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1. Δηζαγσγή 

 

Ζ εξγαζία απηή εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ Μεηαπηπρηαθνύ Πξνγξάκκαηνο 

΢πνπδώλ «΢ηαηηζηηθέο Μέζνδνη ζηελ Δθηίκεζε Αθηλήησλ». Αζρνιήζεθα κε 

ηελ αλάπηπμε ηξηώλ ζεκάησλ.  

 

Σν πξώην ζέκα απνηειεί ε κεηάθξαζε ελόο επηζηεκνληθνύ άξζξνπ πνπ 

αλαπηύζζεη ηελ άπνςε ηνπ Haibin Zhu γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη ηελ 

νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα ησλ ρσξώλ. 

 

Σν δεύηεξν ζέκα είλαη νπζηαηηθά ε πξαθηηθή εθαξκνγή ηνπ GIS, ελόο 

ζπζηήκαηνο πνπ ζπιιακβάλεη, απνζεθεύεη, αλαιύεη, δηαρεηξίδεηαη θαη 

παξνπζηάδεη ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη ζε πιεξνθνξίεο γεσγξαθηθώλ 

ηνπνζεζηώλ θαη πνπ ε επξεία ρξήζε ηνπ έρεη ζπκβάιιεη ζηελ πεξαηηέξσ 

αλάπηπμε ηεο αγνξάο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

 

Σέινο, ην ηξίην ζέκα απνηειεί ε εθηίκεζε ελόο αθηλήηνπ ζηελ πόιε ηεο 

Αζήλαο κε ηελ ρξήζε ηξηώλ κεζόδσλ εθηίκεζεο αθηλήηνπ.   
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2. Ζ ζεκαζία ησλ αγνξώλ ηδηνθηεζίαο γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξόηεηα 

Haibin Zhu
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2.1 Δηζαγσγή  

 

Ο ηνκέαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο έρεη ππάξμεη κηα θύξηα πεγή δύλακεο γηα 

ηελ παγθόζκηα νηθνλνκία από ηελ πην πξόζθαηε νηθνλνκηθή ύθεζε θαη έπεηηα. 

Δηδηθόηεξα απηό ήηαλ αιεζέο γηα ηνλ ηνκέα ηεο ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο: ζηηο 

πεξηζζόηεξεο ρώξεο νη ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ ήηαλ αξθεηά πςειέο ηα ηειεπηαία 

ρξόληα. Οη απμαλόκελεο ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ ζε ζπλδπαζκό κε ηα ρακειά 

επηηόθηα, έδσζαλ ώζεζε ζηηο δξαζηεξηόηεηεο αλαρξεκαηνδόηεζεο ηεο 

ππνζήθεο, ελζάξξπλαλ ηελ θαηαλάισζε θαη ζηήξημαλ ηελ καθξννηθνλνκηθή 

απόδνζε. Αληηζέησο, νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο ζηηο 

πεξηζζόηεξεο νηθνλνκίεο παξέκεηλαλ αξθεηά θάησ από ηα αλώηεξα επίπεδα 

ζηα νπνία είραλε θηάζεη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’80 θαη ζηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ’90. Παξόια απηά, ηα πνζνζηά θαζπζηέξεζεο ησλ δαλείσλ  

εκπνξηθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ήηαλ πνιύ ρακειόηεξα από ηηο ηζηνξηθέο 

κέζεο ηηκέο ηνπο. ΢αλ απνηέιεζκα , ηα ραξηνθπιάθηα ηξαπεδηθώλ δαλείσλ 

παξέκεηλαλ ζε ζρεηηθά θαιό επίπεδν ζπλνιηθά θαη ην κεξίδην ησλ κε 

εμππεξεηνύκελσλ δαλείσλ ήηαλ ζρεηηθά ρακειό. (BIS (2003a)) 

 

Ζ ηζρπξή απόδνζε ηνπ ηνκέα ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ε γεληθή 

πξνζαξκνζηηθόηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηδξπκάησλ έξρνληαη ζε ηζρπξή 

αληίζεζε κε ηελ εκπεηξία ησλ αξρώλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’90. Σόηε, ε άλζεζε 

θαη ε επαθόινπζε πηώζε ζηνλ ηνκέα ηεο ηδηνθηεζίαο, θαη εηδηθόηεξα ζην 

εκπνξηθό θνκκάηη, ήηαλ ζεκαληηθόο ζπληειεζηήο ησλ ηξαπεδηθώλ 

πξνβιεκάησλ.  Οη απόηνκεο πησηηθέο δηνξζώζεηο ζηηο ηηκέο εκπνξηθήο 

ηδηνθηεζίαο πξνθάιεζαλ επξεία κείσζε ζηελ θεξδνθνξία θαη εθηεηακέλε 

επηδείλσζε ηεο πνηόηεηαο ηεο πεξηνπζίαο ζηελ ηξαπεδηθή βηνκεραλία, 

νδεγώληαο πνιιά ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξύκαηα ζε “εμάληιεζε”.  
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Παξά ηηο πξνθαλείο δηαθνξέο ησλ θάζεσλ απηώλ κε δηαθνξά κηαο δεθαεηίαο , 

έλα θνηλό ζέκα πνπ ππνβόζθεη είλαη ν κεγάινο αληίθηππνο ησλ αγνξώλ 

ηδηνθηεζίαο ζηελ αμηνπηζηία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηδξπκάησλ θαη ζηελ 

καθξννηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. Φπζηθά απηόο ν αληίθηππνο δελ είλαη κηα 

θαηλνύξηα παξαηήξεζε. Δίλαη γεληθά απνδεθηό όηη ε boom-bust θύζε ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο αμίαο ηεο ηδηνθηεζίαο έρεη παίμεη ξόιν ζηνπο θύθινπο 

εξγαζηώλ ζην παξειζόλ, ηξνθνδνηώληαο ηελ αλνδηθή πνξεία θαη 

κεγεζύλνληαο ηελ “θαηξαθύια”. Πηώζε ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο ηείλεη λα 

επηβάιιεη πησηηθή πίεζε ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα, όρη κόλν εμαηηίαο ησλ 

απμήζεσλ  ζε άζρεκα έμνδα ρξένπο γηα δάλεηα ηεο θηεκαηαγνξάο, αιιά θαη 

εμαηηίαο ηεο επηδείλσζεο ζηνπο ηζνινγηζκνύο ησλ εηαηξηθώλ δαλεηνιεπηώλ, νη 

νπνίνη βαζίδνληαη ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία ζαλ εμαζθάιηζε. Ωο εθ ηνύηνπ, 

εξσηήζεηο ζρεηηθά κε ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκώλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ηελ 

έθηαζε πνπ απηέο αιιειεπηδξνύλ κε ηνλ νηθνλνκηθό ηνκέα θαη ηε 

καθξννηθνλνκία έρνπλ ππνπέζεη ζηελ αληίιεςε ησλ λνκηζκαηηθώλ αξρώλ θαη 

ησλ νηθνλνκηθώλ ξπζκηζηώλ.  

 

΢ε αληίζεζε κε απηό ην ππόβαζξν, απηή ε εξγαζία έρεη ηξεηο θύξηνπο 

αληηθεηκεληθνύο ζηόρνπο. Ο πξώηνο είλαη λα εμεξεπλήζεη ηνπο 

“θαζνξηζηηθνύο” παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο θαη λα εμεηάζνπλ ηνπο εμσγελείο θαη ελδνγελείο παξάγνληεο πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ηεο ηδηνθηεζίαο. Φαίλεηαη όηη αλ θαη 

νη θηλήζεηο ησλ ηηκώλ ηεο ηδηνθηεζίαο έρνπλ θάπνηεο νκνηόηεηεο επεηδή 

αλήθνπλ ζηελ ίδηα θαηεγνξία πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, κπνξεί λα δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά κεηαμύ ηνκέσλ θαη ρσξώλ. Ο δεύηεξνο ζηόρνο είλαη λα 

ζπδεηήζνπκε ηηο πνιηηηθέο επηπηώζεηο ηεο ζπκβνιήο ηνπ θύθινπ ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Σειηθά, απηή ε εξγαζία επηδηώθεη λα 

αλαγλσξίζεη ζεκαληηθά “θαλάιηα’ κέζσ ησλ νπνίσλ ε απόδνζε ησλ ηξαπεδώλ 

ζα επεξεάδεηαη από ηηο θηλήζεηο ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο. Οη επόκελνη ηξεηο 

ηνκείο αληηκεησπίδνπλ απηά ηα ηξία ζέκαηα δηαδνρηθά.  
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2.2 Ζ αθίλεηε πεξηνπζία σο έλαο εηδηθόο ηύπνο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ  

 

Οη παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο είλαη κε πνιινύο 

ηξόπνπο όκνηνη κε απηνύο ησλ άιισλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, θαη εηδηθόηεξα 

ε αλακελόκελε ξνή ππεξεζίαο (ππεξεζία θαηαλάισζεο) ή νη αλακελόκελεο 

κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο (ελνίθηα) θαη ην απαηηνύκελν πνζνζηό 

απόδνζεο, ην καθξνπξόζεζκν επηηόθην ζπλ ην αζθάιηζηξν θηλδύλνπ ζαλ 

πξνεμνθιεηηθόο παξάγνληαο. Μαθξνπξόζεζκα, νη ηηκέο ηδηνθηεζίαο 

βαζίδνληαη ζηνπο παξάγνληεο δήηεζεο, όπσο ην εζληθό εηζόδεκα θαη ην κέζν 

πξνεμνθιεηηθό επηηόθην, θαη ζηνπο παξάγνληεο πξνζθνξάο όπσο ην θόζηνο 

θαηαζθεπήο, ηε δηαζεζηκόηεηα γεο θαη ηελ πνηόηεηα ηνπ ππάξρνληνο 

απνζέκαηνο.  

 

Δλ ηνύηνηο, νη αγνξέο ηδηνθηεζίαο έρνπλ επίζεο έλαλ αξηζκό επδηάθξηησλ 

ραξαθηεξηζηηθώλ ζπγθξηλόκελεο κε άιινπο ηύπνπο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

Ζ πξνζθνξά ηδηνθηεζίαο είλαη έληνλα ηνπηθή· ε παξάδνζε ηνπ λένπ 

απνζέκαηνο κπνξεί λα δηαξθέζεη αξθεηό θαηξό εμαηηίαο ηνπ ρξόλνπ πνπ 

ρξεηάδεηαη γηα ηνλ ζρεδηαζκό θαη ησλ θάζεσλ ηεο θαηαζθεπήο· ηα ελνίθηα 

κπνξεί λα είλαη πνιύ δύζθνια εμαηηίαο ηεο ρξήζεο καθξνρξόλησλ ζπκβνιαίσλ 

ελνηθίαζεο· νη ηηκέο ηεο αγνξάο πάζρνπλ δηαθάλεηαο θαη νη πεξηζζόηεξεο 

ζπλαιιαγέο ζπκβαίλνπλ κέζσ δηκεξώλ δηαπξαγκαηεύζεσλ. 

 

Ζ ξεπζηόηεηα ηεο αγνξάο είλαη πεξηνξηζκέλε ιόγσ ηνπ πςεινύ θόζηνπο 

ζπλαιιαγώλ· νη δαλεηδόκελνη βαζίδνληαη πνιύ ζε εμσηεξηθή ρξεκαηνδόηεζε· 

ε αθίλεηε πεξηνπζία ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζαλ ελέρπξν· θαη νη ζύληνκεο 

πσιήζεηο ζπλήζσο δελ είλαη εθηθηέο. Απηνί νη παξάγνληεο-ραξαθηεξηζηηθά 

νδεγνύλ ηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο λα ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά. 

΢πγθεθξηκέλα, βξαρππξόζεζκα νη ηηκέο ηδηνθηεζίαο είλαη πηζαλόλ λα 

απνθιίλνπλ από ηηο καθξνπξόζεζκεο ζεκειηώδεηο αξρέο ηνπο. Οη δηαθπκάλζεηο 

ζηηο ηηκέο ηδηνθηεζίαο κπνξνύλ λα πξνθύςνπλ όρη κόλν ιόγσ ηεο θπθιηθήο 

θίλεζεο ησλ νηθνλνκηθώλ ζεκειησδώλ αξρώλ, ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπ 

αζθάιηζηξνπ θηλδύλνπ, αιιά επίζεο θαη ζαλ απνηέιεζκα ησλ εγγελώλ 

ραξαθηεξηζηηθώλ ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο ηδηνθηεζίαο. 
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Ο νηθνλνκηθόο θύθινο πξνθαιεί ηηο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο 

γηα πξνθαλείο ιόγνπο. Οη βειηηώζεηο ζηηο γεληθόηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

ηείλνπλ λα απμάλνπλ ην κέζν εηζόδεκα ησλ λνηθνθπξηώλ θαη επνκέλσο δίλνπλ 

ώζεζε ζηελ απαίηεζε γηα λέα ζπίηηα, ζέηνληαο ζεηηθή ώζεζε ζηηο ηηκέο ησλ 

θαηνηθηώλ. Οκνίσο, νη επηρεηξήζεηο βιέπνπλ θεξδνθόξεο επθαηξίεο θαη 

ςάρλνπλ λα επεθηείλνπλ ηελ θιίκαθα ησλ επελδύζεσλ ηνπο. Μηα ηέηνηα 

επέθηαζε ζπλεπάγεηαη πςειόηεξε δήηεζε γηα ρώξνπο γξαθείσλ θαη 

απνζεθεπηηθνύο, νδεγώληαο ζε άλνδν ηηο ηηκέο εκπνξηθώλ ηδηνθηεζηώλ. 

Δπηπξόζζεηα, ε αληίιεςε ηεο αγνξάο γηα ην ξίζθν αιιάδεη αλάινγα κε ηηο 

θάζεηο ηνπ θύθινπ. Καηά ηε δηάξθεηα κηαο απόηνκεο αλνδηθήο θάζεο, ην 

ξίζθν πνπ ππάξρεη ζε έλα νξγαλσκέλν ζρέδην ζεσξείηαη ρακειόηεξν από απηό 

ζε κηα πησηηθή θάζε. Σα αζθάιηζηξα θηλδύλνπ πνπ κεηαβάιινληαη ζε 

ζπλδπαζκό κε ηα ρξνληθώο κεηαβαιιόκελα επηηόθηα, (πνπ απνθαζίδνληαη από 

ηνπο ππεύζπλνπο ιήςεο απνθάζεσλ), θαζνξίδνπλ ηα πξνεμνθιεηηθά επηηόθηα 

θαη θαη’ επέθηαζε έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. 

 

Οη ηαιαληώζεηο ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο επεξεάδνληαη επίζεο από ελδνγελείο 

παξάγνληεο, θπξίσο από ηελ έιιεηςε ζην απόζεκα θαη ηελ ηζηνξηθή εμάξηεζε 

ησλ επελδπηηθώλ απνθάζεσλ. Από ηε κηα κεξηά, ε αληαπόθξηζε ηνπ 

απνζέκαηνο ζηελ αγνξά ηεο ηδηνθηεζίαο είλαη πνιύ ρακειόηεξε ζπγθξηλόκελε 

κε απηήλ άιισλ αγαζώλ, θπξίσο ζαλ απνηέιεζκα ηεο πεξηνξηζκέλεο 

πξνζθνξάο γεο θαη ηεο δηάξθεηαο ηεο εγθξηηηθήο δηαδηθαζίαο θαη ηεο θάζεο 

θαηαζθεπήο. Από ηελ άιιε κεξηά, ε ξνή ηεο πιεξνθνξίαο ζηελ αγνξά 

ηδηνθηεζίαο είλαη ζπλήζσο αλεπαξθήο. Δπεηδή ν θύθινο εξγαζηώλ ησλ 

ηδηνθηεζηώλ είλαη ζπλήζσο πνιύ ρακειόο, ε πιεξνθνξία γηα ηελ ηηκή είλαη 

αξθεηά πεξηνξηζκέλε θαη ζπρλά αλαθξηβήο. Δηδηθόηεξα, ην κεγαιύηεξν κέξνο 

ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ είλαη ζεκαληηθό γηα ηελ θαηαλόεζε ηεο δπλακηθήο ησλ 

ηηκώλ ηεο ηδηνθηεζίαο ζρεηίδεηαη κε ηε γλώζε ησλ ηνπηθώλ αγνξώλ, ε νπνία 

είλαη πξνζβάζηκε ζε έλα ζεκαληηθό θόζηνο. Καηά ζπλέπεηα, είλαη ζπλήζσο 

πνιύ δύζθνιν, αλ όρη αδύλαην, γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα 

πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο θηλήζεηο ησλ ηηκώλ ηεο ηδηνθηεζίαο. Πξαθηηθά, νη 



7 

 

πξνβιέςεηο ηεο αγνξάο είηε βαζίδνληαη πνιύ ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο 

ηδηνθηεζίαο, είηε ππνινγίδνληαη θαηά πξνζέγγηζε πξνεθβάιινληαο 

παξειζνληηθέο ηάζεηο. Απηή ε επνλνκαδόκελε “ κπσπηθή ” ή “πξαθηηθή” 

πξνζδνθία (Hendershott (1994) and Herring and Waehter (1999)), κπνξεί λα 

ζπκβάιιεη ζηελ ελδνγελή ηαιάλησζε ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο ή ζηηο απνθιίζεηο 

ηνπο από ηηο καθξνπξόζεζκεο ηηκέο ηζνξξνπίαο ηνπο.  

 

Γηα παξάδεηγκα, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο αλνδηθήο πεξηόδνπ νη ηηκέο ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζπλερίδνπλ λα απμάλνληαη. Βαζηδόκελνη ζηηο 

παξειζνληηθέο ηάζεηο ή ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο, νη θαηαζθεπαζηέο θαη νη 

παξάγνληεο νηθνδνκηθήο αλάπηπμεο  απνθαζίδνπλ λα μεθηλήζνπλ λέεο 

θαηαζθεπέο. Ωζηόζν, θαζώο ε λέα θαηαζθεπή κπνξεί λα ρξεηαζηεί αξθεηά 

ρξόληα κέρξη λα νινθιεξσζεί, ε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο είλαη αξγή. Μέρξη ε 

θαηαζθεπή λα παξαδνζεί, ε δήηεζε ηεο αγνξάο κπνξεί λα έρεη πέζεη. ΢αλ 

απνηέιεζκα, ηα επίπεδα δηαζεζηκόηεηαο αλεβαίλνπλ. Ζ ππεξπξνζθνξά πηέδεη 

ηα ελνίθηα θαη ηηο ηηκέο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο λα πέζνπλ, κεξηθέο θνξέο 

αθόκα ρακειόηεξα θαη από ηηο βαζηθέο ηνπο αμίεο.  

 

Απηή ε ηζηνξία “ππέξ-θηηζίκαηνο“ κπνξεί πεξηζηαζηαθά λα πξνθύςεη από ηε 

δηαζηξέβισζε ησλ ηδησηηθώλ θηλήηξσλ ιόγσ αθαηάιιεισλ ή ειαηησκαηηθώλ 

θπβεξλεηηθώλ πνιηηηθώλ, ηόζν ζηα θαλνληζηηθά όζν θαη ζηα λνκνζεηηθά 

κέησπα. Έλα αμηνπξόζεθην παξάδεηγκα ζρεηίδεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή 

απειεπζέξσζε κεηά ηε δεθαεηία ηνπ 1970 ζε έλαλ “ζεκαληηθό’ αξηζκό 

βηνκεραληθώλ θαη αλαδπόκελσλ νηθνλνκηθώλ αγνξώλ (βιέπε Bovio et al 

(1994) θαη Bis (1993)). Αθνινπζώληαο ηελ απειεπζέξσζε θαη απνξξύζκηζε, 

λέα νηθνλνκηθά ηδξύκαηα αλαδεηθλύνληαη θαη ζπλαγσλίδνληαη κε ηα 

ππάξρνληα πηζησηηθά ηδξύκαηα πξνζθέξνληαο δάλεηα κε “θηελόηεξνπο” 

όξνπο, ιόγσ ηνπ όηη ν αληαγσληζκόο αλάκεζα ζηνπο δαλεηζηέο εληείλεηαη θαη 

πεξηζζόηεξεο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο νξγαλσκέλσλ ζρεδίσλ αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο δηαηίζεληαη, ν αξηζκόο ησλ δπλεηηθώλ επελδπηώλ ζηνλ ηνκέα ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο απμάλεηαη, νη ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο ζα απμεζνύλ πάλσ 

από ηηο βαζηθέο ηνπο αμίεο. Ζ επίδξαζε ηεο δηαζηξέβισζεο είλαη αθόκα 

ηζρπξόηεξε όηαλ ππάξρνπλ επηθίλδπλα εζηθά πξνβιήκαηα ζηελ αγνξά, πνπ 
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ζρεηίδνληαη κε αθαηάιιειεο πνιηηηθέο όπσο ππεξβνιηθά γελλαηόδσξνπο 

εγγπεηέο θαη αλαπνηειεζκαηηθνύο  θαλνληζκνύο. Οη εγγπήζεηο ελάληηα ζηηο 

απώιεηεο δεκηνπξγνύλ θίλεηξα γηα ηνπο δαλεηζηέο λα επελδύζνπλ κε κεγάιεο 

απνδόζεηο, ζε πςεινύ θηλδύλνπ νξγαλσκέλα ζρέδηα, πνπ “νδεγνύλ” ζε 

ππεξβνιηθή αλάιεςε ξίζθνπ θαη ππεξβνιηθά πιεζσξηθή αθίλεηε πεξηνπζία. 

Απηόο ν κεραληζκόο ησλ θύθισλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο έρεη ζπγθεληξώζεη 

πνιύ πξνζνρή ηηο ηειεπηαίεο δύν δεθαεηίεο. Δίλαη επξέσο απνδεθηό όηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε έρεη ζπκβάιιεη ζε κηα ζεηξά αλνδηθώλ θαη 

θαζνδηθώλ επεηζνδίσλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη 

ηεο θαηάξξεπζεο ησλ Ακεξηθαληθώλ (US) Απνηακηεπηηθώλ Ηδξπκάησλ ζηα 

ηέιε ηνπ 1980 θαη ηεο θξίζεο ζηελ Αλαηνιηθή Αζία ην 1997.   

 

Πέξα από απηά ηα ζπλήζε ραξαθηεξηζηηθά, ε δπλακηθή ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο 

κπνξεί λα πνηθίιιεη ζεκαληηθά αλάκεζα ζηνπο ηνκείο (θαηνηθία ελαληίνλ 

εκπνξηθό, γξαθεία ελαληίνλ θαηαζηεκάησλ θηι) θαη αλάκεζα ζηηο ρώξεο ζαλ 

απνηέιεζκα δηαθνξώλ ελόο αξηζκνύ ζπγθεθξηκέλσλ παξαγόλησλ δήηεζεο θαη 

πξνζθνξάο. Γηα παξάδεηγκα, ελώ νη ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ θαηά κέζν όξν έρνπλ 

ζεκεηώζεη αθκαία αλάπηπμε από ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε εκπεηξία 

δηαθέξεη αξθεηά αλάκεζα ζηηο ρώξεο. Ζ άλνδνο ησλ ηηκώλ ησλ θαηνηθηώλ έρεη 

ππάξμεη ηδηαίηεξα ηζρπξή ζηελ Απζηξαιία, Ηξιαλδία, Κάησ Υώξεο, Ηζπαλία 

θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, αθνινπζνύλ νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη θάπνηεο 

΢θαλδηλαβηθέο ρώξεο. ΢ηελ αληίπεξα όρζε βξίζθεηαη ε Γεξκαλία, ε Ηαπσλία 

θαη ε Διβεηία, όπνπ νη ηηκέο έρνπλ παξακείλεη ηδηαίηεξα ζηάζηκεο ή αθόκα θαη 

έρνπλ κεησζεί ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Έλα δεύηεξν παξάδεηγκα είλαη ε 

ζπλήζεο απόθιηζε αλάκεζα ζηηο αγνξέο θαηνηθίαο θαη ζηηο αγνξέο εκπνξηθήο 

ηδηνθηεζίαο. ΢ηελ πην πξόζθαηε νηθνλνκηθή ύθεζε ν ηνκέαο θαηνηθίαο ήηαλ 

πνιύ ηζρπξόο, αληαλαθιώληαο ηνλ νπζηαζηηθό ξόιν ησλ ρακειώλ επηηνθίσλ. 

