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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η διπλωµατική εργασία µε τίτλο «REITs: Ένας νέος θεσµός στην Ελλάδα» 

πραγµατεύεται το θεσµό της συλλογικής επένδυσης σε ακίνητη περιουσία, ο 

οποίος εισήχθη πρόσφατα και βρίσκεται σε «νηπιακά» στάδια ανάπτυξης στη 

χώρα µας. Στόχος της εργασίας είναι να παρουσιαστούν όλες οι πτυχές των 

εταιρειών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία και να διατυπωθεί µία εκτίµηση για 

τις προοπτικές τους στην Ελλάδα.  

 

Το Α΄ µέρος εισαγάγει τον αναγνώστη στις βασικές αρχές που διέπουν την 

ακίνητη περιουσία και κατ΄ επέκταση τη χρηµατοοικονοµική ακινήτων. Γίνεται 

αναφορά στους στόχους και τους κινδύνους της επένδυσης σε ακίνητη 

περιουσία, καθώς και στα πρώτα βήµατα ανάπτυξης της χρηµατοοικονοµικής 

ακινήτων. 

 

Στο Β΄ Μέρος πραγµατοποιείται η πρώτη γνωριµία µε τον θεσµό των REITs, 

όπως αυτός αναπτύχθηκε στις ΗΠΑ. Παρουσιάζονται τα βασικά χαρακτηριστικά 

τους, τα είδη που υπάρχουν σήµερα στην αγορά, ενώ γίνεται µία σύγκριση µε τις 

εναλλακτικές µορφές επένδυσης, όσον αφορά τον κίνδυνο και την αναµενόµενη 

απόδοση.  

 

Στο Γ΄ Μέρος γίνεται µία πλήρης καταγραφή της ιστορίας των REITs, η οποία 

είναι άµεσα συνδεδεµένη µε τους κύκλους της αγοράς των ακινήτων. 

Πραγµατοποιείται µία εκτενής παρουσίαση της πορείας των τιµών της ακίνητης 

περιουσίας διεθνώς και της ιστορίας των REITs από το 1960 έως σήµερα.  

 

Στο ∆΄ Μέρος παρουσιάζονται οι ευκαιρίες και οι κίνδυνοι της επένδυσης σε 

REITs, καθώς και τα βασικά ποσοτικά και ποιοτικά κριτήρια που πρέπει να 

εξετάζουν οι επενδυτές κατά τη διαδικασία επιλογής τους. Επίσης, γίνεται 

αναφορά στα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα των REITs. Το µέρος αυτό 
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ολοκληρώνεται µε την παρουσίαση των επιδόσεων των REITs την τελευταία 

5ετία, καθώς και των προοπτικών τους στις µεγαλύτερες αγορές της υφηλίου.  

 

Στο Ε΄ Μέρος αναπτύσσεται η ελληνική εκδοχή των REITs, οι εταιρείες 

επενδύσεως σε ακίνητη περιουσία (ΕΕΑΠ). Γίνεται αναφορά στο θεσµικό πλαίσιο 

που διέπει τις εν λόγω εταιρείες, ενώ παρουσιάζεται µία πρωτοποριακή έρευνα 

για τις προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακινήτων.  

 

Στο ΣΤ΄ Μέρος παρουσιάζονται δύο πολύ ενδιαφέρουσες εµπειρικές µελέτες, 

που καταλήγουν σε συµπεράσµατα ως προς τους παράγοντες που επηρεάζουν 

τις αποδόσεις των REITs.  

 

Στο Ζ΄ Μέρος, µε τη χρήση των δεδοµένων που παρουσιάστηκαν στα 

προηγούµενα κεφάλαια, γίνεται µία ανάλυση για τις προοπτικές των ΕΕΑΠ στην 

ελληνική αγορά. Με βάση τις δύο εµπειρικές µελέτες που περιλαµβάνονται στο 

προηγούµενο µέρος της εργασίας, πραγµατοποιείται µία αναφορά στο µέγεθος 

των κινδύνων που ενέχει η επένδυση σε ΕΕΑΠ. Τέλος, εξάγονται τα βασικότερα 

συµπεράσµατα για την πορεία του νέου θεσµού στη χώρα µας.  
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ΜΕΡΟΣ Α 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

Η Ακίνητη περιουσία 
 

Η ακίνητη περιουσία αποτελεί µία διαχρονική αξία στη σκέψη των περισσοτέρων 

ανθρώπων ανεξαρτήτως ηλικίας, περιουσιακής κατάστασης και γεωγραφικής 

τοποθέτησης. Αποτελεί για όλους κάτι σίγουρο, σταθερό, χειροπιαστό, µια απτή 

ιδιοκτησία.  

 

Συγκεκριµένα: 
 

Με τον όρο ακίνητη περιουσία (real estate) εννοούµε ένα κοµµάτι γης και 

κάθε φυσική ιδιοκτησία που σχετίζεται µε αυτή, όπως φράχτες, κατοικίες, 

διαµόρφωση χώρου και όλα τα δικαιώµατα στον «αέρα» και στη γη των 

προαναφερθέντων 1.   

 

Η εµπιστοσύνη, η αξιοπιστία, αλλά και οι προοπτικές που ενέχει ο θεσµός αυτός 

προσέλκυσε το ενδιαφέρον αρκετών κλάδων, όπως αυτός των οικονοµικών και 

των χρηµατοοικονοµικών. Με επίκεντρο τις ΗΠΑ, όπου έχει εξαπλωθεί ιδιαίτερα 

το real estate, η χρηµατοοικονοµική επί ακινήτων έχει αναπτυχθεί και πλέον 

υπάρχουν όχι µόνο ειδικά µαθήµατα, αλλά και ολόκληρα µεταπτυχιακά 

προγράµµατα που ασχολούνται µε το αντικείµενο.  

 

Η χρηµατοοικονοµική ακινήτων (real estate finance) κινείται σε δύο βασικούς 

άξονες: 
 

Α) ∆ΑΝΕΙΑ – ΥΠΟΘΗΚΕΣ: Τα τελευταία χρόνια τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

έχουν αναπτύξει ιδιαίτερα την τυποποίηση και πώληση δανείων που βασίζονται 

σε χρεόγραφα (securitization), δηµιουργώντας συνεχώς νέες µορφές 

στεγαστικών δανείων και δίνοντας δυνατότητες ακόµα και σε χαµηλούς 
                                                   
1 Ορισµός Baring 
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εισοδηµατίες να πάρουν δάνειο προκειµένου να αποκτήσουν στέγη. Στην 

προκειµένη περίπτωση, διάφοροι κρατικοί ή ιδιωτικοί οργανισµοί (GNMA, FNMA) 

αγοράζουν τα πακέτα δανείων από τις τράπεζες και µε συγκεκριµένες 

προϋποθέσεις τα διαθέτουν σε ιδιώτες.  
 

