Αξίηει να ςθμειωκεί όμωσ ότι θ γραφειακι αγορά ζχει διαμορφωκεί ςε αγορά δφο 

ταχυτιτων με υπερπροςφορά παλαιϊν χϊρων και αντίκετα ζλλειψθ χϊρων καλϊν 

ποιοτικϊν χαρακτθριςτικϊν επί κεντρικϊν οδικϊν αρτθριϊν με ικανό μζγεκοσ 

πλάκασ ορόφου. Το παραπάνω αποτυπϊνεται και ςτουσ ςχετικοφσ δείκτεσ τθσ ΤΤΕ 

οι οποίοι δείχνουν μικρι αφξθςθ ςτα μιςκϊματα αλλά και ςθμειακι αφξθςθ αξιϊν. 

Οι όποιεσ πράξεισ πραγματοποιοφνται κατά κφριο λόγο από τισ ΑΕΕΑΡ οι οποίεσ 

απορροφοφν τθν «αφρόκρεμα» του μιςκωμζνου κτθριακοφ αποκζματοσ. 

Τα γραφεία β’ κατθγορίασ ενοικιάηονται ςτα επίπεδα των 54-84 ευρϊ/τ.μ. το ζτοσ 

με τα κενά κτίρια να φτάνουν το 13%-15%. Στα βόρεια προάςτια, κυρίωσ ςτθ 

λεωφόρο Κθφιςίασ το εφροσ των ενοικίων είναι μεταξφ 96-168 ευρϊ/τ.μ. 
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Καταςτιματα 

Και εδϊ ιςχφει ό,τι και ςτα γραφεία με τθν παρατιρθςθ ότι ςε πλεονεκτικι κζςθ κα 

βρεκοφν εκείνα τα καταςτιματα που ςτεγάηονται ςε «ςωςτά» εμπορικά κζντρα, 

που όμωσ δεν ςυγκεντρϊνονται όλα ςτθν ίδια περιοχι και δεν απευκφνονται ςτθν 

ίδια πελατεία. Πςα καταςτιματα πωλοφν προϊόντα ιδιωτικισ ετικζτασ ζχουν 

ςυγκριτικό πλεονζκτθμα. Γενικϊσ πάντωσ θ οικονομικι κρίςθ ζχει επθρεάςει και τα 

καταςτιματα με ακριβά είδθ και τα ακίνθτα δευτερευόντων αξόνων, όπου ζχει 

αυξθκεί ο αρικμόσ των κενϊν, πολλά δε των καταςτθμάτων αυτϊν παραμζνουν ςτα 

αηιτθτα. Επίςθσ μεγάλεσ αλυςίδεσ επαναδιαπραγματεφονται τα ενοίκια και ςε 

κάποιεσ περιπτϊςεισ όπου δεν επιτυγχάνεται ςυμφωνία, αποχωροφν. 

Αξίηει όμωσ να ςθμειωκεί θ μεγάλθ κινθτικότθτα που παρατθρείται ςτισ ενοικιάςεισ 

καταςτθμάτων, όπου ςε δρόμουσ με μεγάλθ ςτο παρελκόν εμπορικότθτα 

τοποκετοφνται ςιμερα άλλα καταςτιματα, όπωσ φοφρνοι, καφετζριεσ, 

ςουβλατηίδικα κ.λπ. με αποτζλεςμα να λειτουργεί θ αγορά των ενοικίων μζςω και 

τθσ αναδιάταξθσ του εμπορίου γενικότερα. Σε ό,τι αφορά τα ενοίκια, δεν υπάρχουν 

πλζον τα επίπεδα των 300 ευρϊ/τ.μ. τον μινα με τθν ακριβότερθ περιοχι, τθν οδό 

Ερμοφ να είναι ακόμθ και κάτω από 160 ευρϊ/τ.μ. Πςο για τισ άλλεσ περιοχζσ, 

κυμαίνονται από 15 ζωσ 60 ευρϊ/τ.μ. τον μινα. 

 

Logistics 

Οι χϊροι αυτοί δίνουν αναλογικά και μεγαλφτερεσ αποδόςεισ ςε ενοίκια, αλλά ςε 

μια πολφ δφςκολθ οικονομικι ςυγκυρία, όπωσ θ παροφςα, πρζπει να αναμζνονται 

ανακατατάξεισ και νζεσ ιςορροπίεσ. Λόγω τθσ αυξανόμενθσ ηιτθςθσ αγακϊν μζςω 

internet παρατθρείται και μια ςτροφι που ςθματοδοτεί τοποκζτθςθ των προϊόντων 

ςε χϊρουσ αποκθκϊν με μεγάλθ ποικιλία χαρακτθριςτικϊν, ανάλογα με τα 

πωλοφμενα είδθ. 

Ουςιαςτικά δθλαδι φεφγει ζνα ποςοςτό των πωλιςεων από τα κλαςικά 

καταςτιματα και πθγαίνει ςτα αντίςτοιχα του ίντερνετ, που μπορεί να είναι κτίρια 
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αποκθκϊν, διότι δεν χρειάηονται βιτρίνεσ, οφτε και παρουςία ςε ακριβά εμπορικά 

ςθμεία. Ράντωσ, τα ενοίκια δεν μποροφν να «ξεκολλιςουν» από τα επίπεδα των 1,5 

ζωσ 3,5 ευρϊ/τ.μ. τον μινα. 

 

Θ αξιοποιιςιμθ γθ 

Θ γθ ςυνθκίηαμε να λζμε ότι ιταν ζνα πολφ καλό καταφφγιο ςε περιόδουσ 

οικονομικισ κρίςθσ. Ραρόλα αυτά ςιμερα θ οικοδομικά αξιοποιιςιμθ γθ ζχει 

υποςτεί ςοβαρότατεσ μειϊςεισ ςτθν αξία τθσ ενϊ ταυτόχρονα το ενδιαφζρον για 

αγορά γθσ είναι πάρα πολφ περιοριςμζνο, ςε πάρα πολφ μειωμζνεσ τιμζσ λόγω τθσ 

πολφ χαμθλισ οικοδομικισ δραςτθριότθτασ. Εξακολουκεί να υπάρχει ακόμθ το 

πρόβλθμα του κτθματολογίου, των χριςεων γθσ κλπ. 

 

Ξενοδοχεία 

Στον χϊρο των ξενοδοχείων, που ςυνδυάηεται απόλυτα με τον τουριςμό, 

ςθμειϊνονται ανακατατάξεισ. Θ αφξθςθ τθσ τουριςτικισ κίνθςθσ ζχει προκαλζςει το 

ενδιαφζρον τόςο εγχϊριων όςο και ξζνων για ξενοδοχεία ςε περιοχζσ που 

ηθτοφνται. 

Άρα παρατθρείται μια κινθτικότθτα ςτον χϊρο αυτό και ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ 

ανεγείρονται ξενοδοχεία ςε υψθλοφσ κυρίωσ προοριςμοφσ όπου είδαμε να 

ανοίγουν καινοφργιεσ μονάδεσ. Από τθν άλλθ πλευρά είναι γνωςτό ότι πολλά 

ξενοδοχεία βρίςκονται υπερχρεωμζνα και άρα πρζπει να αναμζνονται 

ανακατατάξεισ, μζςω αγοραπωλθςιϊν, αλλά και μζςω πωλιςεων από τθσ τράπεηεσ. 

Οι αεροπορικζσ εταιρίεσ χαμθλοφ κόςτουσ και θ αναμενόμενθ αναβάκμιςθ 

αεροδρομίων τθσ περιφζρειασ, κα ζχουν κετικό αντίκτυπο ςτον τουριςμό και τα 

ξενοδοχεία. 

Ο τομζασ τθσ φορολογίασ ακινιτων ςε ςυνδυαςμό με τα οικονομικά των 

νοικοκυριϊν, τθν υπερφορολόγθςθ των επαγγελματιϊν, το αναβαλλόμενο κλείςιμο 

διαπραγμάτευςθσ, τα ςυνεχιηόμενα capitalcontrols, θ υψθλι ανεργία, κα παίξουν 

ςθμαντικό ρόλο, ενϊ οι πολφπλευρεσ διαςτάςεισ του φαινομζνου ζρχονται να 
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επιβεβαιϊςουν τθν άποψθ ότι θ αγορά των ακινιτων είναι άμεςα ςυνδεδεμζνθ με 

τθ γενικότερθ πορεία τθσ ελλθνικισ οικονομίασ. 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Θ ΑΓΟ΢Α ΑΚΙΝΘΤΩΝ ΔΙΕΘΝΩΣ 
 

Ο ρόλοσ τθσ αγοράσ ακινιτων διαφζρει από χϊρα ςε χϊρα, αφοφ κάκε οικονομία 

αντιμετωπίηει διαφορετικζσ προκλιςεισ και προβλιματα. Στθ διάρκεια τθσ διεκνοφσ 

κρίςθσ 2007-2009, θ αγορά ακινιτων ζπαιξε ζναν ιδιαίτερο ρόλο, αφοφ ς’ αυτι τθν 

αγορά ξεκίνθςε θ κρίςθ ςτισ ΘΡΑ, θ οποία ςτθ ςυνζχεια επεκτάκθκε ςτισ υπόλοιπεσ 

αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ τθσ Ευρϊπθσ.  

Το ςθμείο μθδζν ιταν θ ιδιαίτερθ αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων χαμθλισ 

εξαςφάλιςθσ (subprimemortgages) ςτισ ΘΡΑ. Θ υπερτίμθςθ (“φοφςκα”) και θ 

μετζπειτα πτϊςθ των τιμϊν των ακινιτων ςε πολλζσ αμερικανικζσ πολιτείεσ, ςε 

ςυνδυαςμό με τα πολλαπλά παράγωγα χρθματοοικονομικά προϊόντα που είχαν 

δομθκεί ςε μορφι αντεςτραμμζνθσ πυραμίδασ με βάςθ τισ τιμζσ αυτζσ, και μάλιςτα 

επί δανείων χαμθλισ εξαςφάλιςθσ, οδιγθςαν ςε ζνα ντόμινο πανικοφ και ζλλειψθσ 

ρευςτότθτασ ςτθν τραπεηικι αγορά, που, ςε ςυνδυαςμό με τθν υψθλι μόχλευςθ, 

προξζνθςε τθν παρ’ ολίγον κατάρρευςθ του αμερικανικοφ χρθματοπιςτωτικοφ 

ςυςτιματοσ και τθ μετζπειτα φφεςθ. 

Στθν Ιρλανδία, το ςκάςιμο τθσ “φοφςκασ” ςτθν αγορά ακινιτων προκάλεςε τθ 

χρεοκοπία των μεγαλφτερων τραπεηϊν τθσ χϊρασ, οι οποίεσ ιταν ιδιαίτερα 

εκτεκειμζνεσ ςτθ ςτεγαςτικι πίςτθ. Για τθ διάςωςθ των ιρλανδικϊν τραπεηϊν 

απαιτικθκαν κρατικά κεφάλαια φψουσ 62,8 διςεκ. ευρϊ ι 40,2% του ΑΕΡ μζχρι τα 

μζςα του 2011. Αποτζλεςμα αυτοφ ιταν να εκτοξευκεί το δθμόςιο χρζοσ τθσ χϊρασ 

ςε μθ βιϊςιμα επίπεδα. Είναι χαρακτθριςτικό ότι το 2007 το χρζοσ τθσ Γενικισ 

Κυβζρνθςθσ ιταν μόλισ 24,8% του ΑΕΡ, ενϊ εκείνθ τθ χρονιά θ χϊρα είχε 
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δθμοςιονομικό πλεόναςμα 0,06% του ΑΕΡ. Σε αντιδιαςτολι, τρία χρόνια μετά τθν 

κρίςθ, το 2010, τα μεγζκθ αυτά εκτινάχκθκαν ςτο 92,5% και το -31,2% του ΑΕΡ 

αντίςτοιχα. Θ προςφυγι ςτθ βοικεια από το ΔΝΤ και τθν ΕΕ ιταν αναπόφευκτθ.  

Στθν περίπτωςθ τθσ Ιςπανίασ, τα προβλιματα ςτθν αγορά ακινιτων ζκεςαν τθ χϊρα 

ςε τροχιά φφεςθσ. Στα πρϊτα χρόνια τθσ κρίςθσ, οι μεγάλεσ ιςπανικζσ τράπεηεσ δεν 

επθρεάςτθκαν από τθν πτϊςθ τθσ αγοράσ ακινιτων. Αυτό οφείλεται κυρίωσ ςτο ότι 

από τισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 2000 οι εν λόγω τράπεηεσ είχαν εξαναγκαςτεί από 

τον επόπτθ τουσ, τθν κεντρικι τράπεηα, ςε ςθμαντικι αφξθςθ των προβλζψεϊν 

τουσ ςε ςχζςθ με τθν υπερβολικι τουσ ζκκεςθ ςτθ ςτεγαςτικι πίςτθ. Ζτςι, θ 

“φοφςκα” ακινιτων δεν τισ επθρζαςε άμεςα, παρά μόνο τισ μικρζσ τράπεηεσ, τισ 

γνωςτζσ cajas. Θ κρίςθ άρχιςε να επθρεάηει εμφανϊσ τισ μεγάλεσ ιςπανικζσ 

τράπεηεσ το 2012, κακϊσ αυξανόταν το προβλθματικό δανειακό χαρτοφυλάκιό τουσ 

ςτθν επιχειρθματικι ςτεγαςτικι πίςτθ, θ παροφςα αξία του ενεργθτικοφ τουσ 

ςυνζχιςε να μειϊνεται και θ χρθματοδότθςθ του ενεργθτικοφ αυτοφ να 

δυςχεραίνεται, με αποτζλεςμα τόςο τθ ςυρρίκνωςθ τθσ ρευςτότθτασ των τραπεηϊν 

όςο και τθ ςταδιακι μείωςθ των ιδίων κεφαλαίων τουσ, ςε ςθμείο που να μθν 

καλφπτονται πλζον οι ελάχιςτοι δείκτεσ εποπτικϊν κεφαλαίων για πολλζσ τράπεηεσ.  

Στθν Ιςπανία, κφριο πρόβλθμα ιταν και είναι θ χαμθλι ανταγωνιςτικότθτα, θ οποία 

κατζςτθςε τθν οικονομία ευάλωτθ ςε εξωτερικζσ αρνθτικζσ διαταράξεισ, όπωσ 

αρχικά αυτι τθσ διεκνοφσ χρθματοοικονομικισ κρίςθσ και ακολοφκωσ τθσ κρίςθσ 

χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ. Άλλωςτε, το δθμόςιο χρζοσ τθσ χϊρασ πριν από τθν 

κορφφωςθ τθσ κρίςθσ βριςκόταν ςε χαμθλά επίπεδα, 36,2% του ΑΕΡ το 2007 (68,5% 

το 2011), ενϊ το δθμοςιονομικό ιςοηφγιο του 2007 ιταν πλεοναςματικό, 1,9% του 

ΑΕΡ (-8,5% ζλλειμμα το 2011). Θ χαμθλι ανταγωνιςτικότθτα, ςε ςυνδυαςμό με τθ 

διεκνι χρθματοοικονομικι κρίςθ και τθν εγχϊρια κρίςθ ςτθν αγορά ακινιτων, 

δθμιοφργθςε μεγάλα προβλιματα ςτθν ιςπανικι οικονομία, με αποτζλεςμα θ 

ανεργία να εκτοξευκεί από 8,3% το 2007 ςτο 23,1% ςτο τζλοσ του 2011.  

Σε αντίκεςθ με τθν Ιρλανδία και τθν Ιςπανία, θ αγορά ακινιτων δεν αποτζλεςε τθν 

κφρια αιτία των οικονομικϊν προβλθμάτων που αντιμετϊπιςαν οι υπόλοιπεσ 

οικονομίεσ τθσ Ευρωηϊνθσ που βρίςκονται ςτο επίκεντρο τθσ εξελιςςόμενθσ κρίςθσ. 
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Συγκεκριμζνα, οι οικονομίεσ τθσ Ελλάδοσ, τθσ Ρορτογαλίασ και τθσ Ιταλίασ 

αντιμετωπίηουν κυρίωσ προβλιματα χαμθλισ ανταγωνιςτικότθτασ.  

Στθν Ρορτογαλία, θ διεκνισ κρίςθ βρικε τθν οικονομία ιδθ ςε ςταςιμότθτα. Θ 

πορτογαλικι οικονομία από τισ αρχζσ τθσ προθγοφμενθσ δεκαετίασ και τθν είςοδό 

τθσ ςτο ευρϊ κινοφνταν με χαμθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. Το ΑΕΡ αυξανόταν ςε 

μ.ο. κατά 1,5% τθν περίοδο 2000-2007. Το δθμόςιο χρζοσ, αν και δεν ιταν από τα 

υψθλότερα τθσ Ευρωηϊνθσ, αυξανόταν ςυνεχϊσ, από 48,4% το 2000 ςε 68,3% το 

2007 (107,8% το 2011). Θ χαμθλι ανταγωνιςτικότθτα ιταν το κυριότερο πρόβλθμα, 

το ζλλειμμα του ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν ζφκαςε το 12,6% του ΑΕΡ το 

2008 (6,4% το 2011). Θ αδυναμία αντιμετϊπιςθσ τθσ κρίςθσ και 

αναχρθματοδότθςθσ του χρζουσ οδιγθςε και τθν Ρορτογαλία, όπωσ και τθν Ελλάδα 

και τθν Ιρλανδία, ςτθν προςφυγι για βοικεια από το ΔΝΤ και τθν ΕΕ.  

Θ Ιταλία αποτελεί τθν τρίτθ μεγαλφτερθ οικονομία τθσ Ευρωηϊνθσ. Τα προβλιματα 

ανταγωνιςτικότθτασ, αν και μικρότερα ςε ςχζςθ με αυτά των υπόλοιπων χωρϊν του 

Νότου, ςυνδυάηονται με ζνα τεράςτιο δθμόςιο χρζοσ, 103,1% του ΑΕΡ το 2007 

(120,1% το 2011), που είναι το δεφτερο μεγαλφτερο ςτθν Ευρωηϊνθ μετά από τθν 

Ελλάδα. Το απόλυτο μζγεκοσ του ιταλικοφ χρζουσ, 1,96 τριςεκ. ευρϊ το 2011, θ 

ζλλειψθ (επαρκοφσ) ευελιξίασ ςτθν εγχϊρια αγορά εργαςίασ, ςε ςυνδυαςμό με τουσ 

φόβουσ για φφεςθ ι για χαμθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ ςτθν Ευρωηϊνθ τα επόμενα 

χρόνια, που κα πλιξουν τθ χαμθλισ ανταγωνιςτικότθτασ ιταλικι οικονομία, είναι οι 

αιτίεσ των προβλθμάτων που αντιμετωπίηει θ Ιταλία ςτισ διεκνείσ αγορζσ.  

Στθν Ελλάδα, οι αδυναμίεσ τθσ οικονομίασ τθσ αντανακλϊνται ςτα ςθμαντικά 

ελλείμματα του ιςοηυγίου τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν και ςτισ δθμοςιονομικζσ 

ανιςορροπίεσ, δθλαδι υψθλά δθμόςια ελλείμματα και χρζοσ. Οι κυριότερεσ 

αδυναμίεσ είναι θ χαμθλι ανταγωνιςτικότθτα τθσ ελλθνικισ οικονομίασ και θ 

οργανωτικι ανεπάρκεια του ελλθνικοφ κράτουσ. Θ αγορά ακινιτων δεν προκάλεςε 

τθν κρίςθ. Θ ελλθνικι οικονομία αντιμετωπίηει ςιμερα ζνα φαινομενικό αδιζξοδο, 

που οφείλεται ςτισ χρόνιεσ μακροοικονομικζσ ανιςορροπίεσ και ςτθν ανεπάρκεια 

τθσ αςκοφμενθσ οικονομικισ πολιτικισ επί δεκαετίεσ. 
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Τα «δίδυμα» ελλείμματα τθσ ελλθνικισ οικονομίασ είναι από τα μεγαλφτερα ςτθν 

Ευρωηϊνθ. Αντίςτοιχα υψθλά είναι και το δθμόςιο και το εξωτερικό χρζοσ, κακϊσ 

αποτελοφν διαχρονικι ςυςςϊρευςθ των αντίςτοιχων ετιςιων ελλειμμάτων. 

Βεβαίωσ, αυτζσ δεν είναι οι μόνεσ διαρκρωτικζσ αδυναμίεσ τθσ ελλθνικισ 

οικονομίασ. Για παράδειγμα, θ ανεργία ςτθν Ελλάδα παρζμενε ςε υψθλά επίπεδα, 

ιδίωσ ανάμεςα ςτουσ νζουσ και τισ γυναίκεσ, πολφ πριν από τθν κρίςθ και παρά τουσ 

υψθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. Θ υψθλι ανεργία και θ χαμθλι απαςχόλθςθ 

ςυμβαδίηουν και με μεγάλθ ανιςότθτα ωσ προσ τθν κατανομι του πλοφτου. Θ 

ανάγκθ διαρκρωτικϊν μεταρρυκμίςεων ςτο δθμόςιο τομζα γίνεται εμφανισ και 

από το ότι οι κοινωνικζσ παροχζσ επιδροφν ελάχιςτα ςτα ποςοςτά κινδφνου 

φτϊχειασ. 

Στθν Ιρλανδία παρουςιάηεται θ μεγαλφτερθ ζξαρςθ τιμϊν των κατοικιϊν. Οι τιμζσ 

κορυφϊνονται ςτο τζλοσ του 2006, παρουςιάηοντασ αφξθςθ 267% ςε ςχζςθ με τισ 

αρχζσ του 1997. Οι τιμζσ υποχϊρθςαν ςωρευτικά κατά περίπου 49% από το 2007 

ζωσ τισ αρχζσ του 2012, επιςτρζφοντασ ςτα επίπεδα του 2000.  

Ραρόμοια είναι θ εικόνα ςε Θν. Βαςίλειο και Ιςπανία, αν και το εφροσ τθσ ανόδου 

και τθσ πτϊςθσ των τιμϊν είναι πολφ μικρότερο. Ραρατθρείται κορφφωςθ των 

τιμϊν για το Θν. Βαςίλειο ςτο 3ο τρίμθνο του 2007 (+198%) και πτϊςθ 19,1% μζχρι 

τα μζςα του 2012. Θ κορφφωςθ των τιμϊν ςτθν Ιςπανία γίνεται ςτο 1ο τρίμθνο του 

2008 (+190%), ενϊ ζκτοτε θ πτϊςθ είναι 23% μζχρι τα μζςα του 2012.  

Αντίκετθ εικόνα παρουςιάηουν οι τιμζσ των κατοικιϊν ςε Ιταλία και Ρορτογαλία, 

όπου θ άνοδοσ ιταν πολφ μικρότερθ, 74% και 50% αντίςτοιχα ζωσ το 4ο τρίμθνο του 

2008. Οι τιμζσ και ςτισ δφο χϊρεσ ζπεςαν ελάχιςτα τα επόμενα τρίμθνα και, 

αντίκετα με τισ υπόλοιπεσ χϊρεσ, ανζκαμψαν πολφ γριγορα. Στο τζλοσ του 2011 

βρίςκονταν ςε ακόμα υψθλότερα επίπεδα. Αξίηει να τονιςτεί εδϊ ότι θ Ρορτογαλία 

αντιμετϊπιηε ςοβαρά προβλιματα πολφ πριν από τθν ζναρξθ τθσ διεκνοφσ κρίςθσ, 

κακϊσ ιταν παγιδευμζνθ ςε χαμθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ για ςχεδόν μια 

δεκαετία, κάτι που φυςικά δεν ευνόθςε και τθν αγορά ακινιτων.  

Οι ονομαςτικζσ τιμζσ των κατοικιϊν ςτθν Ελλάδα παρουςίαςαν ςωρευτικι αφξθςθ 

170,4% από το 1ο τρίμθνο του 1997 μζχρι το 4ο τρίμθνο του 2007. Ακολοφκωσ, κατά 



22 
 

τθ διάρκεια τθσ διεκνοφσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ, οι τιμζσ παρουςίαςαν 

ςτακεροποιθτικζσ τάςεισ και ζφκαςαν ςτο υψθλότερο ςθμείο τουσ το 3ο τρίμθνο 

του 2008 (+171,6%). Στο 1ο τρίμθνο του 2012 οι τιμζσ είχαν ιδθ μειωκεί κατά 19,8% 

ςε ςχζςθ με τα υψθλότερα επίπεδά τουσ και είχαν επιςτρζψει ςτα επίπεδα των 

αρχϊν του 2005. Τα ςτοιχεία δείχνουν επιπλζον ότι θ πτϊςθ των τιμϊν είναι 

μεγαλφτερθ για παλαιά διαμερίςματα (χρόνοσ καταςκευισ μεγαλφτεροσ των πζντε 

ετϊν), όπου θ πτϊςθ είναι 19,7%, από ό,τι για νεότερα διαμερίςματα (χρόνοσ 

καταςκευισ μικρότεροσ των πζντε ετϊν), όπου θ πτϊςθ είναι 18,3%.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Θ Χ΢ΘΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘ ΤΘΣ ΑΓΟ΢ΑΣ ΑΚΙΝΘΤΩΝ 
 

 

4.1. Γενικά ςτοιχεία 

 

Ο όροσ realestate αποτελεί ζναν νομικό όρο, ο οποίοσ περιλαμβάνει γθ ςε 

ςυνδυαςμό με προςκικεσ ςτθ γθ, όπωσ κτίρια, περιφράξεισ, φρεάτια και άλλεσ 

βελτιϊςεισ ςτακερζσ ςε κζςθ. Συνϊνυμο αυτοφ είναι ο διεκνισ όροσ realproperty 

(ακίνθτθ περιουςία), ςε αντίκεςθ με τθν προςωπικι ιδιοκτθςία (personalproperty). 

Ωςτόςο, ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, ο όροσ ακίνθτθ περιουςία αναφζρεται ςτθν 

ιδιοκτθςία τθσ γθσ και των λοιπϊν ςτοιχείων με μόνιμο χαρακτιρα, όπωσ οι 

καταςκευζσ, τα δζντρα, τα ορυκτά, κακϊσ και οι τόκοι, τα κζρδθ και τα εγγενι 

δικαιϊματα τουσ. Γενικά, ο όροσ δικαίωμα ιδιοκτθςίασ αναφζρεται ςτο δικαίωμα 

ενόσ ατόμου ςτθν κατοχι, χριςθ, απόλαυςθ και διάκεςθ του δικοφ του ακινιτου. 

Στθν αγορά ακινιτων, το ςυμφζρον αποτελεί μία γενικι νομικι ορολογία που 

χρθςιμοποιείται για να δθλϊςει το δικαίωμα ιδιοκτθςίασ. Ο κάτοχοσ του 

ςυμφζροντοσ ενόσ ακινιτου απολαμβάνει το δικαίωμα ι τθ χριςθ και ωσ 

αντάλλαγμα τθσ πϊλθςθσ του ςυμφζροντοσ αυτοφ λαμβάνει κάποια πλθρωμι. Το 

ςυμφζρον, ςτο βακμό που θ αξία του μπορεί να ποςοτικοποιθκεί, μπορεί, επίςθσ, 

να αγοραςκεί, να πωλθκεί ι να χρθςιμοποιθκεί ωσ εξαςφάλιςθ ενόσ δανείου. Θ 
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αξία ενόσ ςυγκεκριμζνου ακινιτου ορίηεται ωσ το ςυνολικό ποςό που κάποιο άτομο 

διατίκεται να πλθρϊςει για να εξαςφαλίςει τθ μεταβίβαςθ όλων των ςυμφερόντων 

που ςχετίηονται με όλα αυτά τα δικαιϊματα. 

Σφμφωνα με τθ φφςθ των δικαιωμάτων ιδιοκτθςίασ, διακρίνονται δφο κατθγορίεσ 

ακινιτων: ιδιόκτθτα και μθ ιδιόκτθτα ακίνθτα1 . Ζνα ιδιόκτθτο ακίνθτο παρζχει ςτον 

ιδιοκτιτθ τθν άμεςθ απόλαυςθ των δικαιωμάτων του. Ζνα μθ ιδιόκτθτο ακίνθτο, 

από τθν άλλθ πλευρά, δεν εκχωρεί το δικαίωμα ιδιοκτθςίασ μζχρι κάποια ςτιγμι 

ςτο μζλλον, αντιπροςωπεφοντασ ζνα μελλοντικό περιουςιακό ςτοιχείο. Ρροφανϊσ, 

οι δανειςτζσ και οι επενδυτζσ λαμβάνουν ζντονα υπόψθ τθ φφςθ του ακινιτου όταν 

πρόκειται για δανειςμό ι αγορά αντίςτοιχα. Με βάςθ τθν οριςτικότθτα τθσ 

διάρκειάσ του, τα ιδιόκτθτα ακίνθτα χωρίηονται ςε δφο υποκατθγορίεσ2 : 

απεριορίςτου ιςόβιου δικαιϊματοσ κατοχισ και μιςκωτά. Ζνα ακίνθτο 

απεριορίςτου ιςόβιου δικαιϊματοσ κατοχισ, όπωσ μαρτυρά και ο τίτλοσ, διαρκεί για 

μία αόριςτθ χρονικι περίοδο, χωρίσ να υπόκειται, δθλαδι, ςε ςυγκεκριμζνθ 

θμερομθνία λιξθσ, ςε αντίκεςθ με ζνα μιςκωμζνο ακίνθτο. Εκτόσ από τθν τεχνικι 

αυτι διαφορά, ζνα ακίνθτο απεριορίςτου ιςόβιου δικαιϊματοσ ςυνεπάγεται τθν 

κατοχι του από τον ιδιοκτιτθ, ενϊ ζνα μιςκωμζνο ακίνθτο μόνο το δικαίωμα 

κατοχισ και χριςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου για ςυγκεκριμζνο χρονικό 

διάςτθμα. Τα μθ ιδιόκτθτα ακίνθτα χωρίηονται ςε ανταποδοτικά και ςε ακίνθτα 

ψιλισ κυριότθτασ. Θ ανταπόδοςθ υφίςταται όταν ο κάτοχοσ του περιουςιακοφ 

ςτοιχείου μεταβιβάηει τθν κυριότθτα του ακινιτου ςε ζνα άλλο άτομο, το οποίο 

κατζχει λιγότερα ιδιοκτθςιακά δικαιϊματα από το αρχικό, και διατθρεί για τον 

ιδιοκτιτθ ι τουσ κλθρονόμουσ του το δικαιϊματα να επανακτιςει τθν πλιρθ 

κυριότθτα ςτο μζλλον. Ζνα ανταποδοτικό περιουςιακό ςτοιχείο μπορεί να πωλθκεί 

ι να υποκθκευκεί διότι αποτελεί πραγματικι ιδιοκτθςία επί του ακινιτου. Θ ψιλι 

κυριότθτα υφίςταται όταν ο ιδιοκτιτθσ με τα λιγότερα ιδιοκτθςιακά δικαιϊματα επί 

του παρόντοσ ακινιτου από ότι επί του ιδίου ακινιτου, μεταβιβάηει ςε τρίτο άτομο 

το δικαίωμα ανταπόδοςθσ που ο ιδιοκτιτθσ ι οι κλθρονόμοι του κα είχαν μετά τθ 

λιξθ τθσ περιουςίασ του δικαιοφχου. Θ ψιλι κυριότθτα αποτελεί τθ μελλοντικι 

ιδιοκτθςία του δικαιοφχου και είναι υποκθκεφςιμθ. 
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Θ αγορά ακινιτων ζχει κάποια μοναδικά χαρακτθριςτικά, τα οποία επθρεάηουν τθν 

αξία των ακινιτων και τα κάνουν να ξεχωρίηουν από οποιοδιποτε άλλο προϊόν 

αγοραπωλθςίασ. Τα χαρακτθριςτικά αυτά διακρίνονται ςε φυςικά και οικονομικά 

χαρακτθριςτικά3 . Τα φυςικά χαρακτθριςτικά τθσ γθσ αντιπροςωπεφουν τθν 

άφκαρτθ φφςθ τθσ, τθν ακινθςία και τθν ανομοιογζνεια. Θ άφκαρτθ φφςθ τθσ 

ςυνεπάγεται ότι θ γθ ζχει μεγάλθ διάρκεια και δεν μπορεί να καταςτραφεί. Μπορεί 

μεν να πλθγεί από καταιγίδεσ και άλλεσ φυςικζσ καταςτροφζσ, αλλά παραμζνει και 

υφίςταται τισ αλλοιϊςεισ από τθν επίδραςθ των καιρικϊν ςυνκθκϊν για πάντα. 