Αληηζέησο, ν ηνκέαο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο έκνηαδε λα είλαη πεξηζζόηεξν 

πεξηνξηζκέλνο από ην λσζξό καθξννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ θαη ζεκείσζε 

απώιεηεο θεθαιαίνπ ζηηο πεξηζζόηεξεο βηνκεραληθέο ρώξεο. Σέηνηεο εζληθέο 

θαη ηνκεαθέο δηαθνξέο κπνξεί λα απνδνζνύλ ζε αζύγρξνλνπο νηθνλνκηθνύο 

θύθινπο, όπσο επίζεο ζε επδηάθξηηνπο ηνπηθνύο παξάγνληεο (ειαζηηθόηεηα 
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ηεο πξνζθνξάο, κέζνδνη ρξεκαηνδόηεζεο, επηδόηεζε/θνξνινγηθέο πνιηηηθέο, 

λνκηθό πιαίζην θηι).   

 

2.2.1 Σηκέο ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο 

 

Σν ζπίηη είλαη έλα καθξάο δηάξθεηαο δσήο πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ην νπνίν 

απνδίδεη ππεξεζίεο θαηαλάισζεο γηα πνιιέο πεξηόδνπο. Από πνιιέο πιεπξέο 

είλαη πεξηζζόηεξν έλα δηαξθέο αγαζό παξά έλα επελδπηηθό πεξηνπζηαθό 

ζηνηρείν. Γεδνκέλνπ όηη ε ηδηνθηεζία θαηνηθίαο παξάζρεη δηακνλή ζηνλ 

ηδηνθηήηε ηνπ, έρεη κηα εγγελή αμία θξάηεζεο πνπ θαζνξίδεηαη από ηηο 

πξνεμνθιεηηθέο αμίεο ηνπ αλακελόκελνπ ξεύκαηνο ησλ ππεξεζηώλ. ΢αλ 

απνηέιεζκα, νη νλνκαζηηθέο ηηκέο θαηνηθηώλ είλαη ζπλήζσο ιηγόηεξν πηζαλό 

λα πέζνπλ ηόζν απόηνκα όζν νη ηηκέο κεηνρώλ θαη νη ηηκέο ηεο εκπνξηθήο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Πξάγκαηη, ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο ε πησηηθή πίεζε ζηελ 

αγνξά θαηνηθίαο ζπλήζσο αληηθαηνπηξίδεηαη ζηνπο ζπξξηθλσκέλνπο όγθνπο 

ζπλαιιαγώλ απ’ όηη ζε κηα θαηάξξεπζε ζηηο νλνκαζηηθέο ηηκέο, όπσο νη 

ηδηνθηήηεο απέρνπλ από ηελ πώιεζε ζε κηα απώιεηα.   

 

Όπσο ζεκεηώζεθε, νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκώλ θαηνηθηώλ κπνξεί λα 

νδεγνύληαη από καθξννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο θαη εγγελή ραξαθηεξηζηηθά 

ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο θαηνηθίαο. Δκπεηξηθέο απνδείμεηο ππνδεηθλύνπλ όηη ε ίδηα 

ε αγνξά έρεη ηηο δηθέο ηεο μερσξηζηέο δπλακηθέο. Καηά κέζν όξν, ζρεδόλ ηα 

3/5 από ηε ζπλνιηθή δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ θαηνηθηώλ κπνξνύλ λα εμεγεζνύλ 

από θαηλνηνκίεο ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο θαηνηθίαο. Ζ ζπλδπαζκέλε επίδξαζε 

άιισλ επεμεγεκαηηθώλ παξαγόλησλ, όπσο ην ΑΔΠ, ηα επηηόθηα, νη ηξάπεδεο-ε 

πίζησζε από ηηο ηξάπεδεο θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ, είλαη ππεύζπλε γηα ηα 

ππόινηπα (Γξάθεκα 1).  

 

Ωζηόζν, ην Γξάθεκα 1 επίζεο ππνδεηθλύεη όηη ε ζεκαζία ησλ κεκνλσκέλσλ 

παξαγόλησλ δηαθέξεη ζεκαληηθά αλάκεζα ζηηο ρώξεο. Απηό κπνξεί λα 

ζπκβαίλεη γηα δηάθνξνπο ιόγνπο : ε δήηεζε γηα θαηνηθίεο θαζνξίδεηαη από ηηο 

δεκνγξαθηθέο δπλακηθέο ζε θάζε ρώξα· ε πξνζθνξά, ην απόζεκα ησλ λέσλ 

θαηνηθηώλ κπνξεί λα πεξηνξίδεηαη από ηε δηαζεζηκόηεηα γεο θαη ην ηνπηθό 
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ζύζηεκα ζρεδηαζκνύ γεο· ην νηθνλνκηθό θόζηνο ηεο αγνξάο θαηνηθίαο 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκό από ην νηθνλνκηθό ζύζηεκα ρξεκαηνδόηεζεο 

θαηνηθίαο· θαη ε ξεπζηόηεηα ηεο αγνξάο θαηνηθίαο κπνξεί λα πεξηνξίδεηαη 

επηπιένλ από ηελ ύπαξμε θόζηνπο ζπλαιιαγώλ όπσο ην ΦΠΑ, ην ηέινο 

ραξηνζήκνπ θαη ηέιε εγγξαθήο, όπσο επίζεο θαη θνξείο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. Όινη απηνί νη παξάγνληεο είλαη ηνπηθνί θαη ζπγθεθξηκέλνη γηα 

θάζε αγνξά, νδεγώληαο ζε δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο ρώξεο ζηηο θηλήζεηο ησλ 

ηηκώλ θαηνηθίαο θαη ζηε ζρεηηθή ζεκαζία ησλ δηαθόξσλ παξαγόλησλ.  

 

Έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο πνπ παξνπζηάδεη ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε 

αλάκεζα ζηηο ρώξεο είλαη ε αληαπόθξηζε ηνπ απνζέκαηνο. Δλώ νη ηηκέο ησλ 

θαηνηθηώλ νξίδνληαη από ηα θόζηε θαηαζθεπήο καθξνπξόζεζκα, ην απόζεκα 

λέσλ θαηνηθηώλ, κπνξεί λα αληηδξάζεη ππνηνληθά ζηε δήηεζε βξαρππξόζεζκα 

ζε θνληηλό νξίδνληα. Άξα νη ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ κπνξεί λα απνθιίλνπλ από 

ηηο καθξνπξόζεζκεο ηάζεηο γηα έλα αξθεηό ρξνληθό δηάζηεκα. Ζ αδξάλεηα ηεο 

αληαπόθξηζεο πξνζθνξάο εμαξηάηαη θαηά έλα κεγάιν κέξνο από ηελ ηνπηθνύο 

λνκνζεηηθνύο θαη ηνπο δνκηθνύο παξάγνληεο, όπσο επίζεο θαη από ηηο 

θνξνινγηθέο θαη επηδνηνύκελεο πνιηηηθέο. Σν γεγνλόο όηη ε λέα πνιηηηθή 

θαηνηθίαο αληαπνθξίλεηαη ιηγόηεξν ζηηο θηλήζεηο ηεο ηηκήο ζε κεξηθέο ρώξεο, 

όπσο ε Οιιαλδία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη θάπνηεο από ηηο ΢θαλδηλαβηθέο 

ρώξεο, έρεη κεξηθώο ζπκβάιιεη ζηηο πξόζθαηεο απόηνκεο απμήζεηο θαηνηθίαο 

ζε απηέο ηηο πεξηνρέο. Αθξαίεο πεξηπηώζεηο είλαη νη Κάησ Υώξεο θαη ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη νπνίεο έρνπλ αληηκεησπίζεη πξαγκαηηθέο κεηώζεηο ζην 

απόζεκα θαηνηθηώλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ γύξνπ ηεο απόηνκεο 

αύμεζεο θαηνηθίαο. Απηή ε δηάρπηε αλάπηπμε, ε νπνία κπνξεί λα απνδνζεί 

ζηηο απζηεξέο πνιηηηθέο αλάπηπμεο γεο θαη ζην αλώηαην όξην ζηελ πξνζθνξά 

λέσλ θαηνηθηώλ, κε ηε ζεηξά ηεο νδήγεζε ηηο ηηκέο θαηνηθηώλ αθόκε 

ςειόηεξα. ΢ε αληίζεζε, νη ηηκέο θαηνηθηώλ ζηελ Γεξκαλία έρνπλ παξακείλεη 

ζηαζεξέο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Πνιινί πηζηεύνπλ όηη απηή ε νκαιόηεηα 

κπνξεί ηνπιάρηζηνλ λα εμεγεζεί κεξηθώο από ηηο πην επέιηθηεο ζπλζήθεο 

απνζεκάησλ ζηελ Γεξκαλία ζπγθξηηηθά κε ηηο άιιεο επξσπατθέο ρώξεο.  
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Ζ ιεηηνπξγηθόηεηα ησλ αγνξώλ θαηνηθίαο ζηεξίδεηαη επίζεο πνιύ ζην 

ζύζηεκα ρξεκαηνδόηεζεο θαηνηθηώλ, όπνπ ππάξρεη κηα πνηθηιία ζπκθσληώλ 

ζπκβνιαίσλ, πνιηηηθώλ, θνξναπαιιαγώλ θαη ππνρσξήζεσλ πνπ πξνθαιεί 

απνξία. Πξώηνλ, ε δηάξθεηα ησλ επηηνθίσλ πνπ ζηεξίδεη ηα ζηεγαζηηθά 

επηηόθηα είλαη δηαθνξεηηθά αλάκεζα ζηηο ρώξεο. ΢πγθεθξηκέλα, νη ππνζήθεο 

ζηελ Απζηξαιία, Καλαδά, Φηλιαλδία, Ηξιαλδία, Λνπμεκβνύξγν, Ννξβεγία, 

Πνξηνγαιία, Ηζπαλία θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην είλαη θπξίσο βαζηζκέλεο ζε 

βξαρππξόζεζκα επηηόθηα, θάλνληαο ηηο ηηκέο θαηνηθηώλ γεληθά λα 

αληαπνθξίλνληαη ζε βξαρππξόζεζκα επηηόθηα ζε απηέο ηηο ρώξεο. ΢ε αληίζεζε, 

ε πιεηνλόηεηα ηεο ζηεγαζηηθήο ρξεκαηνδόηεζεο ζπλδέεηαη κε καθξνρξόληα 

επηηόθηα ζην Βέιγην, Γαλία, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Κάησ Υώξεο 

θαη ηηο ΖΠΑ (βιέπε Bario (1995) θαη ECB (2003)). Γεύηεξνλ, ε θύζε ησλ 

πνηλώλ ζηελ πξόσξε απνπιεξσκή έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζην πόζν ηα 

λνηθνθπξηά ζα είλαη πξόζπκα θαη ηθαλά λα αλαρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 

ζηεγαζηηθά ηνπο ρξέε όηαλ ηα επηηόθηα πέθηνπλ ή όηαλ νη ηηκέο θαηνηθηώλ 

αλεβαίλνπλ. Ζ αλαρξεκαηνδόηεζε ζηηο ΖΠΑ είλαη ηδηαίηεξα επθνιόηεξε θαη 

θηελόηεξε απ’ όηη ζε άιιεο ρώξεο, όρη κόλν εμαηηίαο κηθξόηεξσλ πνηλώλ αιιά 

θαη εμαηηίαο λεσηεξηζκώλ ζηελ ζηεγαζηηθή ηηηινπνίεζε πνπ ζπζηήζεθαλ από 

ηε Fannie Mae θαη ηε Freddie Mac (βιέπε Deep and Domanski (2002)). 

Σξίηνλ, νη πξαθηηθέο εθηηκήζεηο κε εμαζθάιηζε έρνπλ δπλεηηθά θαίξηεο 

επηπηώζεηο ζηελ πξνζθνξά πίζησζεο. Οη εθηηκεηηθέο κέζνδνη πνπ είλαη πνιύ 

επαίζζεηεο ζηηο αμίεο ηεο αγνξάο, ζε ζπλδπαζκό κε πςειά δάλεην πξνο αμία 

(LTV) πνζνζηά, ζα δεκηνπξγνύζαλ κηα απόηνκε αύμεζε ζηελ πξνζθνξά 

πίζησζεο όηαλ νη ηηκέο ηδηνθηεζίαο ζα απμάλνληαλ θαη πηζησηηθή ζηελόηεηα 

όηαλ νη ηηκέο ζα έπεθηαλ (βιέπε Borio et al (2001) am G10(2002)). Σειηθά, 

ρακειόηεξα θόζηε ζπλαιιαγώλ κπνξεί λα ηόλσλαλ ην ηδίξν θαη λα ελίζρπαλ 

ηελ αληαπόθξηζε ησλ αγνξώλ θαηνηθίαο ζηα καθξννηθνλνκηθά ζνθ. Σα 

πνζνζηά ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγώλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηειώλ 

ραξηνζήκνπ, ηειώλ εγγξαθήο θαη θόξσλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο) ζηηο ηηκέο 

θαηνηθηώλ πνηθίιινπλ από έλα ρακειό επίπεδν 2% ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ζε 

εμαηξεηηθά πςειά επίπεδα 20% ζην Βέιγην θαη 14% ζηε Γαιιία. Με ηνπο 

άιινπο παξάγνληεο λα είλαη ίζνη, ε απμαλόκελε δήηεζε είλαη πεξηζζόηεξν 
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πηζαλό λα έρεη κεγαιύηεξν αληίθηππν, ζηηο ηηκέο θαηνηθηώλ ζην ζύλνιν ησλ 

ρσξώλ κε ηα ρακειόηεξα θόζηε ζπλαιιαγώλ (Γξάθεκα 2).   

 

Δλώ νη ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ θαζνξίδνληαη θπξίσο από ηνπο αλσηέξσ 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαηνηθίαο, απηνί κπνξνύλ λα αληαπνθξίλνληαη γηα ηηο 

απνδόζεηο ζε άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηώλ. Έλα ελδηαθέξνλ ζέκα πνπ έρεη 

ζπγθεληξώζεη πνιύ πξνζνρή ηειεπηαία είλαη ην ζπλδηαθύκαλζε κεηαμύ ησλ 

ηηκώλ κεηνρώλ θαη ησλ ηηκώλ θαηνηθηώλ. Γεδνκέλνπ όηη ηα εηαηξηθά κεξίδηα 

θαη ε θαηνηθία είλαη ηα δύν κεγαιύηεξα ζπζηαηηθά ελόο ραξηνθπιαθίνπ 

πινύηνπ ελόο λνηθνθπξηνύ ζηηο αλεπηπγκέλεο ρώξεο, ν πιεζσξηζκόο ησλ 

ηηκώλ ζην έλα πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ζα έρεη επίδξαζε ζηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο ησλ λνηθνθπξηώλ· ην απνηέιεζκα ηεο αλαθαηαλνκήο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηνπ άιινπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. 

΢ηε ζεσξία, κπνξεί λα ππάξρνπλ δύν επηδξάζεηο πνπ ιεηηνπξγνύλ ζε 

αληίζεηεο θαηεπζύλζεηο. Σν απνηέιεζκα αληηθαηάζηαζεο πξνηείλεη όηη νη ηηκέο 

ησλ δύν πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζα θηλεζνύλ ζε αληίζεηεο θαηεπζύλζεηο, νη 

πςειόηεξεο απνδόζεηο ζηε κηα αγνξά ζα νδεγήζνπλ ηηο επελδύζεηο καθξηά 

από ηελ άιιε αγνξά θαη ζα πξνθαιέζνπλ ηε κείσζε ηεο ηηκήο ηεο. ΢ε 

αληίζεζε, ε επίδξαζε ηνπ πινύηνπ πξνβιέπεη όηη κηα αύμεζε ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ (ή ησλ θαηνηθηώλ), απμάλνληαο ηελ αμία ηνπ πινύηνπ ησλ 

λνηθνθπξηώλ· ζα επηηξέςεη ζηα λνηθνθπξηά λα επεθηείλνπλ ηελ επέλδπζε ηνπο 

θαη ζηηο δύν αγνξέο. ΢αλ απνηέιεζκα, νη ηηκέο ησλ δύν πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ ηείλνπλ λα θηλεζνύλ ζηελ ίδηα θαηεύζπλζε. Αλάινγα κε ηε ζρεηηθή 

ζεκαληηθόηεηα ησλ δύν επηδξάζεσλ, ε αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ησλ δύν 

αγνξώλ κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθή. 

 

Ζ ζρέζε κεηαμύ ησλ δύν πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζηεξίδεηαη από εκπεηξηθέο 

απνδείμεηο· ε νπνία δείρλεη έλα θαζαξό ππόδεηγκα ζηελ πζηέξεζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμύ ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ ηηκώλ ησλ θαηνηθηώλ ζε πνιιέο 

αλεπηπγκέλεο ρώξεο ηα ηειεπηαία 30 ρξόληα. ΢πγθεθξηκέλα, νη δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ηείλνπλ λα έρνπλ ηζρπξή ζπζρέηηζε κε ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκώλ θαηνηθηώλ έμη ηεηξάκελα αξγόηεξα (Γξάθεκα 3). 

Πεξαηηέξσ απνδείμεηο κπνξνύλ λα πξνθύςνπλ από δηαηζζεηηθή αλάιπζε 
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βαζηζκέλε ζε κηα αλάιπζε VaR (βιέπε apendix). Σα απνηειέζκαηα 

πξνηείλνπλ όηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκώλ κεηνρώλ ζπκβάιινπλ ζηελ 

απμνκείσζε ησλ ηηκώλ θαηνηθηώλ· θαη ε ζπζζσξεπηηθή επίδξαζε ζπλήζσο 

θνξπθώλεηαη κεηά από 8 κε 10 ηεηξάκελα (Γξάθεκα 4). Σν γεγνλόο όηη νη 

ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ ζπλέρηζαλ λα απμάλνληαη ηξία ρξόληα κεηά ηελ 

θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο κεηνρώλ ζηελ πην πξόζθαηε επηβξάδπλζε απνδίδεηαη 

θπξίσο ζην ηξέρνλ ρακειό πεξηβάιινλ επηηνθίσλ, ην νπνίν κεξηθώο 

αληηζηαζκίδεηαη από ηελ πησηηθή πίεζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο πησηηθέο ηηκέο 

ησλ κεηνρώλ. Γεληθά, ε επίδξαζε ηεο αληηθαηάζηαζεο εκθαλίδεηαη λα έρεη 

δηαδξακαηίζεη έλα πην ζεκαληηθό ξόιν ηειεπηαία, ηα λνηθνθπξηά πνπ ήηαλ 

απνγνεηεπκέλα κε ηηο πξννπηηθέο ησλ επελδύζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρώλ 

έζηξεςαλ έλα κεγάιν κεξίδην ησλ απνηακηεύζεσλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο. 

  

 

2.2.2 Σηκέο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο 

 

Οη αγνξέο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο έρνπλ κεξηθά κνλαδηθά ραξαθηεξηζηηθά, 

όπσο κεγαιύηεξε θαηαζθεπαζηηθή ρξνληθή πζηέξεζε, καθξνπξόζεζκα 

ζπκβόιαηα εθκίζζσζεο θαη επκεηάβιεηεο ξνέο εηζνδεκάησλ, ηα νπνία 

νδεγνύλ ηνπο εκπνξηθνύο θύθινπο  θαη ηνπο θύθινπο ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο 

λα εκθαλίδνπλ επδηάθξηηα πξόηππα. Δπηπιένλ, νη θύθινη εκπνξηθήο 

ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα είλαη αζύγρξνλνη αλάκεζα ζηηο πεξηνρέο θαη ηνκείο. 

Αλάινγα κε ηελ ειαζηηθόηεηα ηεο πξνζθνξάο, ηα θελά ζηελ αλάπηπμε, ηε 

δηάξθεηα ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ κεζόδσλ ρξεκαηνδόηεζεο, 

δηαθνξεηηθνί ηύπνη εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο 

δπλακηθέο. 

 

Αληίζεηα κε ηελ νηθηζηηθή αθίλεηε πεξηνπζία, ε εκπνξηθή ηδηνθηεζία είλαη 

πεξηζζόηεξν έλα θαζαξά επελδπηηθό πεξηνπζηαθό ζηνηρείν θαη ε αμία ηνπ 

θαζνξίδεηαη από ηελ πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κειινληηθώλ ελνηθίσλ. Όηαλ νη 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο εμαζζελνύλ, ε ζπξξηθλσκέλε επηρεηξεζηαθή 

δξαζηεξηόηεηα πεξηνξίδεη ηε δήηεζε γηα εκπνξηθή ηδηνθηεζία θαη νδεγεί ζε 

πςειόηεξα επίπεδα δηαζεζηκόηεηαο. Απμαλόκελα επίπεδα δηαζεζηκόηεηαο θαη 
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ρακειόηεξα επίπεδα ελνηθίσλ νδεγνύλ ζε επηδείλσζε ησλ βαζηθώλ αξρώλ ηεο 

αγνξάο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη πξνθαινύλ ηελ πηώζε ησλ ηηκώλ. 

΢πγθξηλόκελε κε κηα ηδηνθηεζία θαηνηθίαο, ε αμία πξνθξάηεζεο γηα κηα 

εκπνξηθή ηδηνθηεζία είλαη πνιύ ρακειόηεξε, γηαηί ε αμία θαηαλάισζεο ηνπ 

είλαη ρακειή ελώ ην θόζηνο δηαηήξεζεο ηνπ είλαη πνιύ πςειό. ΢αλ 

απνηέιεζκα, νη ηηκέο ησλ εκπνξηθώλ ηδηνθηεζηώλ ηείλνπλ λα αληαπνθξίλνληαη 

πεξηζζόηεξν ζηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη είλαη ζύλεζεο λα 

παξαηεξνύκε κηα έληνλε κείσζε ζηηο νλνκαζηηθέο ηηκέο ησλ εκπνξηθώλ 

ηδηνθηεζηώλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο νηθνλνκηθήο ύθεζεο. Όπσο θαίλεηαη θαη 

ζην Γξάθεκα 1, ε δπλακηθή ησλ ηηκώλ εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο είλαη ιηγόηεξν 

απηόλνκε από απηήλ ησλ ηηκώλ ηνπ ηνκέα θαηνηθηώλ, κε ηελ έλλνηα όηη shocks 

ζηνλ ηνκέα εκπνξηθώλ ηδηνθηεζηώλ εμεγνύλ κόλν ην 50% ηεο variation ησλ 

ηηκώλ ηδηνθηεζηώλ ελώ ην αληίζηνηρν πνζνζηό ζηνλ ηνκέα θαηνηθηώλ είλαη 

πεξίπνπ 60%. 