Β) ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ: Οι επενδύσεις επί ακίνητης περιουσίας τα τελευταία χρόνια 

παρουσιάζουν ιδιαίτερη άνθηση και προσελκύουν το ενδιαφέρον των επενδυτών. 

Κυριότερος λόγος είναι η εξασφάλιση της αξίας των επενδύσεων σε µακροχρόνιο 

ορίζοντα ανεξαρτήτως των διακυµάνσεων του πληθωρισµού. Για παράδειγµα εάν 

ο πληθωρισµός είναι κατά µέσο όρο 5% για τα επόµενα 30 χρόνια, η αγοραστική 

αξία ενός εκατοµµυρίου δολαρίων θα είναι µόλις 231.337 δολάρια. Αυτό ακριβώς 

το κενό καλύπτει η επένδυση στην ακίνητη περιουσία.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Η επένδυση σε ακίνητα 

 

2.1 Επενδυτικοί στόχοι 

 

Οι επενδυτικοί στόχοι από την απόκτηση ακινήτων συνοψίζονται στα εξής:   

 

- Αύξηση του τρέχοντος ή του µελλοντικού εισοδήµατος (ή και των δύο). Τα 

ακίνητα παράγουν εισόδηµα (ενοίκια), τα οποία προσδοκά ο ιδιοκτήτης ενός 

ακινήτου. Το µελλοντικό εισόδηµα µπορεί να προορίζεται για προσωπική 

κατανάλωση στο µέλλον ή για τις µελλοντικές γενιές 

 

H επιδίωξη τρέχοντος εισοδήµατος µπορεί να επιτευχθεί µε την επένδυση σε 

ακίνητα µε αποδόσεις που έχουν σταθεροποιηθεί και είναι στο επίπεδο της 

αγοράς. Από την άλλη, η επιδίωξη µελλοντικού εισοδήµατος µπορεί να 

επιτευχθεί µε την επένδυση σε ακίνητα µε ενοίκια χαµηλότερα από τα 

επικρατούντα στην αγορά ή σε οικόπεδα ή σε υπέργειους χώρους στάθµευσης ή 

σε νέες κατασκευές (development projects). 

 

- Αύξηση αξίας (υπεραξία). Ο επενδυτής στοχεύει στη δηµιουργία υπεραξιών 

που θα προέλθουν από την αύξηση της τιµής του και την πώλησή του για την 

κατοχύρωση των κερδών.  

 

Σε γενικές γραµµές οι πηγές των αποδόσεων της ακίνητης περιουσίας είναι οι 

εξής:  

 

- Χρηµατικές εισροές (Cash Flow): Προέρχονται από τα µισθώµατα µείον τις 

λειτουργικές δαπάνες και την εξυπηρέτηση του χρέους. 
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- Φορολογικές απαλλαγές (Tax Shelter): Απαλλαγή των πληρωµών των τόκων ή 

κρατικές επιδοτήσεις 

 

- ∆ηµιουργία ιδίων κεφαλαίων (Equity Buildup) από την πληρωµή των 

χρεολυσίων 

 

- ∆ηµιουργία υπεραξίας (Equity Gains) από την αύξηση της τιµής του ακινήτου 

 
Από τη σκοπιά του χρόνου πραγµατοποίησης, µπορούµε να συγχωνεύσουµε 

τους προηγούµενους 4 τύπους αποδόσεων, στους εξής:   

 

- Χρηµατικές εισροές (µετά φόρων). Εάν στις προ φόρων εισροές 

προστεθούν οι φορολογικές απαλλαγές και αφαιρεθούν οι πληρωτέοι 

φόροι, το σύνολο µπορεί να θεωρηθεί ως µία τελική πηγή εσόδων από το 

ακίνητο.  
 

- Υπόλοιπες εισροές (µετά φόρων). Η υπεραξία και τα πληρωθέντα 

χρεολύσια (equity buildup) ως άθροισµα, αποτελούν την προ φόρων 

είσπραξη κατά την πώληση του ακινήτου. 

 

2.2 Κίνδυνοι από την επένδυση σε ακίνητα 

 

Οι επενδύσεις σε ακίνητα προσφέρουν ένα αποδεκτό µίγµα απόδοσης – 

κινδύνου. 

 

Σύµφωνα µε τη θεωρία, υπάρχουν πέντε (5) είδη κινδύνων από την επένδυση 

σε ακίνητη περιουσία: 

 

1. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ:  Προέρχεται από τις αλλαγές στη ζήτηση ή προσφορά 

ακινήτων. Ο συγκεκριµένος κίνδυνος δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί.  
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2. ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ – ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΙΚΟΣ: Πηγάζει από τις αποφάσεις που 

αφορούν την ανάπτυξη, λειτουργία, αναχρηµατοδότηση ή πώληση του ακινήτου. 

Η αντιµετώπισή του επιτυγχάνεται µε τη βελτίωση της διαχείρισης. Σε µερικές 

περιπτώσεις όµως (πχ. µακροχρόνιες µισθώσεις) απαιτείται χρόνος. 

 

3. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ: Εξαρτάται από το βαθµό της µόχλευσης και είναι 

απολύτως διαχειρίσιµος.  

 

4. ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ: Αφορά στην αδυναµία γρήγορης ρευστοποίησης του 

ακινήτου.  

 

5. ΠΟΛΙΤΙΚΟΣ: Νέοι νόµοι, κανόνες, ρυθµίσεις που αφορούν την ακίνητη 

περιουσία και οι οποίοι δεν είναι προβλέψιµοι.  