Επίςθσ, θ γθ δεν μπορεί να μετακινθκεί, οπότε παραμζνει ακίνθτθ. Ακόμα και όταν 

αφαιροφνται ποςότθτεσ χϊματοσ από το ζδαφοσ, θ επιφάνεια τθσ Γθσ κα ςυνεχίςει 

να υπάρχει για πάντα. Το χαρακτθριςτικό τθσ ακινθςίασ αποτελεί τον κφριο λόγο 

που το κεςμικό πλαίςιο και θ αγορά ακινιτων ζχει τοπικό χαρακτιρα. Θ 

ανομοιογζνεια τθσ γθσ ςυνεπάγεται ότι κάκε τμιμα τθσ είναι εντελϊσ διαφορετικό 

από τα υπόλοιπα. Δφο τμιματα γθσ μπορεί να παρουςιάηουν ομοιότθτεσ, αλλά 

κάκε ξεχωριςτό κομμάτι διαφζρει γεωγραφικά διότι βρίςκεται ςε διαφορετικό 

ςθμείο. 

Τα οικονομικά χαρακτθριςτικά που επθρεάηουν τθν αξία είναι θ ςπανιότθτα, οι 

βελτιϊςεισ, θ μονιμότθτα και θ προτίμθςθ περιοχισ. Θ ςπανιότθτα ςχετίηεται με τθν 

προςφορά εκτάςεων γθσ, θ οποία περιορίηεται από το μζγεκοσ των υφιςτάμενων 

εκτάςεων που δεν μπορεί να αυξθκεί. Βελτιϊςεισ, όπωσ είναι τα κτίρια, μπορεί να 

ζχουν κάποια επίδραςθ ςτθν αξία όμορων οικοπζδων ι ακόμα και ςε ολόκλθρθ 

κοινότθτα. Εάν, παραδείγματοσ χάρθ, μία μεγάλθ επιχείρθςθ χτίςει ςε μία 

αναπτυςςόμενθ γειτονιά, θ αξία ηωισ εκεί πικανόν να αυξθκεί εξαιτίασ τθσ 

δθμιουργίασ κζςεων εργαςίασ. Θ μονιμότθτα ζχει να κάνει με τισ υποδομζσ. Πςο 

κτίρια, κατοικίεσ ι άλλεσ καταςκευζσ κατεδαφίηονται, οι υποδομζσ, όπωσ οι 

υπόνομοι, θ αποχζτευςθ, ο θλεκτριςμόσ και θ υδροδότθςθ παραμζνουν ανζπαφεσ. 

Θ μονιμότθτα επθρεάηει τθν αγορά ακινιτων ι το είδοσ των υποδομϊν. Εάν 

αγοραςκεί ζνα οικόπεδο ςε μία περιοχι χωρίσ επιχειριςεισ κοινισ ωφελείασ, 

αποχζτευςθ ι πεηόδρομουσ, είναι πικανόν να αξίηει λιγότερο από τμιματα γθσ που 

διακζτουν ανεπτυγμζνεσ υποδομζσ. Θ προτίμθςθ περιοχισ αναφζρεται ςτθν 
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επιλογϊν των ανκρϊπων για μία ςυγκεκριμζνθ περιοχι, θ οποία προκαλεί τθν 

άνοδο των τιμϊν κατοικιϊν. 

Οι αγορζσ των ακινιτων χαρακτθρίηονται από ετερογζνεια, αποτελοφμενεσ από 

γεωγραφικζσ και κλαδικζσ αγορζσ, που δεν διακζτουν μια κεντρικι αγορά 

ςυναλλαγϊν. Επίςθσ, οι αγορζσ ακινιτων χαρακτθρίηονται από ςποραδικότθτα 

ςυναλλαγϊν, διαδικαςίεσ διαπραγμάτευςθσ τιμϊν, τεράςτια κόςτθ ςυναλλαγϊν και 

ακαμψία προςφοράσ. Σε αντίκεςθ με τισ χρθματιςτθριακζσ και άλλεσ οικονομικζσ 

αγορζσ, ςτισ αγορζσ ακινιτων δεν διαμορφϊνονται κακαρζσ αγοραίεσ τιμζσ. Οι 

διαφορζσ ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ δομζσ, ςτο κεςμικό πλαίςιο, ςτθ φορολογικι 

ςυμπεριφορά και θ χριςθ των ακινιτων ωσ εμπράγματθ εξαςφάλιςθ περιπλζκουν 

τισ διεκνείσ ςυγκρίςεισ. 

Σε πολλζσ χϊρεσ, μθ ιςόρροπθ ανάπτυξθ ςτισ τιμζσ των ακινιτων κεωρείται ότι 

επιφζρει καταπόνθςθ και μακροοικονομικζσ ανιςορροπίεσ ςτο χρθματοπιςτωτικό 

τομζα. Αυτό αφορά όχι μόνο τθν ανάπτυξθ των αγορϊν χρθματοοικονομικϊν 

περιουςιακϊν ςτοιχείων, όπωσ οι χρθματιςτθριακζσ αγορζσ, αλλά και τθν ανάπτυξθ 

ςτισ αγορζσ ακινιτων. Βαςικό ςτοιχείο των αγορϊν αυτϊν αποτελεί θ ραγδαία 

αφξθςθ των τιμϊν, ςυχνά υποκινοφμενθ από επεκτατικζσ νομιςματικζσ πολιτικζσ ι 

από μεγάλεσ κεφαλαιακζσ ειςροζσ, και θ επακόλουκθ οξεία φφεςθ, θ οποία ζχει 

κακοριςτικζσ ςυνζπειεσ ςτθν αξία των εξαςφαλίςεων και ςτθν αξιοπιςτία του 

χρθματοπιςτωτικοφ κλάδου. Το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα ςυχνά δεν επθρεάηεται 

μόνο άμεςα αλλά και ζμμεςα, μζςω τθσ επιδείνωςθσ τθσ οικονομικισ κζςθσ των 

πελατϊν, ιδιαίτερα των εταιρειϊν ακινιτων και των νοικοκυριϊν. Οι ςυναλλαγζσ 

ςτθν αγορά ακινιτων αποτελοφν ανταλλαγζσ αξιϊν μεταξφ των ιδιοκτθτϊν 

ακινιτων διαφόρων μορφϊν (οικοπζδων, κτιρίων κ.λπ.) και των αγοραςτϊν που 

προςφζρουν τθν αντίςτοιχθ αξία. Γενικά, ο όροσ ςυναλλαγι εμπεριζχει τθν ζννοια 

του εμπορίου, τθσ ανταλλαγισ και τθσ μεταβίβαςθσ τθσ αξίασ. Απαραίτθτθ 

προχπόκεςθ για τθν πραγματοποίθςθ μιασ ςυναλλαγισ ςτθν αγορά ακινιτων, όπωσ 

και οποιουδιποτε άλλου αγακοφ ι υπθρεςίασ, αποτελεί θ αξία του υπό εξζταςθ 

ακινιτου από τον ενδιαφερόμενο αγοραςτι να μθν είναι μικρότερθ από αυτι που 

κα δεχτεί ο ιδιοκτιτθσ του. Θ διαδικαςία τθσ ςυναλλαγισ παίηει ςθμαντικό ρόλο 

ςτθν ολοκλιρωςθ ςυναλλαγϊν ακινιτων λόγω τθσ αξίασ και τθσ πολυπλοκότθτασ 
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τθσ φφςθσ του ακινιτου. Για το λόγο αυτό, θ ανάλυςθ των ατομικϊν ςυναλλαγϊν 

αποτελεί τθ βάςθ για τθν κατανόθςθ των διεκνϊν επενδφςεων ςτον τομζα των 

ακινιτων. 

Θ παραδοςιακι μικροοικονομικι ανάλυςθ εςτιάηει ςτθν πράξθ τθσ ςυναλλαγισ 

παρά ςτισ διαδικαςίεσ που αυτι περιλαμβάνει. Επομζνωσ, δεν εςτιάηει ςε όλεσ τισ 

ςυναλλαγζσ αλλά μόνο ςε αυτζσ που αντιπροςωπεφουν τθ ςυμπεριφορά τθσ 

αγοράσ. Θεωρεί μικρισ ςθμαςίασ τισ «επικουρικζσ» ςυναλλαγζσ, οι οποίεσ, 

ςυνικωσ, ςθμειϊνονται εντόσ μιασ επιχείρθςθσ, ενόσ οργανιςμοφ ι ενόσ 

νοικοκυριοφ. Επειδι οι ςυναλλαγζσ που περιλαμβάνουν δικαιϊματα ιδιοκτθςίασ, τα 

οποία ςυνεπάγονται ροι εςόδων, είναι περίπλοκεσ, θ ολοκλιρωςι τουσ δεν 

εξαλείφει τον κίνδυνο το αναμενόμενο μακροχρόνιο αποτζλεςμα να μθν επιτευχκεί. 

Θ ςυναλλακτικι διαδικαςία κα πρζπει να ενςωματϊνει μια κατάλλθλθ αξιολόγθςθ 

των μελλοντικϊν αυτϊν αβεβαιοτιτων. Αν και θ ολοκλιρωςθ μιασ ςυναλλαγισ 

πϊλθςθσ ι αγοράσ ενόσ ακινιτων είναι ςθμαντικι, δεν είναι το ίδιο ουςιαςτικι για 

τθν κατανόθςθ τθσ ςυναλλακτικισ ςυμπεριφοράσ του αγοραςτι όςο θ 

ςυναλλακτικι διαδικαςία. Το άκροιςμα δεδομζνων που αφοροφν ςυναλλαγζσ 

ακινιτων μπορεί να οδθγιςει ςε λανκαςμζνθ εντφπωςθ ςχετικά με τθν 

«ομοιομορφία τθσ ςκζψθσ» και δραςτθριότθτασ των ςυμμετεχόντων ςτθν αγορά. Θ 

αξία του υπό εξζταςθ ακινιτου, το οποίο αποτελεί αντικείμενο τθσ ςυναλλαγισ, 

είναι μια από τισ πρωταρχικζσ ριτρεσ ενόσ ςυμβολαίου αγοραπωλθςίασ. Στθν 

περίπτωςθ αςτικισ γθσ και κτιρίων, θ αξία αυτι αντανακλά τθν κερδοφορία από τθν 

αναμενόμενθ χριςθ του και τθν ιςχφ και τθ διάρκεια του δικαιϊματοσ τθσ 

αποκλειςτικισ απόλαυςθσ που ςυνεπάγεται θ χριςθ αυτι. Ζνασ ιδιοκτιτθσ κατζχει 

δικαιϊματα που περιλαμβάνουν: 

• υλικι κατοχι τθσ γθσ, 

• δικαίωμα απόκτθςθσ ειςοδιματοσ από τθ χριςθσ τθσ, και 

• δικαίωμα πϊλθςθσ ι μεταβίβαςθσ όλων ι τμιματοσ των δικαιωμάτων 

ιδιοκτθςίασ και διατιρθςθσ τθσ αξίασ τθσ μεταβίβαςθσ αυτισ.  
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Τα δικαιϊματα αυτά αντιπροςωπεφουν τα οφζλθ που ςχετίηονται με τθ γθ και τα 

κτίρια μιασ ςυγκεκριμζνθσ χωρικισ τοποκεςίασ, κακϊσ και τα ενςωματωμζνα βάρθ 

αυτϊν. 

 

 

4.2. Αξία ακινήτων 

 

Θ εκτίμθςθ τθσ εμπορικισ αξίασ ενόσ ακινιτου προσ πϊλθςθ ι αγορά βαςίηεται, 

κυρίωσ ςτθν ανάλυςθ προθγουμζνων ςυγκρίςιμων ςυναλλαγϊν, αν και ο 

υπολογιςμόσ τθσ γενικισ κατάςταςθσ των αγορϊν ακινιτων βαςίηεται ςε 

ακροιςτικά δεδομζνα ςυναλλαγϊν. Κατά τθν αξιολόγθςθ γθσ ι κτιρίων, οι εκτιμθτζσ 

ςτθρίηονται ςε μεκόδουσ μακθματικά «μθ αυςτθρζσ», οι οποίεσ, όμωσ, είναι 

ευρζωσ αποδεκτζσ από τουσ επαγγελματίεσ ςυναδζλφουσ τουσ, ενςωματϊνοντασ 

ςτισ εκτιμιςεισ τουσ ποιοτικοφσ παράγοντεσ που ςχετίηονται με φυςικά 

χαρακτθριςτικά, όπωσ θ ελκυςτικότθτα του ακινιτου ι θ δθμοτικότθτα τθσ 

τοποκεςίασ. Ενςωματϊνουν, επίςθσ, τουσ όρουσ των δικαιωμάτων τθσ ιδιοκτθςίασ 

που αξιολογοφν και, όταν κρίνεται ςκόπιμο, τθν εκτίμθςθ τθσ πραγματοποίθςθσ 

πικανισ αλλαγισ ςτθ χριςθ με ςτόχο το μζγιςτο όφελοσ. Αυτά τα μθ φυςικά 

χαρακτθριςτικά μποροφν να παρομοιαςκοφν με «κανόνεσ παιχνιδιοφ», οι οποίοι 

περιλαμβάνουν, εκτόσ από τουσ επίςθμουσ κανόνεσ, και ανεπίςθμεσ πρακτικζσ, 

μόδεσ και εμπειρικοφσ κανόνεσ. 

Οι μζκοδοι εκτίμθςθσ ςτθρίηονται ςε ςυμβάςεισ επαγγελματιϊν που 

περιλαμβάνουν εμπειρικοφσ κανόνεσ, τροποποιθμζνουσ ωσ αντίδραςθ ςτισ 

μεταβολζσ τθσ αγοράσ. Οι εμπειρικοί κανόνεσ είναι ςκόπιμοι αλλά επιλεκτικοί, 

παρζχοντασ διευκολφνςεισ ςε βάροσ τθσ αντικειμενικισ αυςτθρότθτασ και ανοιχτοί 

ςε πολλά από τα κοινά λάκθ υποκειμενικϊν ςυμπεραςμάτων. Οι εκτιμθτζσ τείνουν 

να εςτιάηουν τθν προςοχι τουσ ςε παράγοντεσ που κεωροφν ότι είναι ςθμαντικά 

εκτόσ των ςυνθκιςμζνων για το είδοσ, τθν τάξθ και τθν τοποκεςία του υπό εκτίμθςθ 

ακινιτου. Σε οικείεσ αγορζσ λαμβάνουν ωσ δεδομζνο κανόνεσ, οι οποίοι 

επθρεάηουν ομοίωσ όλεσ τισ ςυναλλαγζσ παρόμοιων τφπων ακινιτων τθσ ίδιασ 

αγοράσ. Οι ατομικζσ ςυναλλαγζσ επιδζχονται περιεκτικι αντικειμενικι ανάλυςθ, 
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περιλαμβάνοντασ τουσ εμπειρικοφσ κανόνεσ που χρθςιμοποιοφνται ςτθν εκτίμθςθ, 

μόνο εάν αναπτφςςονται βάςει μιασ γνωςτισ αιτίασ (causecélèbre). 

Ραρά τισ διαφορζσ μεταξφ των ςυγκεντρωτικϊν προςεγγίςεων των κλαςικϊν 

οικονομικϊν και των ςυγκριτικϊν προςεγγίςεων των εκτιμθτϊν, μοιράηονται τθν 

υπόκεςθ ότι το πλαίςιο των κανόνων, των ςυμβάςεων, των πρακτικϊν και των 

τάςεων που απαρτίηουν παρόμοιεσ ςυναλλαγζσ είναι ςχεδόν ςτακερό. Αυτι θ 

υπόκεςθ είναι ευρζωσ ζγκυρθ, εάν θ ςυναλλαγι λαμβάνεται υπόψθ περιςςότερο 

ωσ γεγονόσ παρά ωσ διαδικαςία. Οι κανόνεσ που ςχετίηονται με τισ ςυναλλαγζσ 

ακινιτων είναι πολφ πιο περίπλοκοι από άλλεσ κατθγορίεσ αγακϊν και υπθρεςιϊν, 

ϊςτε θ πραγματοποίθςθ πλιρουσ ανάλυςθσ κάκε ςυναλλαγισ κα ιταν ανζφικτθ. 

Στισ αγορζσ όπου οι κανόνεσ χαρακτθρίηονται από διαφάνεια, ευρωςτία, 

ςτακερότθτα και οικειότθτα, θ επιρροι όλων των μεταβλθτϊν των κανόνων είναι 

ςχετικά προβλζψιμθ και ικανι να αντανακλαςκεί ςτουσ όρουσ τθσ ςυναλλαγισ. 

Τα βαςικότερα είδθ των αξιϊν ακινιτων παρουςιάηονται παρακάτω: 

Αγοραία αξία (marketvalue) – Εφλογθ αξία (fairvalue): Είναι το εκτιμϊμενο ποςό για 

το οποίο μια ιδιοκτθςία κα μποροφςε να ανταλλαγεί, κατά τθν θμερομθνία τθσ 

εκτίμθςθσ, μεταξφ ενόσ πρόκυμου αγοραςτι και ενόσ πρόκυμου πωλθτι, ςε μια 

ςυναλλαγι εντόσ των πλαιςίων τθσ αγοράσ, μετά από κατάλλθλθ προϊκθςθ, όπου 

τα ςυμβαλλόμενα μζρθ ζχουν το κακζνα ενεργιςει με επίγνωςθ, ςωφροςφνθ και 

χωρίσ εξαναγκαςμό. H εφλογθ αξία είναι λογιςτικι ζννοια που εμπεριζχεται ςτα 

Διεκνι Ρρότυπα Χρθματοοικονομικισ Ρλθροφόρθςθσ (Διεκνι Λογιςτικά Ρρότυπα) 

ςυνϊνυμθ τθσ αγοραίασ αξίασ. Εφαρμόηεται, ςυνικωσ, ςτα επενδυτικά ακίνθτα. 

Αξία με βάςθ τθν υψθλότερθ και καλφτερθ χριςθ (highestandbestusevalue): Είναι 

ςυνϊνυμθ με τθν αγοραία αξία. Θ υψθλότερθ και καλφτερθ χριςθ κακορίηεται ωσ θ 

πικανότερθ χριςθ μιασ ιδιοκτθςίασ που είναι φυςικά δυνατι, κατάλλθλα 

δικαιολογθμζνθ, νομικά επιτρεπτι, οικονομικά εφικτι και που οδθγεί ςτθν 

υψθλότερθ αξία τθσ ιδιοκτθςίασ που εκτιμάται. 

Αξία εν χριςει (valueinuse): Θ παροφςα αξία των μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν που 

αναμζνεται να προκφψουν από τθ ςυνεχόμενθ χριςθ ενόσ παγίου ςτοιχείου και 

από τθ διάκεςι του ςτο τζλοσ τθσ ωφζλιμθσ ηωισ του. 
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Αξία υπάρχουςασ χριςθσ (existingusevalue): Το εκτιμϊμενο ποςό για το οποίο μια 

ιδιοκτθςία κα πρζπει να ανταλλάςςεται κατά τθν θμερομθνία τθσ εκτίμθςθσ, 

βαςιςμζνθ ςτθ ςυνζχιςθ τθσ υπάρχουςασ χριςθσ και υποκζτοντασ ότι θ ιδιοκτθςία 

είναι κενι, μεταξφ ενόσ πρόκυμου αγοραςτι και ενόσ πρόκυμου πωλθτι, ςε μια 

ςυναλλαγι εντόσ των πλαιςίων τθσ αγοράσ, μετά από κατάλλθλθ προϊκθςθ, όπου 

τα ςυμβαλλόμενα μζρθ ζχουν το κακζνα ενεργιςει με επίγνωςθ, ςωφροςφνθ και 

χωρίσ εξαναγκαςμό. 

Θ εκτίμθςθ τθσ αξίασ των ακινιτων γίνεται με τισ παρακάτω μεκόδουσ: 

Συγκριτικι μζκοδοσ 

Μζκοδοσ κόςτουσ αντικατάςταςθσ 

Μζκοδοσ τθσ κεφαλαιοποίθςθσ ι προςόδου ι ειςοδιματοσ 

Υπολειμματικι μζκοδοσ 

Μζκοδοσ των κερδϊν 

 

Συγκριτικι μζκοδοσ ι μζκοδοσ ςυγκριτικϊν ςτοιχείων  

Θ μζκοδοσ αυτι αποτελεί τθν κατ’ εξοχιν προτιμθτζα μζκοδο για τθν αποτίμθςθ 

τθσ αγοραίασ αξίασ των ακινιτων. Ρραγματοποιείται με βάςθ τθν εμπορικι αξία 

ακινιτων παρόμοιων με το εκτιμϊμενο. Στοιχεία τθσ ςφγκριςθσ αποτελοφν τα 

χαρακτθριςτικά του εκτιμϊμενου ακίνθτου, ςε ςχζςθ με εκείνα των ςυγκριτικϊν 

ςτοιχείων. Οι διαφορζσ ανάμεςα ςε αυτά τα χαρακτθριςτικά λαμβάνονται υπόψθ 

για τθν αναγωγι τθσ αξίασ. Οι παράγοντεσ που πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ κατά 

τθν αξιολόγθςθ των ςυγκριτικϊν ςτοιχείων είναι θ κζςθ, θ νομικι ι ςυμβατικι 

κατάςταςθ, ο κρίςιμοσ χρόνοσ, ο βακμόσ φυςικισ, τεχνικισ και οικονομικισ 

απαξίωςθσ, ο αρικμόσ των ςυγκριτικϊν ςτοιχείων, οι διαφορζσ μεταξφ ςυγκριτικϊν 

ςτοιχείων και ςτοιχείων εκτιμϊμενου ακινιτου. Πλεσ οι αναγωγζσ κακορίηονται και 

εφαρμόηονται με τον ίδιο τρόπο για όλα τα ακίνθτα μιασ ςυγκεκριμζνθσ 

κατθγορίασ. Πςο περιςςότερο ανόμοια είναι τα ςυγκριτικά ςτοιχεία ςε ςχζςθ με το 

εκτιμϊμενο ακίνθτο, τόςο μειϊνεται θ αξιοπιςτία τθσ ςυγκριτικισ μεκόδου. Σε αυτι 

τθν περίπτωςθ κρίνεται απαραίτθτθ θ χριςθ και άλλων μεκόδων εκτίμθςθσ. Ο 
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ςυςχετιςμόσ τθσ αξίασ του ακινιτου γίνεται με φυςικζσ παραμζτρουσ, όπωσ θ κζςθ, 

το εμβαδόν, θ παλαιότθτα, θ ποιότθτα καταςκευισ, και με οικονομικζσ 

παραμζτρουσ, όπωσ θ πρόςοδοσ και θ απόδοςθ. Αρχικά πραγματοποιείται 

υπολογιςμόσ τθσ τιμισ μονάδασ και κατόπιν αποτιμάται ολόκλθρο το ακίνθτο. 

Βαςικι προχπόκεςθ αποτελεί θ μονάδα ςφγκριςθσ να είναι ίδια για το εκτιμϊμενο 

ακίνθτο και τα ςυγκριτικά ςτοιχεία. Στθν Ελλάδα, ωε ςυγκριτικά ςτοιχεία 

λαμβάνονται ςυνικωσ οι ηθτοφμενεσ τιμζσ. 

 

Μζκοδοσ κόςτουσ αντικατάςταςθσ: 

Θ προςζγγιςθ κόςτουσ βαςίηεται ςτισ αρχζσ τθσ υποκατάςταςθσ και τθσ 

μακροχρόνιασ ιςορροπίασ. Για τθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ ενόσ ακινιτου με τθ μζκοδο 

του κόςτουσ αντικατάςταςθσ, κεωροφμε ζνα ςενάριο καταςκευισ ενόσ νζου κτιρίου 

που κα ζχει τθν ίδια χριςθ και κα είναι παρόμοιο με το προσ εκτίμθςθ υπάρχον 

κτίριο ςε ζνα οικόπεδο. Σφμφωνα με τθν παραπάνω μζκοδο, θ ηθτοφμενθ αξία ενόσ 

ακινιτου προκφπτει αν ςτο υποκετικό ςυνολικό κόςτοσ καταςκευισ ενόσ νζου 

κτιρίου με τρζχουςεσ τιμζσ, ςτο οποίο ςυμπεριλαμβάνεται και το εργολαβικό και 

επιχειρθματικό όφελοσ, προςκζςουμε τθν αξία γθσ. Στθ ςυνζχεια αφαιροφμε τθν 

κατάλλθλθ ςυνολικι απαξίωςθ (υποτίμθςθ) που υπζςτθ το προσ εκτίμθςθ ακίνθτο 

λόγω λειτουργικισ παλαιότθτασ, ηθμιϊν και άλλων ελλείψεων ςε ςχζςθ με το νζο 

κεωρθτικό κτίριο. Με βάςθ τα όςα ζχουμε αναφζρει, θ αξία του προσ εκτίμθςθ 

ακινιτου δίνεται από τθν ακόλουκθ ςχζςθ: 

Αξία Ακινιτου = Αξία γθσ + Αξία νζου κτιρίου – Απαξίωςθ 

Δθλαδι, θ αξία του προσ εκτίμθςθ ακινιτου βρίςκεται εάν από το ςυνολικό κόςτοσ 

καταςκευισ του νζου κτιρίου, ςε τρζχουςεσ τιμζσ, ςτο οποίο ςυμπεριλαμβάνεται το 

επιχειρθςιακό και το εργολαβικό όφελοσ (κζρδοσ), αφαιρζςουμε τθ ςυνολικι αξία 

υποτίμθςθσ (απαξίωςισ) του και προςκζςουμε τθν αξία γθσ αυξθμζνθ κατά τθν 

υπεραξία λόγω φπαρξθσ του κτίςματοσ. Τα κτίρια και ο εξοπλιςμόσ τουσ με τθν 

πάροδο του χρόνου χάνουν μζροσ τθσ αξίασ τουσ. Αυτό πραγματοποιείται ςταδιακά. 

Θ περίπτωςθ αυτι χαρακτθρίηεται ωσ υποτίμθςθ τθσ αξίασ του κτιρίου. Θ μείωςθ 

τθσ αξίασ είναι αποτζλεςμα, όχι μόνο τθσ φκοράσ του κτιρίου που οφείλεται ςτο 
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χρόνο και τθσ λειτουργικισ παλαίωςθσ, αλλά και τθσ μειονεκτικισ αρχιτεκτονικισ 

μορφισ λόγω των εκςυγχρονιςμζνων νζων κτιρίων τθσ ίδιασ χριςθσ, κακϊσ επίςθσ 

και των οικονομικϊν μεταβολϊν. Στθν περίπτωςθ αυτι χρθςιμοποιείται ο όροσ 

απαξίωςθ για να περιγράψει αυτι τθ διαδικαςία. 

 

Μζκοδοσ κεφαλαιοποίθςθσ ι ειςοδιματοσ ι προςόδου  

Θ μζκοδοσ αυτι χρθςιμοποιείται είτε για να εκτιμθκεί θ αγοραία αξία των ακινιτων 

(ειδικά για οριςμζνεσ κατθγορίεσ ακινιτων, όπωσ ξενοδοχεία, γραφεία, εμπορικά 

κζντρα, κζατρα κ.λπ.), είτε για να δϊςει τθ μεγαλφτερθ απόδοςθ. Ουςιαςτικά, 

βαςίηεται ςτθ μετατροπι ενόσ κακαροφ ειςοδιματοσ, που προζρχεται από τθ χριςθ 

κυριότθτασ ενόσ ακινιτου για οριςμζνο χρονικό διάςτθμα, ςτθν παροφςα αξία του 

ακινιτου. Θ αποτίμθςθ τθσ παροφςασ αξίασ εξαρτάται από το μελλοντικό κακαρό 

ειςόδθμα που αποδίδει το ακίνθτο και από το ςυντελεςτι κεφαλαιοποίθςθσ ι 

προςόδου, που χρθςιμοποιείται για τθ μετατροπι του κακαροφ ειςοδιματοσ ςε 

κεφαλαιοποιθμζνθ αξία. Τα βαςικά ςτοιχεία που απαιτοφνται για τθ εφαρμογι τθσ 

μεκόδου είναι τα εξισ: 

τα προβλεπόμενα ζςοδα από τθ χριςθ ενόσ ακινιτου με βάςθ ςυγκρίςιμα ζςοδα 

από παρόμοια περιουςιακά ςτοιχεία του τρζχοντοσ ζτουσ και του παρελκόντοσ και 

μελζτθ τθσ τάςθσ του πλθκωριςμοφ και τθσ τοπικισ αγοράσ 

ζνασ χρονικόσ ορίηοντασ n ετϊν 

τα ζξοδα του κτιρίου 

θ κατάλλθλθ μζκοδοσ κεφαλαιοποίθςθσ 

το ποςοςτό απομείωςθσ του ακινιτου 

θ υπολειμματικι αξία του ακινιτου μετά παρζλευςθ n ετϊν 

ο ςυντελεςτισ κεφαλαιοποίθςθσ του κακαροφ ειςοδιματοσ 

ζνα μοντζλο υπολογιςμοφ τθσ παροφςασ αξίασ ενόσ ποςοφ που κα επενδυκεί 

ςιμερα με επιτόκιο i ϊςτε να δϊςει ζνα ςυγκεκριμζνο ειςόδθμα μετά από n 

χρονικζσ περιόδουσ. 
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Υπολειμματικι μζκοδοσ  

Θ μζκοδοσ τθσ υπολειμματικισ χρθςιμοποιείται, κυρίωσ, για τθν εκτίμθςθ τθσ 

αδόμθτθσ γθσ. Εφαρμόηεται, όμωσ, και ςτθν περίπτωςθ ερειπωμζνου κτίςματοσ που 

απαιτεί μεγάλθ ανακαίνιςθ ι αν θ χριςθ του δεν είναι βζλτιςτθ ι αν πρόκειται για 

εκτίμθςθ διατθρθτζων κτιρίων που δεν βρίςκονται ςε καλι κατάςταςθ ι ςτθν 

περίπτωςθ θμιτελϊν κτιρίων. Γενικά για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου τα ςτάδια που 

πρζπει να εφαρμόςει ο εκτιμθτισ είναι: 

Μελζτθ όλων των ςτοιχείων που αφοροφν το προσ εκτίμθςθ ακίνθτο και 

πραγματοποίθςθ αυτοψίασ. 

Ρροςδιοριςμόσ τθσ βζλτιςτθσ αξιοποίθςθσ τθσ γθσ που πραγματοποιείται με τθν 

καταςκευι του κεωρθτικοφ κτιρίου που ζχει τισ προδιαγραφζσ και τθ χριςθ των 

ακινιτων που υπάρχουν ςτθν περιοχι. 

Ρροςδιορίηεται το κόςτοσ καταςκευισ του νζου κτιρίου. 

Ρροςδιορίηεται το εργολαβικό και επιχειρθματικό όφελοσ. 