 

Σν Γξάθεκα 1 επίζεο απνθαιύπηεη ηε ζεκαζία ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο ζηε 

δηακόξθσζε ησλ ηηκώλ εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο. Απηό ίζσο λα ζρεηίδεηαη κε ην 

γεγνλόο όηη ε εκπνξηθή ηδηνθηεζία έρεη επξέσο ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ εγγύεζε, 

έηζη ώζηε νη ηηκέο ηδηνθηεζίαο λα ζρεηίδνληαη ζηελά κε ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ δαλεηδόκελσλ. Απηή ε ηδέα έρεη επίζεκα κνληεινπνηεζεί  ζηε 

ζπεξκαηηθή εξγαζία ηνπ Bernanke et al (1994) and Kiyotaki and Moore 

(1997), νη νπνίνη αλαδεηθλύνπλ ηε ζεκαζία ησλ αηειεηώλ ηεο πηζησηηθήο 

αγνξάο πνπ απνξξένπλ από αζύκκεηξεο πιεξνθνξίεο κεηαμύ δαλεηδόκελσλ 

θαη δαλεηζηώλ. Γηα λα μεπεξάζνπλ ηε  δπζκελή επηινγή θαη ηα επηθίλδπλα 

εζηθά πξνβιήκαηα· νη ηξάπεδεο επηιέγνπλ λα ζπλδέζνπλ ηνπο όξνπο ηεο 

πίζησζεο κε ηελ θαζαξή αμία ησλ ηζνινγηζκώλ ησλ δαλεηδόκελσλ. Με άιια 

ιόγηα, ε δαλεηνιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ δαλεηδόκελσλ θαη ην θόζηνο 

εμσηεξηθήο ρξεκαηνδόηεζεο εμαξηώληαη πνιύ από ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ γηα ελέρπξν. Απηό εηζάγεη κηα ηζρπξή αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ηεο 

ηξαπεδηθήο πίζησζεο θαη ησλ ηζνινγηζκώλ ησλ δαλεηδόκελσλ. Τςειόηεξεο 

αμίεο γηα ελέρπξν (όπσο ε αθίλεηε πεξηνπζία) βειηηώλνπλ ηνπο ηζνινγηζκνύο 

ησλ δαλεηδόκελσλ θαη ηνπο επηηξέπνπλ λα ρξεκαηνδνηνύλ λέα έξγα κε πην 

επλντθνύο όξνπο.  Ζ δηαζεζηκόηεηα επηπιένλ πίζησζεο κε ηε ζεηξά 
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«ζπξώρλεη» ηελ ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ αθόκα ςειόηεξα. Καη’ 

αληίζεζε, νη πησηηθέο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο εμαζζελνύλ ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ δαλεηδόκελσλ, κεηώλνπλ ηελ ηξαπεδηθή πίζησζε ζηνλ ηνκέα 

ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη πηέδνπλ ηηο ηηκέο ηδηνθηεζίαο αθόκα ρακειόηεξα. 

Απηή ε εληζρπκέλε επίπησζε, ε νπνία είλαη γλσζηή σο ρξεκαηννηθνλνκηθόο 

επηηαρπληήο, κπνξεί λα ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζηελ πςειή κεηαβιεηόηεηα, ε 

νπνία έρεη παξαηεξεζεί ζηηο εκπνξηθέο αγνξέο ηδηνθηεζίαο.  

 

Ζ ζηελή ζρέζε κεηαμύ ηνπ ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ θαη ησλ ηηκώλ εκπνξηθήο 

ηδηνθηεζίαο, σζηόζν, κπνξεί λα έρεη αιιάμεη ηελ ηειεπηαία δεθαεηία σο 

επαθόινπζν ηεο εκθάληζεο λέσλ νηθνλνκηθώλ κεζόδσλ. Μηα λέα ηάζε από ηηο 

αξρέο ηνπ 1990 είλαη όηη ν ηνκέαο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο ζηεξίδεηαη ιηγόηεξν 

ζε ρξεκαηνδόηεζε από παξαδνζηαθέο πεγέο όπσο νη ηξάπεδεο θαη νη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο. ΢αλ ππνθαηάζηαην, νη πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο 

θεθαιαίνπ ηεο αγνξάο, ζηε κνξθή θεθαιαίνπ θαη ρξένπο, έρνπλ απμεζεί 

γξήγνξα. Απηό κπνξεί λα έρεη ζπληειέζεη ζε ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ 

δπλακηθή ησλ αγνξώλ εκπνξηθή αθίλεηεο πεξηνπζίαο (βιέπε Zhu (2002)). Από 

ηε κεξηά ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, ε αλάπηπμε ησλ εηαηξεηώλ επελδύζεσλ ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία (REITs) ππήξμε ηδηαίηεξα αμηνζαύκαζηε ζηελ Απζηξαιία 

θαη ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. ΢ηηο ΖΠΑ, ηα REITs έρνπλ μεπεξάζεη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, γηα λα γίλνπλ ηα πην ζεκαληηθά ηδξύκαηα επελδπηέο 

ζηελ αγνξά κεηνρώλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο.  ΢ηελ Απζηξαιία, νη νκάδεο 

κνλαδνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (LPTs) ηώξα 

ειέγρνπλ πεξίπνπ ην έλα ηξίην ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο εκπνξηθήο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηε ρώξα. Από ηελ πιεπξά ηνπ ρξένπο, ε ηηηινπνίεζε 

εκπνξηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ εμαζθαιίδνληαη κε ππνζήθε 

εκπνξηθώλ ηδηνθηεζηώλ (CMBSs) έρεη γίλεη πνιύ δεκνθηιήο θαη ζηελ Δπξώπε 

θαη ζηηο ΖΠΑ.   

 

Ζ απμαλόκελε ζεκαζία ησλ δεκόζησλ αγνξώλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

κπνξεί λα νδεγεί ζε κηα ζηελόηεξε ελζσκάησζε κεηαμύ ηεο εκπνξηθήο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ. Κάπνηνη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά έρνπλ ηζρπξηζηεί όηη απηό ζα κπνξνύζε, ζπλνιηθά, λα ακβιύλεη ηνπο 
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θύθινπο ηεο εκπνξηθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Από ηελ νπηηθή ηεο 

ρξεκαηνδόηεζεο, ε αλάπηπμε λέσλ ρξεκαηνδνηηθώλ κεζόδσλ κπνξεί λα 

βνεζήζεη λα αληηζηαζκίζεη ηε ξνή ηνπ θεθαιαίνπ ζηνλ εκπνξηθό ηνκέα 

ηδηνθηεζίαο. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, όηαλ νη 

πεξηζζόηεξεο ηξάπεδεο θαη ηνπηθέο ηξάπεδεο θαηαζέζεσλ θαη ζηεγαζηηθώλ 

δαλείσλ ζηηο ΖΠΑ ήηαλ δηζηαθηηθέο ζηελ επέθηαζε εκπνξηθώλ δαλείσλ 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο, νη αγνξέο REIT θαη CMBS αλαπηύρζεθαλ θαη αθαίξεζαλ 

επηηπρώο ην πηζαλό ξίζθν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αβεβαηόηεηα ηεο 

ρξεκαηνδόηεζεο ζηελ εκπνξηθή αγνξά ηδηνθηεζίαο. Δπηπιένλ, ε αλάπηπμε ησλ 

δεκόζησλ αγνξώλ κπνξεί λα δπλακώζεη ηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο. Δπιόγσο, ε 

ρακειήο κόριεπζεο  δνκή ηδηνθηεζίαο ησλ REITs, ηα θάλνπλ ιηγόηεξν πηζαλό 

λα «ρηίζνπλ» επηζεηηθά γηα θεξδνζθνπηθή κειινληηθή δήηεζε. Ζ βειηησκέλε 

απνθάιπςε πιεξνθνξίαο θαη νη δεκόζηα παξαηεξεκέλεο ηηκέο αληαλαθινύλ 

ηηο πξνηηκήζεηο θαη ηηο αλεζπρίεο ησλ ζπκκεηερόλησλ ηεο αγνξάο πνπ 

αιιάδνπλ, κε έλαλ έγθαηξν ηξόπν, έηζη ώζηε ε αγνξά λα κπνξεί λα αληρλεύζεη 

ηηο αληζνξξνπία ησλ ηηκώλ ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ζε έλα πξώηκν ζηάδην. 

Αλ λαη, νη ηηκέο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα είλαη ιηγόηεξν επηξξεπείο ζε 

κεγάιεο κεηαζηξνθέο πνπ νθείινληαη ζηνπο θύθινπο ρξεκαηνδόηεζεο, θαη ε 

επίδξαζε ηνπο ζηελ απόδνζε ησλ ηξαπεδώλ ζα είλαη εμαζζελεκέλε.  Ωζηόζν, 

δεδνκέλνπ όηη ε ελζσκάησζε ηνπ εκπνξηθνύ ηνκέα ηδηνθηεζίαο κε ηηο αγνξέο 

θεθαιαίνπ ζα κπνξνύζε λα εηζάγεη λέεο πεγέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο 

αγνξάο, ε ηζρύο ελόο ηέηνηνπ επηρεηξήκαηνο απνκέλεη λα δνθηκαζηεί.  

 

 

2.3 Οη ηηκέο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ε κεηάβαζε ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο 

 

Οη θηλήζεηο ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο ζα κπνξνύζαλ λα επεξεάζνπλ ηελ 

ζπλνιηθή δήηεζε θαη ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα κε δηάθνξνπο ηξόπνπο. 

Πξώηνλ, νη απμαλόκελεο ηηκέο ηδηνθηεζίαο νδεγνύλ ζε πεξηζζόηεξν 

αηζηόδνμεο πξνζδνθίεο γηα ηηο  απνδόζεηο ησλ επελδύζεσλ ηεο ηδηνθηεζίαο. 

΢αλ απνηέιεζκα, νη θαηαζθεπαζηέο μεθηλνύλ λέεο θαηαζθεπέο θαη ε απαίηεζε 

ηεο αγνξάο ζε ηνκείο ζρεηηθνύο κε ηελ ηδηνθηεζία απμάλεηαη. Γεύηεξνλ, νη 
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απμαλόκελεο ηηκέο θαηνηθίαο παξαθηλνύλ ηα λνηθνθπξηά λα απμήζνπλ ηελ 

ηδησηηθή δαπάλε θαη γηα απηό παξέρνπλ κεγάιε ππνζηήξημε ζηελ ηδησηηθή 

θαηαλάισζε. Σξίηνλ, νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ηεο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο κπνξεί 

λα αιιάμνπλ ζεκαληηθά ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο απηώλ ησλ εηαηξεηώλ νη 

νπνίεο είλαη νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο. Οκνίσο, νη θηλήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

θαηνηθηώλ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ηδηνθηεηώλ θαη ησλ 

πηζαλώλ αγνξαζηώλ. 

 

Ο ξόινο ησλ ηηκώλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έρεη ζπγθεληξώζεη ηελ πξνζνρή αλάκεζα ζηνπο 

εξεπλεηέο θαη απηνύο πνπ ραξάδνπλ πνιηηηθή ηα ηειεπηαία ρξόληα. Έρνπλ 

ππάξμεη εθηεηακέλα ζηνηρεία όηη νη θηλήζεηο ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο έρνπλ 

κεγάιε επίδξαζε ζηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε θαη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Γηα παξάδεηγκα, ν Helbling θαη ν Terrones (2003) εμεηάδνπλ ηελ αξλεηηθή 

επίδξαζε ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο θαη βξίζθνπλ όηη νη πηώζεηο 

ησλ ηηκώλ θαηνηθίαο ζρεηίδνληαη κε παξαγόκελεο απώιεηεο ζε δηπιάζην 

κέγεζνο από ηηο κεηνρηθέο θνύζθεο. Δπηπιένλ, ηα γξαθήκαηα 5 θαη 6 

απνδεηθλύνπλ ηελ ζπζζσξεπηηθή αληίδξαζε ηνπ αιεζηλνύ ΑΔΠ ζε 1% 

θξαδαζκνύο ζηηο ηηκέο θαηνηθίαο θαη ζηηο ηηκέο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο 

βαζηζκέλα ζε κηα δνκηθή αλάιπζε Var (βιέπε παξάξηεκα). Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ όηη απμήζεηο ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο ηείλνπλ λα έρνπλ ζεηηθή 

επίδξαζε ζην αιεζηλό ΑΔΠ ζε πνιιέο ρώξεο. Πην ζεκαληηθό, νη δηαζηάζεηο 

απηήο ηεο επίδξαζεο δηαθέξνπλ αλάκεζα ζηηο ρώξεο θαη ζηνπο ηνκείο. Ο 

ηνκέαο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο θαίλεηαη λα έρεη κεγαιύηεξε επίδξαζε ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία, αληηθαηνπηξίδνληαο ην γεγνλόο όηη είλαη πην ζεκαληηθό 

όηη επεξεάδεη ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ 

εηαηξεηώλ. Δπηπξνζζέησο, ε εζληθή δηαθνξά ππνδεηθλύεη όηη ν ξόινο ησλ 

ηηκώλ ηδηνθηεζίαο ζηελ κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα 

επεξεάδεηαη από ηνπηθνύο παξάγνληεο.      
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2.3.1 Σν θαλάιη επέλδπζεο 

 

Ζ αθίλεηε πεξηνπζία είλαη έλα ζεκαληηθό επελδπηηθό πεξηνπζηαθό ζηνηρείν 

ηεο νηθνλνκίαο. ΢ύκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε q ηνπ Tobin, ε θεξδνθνξία 

επέλδπζεο ζε ηδηνθηεζία εμαξηάηαη από ηελ αλαινγία κεηαμύ ησλ ηηκώλ 

ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ θόζηνπο αληηθαηάζηαζεο ηεο ηδηνθηεζίαο. Όηαλ νη ηηκέο 

ηδηνθηεζίαο απμάλνληαη πάλσ από ην θόζηνο θαηαζθεπήο, είλαη θεξδνθόξν γηα 

απηνύο πνπ αζρνινύληαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη γηα άιιεο, κε 

ρξεκαηνδνηηθέο εηαηξείεο, λα θαηαζθεπάζνπλ λέα θηίξηα. Αλάινγα, ε απόηνκε 

αύμεζε ζηνλ θαηαζθεπαζηηθό ηνκέα σζεί ηελ απαζρόιεζε θαη ηε δήηεζε ζε 

ηνκείο ζρεηηθνύο κε ηελ ηδηνθηεζία. Δπεηδή ε επέλδπζε ζηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία ζπλήζσο αληηπξνζσπεύεη ζπλνιηθά,  έλα ζεκαληηθό κεξίδην ηεο 

νηθνλνκίαο ζηηο πεξηζζόηεξεο ρώξεο, ε επίδξαζε κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθή. 

 

Ζ επίδξαζε ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο ζηηο θαηαζθεπέο εμαξηάηαη από ηε ζεκαζία 

ηνπ ηνκέα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηελ νηθνλνκία ζαλ ζύλνιν, ηελ 

ειαζηηθόηεηα ηεο πξνζθνξάο ηδηνθηεζίαο θαη ησλ πηζησηηθώλ ζπλζεθώλ ζηελ 

ρώξα. Λόγσ δπζθακςίαο  ζην απόζεκα, απηή ε επίδξαζε ζπλήζσο απμάλεηαη 

ζηαδηαθά. Σν θαηλόκελν ηεο πζηέξεζεο κπνξεί λα πξνθύςεη από πεξηνξηζκνύο 

ζηε δηαζεζηκόηεηα γεο, ην ηνπηθό ζύζηεκα πξνγξακκαηηζκνύ γεο ή ηηο 

ζπλζήθεο αληαγσληζκνύ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθό ηνκέα. Ζ έιιεηςε επίζεο 

επεξεάδεηαη από ηελ επθνιία ζηελ πξόζβαζε ηεο πίζησζεο θαη ηε 

δηαζεζηκόηεηα λέσλ πεγώλ ρξεκαηνδόηεζεο. Δηδηθόηεξα, άλζεζε ζηηο 

θαηαζθεπέο είλαη πεξηζζόηεξν πηζαλόλ λα ζπκβεί ζε νηθνλνκηθά 

απειεπζεξσκέλεο νηθνλνκίεο. Με ηελ είζνδν λέσλ νηθνλνκηθώλ ηδξπκάησλ 

θαη ηνπ εληεηλόκελνπ αληαγσληζκνύ, απηνί πνπ αζρνινύληαη κε ηελ αλάπηπμε 

ηεο ηδηνθηεζίαο θαη νη θαηαζθεπαζηέο  κπνξνύλ εύθνια λα ιάβνπλ δάλεηα κε 

επλντθνύο όξνπο γηα λέεο θαηαζθεπέο. Φζελά δάλεηα θηλεηνπνηνύλ ηελ 

θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηόηεηα, όπσο επηθπξώλεηαη θαη ζε έλαλ αξηζκό 

ρσξώλ (G10 (2002)). 
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Δπηπξόζζεηα κε ηελ επίδξαζε ζηνλ θαηαζθεπαζηηθό ηνκέα, νη δηαθπκάλζεηο 

ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο κπνξνύλ λα έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο ζε άιινπο ηνκείο κέζσ ηεο επίδξαζεο ηεο ξεπζηόηεηαο 

ή ηζνδύλακα, αιιάδνληαο ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε δηάθνξσλ νηθνλνκηθώλ 

ζπληειεζηώλ. Οη απμήζεηο ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο βειηηώλνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηδηνθηεηώλ ηδηνθηεζηώλ, επηηξέπνληάο ηνπο λα 

ζπγθεληξώζνπλ εμσηεξηθνύο νηθνλνκηθνύο πόξνπο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 

λέα έξγα. Δκπεηξηθά ζηνηρεία ππνδεηθλύνπλ όηη ε επίδξαζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

ζπλζεθώλ ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο είλαη κεγαιύηεξε γηα ηηο ν ηθνλνκηθά 

πεξηνξηζκέλεο εηαηξείεο. Τςειόηεξεο ηηκέο ηδηνθηεζίαο κπνξνύλ λα 

βειηηώζνπλ ηελ ηθαλόηεηα απηώλ ησλ εηαηξεηώλ θαη επηηξέπνπλ ζηελ 

νηθνλνκία λα επελδύζεη κε όιε ηεο ηελ ηθαλόηεηα. 

 

Ζ επίδξαζε ηεο ξεπζηόηεηαο, σζηόζν, είλαη δίθνπν  καραίξη. Δλώ νη 

απμαλόκελεο ηηκέο ηδηνθηεζίαο ειαθξύλνπλ ηνπο πηζησηηθνύο πεξηνξηζκνύο 

γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ηδηνθηεζηώλ, νη πησηηθέο ηηκέο ηδηνθηεζίαο εληζρύνπλ ηελ 

δπζκελή επίδξαζε κέζσ ηεο αιιειεπίδξαζεο κεηαμύ ηνπ πηζησηηθνύ 

πεξηνξηζκνύ θαη ησλ ζπλζεθώλ ηζνινγηζκνύ. Έλαο αξρηθά πεξηνξηζκέλνο 

επελδπηήο ζα ην βξεη πεξηζζόηεξν δύζθνιν λα έρεη πξόζβαζε ζε δάλεηα, 

θαζώο ιηγόηεξα δάλεηα είλαη δηαζέζηκα ζηελ πηζησηηθά αγνξά. Ο επελδπηήο 

είηε ζα πξέπεη λα παξαηηεζεί από ην επελδπηηθό ζρέδην, είηε λα δαλεηζηεί κε 

πνιύ πςειά θόζηε. Οκνίσο, έλαο αξρηθά αβίαζηνο επελδπηήο κπνξεί λα κελ 

είλαη ηθαλόο πιένλ λα ρξεκαηνδνηήζεη λέα ζρέδηα κε ηνπο αξρηθνύο όξνπο θαη 

ζπλζήθεο. Σα απμαλόκελα θόζηε ρξεκαηνδόηεζεο θαη ε πεξηνξηζκέλε 

πξνζβαζηκόηεηα εμαλαγθάδνπλ θαη ηηο δύν νκάδεο επελδπηώλ λα πεξηθόςνπλ 

ηελ έθηαζε ησλ ζρεδίσλ ηνπο. 

 

 

2.3.2 Ζ επίδξαζε ηνπ πινύηνπ 

 

Σν επηρείξεκα γηα ηελ επίδξαζε ηνπ πινύηνπ μεθηλάεη από ηελ ππόζεζε ηνπ 

κόληκνπ εηζνδήκαηνο ηνπ θύθινπ δσήο ηνπ κνληέινπ. ΢ύκθσλα κε απηήλ ηελ 

ππόζεζε, ην επίπεδν ηεο θαηαλάισζεο ελόο λνηθνθπξηνύ θαζνξίδεηαη από ην 
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κόληκν εηζόδεκα, ην νπνίν είλαη ε παξνύζα αμία όισλ ησλ κειινληηθώλ 

εηζνδεκάησλ ηνπ λνηθνθπξηνύ. Γεδνκέλνπ όηη ε θαηνηθία θαη ηα ίδηα θεθάιαηα  

είλαη ηα δύν πην ζεκαληηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά  πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα έλα 

κέζν λνηθνθπξηό ζηηο πεξηζζόηεξεο βηνκεραληθέο ρώξεο, ηππηθά κε ηελ 

θαηνηθία ζαλ ην κεγαιύηεξν από ηα δύν, κηα αύμεζε ζηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ 

ππνδειώλεη όηη ν πινύηνο ηνπ λνηθνθπξηνύ απμάλεηαη. ΢αλ απνηέιεζκα, απηνί 

πνπ ηδηνθαηνηθνύλ κπνξεί λα κεηώζνπλ ηηο απνηακηεύζεηο ηνπο θαη λα 

απμήζνπλ ηα έμνδα ηνπο.  