 

Οι κίνδυνοι που δεν είναι δυνατόν να µετακυλιστούν, τιµολογούνται. Αυτό 

σηµαίνει ότι ο επενδυτής πρέπει να προσδιορίσει πόση πρόσθετη απόδοση 

απαιτείται για να αναληφθεί ο επιπλέον κίνδυνος. Αυτή η πρόσθετη απόδοση 

ονοµάζεται “risk premium”. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

 

Η επανάσταση της χρηµατοοικονοµικής ακινήτων 

 

Ο θεσµός της ακίνητης περιουσίας έχει αναπτυχθεί ιδιαίτερα στις ΗΠΑ και στις 

αρχές της δεκαετίας του ΄90 συνέβησαν ορισµένες σηµαντικές µεταβολές:  

 

- Ο δανεισµός από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα,  

- Οι ξένες επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία και η έκρηξη της αγοράς των 

κατοικιών παρουσίασαν σηµαντική πτώση.  

 

Επιπλέον, οι αποθαρρυντικές φορολογικές αλλαγές του 1986, αλλά και η κάµψη 

της αισιοδοξίας για την ανάπτυξη της οικονοµίας, οδήγησαν σε δραµατική µείωση 

της ζήτησης για ακίνητη περιουσία, ενώ ταυτόχρονα παρατηρήθηκε σηµαντική 

αύξηση των χαρτοφυλακίων προβληµατικών δανείων.  

 

Έτσι λοιπόν, οι εταιρείες που δραστηριοποιούνταν στο real estate 

συρρικνώθηκαν, ανάλογα και µε τη ρευστότητα που είχαν, και όσες έµειναν 

αναζήτησαν τρόπους να βγουν από το αδιέξοδο. Οι αρκετά χαµηλές τιµές 

προσέλκυσαν ευκαιριακούς επενδυτές και τότε παρατηρήθηκε η µεγάλη 

ανάπτυξη των επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία, µε επικεφαλής τα REITs (Real 

Estate Investment Trusts) και τα CMBSs (Commercial Mortgage Backed 

Securities).  

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η αγορά των REITs από 8,7 δις δολάρια κεφαλαιοποίηση 

στο τέλος του 1990, έφτασε τα 155 δις δολάρια στα τέλη του 1998, ενώ τα 

αντίστοιχα νούµερα για τα CMBSs είναι από 6,5 δις δολάρια στα 65 δις δολάρια.  
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Τα τελευταία χρόνια υπάρχει µία ιδιαίτερη κινητικότητα στο χώρο των 

επενδύσεων ακίνητης περιουσίας, και σε αυτό συµβάλλουν ιδιαίτερα τα 

ασφαλιστικά ταµεία που τοποθετούν ένα σηµαντικό κοµµάτι των διαθεσίµων τους 

σε αυτής της µορφής επένδυση. Πλέον, η σύγχρονη τάση στο real estate finance 

κάνει επιτακτική την ανάγκη να ακολουθήσει τις υπόλοιπες µορφές επενδύσεων. 

∆ηλαδή απαιτεί τον κατακερµατισµό της αγοράς σε πολλά µικρότερα τµήµατα και 

την ανάπτυξη προϊόντων που να βασίζονται σε συµφωνίες leasing, σε 

επενδύσεις αξιοποίησης ευκαιριών και σε joint ventures.  
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ΜΕΡΟΣ Β: 

 

ΓΝΩΡΙΖΟΝΤΑΣ ΤΑ REITs  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4  

 

Τι είναι και πως δουλεύουν τα REITs  
 

4.1 Γενικά 

 

Στο εξωτερικό και ιδιαιτέρως στις ΗΠΑ, η πιο διαδεδοµένη µορφή επένδυσης επί 

ακίνητης περιουσίας είναι τα τελευταία χρόνια τα Real Estate Investment Trusts 

(REITs).  

 

To REIT είναι µια εταιρεία που κατέχει, διαχειρίζεται και /ή υπενοικιάζει 

εµπορικά ακίνητα και µπορεί να επενδύει σε χρεόγραφα επί ακίνητης 

περιουσίας, όπως χρεόγραφα επί υποθηκών (mortgage – backed 

securities) και ολόκληρα δάνεια. 2 

 

Τα REITs αποτελούν έναν αποτελεσµατικό τρόπο επένδυσης σε εµπορικές 

εταιρείες και σε εταιρείες ακινήτων. Ως επένδυση, τα REITs συνδυάζουν τα 

καλύτερα χαρακτηριστικά των ακινήτων και των µετοχών, εξασφαλίζοντας στους 

επενδυτές ένα πρακτικό και αποτελεσµατικό τρόπο να συµπεριλάβουν 

επαγγελµατικά διαχειριζόµενη ακίνητη περιουσία σε ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο επενδύσεων. 

 

Το REIT, όπως προαναφέρθηκε στον ορισµό του, αποτελεί µια εταιρεία που 

αγοράζει, αναπτύσσει, διαχειρίζεται και πουλάει στοιχεία ακίνητης περιουσίας. Με 

αυτόν τον τρόπο επιτρέπει στους µετόχους του να επενδύσουν σε ένα 

επαγγελµατικά διαχειριζόµενο χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από περιουσιακά 

στοιχεία ακινήτων.  

 

                                                   
2 Πηγή: Bloomberg 
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Τα REITs, ως εταιρείες των οποίων η κύρια λειτουργία είναι να µεταφέρουν 

κέρδη στους επενδυτές, έχουν πολλά πλεονεκτήµατα. Ένα από αυτά είναι η 

ρευστότητά τους (ευκολία ρευστοποίησης στοιχείων σε µετρητά) σε σύγκριση µε 

παραδοσιακές ιδιωτικές ακίνητες περιουσίες. Ο λόγος είναι ότι οι µετοχές των 

REITs διακινούνται σε µεγάλα χρηµατιστήρια, γεγονός που καθιστά ευκολότερη 

την αγοραπωλησία τους, σε σχέση µε την αγοραπωλησία περιουσιακών 

στοιχειών σε ιδιωτικές αγορές. 

 

Η επένδυση µέσω των κεφαλαιαγορών σε REIT προσφέρει στους επενδυτές ένα 

µερίδιο από τα εισοδήµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη του χαρτοφυλακίου 

ακινήτων του. ∆ηλαδή οι επενδυτές αποκτούν όλα τα πλεονεκτήµατα της 

ιδιοκτησίας ακίνητης περιουσίας, χωρίς να απασχολούνται µε τη διαχείρισή της. 