Γίνεται εκτίμθςθ του κόςτουσ χρθματοδότθςθσ του ζργου.  

Ρροςδιορίηεται το κόςτοσ καταςκευισ.  

Με βάςθ τα ςτοιχεία τθσ αγοράσ ακινιτων εκτιμάται θ τιμι πϊλθςθσ του ακινιτου 

και προςδιορίηονται ζτςι τα ζςοδα από τθν πϊλθςθ του. Συγκεκριμζνα, ςτα 

διατθρθτζα κτίρια παρουςιάηεται το πρόβλθμα ζλλειψθσ ςτοιχείων αντίςτοιχων 

αγοροπωλθςιϊν εφόςον υπάρχει ςχετικι ανομοιογζνεια μεταξφ τουσ. Επομζνωσ, 

ζνα διατθρθτζο ι ιςτορικό κτίριο ζχει μια αξία, θ οποία ςυνικωσ προςδιορίηεται αν 

διακζτει ζνα οριςμζνο κεφάλαιο για ανακαταςκευι του και αναπαλαίωςθ. 

Θ αγοραία αξία αυτϊν των ακινιτων προκφπτει αν μετά τθν ανακαίνιςθ του κτιρίου 

αφαιρεκοφν από τθν τρζχουςα αξία του ακινιτου, όλα τα ςχετικά με τθν 

αναπαλαίωςθ και ανακαταςκευι ζξοδα, το χρθματοοικονομικό κόςτοσ, το 

εργολαβικό και επιχειρθματικό όφελοσ. Δθλαδι, θ αξία του ακινιτου ςτθν 

κατάςταςθ που βρίςκεται, δίνεται από τθ ςχζςθ: 
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Αγοραία αξία = Αξία των ςυνολικϊν εξόδων από τθν πϊλθςθ – Συνολικά ζξοδα 

αξιοποίθςθσ – Χρθματοοικονομικό κόςτοσ 

 

Μζκοδοσ των κερδϊν  

Θ μζκοδοσ αυτι εφαρμόηεται ςε ειδικζσ κατθγορίεσ ακινιτων όπωσ ξενοδοχεία, 

εςτιατόρια, κινθματογράφουσ, κζατρα, πρατιρια υγρϊν καυςίμων κ.λπ. Στισ 

παραπάνω περιπτϊςεισ, το μίςκωμα που καταβάλλει ο εκμιςκωτισ μπορεί να 

αποτελείται από ζνα ςτακερό μθνιαίο ενοίκιο, το οποίο είναι ζνα ποςοςτό του 

κανονικοφ ενοικίου και ζνα μεταβλθτό ποςό, που είναι ποςοςτό του τηίρου ενόσ 

επαγγελματικοφ χϊρου. Το ποςοςτό αυτό τθσ ςυμμετοχισ ποικίλει ανά ακίνθτο. 

 

 

 

4.3. Χρηματοδότηςη ακινήτων 

 

Θ χρθματοδότθςθ αποτελεί πολφ ςθμαντικό ςτοιχείο ςτισ επενδφςεισ ακινιτων. 

Δάνεια κτθματικισ πίςτθσ καλοφνται οι χρθματικζσ πιςτϊςεισ που δίνονται για τθν 

απόκτθςθ εμπραγμάτων δικαιωμάτων επί ακινιτων εν γζνει. Τα δάνεια κτθματικισ 

πίςτθσ διακρίνονται ςε ςτεγαςτικά δάνεια κατοικίασ, δάνεια επαγγελματικισ ςτζγθσ 

και λοιπά κτθματικά δάνεια π.χ. αγροτικά, βιομθχανικά κ.λπ. Τα ςτεγαςτικά δάνεια 

αποτελοφν τθ ςυνθκζςτερθ περίπτωςθ δανείων κτθματικισ πίςτθσ και χορθγοφνται 

για τθν κάλυψθ ςτεγαςτικϊν αναγκϊν του δανειολιπτθ εν γζνει. Ειδικότερα, 

ςφμφωνα με τον οριςμό του ςτεγαςτικοφ δανείου ςτθν Ευρωπαϊκι ςυμφωνία 

Εκελοντικοφ Κϊδικα Συμπεριφοράσ κατά τθν προςυμβατικι Ευκφνθ για ςτεγαςτικά 

δάνεια, ωσ ςτεγαςτικό δάνειο νοείται θ πίςτωςθ που χορθγείται ςε καταναλωτι για 

τθν απόκτθςθ ι τθ διαμόρφωςθ ιδιωτικοφ ακινιτου, του οποίου είναι ιδιοκτιτθσ ι 

το οποίο ςκοπεφει να αγοράςει και εξαςφαλίηεται, είτε με υποκικθ ςε ακίνθτο είτε 

με αςφάλεια που χρθςιμοποιείται ςυνικωσ για το ςκοπό αυτό ςε κράτοσ-μζλοσ. 
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Ανάλογα με το είδοσ τθσ αςφάλιςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου του δανείου θ 

ςυνομολόγθςθ αναφζρεται ςε:  

• Δάνεια που αςφαλίηονται με προςθμείωςθ. Συνάπτεται ιδιωτικι δανειακι 

ςφμβαςθ (δθλαδι ιδιωτικό ζγγραφο) και θ εξαςφάλιςθ του δανείου γίνεται 

με τθν ζκδοςθ δικαςτικισ απόφαςθσ (διαδικαςία αςφαλιςτικϊν μζτρων) με 

τθ οποία παρζχεται θ άδεια εγγραφισ προςθμείωςθσ ςτο υποκθκοφυλακείο 

ι κτθματολογικό γραφείο. Θ προςθμείωςθ ζχει ποςό εγγραφόμενθσ αξίασ 

μεγαλφτερο του ποςοφ του δανείου κατά 20% ζωσ 50% ανάλογα με τθν 

πιςτολθπτικι ικανότθτα του δανειολιπτθ.  

• Δάνεια που αςφαλίηονται με υποκικθ. Συνάπτεται ςυμβολαιογραφικι 

δανειακι ςφμβαςθ (δθλαδι ςυμβολαιογραφικό ζγγραφο) και με τθν 

ςφμβαςθ αυτι εγγράφεται υποκικθ ςτο υποκθκοφυλακείο ι κτθματολογικό 

γραφείο. Θ υποκικθ ζχει ποςό εγγραφόμενθσ αξίασ μεγαλφτερο του ποςοφ 

του δανείου κατά 10% ζωσ 30%, ανάλογα με τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα του 

δανειολιπτθ.  

• Δάνεια που αςφαλίηονται με ενζχυρο επί κινθτϊν αξιϊν (cashcollateral). 

Συνάπτεται ιδιωτικι δανειακι ςφμβαςθ και θ ςφςταςθ του ενζχυρου γίνεται 

με πρόςκετθ ειδικι ςφμβαςθ «Συςτάςεωσ Ενζχυρου».  

• Δάνεια που αςφαλίηονται με εγγυθτικι επιςτολι Τράπεηασ. Συνάπτεται 

ιδιωτικι δανειακι ςφμβαςθ και προςκομίηεται εγγυθτικι επιςτολι Τραπζηθσ  

• Δάνεια που αςφαλίηονται με ατομικι εγγφθςθ. Στθ δανειακι ςφμβαςθ 

ςυμβάλλεται και ο εγγυθτισ, ο οποίοσ εγγυάται ωσ πρωτοφειλζτθσ τθν 

ομαλι αποπλθρωμι του δανείου παραιτοφμενοσ τθσ ενςτάςεωσ τθσ 

διηιςεωσ, τθσ ενςτάςεωσ τθσ διαιρζςεωσ και επίςθσ των ενςτάςεων εκ των 

άρκρων 850, 851, 852, 853, 856, 861 ,862, 863, 864, 866, 867 και 868 του 

Αςτικοφ Κϊδικα. 

Γενικά, όταν οι επενδυτζσ επικυμοφν να εξαςφαλίςουν χρθματοδότθςθ, ςυνικωσ 

ενεχυριάηουν ι υποκθκεφουν τθν ιδιοκτθςία του ακινιτου ωσ όρο για τθ χοριγθςθ 

του δανείου και, ςε πολλζσ περιπτϊςεισ δε, ακόμα και ίδια περιουςιακά ςτοιχεία. 

Κατά τθ χρθματοδότθςθ τθσ αγοράσ ενόσ ακινιτου με δάνειο εμπράγματων 

εξαςφαλίςεων, ο αγοραςτισ δανείηεται, ςυνικωσ, κεφάλαια από ζνα κεςμικό 



35 
 

δανειςτι, όπωσ π.χ. ζνασ οργανιςμόσ αποταμίευςθσ και δανειςμοφ, μία τράπεηα 

αποταμιεφςεων, μία εμπορικι τράπεηα ι μία αςφαλιςτικι εταιρεία, για τθν αγορά 

του ακινιτου. Πταν τα χορθγοφμενα κεφάλαια προορίηονται επιςιμωσ για τθν 

απόκτθςθ ακινιτου, το ακίνθτο αυτό χρθςιμοποιείται ωσ εμπράγματθ εξαςφάλιςθ 

για το δάνειο και, ςυνεπϊσ, ζνα τζτοιου είδουσ δάνειο κεωρείται από τουσ 

δανειςτζσ αςφαλζσ. 

Κατά γενικι ζννοια, μία υποκικθ δθμιουργείται κατά τθ διάρκεια μιασ ςυναλλαγισ, 

όπου θ μία πλευρά ενεχυριάηει ζνα ακίνθτο ςτθν άλλθ πλευρά ωσ εμπράγματθ 

εξαςφάλιςθ τθσ υποχρζωςθσ. Ζνα χρεωςτικό γραμμάτιο εκτελείται κανονικά 

ταυτόχρονα με τθν υποκικθ. Το γραμμάτιο δθμιουργεί τθν υποχρζωςθ 

αποπλθρωμισ του δανείου ςφμφωνα με ςυγκεκριμζνουσ όρουσ και εξαςφαλίηεται 

με τθν υποκικθ, δθλϊνοντασ το χρζοσ και κακιςτϊντασ το δανειολιπτθ ικανό για 

τθν υποχρζωςθ. Θ υποκικθ είναι ζνα ξεχωριςτό ζγγραφο, το οποίο ενεχυριάηει το 

ςυγκεκριμζνο ακίνθτο ωσ εμπράγματθ εξαςφάλιςθ του δανείου. Εάν ο δανειςτισ 

είναι απόλυτα βζβαιοσ ότι ο δανειηόμενοσ διακζτει τα κατάλλθλα περιουςιακά 

ςτοιχεία και κα τα διατθριςει ςτο μζλλον, ϊςτε να ανταποκρικεί ςτθν υποχρζωςθ 

αποπλθρωμισ του δανείου, θ υποκικθ δεν κα ιταν απαραίτθτθ. 

Τα περιςςότερα δάνεια εμπράγματων εξαςφαλίςεων, ςιμερα, αφοροφν δανειςμό 

από οργανιςμοφσ και παγιοποιοφνται με επίςθμα ζγγραφα. Ραρόλα αυτά, δεν 

απαιτείται κάποια ςυγκεκριμζνθ τυπικι φόρμα υποκικθσ. Τα απαραίτθτα ζγγραφα 

για μια ζγκυρθ υποκικθ αποτελοφν μια διλωςθ που εκφράηει καταλλιλωσ τθν 

πρόκεςθ των δφο πλευρϊν για τθ δθμιουργία τθσ εμπράγματθσ εξαςφάλιςθσ του 

ακινιτου προσ όφελοσ τθσ υποκικθσ και άλλα ςυνοδευτικά ζγγραφα ανάλογα με το 

κεςμικό πλαίςιο τθσ κάκε χϊρασ. Γενικά, τα απαραίτθτα ζγγραφα τείνουν να είναι: 

• Κατάλλθλθ ταυτοποίθςθ του υποκθκευτι και του ενυπόκθκου δανειςτι. 

• Κατάλλθλθ περιγραφι του περιουςιακοφ ςτοιχείου που χρθςιμοποιείται ωσ 

εμπράγματθ εξαςφάλιςθ. 

• Συμβόλαια κατοχισ και εγγφθςθσ. 

• Ρρόβλεψθ για τθν απελευκζρωςθ των δικαιωμάτων προικόσ. 

• Οποιαδιποτε άλλθ ςυμφωνία και ςυμβολαιογραφικι πράξθ. 
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Οι πιο ςθμαντικζσ ριτρεσ που περιλαμβάνονται ςε μία υποκικθ είναι οι εξισ:  

• Κονδφλια για φόρουσ και αςφάλιςθ. Ο υποκθκευτισ καταβάλλει ζνα ποςό 

για το φόρο ακίνθτθσ περιουςίασ, τθν αςφάλιςθ πυρόσ, τθν αςφάλιςθ από 

ατυχιματα και τα αςφάλιςτρα τθσ υποκικθσ, εάν τα απαιτιςει ο δανειςτισ, 

ςε μθνιαίεσ δόςεισ πριν τθν θμερομθνία καταβολισ τουσ, εκτόσ εάν τζτοιου 

είδουσ πλθρωμζσ απαγορεφονται από το νόμο. Ο ςκοπόσ τθ ριτρασ αυτισ 

είναι να καταβάλει ο ενυπόκθκοσ δανειςτισ τα ποςά με χριματα που του 

παρζχει ο υποκθκευτισ όταν αυτζσ καταςτοφν λθξιπρόκεςμεσ παρά να 

βαςίηεται ςε εκείνον για τισ ζγκαιρεσ πλθρωμζσ. 

• Επιβαρφνςεισ και εμπράγματεσ εξαςφαλίςεισ. Ο υποκθκευτισ καταβάλλει 

όλουσ τουσ φόρουσ, τισ αξιολογιςεισ, χρεϊςεισ και αξιϊςεισ που αφοροφν 

το ακίνθτο και ζχουν προτεραιότθτα ςτο πλαίςιο τθσ υποκικθσ. Ο ςκοπόσ 

τθσ ριτρασ αυτισ είναι να διαγραφεί θ εμπράγματθ εξαςφάλιςθ, εάν οι 

αξιϊςεισ δεν πλθρωκοφν, αφοφ ζχουν προτεραιότθτα ςτθν εξαςφάλιςθ τθσ 

υποκικθσ.  

• Αςφάλιςθ κινδφνου. Ο υποκθκευτισ εξαςφαλίηει και διατθρεί αςφάλιςθ 

ηθμίασ επί του ακινιτου από πυρκαγιά και άλλουσ κινδφνουσ, όπωσ 

ανεμοκφελλεσ, χαλάηι, ζκρθξθ και καπνό. • Διαφφλαξθ και διατιρθςθ του 

ακινιτου. Θ ριτρα αυτι υποχρεϊνει τον υποκθκευτι να διατθρεί το ακίνθτο 

ςε καλι κατάςταςθ και να μθ δρα με τρόπουσ που το φκείρουν, ϊςτε να μθ 

βλάπτεται θ αξία τθσ παρακατακικθσ.  

• Μεταβίβαςθ τθσ ιδιοκτθςίασ ι του ζννομου ςυμφζροντοσ του δανειολιπτθ. 

Δίνει το δικαίωμα ςτον ενυπόκθκο δανειςτι να αυξιςει το χρζοσ ι το 

επιτόκιο δανειςμοφ όταν το περιουςιακό ςτοιχείο ι τμιμα του 

μεταβιβαςκεί χωρίσ τθ γραπτι ςυναίνεςι του.  

• Δικαίωμα του δανειολιπτθ για αποκατάςταςθ. Ο υποκθκευτισ ζχει το 

δικαίωμα αποκατάςταςθσ των αρχικϊν όρων πλθρωμισ του γραμματίου 

αφοφ ο ενυπόκθκοσ δανειςτισ αυξιςει το χρζοσ.  

• Μελλοντικζσ εξελίξεισ. Ενϊ θ υποκικθ αναμζνεται να περιλαμβάνει πάντα 

το ςυνολικό ποςό του χρζουσ που πρόκειται να εξαςφαλίςει, αυτό το ποςό 

μπορεί να ζχει χαρακτιρα πρόβλεψθσ του ςυνολικοφ χρζουσ που 
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πραγματοποιείται ςε δόςεισ (όπωσ ςτθν περίπτωςθ τθσ υπό ανζγερςθ 

οικοδομισ).  

• ΢ιτρα εξάρτθςθσ. Ο πρϊτοσ κάτοχοσ υποκικθσ ςυμφωνεί να μετατραπεί θ 

υποκικθ ςε δευτερεφουςα ςε ςχζςθ με τθν υποκικθ ενόσ άλλου δανειςτι. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΣΧΕΣΘ ΑΓΟ΢ΑΣ ΑΚΙΝΘΤΩΝ ΚΑΙ Χ΢ΘΜΑΤΙΣΤΘ΢ΙΟΥ ΔΙΕΘΝΩΣ 
 

 

5.1. Παγκόςμια πραγματικότητα πριν την κρίςη 

 

Θ πορεία των τιμϊν των ακινιτων είναι ζνα κζμα που απαςχολεί άμεςα τθ 

ςυντριπτικιπλειονοψθφία των νοικοκυριϊν ςτθν Ελλάδα και ςε όλο τον 

αναπτυγμζνο κόςμο. Θ κατοικία χρθςιμοποιείται τόςο για τθν ικανοποίθςθ των 

ςτεγαςτικϊν αναγκϊν όςο και ωσ κφρια επενδυτικι επιλογι. Σφμφωνα με ςτοιχεία 

τθσ Τράπεηασ τθσ Ελλάδοσ, θ αξία των ακινιτων των νοικοκυριϊν το 2001 ιταν 14 

φορζσ μεγαλφτερθ από τθν αξία των μετοχϊν που κατείχαν. 1 Στθ χϊρα μασ, για 

πολλζσ δεκαετίεσ μετά το δεφτερο παγκόςμιο πόλεμο, θ αγορά ακινιτων 

αποτελοφςε για τα περιςςότερα νοικοκυριά το μοναδικό μζςο μακροπρόκεςμθσ 

αποταμίευςθσ, που να μποροφςε να τα προςτατζψει από τον πλθκωριςμό. Τουσ 

τελευταίουσ μινεσ ζχει εντακεί θ ςυηιτθςθ για τθν αγορά ακινιτων. Στισ 
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περιςςότερεσ χϊρεσ θ ςυηιτθςθ επικεντρϊνεται ςτο ερϊτθμα αν οι τιμζσ των 

ακινιτων ζχουν φτάςει ςε υπερβολικά υψθλά επίπεδα, αν δθλαδι αναμζνεται ι όχι 

ςφντομα μια μεγάλθ διόρκωςθ. Μια επικείμενθ διόρκωςθ ςτισ διεκνείσ τιμζσ των 

ακινιτων πικανόν να ζχει άμεςεσ επιπτϊςεισ ςτθ διεκνι οικονομικι ανάπτυξθ και 

κατ’ επζκταςθ ςτον ελλθνικό τουριςμό και τισ εξαγωγζσ. 

Στθ χϊρα μασ οι τιμζσ των ακινιτων ζχουν ςτακεροποιθκεί ωσ προσ τα ενοίκια τα 

τελευταία τρία χρόνια. Πμωσ, θ πορεία τθσ αγοράσ ακινιτων είναι αντικείμενο που 

ενδιαφζρει όλουσ τουσ Ζλλθνεσ, δεδομζνθσ τθσ υψθλισ ιδιοκατοίκθςθσ (74%) και 

του πλοφτου που ενςωματϊνεται ςτα ακίνθτα, κακϊσ και των φορολογικϊν 

αλλαγϊν του 2006 με επίκεντρο τθν κατοικία. Επίςθσ, μια διόρκωςθ ςτισ ελλθνικζσ 

τιμζσ ακινιτων κα ζχει άμεςα αποτελζςματα ςτθν οικονομία, αφοφ μόνον οι 

επενδφςεισ ςε κατοικίεσ αποτελοφν το 5% τθσ ετιςιασ οικονομικισ δραςτθριότθτασ 

ςτθν Ελλάδα, με πολλαπλαςιαςτικι επιρροι και ςε άλλουσ κλάδουσ. 

Θ ςχζςθ μεταξφ τιμϊν κατοικιϊν και οικονομικισ δραςτθριότθτασ είναι κετικι και 

αμφίδρομθ. Οι τιμζσ των ακινιτων επιδροφν άμεςα και κετικά ςτθν οικονομικι 

δραςτθριότθτα μιασ χϊρασ, αλλά και αντιςτρόφωσ, θ οικονομικι δραςτθριότθτα 

επθρεάηει κετικά τισ τιμζσ ακινιτων. Οι τιμζσ των ακινιτων επιδροφν ςτθν 

οικονομικι δραςτθριότθτα κυρίωσ μζςω τθσ επίδραςισ τουσ ςτον πλοφτο των 

νοικοκυριϊν και τθν κατανάλωςι τουσ, αλλά και μζςω τθσ επενδυτικισ 

δραςτθριότθτασ των επιχειριςεων, κακϊσ οι τελευταίεσ χρθςιμοποιοφν τα ακίνθτα 

ωσ ενζχυρο για τραπεηικό δανειςμό, που χρθματοδοτεί τα επενδυτικά τουσ ςχζδια. 

Τα τελευταία χρόνια ςτο εξωτερικό, οι τράπεηεσ δανείηουν τα νοικοκυριά με βάςθ 

τθν υπεραξία τθσ κατοικίασ τουσ (το λεγόμενο mortgageequitywithdrawal). Ο 

δανειςμόσ αυτόσ επιτείνει τθ κετικι ςχζςθ μεταξφ τιμισ κατοικίασ και οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ, αφοφ επιτρζπει ςτα νοικοκυριά επιπλζον κατανάλωςθ όταν οι 

τιμζσ των ςπιτιϊν τουσ ανεβαίνουν. Θ νζα αυτι μορφι δανειςμοφ ζχει αυξιςει 

κεαματικά τθν ιδιωτικι κατανάλωςθ ςτισ Θ.Ρ.Α., ςε ςθμείο που τα νοικοκυριά να 

καταναλίςκουν ςχεδόν ολόκλθρο το κακαρό μθνιαίο ειςόδθμά τουσ και να μθν 

αποταμιεφουν, δθμιουργϊντασ μεγάλα ερωτθματικά για το τι μπορεί να ςυμβεί 

ςτθν αμερικανικι οικονομία αν ςτακεροποιθκοφν οι τιμζσ των ακινιτων ι και 

πζςουν. Αυτά τα ερωτθματικά εφλογα απαςχολοφν και τθν Ομοςπονδιακι Τράπεηα 
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των Θ.Ρ.Α. Σχετικι μελζτθ τθσ, υπογραμμίηει ότι θ υπεραξία τθσ κατοικίασ που 

ρευςτοποιείται ςτισ Θ.Ρ.Α. με τθ χριςθ τζτοιων τραπεηικϊν προϊόντων αυξικθκε 

από 1,5% του διακεςίμου ειςοδιματοσ των νοικοκυριϊν το 1991 ςτο 7% το 2004. 

Είναι ςθμαντικό να τονιςτεί ότι τόςο ςτθν Ελλάδα όςο και διεκνϊσ, περιςςότερα 

νοικοκυριά κατζχουν ςπίτι απ’ ότι μετοχζσ, με αποτζλεςμα οι ςυνζπειεσ ςτον 

πλοφτο του νοικοκυριοφ και άρα ςτθν κατανάλωςθ από μια πτϊςθ ςτισ τιμζσ 

κατοικιϊν να είναι πολφ μεγαλφτερεσ από μια αντίςτοιχθ πτϊςθ των τιμϊν των 

μετοχϊν. Επίςθσ, τα νοικοκυριά είναι πολφ πιο πικανόν να ζχουν δανειςτεί 

προκειμζνου να αγοράςουν ςπίτι απ’ ότι για να αγοράςουν μετοχζσ με αποτζλεςμα 

μια πτϊςθ ςτισ τιμζσ των ακινιτων να οδθγεί ςε φαινόμενα χρεοκοπίασ 

νοικοκυριϊν με υψθλό δανειςμό ςε ςχζςθ με τθν αξία των περιουςιακϊν τουσ 

ςτοιχείων. Μελζτεσ του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου υπογραμμίηουν ότι μια 

μείωςθ τθσ αξίασ των ακινιτων κατά €100 προκαλεί μείωςθ τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ κατά €8, ενϊ αντίςτοιχθ μείωςθ τθσ αξίασ των μετοχϊν μειϊνει τθν 

οικονομικι δραςτθριότθτα μόνο κατά €4. 

Συγχρόνωσ, θ οικονομικι δραςτθριότθτα επθρεάηει και αυτι τισ τιμζσ ακινιτων, 

αφοφ θ καλι πορεία τθσ οικονομίασ ςυνεπάγεται υψθλότερο διακζςιμο ειςόδθμα 

ςτα νοικοκυριά και μεγαλφτερθ δυνατότθτα αγοράσ κατοικίασ. Θ καλι πορεία τθσ 

οικονομίασ δίνει επίςθσ τθ δυνατότθτα επζκταςθσ των δραςτθριοτιτων των 

επιχειριςεων, οι οποίεσ ςτθν προςπάκειά τουσ για επζκταςθ ανεβάηουν τισ τιμζσ 

ςτα επαγγελματικά ακίνθτα. 

οικονομικι δραςτθριότθτα δεν είναι ο μόνοσ προςδιοριςτικόσ παράγοντασ τθσ 

ηιτθςθσ κατοικιϊν. Σθμαντικό ρόλο διαδραματίηει και ο πλθκωριςμόσ. Σφμφωνα με 

τον Τςατςαρϊνθ, το 53% τθσ διακφμανςθσ των τιμϊν των κατοικιϊν ςε ζνα ςφνολο 

17 χωρϊν, οφείλεται μακροπρόκεςμα ςτον πλθκωριςμό. Ο πλθκωριςμόσ μπορεί να 

επιδράςει αρνθτικά ι κετικά τισ τιμζσ των ακινιτων. Ο υψθλόσ πλθκωριςμόσ 

αυξάνει τα επιτόκια και επιδρά αποτρεπτικά ςτο δανειςμό για αγορά κατοικίασ. 

Συγχρόνωσ, όμωσ, είναι πικανόν πολλά νοικοκυριά να αγοράηουν ςπίτι προκειμζνου 

να προςτατεφςουν τθν αξία των αποταμιεφςεων τουσ από ενδεχόμενθ περαιτζρω 

άνοδο του πλθκωριςμοφ. Σφμφωνα με το Διάγραμμα 1, οι τιμζσ των ακινιτων 

ςυμβαδίηουν με τον πλθκωριςμό ςε όλεσ τισ χϊρεσ ανεξάρτθτα από τα 
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χαρακτθριςτικά του τραπεηικοφ τουσ ςυςτιματοσ. Επιπλζον προςδιοριςτικόσ 

παράγοντασ τθσ ηιτθςθσ κατοικιϊν είναι θ ςτεγαςτικι πίςτθ. Πταν αυξάνεται θ 

ςτεγαςτικι πίςτθ, αυξάνεται θ ηιτθςθ κατοικίασ με αποτζλεςμα να αυξάνονται οι 

τιμζσ. Στθ ςυνζχεια, οι υψθλότερεσ τιμζσ αυξάνουν τθν αξία του ενζχυρου, γεγονόσ 

που επιτρζπει μεγαλφτερα ποςά δανειςμοφ. 

 

Γράφημα 1.Επίδραςη ανόδου πληθωριςμοφ ςτισ τιμζσ κατοικιών ανά ομάδα χωρών 

Τθν τελευταία δεκαετία, θ ςωρευτικι αφξθςθ των τιμϊν των κατοικιϊν ςε 

οριςμζνεσ χϊρεσ ιταν μεγάλθ. Στισ Θ.Ρ.Α. ιταν 65%, ενϊ ςτθν Ιςπανία ιταν 105,6%. 

Θ άνοδοσ αυτι ζχει προκαλζςει ανθςυχίεσ, επειδι φαίνεται να μθν δικαιολογείται 

ικανοποιθτικά από τον οικονομικό κφκλο που διανφουν οι αντίςτοιχεσ οικονομίεσ. 

Το χαρακτθριςτικό αυτό αποτυπϊνεται ςτα Διαγράμματα 2-4, όπου παρουςιάηεται 

ανά τρίμθνο θ ποςοςτιαία απόκλιςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ από το 

μζγιςτο δυνατό τθσ ςθμείο, κακϊσ και θ ποςοςτιαία απόκλιςθ των τιμϊν των 

κατοικιϊν από το μζςο όρο τθσ περιόδου. Ραρατθρείται μια κετικι ιςτορικι 

ςυςχζτιςθ του οικονομικοφ κφκλου και τθσ πορείασ των τιμϊν των κατοικιϊν, θ 

οποία όμωσ ζχει διαταραχκεί τελευταία ςε χϊρεσ, όπωσ οι Θ.Ρ.Α., το Θν. Βαςίλειο 

και θ Ιςπανία. 
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Οι τιμζσ κατοικίασ δεν διορκϊκθκαν τθν περίοδο 2000-2002, παρά τθν οικονομικι 

φφεςθ ςτισ οικονομίεσ των Θ.Ρ.Α., Θνωμζνου Βαςιλείου και Ιςπανίασ. Στθ ςυνζχεια, 

θ άνοδοσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ ςτισ χϊρεσ αυτζσ επζτεινε τθν άνοδο ςτισ 

τιμζσ των ακινιτων. Το τελικό αποτζλεςμα είναι μια ςυνεχισ και παρατεταμζνθ 

άνοδοσ των τιμϊν των ακινιτων για πολλά ζτθ, θ οποία γεννά ερωτθματικά για τθ 

βιωςιμότθτα τθσ ανόδου και τθν πικανι επίπτωςθ ςτθν οικονομία από μια 

διόρκωςθ των τιμϊν. Για να απαντθκεί το ερϊτθμα αν οι αυξιςεισ των τιμϊν των 

ακινιτων είναι φυςιολογικζσ ι όχι, είναι ςθμαντικό να γίνει μια ςφγκριςθ των τιμϊν 

των ακινιτων με τθν αξία των υπθρεςιϊν που προςφζρουν. Οι τιμζσ των ακινιτων 

μπορεί να αυξάνονται, χωρίσ παράλλθλθ άνκθςθ τθσ οικονομίασ, αν οι υπθρεςίεσ 

που προςφζρουν βελτιϊνονται με υψθλοφσ ρυκμοφσ, ενάντια ςτθ γενικότερθ τάςθ 

τθσ οικονομίασ. Ο ςυνικθσ τρόποσ μζτρθςθσ τθσ αξίασ των υπθρεςιϊν αυτϊν είναι 

το φψοσ του ενοικίου. 