 

Ζ δύλακε ηεο ζπλνιηθήο επίδξαζεο ηνπ πινύηνπ, σζηόζν, είλαη αβέβαην θαη 

εμαξηάηαη από αξθεηνύο παξάγνληεο. Πξώηνλ, εμαξηάηαη από ην εάλ ηα θέξδε 

από ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ ζεσξνύληαη κόληκα ή πξνζσξηλά. Γεύηεξνλ, ην 

κέγεζνο ηεο επίδξαζεο ηνπ πινύηνπ ζρεηίδεηαη επίζεο κε ην πνζνζηό ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαηνηθίαο ζηελ νηθνλνκία. Απμαλόκελεο ηηκέο θαηνηθηώλ ηείλνπλ 

λα απμήζνπλ ηνλ πινύην ησλ ηδηνθηεηώλ αιιά θαζηζηνύλ ηηο θαηνηθίεο 

ιηγόηεξν ζπκθέξνπζεο γηα απηνύο γηα απηά ηα λνηθνθπξηά πνπ ζρεδηάδνπλ λα 

αγνξάζνπλ ηα δηθά ηνπο ζπίηηα. Πξώηα-νη αγνξαζηέο ζπηηηώλ ρξεηάδεηαη λα 

απνηακηεύζνπλ πεξηζζόηεξα γηα πςειόηεξεο πιεξσκέο ππνζεθώλ  θαη ζηελ 

πξαγκαηηθόηεηα ε θαηαλάισζε ηνπο πέθηεη όηαλ νη ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ 

απμάλνληαη. Σξίηνλ, ε ηθαλόηεηα ησλ λνηθνθπξηώλ λα θαηαλαιώλνπλ 

θεθαιαηαθά θέξδε από ηηο θαηνηθίεο εμαξηάηαη από ηελ ειαζηηθόηεηα ηνπ 

ζπζηήκαηνο ρξεκαηνδόηεζεο θαηνηθηώλ. Με άιια ιόγηα, αλ ε 

αλαρξεκαηνδόηεζε επηηξέπεηαη, κε πνηνπο όξνπο θαη κε πνην θόζηνο – απηνί 

είλαη νη θύξηνη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην κέγεζνο ηεο 

επίδξαζεο ηνπ πινύηνπ. Γηα παξάδεηγκα, έλα ζεκαληηθό θαλάιη κέζσ ηνπ 

νπνίνπ ηα λνηθνθπξηά εμάγνπλ θαηαλάισζε από ηνλ πινύην ηεο θαηνηθίαο 

είλαη ν κεραληζκόο ηεο απόζπξζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ππνζήθε (MEW), ν 

νπνίνο είλαη βαζηζκέλνο θπξίσο ζηελ αλαρξεκαηνδόηεζε. ΢ηηο πεξηζζόηεξεο 

πεξηνρέο ησλ ρσξώλ  ηνπ Δπξώ (εθηόο ηεο Οιιαλδίαο), ην MEW είλαη ζρεδόλ 

εληειώο απώλ, επεηδή ε ζηεγαζηηθή αγνξά δελ είλαη πνιύ αληαγσληζηηθή, ην 

θόζηνο αλαρξεκαηνδόηεζεο είλαη πςειό θαη ηα λνηθνθπξηά είλαη αξθεηά 

δηζηαθηηθά ζηελ εμαγσγή ηδίσλ θεθαιαίσλ από ην απόζεκα ηεο θαηνηθίαο 

ηνπο. ΢ε πιήξε αληίζεζε, ην MEW έρεη ππάξμεη  πνιιά ππνζρόκελν πξόζθαηα 
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ζηελ Απζηξαιία, ηελ Οιιαλδία, ηε ΢νπεδία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Σν 2002, ε εθξνή αλαρξεκαηνδόηεζεο ππνινγίδεηαη όηη 

άληιεζε πεξίπνπ 97 εθαηνκκύξηα USD από ηα θεθάιαηα κε ππνζήθε 

θαηνηθηώλ πίζσ ζηελ νηθνλνκία ζηηο ΖΠΑ, παξέρνληαο ζεκαληηθή ζηήξημε 

ζηελ εκπηζηνζύλε ησλ θαηαλαισηώλ θαη ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε. Οκνίσο, 

ην πνζνζηό ηνπ MEW ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

θηάλεη ην πνιύ πςειό επίπεδν ηνπ 6,7% ζην ηέινο ηνπ 2002 (Γξάθεκα 7).   

 

 

2.3.3 Πξνθιήζεηο γηα ηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο 

 

Ζ ζρέζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο ηδηνθηεζίαο θαη ηελ ζπλνιηθή δήηεζε ππνδεηθλύεη 

όηη νη λνκηζκαηηθέο αξρέο κπνξνύλ λα θεξδίζνπλ από ηελ παξαθνινύζεζε ηεο 

αλάπηπμεο ζηηο αγνξέο ηδηνθηεζίαο. Ζ άπνςε όηη νη δεκηνπξγνί ησλ πνιηηηθώλ 

πξέπεη λα αληαπνθξηζνύλ ζηηο ππεξβνιηθέο απμήζεηο ηεο αμίαο ηεο 

ηδηνθηεζίαο, νη νπνίεο είλαη εθδειώζεηο ππεξβνιηθήο δήηεζεο ζηελ νηθνλνκία 

ζαλ ζύλνιν, έρεη ζπγθεληξώζεη κεγάιε ζπκπάζεηα ζηνπο θύθινπο ησλ 

θεληξηθώλ ηξαπεδώλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη δεκηνπξγνί λνκηζκαηηθώλ πνιηηηθώλ 

ρξεηάδεηαη λα αλαγλσξίζνπλ ηηο πεγέο θαη ηε θύζε ησλ  δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ηηκώλ ηδηνθηεζίαο ώζηε λα αληηιεθζνύλ ηηο επηπηώζεηο  γηα ηε ζηαζεξόηεηα 

ησλ ηηκώλ θαη γεληθά ηελ νηθνλνκία, θαη κεηά λα ζρεκαηίζνπλ ηελ θαηάιιειε 

πνιηηηθή απόθξηζε. Ωζηόζν, πξαθηηθά, αλαδεηθλύνληαη θξίζηκα ζέκαηα, 

πξνηείλνληαο όηη ε εθαξκνγή δελ είλαη έλα εύθνιν έξγν.  

 

Πξώηνλ, ζπρλά δελ είλαη απιό  λα αλαγλσξίδεηο «ππεξβνιηθό» πιεζσξηζκό 

ζηελ ηηκή ηδηνθηεζίαο ζε έλα πξώηκν ζηάδην. Ζ έιιεηςε αμηόπηζησλ 

ζηνηρείσλ, ε δηαθνξνπνίεζε ησλ κεζόδσλ εθηίκεζεο θαη νη απξόβιεπηεο 

θηλήζεηο ησλ αγνξώλ θαζηζηνύλ δύζθνιν γηα ηνπο δεκηνπξγνύο πνιηηηθώλ λα 

ζρεδηάζνπλ έλα πξώηκν πξνεηδνπνηεηηθό ζήκα γηα ηελ αληζνξξνπία ησλ ηηκώλ 

ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ  ζηελ αγνξά ηδηνθηεζίαο κε έλα άλεην βαζκό 

εκπηζηνζύλεο. 
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Γεύηεξνλ, είλαη ηερληθά δύζθνιν λα πξνβιεθζνύλ νη αθξηβείο επηδξάζεηο ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ αγνξά ηδηνθηεζίαο θαη ζηε καθξννηθνλνκία. ΢ε 

πνιιέο πεξηπηώζεηο νη λνκηζκαηηθέο αξρέο βξίζθνληαη ζε δίιεκκα, επεηδή ε 

ζηαζεξόηεηα ηεο ηηκήο ζηελ αγνξά αγαζώλ θαη ζηελ αγνξά ησλ   

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ  (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο αγνξάο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο) κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ δηαθνξεηηθέο αληηδξάζεηο πνιηηηθώλ. Γηα 

παξάδεηγκα, ζηα ηειεπηαία ρξόληα πνιιέο βηνκεραληθέο ρώξεο έρνπλ 

παξαθνινπζήζεη απόηνκεο απμήζεηο ζηηο αγνξέο θαηνηθηώλ, ηαπηόρξνλα ε 

καθξννηθνλνκηθή απόδνζε ήηαλ ππνηνληθή θαη ηα πνζνζηά πιεζσξηζκνύ 

πνιύ ρακειά. Ζ  ζπλύπαξμε ηζρπξνύ πιεζσξηζκνύ ζηηο ηηκέο ησλ ζπηηηώλ θαη 

ρακεινύ πιεζσξηζκνύ γηα ηελ αγνξά αγαζώλ ζέηεη έλα ζνβαξό δίιεκκα γηα 

ηνπο δεκηνπξγνύο πνιηηηθώλ. Ζ ζθηρηή ζπλέπεηα κε ζηαζεξόηεηα ζηελ αγνξά 

ζπηηηώλ κπνξεί λα ξηζθάξεη ππεξβνιηθό απνπιεζσξηζκό ζηελ αγνξά αγαζώλ 

θαη κηα επαθόινπζε αξλεηηθή επίδξαζε ζε κηα ήδε απνδπλακσκέλε 

καθξννηθνλνκία. ΢ηελ άιιε πιεπξά, ε βαζκηαία αύμεζε ηνπ ρξένπο ησλ 

λνηθνθπξηώλ, ην νπνίν θπξίσο είλαη απνηέιεζκα ησλ ρακειώλ επηηνθίσλ, έρεη 

απμήζεη ην ρξένο ησλ λνηθνθπξηώλ θαη κπνξεί ηειηθά λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ 

ηθαλόηεηα ησλ λνηθνθπξηώλ λα ζπλερίζνπλ λα εμππεξεηνύλ ηα ρξέε ηνπο 

ρσξίο πξνζαξκνγέο ζηα έμνδα.  

 

΢πλνιηθά, εάλ νη λνκηζκαηηθέο αξρέο κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηνύλ ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα λα ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ αγνξά πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ, νη αληζνξξνπίεο παξακέλνπλ ακθηζβεηήζηκεο. Σα δύν παξαπάλσ 

πξνβιήκαηα, δειαδή  «πόηε λα ην θάλσ» θαη «πώο λα ην θάλσ», ρξεηάδεηαη λα 

επηιπζνύλ πξηλ νη λνκηζκαηηθέο αξρέο κπνξέζνπλ λα βειηηώζνπλ ην πιαίζην 

ηεο πνιηηηθήο ηνπο γηα λα αληηκεησπίζνπλ  ηελ αληζνξξνπία ησλ αγνξώλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

 

 

2.4. Οη ηηκέο ηεο Αγνξάο Ηδηνθηεζίαο θαη ε νηθνλνκηθή ζηαζεξόηεηα 

 

Ο ηξαπεδηθόο δαλεηζκόο είλαη ε θύξηα πεγή ηεο ρξεκαηνδόηεζεο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, δελ απνηειεί έθπιεμε, ην όηη ππάξρεη ζηελή ζρέζε κεηαμύ ησλ 
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ηηκώλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο. Από ηελ κηα 

πιεπξά, απόηνκεο πηώζεηο ζηηο ηηκέο ηεο θαηνηθίαο κπνξνύλ λα νδεγήζνπλ ζε 

κεγάιεο θιίκαθαο επηδείλσζε ζηελ πνηόηεηα ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ θαη 

ζηελ θεξδνθνξία ηεο ηξαπεδηθήο βηνκεραλίαο, εηδηθά γηα απηέο ηηο ηξάπεδεο, 

νη νπνίεο ζρεηίδνληαη βαζηά κε ηελ ηδηνθηεζία ή κε εξγαζίεο δαλεηζκνύ 

ηδηνθηεζίαο. Δπίζεο, ππνβαζκίδνπλ ηελ αμία ηνπ ηξαπεδηθνύ θεθαιαίνπ, 

κεηώλνληαο ηελ ηξαπεδηθή δαλεηζηηθή ηθαλόηεηα. Από ηελ άιιε πιεπξά, ε 

δαλεηζηηθή ζπκπεξηθνξά ηεο ηξάπεδαο έρεη ζεκαληηθέο επηπηώζεηο γηα ηηο 

ηηκέο ηδηνθηεζίαο. Ζ πίζησζε ηεο ηξάπεδαο ζηνπο αγνξαζηέο ηδηνθηεζίαο θαη 

ηνπο θαηαζθεπαζηέο κπνξεί λα αιιάμεη ηελ ηζνξξνπία κεηαμύ ηεο δήηεζεο θαη 

ηεο πιεπξάο ηεο πξνζθνξάο θαη λα πξνθαιέζεη ηελ δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ 

ηδηνθηεζίαο. 

 

Ζ ζύλδεζε κεηαμύ ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο θαη ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο 

επηβεβαηώλεηαη από εκπεηξηθά ζηνηρεία βαζηζκέλα ζηελ αλάιπζε ηνπ VAR 

(βιέπε παξάξηεκα) ζε έλαλ αξηζκό ρσξώλ. Σα Γξάθεκα 5 θαη 6 δείρλνπλ όηη 

απμήζεηο ζηηο ηηκέο ηδηνθηεζίαο ζπρλά νδεγνύλ ζε επέθηαζε ηεο ηξαπεδηθήο 

πίζησζεο θαη απηή ε επίδξαζε είλαη αμηνπξόζεθηα πςειή ζε κεξηθέο ρώξεο. 

Πξόζθαηεο κειέηεο ηνπ Hofmann (2001) θαη ησλ Davis θαη Zhu (2004) 

πξνηείλνπλ όηη ε ηξαπεδηθή πίζησζε θαη νη ηηκέο ηδηνθηεζίαο καθξνπξόζεζκα 

ζρεηίδνληαη ζεηηθά. Δπηπιένλ επηζεκαίλνπλ όηη ε επίδξαζε ησλ ηηκώλ 

ηδηνθηεζίαο ζηελ ηξαπεδηθή πίζησζε είλαη ζεκαληηθά ζεηηθή, ελώ ε επίδξαζε 

ζηελ αληίζεηε θαηεύζπλζε είλαη ιηγόηεξν μεθάζαξε. 

 

 

2.4.1 Ρίζθν ησλ ηξαπεδώλ 

 

Οη θηλήζεηο ζηηο ηηκέο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο κπνξνύλ λα έρνπλ νπζηαζηηθή 

επίδξαζε ζηελ ηξαπεδηθή απόδνζε. ΢πγθεθξηκέλα, πησηηθέο ηηκέο ηδηνθηεζίαο 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα ζε αλαζηάησζε κέζσ δηαθόξσλ 

θαλαιηώλ, πρ. κέζσ απμήζεσλ ζηα έμνδα «θαθώλ» δαλείσλ ζε δάλεηα 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ή κέζσ επηδείλσζεο ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ 
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δαλεηνιεπηώλ θαη ησλ ίδησλ ησλ ηξαπεδώλ, ή έκκεζα κέζσ ζπζηνιήο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο θαη ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα. 

 

Πξώηα απ’ όια, ν δαλεηζκόο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη έλα από ηα θύξηα 

ζπζηαηηθά ησλ ηξαπεδηθώλ δαλείσλ. ΢ηηο πεξηζζόηεξεο αλεπηπγκέλεο ρώξεο 

είλαη ην έλα ηξίην, ή θαη κεξηθέο θνξέο αθόκα θαη πεξηζζόηεξν από ην κηζό, 

ησλ ζπλνιηθώλ ηξαπεδηθώλ δαλείσλ. Μεηώζεηο ζηηο ηηκέο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο ππνδειώλνπλ ρακειόηεξε απόδνζε ζηελ βηνκεραλία ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαη σο εθ ηνύηνπ  ηα δάλεηα αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη 

πεξηζζόηεξν πηζαλόλ λα αζεηεζνύλ. Απηό κεηώλεη ηελ θεξδνθνξία ηνπ 

ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ θαη επίζεο απμάλεη ηα θαθά έμνδα ρξένπο ηεο ηξάπεδαο.  

 

Ζ πνιππινθόηεηα ηνπ θαλαιηνύ ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ απμάλεηαη 

δεδνκέλεο ηεο επηθξαηνύζαο  ρξήζεο ηνπ δαλεηζκνύ κε εμαζθάιηζε ζηα 

δάλεηα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. ΢ηηο αγνξέο θαηνηθίαο θαη εκπνξηθήο 

ηδηνθηεζίαο, ηα δάλεηα κε ππνζήθε έρνπλ ζπρλά ζαλ εμαζθάιηζε ηελ ίδηα ηελ 

ππνθείκελε ηδηνθηεζία. Ωζηόζν, ε ρξήζε ελόο ρακεινύ LTV πνζνζηνύ δελ 

πξνζηαηεύεη απαξαίηεηα ηη ηξάπεδεο από ηηο απώιεηεο δαλείσλ. Όηαλ νη ηηκέο 

ησλ ηδηνθηεζηώλ κεηώλνληαη απόηνκα, αθόκα θαη πνζνζηά ηα νπνία αξρηθά 

είραλ ζεσξεζεί πνιύ ζπληεξεηηθά κπνξεί λα απνδεηρζνύλ αλεπαξθή. 

΢πγθεθξηκέλα, όηαλ έλα πςειό πνζνζηό LTV ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζπλδπαζκό 

κε ηελ αμία ηεο αγνξάο (πνπ νξίδεηαη ζαλ ηελ αλακελόκελε ηηκή εάλ ην 

πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ζηόρνο δηαπξαγκαηεπόηαλ ηελ εκεξνκελία ηεο 

εθηίκεζεο), ζα ήηαλ πνιύ ξηςνθίλδπλν γηα ηνπο ελππόζεθνπο δαλεηζηέο  

επεηδή ν θίλδπλνο αζέηεζεο ζα κπνξνύζε λα είλαη ππεξβνιηθά πςειόο θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο πησηηθήο θάζεο. 

 

Ζ έθζεζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ ησλ δαλείσλ ηδηνθηεζίαο εμαξηάηαη επίζεο 

επξέσο από ηε ρξήζε απηώλ ησλ δαλείσλ. Σα ζηεγαζηηθά δάλεηα κε ππνζήθε 

ζεσξνύληαη ζπλήζσο πνιύ αζθαιή, αθνύ έλα ζπίηη είλαη πεξηζζόηεξν έλα 

θαηαλαισηηθό αγαζό θαη ε απνπιεξσκή απηώλ ησλ δαλείσλ ζπρλά πξνέξρεηαη 

από ην εηζόδεκα ηνπ λνηθνθπξηνύ, ην νπνίν είλαη ζρεηηθά ζηαζεξό. Δλ 

αληηζέζεη, ηα δάλεηα ησλ παξαγόλησλ νηθηζηηθήο αλάπηπμεο θαη ησλ 
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θαηαζθεπαζηώλ γηα εκπνξηθνύο ζθνπνύο έρνπλ πεξηζζόηεξν ξίζθν. Ζ 

απνπιεξσκή απηώλ ησλ δαλείσλ ππνζηεξίδεηαη  από ηηο ηηκέο πώιεζεο ή ηα 

ελνίθηα πνπ παξάγνληαη από ηελ ηδηνθηεζία κε ηελ νινθιήξσζε ηεο. Μεηώζεηο 

ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο ζπλεπάγνληαη επηδείλσζε ζηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ παξαγόλησλ νηθηζηηθήο αλάπηπμεο θαη ησλ θαηαζθεπαζηώλ 

γηα απηό δελ είλαη ηθαλνί λα δαλεηζηνύλ λέα θεθάιαηα ηα νπνία είλαη 

απαξαίηεηα γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ έξγνπ. Όηαλ κηα ηδηνθηεζία ππό 

θαηαζθεπή αθήλεηε ρσξίο λα νινθιεξσζεί, ε αμία ηεο εγγύεζεο  πέθηεη θνληά 

ζην κεδέλ θαη ην εκπνξηθό δάλεην ππνζήθεο ζεσξείηαη όηη αζεηείηαη. ΢ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα, νη απμήζεηο ζηα κε εμππεξεηνύκελα δάλεηα ζηνλ εκπνξηθό 

ηνκέα ηδηνθηεζίαο έρνπλ ππάξμεη έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο πνπ έρεη 

ζπκβάιιεη ζε έλαλ αξηζκό ηξαπεδηθώλ θξίζεσλ, όπσο ν ρξεκαηννηθνλνκηθόο 

θίλδπλνο  ζηηο αξρέο ηνπ 1990 ζε πνιιέο βηνκεραληθέο ρώξεο θαη ην 1997 

ζηελ θξίζε ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο. 

 

Ο πηζησηηθόο θίλδπλνο, σζηόζν, δελ πεξηνξίδεηαη ζηνλ ηνκέα ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. Δπεηδή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ρξεζηκνπνηνύληαη επξέσο ζαλ εμαζθάιηζε γηα άιινπο ηύπνπο δαλείσλ, νη 

δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ηδηνθηεζίαο ζα είραλ επξεία επίδξαζε ζηελ ηξαπεδηθή 

βηνκεραλία κέζσ ηεο επίδξαζεο ηνπ ηζνινγηζκνύ όπσο ζεκεηώζεθε 

παξαπάλσ. Όηαλ νη ηηκέο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο πέζνπλ, έλαο ηππηθόο 

δαλεηδόκελνο είλαη πεξηζζόηεξν πηζαλόλ λα αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθνύο 

πεξηνξηζκνύο κε ηε κνξθή ηεο κεησκέλεο δαλεηζηηθήο ηθαλόηεηαο. Απηνί νη 

πεξηνξηζκνί ζπγθξαηνύλ  ηελ θιίκαθα ησλ λέσλ επελδύζεσλ θαη κεηώλνπλ ηελ 

θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηώλ. ΢αλ απνηέιεζκα, ε έθζεζε ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ ησλ άιισλ ηύπσλ ηξαπεδηθώλ δαλείσλ απμάλεηαη επίζεο, 

επηδεηλώλνληαο ηελ επζξαπζηόηεηα ηνπ ηξαπεδηθνύ ηνκέα.  

 

Απηό ην θαλάιη ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη ε αιιειεπίδξαζε ηνπ κε ηνπο 

νηθνλνκηθνύο πεξηνξηζκνύο γίλνληαη αθόκα πεξηζζόηεξν πεξίπινθνη θάησ από 

ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο. Έλα παξάδεηγκα είλαη όηη ηα θξηηήξηα δαλεηζκνύ 

ησλ ηξαπεδώλ είλαη εύινγα πξνθπθιηθά. Οη ηξάπεδεο ηείλνπλ λα ππνηηκνύλ 

ηελ πηζαλόηεηα αζέηεζεο ησλ δαλείσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηδηνθηεζία ζε 
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κηα άλζεζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο γηα δηάθνξνπο ιόγνπο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θησρώλ πξαθηηθώλ δηνίθεζεο ξίζθνπ, αλεπαξθή 

ζηνηρεία θαη παξάινγα θίλεηξα ζρεηηδόκελα κε έλα δίρηπ αζθάιεηαο. Απηή ε 

“θαηαζηξνθηθή κπσπία”, όπσο νξίδεηαη από ηνπο Herring θαη Wachter (1999), 

κπνξεί λα είλαη έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο πνπ ζπκβάιιεη ζηελ 

ζπζζώξεπζε ηνπ πιεζσξηζκνύ ηεο ηηκήο ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ θαη 

απμάλεη ηελ έθζεζε ηεο ηξάπεδαο ζηνλ πηζησηηθό θίλδπλν. Μηα άιιε 

αλεζπρεηηθή θαηάζηαζε ζπκβαίλεη όηαλ κηα ηξάπεδα ή έλαο εηδηθόο ηύπνο 

νηθνλνκηθνύ ηδξύκαηνο έρεη ππεξβνιηθά πςειή ζπγθέληξσζε ζηνλ ηνκέα ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο, όπσο ζπλέβε κε ηα Ηδξύκαηα Απνηακηεύζεσλ θαη 

Γαλείσλ ησλ ΖΠΑ (US thrift institutions) θαη ηα Ηαπσληθά «Jusen». Απηή ε 

ζπγθέληξσζε ηνπ ξίζθνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αθίλεηε πεξηνπζία 

απνδείρζεθε λα είλαη πνιύ επηθίλδπλε θαη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο. Ζ 

θαηάξξεπζε ησλ ηηκώλ ηεο ηδηνθηεζίαο εύθνια παξέζπξε απηά ηα εηδηθεπκέλα 

ηδξύκαηα θαη δεκηνύξγεζε ζπζηεκηθό ξίζθν γηα νιόθιεξν ην νηθνλνκηθό 

ζύζηεκα. 