Έτσι, υπάρχει πλεονέκτηµα ως προς την ευκολία ρευστοποίησης σε σχέση µε 

την άµεση επένδυση σε ακίνητα, αλλά και το µειονέκτηµα ότι εκχωρείται η 

διαχείριση των ακινήτων στη διοίκηση του REIT. 

 

Βέβαια, υπάρχει έλεγχος της διοίκησης των REIT από ανεξάρτητες αρχές και 

θεσµούς, όπως είναι οι ανεξάρτητοι διευθυντές τους και οι ανεξάρτητοι ελεγκτές 

λογιστές. 

  

4.2 Βασικά Χαρακτηριστικά  

 

Για να κατηγοριοποιηθεί µία εταιρεία ως REIT θα πρέπει να ισχύουν τα 

ακόλουθα:  

 

- Να είναι µία νοµική οντότητα που θα φορολογείται ως ανώνυµη εταιρεία 

 

- Να διαχειρίζεται από ένα διοικητικό συµβούλιο 

 

- Να έχει µετοχές πλήρως µεταβιβάσιµες 
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- Να αποτελείται από τουλάχιστον 100 µετόχους 

 

- ∆εν επιτρέπεται να κατέχουν πάνω από το 50% των µετοχών της πέντε ή 

λιγότερα άτοµα κατά τη διάρκεια του τελευταίου εξαµήνου του οικονοµικού έτους 

 

- Να επενδύει τουλάχιστον το 75% του συνολικού ενεργητικού σε περιουσιακά 

στοιχεία ακινήτων 

 

- Να παράγει τουλάχιστον 75% του ακαθάριστου εισοδήµατός της από τα ενοίκια 

των ακινήτων ή από τόκους υποθηκών επί ακίνητης περιουσίας 

 

-Μέχρι 20% του ενεργητικού της να αποτελείται από µετοχές φορολογούµενων 

θυγατρικών κάποιας REIT 

 

- Να καταβάλλει ως µέρισµα τουλάχιστον το 90% του φορολογητέου εισοδήµατός 

της στους µετόχους 

 

Η πλειοψηφία των µετοχών των REITs µπορούν να αγοραστούν στα µεγάλα 

χρηµατιστήρια και οι εντολές αγοράς πραγµατοποιούνται µέσω των 

χρηµατοµεσιτών (brokers).  

 

Μέτοχοι των REITs είναι τόσο µικροεπενδυτές, όσο και µεγάλα θεσµικά 

χαρτοφυλάκια, στα οποία συµπεριλαµβάνονται συνταξιοδοτικά ταµεία, 

ασφαλιστικές εταιρείες, µονοπωλιακά καταστήµατα τραπεζών και αµοιβαία 

κεφάλαια. Οι επενδυτικοί στόχοι στην περίπτωση των REIT δεν διαφέρουν σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες µετοχές. ∆ηλαδή, υπάρχει η προσδοκία πρώτον για 

µερισµατική απόδοση και δεύτερον για µακροχρόνια καταγραφή κεφαλαιακών 

κερδών.  

 

Για την πληροφόρηση του επενδυτή, τα REITs εκδίδουν µια ετήσια έκθεση,  

καθώς και ενηµερωτικά φυλλάδια.  



 25

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

Τα REITs σε σχέση µε άλλες ανταγωνιστικές µορφές 

επένδυσης  
 

5.1 Αναµενόµενες αποδόσεις και κίνδυνος 

 

Τα αποτελέσµατα της επένδυσης σε REITs εξαρτώνται άµεσα από την πορεία 

της αγοράς ακινήτων, διότι το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων τους είναι 

επενδεδυµένα σε ακίνητη περιουσία. Έτσι, τόσο η αναµενόµενη απόδοση όσο 

και ο κίνδυνος της επένδυσης είναι άµεσα συνδεδεµένος µε την κτηµαταγορά. 

Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται η σχέση κινδύνου και απόδοσης µεταξύ των 

ακινήτων, των οµολόγων και των µετοχών.  

 

Πίνακας 1 

Σχέση κινδύνου - απόδοσης εναλλακτικών µορφών επένδυσης

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ / 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ

ΟΜΟΛΟΓΑ ΜΕΤΟΧΕΣ ΑΚΙΝΗΤΑ

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ + +++ +

ΤΡΕΧΟΥΣΑ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ

+++ + ++

ΥΠΕΡΑΞΙΑ + +++ ++

ΣΥΝΟΛΙΚΗ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ

++ +++ ++

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗ

+ ++ +++
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Όσον αφορά τον κίνδυνο, η επένδυση σε ακίνητα ενέχει το ίδιο ρίσκο µε τα 

οµόλογα, αλλά µικρότερο σε σχέση µε τις µετοχές. Θα µπορούσε να ειπωθεί ότι η 

επένδυση σε REITs είναι πιο επικίνδυνη σε σχέση µε τα οµόλογα, διότι τα πρώτα 

διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια και ως εκ τούτου ενδέχεται να 

επηρεαστούν από το γενικό κλίµα των κεφαλαιαγορών. Ωστόσο, όπως θα δούµε 

παρακάτω, υπάρχει χαµηλή συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των µετοχικών 

αγορών και των REITs.  

 

Σχετικά µε την τρέχουσα απόδοση, δηλαδή την απόδοση µίας περιόδου που 

προκύπτει από τα εισοδήµατα που παράγει η κάθε µορφή επένδυσης, την 

πρώτη θέση καταλαµβάνουν τα οµόλογα (κουπόνι / τιµή)  και ακολουθούν τα 

ακίνητα (εισόδηµα / τιµή ) και οι µετοχές (µέρισµα / τιµή). Την υψηλότερη δυνατή 

υπεραξία, εµφανίζουν οι µετοχές και ακολουθούν τα ακίνητα και τα οµόλογα. Και 

στη συνολική απόδοση (τρέχων εισόδηµα + κεφαλαιακά κέρδη), στην πρώτη 

θέση βρίσκονται και σε αυτήν την περίπτωση οι µετοχικές αγορές, ενώ οµόλογα 

και ακίνητα κατηγοριοποιούνται στην ίδια ακριβώς κλίµακα. Τέλος, στην 

πραγµατική απόδοση (συνολική απόδοση µείον τον πληθωρισµό), η 

κατάσταση διαφοροποιείται, καθώς την πρώτη θέση καταλαµβάνουν τα ακίνητα 

και ακολουθούν διαδοχικά οι µετοχές και τα οµόλογα.  