 

Γράφημα 2.Αγορά Κατοικίασ και Οικονομικόσ Κφκλοσ: Η.Π.Α 

 

Γράφημα 3.Αγορά Κατοικίασ και Οικονομικόσ Κφκλοσ: Ηνωμζνο Βαςίλειο 
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Γράφημα 4.Αγορά Κατοικίασ και Οικονομικόσ Κφκλοσ: Ιςπανία 

 

 

 

Γράφημα 5. Τιμή Κατοικιών προσ Ενοίκια, (1995=100) 

 

Πταν ο δείκτθσ τιμϊν προσ ενοίκια ανεβαίνει χωρίσ μεταβολζσ ςε μεταβλθτζσ τθσ 

αγοράσ, όπωσ τα επιτόκια, αυτό ςυνικωσ ςθμαίνει ότι θ αγορά κατοικίασ γίνεται 

περιςςότερο δαπανθρι από τθν ενοικίαςθ, με αποτζλεςμα τα νοικοκυριά ςταδιακά 

να ςτρζφονται προσ τθν ενοικίαςθ, γεγονόσ που προκαλεί ςτθ ςυνζχεια αφξθςθ των 

ενοικίων και ςτακεροποίθςθ του δείκτθ τιμϊν προσ ενοίκια χωρίσ απαραίτθτθ 

πτϊςθ ςτισ τιμζσ των κατοικιϊν. Σφμφωνα με τον Restoy, , ο δείκτθσ τιμισ κατοικιϊν 

προσ ενοίκια ςτθν Ιςπανία βρίςκεται ςιμερα 2432% πάνω από τθν τιμι ιςορροπίασ 

του. Ζνα μεγάλο μζροσ τθσ αφξθςθσ του δείκτθ τιμϊν κατοικιϊν οφείλεται ςε 

ανοδικι διόρκωςθ από τισ πολφ χαμθλζσ τιμζσ τθσ δεκαετίασ του 1980 ςτθν 

Ιςπανία. Ζνα άλλο μζροσ οφείλεται ςτθν πτϊςθ των επιτοκίων κατά τθν δεκαετία 

του 1990. Αλλά και μεγάλο μζροσ, αποτελεί υπερτίμθςθ. Σφμφωνα με τον Restoy, 

όμωσ, θ υπερτίμθςθ αυτι δεν αποτελεί «φοφςκα» και αναμζνεται να διορκωκεί 
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βακμιαία χωρίσ απότομθ πτϊςθ των τιμϊν ςτα επόμενα χρόνια, κακϊσ θ προςφορά 

νζων κατοικιϊν κα αυξθκεί ςταδιακά. 

Θ ανάλυςθ τιμϊν προσ ενοίκια δίνει μια αίςκθςθ των τάςεων τθσ αγοράσ, αλλά δεν 

μπορεί να τεκμθριϊςει τθν φπαρξθ ι όχι υπερτιμολόγθςθσ, αφοφ δεν λαμβάνει 

υπόψθ τθσ παράγοντεσ όπωσ το φψοσ των επιτοκίων, τα αςφάλιςτρα κινδφνου των 

επενδυτϊν, τισ ςυνκικεσ προςφοράσ ςτθν αγορά ακινιτων (τιμζσ υλικϊν, 

προςφορά εργατικοφ δυναμικοφ, περιοχι, κενά κτιρια, κλπ.), τισ ςυνκικεσ 

ρευςτότθτασ τθσ αγοράσ, αλλά και ποιοτικά χαρακτθριςτικά τθσ κατοικίασ, όπωσ το 

περιβάλλον, θ πρόςβαςθ ςε μζςα ςυγκοινωνίασ, εμπορικά κζντρα, ςχολεία κλπ. 

Σφμφωνα με τον McCarthy, αν οι τιμζσ διορκωκοφν για τθ μεταβολι ςτα ποιοτικά 

χαρακτθριςτικά τθσ κατοικίασ ςτισ Θ.Ρ.Α., θ απόκλιςθ μεταξφ τθσ διορκωμζνθσ 

τιμισ κατοικίασ και ενοικίων δεν είναι ςθμαντικι και θ διαχρονικι εξζλιξθ των τιμϊν 

ςυμβαδίηει με εκείνθ των ενοικίων. Επιπλζον, υποςτθρίηει ότι ακόμα και αν οι τιμζσ 

των κατοικιϊν ςτισ Θ.Ρ.Α. δεν προςαρμοςκοφν για τισ αλλαγζσ ςτα ποιοτικά 

χαρακτθριςτικά τθσ κατοικίασ, αλλά λθφκεί υπόψθ απλϊσ θ μείωςθ των επιτοκίων, 

το ςυμπζραςμα τθσ μθ υπερτίμθςθσ ςτισ Θ.Ρ.Α. παραμζνει. 

 

 

5.2. Ο ρόλοσ των REITs 

 

Τα REITs είχαν δθμιουργθκεί αρχικά από το κογκρζςο τθσ Αμερικισ το 1960 για να 

μποροφν να γίνουν επενδφςεισ μεγάλθσ κλίμακασ ςε ειςοδθματικά ακίνθτα. 

Δθλαδι, να μπορζςουν όλοι οι επενδυτζσ να επενδφςουν ςε ακίνθτα που παράγουν 

ζςοδα μζςο αγορϊν και πωλιςεων ρευςτοποιιςιμων τίτλων. Ρριν τθν δθμιουργία 

των REITs, μποροφςαν να ζχουν επαφι μόνο οι ευκατάςτατοι πολίτεσ και τα μεγάλα 

ιδρφματα, ενϊ μετά οποιοςδιποτε κζλει μπορεί να επενδφςει ςε REITs. 

Είναι δθλαδι εταιρίεσ δθμόςιεσ  ι ιδιωτικζσ  με κφρια αςχολία τθν αγορά, κατοχι 

και εκμετάλλευςθ ακινιτων που παράγουν ειςοδιματα. Για παράδειγμα το 

ενδιαφζρον αγοράσ να είναι ςε εμπορικά ακίνθτα, γραφεία καταςτιματα και κτιρια 

που ζχουν τθν δυνατότθτα να παράγουν ειςοδιματα. Μεγάλα και μικρά ακίνθτα 
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αγοράηονται από αυτά τα επενδυτικά ταμεία ςε ακίνθτα, όπου μετά μπορεί όποιοσ 

κζλει να αγοράςει μετοχζσ αφοφ είναι ειςθγμζνεσ ςτα διεκνι χρθματιςτιρια. Στθν 

Αμερικι κατζχουν μεγάλο μζροσ τθσ αγοράσ, όπου ςε 10 χρόνια ζχει διπλαςιαςτεί θ 

κεφαλαιουχικι τουσ δφναμθ από 90δισ ςε 200δισ. Επίςθσ, το Αμερικανικό Κογκρζςο 

ζχει δθμιουργιςει τα REITs για να δϊςουν τθν ευκαιρία ςτουσ  επενδυτζσ να 

επενδφουν ςε εμπορικά ακίνθτα. 

Οι απαιτιςεισ των REITs ςυνοψίηονται ςτα ακόλουκα: 

• Οι κάτοχοι μετοχϊν REITs δεν μπορεί να είναι λιγότεροι από 5 

• Δεν επιτρζπεται να κατζχουν από 50% ι περιςςότερο ςε μετοχζσ 

• Ρρζπει να διοικείτε από διευκυντζσ 

• Ρρζπει να ζχει τουλάχιςτο 100 διαφορετικοφσ μετόχουσ 

• Οι μζτοχοι δεν δικαιοφται να κατζχουν περιςςότερο από 9.9% ζκαςτοσ 

• Τα ταμεία ςυντάξεωσ εξαιροφνται 

• Οι μετοχζσ κα πρζπει να είναι μεταβιβάςιμεσ 

Οι διευκυντζσ, οι διαχειριςτζσ και οι υπάλλθλοι πρζπει να είναι πακθτικοί ςτθν 

διαχείριςθ ι λειτουργία, αλλά μποροφν να κακορίςουν τθν πολιτικι τουσ όρουσ 

μίςκωςθσ και τον ζλεγχο των ενοικιαςτϊν.Τα REIT επιτρζπεται να κατζχουν 100% 

μιασ κυγατρικισ εταιρίασ ΤRS, και τα χρζθ και οι πλθρωμζσ ενοικίων από τθν 

κυγατρικι εταιρία ΤRS προσ τθν REIT κα είναι περιοριςμζνθ για να διαςφαλιςτεί ότι 

θ κυγατρικι  εταιρία ΤRS κα πλθρϊνει φόρουσ ειςοδιματοσ.          

        

Οι απαιτιςεισ περιουςιακϊν ςτοιχείων ςυνοψίηονται ωσ ακολοφκωσ: 

• Τα περιουςιακά ςτοιχεία πρζπει να είναι ςε ακίνθτθ περιουςία θ ςε μετρθτά 

και κρατικά ομόλογα 

• Αν τα περιουςιακά ςτοιχεία μιασ REIT είναι από δάνεια, τα δάνεια πρζπει να 

είναι από ακίνθτθ περιουςία. 

• Ζνα  REIT μπορεί να κατζχει 100 % μια Θυγατρικι Εταιρία ΤRS, αλλά μια REIT 

δεν μπορεί να κατζχει άμεςα ι ζμμεςα περιςςότερο από 10% μετοχζσ από 

όποια  άλλθ εταιρία εκτόσ από μια REIT. 
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• Θ αξία των μετοχϊν των  Θυγατρικι Εταιρία ΤRS δεν μπορεί να υπερβαίνουν 

το 25% τθσ αξίασ του κεφαλαίου των REIT.   

    

Πςον αφορά ςτισ απαιτιςεισ ςυμμόρφωςθσ ιςχφουν τα ακόλουκα:   

• Οι απαιτιςεισ ςυμμόρφωςθσ ςε τοπικό και διεκνζσ επίπεδο κα πρζπει να 

ςυνάδουν με το νομικό πλαίςιο. 

• Για να χαρακτθρίηεται REIT,  πρζπει το 95 % του ακακάριςτου ειςοδιματοσ 

να προζρχεται από ενοίκια μερίςματα από τόκουσ ι από κζρδθ που μπορεί 

να προζκυψαν από πϊλθςθ ακινιτου, ι ομολόγων και μετρθτά 

• Ειςοδιματα που μπορεί να προζκυψαν από παροχζσ υπθρεςιϊν δεν πρζπει 

να υπερβαίνουν το 5% και ο λόγοσ είναι για να δθμιουργθκοφν και άλλα 

REITs. 

• Τα ειςοδιματα που μπορεί να προζκυψαν από πϊλθςθ τίτλων που κατζχει 

κάτω από 6 μινεσ δεν πρζπει να υπερβαίνουν το 30%. 

• Τα ειςοδιματα που μπορεί να προζκυψα από πϊλθςθ ακίνθτθσ ιδιοκτθςίασ 

που μια REIT κατζχει λιγότερο από 4 χρόνια, εκτόσ από τισ καταςχζςεισ δεν 

πρζπει επίςθσ να υπερβαίνουν το 30%. 

Σχετικά με τισ απαιτιςεισ εςόδων κα πρζπει να κρατά ενιμερου τουσ μετόχουσ 

ςτζλνοντασ τουσ επιςτολζσ ςχετικά με τισ διαδικαςίεσ και τα οφζλθ  κάποιου REIT. 

Σε αντίκετθ περίπτωςθ κα μπαίνει κάποιο πρόςτιμο αν υπάρχει κακυςτζρθςθ. Για 

να είναι νόμιμθ μια εταιρία κα πρζπει να κάνει εκλογζσ ανάδειξθσ διοίκθςθσ.Το 

90% του φορολογθτζου ειςοδιματοσ πρζπει να διανζμεται κάκε χρόνο  ςτουσ 

επενδυτζσ ςε μορφι μερίςματοσ και ο λόγοσ είναι για να μθν πλθρϊνει εταιρικό. 

Ροιο κάτω είναι μερικοί από τουσ τομείσ αγοράσ που τα  REITs ενδιαφζρονται για 

επενδφςεισ: 

• Μετοχικοφ κεφαλαίου (Equity) 

• Χρζουσ(Dept) 

• Υβριδικά  (hybrid) 

• Συγκεκριμζνοι τομείσ αγοράσ(Γραφεία, οικιςτικά, ξενοδοχεία, λιανικά, 

ειδικευμζνα κ.α.) 
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• UPREIT andDown REIT 

• Εμπορικά πάρκα και αποκθκευτικοί χϊροι 

• Εγκαταςτάςεισ υγείασ 

 

 

Γράφημα 6. Επενδφςεισ REIT ςε όλουσ τουσ τφπουσ ακινήτων 

 

Ριο πάνω απεικονίηονται επενδφςεισ ςε διάφορουσ τομείσ ακινιτων, με μεγαλφτερθ 

βαρφτθτα ςτο τομζα τθσ υγείασ και  διαμεριςμάτων προσ 14%,  ςτον τομζα των 

ακινιτων για γραφεία 13%, ςτον τομζα των εμπορικϊν καταςτθμάτων 12%, και 

μετά να ακολουκοφν τα δάνεια και τα μεγάλα πολυκαταςτιματα με 10%.   

Υπάρχουν μεγάλα πλεονεκτιματα και λόγοι που κεωρείται πολφ καλι επζνδυςθ τα  

REITs.Ζνα καλό χαρτοφυλάκιο πρζπει να είναι διεςπαρμζνο ςε διάφορουσ τομείσ 

τθσ οικονομίασ για να μειϊνεται το ςυνολικό ρίςκο των επενδφςεων. Αν μια 

επζνδυςθ δεν αποδϊςει όςο κα ζπρεπε να αποδϊςει ,κάποια άλλθ ςε άλλο τμιμα 

τθσ οικονομίασ κα μποροφςε να αποδϊςει περιςςότερο. Δθλαδι οι επενδυτζσ κα 

πρζπει να διαρρυκμίςουν τα κεφάλαια τουσ με τρόπο που να ςυμπεριφζρονται και 

να αποδίδουν διαφορετικά ςτισ ανάλογεσ ςυμπεριφορζσ τθσ αγοράσ. 
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Σφμφωνα με τον νόμο τα REITs πρζπει να πλθρϊνουν ςτουσ μετόχουσ τουλάχιςτο 

90% ςε μορφι μερίςματοσ από το φορολογθτζο ειςόδθμα. Γενικά κεωροφνται ότι 

παράγουν ςτακερά ειςοδιματα. 

Τα REITs γενικά προςφζρουν δυνατζσ μακροχρόνιεσ χρθματικζσ επιδόςεισ και οι 

επενδυτζσ μποροφν να αγοράςουν μετοχζσ  REITs όπωσ μποροφν να αγοράςουν 

μετοχζσ ςτα χρθματιςτιρια. Οι μετοχζσ των REITs εμπορεφονται ςε όλα τα μεγάλα 

χρθματιςτιρια.  

 

Γράφημα 7. Ανάπτυξη 100 εκατομμυρίων που επενδφθηκαν μζςω των REITs. Στουσ τζςςερισ τομείσ τησ αγοράσ 

φαίνονται τα REITs να ζχουν την μεγαλφτερη ανάπτυξη με 11.9% το χρόνο. 

 

Ζνα παράδειγμα που κα μποροφςαμε να αναφζρουμε είναι ενόσ REIT trust με ζνα 

ακίνθτο 5εκ./ μ². Το κόςτοσ είναι €300εκ, με κόςτοσ απόςβεςθσ €170εκ. Το χρζοσ 

είναι €80εκ. και το επιτόκιο 8% για 10 χρόνια. Ο αρικμόσ μετοχϊν είναι 5εκ. 

 

Τα μεγάλα πλεονεκτιματα των REITs είναι τα ακόλουκα: 

1.     Τα REITs επενδφουν τουλάχιςτον το 75% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τουσ ςε 

ακίνθτα 
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2.    Αντλοφν τουλάχιςτον το 75% του ακακάριςτου ειςοδιματοσ από τα ενοίκια ςε 

ακίνθτα, και τόκουσ από υποκικεσ, χρθματοδοτιςεισ ακινιτων ι από τθν πϊλθςθ 

ακινιτων 

3.     Επιςτρζφουν τουλάχιςτον το 90% του φορολογθτζου ειςοδιματοσ ςε μορφι 

μερίςματοσ ςτουσ μετόχουσ κάκε χρόνο 

4.     Θεωρείται ωσ μια οντότθτα που υπόκειται ςε φόρο, ι ωσ μία κανονικι εταιρία 

5.     Διοικείται από διοικθτικό ςυμβοφλιο ι διαχειριςτζσ. 

6.     Ρρζπει να ζχει τουλάχιςτον 100 μετόχουσ, άρα δεν υπάρχουν μονοπϊλια 

7.    Δεν πρζπει  πάνω από το 50% των μετοχϊν τθσ να κατζχονται από πζντε ι 

λιγότερα άτομα 

8.    Διαςπορά κεφαλαίου: Τα REITs προςφζρουν ςτουσ επενδυτζσ μια ςειρά από 

οφζλθ, όπωσ, διαφοροποίθςθ και  μακροπρόκεςμθ επζνδυςθ. 

9.    Μερίςματα: Τα μερίςματα των REITs που είναι ςε διεκνι Χρθματιςτιρια 

παρζχουν ςτακερι ροι ειςοδιματοσ για τουσ επενδυτζσ. 

10.     ΢ευςτότθτα: Ραρζχουν πολφ εφκολθ ρευςτότθτα, αφοφ οι μετοχζσ μποροφν 

να αγοραςτοφν εφκολα και να πουλθκοφν ανά πάςα ςτιγμι 

11.       Διαφάνεια:  Ραρζχουν πλιρθ διαφάνεια, αφοφ απαγορεφονται τα 

μονοπϊλια: Θ ανταλλαγι ειςθγμζνων μετοχϊν ςε χρθματιςτιρια λειτουργοφν με 

τουσ ίδιουσ κανόνεσ όπωσ άλλεσ δθμόςιεσ επιχειριςεισ. 

12.    Επιδϊςεισ: Οι επιδϊςεισ των  REITs ςτα μεγαλφτερα χρθματιςτιρια του 

κόςμου, όπωσ  the S&P 500, DowJonesIndustrialsand NASDAQ, ζδειξαν ότι ςε βάκοσ 

χρόνου ζχουν τισ μεγαλφτερεσ αντοχζσ και αποδόςεισ.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΡΩΣ Θ ΣΥΜΡΕ΢ΙΦΟ΢ΙΚΘ Χ΢ΘΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘ ΚΑΘΟ΢ΙΗΕΙ 
ΤΘΝ ΣΧΕΣΘ 

 

6.1. Γενικόσ οριςμόσ 

Συμπεριφορικι χρθματοοικονομικι είναι ζνασ κλάδοσ των χρθματοοικονομικϊν 

(finance) που προςπακεί να εξθγιςει φαινόμενα ανκρϊπινων ςυμπεριφορϊν που 

παρατθροφνται ςτισ αγορζσ, τα οποία δεν μποροφν να εξθγθκοφν με βάςθ τθν 

κεωρία τθσ αποτελεςματικισ αγοράσ, δθλαδι με βάςθ τθν υπόκεςθ του 

ορκολογικοφ επενδυτι και τα κλαςςικά μοντζλα περί μεγιςτοποίθςθσ 

χρθςιμότθτασ(Malkiel, etal, 2005). 

Τα φαινόμενα αυτά ορίηονται ωσ ανωμαλίεσ τθσ αγοράσ και θ ςυμπεριφορικι 

χρθματοοικονομικι προτείνει εναλλακτικζσ εξθγιςεισ και κεωρίεσ ϊςτε να γίνει πιο 

κατανοθτι θ επενδυτικι ψυχολογία και πωσ αυτι επθρεάηει τθ λιψθ αποφάςεων. 

Αυτζσ οι ανωμαλίεσ που δθμιουργοφνται από τθν υποαντίδραςθ / υπεραντιδράςθ 

των επενδυτϊν ςε νζα πλθροφορία, κεωροφνται ωσ θ αιτία πίςω από τισ απότομεσ 

κινιςεισ τθσ αγοράσ, οι οποίεσ ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ μποροφν να οδθγιςουν ςε 

χρθματιςτθριακζσ φοφςκεσ ι κραχ. Θ ςυμπεριφορικι χρθματοοικονομικι ζχει 

αναπτφξει ςυγκεκριμζνεσ κεωρίεσ οι οποίεσ προςπακοφν να εξθγιςουν 

μερολθπτικζσ ςυμπεριφορζσ των επενδυτϊν(Bruce, 2010). 

Οι πιο ςθμαντικζσ από αυτζσ είναι: 

 Αγνόθςθ των νόμων των πικανοτιτων (πχ κανόνασ του Bayes) 

 Άρνθςθ παραδοχισ και αντίδραςθσ ςε εξαιρετικά δυςάρεςτεσ ειδιςεισ 
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 Αγελαία ςυμπεριφορά, όπου οι επενδυτζσ υιοκετοφν άκριτα τισ πράξεισ τθσ 

πλειοψθφίασ 

 Ευριςτικοί κανόνεσ (heuristics) που χρθςιμοποιοφνται ςτθ λιψθ αποφάςεων 

και οι οποίοι επθρεάηονται από ςυντθρθτιςμό και μερολθψία (bias) 

 Αδυναμία να δθλϊςουν ξεκάκαρθ προτίμθςθ μεταξφ δφο επενδυτικϊν 

επιλογϊν 

 Ψευδαίςκθςθ ότι θ αγορά αυτοδιορκϊνεται 

 Δυςαναλογία ςτθν εκτίμθςθ κζρδουσ και ηθμίασ 

 Απλοποίθςθ και υπεραπλοφςτευςθ των εναλλακτικϊν επιλογϊν 

 Θ παρουςίαςθ και θ διατφπωςθ ενόσ προβλιματοσ μπορεί να επθρεάςει τθν 

απόφαςθ ενόσ επενδυτι 

 Αναμονι για υψθλότερεσ αποδόςεισ των εταιρειϊν μικρισ κεφαλαιοποίθςθσ 

 Ψευδαίςκθςθ του ελζγχου, δθλαδι λανκαςμζνθ πίςτθ ότι ελζγχουν 

καταςτάςεισ τισ οποίεσ ςτθν πραγματικότθτα δεν ελζγχου 

 Ρροτίμθςθ ςε επενδφςεισ, θ απόδοςθ των οποίων δεν κα ζπρεπε να τουσ 

προςελκφει με βάςθ ορκολογικά μοντζλα αποτίμθςθσ 

 Αποφυγι επενδφςεων όταν υπάρχει αςφμμετρθ ι ελλιπισ πλθροφόρθςθ 

 Φαινόμενο τθσ βεβαιότθτασ 

 Φαινόμενο του P/E 

 Φόβοσ μετάνοιασ ςε περίπτωςθ λάκοσ επενδυτικισ επιλογισ 

 Ρροτίμθςθ ςε εταιρείεσ που μοιράηουν μζριςμα, αντί επανεπζνδυςθσ των 

κερδϊν τουσ 

 Μερολθψία υπζρ τθσ αξίασ και τθσ εγκυρότθτασ τθσ πλθροφορίασ που 

μποροφν να ανακαλζςουν γρθγορότερα 
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 Λιψεισ αποφάςεων που επθρεάηονται από το μινα, τθ μζρα ι ακόμα και τα 

καιρικά φαινόμενα 

 Επθρεαςμόσ τθσ αντικειμενικισ κρίςθσ από τα ςυναιςκιματα του επενδυτι 

 Αξιολόγθςθ τθσ πλθροφορίασ με τρόπο που να επιβεβαιϊνει προγενζςτερεσ 

προςδοκίεσ τουσ 

 Υψθλότερεσ απαιτιςεισ για να δϊςουν κάτι από όςα κα πλιρωναν για να το 

αγοράςουν (endowmenteffect) 

Οι παραπάνω προκαταλιψεισ μποροφν να οδθγιςουν ςε αναποτελεςματικζσ 

αγορζσ, ςτισ οποίεσ δραςτθριοποιοφνται μθ ορκολογικοί επενδυτζσ και 

παρουςιάηονται φαινόμενα όπωσ θ εξιςορροπθτικι κερδοςκοπία 

(arbitrage)(Pompian, 2006). 

 

 

6.2. Αντιπροςωπευτικότητα (Representativeness) 

Αντιπροςωπευτικότθτα είναι ζνασ ευριςτικόσ κανόνασ τον οποίο χρθςιμοποιοφν οι 

άνκρωποι όταν πρόκειται να πάρουν μια απόφαςθ. 

Ρροςπακοφν να βρουν κοινά ςθμεία μεταξφ των προοπτικϊν που τουσ 

παρουςιάηονται και αυτϊν που ζχουν ςτθν μνιμθ τουσ ι κεωροφν ότι τυχαία 

ενδεχόμενα είναι αντιπροςωπευτικά ςυγκεκριμζνων καταςτάςεων. 

Μετά κεωροφν ότι οι πικανότθτεσ που ιςχφουν για τισ γνωςτζσ καταςτάςεισ κα 

ιςχφουν και για τισ υπόλοιπεσ (άγνωςτεσ ι νζεσ) αγνοϊντασ τουσ νόμουσ των 

πικανοτιτων και τον κανόνα του Bayes. 

Ραρόλο που αυτό είναι χριςιμο ςτθν κακθμερινι ηωι, ςυχνά οδθγεί τουσ 

ανκρϊπουσ ςε ςτερεότυπα και γνωςτικζσ προκαταλιψεισ. Χρθςιμοποιϊντασ τθν 

αντιπροςωπευτικότθτα ςυχνά αγνοείται θ ςχετικι ςυχνότθτα με τθν οποία ζνα 

γεγονόσ ςυμβαίνει (baserateneglect)(Sadi, etal, 2011). 
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Με άλλα λόγια υπολογίηεται θ υπό ςυνκικθ πικανότθτα (conditionalprobability) 

ενόσ γεγονότοσ Α με βάςθ ζνα γεγονόσ Β χωρίσ να λαμβάνεται υπόψθ τθν 

βαςικι/προγενζςτερθ πικανότθτα (baserate ι priorprobability) του γεγονότοσ Β. 

Αυτοί οι ςθμαντικοί παράγοντεσ υποβακμίηονται (υποςτακμίηονται) από τουσ 

αναλυτζσ και τουσ ανκρϊπουσ των μζςων μαηικισ επικοινωνίασ οι οποίοι δίνουν 

πολφ μεγαλφτερθ βαρφτθτα (υπερςτακμίηουν) ςτα κοινά ςθμεία των 

χρθματοοικονομικϊν κρίςεων, προκειμζνου να καταλιξουν ςε ςυμπεράςματα και 

γενικεφςεισ. 

Δφο άλλα προβλιματα που δθμιουργοφνται όταν τα άτομα βαςίηονται ςτον κανόνα 

τθσ αντιπροςωπευτικότθτασ ζχουν να κάνουν με το ότι 

(Malkiel, etal, 2005): 

(α) ςυχνά αγνοοφν το μζγεκοσ του δείγματοσ (samplesizeneglect) όταν υποκζτουν 

ότι ζνα μικρό δείγμα είναι αντιπροςωπευτικό του πλθκυςμοφ και 

(β) ςυχνά πιςτεφουν ότι τάςεισ καλϊν ι κακϊν γεγονότων δεν είναι τυχαίεσ αλλά 

ςυςτθματικζσ. 

(γ) δεν αντιλαμβάνονται ςωςτά τουσ νόμουσ τθσ κεωρίασ των μεγάλων τιμϊν και 

λανκαςμζνα πιςτεφουν ότι ο νόμοσ ιςχφει και για ζνα δείγμα λίγων παρατθριςεων. 

 

 

6.3. Άρνηςη (Denial) 

Άρνθςθ είναι μια αντίδραςθ, αντίκετθ τθσ μερολθψίασ διακεςιμότθτασ, κατά τθν 

οποία το ενδεχόμενο που αντιμετωπίηει ζνασ άνκρωποσ/επενδυτισ είναι τόςο 

αποκρουςτικό που το απορρίπτει απευκείασ, επιμζνοντασ ότι δεν μπορεί να ιςχφει, 

παρόλο που μπορεί να υπάρχουν αδιάςειςτεσ αποδείξεισ. 

Ραράδειγμα: 

Μετά από μια τεράςτια πτϊςθ ςτο χρθματιςτιριο, είναι πικανό μερικοί επενδυτζσ 

αρνοφμενοι να παραδεχκοφν τθν ηθμιά που ζπακαν να κακυςτεριςουν να 
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ανταποκρικοφν ςτα νζα δεδομζνα. Δεν κα πρζπει να ςυγχζεται θ άρνθςθ με το 

DispositionEffect(Pompian, 2011). 

 

 

6.4. Αγελαία ΢υμπεριφορά / Ψυχολογία τησ Αγζλησ (Herdbehavior) 

Αγελαία ςυμπεριφορά ι ψυχολογία τθσ αγζλθσ είναι ο τρόποσ που 

δραςτθριοποιείται και ςυμπεριφζρεται μια ομάδα επενδυτϊν, χωρίσ 

προγραμματιςμζνθ κατεφκυνςθ, ςαν αγζλθ, μιμοφμενοι ςυμπεριφορζσ άλλων 

επενδυτϊν ςτισ αγορζσ. 

Θ οικονομικι επιςτιμθ και θ ςφγχρονθ ψυχολογία χρθςιμοποιοφν τθ κεωρία τθσ 

αγελαίασ ςυμπεριφοράσ για να εξθγιςουν φαινόμενα όπου ζνα μεγάλο πλικοσ 

ανκρϊπων δρουν με τον ίδιο τρόπο τθν ίδια χρονικι ςτιγμι και ςυχνά 

παρουςιάηουν παρόμοιεσ ςυμπεριφορζσ κατά τθ διαδικαςία λιψθσ 

αποφάςεων(Statman, 2008). 

Στα χρθματοοικονομικά, θ ψυχολογία τθσ αγζλθσ αφορά περιπτϊςεισ ςτισ οποίεσ 

πολλοί επενδυτζσ ςτρζφονται αναίτια προσ ςυγκεκριμζνεσ επενδφςεισ κατά τθν ίδια 

χρονικι περίοδο, απλά και μόνο ωκοφμενοι από το γεγονόσ ότι ζνασ μεγάλοσ 

αρικμόσ traders ζδειξε ενδιαφζρον γι’ αυτζσ. 

Ο φόβοσ τθσ μετάνοιασ (fearofregret) για μια επενδυτικι ευκαιρία, αποτελεί ςυχνά 

το κίνθτρο πίςω από τθν αγελαία ςυμπεριφορά, ενϊ χαρακτθριςτικό παράδειγμα 

τθσ επίδραςθσ τθσ ψυχολογίασ τθσ αγζλθσ αποτελοφν οι noisetraders. Θ αγελαία 

ςυμπεριφορά ςυναντάται και ςτισ χρθματαγορζσ όπου μεμονωμζνοι επενδυτζσ, 

επθρεαηόμενοι από βιαςτικζσ και μθ-ορκολογικζσ κινιςεισ του πλικουσ, 

προβαίνουν ςε ανεξιγθτεσ πράξεισ που δεν μποροφν να εξθγθκοφν με τθν τεχνικι 

ανάλυςθ(Bruce, 2010). 

Στθν προςπάκεια τουσ να μιμθκοφν ο ζνασ τον άλλο, αυτζσ οι μαηικζσ τάςεισ 

καταλιγουν είτε ςε φοφςκεσ (μαηικζσ αγορζσ ομοειδϊν μετοχϊν) είτε ςε κραχ 

(ξαφνικζσ πωλιςεισ χρεογράφων ι άλλων περιουςιακϊν ςτοιχείων). 
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6.5. Ευριςτικοί Κανόνεσ (Heuristic rules / Heuristics) 

Ευριςτικοί κανόνεσ είναι εμπειρικοί τρόποι με τουσ οποίουσ οι άνκρωποι 

προςπακοφν να δϊςουν μία γριγορθ λφςθ ςε περίπλοκα προβλιματα με ελλιπι 

πλθροφόρθςθ. Επθρεάηουν δε ςε μεγάλο βακμό τισ προβλζψεισ των ανκρϊπων και 

τθν αντίλθψθ για τον κίνδυνο μίασ απόφαςθσ. 

Με άλλα λόγια, προκειμζνου να λφςουν ζνα πρόβλθμα  (ποιο είναι το καλφτερο 

προϊόν), οι καταναλωτζσ χρθςιμοποίθςαν ζνα ευριςτικό κανόνα μερολθπτϊντασ 

καταφανϊσ υπερ τθσ του ακριβοφ προϊόντοσ (υποκζτοντασ ότι τιμι = 

ποιότθτα)(Pompian&Longo, 2005). 

 

 

6.6. Ψευδαίςθηςη τουΕλζγχου (Illusion of control) 

Ψευδαίςκθςθ του ελζγχου ονομάηεται θ τάςθ που ζχουν οι άνκρωποι να πιςτεφουν 

ότι ζχουν τον ζλεγχο ι ότι μποροφν να επθρεάςουν γεγονότα πάνω ςτα οποία δεν 

ζχουν καμία πραγματικι επιρροι. 