 

Δπηπξόζζεηα ζην θαηλόκελν ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ, νη κεηώζεηο ζηηο ηηκέο 

ηδηνθηεζίαο ζα νδεγνύζαλ επίζεο ζε κείσζε ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδώλ 

κέζσ έκκεζσλ θαλαιηώλ. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πησηηθήο θάζεο ησλ αγνξώλ 

ηδηνθηεζίαο, ε θεθαιαηαθή βάζε ησλ ηξαπεδώλ αδπλαηίδεη εμαηηίαο ησλ 

απμαλόκελσλ πξνβιέςεσλ θαη ησλ κεηώζεσλ ζηελ αμία ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. ΢αλ απνηέιεζκα, ε ηθαλόηεηα ησλ ηξαπεδώλ γηα 

δαλεηζκό πεξηνξίδεηαη θαη αλαπόθεπθηα ην εηζόδεκα ηνπο από ηόθνπο ζα 

κεησζεί. Δπηπιένλ, θαζώο ε θαηαζθεπαζηηθή θαη ε δξαζηεξηόηεηα δαλεηζκνύ 

ζπξξηθλώλεηαη, ην εηζόδεκα ησλ ηξαπεδώλ από ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 

ζπλαιιαγώλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αθίλεηε πεξηνπζία κεηώλεηαη. Σειηθά, 

όπσο ζεκεηώζεθε παξαπάλσ, νη κεηώζεηο ζηηο ηηκέο ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζνπλ αξλεηηθέο αληηδξάζεηο ζηηο γεληθόηεξεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. Απηόο ν ηύπνο θηλδύλνπ, εμαηηίαο ηεο θύζεο ηνπ, είλαη πην δύζθνιν 

λα αληαζθαιηζηεί θαη είλαη πηζαλόλ λα επεξεάζεη ηνλ ηνκέα ζαλ ζύλνιν.  
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Ο πίλαθαο 1 ππνινγίδεη ην κέζν επίπεδν θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδώλ θαη ηα 

απνζεκαηηθά ησλ απσιεηώλ ησλ δαλείσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλνδηθήο θαη 

θαζνδηθήο θάζεο  ησλ αγνξώλ ηδηνθηεζίαο ζε έλαλ αξηζκό βηνκεραληθώλ 

ρσξώλ. Καηά κέζν όξν, ηα θέξδε ησλ ηξαπεδώλ ζρεδόλ κεηώλνληαη ζην κηζό 

θαη ηα απνζεκαηηθά ησλ απσιεηώλ ησλ δαλείσλ ζρεδόλ δηπιαζηάδνληαη ζηα 

«άζρεκα» ρξόληα. Έλα εληππσζηαθό παξάδεηγκα είλαη ε Ννξβεγία, όπνπ ε 

ηξαπεδηθή απόδνζε επεξεάζηεθε δξακαηηθά από ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο 

ηδηνθηεζίαο. Οκνίσο, πηζηεύεηαη επξέσο όηη ε κεγάιε έθζεζε ηεο ηξαπεδηθήο 

βηνκεραλίαο ζηνλ ηνκέα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ε θαηάξξεπζε ησλ ηηκώλ 

ηεο γεο ππήξραλ ζηελ θαξδηά ησλ Ηαπσληθώλ ηξαπεδηθώλ πξνβιεκάησλ, 

ζπκβάιινληαο ζηελ αύμεζε ησλ κε εμππεξεηνύκελσλ δαλείσλ ζηνλ ηξαπεδηθό 

ηνκέα θαη δηαζηξεβιώλνληαο ηελ απόδνζε ηεο αιεζηλήο νηθνλνκίαο.  

 

Δλ νιίγεο, δεδνκέλεο ηεο κεγάιεο επίδξαζεο ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο ζηελ 

ηξαπεδηθή θεξδνθνξία, απόηνκεο απμήζεηο θαη κεηώζεηο ζηηο ηηκέο ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο έρνπλ ζεκαληηθέο επηπηώζεηο ζηελ νηθνλνκηθή 

ζηαζεξόηεηα. Αθόκα θαη εάλ κεγάιεο κεηαπηώζεηο ζηηο ηηκέο ηεο ηδηνθηεζίαο 

δελ νδεγνύλ απαξαίηεηα ηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα ζε εμάληιεζε, ραξαθηεξίδνπλ 

όκσο έλαλ αξηζκό ηξαπεδηθώλ θξίζεσλ ζε παξόκνηεο βηνκεραληθέο θαη 

αλαδπόκελεο αγνξέο ρσξώλ (βιέπε Herring and Wachter (1999)). Σππηθά 

παξαδείγκαηα ηηο πξόζθαηεο δεθαεηίεο είλαη ε Ηζπαλία ζηα ηέιε ηνπ 1970 θαη 

αξρέο ηνπ 1980, νη ΢θαλδηλαβηθέο ρώξεο ζηα ηέιε ηνπ 1980, ην Μεμηθό ζηηο 

αξρέο ηνπ 1980 θαη κέζα ηνπ 1990, ε Ηαπσλία ζε όιε ηελ πξνεγνύκελε 

δεθαεηία, ε Σατιαλδή από ην 1994 σο ην 1997 θαη κηα ζεηξά άιισλ 

επεηζνδίσλ (βιέπε Hilbers et al (2001)). Μηα ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη όηη 

ην νηθνλνκηθό ζύζηεκα είλαη πεξηζζόηεξν επάισην ζηηο θηλήζεηο ησλ αγνξώλ 

ηδηνθηεζίαο ζηηο νηθνλνκηθά ειεύζεξεο  νηθνλνκίεο, όπνπ απνηειεζκαηηθνί 

πξνβιεπηηθνί θαλνληζκνί δελ έρνπλ αλαπηπρζεί πιήξσο. Μεηά ηελ νηθνλνκηθή 

απειεπζέξσζε, ηα επηηόθηα δαλεηζκνύ ηείλνπλ λα νδεγεζνύλ ζε πηώζε ζαλ 

απνηέιεζκα ηεο εηζόδνπ λέσλ νηθνλνκηθώλ ηδξπκάησλ, ηνπ εληεηλόκελνπ 

αληαγσληζκνύ αλάκεζα ζηνπο δαλεηζηέο θαη ηελ αθαίξεζε ηνπ ειέγρνπ ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηνπ δηνηθεηηθνύ ειέγρνπ ζηελ πηζησηηθή αλάπηπμε. Καζώο ηα 

θαζαξά επηηνθηαθά πεξηζώξηα  ζπξξηθλώλνληαη, νη ηξάπεδεο πηέδνληαη λα 
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ςάμνπλ γηα λέεο επθαηξίεο θαη ίζσο ηείλνπλ λα ππνηηκήζνπλ ηνλ θίλδπλν ησλ 

λέσλ δαλείσλ. Δηδηθόηεξα, εάλ έλα απνηειεζκαηηθό πξνλνεηηθό θαλνληζηηθό 

ζύζηεκα δελ είλαη ζηε ζέζε ηνπ, ν ππεξβνιηθόο αληαγσληζκόο κπνξεί εύθνια 

λα νδεγήζεη ζε αύμεζε ησλ νηθνλνκηθώλ αζηαζεηώλ. Ζ ραιάξσζε ησλ 

νηθνλνκηθώλ αζηαζεηώλ ζε έλα επόκελν ζηάδην ππξνδνηεί ην μέζπαζκα κηαο 

ηξαπεδηθήο θξίζεο. 

 

 

2.4.2 Οη επηπηώζεηο γηα ηε δηαρείξηζε θηλδύλνπ 

 

Ζ δηαρείξηζε θηλδύλνπ βξίζθεηαη ζηελ θαξδηά όισλ ησλ νηθνλνκηθώλ 

δξαζηεξηνηήησλ. Δίλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηνπο δηεπζπληέο θαη ηνπο 

νηθνλνκηθνύο ξπζκηζηέο λα κεηξάλε κε αθξίβεηα ηελ έθζεζε ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ ησλ ηξαπεδώλ θαη λα βεβαηώλνπλ όηη ηέηνηνο θίλδπλνο δελ 

δηαθηλδπλεύεη ηε ζηαζεξόηεηα ηνπ νηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο.  ΢ηελ πξόζθαηε 

αλαζεώξεζε ηνπ πιαηζίνπ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο από ηελ Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία (Basel Committee on Banking 

Supervision (BCBS)), ην θύξην ζέκα είλαη ε βειηίσζε ηεο κέηξεζεο ηεο 

έθζεζεο ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ ησλ ηξαπεδώλ.  

 

Γεδνκέλνπ ηνπ ζεκαληηθνύ κεξηδίνπ ησλ δαλείσλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη 

δαλείσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηδηνθηεζία ζηα ηξαπεδηθά ραξηνθπιάθηα, νη 

ηξάπεδεο ρξεηάδεηαη λα έρνπλ μεθάζαξε αληίιεςε ηεο επίδξαζεο ησλ 

θηλήζεσλ ηεο αγνξάο ηδηνθηεζίαο ζηνπο ηζνινγηζκνύο ηνπο. Ωζηόζν, εμαηηίαο 

ηεο έιιεηςεο αμηόπηζησλ δεδνκέλσλ θαη ηεο εηεξνγέλεηαο  ησλ αγνξώλ 

ηδηνθηεζίαο, ην έξγν είλαη ηππηθά δύζθνιν. 

 

Ζ δπζθνιία απνξξέεη πξώηα από ηηο πεξηθεξεηαθέο θαη ηνκεαθέο δηαθνξέο πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. Γηα παξάδεηγκα, ηα δάλεηα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

κπνξνύλ λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο σξηκάλζεηο· κπνξνύλ λα είλαη εγγπεκέλα ζε 

ζηαζεξά ή κεηαβιεηά επηηόθηα· θαη ηα επίπεδα ηνπ νηθηαθνύ ρξένπο θαη ην 

βάξνο ηνπ ρξένπο ππεξεζηώλ δηαθέξεη αλάκεζα ζηηο ρώξεο. Όια απηά ηα 

ραξαθηεξηζηηθά θάλνπλ ηελ πεξηνπζία ηεο ηδηνθηεζίαο κε ζπγθξίζηκε κέζα 



29 

 

ζηα εζληθά ζύλνξα. Γηα λα θαηαιάβεηο ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεηαη ζηα 

πξνζσπηθά δάλεηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ θίλδπλνπ αζέηεζεο θαη ηνπ 

θηλδύλνπ πξνπιεξσκήο, απαηηείηαη πιήξεο γλώζε ησλ ηνπηθώλ αγνξώλ θαη 

ησλ δπλακηθώλ ησλ αγνξώλ. Απηέο νη εζληθέο δηαθνξέο ππνδειώλνπλ όηη ηα 

βάξε ηνπ θηλδύλνπ, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ απόθαζε ηνπ επηπέδνπ 

ηνπ νηθνλνκηθνύ θεθαιαίνπ, ζα έπξεπε λα πνηθίιινπλ αλάκεζα ζηηο ρώξεο θαη 

λα είλαη δηαθνξεηηθά κεηαμύ ζηεγαζηηθώλ θαη εκπνξηθώλ ελππόζεθσλ 

δαλείσλ. Αθόκα θαη κέζα ζηελ ίδηα θαηεγνξία ζηεγαζηηθώλ ελππόζεθσλ 

δαλείσλ (κέζα ζηελ ίδηα ρώξα), ε πηζησηηθή έθζεζε γηα ηελ θύξηα θαηνηθία 

θαη απηή γηα ηνπο επελδπηέο δεύηεξεο θαηνηθίαο κπνξεί λα είλαη αξθεηά 

δηαθνξεηηθή ζηελ πεξίπησζε κηαο πηώζεο ηεο ηηκήο θαηνηθίαο.  

 

Οη αζεηεκέλεο ζπζρεηίζεηο πξνζζέηνπλ αθόκα έλα ζηξώκα πνιππινθόηεηαο. 

Ζ ζπζρέηηζε είλαη ζρεηηθή ζε ηνπιάρηζηνλ ηξεηο δηαζηάζεηο.  Πξώηα, ηα δάλεηα 

ππνζεθώλ ηείλνπλ λα έρνπλ έλα πξαγκαηηθό ζπζηεκαηηθό ζπζηαηηθό, ζην 

νπνίν ε αζέηεζε ζπζρέηηζεο είλαη πςειή. Αλ θαη ηα δάλεηα ππνζεθώλ θαηά 

κέζν όξν έρνπλ ρακειόηεξε πηζαλόηεηα αζέηεζεο, νη αζεηήζεηο ζπλήζσο 

ζπκβάιινπλ, όηαλ κηα εζληθή αγνξά πέθηεη ζε εμάληιεζε. Απηή ε πςειή 

ζπζρέηηζε είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ζε κηθξέο νηθνλνκίεο, όπνπ ε εζληθή 

αγνξά πξνζθέξεη πεξηνξηζκέλεο κόλν επθαηξίεο δηαθνξνπνίεζεο. Καη’ 

αληίζεζε, αζεηεκέλεο ζπζρεηίζεηο ηείλνπλ λα είλαη ρακειόηεξεο ζε 

κεγαιύηεξεο ρώξεο κε πεξηζζόηεξα ηνπηθά νηθνλνκηθά πξνθίι.  

 

Ζ δεύηεξε δηάζηαζε είλαη ε ζρέζε κεηαμύ ηεο πηζαλόηεηαο αζέηεζεο (PD)  

θαη ηεο δεκίαο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο (LGD). Δλώ ηα πεξηζζόηεξα κνληέια 

πηζησηηθνύ θηλδύλνπ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη απηώλ πνπ ππόθεηληαη ζηελ 

΢πκθσλία ηεο Βαζηιείαο (Basel Accord), ζπκπεξηθέξνληαη ζηελ PD θαη ηελ 

LGD ζαλ αλεμάξηεηεο, νη εκπεηξηθέο απνδείμεηο ππνδεηθλύνπλ κηα ηζρπξή 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ απηώλ ησλ δύν κεηαβιεηώλ. Απηό ην απνηέιεζκα 

δελ πξνμελεί έθπιεμε, θαζώο ηα πνζνζηά αζέηεζεο είλαη ζπλήζσο πςειόηεξα 

θαηά ηε δηάξθεηα νηθνλνκηθήο ύθεζεο. Απηέο νη πεξίνδνη επίζεο ηείλνπλ λα 

ζπκβαδίζνπλ κε απνγνεηεπηηθέο ηηκέο ηδηνθηεζίαο. Απηή ε πξνπαξειθπζηηθή 

ζρέζε κεηαμύ ησλ δύν κεηαβιεηώλ, εγείξεη εξσηεκαηηθά γηα ηελ πξαθηηθή ηεο 
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αγνξάο λα ππνζέηεη κεδεληθή ζπζρέηηζε, θαζώο ε ηειεπηαία ζα ππνηηκνύζε 

ηελ αλακελόκελε δαλεηαθή απώιεηα ζε δύζθνινπο θαηξνύο.  

 

Ζ ηειηθή δηάζηαζε ζρεηίδεηαη κε ηελ δπλαηόηεηα γηα δηαθνξνπνίεζε κέζα ζηε 

ρώξα. Ζ δηαζπλνξηαθή επέλδπζε ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία, έρεη παξαδνζηαθά 

ζεσξεζεί κηα ζηξαηεγηθή γηα λα επηηεπρζνύλ ηα νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο, 

θαη έρεη απμεζεί ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. Ωζηόζν, εκπεηξηθά ζηνηρεία 

(Γξάθεκα 8) ππνδεηθλύνπλ όηη ε παγθόζκηα αγνξά εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο έρεη 

γίλεη πεξηζζόηεξν εληαία από ηα κέζα ηνπ 1980, αλ θαη έλα ζεκαληηθό όθεινο 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο από ηηο παγθόζκηεο αγνξέο θαηνηθίαο είλαη αθόκα παξόλ. 

Τπόζεζε et al (2000) βξίζθεη όηη ε πςειή ζπζρέηηζε ζηηο εζληθέο αγνξέο 

εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο ζπλδέεηαη ζηελά κε ηηο επηδξάζεηο ζηηο αιιαγέο ηνπ  

GNP, ππνδεηθλύνληαο όηη νη επελδύζεηο ηνπ real estate είλαη ζπλαθείο κε έλα 

ζηνίρεκα ζηηο βαζηθέο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζπζρεηίδνληαη 

αλάκεζα ζηηο ρώξεο. Αγλνώληαο ηελ ηάζε ζύγθιηζεο ηεο παγθόζκηαο αγνξάο 

ζα νδεγεζνύκε ζε επίζεο ζε ππνηίκεζε ησλ θεθαιαηαθώλ απνζεκάησλ ηα 

νπνία ρξεηάδνληαη γηα έλα νξζό ηξαπεδηθό ζύζηεκα.   

 

 

2.5 Σειεπηαίεο παξαηεξήζεηο 

 

Ζ θύζε ηεο δπλακηθήο ησλ ηηκώλ ηνπ real estate θαη ε ζρέζε ηνπο κε ηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξόηεηα θαη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έρνπλ πξνθαιέζεη 

αληηπαξάζεζε κεηαμύ αθαδεκατθώλ θαη ησλ δεκηνπξγώλ ηεο πνιηηηθήο. 

Θέηνπλ ζεκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηε δηαρείξηζε θηλδύλνπ, ηνπο 

νηθνλνκηθνύο θαλνληζκνύο θαη ηε ζρεδίαζε ηεο πνιηηηθήο. Απηά ηα ζέκαηα 

κπνξεί λα κελ επηιπζνύλ πιήξσο ζην θνληηλό κέιινλ, θπξίσο εμαηηίαο ηεο 

πνιππινθόηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηεο δηαθνξεηηθόηεηαο ησλ ιεηηνπξγηώλ ηεο 

αγνξάο. ΢ε κεγάιε έθηαζε απηή είλαη κηα ζπλέπεηα αλεπαξθώλ ζηνηρείσλ θαη 

αδύλακεο αλάιπζεο. Ζ ζπιινγή αμηόπηζησλ θαη ζπγθξίζηκσλ ζηνηρείσλ ζηηο 

αγνξέο ηδηνθηεζίαο έρεη απνδεηρζεί πνιύ δύζθνιε, πεξηνξίδνληαο ην πεδίν ηεο 

επνηθνδνκεηηθήο αλάιπζεο. Κνηηάδνληαο κπξνζηά, ππάξρεη αλάγθε δξάζεο 

πνπ λα ζηνρεύεη ζηε βειηίσζε ηεο πνηόηεηαο ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ 
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ηδηνθηεζία θαη ζηελ βειηίσζε ηεο ζπγθξηζηκόηεηαο ησλ εζληθώλ ζηαηηζηηθώλ 

αλάκεζα ζηηο ρώξεο. 
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2.6 Παξάξηεκα 

Σν πιαίζην ηνπ VaR 

 

Έλα βαζηθό ζύζηεκα VaR είλαη ε κεησκέλε κνξθή ελόο γξακκηθνύ δπλακηθνύ 

ηαπηόρξνλνπ κνληέινπ εμίζσζεο ζην νπνίν όιεο νη κεηαβιεηέο 

αληηκεησπίδνληαη ζαλ ελδνγελείο. Απηό ην πιαίζην ρξεζηκνπνηείηαη ζε απηή 

ηελ εξγαζία γηα λα κειεηήζεη ηελ θνηλή ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο 

(είηε ηηκέο θαηνηθηώλ είηε ηηκέο εκπνξηθήο ηδηνθηεζίαο), εζληθό εηζόδεκα, 

βξαρπρξόληα επηηόθηα, ηξαπεδηθή πίζησζε θαη ηηκέο κεηνρώλ
3
.  Κάζε 

κεηαβιεηή έρεη παιηλδξνκεζεί κε έλαλ αξηζκό ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ (νθηώ 

ηέηαξηα ζε απηή ηε κειέηε) ηνπ εαπηνύ ηεο θαη κε ηηο άιιεο κεηαβιεηέο  ζε 

απηό ην ζύλνιν πιεξνθνξηώλ. 

 

Σν κνληέιν ηνπ VaR ππνινγίδεηαη γηα θάζε ρώξα. ΢ην επόκελν βήκα ν ζηόρνο 

είλαη λα παξέρνπκε θάπνηεο πνζνηηθέο εθηηκήζεηο ηεο δπλακηθήο 

αιιειεπίδξαζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ επηηνθίνπ. Γηα λα ην θάλσ απηό, 

νξζνγσλνπνηώ ηελ εθηηκεκέλε κεησκέλε κνξθή ηνπ κνληέινπ ώζηε λα 

αλαγλσξίζεη ηελ επίδξαζε ησλ θαηλνηνκηώλ ησλ κεηαβιεηώλ ζην ζύζηεκα, 

απνκνλσκέλεο κεηαμύ ηνπο. ΢ε απηή ηελ εξγαζία ε αλαγλώξηζε ρξεζηκνπνηεί 

ηελ θαηώηεξε ηξηγσληθή αθνινπζία  ηνπ Sim’s (ε βαζηθή απνζύλζεζε ηνπ 

Choleski) θαη ε αθνινπζία ησλ κεηαβιεηώλ είλαη : ΑΔΠ, ηξαπεδηθή πίζησζε, 

ηηκέο ηδηνθηεζίαο, ηηκέο κεηνρώλ θαη επηηόθηα. 

 

Ζ αηηηνιόγεζε ηεο αθνινπζίαο είλαη ε αθόινπζε. Σν πξαγκαηηθό ΑΔΠ 

ζεσξείηαη όηη επεξεάδεη όιεο ηηο άιιεο κεηαβιεηέο κέζα ζην ίδην ηξίκελν, 

αιιά δελ αληαπνθξίλεηαη ηαπηόρξνλα ζηηο θαηλνηνκίεο ησλ άιισλ 

κεηαβιεηώλ. Σν επηηόθην θαζνξίδεηαη ηειεπηαίν επεηδή νη δεκηνπξγνί 

πνιηηηθώλ κπνξεί λα αληηδξάζνπλ γξήγνξα ζε όιεο ηηο θαηλνηνκίεο αιιά 

ζπλήζσο ρξεηάδεηαη ιίγνο ρξόλνο πξηλ ε πνιηηηθή αξρίζεη λα γίλεηαη 

απνηειεζκαηηθή. Απηέο νη ππνζέζεηο είλαη αξθεηά θαζηεξσκέλεο  ζηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία. Σν πην πεξίπινθν θνκκάηη είλαη ε αθνινπζία 

κεηαμύ ηξαπεδηθήο πίζησζεο, ηηκώλ ηδηνθηεζίαο θαη ηηκώλ κεηνρώλ. Ζ ινγηθή 

ηεο ηξέρνπζαο αθνινπζίαο
4 

είλαη : (1) νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ κπνξνύλ λα 
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αληηδξάζνπλ ακέζσο ζε θξαδαζκνύο ζηηο άιιεο κεηαβιεηέο· (2) νη ηηκέο 

ηδηνθηεζίαο είλαη ζρεηηθά πην “βξώκηθεο” από ηηο ηηκέο κεηνρώλ· (3) νη 

ζπλζήθεο ρξεκαηνδόηεζεο (ηξαπεδηθή πίζησζε) ίζσο επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο 

ηδηνθηεζίαο ηαπηόρξνλα, αιιά ππάξρεη ρξνληθή πζηέξεζε κεηαμύ ησλ 

κεηαβαιιόκελσλ ηηκώλ ηδηνθηεζίαο θαη ηεο επίδξαζεο ηνπο ζηελ ηξαπεδηθή 

πίζησζε, πνπ νθείιεηαη ζηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ησλ απνθάζεσλ θαη ζην 

ρξόλν δηεθπεξαίσζεο ησλ δαλείσλ. 