 

∆ιάγραµµα 1: Σχέση απόδοσης κινδύνου διαφόρων επενδύσεων 
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5.2 Συσχέτιση των αποδόσεων των REITs µε τις µετοχές και τα οµόλογα 

 

Τα τελευταία τρία χρόνια υπάρχει χαµηλή συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των 

REITs, τόσο µε τις µετοχές όσο και µε τα οµόλογα. Αυτό προκύπτει από τη 

µελέτη που διενήργησε η Citigroup, χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα των 

αποδόσεων των REITs, των µετοχών και των οµολόγων της περιόδου (2002 – 

2005).  

 

Τα αποτελέσµατα που εξήχθησαν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα:  

 

Πίνακας 2: Συσχέτιση αποδόσεων REITs µε µετοχές και οµόλογα 

 
 

Όπως προκύπτει από αυτά, οι αποδόσεις των REITs στις ΗΠΑ παρουσιάζουν 

χαµηλή συσχέτιση µε τη χρηµατιστηριακή της αγορά, η οποία ανέρχεται σε 0,49. 

Υψηλότερη είναι η αντίστοιχη συσχέτιση σε Ευρώπη και Ασία, η οποία φτάνει το 

0,69 και 0,81. Ακόµα πιο χαµηλή είναι η συσχέτιση των αποδόσεων των REITs 

σε όλες τις περιοχές του πλανήτη (ΗΠΑ, Ευρώπη, Ασία) σε σχέση  µε την 

παγκόσµια αγορά οµολόγων, η οποία κυµαίνεται από 0,20 έως 0,39.  
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Στον πίνακα 3 που ακολουθεί παρουσιάζεται επίσης η συσχέτιση των 

αποδόσεων των REITs, µε τις µετοχές και τα οµόλογα σε µία περίοδο 25 ετών 

(1978 – 2003). Από αυτόν τον πίνακα εξάγεται το συµπέρασµα ότι τα REITs 

προσφέρουν τη δυνατότητα διαφοροποίησης σε σχέση µε άλλα επενδυτικά 

προϊόντα. ∆ιαφοροποιούν τον κίνδυνο επειδή έχουν χαµηλή συσχέτιση µε άλλες 

επενδυτικές επιλογές και, έτσι, µπορούν να προσφέρουν αξία στο συνολικό 

επενδυτικό χαρτοφυλάκιο. 

 

Παρατηρούµε ότι η συσχέτιση των REITs µε τα οµόλογα ανέρχεται σε 0,33 και µε 

τις µετοχές διεθνώς σε 0,29, γεγονός που επιβεβαιώνει τη δυνατότητα 

διαφοροποίησης που µπορούν να προσφέρουν σε ένα επενδυτικό 

χαρτοφυλάκιο.  

 

Πίνακας 3 
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5.3 Σύγκριση ιστορικών αποδόσεων REITs µε οµόλογα 

 

Η παρουσία των REITs είναι περισσότερο αισθητή στις Η.Π.Α. και την 

Αυστραλία, µε αποδόσεις που ξεπερνούν εκείνες των 10-ετών κρατικών 

οµολόγων, όπως φαίνεται από το διάγραµµα 2. 

 

Βεβαίως, οι υψηλότερες αποδόσεις πρέπει να συγκριθούν και µε τον υψηλότερο 

κίνδυνο, που φυσιολογικά διατρέχουν οι επενδυτές. Η ανάπτυξη των REITs 

περιόρισε και τη διακύµανση στην αγορά ακινήτων, ενώ βοήθησε τον 

κατασκευαστικό κλάδο, δηµιουργώντας νέες επενδυτικές ευκαιρίες για 

επιχειρήσεις και ασφαλιστικούς φορείς και αύξησε τα φορολογικά έσοδα των 

δηµοσιονοµικών αρχών. 

 

 

∆ιάγραµµα 2 
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5.4 ∆ιαφορές των REITs µε τις ετερόρρυθµες εταιρείες (Limited 

Partnerships) 

 

Η αποδοχή των REITs αντιµετώπισε στην αρχή πολλές δυσκολίες εξαιτίας του 

στίγµατος που είχαν προκαλέσει στην αγορά ακινήτων οι προβληµατικές 

ετερόρρυθµες εταιρείες ακίνητης περιούσιας κατά τη δεκαετία του 1980.  

 

Τα προβλήµατα έχουν σήµερα περιοριστεί σηµαντικά λόγω των ακόλουθων 

αρχών και κανόνων που διέπουν τη δοµή και τη λειτουργία των REITs: 

 

- Περιορισµένη κερδοσκοπική αξιοποίηση. 

 

- Τα ακίνητα αποκτώνται, αναπτύσσονται και λειτουργούν µε βάση την 

οικονοµική πραγµατικότητα (αυξάνονται οι ταµειακές ροές και όχι τα φορολογικά 

κίνητρα). 

 

- Ρευστότητα και ακέραιη αποτίµηση ενός κοινά διαπραγµατεύσιµου 

χρηµατιστηριακού τίτλου χωρίς να απαιτείται ελάχιστη επένδυση. 

 

- Η διοίκηση του REIT συχνά κατέχει ένα σηµαντικό ποσό σε τίτλους, άρα έχει 

κίνητρο για να αυξηθεί η απόδοση του REIT. Εποµένως η διοίκηση του REIT και 

οι επενδυτές του έχουν κοινούς στόχους. 

 

- Εταιρική διακυβέρνηση µε τη µορφή διοικητικού συµβουλίου, το οποίο 

περιλαµβάνει ανεξάρτητους διευθυντές.  

 

- Συστηµατικός και ουσιαστικός έλεγχος από τις αρµόδιες αρχές.  

 

- Σχετικά χαµηλός δανεισµός και συντηρητική αναλογία εξόδων. 
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Τα REITs έχουν αρκετές οµοιότητες µε τις ετερόρρυθµες εταιρείες ακινήτων,  

όπως είναι η χαµηλότερη φορολόγησή τους. Αλλά υπάρχουν σηµαντικές 

οργανωτικές και λειτουργικές διαφορές µεταξύ των REΙΤs και των ετερόρρυθµων 

εταιρειών. 