Επίςθσ ζχει βρεκεί ότι τα άτομα είναι πιο πικανό να ςυμπεριφζρονται ςαν να ζχουν 

τον ζλεγχο όταν ςε τυχαίεσ καταςτάςεισ ζχουν τθν εντφπωςθ ότι θ ικανότθτα 

μπορεί να αλλάξει το αποτζλεςμα. Θ ψευδαίςκθςθ του ελζγχου μπορεί να 

δθμιουργιςει αναιςκθςία ςτθν υποδοχι νζασ πλθροφόρθςθσ, να εμποδίςει τθν 

γνϊςθ και να προδιακζςει μεγαλφτερθ ανάλθψθ κινδφνου, αφοφ ο υποκειμενικόσ 

κίνδυνοσ φαίνεται χαμθλότεροσ λόγω τθσ λανκαςμζνθσ εντφπωςθσ του 

ελζγχου(DeGrauwe&Grimaldi, 2006). 

Τζλοσ ζχει βρεκεί ότι άτομα που δεν ζχουν αυτι τθν ςυμπεριφορά είναι ςυνικωσ 

άτομα με μθ αμυντικζσ προςωπικότθτεσ που προςανατολίηονται ςτθν ανάπτυξθ και 

τθ γνϊςθ, ενϊ οι “ειδικοί” επί κάποιου κζματοσ επιδεικνφουν αντικζτωσ 

υπερβολικι εμπιςτοςφνθ ςε υψθλότερο επίπεδο από ότι οι απλοί άνκρωποι. 
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6.7. Μεροληψία Δράςησ (Actionbias) 

Μερολθψία δράςθσ είναι μια ςυμπεριφορικι κεωρία, ςυμβατι με τθ κεωρία 

κανονικότθτασ, που ορίηει ότι οι άνκρωποι τείνουν να κρίνουν τισ πράξεισ που 

οδιγθςαν ςε αρνθτικά αποτελζςματα ςαν χειρότερεσ από απραξίεσ ι αδράνειεσ 

που οδιγθςαν ςε εξίςου αρνθτικά αποτελζςματα. 

Θ μερολθψία δράςθσ μπορεί να επθρεάςει τισ αποφάςεισ των επενδυτϊν όταν 

αποφαςίηουν να αναδιαρκρϊςουν τα χαρτοφυλάκια τουσ (δράςθ) ι να τα αφιςουν 

όπωσ είναι (αδράνεια/απραξία). Επίςθσ μπορεί να επθρεάςει τισ επιλογζσ των 

μάνατηερ όςον αφορά τθν αλλαγι τθσ ςτρατθγικισ ι των επενδφςεων τθσ 

επιχείρθςθσ τουσ (δράςθ) ι να αφιςουν τθν ςτρατθγικι ίδια (αδράνεια)(Malkiel, 

etal, 2005). 

Σε μακροοικονομικό επίπεδο, μπορεί να επθρεάςει τισ αποφάςεισ μίασ κυβζρνθςθσ 

και των κεντρικϊν τραπεηϊν όςον αφορά ςτθν αλλαγι διαφόρων παραγόντων 

οικονομικισ πολιτικισ όπωσ επιτόκια, φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ, δθμόςιεσ 

επενδφςεισ, κλπ, (δράςθ) ι να τα αφιςουν ωσ ζχουν (αδράνεια). Δθλαδι αν θ 

οικονομία δεν πάει καλά και είναι ςε φφεςθ, θ κυβζρνθςθ νιϊκει ότι πρζπει να 

αναλάβει δράςθ και να αλλάξει ςτρατθγικι ακόμα κι αν οι κίνδυνοι τθσ αλλαγισ 

ςτρατθγικισ υπερβαίνουν τα αναμενόμενα κζρδθ. 

Αυτό γιατί ακόμα κι αν τα πράγματα πάνε άςχθμα τουλάχιςτον θ δικαιολογία κα 

είναι ότι ζγιναν προςπάκειεσ για αλλαγζσ. Αντίκετα εάν επιλζξουν να μθν κάνουν 

κάτι και θ κατάςταςθ ςυνεχίςει να πθγαίνει άςχθμα μπορεί να δεχκοφν κριτικι ότι 

«δεν ζκαναν τίποτα». Από τθν άλλθ πλευρά εάν θ οικονομία πθγαίνει καλά, θ 

κυβζρνθςθ μπορεί να μπει ςτον πειραςμό να μθν κάνει τίποτε ακόμα και εάν 

πιςτεφει ότι χρειάηονται αλλαγζσ για να βελτιωκεί θ κατάςταςθ 

περιςςότερο(Shiller, 2006). 

Ο λόγοσ είναι ότι εάν ςυμβεί κάτι άςχθμο μπορεί να φανεί ςαν αποτζλεςμα των 

ενεργειϊν (δράςθ) αλλά εάν δεν κάνουν τίποτε (αδράνεια) είναι λιγότερο πικανό να 

κατθγορθκεί για τθν αλλαγι ςτθν οικονομικι κατάςταςθ. 
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6.8. Αρχή τησ ΢υγκριςιμότητασ (Comparabilityprinciple) 

Θ αρχι τθσ ςυγκριςιμότθτασ ορίηει ότι ζνασ επενδυτισ μπορεί να κακορίςει 

επακριβϊσ τισ προτιμιςεισ του μεταξφ όλων των εναλλακτικϊν ενδεχομζνων(Garcia, 

2013). 

 

 

6.9. Μυωπική Αποςτροφή Ηημίασ (Myopiclossaversion) 

Αποςτροφι τθσ ηθμιάσ για ζναν επενδυτι είναι θ ςυμπεριφορά κατά τθν οποία θ 

λφπθ που κα προκφψει από τθν ηθμία ενόσ ποςοφ Χ, είναι μεγαλφτερθ από τθν 

χαρά που κα προκφψει από το κζρδοσ ενόσ αντίςτοιχου ποςοφ Χ. Αυτό εξθγείται 

από τθν κεωρία προοπτικισ. 

Θ επιςτθμονικι ζρευνα ζχει καταλιξει ςτο ςυμπζραςμα ότι ο ςυντελεςτισ 

αποςτροφισ τθσ ηθμίασ (lossaversioncoefficient) είναι περίπου 2, δθλαδι θ ηθμία 

ενόσ ποςοφ Χ είναι περίπου δφο φορζσ πιο οδυνθρι από τθν ευχαρίςτθςθ του να 

κερδίςει κάποιοσ ζνα ποςό Χ(Pompian, 2006). 

Εάν ςυνδυαςτεί θ αποςτροφι τθσ ηθμίασ με τθν τάςθ που ζχουν τα άτομα να 

αποτιμοφν τισ επενδυτικζσ τουσ ςτρατθγικζσ ςποραδικά και να αγνοοφν γεγονότα 

που μπορεί να ςυμβοφν μετά τθν λιξθ του επενδυτικοφ ορίηοντα του επενδυτι, 

παρουςιάηεται το φαινόμενο που αποκαλείται μυωπικι αποςτροφι τθσ ηθμίασ. 

Δθλαδι το άτομο εξετάηει μία ςειρά από προοπτικζσ μία μία μζςα ςε μία 

ςυγκεκριμζνθ περίοδο και όχι ςυνολικά και ακροιςτικά. 

Το αποτζλεςμα είναι ότι εάν οι επενδυτζσ παρουςιάηουν αυτιν τθν ςυμπεριφορά 

τότε κα εξετάηουν κάκε επζνδυςθ μυωπικά και μοναδικά αντί ςαν ταυτόχρονεσ 

επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ, δθλαδι κα παραγνωρίηουν τα οφζλθ τθσ διαφοροποίθςθσ 
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χαρτοφυλακίου, και κα απαιτοφν μεγαλφτερεσ αποδόςεισ για κάκε μοναδικι 

επζνδυςθ (αφοφ κα τθν κεωροφν και πιο επικίνδυνθ)(Thaler, 2005). 

 

 

6.10. Λάθοστου παίκτη (Gambler's fallacy / Monte Carlo fallacy) 

Λάκοσ του παίκτθ, το οποίο ζχει άμεςθ ςχζςθ με τθν αντιπροςωπευτικότθτα, είναι 

θ πεποίκθςθ ενόσ ατόμου ότι αν παρατθρθκοφν ςυνεχόμενεσ παρεκκλίςεισ από μια 

αναμενόμενθ ςυμπεριφορά, αυτζσ κα διορκωκοφν ςφντομα ςτο μζλλον. Στισ 

αγορζσ αυτό το ςκεπτικό μπορεί να οδθγιςει τουσ επενδυτζσ να πιςτεφουν και να 

περιμζνουν ότι μια ακολουκία από καλζσ (ι κακζσ) αποδόςεισ ςτθν αγορά κα 

τερματιςτεί και ότι κα παλινδρομιςει ςτουσ μζςουσ όρουσ(Malkiel, etal, 2005). 

Το αντίςτροφο ςτο λάκοσ του παίκτθ είναι θ πεποίκθςθ ότι εφόςον ιρκε κορϊνα 8 

φορζσ, υπάρχει μια τάςθ το ηάρι να είναι ευνοθμζνο υπζρ τθσ κορϊνασ. Και ςτισ 

δφο περιπτϊςεισ ο παίκτθσ κάνει το λάκοσ να νομίηει ότι το ηάρι “κυμάται” τι ζχει 

ζρκει ςτο παρελκόν. 

Ζνα άλλο λάκοσ που μπορεί να κάνει ζνασ παίκτθσ είναι να πιςτεφει ότι αν 

προκφψει ζνα απίκανο αποτζλεςμα μζςω μιασ τυχαίασ διαδικαςίασ, αυτό 

ςυνεπάγεται ότι θ διαδικαςία “πρζπει” να ζχει επαναλθφκεί πολλζσ φορζσ ςτο 

παρελκόν πριν φτάςει ςε αυτό το αποτζλεςμα(Bodie, 2013). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΔΙΕΘΝΕΙΣ Ε΢ΕΥΝΕΣ ΚΑΙ ΜΕΤ΢ΘΣΕΙΣ 
 

 

7.1. Γενικόσ ςχολιαςμόσ 

 

Στθ διεκνι βιβλιογραφία ζχει εξεταςκεί εκτενϊσ θ επίδραςθ τόςο των επιτοκίων 

όςο και των ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν ςτισ μετοχζσ των τραπεηικϊν ιδρυμάτων 

(Flanneryetal. 1997· ElyasianiandMansur, 2003· Elyasianietal., 2007). Αυτό όμωσ που 

δεν ζχει εξεταςκεί είναι θ επίδραςθ του τομζα των ακινιτων ςτισ εν λόγω 

αποδόςεισ, δεδομζνου ότι οι εξελίξεισ ςτον τομζα αυτό ζχουν ςθμαντικι επίδραςθ 

τόςο ςτθν κερδοφορία όςο και ςτον κίνδυνο λειτουργίασ των τραπεηικϊν 

ιδρυμάτων. Οι Heetal. (1997) δείχνουν ότι οι τραπεηικζσ αποδόςεισ είναι εξαιρετικά 

ευαίςκθτεσ ςτισ μεταβολζσ των αποδόςεων τόςο των ςτεγαςτικϊν δανείων όςο και 

των επενδφςεων ςε ακίνθτθ περιουςία. Ειδικότερα, οι τραπεηικζσ μετοχζσ δείχνουν 

κετικι και μεγαλφτερθ ευαιςκθςία ςτισ επενδυτικζσ αποδόςεισ ςτθν αγορά 

κατοικίασ. Θ ςχζςθ αυτι όμωσ φαίνεται να μθν ιςχφει για περιόδουσ όπου άλλεσ 

διαταραχζσ φαίνονται να παίηουν τον ρόλο τουσ, όπωσ διαταραχζσ ςτθν αγορά 

πρϊτων υλϊν και πολιτικϊν αναταραχϊν. Επιπλζον, οι DavisandZhu (2005) 

παρείχαν εμπειρικι υποςτιριξθ ςτο ότι οι τιμζσ των ακινιτων ζχουν ςθμαντικι 

επίδραςθ ςε πολλζσ μεταβλθτζσ που περιγράφουν τθ ςυμπεριφορά των τραπεηικϊν 

ιδρυμάτων, για παράδειγμα, δείκτεσ ανάλθψθσ κινδφνου, δείκτεσ κερδοφορίασ, 

δείκτεσ αποτελεςματικότθτασ και δείκτεσ δανειακισ δραςτθριότθτασ. 

Θ ςκοπιμότθτα εξζταςθσ τθσ ανωτζρω ςχζςθσ κρίνεται ουςιϊδθσ από τθ ςτιγμι που 

τα τελευταία ζτθ οι τράπεηεσ διεκνϊσ ζχουν ςυμπεριλάβει ςτο ενεργθτικό τουσ ζνα 

ςθμαντικό κομμάτι των ςυνολικϊν δανείων τουσ ωσ ςτεγαςτικά δάνεια, γεγονόσ 
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που οφείλεται τόςο ςτθν αντίδραςθ ςτισ απαιτιςεισ των ελεγκτικϊν αρχϊν για πιο 

αςφαλι κεφαλαιακι επάρκεια όςο και ςτο ότι τα ακίνθτα διαφόρων μορφϊν, για 

παράδειγμα εμπορικά ακίνθτα, χρθςιμεφουν και ςαν εγγυθτικό περιουςιακϊν 

ςτοιχείων ςε πολλζσ άλλεσ μορφζσ δανειοδοτιςεων (Davis, 1993). Σαν αποτζλεςμα, 

παρατθρικθκε μείωςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου (με δεδομζνο τον κεςμό των 

εγγυιςεων που ςυνοδεφει τα ςτεγαςτικά δάνεια). Το αρνθτικό μζροσ αυτισ τθσ 

αντικατάςταςθσ, όμωσ, είναι θ προοπτικι μείωςθσ των κερδϊν και αφξθςθσ του 

κινδφνου λειτουργίασ, ςτθν περίπτωςθ μιασ μθ αναμενόμενθσ αφξθςθσ των 

επιτοκίων ι μιασ μθ αναμενόμενθσ πτϊςθσ των αξιϊν των ακινιτων 

(BlaskoandSinkey, 2006). 

Τα τελευταία ζτθ και κυρίωσ ςτθν αγορά των ΘΡΑ, παρατθρικθκε μια ςθμαντικι 

αφξθςθ τθσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά δανειακϊν κεφαλαίων, με αποτζλεςμα τα 

κριτιρια ελζγχου δυνθτικισ δανειακισ ρευςτότθτασ από τθν πλευρά των δανειςτϊν 

(τραπεηικά ιδρφματα) να ζχουν χαμθλϊςει υπερβολικά, ενϊ ταυτόχρονα τα ίδια τα 

τραπεηικά ιδρφματα να ζχουν προχωριςει ςτθ δθμιουργία καινοτόμων δανειακϊν 

προϊόντων και διαδικαςιϊν (μθδενικζσ προκαταβολζσ και κυμαινόμενα επιτόκια). 

Πμωσ θ αδυναμία μεγάλων ομάδων δανειολθπτϊν να αποπλθρϊςουν τα δάνειά 

τουσ, με τθν ταυτόχρονθ πτϊςθ των τιμϊν των ακινιτων για τα οποία είχε 

χρθςιμοποιθκεί δανειςμόσ, οδιγθςαν τόςο τον χρθματοπιςτωτικό τομζα όςο και 

τθν πραγματικι οικονομία ςτθ μεγαλφτερθ κρίςθ τουσ μετά τθ δεκαετία του 1930. 

Τα αποτελζςματα ιταν καταςτροφικά, αφοφ μετά τον χρθματοπιςτωτικό τομζα (με 

χρεοκοπία πολλϊν τραπεηικϊν ιδρυμάτων και κατάρρευςθ των τιμϊν των μετοχϊν) 

θ κρίςθ πζραςε και ςτθν πραγματικι οικονομία και οδιγθςε ςτθ χρεοκοπία πολλζσ 

επιχειριςεισ, ςτθ μείωςθ του πλοφτου των οικονομικϊν ατόμων και κυρίωσ των 

καταναλωτϊν, ςτθ δραματικι χειροτζρευςθ των δθμοςιονομικϊν μεγεκϊν ςτθν 

προςπάκεια των κυβερνιςεων να ςτθρίξουν τον χρθματοπιςτωτικό τομζα και ςτθ 

γενικότερθ μείωςθ των δεικτϊν τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ. 

Μία από τισ κυριότερεσ αιτίεσ τθσ κρίςθσ αυτισ ιταν θ υπερβολικι πιςτωτικι 

επζκταςθ και μόχλευςθ, όπου υψθλι μόχλευςθ μεταφράηεται ωσ χαμθλά ίδια 

κεφάλαια και υπζρμετροσ δανειςμόσ ωσ προσ το ενεργθτικό των τραπεηικϊν 

ιδρυμάτων (Κολλίντηασ και Ψαλιδόπουλοσ, 2009· Χαρδοφβελθσ, 2009α). Στθν 
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προςπάκεια δε των τραπεηικϊν ιδρυμάτων να μειϊςουν τα επίπεδα τθσ μόχλευςισ 

τουσ, οδθγοφνται ςε μετατροπι των δανείων τουσ ςε χρεόγραφα. Ζτςι, μειϊνεται το 

ενεργθτικό των τραπεηϊν και ταυτόχρονα θ δανειακι επζκταςθ προσ τθν 

πραγματικι οικονομία. Σαν αποτζλεςμα, επεκτείνεται δραςτικά θ κρίςθ και θ 

φφεςθ ςτθν οικονομία (Χαρδοφβελθσ, 2009α), όπωσ αυτι εκφράηεται μζςω 

επιταχυνόμενθσ πτϊςθσ των τιμϊν των ακινιτων, μείωςθσ των καταναλωτικϊν 

δαπανϊν των νοικοκυριϊν (μζςω του αποτελζςματοσ πλοφτου) και τζλοσ, μείωςθσ 

τθσ ςυνολικισ ηιτθςθσ, τθσ απαςχόλθςθσ και του εκνικοφ ειςοδιματοσ. Επιπλζον, 

όςον αφορά δε τα τραπεηικά ιδρφματα, θ πρακτικι των κυμαινόμενων επιτοκίων, 

μια πρακτικι δανειοδότθςθσ που ζχει υιοκετθκεί από τθν πλειοψθφία των 

ιδρυμάτων αυτϊν, κα υποδαυλίςει ακόμα περαιτζρω τθν ικανότθτα των 

νοικοκυριϊν να εξυπθρετοφν τα δάνειά τουσ και κα οδθγιςει ςε περαιτζρω 

χειροτζρευςθ των χρθματοοικονομικϊν ροϊν ςτα ιδρφματα αυτά, με αποτζλεςμα 

οι τράπεηεσ να υιοκετιςουν μειϊςεισ των επιτοκιακϊν περικωρίων, γεγονόσ που κα 

μειϊςει τθν κερδοφορία τουσ, άρα και τθ χρθματιςτθριακι τουσ αξία. 

Τα ανωτζρω καταδεικνφουν τθ ςπουδαιότθτα των «κφκλων των ακινιτων» για τθ 

δανειακι ικανότθτα των τραπεηϊν αλλά και για τθν κερδοφορία τουσ. Ζτςι, όταν οι 

αξίεσ (τιμζσ) των ακινιτων αυξάνονται, τότε τα τραπεηικά ιδρφματα κεωροφν ότι 

μειϊνεται ςθμαντικά θ πικανότθτα να μθν αποπλθρωκοφν τα ςτεγαςτικά δάνεια, 

με αποτζλεςμα οι επιςφάλειεσ των δανείων αυτϊν να μειϊνονται με τθ ςειρά τουσ 

και θ ποιότθτα των ςτεγαςτικϊν δανείων να αυξάνεται. Ταυτόχρονα, τα τραπεηικά 

ιδρφματα αποφαςίηουν να επεκτείνουν τθ δανειοδότθςθ ςτουσ δανειολιπτεσ τουσ 

(ι και ςε νζουσ δανειολιπτεσ) και ειδικότερα ςτον τομζα των εμπορικϊν ακινιτων, 

με τα αςφάλιςτρα κινδφνου να ακολουκοφν πτωτικι πορεία. Το ευνοϊκό αυτό 

περιβάλλον δανειοδότθςθσ οδθγεί τισ τιμζσ των ακινιτων ακόμα υψθλότερα, 

κακϊσ θ ηιτθςθ αυξάνεται με φρενιρθ ρυκμό, ενϊ θ προςφορά ανταποκρίνεται ςε 

πολφ χαμθλότερουσ ρυκμοφσ, λόγω και του χρόνου που απαιτείται μζχρι να 

ολοκλθρωκοφν τα ςτεγαςτικά επενδυτικά ςχζδια (DavisandZhu, 2004). 

Επιπλζον, υπάρχουν και άλλοι δυνθτικοί μθχανιςμοί μζςω των οποίων οι ανωτζρω 

περιγραφζντεσ κφκλοι των ακινιτων είναι ςε κζςθ να επθρεάςουν τθν 

αποδοτικότθτα και τθν κερδοφορία των τραπεηικϊν ιδρυμάτων. Ειδικότερα, οι 
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αυξανόμενεσ τιμζσ των ακινιτων τείνουν να αυξάνουν τα πάγια περιουςιακά τουσ 

ςτοιχεία και, με τθ ςειρά τουσ, τθν κεφαλαιοποίθςθ των ιδρυμάτων αυτϊν. 

Επιπλζον, οι αυξιςεισ αυτζσ ςθματοδοτοφν μια κετικι ανταπόκριςθ από τθν 

πλευρά των καταςκευαςτϊν, με αποτζλεςμα να αυξάνει θ ηιτθςθ ςε όλουσ τουσ 

τομείσ τθσ οικονομίασ, γεγονόσ που αναμζνεται να οδθγιςει ςε αφξθςθ τθσ 

πιςτωτικισ δανειοδότθςθσ. 

Στο ςθμείο αυτό αξίηει να αναφζρουμε ότι εκφράηονται ςθμαντικζσ αμφιβολίεσ 

ςχετικά με το αν θ ανωτζρω περιγραφείςα διαδικαςία που ακολουκεί μετά από μια 

αφξθςθ των τιμϊν των ακινιτων κα μπορεί να επθρεάςει κετικά τθν κερδοφορία 

των τραπεηικϊν ιδρυμάτων. Ειδικότερα, ςτθ βραχυχρόνια περίοδο, μια αφξθςθ των 

τιμϊν των ακινιτων κα οδθγιςει ςε μείωςθ τόςο τθσ αδυναμίασ των δανειολθπτϊν 

να εκπλθρϊςουν τισ υποχρεϊςεισ τουσ όςο και ςτισ αναμενόμενεσ ηθμιζσ όλων των 

ενυπόκθκων δανείων, γεγονόσ που κα οδθγιςει ςε αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ των 

ιδρυμάτων αυτϊν. Πμωσ ςτθ μακροχρόνια περίοδο, δεν μποροφμε να ιςχυριςκοφμε 

ότι θ τάςθ αυτι κα ςυνεχιςκεί, αφοφ ςε μια αποτελεςματικι αγορά τα επιτόκια 

αντανακλοφν τον πραγματικό κίνδυνο αδυναμίασ πλθρωμϊν, ενϊ θ κερδοφορία 

των τραπεηικϊν ιδρυμάτων εξαρτάται αποκλειςτικά από τθ «διάκεςθ» των 

ιδρυμάτων αυτϊν για ανάλθψθ περιςςότερου κινδφνου. Ζτςι, όςο περιςςότερο 

κίνδυνο αναλαμβάνουν τα τραπεηικά ιδρφματα, τόςο υψθλότερεσ αναμζνονται να 

είναι και οι αποδόςεισ τουσ. Με άλλα λόγια, μια αφξθςθ των τιμϊν των ακινιτων, 

ενϊ βελτιϊνει τθν απόδοςθ των επενδφςεων ςε ακίνθτθ περιουςία, δεν είναι 

απαραίτθτο να αυξιςει και τθν κερδοφορία τουσ, αφοφ το αςφάλιςτρο κινδφνου 

ςτισ εν λόγω επενδφςεισ κα ζχει μειωκεί (HerringandWachter, 1999· 2002). 

Επιπλζον, τα τραπεηικά ιδρφματα μπορεί να μθν πάρουν υπόψθ τουσ τον κίνδυνο 

τθσ ενάντιασ επιλογισ (adverseselection), κακϊσ επιηθτοφν να επεκτείνουν με 

γριγορουσ ρυκμοφσ τθ δανειοδότθςθ ςε νοικοκυριά και επιχειριςεισ. Θ τάςθ τουσ 

αυτι τα οδθγεί προσ τθν κατάςταςθ τθσ «καταςτροφικισ μυωπίασ» λόγω τθσ 

αλλαγισ τθσ ανοχισ τουσ ωσ προσ τα επίπεδα κινδφνου που επικυμοφν να 

αναλάβουν. Ανεξάρτθτα των αιτιϊν που οδθγοφν τα τραπεηικά ιδρφματα ςε μια 

τζτοια κατάςταςθ καταςτροφισ, για παράδειγμα, θ κακι διαχείριςθ του κινδφνου, 

θ ζλλειψθ επαρκϊν ςτατιςτικϊν ςτοιχείων, θ μερολθπτικι καταμζτρθςθ των υπό 
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εξζταςθ μεταβλθτϊν (Borioetal., 2001) και θ ζνταςθ του ανταγωνιςμοφ που 

ακολουκεί τθν απελευκζρωςθ των κανόνων του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 

(BergerandUdell, 2003), τα τραπεηικά ιδρφματα ζχουν το κίνθτρο να αναλάβουν 

περιςςότερο κίνδυνο και ζτςι τα αςφάλιςτρα κινδφνων τουσ να αποτυγχάνουν να 

αποηθμιϊςουν για τυχόν δυνθτικζσ απϊλειεσ ι ηθμιζσ. Τα ανωτζρω κεωρθτικά 

ςυμπεράςματα ζχουν λάβει και εμπειρικι υποςτιριξθ. Ειδικότερα, οι 

CavalloandMajnoni (2001), οι Arpaetal. (2001) και οι LaevenandMajnoni (2003) 

υποςτθρίηουν ότι υπάρχει μια αρνθτικι ςχζςθ ανάμεςα ςτον ρυκμό αφξθςθσ των 

επενδφςεων ςε ακίνθτθ περιουςία και ςτθν κερδοφορία των τραπεηικϊν 

ιδρυμάτων. Αντίκετα, οι BikkerandMetzemakers (2004) παρατθροφν μια κετικι 

ςχζςθ ανάμεςα ςτισ δφο αυτζσ μεταβλθτζσ, γεγονόσ που παρζχει εμπειρικι 

υποςτιριξθ ςτθν άποψθ ότι ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ αυξάνει κατά τθ διάρκεια 

ανόδου τθσ οικονομίασ. 

 

 

 

7.2. Ζρευνεσ 

 

Σφμφωνα με τουσ Quan&Titman (1996), θ κίνθςθ προσ τθν "παγκοςμιοποίθςθ" των 

κεςμικϊν επενδφςεων απαιτεί τθν κατανόθςθ τθσ ιςτορικισ ςχζςθσ μεταξφ των 

διεκνϊν εμπορικϊν τιμϊν των ακινιτων και των αποδόςεων των μετοχϊν. Οι 

υπάρχουςεσ μελζτεσ ζχουν επικεντρωκεί ςτθ χρονολογικι ςειρά των αποδόςεων 

των αποκεμάτων και των ακινιτων χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα από μια μόνο χϊρα, 

όπωσ τισ ΘΡΑ. Από αναγκαιότθτα, αυτζσ οι μελζτεσ εξετάηουν τισ αποδόςεισ και τισ 

μεταβολζσ των τιμϊν ςε ςφντομα χρονικά διαςτιματα δθμιουργϊντασ μια 

προκατάλθψθ όταν οι τιμζσ των ακινιτων εξομαλφνονται από ζτοσ ςε ζτοσ. Το 

παρόν ζγγραφο εξετάηει τθ ςχζςθ μεταξφ αποδόςεων αποκεμάτων και μεταβολϊν 

ςτισ αξίεσ των ακινιτων και των ενοικίων ςε δεδομζνα από 17 διαφορετικζσ χϊρεσ. 

Ραρόλο που δεν διαπιςτϊκθκε καμία ςχζςθ μεταξφ των αξιϊν των ακινιτων και 

των ενοικίων και των αποδόςεων αποκεμάτων ςτισ Θ.Ρ.Α., διαπιςτϊνουμε 

ςθμαντικζσ ςχζςεισ ςε διάφορεσ χϊρεσ. Με τθν ςυγκζντρωςθ των δεδομζνων 
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διαπιςτϊκθκε μια πολφ ιςχυρι ςχζςθ μεταξφ των αποδόςεων των αποκεμάτων και 

τόςο των μεταβολϊν τθσ αξίασ όςο και των μεταβολϊν ςτισ τιμζσ ενοικίαςθσ. 

Θ ζρευνα των Okunev, etal, (2000) εξετάηει τθ δυναμικι ςχζςθ που υπάρχει μεταξφ 

των αμερικανικϊν ακινιτων και των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν S & P 500 μετοχϊν 

μεταξφ των ετϊν 1972 ζωσ 1998. Αυτό επιτυγχάνεται με τθ διεξαγωγι τόςο 

γραμμικϊν όςο και μθ γραμμικϊν δοκιμϊν αιτιότθτασ. Τα αποτελζςματα από αυτζσ 

τισ δοκιμζσ παρζχουν μια ςειρά από ενδιαφζρουςεσ παρατθριςεισ που δείχνουν 

κυρίωσ γραμμικζσ ςχζςεισ που επθρεάηονται ψευδϊσ από δομικζσ μετατοπίςεισ 

που είναι εγγενείσ ςτα δεδομζνα. Τα αποτελζςματα των γραμμικϊν δοκιμϊν 

δείχνουν γενικά ότι υπάρχει μια μονοκατευκυντικι ςχζςθ από τθν αγορά ακινιτων 

ςτο χρθματιςτιριο. Ωςτόςο, τα αποτελζςματα αυτά δεν ςυνάδουν με τθν 

οικονομικι κεωρία και για τα υποδείγματα των δεδομζνων. Αντίκετα, θ δοκιμι μθ 

γραμμικισ αιτιότθτασ δείχνει μια ιςχυρι μονοκατευκυντικι ςχζςθ από τθ 

χρθματιςτθριακι αγορά ςτθν αγορά ακινιτων και είναι ςυνεπισ ςτθν παρουςία 

οποιωνδιποτε διαρκρωτικϊν διακοπϊν. 

Μια άλλθ ζρευνα των Okunev, etal, (2002), εξετάηει τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ αγοράσ 

ακινιτων ςτθν Αυςτραλία και τθσ αγοράσ μετοχϊν μεταξφ 1980 και 1999. Τα 

αποτελζςματα από αυτι τθν μελζτθ δείχνουν τρία ςυγκεκριμζνα αποτελζςματα 

που επεκτείνουν τθν τρζχουςα βιβλιογραφία ςχετικά με τα χρθματοοικονομικά 

ακινιτων. Ρρϊτον, αποδεικνφεται ότι οι διαρκρωτικζσ αλλαγζσ ςτισ αγορζσ μετοχϊν 

και ακινιτων μποροφν να οδθγιςουν ςτθν εμφάνιςθ μιασ αςτακοφσ γραμμικισ 

ςχζςθσ μεταξφ αυτϊν των αγορϊν. Δθλαδι, τα πλιρθ δείγματα υποςτθρίηουν τθν 

αμφίδρομθ αιτιότθτα Granger μεταξφ μετοχϊν και αποδόςεων ακινιτων, ενϊ όταν 

επιλζγονται επιμζρουσ δείγματα που λαμβάνουν υπόψθ διαρκρωτικζσ αλλαγζσ, τα 

αποτελζςματα δείχνουν γενικά ότι οι μεταβολζσ ςτισ τιμζσ των χρθματιςτθριακϊν 

αγορϊν επθρεάηουν τισ αποδόςεισ τθσ αγοράσ ακινιτων, αλλά όχι αντιςτρόφωσ. 