 

Βαζηδόκελνη ζηηο αλαγλσξηζηηθέο ππνζέζεηο πνπ ελζαξθώλνληαη ζηελ 

θαζνξηζκέλε αθνινπζία ησλ κεηαβιεηώλ, ηα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ 

VaR είλαη ε απνζύλζεζε ηεο δηαθύκαλζεο θαη νη παξνξκεηηθέο απαληήζεηο. Ζ 

απνζύλζεζε ηεο δηαθύκαλζεο είλαη ηθαλή λα εμνπδεηεξώζεη ηε δηαθύκαλζε 

ηνπ πξνβιεπόκελνπ ζθάικαηνο γηα θάζε κεηαβιεηή ζε ζπζηαηηθά ηα νπνία 

κπνξνύλ λα απνδνζνύλ ζε θάζε κία από ηηο ελδνγελείο κεηαβιεηέο. 

Δπηπξόζζεηα, νη παξνξκεηηθέο απαληεηηθέο ιεηηνπξγίεο ππνινγίδνληαη θαη ηα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ ηε ζπζρέηηζε κεηαμύ νπνηνλδήπνηε δύν κεηαβιεηώλ 

ηνπ επηηνθίνπ. Με έλα κνληέιν κε πέληε κεηαβιεηέο, απηό ην κνληέιν παξάγεη 

25 ιύζεηο.  Δπνκέλσο, κόλν θάπνηα από ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη εδώ 

(Γξαθήκαηα 1, 4, 5 θαη 6). 

 

 

 

 

 

 

 

3   
Όιεο νη κεηαβιεηέο είλαη ζε πξαγκαηηθνύο όξνπο. Δθηόο από ηα επηηόθηα, 

απηά είλαη κεηξεκέλα ζαλ πξώηεο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο (ηζόπνζεο κε 

πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο) επεηδή νη ζεηξέο ζε επίπεδα είλαη κε ζηαηηθέο.  

 

4 
Δπίζεο πεηξακαηίζηεθα κε άιιεο αθνινπζίεο θαη ηα απνηειέζκαηα δελ 

αιιάδνπλ ζεκαληηθά. 
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3. Γήκνο Παπάγνπ: Δθαξκνγή Γεσθσδηθνπνίεζεο (Geocoding) 

 

3.1 Δηζαγσγή 

Έλα ζύζηεκα γεσγξαθηθώλ πιεξνθνξηώλ (GIS) είλαη νπνηνδήπνηε ζύζηεκα 

πνπ ζπιιακβάλεη, απνζεθεύεη, αλαιύεη, δηαρεηξίδεηαη, θαη παξνπζηάδεη 

ζηνηρεία πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ηνπνζεζία (εο).  ΢ηελ πην απιή ηεο κνξθή, 

Γ΢Π είλαη ε ζπγρώλεπζε ηεο ραξηνγξαθίαο, ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο  θαη 

ησλ βάζεσλ δεδνκέλσλ.  Σν ΢ύζηεκα Γεσγξαθηθώλ Πιεξνθνξηώλ  κπνξεί  λα 

ρξεζηκνπνηεζεί  ζηελ αξραηνινγία , ηε γεσγξαθία ,ηε  ραξηνγξαθία , ηελ 

ηειεπηζθόπεζε , ην θηεκαηνιόγην , ζηε δηαρείξηζε  δεκόζηαο σθέιεηαο, 

δηαρείξηζε ησλ θπζηθώλ πόξσλ ,ηε  γεσξγία , ηε θσηνγξακκεηξία , ηνλ αζηηθό 

ζρεδηαζκό , ηε δηαρείξηζε θηλδύλνπ , ηελ πινήγεζε , ηα ελαέξηα βίληεν  θαη 

ηηο ηνπηθέο κεραλέο  αλαδήηεζεο. 

Δπνκέλσο, ππό κηα γεληθή έλλνηα, ν όξνο πεξηγξάθεη θάζε πιεξνθνξηαθό 

ζύζηεκα πνπ ελζσκαηώλεη, απνζεθεύεη, επεμεξγάδεηαη, αλαιύεη, κνηξάδεηαη  

θαη εκθαλίδεη γεσγξαθηθέο πιεξνθνξίεο  γηα ηελ ελεκέξσζε δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ .  Οη εθαξκνγέο Γεσγξαθηθώλ ΢πζηεκάησλ Πιεξνθνξηώλ 

είλαη εξγαιεία πνπ επηηξέπνπλ ζηνπο ρξήζηεο λα δεκηνπξγήζνπλ δηαδξαζηηθά 

εξσηήζεηο (δεκηνπξγνύληαη από ην ρξήζηε αλαδεηήζεηο), ηελ αλάιπζε 

ρσξηθώλ πιεξνθνξηώλ, επεμεξγαζία δεδνκέλσλ, ράξηεο, θαη λα παξνπζηάζεη 

ηα απνηειέζκαηα όισλ απηώλ ησλ εξγαζηώλ.  

Γεσθσδηθνπνίεζε είλαη ε δηαδηθαζία γηα ηελ εμεύξεζε ζπλδεδεκέλσλ 

γεσγξαθηθώλ ζπληεηαγκέλσλ (ζπλήζσο εθθξάδεηαη σο γεσγξαθηθό πιάηνο θαη 

κήθνο ) από άιια γεσγξαθηθά δεδνκέλα, όπσο δηεπζύλζεηο ή ηαρπδξνκηθνύο 

θώδηθεο). Με ηηο γεσγξαθηθέο ζπληεηαγκέλεο ,ηα  ραξαθηεξηζηηθά  κπνξεί λα 

ραξηνγξαθεζνύλ  θαη λα ηεζνύλ ζε Γεσγξαθηθά ΢πζηήκαηα Πιεξνθνξηώλ , ή 

νη ζπληεηαγκέλεο κπνξεί λα ελζσκαησζνύλ ζε πνιπκέζα, όπσο ςεθηαθέο 

θσηνγξαθίεο. 
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3.2 ΢ηνηρεία εξγαζίαο 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία κνπ δόζεθε έλα ράξηεο ηεο πεξηνρήο ηνπ Παπάγνπ 

γηα λα βξεζνύλ,  λα θαηαρσξεζνύλ θαη λα εκθαληζηνύλ ζην ράξηε αγγειίεο γηα 

πσιήζεηο θαηνηθηώλ. 

΢πγθεθξηκέλα βξήθα ηηο παξαθάησ αγγειίεο από ηζηνζειίδεο αγγειηώλ ζην 

ηληεξλέη : 

1. ΠΑΠΑΓΟΤ νξνθνδηακέξηζκα 135 η.κ., θαηαζθεπή '87, 3 π/δ, 2νο 

όξνθνο, αλνηθηό πάξθηλ, απηόλνκε ζέξκαλζε, αλαθαηληζκέλν, θσηεηλό, ζέα, 

κεγάιε βεξάληα, ηδάθη, ηηκή 380.000 επξώ     ΑΘ. ΚΑΡΑΛΖ 71 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:135 

 Τ/δ:3 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: νξνθνδηακέξηζκα 

 Έηνο θαηαζθεπήο: 1987 

 Όξνθνο: 2 

2. ΠΑΠΑΓΟΤ Αγία ΢θέπε, δηακέξηζκα 53 η.κ., θαηαζθεπή '83, 1 π/δ, 1νο 

όξνθνο,       απηόλνκε ζέξκαλζε, ήζπρν ζεκείν, ηηκή 140.000 επξώ 

ΒΛΑΥΑΒΑ 5 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:53 

 Τ/δ:1 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: δηακέξηζκα 

 Έηνο θαηαζθεπήο:1983 
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 Όξνθνο:1 

3. ΠΑΠΑΓΟΤ δηακέξηζκα 88 η.κ., 2 π/δ, ηζόγεην, απηόλνκε ζέξκαλζε, ζε 

πνιύ θαιό ζεκείν, ζαιόλη, θνπδίλα, κε ππόγεην 55 η.κ., κε θαζηζηηθό, 

απνζήθε, θ.ιπ., πνιύ πξνζεγκέλν, κε απνθιεηζηηθή ρξήζε θήπνπ, κεγάιε 

επθαηξία, ηηκή 290.000 επξώ. ΠΑΠΑΝΗΚΟΛΖ 8 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:88 

 Τ/δ:2 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: δηακέξηζκα 

 Μεζηηηθό: λαη 

 Όξνθνο: ηζόγεην 

4. ΠΑΠΑΓΟΤ Κύπξνπ, κεδνλέηα 170 η.κ., 4 π/δ, πάξθηλ, απηόλνκε 

ζέξκαλζε, απνζήθε, ππό θαηαζθεπή, ηηκή 770.000 επξώ  ΜΑΚΔΓΟΝΗΑ΢ 49  

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:170 

 Τ/δ:4 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: κεδνλέηα 

5. ΠΑΠΑΓΟΤ δηακέξηζκα 48 η.κ., ηζόγεην, ππόγεην πάξθηλ, πνιπηειέο, 

λεόδκεην, απνζήθε, ζέα θήπνο - βνπλό, ηηκή 165.000 επξώ ΛΔΜΔ΢ΟΤ 23 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:48 

 Σύπνο: δηακέξηζκα 

 Όξνθνο: ηζόγεην 
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6. ΠΑΠΑΓΟΤ νξνθνδηακέξηζκα 170 η.κ., 4 π/δ, ππεξπςσκέλν ηζόγεην, 

πνιύ κεγάιε επθαηξία, ηηκή 420.000 επξώ.  ΜΑΚΔΓΟΝΗΑ΢ 57 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:170 

 Τ/δ:4 

 Σύπνο: νξνθνδηακέξηζκα 

 Όξνθνο: ηζόγεην 

7. ΠΑΠΑΓΟΤ κεδνλέηα 200 η.κ., θαηαζθεπή '10, 4 π/δ, 3νο - 4νο όξνθνο, 

πάξθηλ, απηόλνκε ζέξκαλζε, λεόδκεην, θσηεηλό, δηακπεξέο, πνιπηειέο, 

γσληαθό, πξνζόςεσο, ζέα, ζαιόλη, θνπδίλα, ρνι, 2 κπάληα, κπάλην, wc, 

απνζήθε, κεγάιε βεξάληα, ηδάθη, ειηαθόο, a/c, boiler, θπζηθό αέξην, 

ζπλαγεξκόο, πόξηα αζθαιείαο, ηηκή 1.030.000 επξώ  ΓΤΡΡΑΥΗΟΤ 2 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:200 

 Τ/δ:4 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: κεδνλέηα 

 Έηνο θαηαζθεπήο:2010 

 Μεζηηηθό: λαη 

 Όξνθνο:3 

8. ΠΑΠΑΓΟΤ νηθία 143 η.κ., θαηαζθεπή '71, 3 π/δ, ηζόγεην, , ηζόγεην 89 

η.κ. θαη ππόγεην 55 η.κ., 185 ηνηο ρηιίνηο ζην νηθόπεδν, ζε πνιύ θαιό ζεκείν, 

πιήξεο αλαθαίληζε 2006, ηηκή 290.000 επξώ. ΕΖ΢ΗΜΟΠΟΤΛΟΤ 31 

 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:143 
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 Τ/δ:3 

 Σύπνο: Οηθία 

 Έηνο θαηαζθεπήο:1971 

 Όξνθνο: ηζόγεην 

 Μεζηηηθό: λαη 

9. ΠΑΠΑΓΟΤ νδόο Αλαζηάζεσο & ΜΔΣΩΝΟ΢, δηακέξηζκα 75 η.κ., 2νο 

όξνθνο, 25εηίαο, γσληαθό, θαηάιιειν θαη γηα επαγγεικαηηθή ρξήζε, ηηκή 

185.000 επξώ ΜΔΣΩΝΟ΢ 18 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:75 

 Σύπνο: δηακέξηζκα 

 Όξνθνο:2 

10. ΠΑΠΑΓΟΤ νξνθνδηακέξηζκα 146 η.κ., θαηαζθεπή '75, 3 π/δ, 1νο 

όξνθνο, πάξθηλ, απηόλνκε ζέξκαλζε, άξηζηε θαηάζηαζε, κπάλην, wc, ηδάθη, 

γξαθείν, ζην βνπλό, βιέπεη 2 δξόκνπο, θπζηθό αέξην, 2 ζέζεηο πάξθηλ ζηελ 

πηινηή, απνζήθε, 2 είζνδνη, αληηζεηζκηθή ελίζρπζε ην 2008, κεγάια π/δ, ηηκή 

400.000 επξώ ΠΑΦΟΤ 28 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:146 

 Τ/δ:3 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: νξνθνδηακέξηζκα 

 Έηνο θαηαζθεπήο:1975 

 Όξνθνο:1 
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11. ΠΑΠΑΓΟΤ δηακέξηζκα 100 η.κ., θαηαζθεπή '02, 3 π/δ, 4νο όξνθνο, 

γθαξάδ, απηόλνκε ζέξκαλζε, θσηεηλό, ζέα, ζαιόλη, απνζήθε, πόξηα 

αζθαιείαο, ειεθηξηθέο ζπζθεπέο, δηπιά ηδάκηα, bbq, βεξάληα κεγάιε,  

ΠΑΦΟΤ 34 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ  

 Δκβαδόλ: 100  

 Τ/δ: 3  

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη  

 Σύπνο: Γηακέξηζκα  

 Έηνο θαηαζθεπήο: 2002  

 Όξνθνο: 4  

12. ΠΑΠΑΓΟΤ κνλνθαηνηθία 235 η.κ., 4 π/δ, 3 πάξθηλ, θήπνο 200 η.κ., 2 

κπάληα, 2 θνπδίλεο, ηδάθη, απηόλνκε ζέξκαλζε αλά όξνθν, a/c, αλαθαηληζκέλε 

1995, ΚΤΠΡΟΤ 19 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ  

 Δκβαδόλ: 235  

 Τ/δ: 4  

 Σύπνο: Μνλνθαηνηθία 

13. ΠΑΠΑΓΟΤ δηακέξηζκα 115 η.κ., 2 π/δ, 1νο όξνθνο, πάξθηλ, απηόλνκε 

ζέξκαλζε, κπάλην, wc, βνεζεηηθό δσκάηην, απνζήθε, ηδάθη, a/c, ειηαθόο,   

Σ΢ΗΑΚΑ 3 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:115 

 Τ/δ:2 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: Γηακέξηζκα 

 Όξνθνο:1 
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14. ΠΑΠΑΓΟΤ νξνθνδηακέξηζκα 126 η.κ., 2 π/δ, 3νο όξνθνο, πάξθηλ, , 

πνιύ θνληά ζην κεηξό Δζληθήο Άκπλαο, ζέα ην Άιζνο, θνληά ζηα λνζνθνκεία 

θαη ην ΓΔ΢, ηηκή 1.000 επξώ. ΚΤΠΡΟΤ 7 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:126 

 Τ/δ:2 

 Σύπνο: Οξνθνδηακέξηζκα 

 Όξνθνο:3 

15. ΠΑΠΑΓΟΤ δηακέξηζκα 45 η.κ., ηζόγεην, απηόλνκε ζέξκαλζε, θπζηθό 

αέξην, ηέληεο, δηαζέζηκν από 4/10,  ΢ΜΤΡΝΖ΢ 11 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:45 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: Γηακέξηζκα 

 Όξνθνο: ηζόγεην 

16. ΠΑΠΑΓΟΤ δηακέξηζκα 80 η.κ., 2 π/δ, ηζόγεην, απηόλνκε ζέξκαλζε, 

ηεζζάξη, ηδάθη, θπζηθό αέξην, θαηλνύξην, πνιπηειέο, ρσξίο θνηλόρξεζηα,  

΢ΜΤΡΝΖ΢ 19 

 Πεξηνρή: Παπάγνπ 

 Δκβαδόλ:80 

 Τ/δ:2 

 Απηόλνκε Θέξκαλζε: λαη 

 Σύπνο: Γηακέξηζκα 

 Όξνθνο: ηζόγεην 
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3.3 Αλάιπζε δηαδηθαζίαο Geocoding 

Ζ παξαθάησ εηθόλα είλαη ε εηθόλα ηνπ αξρηθνύ ράξηε όηαλ πεξηείρε κόλν ην 

layer Γξόκνη, ζην νπνίν πεξηιακβάλνληαη όινη νη δξόκνη πνπ αλήθνπλ ζηελ 

πεξηνρή ηνπ Παπάγνπ. 

 

Ζ δηαδηθαζία ηνπ geocoding μεθηλά κε ηε δεκηνπξγία ελόο address locator. 

Αλνίγνπκε ην  ArcCatalog θαη ζην παξάζπξν πινήγεζεο επηιέγνπκε Address 

Locator. ΢ην παξάζπξν πνπ αλνίγεη επηιέγνπκε Create New Address Locator 

θαη αθνινπζνύκε ηε δηαδηθαζία γηα λα  δεκηνπξγήζνπκε ηνλ address locator, o 

νπνίνο ζα καο βνεζήζεη λα ζπλδέζνπκε δηεπζύλζεηο.  

΢ηελ εηθόλα πνπ αθνινπζεί εκθαλίδεηαη ν attribute table κεηά ηελ θαηαρώξηζε 

ησλ ζηνηρείσλ ησλ νδώλ ηεο πεξηνρήο πνπ βξίζθνληαη ηα παξαπάλσ αθίλεηα.  



51 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα από ην menu Tools θαη ην επεμεγεκαηηθό κελνύ επηιέγνπκε 

Geocoding θαη ζηε ζπλέρεηα ζην πηπζζόκελν κελνύ Geocode Addresses. ΢ηελ 

νζόλε δηαιόγνπ πνπ εκθαλίδεηαη θάλνπκε add ώζηε λα πξνζζέζνπκε ηνλ 

address locator πνπ είρακε δεκηνπξγήζεη. 

Καηόπηλ παξνπζηάδεηαη ε νζόλε add address locator κέζσ ηεο νπνίαο 

εηζάγνπκε ηνλ address locator πνπ δεκηνπξγήζακε, ην Παπάγνο θάλνληαο add 

θαη ε αξρηθή νζόλε δηαιόγνπ ζπκπιεξώλεηαη κε ην όλνκα θαη ηελ πεξηγξαθή 

ηνπ είδνπο ηνπ νδεγνύ δηεπζύλζεσλ. 

Καηόπηλ, θάλνληαο δεμί θιηθ ζην table Γξόκνη επηιέγνπκε Geocode addresses 

θαη αλνίγεη ην αληίζηνηρν dialog box. Οινθιεξώλνληαο ηελ ελ ιόγσ 

δηαδηθαζία ην geocoding δεκηνπξγεί έλα point feature γηα θάζε δηεύζπλζε. Σν 

απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ε εκθάληζε ζην ράξηε κε θνπθίδεο 

ησλ αθηλήησλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ εξγαζία. 
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Ζ παξαθάησ εηθόλα εκθαλίδεη ην απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ geocoding, 

δειαδή κεηά ην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο νπόηε  θαη ηα αθίλεηα ησλ αγγειηώλ 

έρνπλ ηνπνζεηεζεί πάλσ ζην ράξηε ηεο πεξηνρήο. 

Τπάξρνπλ 16 point features (θνπθίδεο) πνπ εκθαλίδνληαη ζην ράξηε, ηα νπνία 

θαη αληηπξνζσπεύνπλ ηηο ηνπνζεζίεο ησλ δηεπζύλζεσλ πνπ ηαπηίζηεθαλ. Σν 

απνηέιεζκα ηνπ Geocoding, ην Geocoding_Result1 εκθαλίδεηαη ηώξα ζην 

table of contents. 
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3.4 ΢πκπέξαζκα 

Σν ινγηζκηθό ηνπ GIS πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ εξγαζία  δίλεη ζην ρξήζηε 

ηελ επθαηξία λα αλαιύζεη ηελ πεξηνρή πνπ ηνλ ελδηαθέξεη θαη λα ζπλαγάγεη 

πιεξνθνξίεο από ηα απνηειέζκαηα. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε , ν ρξήζηεο 

κπνξεί λα: 

• Να ζπγθεληξώζεη πιεξνθνξίεο γηα ηνλ αξηζκό, ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο  

ηδηαηηεξόηεηεο γηα θάζε ηδηνθηεζίαο ή γηα νπνηνδήπνηε αξηζκό ηδηνθηεζηώλ.  

 

• Να εθηηκήζεη ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. 

 

• Να ηαμηλνκήζεη ηηο ηδηνθηεζίεο αλάινγα ηελ αμία ηνπο ή κε άιια θξηηήξηα.  

 

• Να εθηππώζεη / plotting reports, δηαγξάκκαηα θαη ράξηεο γηα ηε πεξηνρή πνπ  

έρεη επηιέμεη. 

 

΢πλεπώο ην GIS κπνξεί λα απνηειέζεη έλα ρξήζηκν εξγαιείν ζηα ρέξηα όζσλ 

εκπιέθνληαη ζηελ αγνξά αθηλήησλ. 
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55 

 

4. Έθζεζε εθηίκεζεο 

 

Αληηθείκελν 

Δθηίκεζεο  

: Ζ αμία εμαώξνθνπ θηηξίνπ επί ηεο ζπκβνιήο ησλ νδώλ 

Η. Γξνζνπνύινπ κε αξ. 105 θαη Θάζνπ ζην Γήκν 

Αζελαίσλ Αηηηθήο. 

   

Σελ εθηίκεζε 

δήηεζε  

: Σν Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο ηνπ Οηθνλνκηθνύ 

Παλεπηζηεκίνπ  Αζελώλ θαη ζπγθεθξηκέλα ην 

Μεηαπηπρηαθό Πξόγξακκα «΢ηαηηζηηθέο Μέζνδνη ζηελ 

Κηεκαηαγνξά»  

Ζκεξνκελία ζηελ 

νπνία 

αλαθέξεηαη ε 

εθηίκεζε  : 20-07-2010 

   

Ζκεξνκελία 

ζύληαμεο ηεο 

έθζεζεο  : 20-07-2010 

   

   

   

   

   

Σειηθή εθηίκεζε  : Αμία θηηξίνπ                                 2.390.642 € 

 

   

   

   

   

   



56 

 

4.1 Δηζαγσγή 

Γεληθά 

Ζ έθζεζε απηή αλαθέξεηαη ζηελ εθηίκεζε, ηεο αγνξαίαο (εύινγεο) αμίαο 

εμαώξνθνπ θηηξίνπ επί ηεο ζπκβνιήο ησλ νδώλ Η. Γξνζνπνύινπ κε αξ. 105, 

Θάζνπ θαη Κύπξνπ εληόο ηνπ Ο.Σ. 90007 ζην Γήκν Αζελαίσλ Αηηηθήο.  

 

Ζ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξεηαη ε παξνύζα εθηίκεζε είλαη ε 20-07-

2010. 

 

Σε ζύληαμε ηεο έθζεζεο δήηεζε ην Σκήκα ΢ηαηηζηηθήο ηνπ Οηθνλνκηθνύ 

Παλεπηζηεκίνπ  Αζελώλ θαη ζπγθεθξηκέλα ην Μεηαπηπρηαθό Πξόγξακκα 

«΢ηαηηζηηθέο Μέζνδνη ζηελ Κηεκαηαγνξά» 

 

Γηα ηε ζύληαμε ηεο έθζεζεο ειήθζεζαλ ππόςε ε θεηκέλε λνκνζεζία, ηα θάζε 

κνξθήο αληηθεηκεληθά ζηνηρεία πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ αμία ησλ 

αθηλήησλ. 