 

Μια από τις βασικές διαφορές τους αποτελεί η ετήσια φορολογική ενηµέρωση. Ο 

επενδυτής των REITs λαµβάνει µια παραδοσιακή δήλωση της εφορίας, στην 

οποία αναφέρεται το ποσό και ο τύπος του εισοδήµατος που έλαβε κατά τη 

διάρκεια του έτους, ενώ ένας επενδυτής σε µια εταιρεία λαµβάνει το πολύπλοκο 

IRS Schedule.  

 

Επίσης, ο επενδυτής του REIT πρέπει να υποβάλει µικρότερη φορολογική 

δήλωση από αυτή που απαιτείται για µια επένδυση σε εταιρεία. Οι ετερόρρυθµες 

εταιρείες δεν υποχρεούνται από κάποια αρχή να διανέµουν τα κέρδη τους στους 

εταίρους. Εάν επιθυµούν, µπορούν να παρακρατήσουν τα κέρδη για 

επανεπένδυση ή για άλλους σκoπoύς. 

 

Η εποπτεία και τα χαρακτηριστικά της διοίκησης του REIT θεωρούνται ανώτερα 

από τα αντίστοιχα µιας ετερόρρυθµης εταιρείας. Οι επενδυτές της ετερόρρυθµης 

εταιρείας δεν έχουν εγγυήσεις, που οι επενδυτές ενός REIT απολαµβάνουν. Η 

έλλειψη αυστηρών κανόνων ελέγχου, όσον αφορά τον τρόπο που οργανώνονται 

και διενεργούν τις επαγγελµατικές τους δραστηριότητες οι ετερόρρυθµες 

εταιρείες, από τη µια τις καθιστά πιο ευέλικτες από ένα REIT και από την άλλη 

µειώνει τη ρευστότητά τους. Συγκεκριµένα, η έλλειψη θεσπισµένων απαιτήσεων 

σχετικά µε ανεξάρτητη διοίκηση και την ελάχιστη διανοµή των κερδών, αυξάνει 

τον κίνδυνο που προκύπτει από µια σύγκρουση συµφερόντων και έτσι µειώνει τη 

ρευστότητα. 

 

Ακόµα, τα αµοιβαία κεφάλαια που εκδίδουν οι ετερόρρυθµες εταιρείες ακινήτων 

είναι ανοικτού τύπου. Αυτό σηµαίνει ότι ο επενδυτής µπορεί να απαιτήσει από 

την εταιρεία να εξαγοράσει το µερίδιό του όποια στιγµή αυτός επιθυµεί. Από την 
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άλλη, τα REITs είναι κλειστού τόπου επένδυση, που σηµαίνει ότι προκειµένου 

κάποιος να πουλήσει τις µετοχές του, θα πρέπει να εκδηλωθεί ενδιαφέρον 

αγοράς από άλλους επενδυτές. Το REIT δεν έχει την υποχρέωση να εξαγοράσει 

τον τίτλο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

Τα είδη των REITs  
 

Η βιοµηχανία των REITs έχει ένα διαφοροποιηµένο προϊόν που προσφέρει 

ελαστικές ευκαιρίες στους επενδυτές. Η κατηγοριοποίηση των REITs γίνεται µε 

βάση την ακολουθούµενη επενδυτική πολιτική, τη γεωγραφική περιοχή και το 

είδος των ακινήτων.  

 

6.1 Κατηγοριοποίηση µε βάση την επενδυτική πολιτική 

 

Οι ειδικοί αναλυτές συχνά κατηγοριοποιούν τα REITs σε µια από τις τρεις 

επενδυτικές προσεγγίσεις, µε βάση την πολιτική διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου τους. Συγκεκριµένα: 

 

- Μετοχικά REITs - Equit γ REITs 

 

Τα µετοχικά REITs έχουν στην ιδιοκτησία τους και χειρίζονται εισόδηµα που 

παράγεται από τα ακίνητα. Οι πρόσοδοί τους προέρχονται πρωταρχικά από τα 

ενοίκια των ιδιοκτησιών που κατέχουν. Τα µετοχικά REITs εξελίσσονται όλο και 

περισσότερο σε εταιρείες ακινήτων που υιοθετούν ένα µεγάλο εύρος 

δραστηριοτήτων, όπως είναι το leasing, η ανάπτυξη της ιδιοκτησίας και οι 

υπηρεσίες που αφορούν την ενοικίαση.  

 

Η µεγάλη διαφορά µεταξύ των REITs και άλλων εταιρειών ακινήτων είναι ότι το 

REIT πρέπει να αποκτά, να αναπτύσσει τις ιδιοκτησίες του και να τις χειρίζεται 

σαν µέρος του δικού του χαρτοφυλακίου και όχι να προχωρεί σε µεταπώληση 

των ακινήτων όταν αυτά αναπτυχθούν κατάλληλα.  
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- Ενυπόθηκα REITs - Mortgage REITs 

 

Τα ενυπόθηκα REITs ασχολούνται µε την επένδυση και την κατοχή ενυπόθηκων 

ιδιοκτησιών. Συγκεκριµένα, δανείζουν χρήµατα απευθείας στους ιδιοκτήτες 

ακινήτων και στους επιχειρηµατίες ή αυξάνουν το όριο της πίστωσης έµµεσα 

µέσω της απόκτησης δανείων ή ενυπόθηκων χρεογράφων. Τα σύγχρονα 

ενυπόθηκα RΕΙΤs γενικά παρατείνουν την πίστωση µόνο σε υπάρχουσες 

ιδιοκτησίες. Οι πρόσοδοί τους παράγονται πρωτίστως από τον τόκο που 

κερδίζουν στα ενυπόθηκα δάνεια, ενώ διαχειρίζονται αποτελεσµατικά τον 

επιτοκιακό κίνδυνο µε τεχνικές δυναµικής αντιστάθµισης κινδύνου και επενδύσεις 

σε υποθήκες.  

 

- Παράγωγα REITs - Ηybrid REITs 

 

Τα παράγωγα REITs συνδυάζουν τις επενδυτικές στρατηγικές των δύο άλλων 

κατηγοριών µε το να κατέχουν ιδιοκτησίες και να παρέχουν δάνεια σε ιδιοκτήτες 

ακινήτων και σε επιχειρηµατίες. Η κατηγοριοποίηση των REITs που υπάρχουν 

σήµερα στην αγορά µε βάση τη επενδυτική τους πολιτική έχει ως εξής: 

 

∆ιάγραµµα 3: Η κατανοµή των REITs µε βάση την επενδυτική πολιτική 

 

Πηγή: www.nareit.com 

http://www.nareit.com/
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6.2 Κατηγοριοποίηση µε βάση τη γεωγραφική κατανοµή 

 

Μερικά RΕΙΤs επενδύουν σε όλη τη χώρα ή σε συγκεκριµένες άλλες χώρες. Αλλά 

εξειδικεύονται σε µια περιοχή της χώρας, ή ακόµη και σε µια µητροπολιτική 

περιοχή. 