Δεφτερον, τα αποτελζςματα δείχνουν επίςθσ ότι οι δοκιμζσ μθ γραμμικισ 

αιτιότθτασ δείχνουν μια ιςχυρι μονοκατευκυντικι ςχζςθ που ξεκινά από τθ 

χρθματιςτθριακι αγορά προσ τθν αγορά ακινιτων. Τζλοσ, από αυτζσ τισ εμπειρικζσ 

ενδείξεισ αναπτφςςεται μια ςτρατθγικι διαπραγμάτευςθσ θ οποία προςφζρει 

ανϊτερθ απόδοςθ ςε ςφγκριςθ με τθν υιοκζτθςθ μιασ πακθτικισ ςτρατθγικισ για 
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επζνδυςθ ςτθν αυςτραλιανι τιτλοποιθμζνθ περιουςία. Τα αποτελζςματα αυτά 

φαίνεται να ζχουν ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθ διαχείριςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων 

ςτθ βιομθχανία διαχείριςθσ κεφαλαίων και επίςθσ ςτθν αποτελεςματικότθτα των 

τιμϊν ςτθν αυςτραλιανι αγορά ακινιτων. 

Θ ζρευνα των Apergis&Lambrinidis (2007), διερευνά τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ 

χρθματιςτθριακισ αγοράσ και τθσ αγοράσ ακινιτων. Χρθςιμοποιικθκαν οι μζκοδοι 

ςυγχρθματοδότθςθσ και θ μοντελοποίθςθ τθσ διόρκωςθσ ςφαλμάτων μαηί με 

δεδομζνα από τισ αμερικανικζσ και τισ βρετανικζσ μετοχζσ και τισ αγορζσ ακινιτων 

κατά τθν περίοδο 1985-2006. Τα αποτελζςματα δείχνουν ότι οι δφο αγορζσ 

κεωροφνται ιδιαίτερα ενοποιθμζνεσ. Τα εμπειρικά ευριματα ζχουν επιπτϊςεισ ςτθ 

διαχείριςθ των διαχειριςτϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων, ςτθν αποτελεςματικότθτα των τιμϊν ςτθν αγορά ακινιτων και ςτουσ 

υπεφκυνουσ χάραξθσ πολιτικισ ςχετικά με τθν οικονομικι αςφάλεια. 

Οι Gurdgievetal (2010), υποςτθρίηουν ότι θ βιβλιογραφία που ςχετίηεται με τθν 

χρθματοοικονομικι ακινιτων παρζχει ποικίλα και αντιφατικά ευριματα ςχετικά με 

τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ αγοράσ ακινιτων και τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ. Ραρά τθ 

ςπουδαιότθτα τθσ ςχζςθσ αυτισ με τθν οικονομία εν γζνει, ςχετικά λίγα είναι 

γνωςτά για το τι προκαλεί αυτζσ τισ διαφορζσ. Στθν ςυγκεκριμζνθ μελζτθ, 

εφαρμόηοντασ τθν τεχνικι τθσ μετα-παλινδρόμθςθσ ςτισ εμπειρικζσ μελζτεσ ανά 

περιοχι, γίνεται ζνα ςθμαντικό βιμα για τθν αντικειμενικι ενςωμάτωςθ και 

ςφνκεςθ των αποτελεςμάτων και τον εντοπιςμό ςυςτθματικϊν διακυμάνςεων ςτα 

αποτελζςματα των μελετϊν. 

Στθν μελζτθ των Yang&Ye (2010), υποςτθρίηεται ότι θ οικονομία τθσ Κίνασ γνϊριςε 

κεαματικι ανάπτυξθ και πζτυχε αξιοςθμείωτθ επιτυχία τισ τελευταίεσ τρεισ 

δεκαετίεσ. Οι ευκαιρίεσ που δθμιουργοφνται από τθν εντυπωςιακι οικονομικι 

ανάπτυξθ οδιγθςαν τισ ςθμαντικότερεσ επενδυτικζσ αγορζσ τθσ Κίνασ, τισ αγορζσ 

ακινιτων και τισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ να πραγματοποιιςουν τεράςτια 

μεταμόρφωςθ και ανάπτυξθ. Θ ζρευνα επικεντρϊνεται ςτθν εξζταςθ τθσ ςχζςθσ 

μεταξφ των αποδόςεων των κινεηικϊν ακινιτων και των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν. 

Συγκεκριμζνα, το ζγγραφο επιχειρεί να διερευνιςει κατά πόςο οι αποδόςεισ 

ςυςχετίηονται μεταξφ τουσ και να διερευνιςει τισ πικανζσ επιδράςεισ 
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διαφοροποίθςθσ ςτθ δθμιουργία ενόσ ιςορροπθμζνου χαρτοφυλακίου που 

περιλαμβάνει τόςο ακίνθτα όςο και ακίνθτα περιουςιακά ςτοιχεία. Θ εμπειρικι 

μελζτθ διεξιχκθ με βάςθ τα μθνιαία ςτοιχεία που ςυλλζχκθκαν από το ζτοσ 2005 

ζωσ το 2010. Εφαρμόςτθκαν ςτατιςτικζσ δοκιμζσ για τθ μζτρθςθ του μεγζκουσ των 

ςυςχετιςμϊν απόδοςθσ μεταξφ κινεηικϊν ακινιτων και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν. 

Τα αποτελζςματα τθσ εμπειρικισ μελζτθσ δείχνουν ότι οι μθνιαίεσ αποδόςεισ των 

κινεηικϊν ακινιτων και των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν δεν ςυςχετίηονται, και κατά 

τθν επζνδυςθ ςτισ κεφαλαιαγορζσ ςτισ κεφαλαιαγορζσ τθσ Κίνασ, τα οφζλθ 

διαφοροποίθςθσ κα μποροφςαν να επιτευχκοφν με τθ δθμιουργία ενόσ 

ιςορροπθμζνου χαρτοφυλακίου που κα περιλαμβάνει τόςο ακίνθτα όςο και 

ακίνθτα περιουςιακά ςτοιχεία. 

Θ πρωταρχικι ςυμβολι τθσ μελζτθσ των Liow&Schindler (2011), είναι να εκτιμθκεί 

εάν οι δθμόςιεσ αγορζσ ακινιτων και οι χρθματιςτθριακζσ αγορζσ ςυνδζονται ςε 

τοπικό, περιφερειακό και παγκόςμιο επίπεδο και να αξιολογθκεί θ εξζλιξθ τθσ 

δυναμικισ τουσ ςχζςθσ και τθσ ςταδιακισ ενςωμάτωςισ τουσ τισ τελευταίεσ δφο 

δεκαετίεσ. Για ατομικά ηεφγθ ακινιτων και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν, θ ανάλυςι 

δείχνει ότι τα τρζχοντα επίπεδα τοπικισ, περιφερειακισ και παγκόςμιασ ςυςχζτιςθσ 

μεταξφ ακινιτων και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν είναι χρονικά μεταβαλλόμενα και 

είναι, κατά το πλείςτον, προςαρμοςμζνα ςτα αντίςτοιχα επίπεδα ολοκλιρωςθσ. Οι 

αγορζσ ακινιτων και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν ςυνδζονται ςυγχρόνωσ και 

αιτιωδϊσ με τισ αποδόςεισ και τισ μεταβλθτζσ τουσ. Ωςτόςο θ ςχζςθ αιτιότθτασ 

φαίνεται αςκενζςτερθ. Μακροπρόκεςμα, οι αγορζσ ακινιτων ζχουν γίνει ςιγά ςιγά 

πιο ολοκλθρωμζνεσ με τισ παγκόςμιεσ και περιφερειακζσ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ, 

ενϊ είναι λιγότερο ενοποιθμζνεσ με τισ τοπικζσ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ. Επιπλζον, 

οι ςυνικεισ παράγοντεσ που εξάγονται επιτρζπουν τθν άμεςθ αξιολόγθςθ των 

δυναμικϊν ςχζςεων μεταξφ των αγορϊν ακινιτων και των χρθματιςτθριακϊν 

αγορϊν ωσ ομαδοποίθςθ, ςυμπλθρϊνοντασ ζτςι τα μεμονωμζνα αποτελζςματα. 

Τζλοσ, φαίνεται να υπάρχει πτϊςθ τθσ διαςποράσ των ακινιτων και τθσ απόδοςθσ 

των αποκεμάτων και διαφοροποίθςθ ςε τοπικό, περιφερειακό και παγκόςμιο 

επίπεδο για τισ εννζα οικονομίεσ, γεγονόσ που υποδθλϊνει τθν τάςθ ςφγκλιςθσ των 
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αποδόςεων μεταξφ ακινιτων και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν ςε διεκνζσ 

περιβάλλον.  

Θ ζρευνα του Marvin (2012), εξετάηει τθ ςχζςθ που υπάρχει μεταξφ τθσ αγοράσ 

ακινιτων και τθσ αγοράσ μετοχϊν ςτθν Κζνυα μεταξφ των ετϊν 2005 ζωσ 2010. 

Αυτό επιτυγχάνεται με τθ διεξαγωγι ςτατιςτικϊν δοκιμϊν, όπωσ μια απλι γραμμικι 

παλινδρόμθςθ ςτα τριμθνιαία δεδομζνα απόδοςθσ που ςυλλζχκθκαν. Ειδικότερα, 

το ζγγραφο επιχειρεί να διερευνιςει αν υπάρχει ςυςχζτιςθ μεταξφ των δφο αγορϊν 

και τθσ κατεφκυνςισ τουσ και επίςθσ να διερευνθκοφν τα πικανά αποτελζςματα 

διαφοροποίθςθσ ςτθ δθμιουργία ενόσ ιςορροπθμζνου χαρτοφυλακίου που κα 

περιλαμβάνει τόςο ακίνθτα όςο και μετοχζσ ωσ περιουςιακά ςτοιχεία. Το 

αποτζλεςμα τθσ δοκιμισ ζδειξε ότι υπάρχει μια κετικι γραμμικι ςχζςθ μεταξφ των 

δφο αγορϊν. Και κατά τθν επζνδυςθ ςτισ κεφαλαιαγορζσ τθσ Κζνυασ, τα οφζλθ από 

τθ διαφοροποίθςθ δεν κα μποροφςαν να επιτευχκοφν με τθ δθμιουργία ενόσ 

ιςορροπθμζνου χαρτοφυλακίου περιλαμβανομζνων τόςο των ακινιτων όςο και των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων των μετοχϊν. 

Στθν ζρευνα των Zheng&Cheng (2015), υποςτθρίηεται ότι θ αγορά ακινιτων και θ 

χρθματιςτθριακι αγορά, δεδομζνου ότι είναι δφο μεγάλα επενδυτικά κανάλια ςτθν 

Κίνα, γνϊριςαν εντυπωςιακά αυξανόμενεσ εκροζσ και διακυμάνςεισ. Ειδικότερα, 

μετά τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008, ο δείκτθσ τιμϊν αυτϊν των δφο αγορϊν 

περιουςιακϊν ςτοιχείων τείνει να αυξάνεται και να μειϊνεται εναλλάξ. Φαίνεται ότι 

υπάρχει μια νζα αρχι ι μια νζα ςχζςθ που δθμιουργείται μεταξφ των ακινιτων και 

των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν. Θ μελζτθ αυτι χρθςιμοποιεί το μοντζλο VAR και  

δεδομζνα από τον Ιανουάριο του 2003 ζωσ τον Δεκζμβριο του 2013 για να 

διερευνιςει και να ςυηθτιςει εάν οι ςχζςεισ μεταξφ τθσ αγοράσ ακινιτων και τθσ 

χρθματιςτθριακισ αγοράσ άλλαξαν μετά τθν οικονομικι κρίςθ που προζκυψε το 

2008 ςτθν Κίνα. Τα αποτελζςματα δείχνουν ότι δεν υπάρχει ςθμαντικι ςχζςθ 

μεταξφ τθσ αγοράσ ακινιτων και τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ κατά τθν περίοδο 

2003-2008., ενϊ υπάρχει μια πολφ αρνθτικι μακροπρόκεςμθ ςχζςθ μετά τθ 

χρθματοπιςτωτικι κρίςθ το 2008.  
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7.3. Σιμζσ ακινήτων ςτην Αγγλία 

 

Με βάςθ τουσ πίνακεσ που παρουςιάηονται ςτο παράρτθμα κα αναλφςουμε 4 

βαςικά ςτοιχεία: 

1. Τιμζσ κατοικιϊν 

2. Ρροςιτότθτα τθσ ςτζγαςθσ 

3. Επιτόκια 

4. Ραροχι κατοικίασ 

 

Σε ςφγκριςθ με το ποςοςτό μεταβολισ τθσ τιμισ των ακινιτων ςε όλο τον κόςμο 

παρατθρείται ότι: 

 Ο ετιςιοσ πλθκωριςμόσ των τιμϊν των κατοικιϊν διαμορφϊκθκε ςτο 5,3% 

το α’ τρίμθνο του 2016 

 Το Λονδίνο ζδειξε ιςχυρότερθ αγορά ακινιτων με τισ τιμζσ να αυξάνονται 

περιςςότερο από άλλεσ περιοχζσ. 
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 Θ τιμι ενόσ τυπικοφ ςπιτιοφ είναι £ 198.564 (α’ τρίμθνο του 2016) 

Στο Θνωμζνο Βαςίλειο και όπωσ παρατθρείται και ςτο παρακάτω γράφθμα: 

 Το 1969, οι μζςεσ τιμζσ των κατοικιϊν ιταν: £ 4.312 

 Το 1975, οι μζςεσ τιμζσ των κατοικιϊν ιταν: £ 10.388. 

 Το 1980, οι μζςεσ τιμζσ των κατοικιϊν ιταν: £ 22,676 

 Το 2016, οι μζςεσ τιμζσ των κατοικιϊν είναι: £ 198.564. 

 

 

Οι πραγματικζσ τιμζσ των κατοικιϊν προςαρμόηονται για τισ επιδράςεισ του 

πλθκωριςμοφ. Αυτό δίνει ζναν πιο ουςιαςτικό οδθγό για τον τρόπο αφξθςθσ των 

τιμϊν των κατοικιϊν ςε ςφγκριςθ με τισ ςυνικεισ τιμζσ ςτθν οικονομία και δείχνει 

τθν πραγματικι αφξθςθ των τιμϊν των κατοικιϊν - αυξάνεται ταχφτερα από τον 

πλθκωριςμό. 
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Ρθγαίνοντασ τϊρα λίγο πίςω και βλζποντασ το πϊσ διαμορφϊκθκαν οι πραγματικζσ 

τιμζσ ακινιτων από το 1975 παρατθρείται ότι: 

 Το 1975, - οι μζςεσ τιμζσ των κατοικιϊν (ςε τιμζσ 2014) ιταν £ 83.126. 

 Το 2014 - οι μζςεσ τιμζσ των κατοικιϊν - 188.810 λιρϊν 

Ρραγματοποιικθκε δθλαδι 126% αφξθςθ ςτισ πραγματικζσ τιμζσ κατοικιϊν. 
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Πςον αφορά ςτθν προςιτότθτα τθσ ςτζγαςθσ και ςτουσ αγοραςτζσ τθσ πρϊτθσ 

φοράσ, κρίνοντασ με βάςθ τον δείκτθ τιμϊν κατοικίασ προσ κζρδοσ παρατθροφνται 

τα ακόλουκα: 

Για τουσ πρϊτουσ αγοραςτζσ του Θνωμζνου Βαςιλείου, θ μζςθ τιμι κατοικίασ είναι 

5,1 φορζσ το μζςο όρο των κερδϊν. Στο Λονδίνο, οι τιμζσ των κατοικιϊν είναι 9,2 

φορζσ οι μζςεσ αποδοχζσ, ενϊ ςτο βορρά οι τιμζσ των κατοικιϊν είναι μόνο 3,4 

φορζσ το μζςο όρο των κερδϊν. 
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Οι πλθρωμζσ υποκθκϊν ωσ % του ειςοδιματοσ ζφκαςαν ςτθν κορυφι ςτα τζλθ του 

1989/90 λόγω των ρεκόρ υψθλϊν επιτοκίων. Οι αυξανόμενεσ τιμζσ των κατοικιϊν 

ςιμαιναν ότι το ποςοςτό των πλθρωμϊν ενυπόκθκων δανείων αυξικθκε ςτθ 

δεκαετία του 2000. Ωςτόςο, το 2009, τα επιτόκια μειϊκθκαν ςτο 0,5% οδθγϊντασ 

ςε χαμθλότερεσ πλθρωμζσ υποκθκϊν για τουσ ιδιοκτιτεσ ακινιτων. 

Σε εκνικό επίπεδο παράγεται επίςθσ ζνασ δείκτθσ οικονομικισ προςιτότθτασ. Το 

παρακάτω γράφθμα ζχει ωσ ζτοσ βάςθσ  του δείκτθ το 1985. 

 

 



73 
 

Πςον αφορά ςτα επιτόκια ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο, για τον δανειςμό περί ακινιτων, 

υπιρξε μια δραματικι πτϊςθ ςτα βαςικά επιτόκια τθσ Τράπεηασ τθσ Αγγλίασ (τα 

οποία ςυνζχιςαν να παραμζνουν ςτο 0,5%), αλλά οι ςτακερζσ μεταβλθτζσ ιςοτιμίεσ 

τθσ τράπεηασ ζχουν μειωκεί πολφ περιςςότερο.  

Κατά τθ μεταπολεμικι περίοδο, θ καταςκευι κατοικιϊν ςε επίπεδο τοπικισ 

αυτοδιοίκθςθσ αφξθςε τθν προςφορά. Οι ανοικοδομιςεισ κατοικιϊν ζφταςαν πάνω 

από 400.000 ετθςίωσ ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1960. Ωςτόςο, από τθ δεκαετία 

του 1980, θ κυβζρνθςθ υποχϊρθςε από τθν οικοδόμθςθ ςπιτιϊν, αφινοντάσ τθν 

ςτον ιδιωτικό τομζα και με μια μικρι ςυμβολι από τισ ενϊςεισ κατοικιϊν. Λόγω τθσ 

αυςτθρισ νομοκεςίασ ςχεδιαςμοφ, θ προςφορά κατοικιϊν απζτυχε ςτο να επιτφχει 

κυβερνθτικοφσ ςτόχουσ. 

 

 

Για παράδειγμα, το 2007, θ κυβζρνθςθ εκτίμθςε ότι κα χρειαηόταν να χτίςει 

240.000 ςπίτια ετθςίωσ μζχρι το 2016, για να ςυμβαδίςει με τθν αυξανόμενθ 

ηιτθςθ. Ωςτόςο, μετά τθν πιςτωτικι κρίςθ, θ ολοκλιρωςθ των κατοικιϊν ζπεςε ςτα 

100.000 ετθςίωσ. 
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Για το ςκοπό αυτό κα υποκζςουμε ότι τα ζςοδα από μερίςματα μετοχϊν και ζςοδα 

από μίςκωςθ φορολογοφνται με τον ίδιο ρυκμό. 
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Για να λάβουμε τα ςυνολικά ςτοιχεία επιςτροφισ, πρζπει να προςκζςουμε τθν 

αφξθςθ των τιμϊν του περιουςιακοφ ςτοιχείου ςε οποιοδιποτε ειςόδθμα κάνει. 

Από το 1952, οι τιμζσ των ακινιτων ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο ζχουν εκτιμθκεί κατά 

7,74% ετθςίωσ. Θ απόδοςθ τθσ περιουςίασ είναι ίςθ με τθν ανατίμθςθ των τιμϊν 

ςυν το κακαρό ειςόδθμα. Το κακαρό ειςόδθμα είναι ίςο με το ενοίκιο, 

λαμβάνοντασ υπόψθ τισ άκυρεσ περιόδουσ, μείον όλεσ τισ δαπάνεσ, 

ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ ςυντιρθςθσ, των τελϊν κλπ. Θα υποκζςω ότι αυτό είναι 

3% ετθςίωσ για να επιτρζψει ζναν καλό προχπολογιςμό για ςυντιρθςθ (που ςυχνά 

παραβλζπεται και υποτιμάται) . 

Ακίνητα (Δείκτησ 

Ακινήτων Η.Β.) 
Χρηματιςτήριο (S & P500) 

10.74% 9.84% 

 

Θ απόδοςθ του ακινιτου είναι από 1952-2015 και ο S & P500 είναι ο ςυνολικόσ 

μζςοσ όροσ απόδοςθσ από 1965-2014. Στθν ςφγκριςθ των μετοχϊν με τισ τιμζσ 

ακινιτων ιςχφουν: 

Εδϊ πρζπει να ςυγκρίνουμε τα κακαρά ζςοδα από ακίνθτα με τα κζρδθ που κάνει 

το S & P500. Μερικά από τα ζςοδα του S & P500 διατθροφνται και δεν 

καταβάλλονται ωσ μερίςματα, αλλά εξακολουκοφν να υπολογίηονται ωσ τα κζρδθ 

του περιουςιακοφ ςτοιχείου. 

Καθαρή απόδοςη Ακίνητησ 

περιουςίασ του Ηνωμζνου 

Βαςιλείου 2015 

Αποδόςεισ κερδών S & P 2015 

3.05% (5.02% εκτόσ φόρων 6.20% 
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κ.λπ.) 

 

Τα ςτοιχεία των περιουςιακϊν ςτοιχείων αποτελοφν πάλι ζνα μθ πλιρεσ ςφνολο 

δεδομζνων μζςω μιασ αναφοράσ τθσ HSBC. Και πάλι, για ακίνθτα πρζπει να 

εκτιμιςουμε ποια κα είναι θ κακαρι απόδοςθ και αυτι τθ φορά εκτιμϊ ότι το 2% 

τθσ αξίασ τθσ ιδιοκτθςίασ είναι τζλθ ςυντιρθςθσ κ.λπ. για να δϊςει τθν πραγματικι 

απόδοςθ. 

Από τθν τρζχουςα κεϊρθςθ των κερδϊν, θ αγορά ζχει προσ το παρόν καλφτερθ 

αξία, ακόμα και αν υπολογίςουμε μθδενικά τζλθ. 

 

 

7.4. Δείκτησ τιμϊν χρηματιςτηρίου Θνωμζνου Βαςιλείου 

 

Ο Δείκτθσ FTSE 100 είναι ζνασ ςθμαντικόσ δείκτθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ ο 

οποίοσ παρακολουκεί τθν απόδοςθ των 100 πιο κεφαλαιοποιθμζνων εταιρειϊν που 

διαπραγματεφονται ςτο Χρθματιςτιριο του Λονδίνου. Οι εταιρείεσ του FTSE 100 

αντιπροςωπεφουν περίπου το 80% τθσ ςυνολικισ χρθματιςτθριακισ 

κεφαλαιοποίθςθσ του Χρθματιςτθρίου του Λονδίνου. Είναι ζνασ δείκτθσ ελεφκερου 

επιτοκίου. Ο δείκτθσ FTSE 100 ζχει τιμι βάςθσ 1000 από τισ 3 Ιανουαρίου 1984. 
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Ο δείκτθσ FTSE 100 ςθμείωςε άνοδο 88 μονάδων, ιτοι 1,2%, ςε 7,538, περίπου ςτισ 

8:30 π.μ. ϊρα Λονδίνου τθν Ραραςκευι, μετά τθν πτϊςθ τθσ λίρασ ςε χαμθλό 2 

μθνϊν ζναντι του δολαρίου και ςε χαμθλά επίπεδα επτά μθνϊν ζναντι του ευρϊ, 

Από τισ γενικζσ εκλογζσ του Θνωμζνου Βαςιλείου. Εν τω μεταξφ, ο δείκτθσ FTSE 250, 

ο οποίοσ περιλαμβάνει περιςςότερεσ εταιρείεσ με επίκεντρο το Θνωμζνο Βαςίλειο, 

μειϊκθκε κατά 0,5% ςε 19.645. Ιςτορικά, ο Δείκτθσ Χρθματιςτθριακϊν Αξιϊν του 

FTSE 100 ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο ζφκαςε ςε υψθλό όλων των εποχϊν το 7547,63 το 

Μάιο του 2017 και ρεκόρ χαμθλό των 427,50 το Φεβρουάριο του 1978. 

Ο δείκτθσ FTSE 100 ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο αναμζνεται να διαπραγματευτεί 7250,00 

μονάδεσ ςτο τζλοσ αυτοφ του τριμινου, ςφμφωνα με τα παγκόςμια 

μακροοικονομικά μοντζλα τθσ TradingEconomics και τισ προςδοκίεσ των αναλυτϊν. 

Αν κοιτάξουμε προσ τα εμπρόσ, εκτιμοφμε ότι κα διαπραγματευτεί ςτισ 7030.00 ςε 

12 μινεσ. 

 

 

7.5. ΢υςχζτιςη τιμϊν ακινήτων με τιμζσ χρηματιςτηριακοφ δείκτη 

 

Εδϊ υπάρχει μια ςυςχζτιςθ μεταξφ του πλθκωριςμοφ και των τιμϊν των κατοικιϊν - 

ςτθν πραγματικότθτα υπάρχουν ςυςχετιςμοί μεταξφ πλθκωριςμοφ και 

οποιουδιποτε αγακοφ με περιοριςμζνθ προςφορά. Για να το δείξουμε, ζςτω μια 

προςφορά χριματοσ μόνο 10 λιρϊν Αγγλίασ και πζντε ταυτόςθμεσ κατοικίεσ ςε 

ολόκλθρθ τθν οικονομία. Κάκε ςπίτι κα χρεωνόταν ςε 2 λίρεσ Αγγλίασ (υποκζτοντασ 

ότι δεν υπιρχαν άλλα αγακά ςτθν οικονομία). Τϊρα, ασ υποκζςουμε ότι θ κεντρικι 

τράπεηα αποφαςίηει να εκτυπϊςει περιςςότερα χριματα και θ προςφορά χριματοσ 

αυξάνεται ςτισ 20 λίρεσ Αγγλίασ. Τϊρα κάκε ςπίτι κα χρεϊνεται ςτισ 4 λίρεσ Αγγλίασ. 

Σε αυτό το απλοϊκό παράδειγμα, θ αφξθςθ τθσ προςφοράσ χριματοσ προκαλεί τθν 

αφξθςθ του πλθκωριςμοφ και των τιμϊν των κατοικιϊν. 

Στθν πραγματικι οικονομία, υπάρχουν περιςςότεροι παράγοντεσ που επθρεάηουν 

τισ τιμζσ των κατοικιϊν και ο ςυςχετιςμόσ δεν είναι τόςο ςθμαντικόσ όςο ςτο 

παράδειγμα μασ. Ζνασ από τουσ άλλουσ ςθμαντικοφσ παράγοντεσ που προκαλοφν 
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αφξθςθ των τιμϊν των κατοικιϊν είναι τα επιτόκια. Πταν τα επιτόκια είναι χαμθλά, 

θ αγορά ςπιτιϊν μπορεί να είναι πιο προςιτι για τουσ αγοραςτζσ κατοικιϊν και να 

αυξιςει τθ ηιτθςθ για ςπίτια. Εάν θ προςφορά κατοικιϊν παραμζνει ςτακερι και θ 

ηιτθςθ αυξάνεται, τότε οι τιμζσ των κατοικιϊν κα αυξθκοφν. Στισ μεγάλεσ πόλεισ 

όπου θ διακεςιμότθτα τθσ γθσ είναι ςυχνά περιοριςμζνθ, μπορείτε να δείτε μια πιο 

ζντονθ επίδραςθ του πλθκωριςμοφ.  

Τα τριμθνιαία ςτοιχεία για τισ τιμζσ των μετοχϊν (P) με βάςθ το δείκτθ DowJones 

(DJ), τον δείκτθ S & P 500 (SP500), τον δείκτθ NYSE (NYSE) και τον δείκτθ FTSE 100 

(FTSE) ) Και των τιμϊν Equity REIT (RE) που μετρικθκαν από το δείκτθ εποπτείασ 

των επιχειριςεων ομοςπονδιακισ ςτζγαςθσ (REUS) και από τον δείκτθ 

MorusStanleyEquity REIT (REUSREIT) για τισ Θ.Ρ.Α. και τον δείκτθ Halifax (REUK) του 

Θνωμζνου Βαςιλείου προζρχονται από τθ βάςθ δεδομζνων Bloomberg Ρου 

καλφπτει τθν περίοδο 1985: το 1ο ζωσ το 2006: το δεφτερο τρίμθνο. Ο δείκτθσ 

MorganStanley υπολογίςτθκε για πρϊτθ φορά και διατθρικθκε από τισ 20 Ιουνίου 

2005. Ρριν από αυτι τθν θμερομθνία ο δείκτθσ υπολογίςτθκε και διατθρικθκε από 

τθν AMEX. Δεν χρθςιμοποιικθκε το αντίςτοιχο Equity REIT για το Θνωμζνο 

Βαςίλειο, επειδι οι εταιρείεσ REIT ειςιχκθςαν ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο τον Ιανουάριο 

του 2007. Σε όλα τα ζγγραφα, τα μικρά γράμματα αντιπροςωπεφουν μεταβλθτζσ 

που εκφράηονται ςε φυςικοφσ λογαρίκμουσ. Ο λόγοσ για τθ χριςθ των λογαρίκμων 

των τιμϊν αντί των επιπζδων τιμϊν είναι ότι θ μελζτθ πρζπει να λαμβάνει υπόψθ 

το χαρακτθριςτικό τθσ ςειράσ περιουςιακϊν ςτοιχείων όπου θ διαςπορά τιμϊν 

τείνει να αυξάνεται με το απόλυτο επίπεδο. Τζλοσ, το λογιςμικό RATS 6.35 βοθκάει 

ςτθν εμπειρικι ανάλυςθ. 

Για εμπειρικζσ δοκιμζσ, πρζπει να γνωρίηουμε αν οι μεταβλθτζσ τθσ χρονοςειράσ 

μασ είναι ςτακερζσ ι μθ ςτάςιμεσ. Μία ςτατικι μεταβλθτι χαρακτθρίηεται από ζναν 

χρονικά αμετάβλθτο μζςο και μια χρονικά αμετάβλθτθ διακφμανςθ. Ζτςι, προτοφ 

κακορίςουμε οποιεςδιποτε δοκιμζσ ςυνζντευξθσ ι αιτιότθτασ, δοκιμάηουμε για τθ 

μονάδα βάςθσ ςτα επίπεδα των τιμϊν των μετοχϊν και των τιμϊν των ακινιτων, 

κακϊσ και ςτισ πρϊτεσ διαφορζσ. Θ μονάδα μθ λανκάνουςασ ρίηασ μονάδασ 

εξετάηεται με τθ δοκιμαςία AugmentedDickey-Fuller (ADF), που προτάκθκε από 
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τουσ DickeyandFuller (1981). Θ δοκιμι ADF περιλαμβάνει τθν εκτίμθςθ τθσ 

ακόλουκθσ παλινδρόμθςθσ: 

 

 

Ππου X είναι θ υπό εξζταςθ μεταβλθτι. Τα αποτελζςματα, που αναφζρονται ςτον 

Ρίνακα 1, δείχνουν ότι όλεσ οι μεταβλθτζσ που μελετικθκαν είναι μθ ςτάςιμεσ ςτα 

επίπεδα τουσ. Πταν όμωσ χρθςιμοποιοφνται οι πρϊτεσ διαφορζσ, θ ρίηα τθσ 

μονάδασ απορρίπτεται. Τα αποτελζςματα τθσ μονάδασ ρίηασ ςυνιςτοφν τθν 

παρουςία μιασ ςχζςθσ ςυνζνωςθσ μεταξφ των δφο υπό μελζτθ μεταβλθτϊν. 