 

΢ηα δηάθνξα ζηνηρεία πνπ ειήθζεζαλ ππόςε, πεξηιακβάλνληαη θαη εθείλα πνπ 

πξνζθνκίζηεθαλ από ηελ Γηεπζύληξηα ηεο ΢ύγρξνλεο Φνηηεηηθήο Καηνηθίαο 

θαζώο θαη όζα πξνέθπςαλ από ηελ απηνςία πνπ πξαγκαηνπνηήζακε ζην 

αθίλεην θαη ζηε γύξσ πεξηνρή. 

 

Ζ απηνςία επεθηάζεθε ζε όια ηα κέξε ηνπ αθηλήηνπ πιελ ησλ αθαλώλ θαη 

δπζπξόζηησλ ζεκείσλ ηνπ. 

 

΢ηνηρεία θαθέινπ ππόζεζεο 

΢ηνλ θάθειν ηεο ππόζεζεο πεξηιακβάλνληαη ηα εμήο θπξίσο ζηνηρεία:  

 

 Αληίγξαθν (απιό) ηεο ππ’ αξηζκόλ Δ449/27.06.1963 άδεηαο αλέγεξζεο 

λέαο πνιπθαηνηθίαο 6 νξόθσλ κε θηλεκαηνγξάθν ηνπ Γξαθείνπ 

Πνιενδνκίαο Αζελώλ 
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 Αληίγξαθν (απιό) ηεο ππ’ αξηζκόλ 243/17.02.2006 άδεηαο 

αλαδηαξξύζκηζεο – αλαθαίληζεο δηακεξηζκάησλ πνιπθαηνηθίαο ηνπ 

Γξαθείνπ Πνιενδνκίαο Αζελώλ 

 Αληίγξαθα (επηθπξσκέλα) ησλ από 10/2005 εγθεθξηκέλσλ ζρεδίσλ  

(ηνπνγξαθηθό δηάγξακκα, θαηόςεηο ηζνγείνπ, 1
νπ

, 2
νπ

, 3
νπ

, 4
νπ

 θαη 5
νπ

 

νξόθνπ) ηνπ αξρηηέθηνλα κεραληθνύ Δπάγγεινπ Μπίιιε.  

 

 Έληππν κε ζηνηρεία ηνπ αθηλήηνπ (STACS Student Accommodation - 

΢ύγρξνλε Φνηηεηηθή Καηνηθία)  

 

΢εκεηώλεηαη όηη δε δόζεθαλ: 

 Σίηινη θηήζεσο 

 

Πεξηγξαθή 

Ζ πεξηγξαθή ηνπ αθηλήηνπ γίλεηαη κε βάζε: 

 

 ηελ απηνςία πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, θαη  

 ηα ζηνηρεία πνπ πξνζθόκηζαλ νη ελδηαθεξόκελνη, νη νπνίνη επζύλνληαη 

γηα ηελ πιεξόηεηα θαη αθξίβεηα απηώλ. 

 

Σν όιν αθίλεην απνηειείηαη από: 

 

 Σν γσληαθό, δηακπεξέο νηθόπεδν. 

 Σν επ’ απηνύ θηίξην πνπ απνηειείηαη από ηελ θνηηεηηθή θαηνηθία θαη 

θηλεκαηνγξάθν. Σν ζπλνιηθό θηίξην πεξηιακβάλεη ππόγεην, ηζόγεην θαη  

πέληε νξόθνπο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα πεξηγξάθνληαη ην νηθόπεδν θαη ην ππό εθηίκεζε ηκήκα ηνπ 

θηηξίνπ, ε θνηηεηηθή θαηνηθία, δειαδή:  

 

 Σν ηζόγεην 

 Ο 1
νο

  όξνθνο 

 Ο 2
νο

  όξνθνο 



58 

 

 Ο 3
νο

  όξνθνο  

 Ο 4
νο

  όξνθνο θαη  

 Ο 5
νο

  όξνθνο  

 

 

4.1.1 Πεξηγξαθή νηθνπέδνπ 

 

Πξόθεηηαη γηα γσληαθό - δηακπεξέο νηθόπεδν ην νπνίν βξίζθεηαη ζην Ο.Σ. 

71008  ηνπ Γήκνπ Αζελαίσλ Αηηηθήο, πνπ νξίδεηαη από ηηο νδνύο Η. 

Γξνζνπνύινπ, Κύπξνπ, Παηεζίσλ θαη Θάζνπ. Σα δηάθνξα ζηνηρεία έρνπλ 

ιεθζεί ην ηνπνγξαθηθό δηάγξακκα θαη ην έληππν αθηλήηνπ πνπ καο δηεηέζε.  

 

Παξαηίζεηαη ράξηεο ηεο πεξηνρήο ηνπ Ο.Σ. ηνπ εθηηκσκέλνπ αθηλήηνπ.  

 

 

 

 

 

Έηζη έρνπκε: 

Δκβαδόλ νηθνπέδνπ 820,00 m
2
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Πξόζσπν κήθνπο ~ 28,05 m επί ηεο νδνύ Η. Γξνζνπνύινπ (πιάηνο 10,00 m.).   

Πξόζσπν κήθνπο ~ 21,00 m επί ηεο νδνύ Θάζνπ (πιάηνο 6,00 m.). 

Πξόζσπν κήθνπο ~ 17,00 m επί ηεο νδνύ Κύπξνπ (πιάηνο 8,00 m.) . 

 

Σν ζρήκα ηνπ νηθνπέδνπ είλαη πνιπγσληθό θαη εθκεηαιιεύζηκν.  

 

Ζ ζύζηαζε ηνπ εδάθνπο δελ δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηε ζεκειίσζε ζπλήζσλ 

νηθνδνκηθώλ έξγσλ. Σν έδαθνο κνξθνινγηθά έρεη κηθξή θιίζε.  

 

Από πνιενδνκηθήο πιεπξάο ην νηθόπεδν είλαη εληόο ζρεδίνπ, άξηην θαη 

νηθνδνκήζηκν. Οη όξνη δόκεζεο είλαη: Αξηηόηεηα θαηά θαλόλα Δ=200 m
2
 & 

Π=10 m, θαηά παξέθθιηζε πξν 09.06.73 Δ=112,50 m
2
 & Π=6m, Κάιπςε 70% 

(ζπλερέο),  ΢.Γ. 3,60 (ΦΔΚ 312Γ/78), Ύςνο ΓΟΚ 85 θαη Σξνπ. ΓΟΚ 2000, 

Γθαξάδ (ΦΔΚ 76
Α

/04). 

Με βάζε ηνλ ηζρύνληα ΢.Γ., ε επηηξεπόκελε δόκεζε ηνπ νηθνπέδνπ είλαη :  

820,00 m
2
 Υ 3,60 = 2.952 m

2
. 

 

4.1.2    Πεξηγξαθή εθηηκώκελνπ θηηξίνπ  

4.1.2.1  Γεληθά 

΢ην σο άλσ νηθόπεδν ππάξρεη εμαώξνθν θηίξην κε ππόγεην πνπ απνηειείηαη 

από : 

 Τπόγεην 

 Ηζόγεην 

 Πέληε νξόθνπο  

Αληηθείκελν ηεο παξνύζαο εθηίκεζεο είλαη ε εθηίκεζε ηκήκαηνο ηνπ θηηξίνπ 

ζπγθεθξηκέλα (ηκήκα ππνγείνπ, ην ηζόγεην θαη ηνπο πέληε νξόθνπο) πνπ 

αλήθεη ζηελ εηαηξεία ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΑΝΑΠΣΤΞΗΑΚΖ Α.Δ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη πίλαθαο κε ηα ζηνηρεία ησλ εκβαδώλ θαη ησλ 

ρξήζεσλ ησλ ρώξσλ ηνπ ππό εθηίκεζε αθηλήηνπ, όπσο απηά πξνθύπηνπλ από 

ηα ζηνηρεία (αληίγξαθα ησλ εγθεθξηκέλσλ ζρεδίσλ πιελ ηνπ ππνγείνπ) πνπ 

καο δόζεθαλ από ηνπο ελδηαθεξόκελνπο. 
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Πίλαθαο 1 (Πεξηγξαθή εθηηκώκελνπ θηηξίνπ) 

 

Όξνθνη 
Δκβαδόλ 

m
2
 

Υξήζε  

Τπόγεην 32,00 

Βνεζεηηθό  ρώξν  κε 

επαγγεικαηηθά πιπληήξηα θαη 

ζηεγλσηήξηα 

Ηζόγεην 420,00 9  Γηακεξίζκαηα θαη Κπιηθείν 

1
νο

  Όξνθνο 420,00 11 Γηακεξίζκαηα 

2
νο

  Όξνθνο 420,00 11 Γηακεξίζκαηα 

3
νο

  Όξνθνο 420,00 11 Γηακεξίζκαηα 

4
νο

  Όξνθνο 311,00 9 Γηακεξίζκαηα 

5
νο

  Όξνθνο 219,00 6 Γηακεξίζκαηα 

΢ΤΝΟΛΟ 2.242,00  

 

 

4.1.2.2 Πεξηγξαθή πνηόηεηαο θαηαζθεπήο 

 

Ζ νηθνδνκή θαηαζθεπάζηεθε κε ηελ ππ’ αξηζκόλ Δ449/ 27.06.1963 

νηθνδνκηθή άδεηα θαη έγηλε αλαδηαξξύζκηζε θαη αλαθαηλίζηεθε κε ηελ ππ’ 

αξηζκόλ 243/ 17.02.2006 νηθνδνκηθή άδεηα. Έρεη θαηαζθεπαζηεί κε θέξνληα 

νξγαληζκό από Ο.΢. Απνηειείηαη από ππόγεην, ηζόγεην θαη πέληε (5) νξόθνπο. 

 

Ζ θύξηα είζνδνο ηνπ θηηξίνπ ζήκεξα,  βξίζθεηαη επί ηεο νδνύ Η. 

Γξνζνπνύινπ, πθίζηαηαη θαη δεύηεξε είζνδνο από ηνλ αθάιππην ρώξν ηνπ 

νηθνπέδνπ, πνπ έρεη πξόζσπν πξνο ηελ νδό Κύπξνπ, ζηε ζηάζκε ηνπ ππνγείνπ 

θαη ιεηηνπξγεί βνεζεηηθά. Σέινο, πθίζηαηαη είζνδνο νρεκάησλ πξνο ηνλ 

αθάιππην ρώξν ηνπ νηθνπέδνπ επηθαλείαο 300,00 m
2
 επί ηεο νδνύ Κύπξνπ. 

Οη θνηλόρξεζηνη ρώξνη δηαζέηνπλ δάπεδα από θεξακηθά πιαθίδηα θαη  

ςεπδνξνθέο κε ελζσκαησκέλα θσηηζηηθά ιπρληώλ θζνξηζκνύ,  ην θεληξηθό 
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θιηκαθνζηάζην δηαζέηεη κάξκαξα. Γεληθά ην θηίξην δηαζέηεη ζύγρξνλνπο 

αλειθπζηήξεο, ππξαλίρλεπζε θαη ζπλαγεξκό.  

Όζνλ αθνξά ηα δσκάηηα είλαη πιήξσο εμνπιηζκέλα κε ηα απαξαίηεηα έπηπια, 

είδε πγηεηλήο θαη ειεθηξηθά είδε. Όια ηα δηακεξίζκαηα δηαζέηνπλ δάπεδα από 

θεξακηθά πιαθίδηα, air – conditioning ζέξκαλζεο θαη ςύμεο (split-units) θαη 

θνπθώκαηα μύιηλα παιαηνύ ηύπνπ. 

 

Ωο ζπκπέξαζκα πξνθύπηεη όηη ην εθηηκώκελν αθίλεην είλαη θηήξην εηδηθήο 

θαηαζθεπήο θαη ρξήζεο κε δηηηό ραξαθηήξα (θνηηεηηθέο θαηνηθίεο). Βξίζθεηαη 

ζε πξνλνκηαθή ζέζε ζην θέληξν ησλ Αζελώλ.  

 

 

4.1.3 Καηάζηαζε αθηλήηνπ 

 

Δμσηεξηθά ην θηίξην δηαηεξείηαη ζε θαιή θαηάζηαζε, πιελ όκσο ε ειηθία ηνπ 

είλαη εκθαλήο ηόζν ηερληθά όζν θαη κνξθνινγηθά, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη 

απαηηείηαη εθζπγρξνληζκόο. Δζσηεξηθά, ηα δηακεξίζκαηα θαη νη θνηλόρξεζηνη 

ρώξνη είλαη αλαθαηληζκέλα θαη πιεξνύλ ηηο πξνδηαγξαθέο ζύγρξνλσλ 

θνηηεηηθώλ θαηνηθηώλ. 

 

Δηδηθά Υαξαθηεξηζηηθά 

Ζ πεξηνρή πνπ βξίζθεηαη ην αθίλεην είλαη θεληξηθή θαη κέηξηα εκπνξηθή ηνπ 

Γήκνπ Αζελαίσλ, όπνπ σο γλσζηώλ, ζηα ηζόγεηα ζηεγάδνληαη θαηαζηήκαηα, 

ζηνπο νξόθνπο γξαθεία επηρεηξήζεσλ θαη ειεπζέξσλ επαγγεικαηηώλ – 

επηζηεκόλσλ, ελώ ζε νξόθνπο ζπλαληάκε θαη θαηνηθίεο. ΢ηελ πεξηνρή 

εληνπίδνληαη θπξίσο νηθνδνκέο, παιαηόηεξεο θαη ειάρηζηεο λεόδκεηεο. Ζ ζέζε 

ηνπ εθηηκσκέλνπ θξίλεηαη σο θαιή, κε ζρεηηθή πξνβνιή. Απέρεη πεξίπνπ:  

 

α. 1 νηθνδνκηθό ηεηξάγσλν από ηελ νδό 28
εο

 Οθησβξίνπ   

β. 4 νηθνδνκηθά ηεηξάγσλα από ηελ Πιαηεία Ακεξηθήο 

γ. 2 νηθνδνκηθά ηεηξάγσλα από ηελ νδό Καιιηθξνλά  
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΢ηελ πεξηνρή ηνπ αθηλήηνπ, ππάξρνπλ θαηαζηήκαηα, γξαθεία επηρεηξήζεσλ 

θαη ειεύζεξσλ επαγγεικαηηώλ - επηζηεκόλσλ, δεκόζηεο ππεξεζίεο, 

θξνληηζηήξηα, θαθεηέξηεο, ζηαζκνί απηνθηλήησλ θιπ. Σνύην ζεκαίλεη όηη ε 

πεξηνρή απηή έρεη θίλεζε θαη ζρεηηθή εκπνξηθόηεηα, πέξαλ ηεο ζπγθέληξσζεο 

γξαθείσλ. 

 

Από πιεπξάο ππνδνκήο ππάξρνπλ δίθηπα όισλ ησλ Οξγαληζκώλ Κνηλήο 

Ωθέιεηαο. 

 

Από πιεπξάο ζπγθνηλσληώλ εμππεξεηείηαη από ηνλ Ζ΢ΑΠ, ηα αζηηθά 

ιεσθνξεία θαη ηα ηξόιετ θαηά άξηζην ηξόπν. 

 

Ωο γεληθό ζπκπέξαζκα πξνθύπηεη όηη ην εθηηκώκελν θηίξην βξίζθεηαη ζε κηα 

πεξηνρή κε εμππεξεηήζεηο θαη επθνιίεο. 
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4.2 ΢ηνηρεία θαη Μειέηε εθηίκεζεο 

4.2.1 Μεζνδνινγία 

 

Θα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνύληαη δύν ηνπιάρηζηνλ από ηηο πην θάησ κεζόδνπο 

εθηίκεζεο: 

 

 Ζ ζπγθξηηηθή κέζνδνο ή κέζνδνο ησλ ζπγθξηηηθώλ ζηνηρείσλ 

 Ζ κέζνδνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ή κέζνδνο ηεο πξνζόδνπ 

 Ζ κέζνδνο ησλ ππνινίπσλ 

 Ζ κέζνδνο ησλ θεξδώλ 

 Ζ κέζνδνο ηεο αληηθαηάζηαζεο 

 Ζ κέζνδνο ηεο αληηπαξνρήο 

 

Ωο γλσζηόλ θαηά ηηο εθηηκήζεηο πνπ γίλνληαη γηα ην ζθνπό απηό, δπν είλαη νη 

θύξηεο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη, ήηνη:  

 

 Η ζπγθξηηηθή κέζνδνο ή κέζνδνο ηωλ ζπγθξηηηθώλ ζηνηρείωλ 

 Η κέζνδνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ή κέζνδνο ηεο πξνζόδνπ 

 

Γελ εθαξκόζηεθε ε κέζνδνο ησλ θεξδώλ δηόηη εθαξκόδεηαη κόλν ζε 

πεξηπηώζεηο όπνπ ην κίζζσκα είλαη ζύλζεην (πρ. έλα πάγην κεληαίν πνζόλ θαη 

έλα κεηαβιεηό ζπλάξηεζε ηνπ ηδίξνπ). 

 

 Ζ κέζνδνο ηεο αληηπαξνρήο εθαξκόδεηαη ζε πεξηπηώζεηο πνπ θπξίσο 

αλαδεηείηαη ε αμία γεο πνπ βξίζθεηαη (θαηά θαλόλα) εληόο ζρεδίνπ.  

 

Δμ’ άιινπ, ε κέζνδνο ησλ ππνινίπσλ εθαξκόδεηαη ζε πεξηπηώζεηο πνπ 

αλαδεηείηαη ε αμία γεο ή ε αμία εκηηειώλ αθηλήησλ ή ε αμία παιαηώλ 

δηαηεξεηέσλ αθηλήησλ. 

 

Σέινο, ε κέζνδνο ηεο αληηθαηάζηαζεο εθαξκόδεηαη ζηηο πεξηπηώζεηο εηδηθώλ 

θηηξηαθώλ εγθαηαζηάζεσλ επεηδή δελ ππήξραλ πξόζθνξα ζπγθξηηηθά ζηνηρεία 
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ή πξόθεηηαη γηα εηδηθά αθίλεηα, όπνπ πξνζθνξόηεξε κέζνδνο θξίλεηαη εθείλε 

ηνπ απνζβεζκέλνπ θόζηνπο αληηθαηάζηαζεο (ΑΚΑ ή DRC).  

 

Δθηόο ησλ άλσ κεζόδσλ, ειήθζεζαλ ππόςε ζηνηρεία κεηά από ζπζηεκαηηθή 

έξεπλα ηεο θηεκαηαγνξάο  από παξάγνληεο ηεο εθάζηνηε ηνπηθήο αγνξάο.  

 

 

4.2.2 Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν ησλ ΢πγθξηηηθώλ ζηνηρείσλ 

 

Πξαγκαηνπνηήζακε ζπζηεκαηηθή έξεπλα ηεο θηεκαηαγνξάο ηεο επξύηεξεο 

πεξηνρήο ηνπ αθηλήηνπ, θαη ηδίσο δηακεξηζκάησλ θαη θαηαζηεκάησλ πνπ 

βξίζθνληαη επί ηεο Η. Γξνζνπνύινπ, αιιά θαη ζε άιινπο άμνλεο ηεο πεξηνρήο. 

Αθόκε ε έξεπλα πεξηειάκβαλε θπξίσο αλαθαηληζκέλα ή παιαηά δηακεξίζκαηα 

θαηαζηεκάησλ ηζνγείνπ θπξίσο παιαηάο θαηαζθεπήο, θαζόηη δελ πθίζηαληαη 

λεόδκεηα θηίξηα θνληά ζην ππό εθηίκεζε αθίλεην. 

 

Από ηελ έξεπλα πξνθύπηεη όηη νη ηηκέο ρώξσλ αλάινγσλ κε ηνπο ππό 

εθηίκεζε, έρνπλ σο εμήο, αλάινγα θαη κε ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

 

                             Πίλαθαο 2 (ηηκέο πώιεζεο αθηλήηνπ/m
2
) 

Υώξνο Διάρηζηε 

ηηκή 

Μέγηζηε ηηκή 

Γηακεξίζκαηα 900 €/m
2
  1.200 €/ m

2
 

Καηαζηήκαηα Ηζνγείνπ 1.400 €/ m
2
  1.700 €/ m

2
 

Απνζεθεπηηθνί Υώξνη Τπνγείνπ 300 €/ m
2
  500 €/ m

2
 

 

 

Δθηίκεζε αμίαο 

Λακβαλνκέλσλ ππόςε ηόζν ησλ ηηκώλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ, 

όζν θπξίσο θαη εθείλσλ από ηελ ελδειερή έξεπλα ηεο ηνπηθήο θηεκαηαγνξάο, 

θαηαιήγνπκε ζηηο ηειηθέο ηηκέο κνλάδνο ηνπ εθηηκώκελνπ αθηλήηνπ θαη ζε 

ζπλδπαζκό κε ηηο επηθάλεηεο απηνύ, ζπληάζζνπκε ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί 
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θαη καο δίδεη ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ, κε βάζε ηε ζπγθξηηηθή 

κέζνδν: 

 

Πίλαθαο 3 (Αμία αθηλήηνπ βάζεη ζπγθξηηηθήο κεζόδνπ)  

Όξνθνη Xξήζε  Μηθηά m
2
 

Σηκή 

Μνλάδνο 

€/ m
2
 

Market 

Value € 

Τπόγεην Βνεζεηηθόο Υώξνο 32,00 350 11.200 

Ηζόγεην  Κπιηθείν 70,00 1.500 105.000 

Ηζόγεην  9  Γηακεξίζκαηα 350,00 900 315.000 

1
νο

  

Όξνθνο 
11 Γηακεξίζκαηα 420,00 1.000 420.000 

2
νο

  

Όξνθνο 
11 Γηακεξίζκαηα 420,00 1.050 441.000 

3
νο

  

Όξνθνο 
11 Γηακεξίζκαηα 420,00 1.100 462.000 

4
νο

  

Όξνθνο 
9 Γηακεξίζκαηα 311,00 1.150 357.650 

5
νο

  

Όξνθνο 
6 Γηακεξίζκαηα 

219,00 
1.200 262.800 

΢ΤΝΟΛΟ  2.242  2.374.650 

 

 

4.2.3   Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν Κεθαιαηνπνίεζεο ή Δηζνδήκαηνο ή Πξνζόδνπ      

4.2.3.1   Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν Άκεζεο Κεθαιαηνπνίεζεο 

 

Δπίζεο, πξαγκαηνπνηήζακε θαη ζπζηεκαηηθή έξεπλα ηεο θηεκαηαγνξάο ηεο 

επξύηεξεο πεξηνρήο ηνπ αθηλήηνπ, θαη ηδίσο ρώξσλ θαηαζηεκάησλ θαη 

γξαθείσλ πνπ βξίζθνληαη ζε εκπνξηθνύο, αιιά θαη ζε άιινπο άμνλεο ηεο 

πεξηνρήο. Αθόκε ε έξεπλα πεξηιάκβαλε θαηλνύξηα αιιά θαη αλαθαηληζκέλα ή 

παιαηά επαγγεικαηηθά θηίξηα. 
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Από ηελ έξεπλα πξνθύπηεη όηη, ηα ελνίθηα πνπ εηζπξάηηεη ε ηδηνθηεζία ηνπ 

αθηλήηνπ είλαη εληόο ησλ νξίσλ ηεο αγνξάο, σο επίζεο όηη νη ηηκέο κεληαίσλ 

ελνηθίσλ ρώξσλ αλάινγσλ κε ηνπο ππό εθηίκεζε, έρνπλ σο εμήο, αλάινγα θαη 

κε ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

 

                             Πίλαθαο 4 (Σηκέο ελνηθίαζεο αλά κ
2
) 

Υώξνο Διάρηζηε ηηκή Μέγηζηε ηηκή 

Γηακεξίζκαηα 5 €/m
2
  7 €/ m

2
 

Καηαζηήκαηα Ηζνγείνπ 8 €/ m
2
  10 €/ m

2
 

Απνζεθεπηηθνί Υώξνη Τπνγείνπ 2 €/ m
2
  3 €/ m

2
 

 

Δθηίκεζε αμίαο 

Λακβαλνκέλσλ ππόςε ησλ ηηκώλ ελνηθίσλ πνπ πξνέθπςαλ από ηελ ελδειερή 

έξεπλα ηεο ηνπηθήο θηεκαηαγνξάο, ζπληάζζνπκε ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί 

όπνπ θαίλεηαη ην αλά m
2
 κίζζσκα θαη ην νιηθό εηήζην κίζζσκα ηνπ αθηλήηνπ. 