 

6.3 Κατηγοριοποίηση µε βάση τον τύπο της ιδιοκτησίας 

 

Μερικά REITs επενδύουν σε µια ποικιλία από περιουσιακά είδη, όπως είναι τα 

εµπορικά κέντρα, τα διαµερίσµατα, οι αποθήκες, τα γραφεία, τα ξενοδοχεία, τα 

ακίνητα υγείας, οι προκατασκευασµένες κατοικίες, οι βιοµηχανικές περιοχές.  

 

∆ιαγραµµατικά, η κατηγοριοποίηση των REIT που υπάρχουν σήµερα στην 

αγορά, µε βάση το είδος της ιδιοκτησίας τους, είναι η εξής: 

 

∆ιάγραµµα 4: Η κατανοµή των REITs µε βάση τον τύπο ιδιοκτησίας 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7  

 

Η φορολογική αντιµετώπιση των REITs 
 

7.1 Φορολογία ακινήτων στις ΗΠΑ 

 

Πριν τη φορολογική µεταρρύθµιση στις ΗΠΑ το 1986, οι επενδύσεις στα ακίνητα 

αποτελούσαν ένα φορολογικό καταφύγιο για τους φορολογούµενους µε υψηλό 

εισόδηµα, διότι τα χρησιµοποιούσαν για να δηµιουργούν απώλειες µε στόχο την 

αντιστάθµιση του εισοδήµατός τους από άλλες πηγές. Με το νόµο TRA 86, 

µειώθηκε το ποσό των απωλειών από τέτοιες δραστηριότητες που εκπίπτουν 

από το εισόδηµα και προέρχονταν από παθητικές δραστηριότητες. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα οι ετερόρρυθµες εταιρείες ακινήτων να µην θεωρούνται πλέον 

φορολογικά καταφύγια. Αυτές οι αλλαγές µετακίνησαν το ενδιαφέρον των 

επενδυτών σε µια άλλη µορφή επένδυσης σε ακίνητη περιουσία, τα REITs. 

 

7.2 Η φορολόγηση των REITs 

 

Τα REITs υπάρχουν από τις αρχές της δεκαετίας του '60, αλλά η αστάθεια των 

επιτοκίων και µερικές επικίνδυνες επενδύσεις κράτησαν το ενδιαφέρον των 

επενδυτών στις ετερόρρυθµες εταιρείες. Τα REITs µε τον καιρό βελτιώθηκαν και 

µείωσαν τον κίνδυνο και έτσι έγιναν πιο ελκυστικά  για το ευρύ επενδυτικό κοινό. 

Ακόµα, ο νόµος TAMRA 88 κατάργησε πολλούς από τους περιορισµούς σχετικά 

µε τη δηµιουργία και τη διατήρηση ενός REIT. 

 

Τα REITs υποχρεώνονται από το νόµο να διαθέτουν κάθε χρόνο στους µετόχους 

τους τουλάχιστον το 90% του φορολογητέου εισοδήµατος τους. Για αυτό το λόγο 

τα REITs συγκαταλέγονται στις εταιρείες που πληρώνουν τα µεγαλύτερα 

µερίσµατα. Τα µερίσµατα προέρχονται από τη σχετική σταθερή και προβλέψιµη 
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ροή συµβατικών ενοικίων, που πληρώνουν οι ένοικοι που µένουν στο ακίνητο 

του REIT.  

 

Επειδή τα επιτόκια ενοικίου έχουν την τάση να αυξάνονται σε περιόδους έντονου 

πληθωρισµού, τα µερίσµατα του REIT προστατεύονται από το µακροπρόθεσµο 

διαβρωτικό φαινόµενο της ανόδου των τιµών. 

 

Για τα REITs η διανοµή µερισµάτων για φορολογικούς σκοπούς επιµερίζεται ως 

κανονικό εισόδηµα, κεφαλαιακά κέρδη και κεφαλαιακή απόδοση, καθένα από τα 

οποία ενδέχεται να φορολογηθεί µε διαφορετικό συντελεστή. Τα REITs 

υποχρεώνονται να προµηθεύουν στις αρχές του έτους τους µετόχους τους µε 

πληροφορίες, οι οποίες διευκρινίζουν πως τα µερίσµατα του προηγούµενου 

έτους πρέπει να καταµεριστούν για φορολογικούς σκοπούς. 

 

Αυτή η πληροφόρηση διανέµεται από κάθε εταιρεία στους εγγεγραµµένους  της 

µετόχους. Η απόδοση της κεφαλαιακής διανοµής ορίζεται ως το µέρος του 

µερίσµατος που υπερβαίνει το φορολογητέο εισόδηµα του REIT. Επειδή η 

απαξίωση των ακινήτων είναι ένα σηµαντικό µη χρηµατικό έξοδο, το οποίο 

πιθανόν µεγαλοποιεί την πτώση των περιουσιακών αξιών, χρησιµοποιούµε την 

τιµή σε µέρισµα διαιρούµενη µε το FFO, ως το πιο κατάλληλο µέτρο για την 

ικανότητα ενός REIT να πληρώνει µέρισµα. 

 

Η απόδοση της κεφαλαιακής διανοµής δεν φορολογείται ως κανονικό εισόδηµα. 

Αντί αυτού, η βάση κόστους του επενδυτή στη µετοχή µειώνεται µε το ποσό της 

διανοµής. Όταν οι µετοχές πωλούνται, το επιπλέον ποσό της τιµής των καθαρών 

πωλήσεων σε σχέση µε τη µειωµένη φορολογική βάση αντιµετωπίζεται ως 

κεφαλαιακό κέρδος για φορολογικούς σκοπούς.  

 

Για όσο καιρό ο τρέχων συντελεστής κεφαλαιακών κερδών είναι χαµηλότερος 

από τον οριακό κανονικό φορολογικό συντελεστή του επενδυτή, η υψηλή 
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απόδοση της κεφαλαιακής διανοµής θα προσελκύει επενδυτές που ανήκουν σε 

υψηλές φορολογικές βαθµίδες. 