Θ μεκοδολογία τθσ ςυνοχισ, μια οικονομετρικι προςζγγιςθ που υποδθλϊνει τισ 

ςυν-κινιςεισ μεταξφ των μεταβαλλόμενων τάςεων που κα μποροφςαν να 

αξιοποιθκοφν για να ςυναχκοφν ςυμπεράςματα για τθν παρουςία ςχζςεων 

ιςορροπίασ μζςα ςε ζνα πλιρωσ δυναμικό πλαίςιο, ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι ζνα 

ςθμαντικό μζροσ τθσ οικονομικισ κεωρίασ αςχολείται με μακροπρόκεςμα Σχζςεισ 

ιςορροπίασ που δθμιουργοφνται από τισ δυνάμεισ τθσ αγοράσ και τουσ κανόνεσ 

ςυμπεριφοράσ. Ζτςι, ο ςτόχοσ πίςω από τθν ςυνζνωςθ είναι ο εντοπιςμόσ και θ 

ανάλυςθ μακροχρόνιων ςχζςεων μεταξφ οικονομικϊν χρονοςειρϊν και απαιτοφνται 

κατάλλθλεσ οικονομετρικζσ μεκοδολογίεσ για τθν αξιολόγθςθ τζτοιων 

μακροχρόνιων ςχζςεων μζςα ςε ζνα δυναμικό πλαίςιο. Θ υψθλι αξία τθσ 

ςυνζντθςθσ βαςίηεται επίςθσ ςτθν απαίτθςθ ότι οι ςυνεπαγόμενεσ μεταβλθτζσ 

πρζπει να είναι ςτακερζσ, μια ιδιότθτα που χαρακτθρίηεται από ςτακερά άνευ όρων 

μζςα και διακυμάνςεισ με τθν πάροδο του χρόνου και αξιολογείται ιδιαίτερα ςτθν 

οικονομία, όπου πολλζσ ςειρζσ εμφανίηουν ιςχυρζσ ντετερμινιςτικζσ τάςεισ. Με 

άλλα λόγια, όταν ζχουμε δφο μεταβλθτζσ που μοιράηονται μια κοινι τάςθ, τότε κα 

μποροφςε να υπάρχει ζνασ γραμμικόσ (ι μερικζσ φορζσ μθ γραμμικόσ) ςυνδυαςμόσ 

των δφο, ο οποίοσ δεν ςυμπεριλαμβάνει τισ τάςεισ. Σε μια τζτοια περίπτωςθ ο 

τφποσ παλινδρόμθςθσ τθσ ςυςχζτιςθσ μεταξφ αυτϊν των δφο μεταβλθτϊν 

υποδεικνφει ότι αυτι θ παλινδρόμθςθ είναι ςθμαντικι, όχι ψευδισ. 
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Ραρόλο που θ ςτάςιμθ κατάςταςθ φαίνεται ςωςτι από ςτατιςτικισ απόψεωσ, ζνα 

πρόβλθμα που ςυνδζεται με αυτό είναι ότι αφαιρεί ςχετικζσ πλθροφορίεσ μακράσ 

διαρκείασ. Ζτςι, θ ςυνζνωςθ παρζχει ζναν τρόπο διατιρθςθσ τόςο των 

βραχυπρόκεςμων όςο και των μακροπρόκεςμων πλθροφοριϊν. Επιπλζον, θ 

ςυνζνωςθ ςυνδζεται ςτενά με τθν απαραίτθτθ προςαρμογι πίςω ςτθν ιςορροπία 

μόλισ αυτι παραμορφωκεί προςωρινά. Αν αγνοιςουμε τισ πικανζσ αποκλίςεισ από 

αυτι τθ διαδρομι μακροχρόνιασ ιςορροπίασ που ςυνεπάγεται θ παρουςία 

διανυςμάτων ςυνζνωςθσ, κα επθρεάςει τθ μελλοντικι πορεία των μεταβλθτϊν που 

εμπλζκονται και αυτό κα ςυνεπάγεται ζνα ςοβαρό ςφάλμα δυςμενοφσ 

προςδιοριςμοφ. Επομζνωσ, επιβάλλονται οι απαραίτθτεσ προχποκζςεισ που κα 

διαςφαλίςουν ότι θ ιςορροπία κα αποκαταςτακεί τελικά. 

Για να δοκιμάςουμε τθν ςυνζνωςθ ακολουκοφμε τθ μεκοδολογία που ςυνιςτά ο 

Johansen και ο Juselius (1990). Αυτι θ διαδικαςία βαςίηεται ςτθν εκτίμθςθ μζγιςτθσ 

πικανότθτασ ςε ζνα μοντζλο VectorAutoregressive (VAR) και υπολογίηει δφο 

ςτατιςτικά ςτοιχεία - τθν ςτατιςτικι ίχνουσ και τθ μζγιςτθ Eigenvalue. Αυτζσ οι δφο 

δοκιμζσ διερευνά τθν παρουςία ενόσ αρικμοφ διανυςμάτων ςυςςωμάτωςθσ 

ενάντια ςτθν υπόκεςθ περιςςότερων διανυςμάτων ςυςςωμάτωςθσ. Το 

πλεονζκτθμα αυτισ τθσ προςζγγιςθσ δεν είναι μόνο θ πολφ υψθλι ιςχφσ τθσ ζναντι 

των εναλλακτικϊν δοκιμϊν, αλλά επίςθσ ότι κεωρεί ότι όλεσ οι μεταβλθτζσ που 

περιλαμβάνονται ςτθ δοκιμι ςυνζντευξθσ είναι ενδογενείσ και επομζνωσ 

αποφεφγει το ηιτθμα τθσ επιβολισ ενόσ μοναδικοφ διανφςματοσ ςυνζνωςθσ. 

Ζχοντασ εντοπίςει δφο από κοινοφ εξαρτϊμενεσ ςτοχαςτικζσ μεταβλθτζσ που είναι 

ενςωματωμζνεσ ςτθν ίδια ςειρά *δθλ. I (1)+, κακορίηεται ζνα μοντζλο VAR για να 

αποκτιςετε μια μακροχρόνια ςχζςθ. Τα αποτελζςματα ςυνολοκλιρωςθσ 

αναφζρονται ςτον Ρίνακα 2. Τόςο τα ςτατιςτικά ςτοιχεία ιδιοτυπίασ όςο και τα 

ςτατιςτικά ςτοιχεία των ιχνϊν δείχνουν ότι ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ υπάρχει μια 

ενιαία μακροχρόνια ςχζςθ μεταξφ των τιμϊν των μετοχϊν και των τιμϊν των 

ακινιτων. Τα ευριματα τθσ ςυνζντευξθσ δείχνουν ότι δεν υπάρχουν κζρδθ που να 

επιτυγχάνονται μζςω χαρτοφυλακίου χαρτοφυλακίου που περιλαμβάνει τόςο 

ακίνθτα όςο και περιουςιακά ςτοιχεία. Με άλλα λόγια, οι δφο εξεταηόμενεσ αγορζσ 

φαίνεται να είναι ολοκλθρωμζνεσ. 
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Στθ ςυνζχεια, χρθςιμοποιείται θ μζκοδοσ των δυναμικϊν ελαχίςτων τετραγϊνων 

(DOLS), που προτείνεται από τον Stock και τον Watson (1993), για τθν παροχι 

εκτιμιςεων για τισ εξιςϊςεισ ςυνοχισ. Θ μεκοδολογία υπολογίηει τισ 

μακροπρόκεςμεσ παραμζτρουσ χρθςιμοποιϊντασ ζνα γραμμικό μοντζλο με 

αγωγοφσ και κακυςτεριςεισ. Σφμφωνα με τουσ Maddala και Kim (1998), αυτόσ είναι 

ο καλφτεροσ τρόποσ για να εκτιμθκεί μια μακροχρόνια υποχϊρθςθ, δεδομζνου ότι ο 

εκτιμθτισ Johansen ζχει μεγάλεσ διακυμάνςεισ. Ρεριλαμβάνονται τρία καλϊδια και 

κακυςτεριςεισ, ενϊ τα αποτελζςματα (διακζςιμα κατόπιν αιτιματοσ) δεν είναι 

ευαίςκθτα ςε εναλλακτικοφσ οδθγοφσ και κακυςτεριςεισ. Τα αποτελζςματα 

αναφζρονται ςτον Ρίνακα 3. Οι ςτατιςτικζσ t καταλιγουν ςε ςυμπεράςματα ςχετικά 

με τθ ςθμαςία των επεξθγθματικϊν μεταβλθτϊν ςτισ ςχετικζσ εξιςϊςεισ και 

βαςίηονται ςτθ ςυνεκτικι λφςθ ετεροςκεδαςτικότθτασ και autocorrelationNewey-

West, που προτείνεται από τον Newey και West (1987) και θ οποία λαμβάνει 

Λαμβάνοντασ υπόψθ τόςο τθν ετεροςκεδαςτικι όςο και τθν αυτοςυςχζτιςθ 

άγνωςτων μορφϊν. Συγκεκριμζνα, αυτι θ προςζγγιςθ υποκζτει ότι θ ςυςχζτιςθ 

μεταξφ υπολειμμάτων προςεγγίηει το μθδζν κακϊσ θ απόςταςθ μεταξφ των 

παρατθριςεων μεταφζρεται ςτο άπειρο. 

Οι αναφερόμενεσ τιμζσ ρ δείχνουν ότι θ μθδενικι υπόκεςθ μακροχρόνιου 

μθδενικοφ περιοριςμοφ απορρίπτεται ςε επίπεδο ςθμαςίασ 1%. Πλεσ οι εκτιμιςεισ 

περιζχουν μια ανόμοια μεταβλθτι (DUM87) θ οποία κεωρεί το εφζ ςυντριβισ του 

Οκτωβρίου του 1987 «Μαφρθ Δευτζρα». Ο αντίκτυπόσ του ςτισ τιμζσ των μετοχϊν 

είναι αρνθτικόσ και ςτατιςτικά ςθμαντικόσ ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ. Οι φορείσ 

ενοποίθςθσ εμφανίηουν ότι οι τιμζσ των ακινιτων (τόςο ςε μθ τιτλοποιθμζνθ όςο 

και ςε τιτλοποιθμζνθ βάςθ) εμφανίηουν ςαφι και ςτατιςτικά ςθμαντικι επίδραςθ 

ςτισ τιμζσ των μετοχϊν. Συγκεκριμζνα, θ ελαςτικότθτα των τιμϊν των μετοχϊν ςε 

ςχζςθ με τισ τιμζσ των ακινιτων κυμαίνεται από 0,28 ζωσ 0,30 για τθν περίπτωςθ 

χωρίσ τιτλοποίθςθ και από 0,35 ςε 0,38 ςτισ ΘΡΑ, ενϊ ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ είναι 

0,29. Ραρόλα αυτά, ενϊ υπάρχει μακροχρόνια ςχζςθ μεταξφ των υπό μελζτθ 

μεταβλθτϊν, θ ςχζςθ απζχει πολφ από το να είναι τζλεια όταν οι εκτιμϊμενοι 

μακροπρόκεςμοι ςυντελεςτζσ υπολείπονται τθσ κεωρθτικισ αξίασ τθσ ενότθτασ. 

Αυτό το αποτζλεςμα κα μποροφςε να οφείλεται ςτθν πικανι επίδραςθ άλλων 
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μεταβλθτϊν, τζτοιων εςόδων, επιτοκίων ι άλλων κεμελιωδϊν ςτοιχείων ι ακόμθ 

και κεςμικϊν μεταβολϊν και μεταρρυκμίςεων, που επθρζαςαν τισ τιμζσ ιςορροπίασ 

που δεν είχαν λθφκεί ςε αυτό το ζγγραφο, αλλά τείνουν να αναλαμβάνονται ςε μια 

μελλοντικι ζκκεςθ. 

Εάν δφο μεταβλθτζσ βρεκοφν να ςυγχωνευκοφν, τότε πρζπει να υπάρξει αιτιϊδθσ 

ςυνάφεια μεταξφ τουσ, είτε μονομερϊσ είτε αμφίδρομα. Επομζνωσ, δεδομζνου ότι 

οι μεταβλθτζσ είναι ςυνενωμζνεσ, προχωροφμε ςτθν εκτίμθςθ τθσ ςφνδεςθσ τθσ ΕΚ 

για τθν ανίχνευςθ βραχυχρόνιασ δυναμικισ μεταξφ των υπό εξζταςθ μεταβλθτϊν. 

Σε μια τζτοια περίπτωςθ, θ αιτιότθτα μπορεί να αναγνωριςτεί ςυμπεριλαμβάνοντασ 

ςτθν εξίςωςθ που αναφζρεται ςτισ ςυνολοκλθρωμζνεσ μεταβλθτζσ ζναν όρο EC, 

που αντιπροςωπεφει τα υπολείμματα από τθν παλινδρόμθςθ ςυνζνωςθ. Θ γενικι 

μορφι τθσ χρθςιμοποιοφμενθσ εξίςωςθσ είναι: 

 

 

Ππου yt και xt είναι δφο ςυγχωνευμζνεσ μεταβλθτζσ, ενϊ θ EC είναι τα 

υπολείμματα από τθν ςυνζνωςθ ςυνζνωςθ. Αυτόσ ο όροσ ΕΚ υποδεικνφει τθν 

προςαρμογι τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ ςτισ κακυςτερθμζνεσ αποκλίςεισ από τθ 

διαδρομι μακροχρόνιασ ιςορροπίασ κακϊσ και τθν κατεφκυνςθ τθσ διαδικαςίασ 

προςαρμογισ. Συγκεκριμζνα, εάν οι ςυντελεςτζσ λ και μ είναι αμφότεροι αρνθτικοί 

και ςτατιςτικά ςθμαντικοί, ςθμαίνει ότι θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι προςαρμόηεται 

προσ το μακροπρόκεςμο επίπεδο. Θ ςτατιςτικι ςθμαςία του λ δείχνει ότι το Χ ζχει 

τθν κατάλλθλθ πλθροφορία που ορίηει τθν αιτιότθτα από το Χ ςτο Υ και θ ςτατιςτικι 

ςθμαςία του μ ζχει τθν κατάλλθλθ πλθροφορία που ορίηει τθν αιτιότθτα από το Υ 

ωσ το Χ. Ζτςι, ζνα μοντζλο διμεροφσ διόρκωςθσ ςφάλματοσ (EC) Θ οποία 
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χρθςιμοποιείται για να εξαλείψει τον προςδιοριςμό των επιπτϊςεων αιτιότθτασ 

μεταξφ των δφο υπό εξζταςθ μεταβλθτϊν. Κατά τθν εκτίμθςθ του μοντζλου, 

διαπιςτϊκθκε ότι μία κακυςτζρθςθ για όλεσ τισ μεταβλθτζσ που περιλαμβάνονται 

ςτισ εξιςϊςεισ αρκεί για να καταςτοφν τα υπολείμματα λευκόχρωμοι. 

∆logREUS→∆logDJ EC coefficient = -1.70 [0.08] 

LM [0.87] RESET [0.70] HE [0.53] 

∆logDJ→∆logREUS EC coefficient = -5.38 [0.00] 

LM [0.22] RESET [0.13] HE [0.36] 

 

∆logREUSREIT→∆logDJ EC coefficient = -3.64 [0.03] 

LM [0.68] RESET [0.62] HE [0.49] 

 

∆logDJ→∆logREUSREIT EC coefficient = -6.44 [0.00] 

LM [0.28] RESET [0.17] HE [0.41] 

 

∆logREUS→∆logSP500 EC coefficient = -3.41 [0.00] 

LM [0.67] RESET [0.28] HE [0.82] 

 

∆logSP500→∆logREUS EC coefficient = -5.45 [0.00] 

LM [0.29] RESET [0.15] HE [0.35] 

 

∆logREUSREIT→∆logSP500 EC coefficient = -4.57 [0.00] 

LM [0.72] RESET [0.33] HE [0.78] 
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∆logSP500→∆logREUSREIT EC coefficient = -6.19 [0.00] 

LM [0.34] RESET [0.20] HE [0.39] 

 

∆logREUS→∆logNYSE EC coefficient = -2.47 [0.00] 

LM [0.90] RESET [0.76] HE [0.68] 

∆logNYSE→∆logREUS EC coefficient = -2.25 [0.00] 

LM [0.88] RESET [0.61] HE [0.28] 

 

∆logREUSREIT→∆logNYSE EC coefficient = -2.79 [0.00] 

LM [0.85] RESET [0.74] HE [0.64] 

 

∆logNYSE→∆logREUSREIT EC coefficient = -2.83 [0.00] 

LM [0.84] RESET [0.67] HE [0.35] 

 

∆logREUK→∆logFTSE EC coefficient = -2.68 [0.00] 

LM [0.19] RESET [0.32] HE [0.81] 

 

∆logFTSE→∆logREUK EC coefficient = -4.06 [0.00] 

LM [0.55] RESET [0.78] HE [0.65] 

 

Ππου Δ αντιπροςωπεφει τισ πρϊτεσ διαφορζσ και οι αρικμοί ςε παρζνκεςθ 

υποδθλϊνουν τιμζσ p. 

Οι όροι διόρκωςθσ ςφάλματοσ (ΕΚ) είναι αρνθτικοί και ςτατιςτικά ςθμαντικοί ςε 

όλεσ τισ περιπτϊςεισ, γεγονόσ που υποδθλϊνει ότι τόςο οι τιμζσ αποκεμάτων όςο 
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και οι τιμζσ των ακινιτων δείχνουν τθν προβλεψιμότθτα ςε μακροχρόνιουσ 

ορίηοντεσ. Με άλλα λόγια, υπάρχουν αποτελζςματα ανάδραςθσ μεταξφ των δφο 

αγορϊν. Συγκεκριμζνα, οι τιμζσ των μετοχϊν προςαρμόηονται για να διορκϊνουν 

τθν ανιςορροπία και υπό τθν ζννοια αυτι επθρεάηουν τισ τιμζσ των ακινιτων και 

αντιςτρόφωσ. Θ προβλεψιμότθτα δείχνει μεγαλφτερθ ιςχφ ςτισ ΘΡΑ και για τθν 

τιτλοποιθμζνθ περίπτωςθ, υποδεικνφοντασ ότι οι τιμζσ των μετοχϊν κεωροφνται 

πιο υποκατάςτατα περιουςιακά ςτοιχεία με τιμζσ ακίνθτθσ περιουςίασ από ό, τι με 

τισ άμεςεσ τιμζσ των ακινιτων. Επιπλζον, το γεγονόσ ότι οι όροι τθσ ΕΚ είναι πάνω 

από ζνα υποδθλϊνει ότι αυτό κα μποροφςε να αποτελεί ζνδειξθ υπερβολικισ 

αντίδραςθσ είτε τθσ αγοράσ ςε κρίςεισ ςτθν άλλθ αγορά, θ οποία υπερβαίνει τθ 

διόρκωςθ είτε τθσ αγοράσ είτε τθσ μακροπρόκεςμθσ ιςορροπίασ με τθν άλλθ 

αγορά. Θ ταχφτθτα των προςαρμογϊν φαίνεται να είναι λογικι, δεδομζνων των 

χαρακτθριςτικϊν που αντιμετωπίηουν οι δφο αγορζσ (υψθλισ απόδοςθσ, 

αναπτυγμζνα και εξειδικευμζνα ιδρφματα). 

Θ αιτιότθτα που παρατθρείται από τθ χρθματιςτθριακι αγορά ςτθν αγορά ακινιτων 

δείχνει ότι θ ζμμεςθ επίδραςθ του πλοφτου από τα κζρδθ από τθν κεφαλαιοποίθςθ 

τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ οδθγεί ςε περιςςότερεσ επενδφςεισ ςτθν αγορά 

ακινιτων. Θ φπαρξθ τζτοιων αποτελεςμάτων αιτιότθτασ ενιςχφει το επιχείρθμα ότι 

οι δφο αυτζσ αγορζσ ςυνδζονται ςτενά. Συγκεκριμζνα, το πρότυπο αιτιότθτασ, που 

υποδθλϊνει ότι οι μεταβολζσ των ακινιτων φζρουν ενθμερωτικό περιεχόμενο για 

τθ χρθματιςτθριακι αγορά, βαςίηεται ςτο επιχείρθμα ότι οι αλλαγζσ ιδιοκτθςίασ 

επθρεάηουν τον ρόλο που παίηει θ εξαςφάλιςθ μιασ επιχείρθςθσ ςτον 

προςδιοριςμό των εταιρικϊν επενδφςεων (μζςω τθσ χαλάρωςθσ των 

χρθματοδοτικϊν περιοριςμϊν Και θ αφξθςθ τθσ μόχλευςθσ) και, ςυνεπϊσ, οι 

μεταβολζσ ςτθν αξία των ιδίων κεφαλαίων. Τζλοσ, με βάςθ τα μθδενικά ςτατιςτικά 

ςτοιχεία τθσ τιμισ p, τα διαγνωςτικά εμφανίηουν τθν απουςία ςειριακισ ςυςχζτιςθσ 

ςτα υπολείμματα (δοκιμι LM), υποδεικνφοντασ τθν απουςία επιμονισ, τθν αποδοχι 

τθσ λειτουργικισ μορφισ του μοντζλου (δοκιμι RESET), δθλϊνοντασ τθν απουςία 

μθ- γραμμικότθτασ και τθν παρουςία τθσ ομοςεκλαςτικóτθτασ (δοκιμι HE), 

υποδεικνφοντασ τθν απουςία των αποτελεςμάτων ομαδοποίθςθσ που ςυμβάλλουν 
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ςτο μεγάλο κóρυβο ςτο πλθροφοριακó περιεχόμενο που παρζχεται απó το μοντζλο 

ςε όλεσ τισ εξιςϊςεισ. 

Τα αποτελζςματα ζδειξαν ότι οι δφο αγορζσ είναι μάλλον ολοκλθρωμζνεσ, με τθ 

ςχζςθ να αυξάνεται όταν εξετάηονται οι τιτλοποιθμζνεσ αγορζσ ακινιτων. Τα 

αποτελζςματα υποδθλϊνουν ότι ενδζχεται να υπάρχουν οριςμζνεσ εμπορικζσ 

ςτρατθγικζσ που εκμεταλλεφονται όλεσ τισ διακζςιμεσ γνϊςεισ ςχετικά με τθν 

πρόβλεψθ ιςχφοσ από οποιαδιποτε αγορά που κα χρθςιμοποιθκεί για τθν 

εκμετάλλευςθ μθ φυςιολογικϊν κερδϊν. Επιπλζον, τα αποτελζςματα 

καταδεικνφουν τθν απουςία εξωγενϊν παραγόντων, όπωσ θ χωρικι ποικιλομορφία 

(Ong, 1995), που ςχετίηονται αποκλειςτικά με τθν αγορά ακινιτων. Οι ακριβείσ 

αιτίεσ αυτϊν των νζων αποτελεςμάτων, ωςτόςο, δεν είναι ξεκάκαρα ςαφείσ. 

Σφμφωνα με οριςμζνεσ παρατθριςεισ που διατυπϊκθκαν από ζναν διαιτθτι του 

ζργου αυτοφ, θ ςυςχζτιςθ ςτθν αξία τθσ αγοράσ ακινιτων μπορεί να αποδοκεί ςτθν 

επίδραςθ του πλοφτου, αλλά αυτό δεν ιςχφει για τα εμπορικά ακίνθτα, ειδικά ςτο 

Θνωμζνο Βαςίλειο, όπου οι επενδυτζσ βλζπουν τθ ςτζγαςθ και Μετοχζσ ωσ 

αδφναμα υποκατάςτατα. Τα αποτελζςματά μασ, ωςτόςο, δείχνουν μια ιςχυρι 

ςυςχζτιςθ των δφο τφπων ακινιτων με το χρθματιςτιριο. Ωσ εκ τοφτου, θ 

περαιτζρω ζρευνα που ςυνδζει τισ αγορζσ ακινιτων και τουσ διάφορουσ δείκτεσ 

του χρθματιςτθριακοφ τομζα είναι κάτι περιςςότερο από αναγκαιότθτα. 

Ωςτόςο, τα εμπειρικά ευριματα κα μποροφςαν να ζχουν ουςιαςτικζσ ςυνζπειεσ όχι 

μόνο για τθ διαχείριςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων και για τθν αποτελεςματικότθτα 

των τιμϊν ςτθν αγορά ακινιτων, αλλά και για τουσ φορείσ χάραξθσ πολιτικισ όςον 

αφορά τθν οικονομικι αςφάλεια. Συγκεκριμζνα, τα αποτελζςματα μποροφν να 

παρζχουν ςτουσ επενδυτζσ πολφτιμεσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τον τρόπο με τον 

οποίο τα δφο περιουςιακά ςτοιχεία είναι υποκατάςτατα περιουςιακά ςτοιχεία και 

οι υπεφκυνοι για τθ χάραξθ πολιτικισ ςχετικά με τουσ μθχανιςμοφσ που οι δφο 

αυτζσ αγορζσ επθρεάηουν ο ζνασ τον άλλον ι τθ ςχζςθ τουσ με τα μακροοικονομικά 

χαρακτθριςτικά τθσ οικονομίασ Θ ςυςχζτιςθ δείχνει ότι και οι δφο μποροφν να 

εκτεκοφν ςτισ ίδιεσ οικονομικζσ κρίςεισ. Τα ευριματα αυτά δείχνουν επίςθσ τθν 

ελαχιςτοποίθςθ του ρόλου τθσ ρευςτότθτασ, ανεξάρτθτα από το γεγονόσ ότι οι 

αγορζσ ακινιτων χαρακτθρίηονται από χαμθλά επίπεδα ρευςτότθτασ, γεγονόσ που 
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ςυνεπάγεται διαφορετικι ςτάςθ απζναντι ςε επενδφςεισ από διαχειριςτι 

χαρτοφυλακίου με υψθλά επίπεδα κεφαλαίων. 

Τα αποτελζςματά μασ δείχνουν επίςθσ πικανζσ ερευνθτικζσ ευκαιρίεσ που κα 

δϊςουν μια ςαφζςτερθ κατανόθςθ των μθχανιςμϊν ιδιοκτθςίασ ακίνθτθσ 

περιουςίασ και του ρόλου τθσ ςτθν εξιγθςθ των ανταμοιβϊν κινδφνου-απόδοςθσ 

κακϊσ και των επιδόςεων τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ. Μια τζτοια οδόσ είναι να 

παράςχει περιςςότερθ ζρευνα όχι μόνο για τισ κφριεσ αγορζσ κεφαλαίων και 

ακινιτων, αλλά και για διάφορεσ οικονομίεσ που ζχουν διάφορα κεςμικά 

χαρακτθριςτικά και δομζσ αγοράσ. Τζλοσ, το παρόν ζγγραφο γράφτθκε πριν από τθν 

κρίςθ τθσ αγοράσ κατοικιϊν και αποκλείει τυχόν εκτιμιςεισ που ςχετίηονται με τθν 

τρζχουςα περίοδο. Ωσ εκ τοφτου, κα ιταν ενδιαφζρον να καταβλθκοφν κάποιεσ 

ερευνθτικζσ προςπάκειεσ για τθν ενςωμάτωςθ των χαρακτθριςτικϊν τθσ τρζχουςασ 

κρίςθσ ςτθ διερευνθκείςα ανάλυςθ και για να διαπιςτωκεί εάν τα αποτελζςματα 

μεταβάλλονται. 
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ΣΥΜΡΕ΢ΑΣΜΑΤΑ 
 

 

Σιμερα είναι πια γνωςτό ότι οι τιμζσ των μετοχϊν ςτισ περιςςότερεσ 

χρθματιςτθριακζσ αγορζσ του κόςμου ςθμείωςαν τισ κορυφζσ τουσ πριν από 2 

περίπου χρόνια. Ζχουν περάςει αρκετοί μινεσ από τότε και πολλοί επενδυτζσ 

αρχίηουν να ςυνειδθτοποιοφν ότι οι αγορζσ μετοχϊν ζχουν ιδθ διαμορφϊςει μία 

κορυφι (Top) πιο μακροχρόνιου χαρακτιρα. Μετά από τθν "αιματθρι" πτϊςθ των 

τιμϊν ιδιαίτερα ςτθν αγορά τθσ NASDAQ (και λιγότερο ςε εκείνθ του NewYorkStock 

Exchange όπου διαπραγματεφονται οι περιςςότερεσ μετοχζσ του δείκτθ DowJones 

και οι ςθμαντικότερεσ του S&P 500), οι επενδυτζσ φαίνεται να ψάχνουν για 

εναλλακτικζσ επενδφςεισ ςτθν αγορά των ακινιτων. Ρολλοί κα ςθμείωναν το 

γεγονόσ ότι οι μεγάλεσ διακυμάνςεισ και θ νευρικότθτα ςτισ αγορζσ μετοχϊν 

λείπουν από τθν "ανιαρι" και ιρεμθ αγορά των ακινιτων. Οι παρατθριςεισ όμωσ 

και θ εν λόγω αρκρογραφία ςτα μζςα ενθμζρωςθσ ςτερείται ιςτορικισ μνιμθσ ι 

αγνοεί παντελϊσ τθν ιςτορία. Βζβαια θ άγνοια των ανκρϊπων ςχεδόν πάντα μασ 

εγγυάται ότι θ ιςτορία επαναλαμβάνεται και μάλιςτα με τον ίδιο και απαράμιλλο 

τρόπο. 

Θ ιςτορία είναι επίςθσ με το μζροσ τθσ άποψισ μασ. Στισ Θ.Ρ.Α. θ παροφςα 

κατάςταςθ ςτθν αγορά των ακινιτων ζχει όλεσ τισ ομοιότθτεσ με τισ μεγάλεσ 

κορυφζσ που ακολοφκθςαν τισ αντίςτοιχεσ κορυφζσ και τα επακόλουκα κραχ ςτθν 

αγορά των μετοχϊν το 1836 και το 1929. Και οι δφο κορυφζσ των αγορϊν μετοχϊν 

οδιγθςαν ςτα χειρότερα Depressions τθσ αγοράσ των ακινιτων ςτθν ιςτορία των 

Θ.Ρ.Α.. Ζνα απλό παράδειγμα για τα ςυμβάντα του 1836 δίνει καλφτερα το μζγεκοσ 

τθσ πτϊςθσ. Θ αγορά ενόσ Αcre ςτο Σικάγο (4 acres ιςοδυναμοφν με περίπου ζνα 

εκτάριο Hectar) κόςτιηε 11.000 δολάρια Θ.Ρ.Α.. Τζςςερα χρόνια αργότερα θ ίδια 

ζκταςθ αγοραηόταν για μόλισ 100 δολάρια. 

Θ κορυφι ςτθν αγορά των μετοχϊν δθμιουργικθκε ακριβϊσ τθ ςτιγμι που θ 

ευφορία των επενδυτϊν μεταβλικθκε ςε άκρατθ / μανιϊδθ κερδοςκοπία και 

"αγωνία" να πλουτίςουν αυτοςτιγμισ. Θ μετατόπιςθ τθσ κερδοςκοπικισ 

ψυχολογίασ από τθν αγορά των μετοχϊν ςτθν αγορά των ακινιτων είναι πολφ 
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πικανό να ζχει τα ίδια αποτελζςματα. Ππωσ και ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1920, 

ζτςι και ςιμερα, θ κορυφι ςτθν αγορά των ακινιτων ςχθματίηεται ςταδιακά εδϊ 

και 5 χρόνια. Για παράδειγμα, τα REITs (RealEstateInvestmentTrusts) "ζπιαςαν" 

κορυφι το 1997, ενϊ οι τιμζσ ςπιτιϊν ςε αρκετζσ πόλεισ των Θ.Ρ.Α. ςυνζχιςαν να 

ανεβαίνουν. Οι τιμζσ των ακινιτων επαγγελματικισ ςτζγθσ ςε πόλεισ όπωσ θ Νζα 

Υόρκθ, το Σαν Φρανςίςκο και το Σικάγο ζχουν ιδθ καταγράψει ςθμαντικζσ κορυφζσ 

και θ πτϊςθ φαίνεται να ζχει ιδθ ξεκινιςει. 