 

                     Πίλαθαο 5 (΢πλνιηθό εηήζην ελνίθην αθηλήηνπ) 

Όξνθνη Xξήζε  Μηθηά m
2
 

Δλνίθην 

€/ m
2
 

Οιηθό 

εηήζην 

ελνίθην € 

Τπόγεην Βνεζεηηθόο Υώξνο 32,00 2 768 

Ηζόγεην  Κπιηθείν 70,00 9 7.560 

Ηζόγεην  9  Γηακεξίζκαηα 350,00 5 21.000 

1
νο

  

Όξνθνο 
11 Γηακεξίζκαηα 420,00 5.5 29.700 

2
νο

  

Όξνθνο 
11 Γηακεξίζκαηα 420,00 6 30.240 

3
νο

  

Όξνθνο 
11 Γηακεξίζκαηα 420,00 6.5 32.760 

4
νο

  

Όξνθνο 
9 Γηακεξίζκαηα 311,00 7 26.124 

5
νο

  6 Γηακεξίζκαηα 219,00 7 18.396 
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Όξνθνο 

΢ΤΝΟΛΟ  2.242  166.548 

 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ αθηλήηνπ ζα πξέπεη λα πξνβνύκε ζε 

νξηζκέλεο παξαδνρέο. ΢πγθεθξηκέλα ζηε κέζνδν ηεο Άκεζεο 

Κεθαιαηνπνίεζεο καο ελδηαθέξεη λα ππνινγίζνπκε ην ΢πληειεζηή 

Κεθαιαηνπνίεζεο(R) ν νπνίνο πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε θάπνηεο νηθνλνκηθέο 

παξακέηξνπο όπσο ην επίπεδν ηνπ θξαηηθνύ πιεζσξηζκνύ, ην επηηόθην ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ηελ εηήζηα ηερληθή απαμίσζε πνπ αθνξά ηε 

ζπλνιηθή αμία ηνπ αθηλήηνπ, ηνλ θίλδπλν κίζζσζεο απηνύ θαη ην ξπζκό 

αύμεζεο ησλ ελνηθίσλ .Αξρηθά ινηπόλ ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππόςε όηη ν 

πιεζσξηζκόο ζηελ Διιάδα, ζύκθσλα κε ηηο δεκνζηεύζεηο ζηνλ νηθνλνκηθό 

ηύπν, αλέξρεηαη ζην 2,2% θαη ην επηηόθην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο αλέξρεηαη ζην 1% κε βάζε ην επίζεκν site ηεο. Σώξα αλαθνξηθά κε 

ηνλ θίλδπλν κίζζσζεο ηνπ αθηλήηνπ γλσξίδνπκε όηη κέρξη πξόηηλνο ζηα 

Αζηηθά Κέληξα θπκαηλόηαλ θνληά ζην 2%.Γεδνκέλνπ όκσο ηεο ηξέρνπζαο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ,πνπ όιν θαη πεξηζζόηεξα αθίλεηα παξακέλνπλ 

αλνίθηαζηα, ζεσξνύκε όηη ε ηηκή ηεο παξακέηξνπ απηήο έρεη αλέιζεη θαη 

θπκαίλεηαη κεηαμύ 2,5% θαη 3,5%.Όπσο ζα δνύκε θαη ζηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί ην ρακειόηεξν πνζνζηό θηλδύλνπ κίζζσζεο παξνπζηάδεη ην 

ππόγεην, ηα δηακεξίζκαηα ηνπ ηζνγείνπ θαη ησλ δύν πξώησλ νξόθσλ γηα ηνλ 

εμήο απιό ιόγν ηνπ ζρεηηθά ρακειόηεξνπ κηζζώκαηνο (ζε ζύγθξηζε κε ηνπο 

άιινπο ρώξνπο-νξόθνπο) πνπ απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ λα ελνηθηαζηνύλ. 

Αλάινγα ν θίλδπλνο κίζζσζεο είλαη κεγαιύηεξνο ζην θπιηθείν (εκπνξηθή 

ρξήζε) ζην ηζόγεην θαη ζηα δηακεξίζκαηα ησλ ηξηώλ ηειεπηαίσλ νξόθσλ ιόγσ 

ηνπ ζεκαληηθά πςειόηεξνπ ελνηθίνπ. Ζ εηήζηα ηερληθή απαμίσζε ηνπ 

αθηλήηνπ αλεμαηξέησο νξόθνπ, βάζεη αληίζηνηρσλ εθηηκήζεσλ αθηλήησλ κε 

παξόκνηα ραξαθηεξηζηηθά ζην θέληξν ηεο Αζήλαο ,ηζνύηαη κε 3%.Σέινο ν 

ξπζκόο αύμεζεο ησλ ελνηθίσλ ζεσξνύκε όηη, κε θόλην ηηο ξαγδαίεο εμειίμεηο 

ζην νηθνλνκηθό ηνπίν, ζα πξνζεγγίδεη ην επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνύ. 

Γηαθνξεηηθά ππό άιιεο πην επλντθέο ζπλζήθεο ζα ήηαλ κεγαιύηεξνο ηνπ 

πιεζσξηζκνύ. Όπσο ζα δηαπηζηώζεηε παξαθάησ ν ππνινγηζκόο ηνπ 

΢πληειεζηή Κεθαιαηνπνίεζεο  R ηζνύηαη κε r (=πξνεμνθιεηηθό επηηόθην) 
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κείνλ ην g (=ξπζκόο αύμεζεο ελνηθίσλ). Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ 

πξνεμνθιεηηθνύ επηηνθίνπ, πξνζζέηνπκε ηνλ πιεζσξηζκό κε ην επηηόθην ηεο 

Δ.Κ.Σ., ηνλ θίλδπλν κίζζσζεο ηνπ αθηλήηνπ θαη ηελ εηήζηα ηερληθή απαμίσζε.  

Όια όζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ απνηππώλνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί.  

Πίλαθαο 6. Παξαδνρέο & δεδνκέλα 

  

Τπό- 

γεην 

Ιζό- 

γεην 

Ιζό- 

γεην 1νο 2νο 3νο 4νο 5νο ΢ύλνιν 

Πιεζσξηζκόο 2,2% 

2,2

% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 

Δπηηόθην 

Δ.Κ.Σ. 1,0% 

1,0

% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 

Κίλδπλνο 

κίζζσζεο 2,5% 

3,5

% 2,5% 2,5% 2,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,0% 

Δη.ηερληθή 

απαμίσζε 3,0% 

3,0

% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 

΢πληειεζηήο 

Πξνεμόθιεζεο 

(r ) 8,7% 

9,7

% 8,7% 8,7% 8,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,2% 

Ρπζκόο 

Αύμεζεο 

Δλνηθίσλ (g) 2,2% 

2,2

% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 

 

 

Ζ  κέζνδνο ηεο Άκεζεο Κεθαιαηνπνίεζεο κεηαηξέπεη ην θαζαξό εηήζην 

εηζόδεκα ζε αμία ,ρξεζηκνπνηώληαο ηνλ ΢πληειεζηή Κεθαιαηνπνίεζεο ή 

Απόδνζεο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ. Γειαδή κε βάζε ηνλ ηζρύνληα ζηελ 

αγνξά ΢πληειεζηή Κεθαιαηνπνίεζεο ή Απόδνζεο (πνπ έρνπκε ήδε ππνινγίζεη 
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παξαπάλσ)θεθαιαηνπνηνύκε ην ηξέρνλ εηήζην κίζζσκα πνπ πξνέξρεηαη από ηε 

ρξήζε ηνπ αθηλήηνπ ζηελ παξνύζα νηθνλνκηθή πεξίνδν. Δπνκέλσο ε 

απνηίκεζε ηεο αμίαο ελόο αθηλήηνπ βάζεη ηεο κεζόδνπ ηεο Άκεζεο 

Κεθαιαηνπνίεζεο πξνζδηνξίδεηαη από ηελ παξαθάησ ζρέζε. V=I /R κε  V: 

αμία αθηλήηνπ   I: θαζαξό εηήζην ελνίθην αθηλήηνπ θαη   R: ζπληειεζηήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ή απόδνζεο(= r-g) 

 

 

        Πίλαθαο 7 (Αμία αθηλήηνπ βάζεη κεζόδνπ Άκεζεο Κεθαιαηνπνίεζεο)  

Όξνθνη Υξήζε 

Οιηθό 

εηήζην 

ελνίθην 

€ 

r g R=r-g Market 

Value 

Τπόγεην 

Βνεζεηηθόο 

Υώξνο 768 8,70% 2,20% 6,50% 11.815 

Ηζόγεην  Κπιηθείν 7.560 9,70% 2,20% 7,50% 100.800 

Ηζόγεην  

9  

Γηακεξίζκαηα 21.000 8,70% 2,20% 6,50% 323.077 

1
νο

  Όξνθνο 

11 

Γηακεξίζκαηα 29.700 8,70% 2,20% 6,50% 456.923 

2
νο

  Όξνθνο 

11 

Γηακεξίζκαηα 30.240 8,70% 2,20% 6,50% 465.231 

3
νο

  Όξνθνο 

11 

Γηακεξίζκαηα 32.760 9,70% 2,20% 7,50% 436.800 

4
νο

  Όξνθνο 

9 

Γηακεξίζκαηα 26.124 9,70% 2,20% 7,50% 348.320 

5
νο

  Όξνθνο 

6 

Γηακεξίζκαηα 18.396 9,70% 2,20% 7,50% 245.280 

΢ΤΝΟΛΟ   166.548       2.388.246 

 

Δπνκέλσο ε αγνξαία αμία ηνπ αθηλήηνπ κε βάζε ηε κέζνδν ηεο Άκεζεο 

Κεθαιαηνπνίεζεο ηζνύηαη κε 2.388.246€  
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4.2.3.2   Δθηίκεζε κε ηε κέζνδν Πξνεμόθιεζεο Σακηαθώλ Ρνώλ 

 

Ζ αγνξαία αμία ηνπ αθηλήηνπ νξίδεηαη σο ε παξνύζα αμία ησλ 

πξνζδνθώκελσλ ξνώλ θαζαξνύ εηζνδήκαηνο γηα ηε ρξήζε νξηζκέλνπ ρξόλνπ 

ηνπ αθηλήηνπ θαη δίδεηαη από ην άζξνηζκα ησλ αλακελόκελσλ θαζαξώλ 

εζόδσλ θαηά ην δηάζηεκα ηεο θπξηόηεηαο ηνπ αθηλήηνπ θαη από ηελ 

αλακελόκελε ππνιεηκκαηηθή αμία απηνύ ζην ηέινο ηεο ρξήζηκεο δσήο ηνπ. 

Γειαδή ε δεηνύκελε απνηίκεζε ηεο αμίαο ελόο αθηλήηνπ κε βάζε ηε κέζνδν 

ηεο Πξνεμόθιεζεο Σακηαθώλ Ρνώλ δίδεηαη από ηνλ ηύπν :  

V=A1/(1+r) + A2/(1+r)^2 +… +An/(1+r)^n +S/(1+r)^n          

 

Με V: Αμία αθηλήηνπ , A1,A2,…,An :θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο θάζε ρξόλνπ, r : 

πξνεμνθιεηηθό επηηόθην θαη   S: θαζαξή ηηκή πώιεζεο ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

αμίαο ηνπ αθηλήηνπ κεηά ηελ παξέιεπζε n πεξηόδσλ. 

 

Να ζεκεησζεί όηη ε κίζζσζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αθηλήηνπ είλαη δεθαεηήο, ην 

επηηόθην πξνεμόθιεζεο r =9,2% ,ν ξπζκόο αύμεζεο ησλ ελνηθίσλ είλαη g 

=2,2%-άξα θαη νη θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο θάζε ρξόλν αλαπξνζαξκόδνληαη κε 

κηα αύμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 2,2%- θαη ην εηήζην κίζζωκα -βάζεη ηεο έξεπλαο  

 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ζηηο πξνεγνύκελεο κεζόδνπο- ηε ζηηγκή πνπ 

απνηηκάηαη ην αθίλεην( 20/7/2010),αλέξρεηαη ζε 166.548€. 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζνπκε ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ, 

νθείινπκε λα  απεηθνλίζνπκε ηνλ ηξόπν ππνινγηζκνύ ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

αμίαο ηνπ. Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ ηεο είλαη : S=An(1+g)/R . Όπνπ An : ε 

θαζαξή ηακηαθή ξνή ην έηνο n θαη R:ν ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο ή 

απόδνζεο πνπ ηζνύηαη κε r-g (=9,2%-2,2%).Να ππνγξακκίζνπκε ζε απηό ην 

ζεκείν όηη ν ηύπνο ππνινγηζκνύ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο κπνξεί λα ην 

ζπλαληήζνπκε σο S=An/R ,κε R=r .Απηό ζεκαίλεη όηη έρεη ππνηεζεί πσο από 

ηελ πεξίνδν n+1 δελ ππάξρεη growth (g=ξπζκόο αύμεζεο ελνηθίσλ).Γειαδή 

κεηά ην πέξαο ησλ 10 εηώλ ην κίζζσκα ηνπ αθηλήηνπ παξακέλεη ζηαζεξό. 

Δκείο ινηπόλ, όπσο γίλεηαη αληηιεπηό, πξνηηκήζακε γηα ξεαιηζηηθνύο ιόγνπο 

ηνλ πξώην ηύπν ππνινγηζκνύ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ.  Ο 
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παξαθάησ πίλαθαο ππνινγίδεη ηελ αγνξαία αμία ηνπ αθηλήηνπ κε βάζε ηελ 

πξναλαθεξζείζα κέζνδν. Τπνινγίδεηαη δειαδή ην άζξνηζκα ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ θαζαξώλ ηακηαθώλ ξνώλ αλά έηνο θαη ζ’ απηό πξνζηίζεηαη ε 

πξνμνθιεκέλε ππνιεηκκαηηθή αμία ηνπ αθηλήηνπ. 

 

Πίλαθαο 8 (Γεδνκέλα γηα DCF) 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 9 (Αμία αθηλήηνπ βάζεη κεζόδνπ Πξνεμόθιεζεο Σακηαθώλ     

Ρνώλ) 

Ηκεξνκελία 

Πεξίνδνο 

Μειέηεο Μίζζωκα 

Πεξίνδνο 

Πξνεμόθιεζεο ΢ΠΑ 

Παξνύζα 

Αμία 

31-Γεθ-10 1 75.572 0,45 0,96 72.642 

31-Γεθ-11 2 170.212 1,45 0,88 149.828 

31-Γεθ-12 3 173.957 2,45 0,81 140.190 

31-Γεθ-13 4 177.784 3,45 0,74 131.204 

31-Γεθ-14 5 181.695 4,45 0,68 122.793 

31-Γεθ-15 6 185.692 5,45 0,62 114.922 

31-Γεθ-16 7 189.778 6,45 0,57 107.529 

31-Γεθ-17 8 193.953 7,45 0,52 100.636 

31-Γεθ-18 9 198.220 8,45 0,48 94.185 

31-Γεθ-19 10 202.580 9,45 0,44 88.148 

31-Γεθ-19 Τπνιεηκκαηηθή 2.957.674 9,45 0,44 1.286.954 

΢ΤΝΟΛΟ         2.409.031 

 

Βάζεη  ινηπόλ ηεο κεζόδνπ Πξνεμόθιεζεο Σακηαθώλ Ρνώλ ε αγνξαία αμία 

ηνπ αθηλήηνπ ηζνύηαη κε 2.409.031 € . 

Ζκεξνκελία Απνηίκεζεο 20/7/2010 

Πνζνζηό Πξνεμόθιεζεο 9,20% 

Ρπζκό Αύμεζεο Δλνηθίσλ 2,20% 

Δηήζην Μίζζσκα ΢ήκεξα 

(20/07/2010) 166.548 
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4.2.3.3  Αλάιπζε Δπαηζζεζίαο 

 

΢ηελ παξάγξαθν απηή ζα απεηθνλίζνπκε πώο κεηαβάιιεηαη ε αγνξαία αμία 

ηνπ αθηλήηνπ ζπλαξηήζεη ηνπ πξνεμνθιεηηθνύ επηηνθίνπ r θαη ηνπ ξπζκνύ 

αύμεζεο ηνπ ελνηθίνπ g .Όπσο θαίλεηαη θαη παξαθάησ ζε κηα αύμεζε ηνπ g ε 

αγνξαία αμία ηνπ αθηλήηνπ απμάλεη ,ελώ ζε κηα αύμεζε ηνπ πξνεμνθιεηηθνύ 

επηηνθίνπ απηή πέθηεη. 

                               Πίλαθαο 10 (Αλάιπζε Δπαηζζεζίαο) 

Πξνεμνθιεηηθό Δπηηόθην (r ) Ρπζκόο Αύμεζεο (g) 

  2,00% 2,20% 2,50% 

8,50% 2.591.303 2.676.410 2.814.702 

9,20% 2.339.626 2.409.031 2.520.900 

10,00% 2.105.953 2.162.246 2.252.309 

 

 

4.3   Σειηθή εθηίκεζε 

4.3.1  Δθηίκεζε αμίαο ηνπ αθηλήηνπ 

 

Από όζα εθηέζεθαλ πξνεγνπκέλσο, πξνέθπςαλ νη παξαθάησ αμίεο πνπ 

αθνξνύλ ζην  εθηηκώκελν αθίλεην. Ζ ηειηθή ζηαζκηζκέλε αμία ηνπ 

εθηηκώκελνπ αθηλήηνπ, θξίλνπκε όηη πξνθύπηεη κε ηε ρξήζε ησλ ζπληειεζηώλ 

βαξύηεηαο πνπ θαίλνληαη ζηνλ αθόινπζν πίλαθα: 

 

      Πίλαθαο 11 (Σειηθή ζηαζκηζκέλε αμία ηνπ εθηηκώκελνπ αθηλήηνπ) 

Μέζνδνη 

Πνζνζηό 

΢ηάζκηζεο 

Δθηηκώκελε 

Αμία 

Αθηλήηνπ ΢ηαζκηζκέλε Αμία 

΢πγθξηηηθή Μέζνδνο 33% 2.374.650 791.550,00 

Μέζνδνο Άκεζεο Κεθαιαηνπνίεζεο 33% 2.388.246 796.082,05 

Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Σακηαθώλ 

Ρνώλ 33% 2.409.031 803.010,22 

΢ΤΝΟΛΟ     2.390.642 
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4.3.2 ΢πκπέξαζκα 

Όπσο παξαηεξνύκε από ηα δεδνκέλα ηνπ πξνεγνύκελνπ πίλαθα ε ηειηθή αμία 

ηνπ αθηλήηνπ κε βάζεη ηα πνζνζηά ζηάζκηζεο ηζνύηαη κε 2.390.642€ 

 

΢εκεηώζεηο: 

1. ΢ηελ εθηηκεζείζα αγνξαία αμία δελ πεξηιακβάλνληαη νη θάζε είδνπο θόξνη 

κεηαβίβαζεο, έμνδα γηα δηθεγόξνπο, κεζίηεο, ζπκβνιαηνγξάθνπο θιπ.   

2. Οη θύξηνη θαη βνεζεηηθνί ρώξνη ζεσξείηαη όηη είλαη απνιύησο λόκηκνη 

πνιενδνκηθά αιιά θαη σο πξνο ηε ρξήζε. 

 

Παξαηήξεζε νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο:  

Ζ παξνύζα απνηίκεζε ζπληάζζεηαη ζε παγθόζκην πεξηβάιινλ κνλαδηθήο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη επηπηώζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο παξόηη έρνπλ 

ζπλππνινγηζηεί ζηελ έθζεζή καο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ αθηλήηνπ, σζηόζν 

ελέρνπλ θάπνην βαζκό αβεβαηόηεηαο σο πξνο ηελ έθηαζή απηώλ. Δπνκέλσο 

εθηζηάηαη ηδηαίηεξα ε πξνζνρή ησλ ρξεζηώλ ηεο έθζεζεο απηήο ζηελ 

παξαηήξεζε απηή. 
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4.4 Φσηνγξαθίεο αθηλήηνπ 

 

 

 



75 
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4.5 Αγγειίεο αθηλήησλ 

                                                Πίλαθαο 12 (Αγγειίεο Αθηλήηωλ) 

Σεθκεξίσζε ζπγθξηηηθώλ θαη ζηνηρείσλ θηεκαηαγνξάο 

Πεγή 

πξνέιεπζεο 

Δίδνο/ 

θαηάζηαζε 

Οδόο ή 

πεξηνρή 

Αμία πώιεζεο 

 €/ m
2
 

Μίζζσκα 

 €/m
2
 

Μελ. 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Γ’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 80’, 

αλαθαηληζκέλν 

Η. 

Γξνζνπνύινπ 
---- ~ 5 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Γ’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 87’, 

αλαθαηληζκέλν 

Η. 

Γξνζνπνύινπ 
---- ~ 5 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Γ’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 75’, 

αλαθαηληζκέλν 

 

Η. 

Γξνζνπνύινπ 

---- ~ 7 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Β’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 65’, 

αλαθαηληζκέλν 

Η. 

Γξνζνπνύινπ 
---- ~ 6 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Γ’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 70’ 

Καιιηθξνλά ---- ~ 7 
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Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Α’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 63’, 

αλαθαηληζκέλν 

Καιιηθξνλά ~ 1.100 ---- 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Β’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 80’, 

αλαθαηληζκέλε  

θνπδίλα 

Αγ. Εώλεο ~ 1.090 ---- 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Β’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 75’, 

αλαθαηληζκέλν   

Η. 

Γξνζνπνύινπ 
~ 1.275 ---- 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

 

Γηακέξηζκα Α’ 

νξόθνπ, 

θαηαζθεπή 75’, 

εζσηεξηθό 

δηακέξηζκα   

Πιαηεία 

Ακεξηθήο 
~ 940 ---- 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

Καηάζηεκα, 

ηζόγεην, κε 

παηάξη, 30 κ2 

Η. 

Γξνζνπνύινπ 
--- ~ 9 

Μεζίηεο ηεο 

πεξηνρήο 

Δπαγγεικαηηθνί  

ρώξνη (δελ 

ππάξρνπλ 

λεόδκεηα) 

Η. 

Γξνζνπνύινπ 

Καηάζηεκα  ~ 

1.500 

Απνζήθεο 

ππνγείνπ  ~500 

8 - 10  

2 - 3 

Αγγειία 

(Υξπζή 

Δπθαηξία) 

Καηάζηεκα, 

ηζόγεην, 

γσληαθό, ύςνο 

4,65 κ, 40 κ2 

Πιαηεία 

Ακεξηθήο 
~ 1.700 ---  
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