Δεν κα πρζπει όμωσ να διαφεφγει το γεγονόσ ότι οι αγορζσ των ακινιτων είναι ςτθν 

πράξθ, αλλά και ςτθν ουςία “αργζσ” αγορζσ. Αργζσ ςτθν περίπτωςθ αυτι ςθμαίνει 

ότι θ ενςωμάτωςθ των νζων δεδομζνων και πλθροφοριϊν ςτισ τιμζσ γίνεται με 

ςθμαντικά αργότερο ρυκμό από τον αντίςτοιχο των τιμϊν των μετοχϊν. Οι αγορζσ 

μετοχϊν είναι ζνα ςυνεχζσ “ανοικτό λαϊκό δικαςτιριο” που “κρίνει” τθσ αποφάςεισ 

των εταιριϊν ςυνεχϊσ και με εκπλθκτικι αμεςότθτα. Αντίκετα, ςτθν αγορά 

ακινιτων οι αγοραςτζσ και πωλθτζσ ζρχονται “δυςκολότερα” ςε επαφι μεταξφ τουσ 

ι κατόπιν ςυνεννόθςθσ με ενδιάμεςο μεςίτθ (Broker). Οι αποφάςεισ τουσ δε και θ 

διαπραγμάτευςθ τθσ τελικι τιμισ μπορεί να διαρκζςουν ϊρεσ, θμζρεσ ι και 

εβδομάδεσ. Τζλοσ, θ διαδικαςία αγοράσ πϊλθςθσ ολοκλθρϊνεται εφόςον 

ρυκμιςτοφν όλα τα ατομικά και οικονομικά κζματα που αφοροφν τθν εν λόγω 

μεταβίβαςθ. Το γεγονόσ αυτό ζχει άμεςθ επίδραςθ ςτθ ρευςτότθτα τθσ αγοράσ 

ακινιτων αλλά και ςτθν ταχφτθτα αντίδραςθσ ςτθν προςαρμογι των τιμϊν. 

Συνεπϊσ, είναι φυςιολογικό να παρατθροφμε βραδφτερουσ ρυκμοφσ ςτο 

ςχθματιςμό κορυφϊν ςτισ τιμζσ ακινιτων εκτεινόμενεσ χρόνια ολόκλθρα.  

Θ αξία ενόσ ακινιτου για τον κάτοχό του δεν παίρνει τθ μορφι τθσ κακθμερινισ 

αποτίμθςθσ των μετοχϊν. Από τθν άλλθ πλευρά, τεχνολογικζσ υποδομζσ 

προςφζρουν τθ δυνατότθτα ςε εκατομμφρια επενδυτζσ να παρακολουκοφν τισ 

αγορζσ μετοχϊν ανά λεπτό, να αγοράηουν / πωλοφν μζςω Internet από το ίδιο τουσ 

το ςπίτι και να βλζπουν το αποτζλεςμα άμεςα ι ςτο τζλοσ τθσ θμζρασ. Θ αμεςότθτα 

τθσ αποτίμθςθσ αυτισ είναι αποφςα από τθν αγορά ακινιτων, κακϊσ πολλοί άλλοι 

παράγοντεσ τελικά κα προςδιορίςουν τθν τιμι. Εξάλλου μία μετοχι αποτελεί 

αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςε μία μοναδικι αγορά, ενϊ οι τιμζσ των ακινιτων 
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είναι διαφορετικζσ από γειτονιά ςε γειτονιά, από πόλθ ςε πόλθ και από πολιτεία 

(επαρχία) ςε πολιτεία (επαρχία), ι τζλοσ από χϊρα ςε χϊρα. 

Ππωσ ςτισ αγορζσ μετοχϊν ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1990, ζτςι και ςιμερα ςτισ 

αγορζσ ακινιτων παρατθροφμε μία υπερτίμθςθ διαςτάςεων φοφςκασ. Τα ςθμάδια 

είναι παρόμοια και το αποτζλεςμα (ςπάςιμο τθσ φοφςκασ) κα είναι κατά πάςα 

πικανότθτα παρόμοιο. Ανεξαρτιτωσ χϊρασ το παρελκόν ζχει δείξει ότι θ 

μακροχρόνια πτϊςθ ςτισ αγορζσ μετοχϊν ζχει ςοβαρότατεσ ςυνζπειεσ ςτισ αγορζσ 

ακινιτων ςε μεταγενζςτερεσίςωσ φάςεισ. 
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ΡΑ΢Α΢ΤΘΜΑ 
 

Ραρακάτω παρουςιάηεται λίςτα με τισ τιμζσ ακινιτων ςτθν Αγγλία ανά περιοχι και 

ανά τρίμθνο για τθν τελευταία δεκαετία: 

Q1  
1993 

NORTH   YORKS & HSIDE NORTH WEST EAST 
MIDS 

  

=100             

  £ INDEX £ INDEX £ INDEX £ INDEX 

Q1 
2006 

123483 270,3 142424 290,1 147805 286,0 143840 317,2 

Q2 
2006 

126609 277,1 146209 297,8 149896 290,1 146521 323,2 

Q3 
2006 

125495 274,7 148585 302,6 151198 292,6 149783 330,3 

Q4 
2006 

128510 281,3 150785 307,1 153741 297,5 150921 332,9 

Q1 
2007 

129378 283,2 151530 308,6 154417 298,8 152560 336,5 

Q2 
2007 

134523 294,4 155159 316,0 158614 307,0 156512 345,2 

Q3 
2007 

134534 294,5 156429 318,6 159052 307,8 156924 346,1 

Q4 
2007 

133202 291,6 154695 315,1 159062 307,8 155141 342,2 

Q1 
2008 

132349 289,7 151764 309,1 154124 298,3 153066 337,6 

Q2 
2008 

129700 283,9 146074 297,5 150162 290,6 147413 325,1 

Q3 
2008 

123019 269,3 140634 286,5 144513 279,7 141572 312,2 

Q4 
2008 

118525 259,4 133632 272,2 136090 263,4 133102 293,6 

Q1 
2009 

112986 247,3 127412 259,5 130572 252,7 126673 279,4 

Q2 
2009 

112348 245,9 131675 268,2 131704 254,9 130579 288,0 

Q3 
2009 

116051 254,0 134584 274,1 137890 266,9 133973 295,5 

Q4 
2009 

116154 254,2 137275 279,6 139811 270,6 136492 301,0 

Q1 
2010 

115545 252,9 136208 277,4 136984 265,1 138974 306,5 

Q2 
2010 

119057 260,6 141093 287,4 141716 274,3 142093 313,4 

Q3 
2010 

117234 256,6 136906 278,9 140217 271,4 141804 312,7 

Q4 116836 255,7 132302 269,5 137133 265,4 138769 306,1 
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2010 

Q1 
2011 

113863 249,2 134967 274,9 137618 266,3 138611 305,7 

Q2 
2011 

117691 257,6 138228 281,5 140682 272,3 140537 310,0 

Q3 
2011 

116610 255,2 137340 279,7 136824 264,8 140761 310,4 

Q4 
2011 

115716 253,3 134467 273,9 135427 262,1 139669 308,0 

Q1 
2012 

114828 251,3 132128 269,1 134550 260,4 139113 306,8 

Q2 
2012 

114882 251,5 134362 273,7 134905 261,1 140278 309,4 

Q3 
2012 

116624 255,3 134633 274,2 134076 259,5 138977 306,5 

Q4 
2012 

114264 250,1 131046 266,9 133253 257,9 138486 305,4 

Q1 
2013 

112989 247,3 131470 267,8 132159 255,8 139718 308,1 

Q2 
2013 

115763 253,4 133283 271,5 135262 261,8 142349 314,0 

Q3 
2013 

116909 255,9 137634 280,3 138375 267,8 145930 321,8 

Q4 
2013 

116417 254,8 140684 286,6 139916 270,8 146964 324,1 

Q1 
2014 

119702 262,0 139775 284,7 141276 273,4 149714 330,2 

Q2 
2014 

125106 273,8 142661 290,6 144851 280,3 154145 340,0 

Q3 
2014 

121990 267,0 145265 295,9 146760 284,0 157293 346,9 

Q4 
2014 

121486 265,9 142816 290,9 145212 281,0 155747 343,5 

Q1 
2015 

125299 274,3 141647 288,5 144145 279,0 158575 349,7 

Q2 
2015 

125189 274,0 147387 300,2 146908 284,3 160482 353,9 

Q3 
2015 

124345 272,2 145673 296,7 145816 282,2 160525 354,0 

Q4 
2015 

124167 271,8 143390 292,1 146086 282,7 161398 356,0 

Q1 
2016 

123864 271,1 144361 294,0 144914 280,4 162082 357,5 

Q2 
2016 

123914 271,2 148587 302,7 149572 289,5 166956 368,2 

Q3 
2016 

124074 271,6 150823 307,2 151985 294,1 169137 373,0 

Q4 
2016 

124284 272,0 149124 303,7 151463 293,1 169341 373,5 
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Q1  
1993 

WEST MIDS EAST ANGLIA OUTER S EAST OUTER MET 

=100              

  £ INDEX £ INDEX £ INDEX £ INDEX 

Q1 
2006 

153063 293,6 162386 320,9 187716 344,7 222549 321,2 

Q2 
2006 

155467 298,2 168398 332,7 192808 354,1 228938 330,4 

Q3 
2006 

157896 302,8 172002 339,9 195555 359,1 232894 336,1 

Q4 
2006 

157836 302,7 173635 343,1 200236 367,7 238759 344,5 

Q1 
2007 

160386 307,6 176753 349,3 204371 375,3 245010 353,6 

Q2 
2007 

164679 315,8 181409 358,5 212811 390,8 253323 365,6 

Q3 
2007 

165094 316,6 183815 363,2 215375 395,5 258620 373,2 

Q4 
2007 

164855 316,2 183598 362,8 214634 394,1 259160 374,0 

Q1 
2008 

160715 308,2 179868 355,4 211119 387,7 253880 366,4 

Q2 
2008 

156219 299,6 172164 340,2 204292 375,2 248263 358,3 

Q3 
2008 

150046 287,8 162872 321,8 191898 352,4 231998 334,8 

Q4 
2008 

141783 271,9 153080 302,5 181477 333,3 218150 314,8 

Q1 
2009 

136166 261,1 143987 284,5 172356 316,5 209667 302,6 

Q2 
2009 

138254 265,2 153345 303,0 181552 333,4 217145 313,4 

Q3 
2009 

142969 274,2 159223 314,6 188701 346,5 227208 327,9 

Q4 
2009 

144748 277,6 159989 316,1 191397 351,5 232198 335,1 

Q1 
2010 

145181 278,4 162041 320,2 194621 357,4 235277 339,5 

Q2 
2010 

150266 288,2 166944 329,9 201847 370,7 245140 353,8 

Q3 
2010 

149778 287,3 165706 327,4 201999 370,9 246538 355,8 

Q4 
2010 

145652 279,3 165465 327,0 195236 358,5 238532 344,2 

Q1 
2011 

144265 276,7 162277 320,7 192571 353,6 241573 348,6 

Q2 
2011 

146146 280,3 164435 324,9 198991 365,4 244599 353,0 

Q3 
2011 

147566 283,0 167014 330,0 198854 365,2 249630 360,2 
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Q4 
2011 

146109 280,2 167900 331,8 198363 364,3 247058 356,5 

Q1 
2012 

144130 276,4 164285 324,6 196097 360,1 243969 352,1 

Q2 
2012 

147089 282,1 166527 329,0 198112 363,8 249067 359,4 

Q3 
2012 

146346 280,7 164528 325,1 200276 367,8 247386 357,0 

Q4 
2012 

144972 278,0 164701 325,4 198009 363,6 246453 355,6 

Q1 
2013 

144860 277,8 164191 324,4 197564 362,8 247830 357,6 

Q2 
2013 

148220 284,3 172567 341,0 202132 371,2 253913 366,4 

Q3 
2013 

151035 289,7 175323 346,4 207129 380,4 261090 376,8 

Q4 
2013 

153965 295,3 176939 349,6 213007 391,2 267682 386,3 

Q1 
2014 

154690 296,7 179718 355,1 217534 399,5 273998 395,4 

Q2 
2014 

160383 307,6 188960 373,4 230409 423,1 295543 426,5 

Q3 
2014 

164067 314,7 194680 384,7 234370 430,4 298558 430,8 

Q4 
2014 

164406 315,3 194212 383,8 235538 432,5 301612 435,2 

Q1 
2015 

161989 310,7 193772 382,9 235747 432,9 306931 442,9 

Q2 
2015 

165873 318,1 198826 392,9 244119 448,3 315620 455,5 

Q3 
2015 

167185 320,6 199334 393,9 247286 454,1 326785 471,6 

Q4 
2015 

166988 320,3 198512 392,3 251296 461,5 334532 482,7 

Q1 
2016 

168585 323,3 204948 405,0 255325 468,9 344371 496,9 

Q2 
2016 

174389 334,5 209791 414,5 265638 487,8 354787 512,0 

Q3 
2016 

174934 335,5 213831 422,5 267151 490,6 358153 516,8 

Q4 
2016 

173777 333,3 218544 431,8 268656 493,4 357331 515,6 
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Q1  
1993 

LONDO
N 

  SOUTH WEST WALES   SCOTLAN
D 

  

=100             

  £ INDEX £ INDEX £ INDEX £ INDEX 

Q1 
2006 

245755 367,1 180974 335,4 141401 292,0 122363 233,2 

Q2 
2006 

252724 377,5 183904 340,9 144323 298,1 129513 246,8 

Q3 
2006 

259646 387,8 186824 346,3 145672 300,8 135846 258,9 

Q4 
2006 

269327 402,3 190776 353,6 148632 307,0 137317 261,7 

Q1 
2007 

280995 419,7 196103 363,5 150017 309,8 140929 268,6 

Q2 
2007 

292409 436,8 200940 372,4 154969 320,0 148593 283,2 

Q3 
2007 

302486 451,8 204447 378,9 153655 317,3 152479 290,6 

Q4 
2007 

303739 453,7 203049 376,3 154947 320,0 151178 288,1 

Q1 
2008 

296772 443,3 196711 364,6 151499 312,9 149834 285,6 

Q2 
2008 

285568 426,6 194714 360,9 143147 295,6 149541 285,0 

Q3 
2008 

274124 409,5 181074 335,6 139583 288,3 141657 270,0 

Q4 
2008 

257963 385,3 172789 320,3 136174 281,2 138941 264,8 

Q1 
2009 

242678 362,5 167470 310,4 123990 256,1 130975 249,6 

Q2 
2009 

256496 383,1 169077 313,4 134291 277,3 134391 256,1 

Q3 
2009 

268847 401,6 178208 330,3 134690 278,2 140175 267,2 

Q4 
2009 

276088 412,4 179425 332,5 135776 280,4 140352 267,5 

Q1 
2010 

280791 419,4 182343 338,0 137148 283,2 138352 263,7 

Q2 
2010 

290249 433,5 190219 352,6 140564 290,3 144101 274,6 

Q3 
2010 

293582 438,5 189603 351,4 138603 286,2 139313 265,5 

Q4 
2010 

282948 422,6 183151 339,5 133252 275,2 137393 261,9 

Q1 
2011 

286658 428,2 181540 336,5 133569 275,8 135522 258,3 

Q2 
2011 

298729 446,2 186210 345,1 139254 287,6 139447 265,8 

Q3 
2011 

295024 440,7 188063 348,6 138849 286,7 137846 262,7 
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Q4 
2011 

298216 445,4 184316 341,6 135308 279,4 136347 259,9 

Q1 
2012 

293375 438,2 182272 337,8 129682 267,8 135242 257,8 

Q2 
2012 

302399 451,7 186172 345,1 131840 272,3 136182 259,5 

Q3 
2012 

301168 449,9 186366 345,4 132385 273,4 132273 252,1 

Q4 
2012 

300361 448,7 184625 342,2 131630 271,8 131795 251,2 

Q1 
2013 

306919 458,4 184591 342,1 132971 274,6 128594 245,1 

Q2 
2013 

318214 475,3 188923 350,2 133432 275,6 134611 256,6 

Q3 
2013 

331338 494,9 191422 354,8 137169 283,3 135192 257,7 

Q4 
2013 

345186 515,6 195196 361,8 139722 288,6 136729 260,6 

Q1 
2014 

362699 541,8 198325 367,6 139911 288,9 138386 263,7 

Q2 
2014 

400404 598,1 207420 384,4 145812 301,1 141872 270,4 

Q3 
2014 

401072 599,1 209121 387,6 144096 297,6 142288 271,2 

Q4 
2014 

406730 607,5 210847 390,8 141631 292,5 142527 271,6 

Q1 
2015 

408780 610,6 209585 388,4 139171 287,4 140180 267,2 

Q2 
2015 

429711 641,9 215363 399,2 144701 298,8 140512 267,8 

Q3 
2015 

443399 662,3 219781 407,3 146854 303,3 140402 267,6 

Q4 
2015 

456229 681,5 218905 405,7 142622 294,5 139801 266,4 

Q1 
2016 

455984 681,1 221703 410,9 141525 292,3 139911 266,7 

Q2 
2016 

472384 705,6 227447 421,6 145973 301,5 141245 269,2 

Q3 
2016 

474736 709,1 229907 426,1 146172 301,9 143275 273,1 

Q4 
2016 

473073 706,6 228611 423,7 146049 301,6 142895 272,3 
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Q1  
1993 

N 
IRELAND 

  UK   

=100        

  £ INDEX £ INDEX 

Q1 
2006 

129321 374,0 160319 319,8 

Q2 
2006 

146367 423,3 165035 329,2 

Q3 
2006 

159859 462,4 168460 336,1 

Q4 
2006 

181031 523,6 172065 343,2 

Q1 
2007 

203815 589,5 175554 350,2 

Q2 
2007 

225447 652,1 181810 362,7 

Q3 
2007 

227970 659,4 184131 367,3 

Q4 
2007 

224816 650,2 183959 367,0 

Q1 
2008 

196892 569,5 179363 357,8 

Q2 
2008 

183476 530,7 174514 348,1 

Q3 
2008 

159970 462,7 165188 329,5 

Q4 
2008 

147833 427,6 156828 312,9 

Q1 
2009 

138537 400,7 149709 298,7 

Q2 
2009 

135862 393,0 154066 307,3 

Q3 
2009 

147204 425,8 160159 319,5 

Q4 
2009 

137949 399,0 162116 323,4 

Q1 
2010 

134435 388,8 162887 324,9 

Q2 
2010 

128846 372,7 168719 336,6 

Q3 
2010 

130877 378,5 167354 333,9 

Q4 
2010 

124780 360,9 162971 325,1 

Q1 
2011 

119913 346,8 162379 323,9 

Q2 
2011 

123547 357,3 166764 332,7 

Q3 
2011 

118723 343,4 166597 332,3 
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Q4 
2011 

113614 328,6 164785 328,7 

Q1 
2012 

109562 316,9 162722 324,6 

Q2 
2012 

110422 319,4 164955 329,1 

Q3 
2012 

107719 311,6 163910 327,0 

Q4 
2012 

104282 301,6 162924 325,0 

Q1 
2013 

108610 314,1 163056 325,3 

Q2 
2013 

108116 312,7 167294 333,7 

Q3 
2013 

108671 314,3 170918 341,0 

Q4 
2013 

111612 322,8 174444 348,0 

Q1 
2014 

114495 331,2 178124 355,3 

Q2 
2014 

117150 338,8 186544 372,1 

Q3 
2014 

119782 346,5 188810 376,7 

Q4 
2014 

120685 349,1 189002 377,0 

Q1 
2015 

121052 350,1 188566 376,2 

Q2 
2015 

126525 366,0 194258 387,5 

Q3 
2015 

127562 369,0 195733 390,5 

Q4 
2015 

128481 371,6 197044 393,1 

Q1 
2016 

123225 356,4 198564 396,1 

Q2 
2016 

128562 371,8 204238 407,4 

Q3 
2016 

130581 377,7 206346 411,6 

Q4 
2016 

129385 374,2 205937 410,8 
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Annual Returns on Investments in CompoundedValueof $ 100 

  Year S&P 500 3-month T.Bill 10-year T. Bond Stocks T.Bills T.Bonds Stocks - Bills Stocks - Bonds 

1928 43.81% 3.08% 0.84%  $143.81  $103.08  $100.84 40.73% 42.98% 

1929 -8.30% 3.16% 4.20%  $131.88  $106.34  $105.07 -11.46% -12.50% 

1930 -25.12% 4.55% 4.54%  $98.75  $111.18  $109.85 -29.67% -29.66% 

1931 -43.84% 2.31% -2.56%  $55.46  $113.74  $107.03 -46.15% -41.28% 

1932 -8.64% 1.07% 8.79%  $50.66  $114.96  $116.44 -9.71% -17.43% 

1933 49.98% 0.96% 1.86%  $75.99  $116.06  $118.60 49.02% 48.13% 

1934 -1.19% 0.32% 7.96%  $75.09  $116.44  $128.05 -1.51% -9.15% 

1935 46.74% 0.18% 4.47%  $110.18  $116.64  $133.78 46.57% 42.27% 

1936 31.94% 0.17% 5.02%  $145.38  $116.84  $140.49 31.77% 26.93% 

1937 -35.34% 0.30% 1.38%  $94.00  $117.19  $142.43 -35.64% -36.72% 

1938 29.28% 0.08% 4.21%  $121.53  $117.29  $148.43 29.21% 25.07% 

1939 -1.10% 0.04% 4.41%  $120.20  $117.33  $154.98 -1.14% -5.51% 

1940 -10.67% 0.03% 5.40%  $107.37  $117.36  $163.35 -10.70% -16.08% 

1941 -12.77% 0.08% -2.02%  $93.66  $117.46  $160.04 -12.85% -10.75% 

1942 19.17% 0.34% 2.29%  $111.61  $117.85  $163.72 18.84% 16.88% 

1943 25.06% 0.38% 2.49%  $139.59  $118.30  $167.79 24.68% 22.57% 

1944 19.03% 0.38% 2.58%  $166.15  $118.75  $172.12 18.65% 16.45% 

1945 35.82% 0.38% 3.80%  $225.67  $119.20  $178.67 35.44% 32.02% 

1946 -8.43% 0.38% 3.13%  $206.65  $119.65  $184.26 -8.81% -11.56% 

1947 5.20% 0.57% 0.92%  $217.39  $120.33  $185.95 4.63% 4.28% 

1948 5.70% 1.02% 1.95%  $229.79  $121.56  $189.58 4.68% 3.75% 

1949 18.30% 1.10% 4.66%  $271.85  $122.90  $198.42 17.20% 13.64% 

1950 30.81% 1.17% 0.43%  $355.60  $124.34  $199.27 29.63% 30.38% 

1951 23.68% 1.48% -0.30%  $439.80  $126.18  $198.68 22.20% 23.97% 

1952 18.15% 1.67% 2.27%  $519.62  $128.29  $203.19 16.48% 15.88% 

1953 -1.21% 1.89% 4.14%  $513.35  $130.72  $211.61 -3.10% -5.35% 

1954 52.56% 0.96% 3.29%  $783.18  $131.98  $218.57 51.60% 49.27% 

1955 32.60% 1.66% -1.34%  $1,038.47  $134.17  $215.65 30.94% 33.93% 

1956 7.44% 2.56% -2.26%  $1,115.73  $137.60  $210.79 4.88% 9.70% 

1957 -10.46% 3.23% 6.80%  $999.05  $142.04  $225.11 -13.69% -17.25% 

1958 43.72% 1.78% -2.10%  $1,435.84  $144.57  $220.39 41.94% 45.82% 

1959 12.06% 3.26% -2.65%  $1,608.95  $149.27  $214.56 8.80% 14.70% 

1960 0.34% 3.05% 11.64%  $1,614.37  $153.82  $239.53 -2.71% -11.30% 

1961 26.64% 2.27% 2.06%  $2,044.40  $157.30  $244.46 24.37% 24.58% 

1962 -8.81% 2.78% 5.69%  $1,864.26  $161.67  $258.38 -11.59% -14.51% 

1963 22.61% 3.11% 1.68%  $2,285.80  $166.70  $262.74 19.50% 20.93% 

1964 16.42% 3.51% 3.73%  $2,661.02  $172.54  $272.53 12.91% 12.69% 
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1965 12.40% 3.90% 0.72%  $2,990.97  $179.28  $274.49 8.50% 11.68% 

1966 -9.97% 4.84% 2.91%  $2,692.74  $187.95  $282.47 -14.81% -12.88% 

1967 23.80% 4.33% -1.58%  $3,333.69  $196.10  $278.01 19.47% 25.38% 

1968 10.81% 5.26% 3.27%  $3,694.23  $206.41  $287.11 5.55% 7.54% 

1969 -8.24% 6.56% -5.01%  $3,389.77  $219.96  $272.71 -14.80% -3.23% 

1970 3.56% 6.69% 16.75%  $3,510.49  $234.66  $318.41 -3.12% -13.19% 

1971 14.22% 4.54% 9.79%  $4,009.72  $245.32  $349.57 9.68% 4.43% 

1972 18.76% 3.95% 2.82%  $4,761.76  $255.01  $359.42 14.80% 15.94% 

1973 -14.31% 6.73% 3.66%  $4,080.44  $272.16  $372.57 -21.03% -17.97% 

1974 -25.90% 7.78% 1.99%  $3,023.54  $293.33  $379.98 -33.68% -27.89% 

1975 37.00% 5.99% 3.61%  $4,142.10  $310.90  $393.68 31.01% 33.39% 

1976 23.83% 4.97% 15.98%  $5,129.20  $326.35  $456.61 18.86% 7.85% 

1977 -6.98% 5.13% 1.29%  $4,771.20  $343.09  $462.50 -12.11% -8.27% 

1978 6.51% 6.93% -0.78%  $5,081.77  $366.87  $458.90 -0.42% 7.29% 

1979 18.52% 9.94% 0.67%  $6,022.89  $403.33  $461.98 8.58% 17.85% 

1980 31.74% 11.22% -2.99%  $7,934.26  $448.58  $448.17 20.52% 34.72% 

1981 -4.70% 14.30% 8.20%  $7,561.16  $512.73  $484.91 -19.00% -12.90% 

1982 20.42% 11.01% 32.81%  $9,105.08  $569.18  $644.04 9.41% -12.40% 

1983 22.34% 8.45% 3.20%  $11,138.90  $617.26  $664.65 13.89% 19.14% 

1984 6.15% 9.61% 13.73%  $11,823.51  $676.60  $755.92 -3.47% -7.59% 

1985 31.24% 7.49% 25.71%  $15,516.60  $727.26  $950.29 23.75% 5.52% 

1986 18.49% 6.04% 24.28%  $18,386.33  $771.15  $1,181.06 12.46% -5.79% 

1987 5.81% 5.72% -4.96%  $19,455.08  $815.27  $1,122.47 0.09% 10.77% 

1988 16.54% 6.45% 8.22%  $22,672.40  $867.86  $1,214.78 10.09% 8.31% 

1989 31.48% 8.11% 17.69%  $29,808.58  $938.24  $1,429.72 23.37% 13.78% 

1990 -3.06% 7.55% 6.24%  $28,895.11  $1,009.08  $1,518.87 -10.61% -9.30% 

1991 30.23% 5.61% 15.00%  $37,631.51  $1,065.69  $1,746.77 24.62% 15.23% 

1992 7.49% 3.41% 9.36%  $40,451.51  $1,101.98  $1,910.30 4.09% -1.87% 

1993 9.97% 2.98% 14.21%  $44,483.33  $1,134.84  $2,181.77 6.98% -4.24% 

1994 1.33% 3.99% -8.04%  $45,073.14  $1,180.07  $2,006.43 -2.66% 9.36% 

1995 37.20% 5.52% 23.48%  $61,838.19  $1,245.15  $2,477.55 31.68% 13.71% 

1996 22.68% 5.02% 1.43%  $75,863.69  $1,307.68  $2,512.94 17.66% 21.25% 

1997 33.10% 5.05% 9.94%  $100,977.34  $1,373.76  $2,762.71 28.05% 23.16% 

1998 28.34% 4.73% 14.92%  $129,592.25  $1,438.70  $3,174.95 23.61% 13.42% 

1999 20.89% 4.51% -8.25%  $156,658.05  $1,503.58  $2,912.88 16.38% 29.14% 

2000 -9.03% 5.76% 16.66%  $142,508.98  $1,590.23  $3,398.03 -14.79% -25.69% 

2001 -11.85% 3.67% 5.57%  $125,622.01  $1,648.63  $3,587.37 -15.52% -17.42% 

2002 -21.97% 1.66% 15.12%  $98,027.82  $1,675.96  $4,129.65 -23.62% -37.08% 

2003 28.36% 1.03% 0.38%  $125,824.39  $1,693.22  $4,145.15 27.33% 27.98% 

2004 10.74% 1.23% 4.49%  $139,341.42  $1,714.00  $4,331.30 9.52% 6.25% 



106 
 

2005 4.83% 3.01% 2.87%  $146,077.85  $1,765.59  $4,455.50 1.82% 1.97% 

2006 15.61% 4.68% 1.96%  $168,884.34  $1,848.18  $4,542.87 10.94% 13.65% 

2007 5.48% 4.64% 10.21%  $178,147.20  $1,933.98  $5,006.69 0.84% -4.73% 

2008 -36.55% 1.59% 20.10%  $113,030.22  $1,964.64  $6,013.10 -38.14% -56.65% 

2009 25.94% 0.14% -11.12%  $142,344.87  $1,967.29  $5,344.65 25.80% 37.05% 

2010 14.82% 0.13% 8.46%  $163,441.94  $1,969.84  $5,796.96 14.69% 6.36% 

2011 2.10% 0.03% 16.04%  $166,871.56  $1,970.44  $6,726.52 2.07% -13.94% 

2012 15.89% 0.05% 2.97%  $193,388.43  $1,971.42  $6,926.40 15.84% 12.92% 

2013 32.15% 0.07% -9.10%  $255,553.31  $1,972.72  $6,295.79 32.08% 41.25% 

2014 13.52% 0.05% 10.75%  $290,115.42  $1,973.77  $6,972.34 13.47% 2.78% 

2015 1.38% 0.21% 1.28%  $294,115.79  $1,977.91  $7,061.89 1.17% 0.09% 

2016 11.74% 0.51% 0.69%  $328,645.87  $1,988.00  $7,110.65 11.23% 11.05% 

    

  Standard Error 

ArithmeticAverage 

   

  Stocks - T.Bonds Stocks - T.Bills Stocks - T.Bonds 

1928-2016 11.42% 3.46% 5.18%   6.24% 2.13% 2.28% 

1967-2016 11.45% 4.88% 7.08%   4.37% 2.42% 2.74% 

2007-2016 8.65% 0.74% 5.03%   3.62% 6.06% 8.66% 

    

  

   GeometricAverage 

   

  Stocks - T.Bonds 

  1928-2016 9.53% 3.42% 4.91%   4.62% 

  1967-2016 10.09% 4.83% 6.66%   3.42% 

  2007-2016 6.88% 0.73% 4.58%   2.30% 

  

  

 

 