 

Τα REΙΤs δεν φορολογούνται για τα µερίσµατα που διανέµουν, αρκεί να πληρούν 

ορισµένες προϋποθέσεις του φορολογικού κώδικα:  

 

1. Τουλάχιστον 90% από το καθαρό φορολογητέο εισόδηµα διανέµεται 

στους µεριδιούχους ως µέρισµα.  

2. Τουλάχιστον το 75% από τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία σχετίζονται µε 

ακίνητη περιουσία και  

3. Τουλάχιστον το 75% του ακαθάριστου εισοδήµατος προέρχεται από 

ενοίκια ακινήτων ή επιτόκιο υποθήκης.  

 

Ως εταιρείες χρηµατοδότησης, δεν υπόκεινται σε υψηλούς εταιρικούς ή 

κεφαλαιακούς φόρους. 

 

Το RElΤ µπορεί να ισχυριστεί µειώσεις επιχειρηµατικών εξόδων, όπως το 

επίδοµα κεφαλαιακού κόστους (υποτίµηση για φορολογικούς σκοπούς) και 

λογικά ποσά διοικητικών αµοιβών και συγκεκριµένα κόστη. Αυτές οι µειώσεις 

περιορίζουν το φορολογητέο µέρος της διανοµής µετρητών στους µετόχους. 

 

Ένας έµµεσος φόρος της τάξεως του 4% του επιπλέον ποσού της απαιτούµενης 

διανοµής σε σχέση µε το ποσό που διανεµήθηκε το έτος, επιβάλλεται στα REΙΤs 

που αποτυγχάνουν να διανέµουν το 85% του κανονικού εισοδήµατος και το 90% 

του καθαρού εισοδήµατος από κεφαλαιακό κέρδος στο τέλος του έτους. Αυτός ο 

φόρος επιβάλλεται για να «τιµωρήσει» τα REITs που µεταχειρίζονται το χρονικό 

διάστηµα διανοµής των µερισµάτων, για να καθυστερήσουν την αναγνώριση 

εισοδήµατος από συγκεκριµένους µεριδιούχους. 
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7.3 Η φορολόγηση των µετόχων των REITs 

 

Ο µεριδιούχος µεταχειρίζεται τη διανοµή µερίσµατος του REIT ως κανονικό 

εισόδηµα, εκτός εάν έχει οριστεί ως κεφαλαιακού κέρδους µέρισµα. Ένα 

κεφαλαιακού κέρδους µέρισµα είναι ένα µακροπρόθεσµο κεφαλαιακό κέρδος για 

τον µεριδιούχο, ακόµα και εάν η πώληση των µεριδίων του REIT δεν οδηγεί σε 

µακροπρόθεσµο κεφαλαιακό κέρδος ή ζηµιά. Ο καθορισµός του ποσοστού της 

διανοµής που φορολογείται ως µέρισµα και του αντίστοιχου ποσοστού ως 

απόδοση επενδυµένου κεφαλαίου, βασίζεται στα έσοδα και κέρδη του REΙΤ και 

στο φορολογητέο εισόδηµα. Εάν η διανοµή µερίσµατος στους µεριδιούχους του 

REIT υπερβαίνει τα κέρδη και έσοδά του, η διανοµή θεωρείται ως απόδοση 

κεφαλαίου. Τέτοιες διανοµές είναι απαλλαγµένες από φόρο για τον µεριδιούχο 

και µειώνουν την προσαρµοσµένη βάση.  

 

Φορολογούνται ως κεφαλαιακό κέρδος εάν υπερβαίνουν την προσαρµοσµένη 

βάση του µεριδιούχου. Οι απαλλασσόµενοι από φόρο οργανισµοί µπορούν 

έµµεσα να επενδύσουν σε ακίνητα µέσω των REΙΤs χωρίς να υπόκεινται σε 

φόρο ασυσχέτιστου επιχειρηµατικού φορολογητέου εισοδήµατος. Οι διανοµές 

από τα έσοδα και κέρδη του REIT θεωρούνται ως µερίσµατα και έτσι δεν 

υπόκεινται στο φόρο. 
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ΜΕΡΟΣ Γ 

 

Η ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΩΝ REITs 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8  

 

Οι κύκλοι της αγοράς ακινήτων 
 

8.1 Σχέση µεταξύ τιµών ακινήτων και οικονοµικής δραστηριότητας 

 

Η πορεία των τιµών των ακινήτων είναι ένα θέµα που απασχολεί άµεσα τη 

συντριπτική πλειονοψηφία των νοικοκυριών στην Ελλάδα και σε όλο τον 

αναπτυγµένο κόσµο. Η κατοικία χρησιµοποιείται τόσο για την ικανοποίηση των 

στεγαστικών αναγκών όσο και ως κύρια επενδυτική επιλογή. Σύµφωνα µε 

στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, η αξία των ακινήτων των νοικοκυριών το 

2001 ήταν 14 φορές µεγαλύτερη από την αξία των µετοχών που κατείχαν. Στη 

χώρα µας, για πολλές δεκαετίες µετά το δεύτερο παγκόσµιο πόλεµο, η αγορά 

ακινήτων αποτελούσε για τα περισσότερα νοικοκυριά το µοναδικό µέσο 

µακροπρόθεσµης αποταµίευσης, που να µπορούσε να τα προστατέψει από τον 

πληθωρισµό. 

 

Τους τελευταίους µήνες έχει ενταθεί η συζήτηση για την αγορά ακινήτων. Στις 

περισσότερες χώρες η συζήτηση επικεντρώνεται στο ερώτηµα αν οι τιµές των 

ακινήτων έχουν φτάσει σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα, αν δηλαδή αναµένεται ή 

όχι σύντοµα µια µεγάλη διόρθωση. Μια επικείµενη διόρθωση στις διεθνείς τιµές 

των ακινήτων πιθανόν να έχει άµεσες επιπτώσεις στη διεθνή οικονοµική 

ανάπτυξη.  

 

Η σχέση µεταξύ τιµών κατοικιών και οικονοµικής δραστηριότητας είναι θετική και 

αµφίδροµη. Οι τιµές των ακινήτων επιδρούν άµεσα και θετικά στην οικονοµική 

δραστηριότητα µιας χώρας, αλλά και αντιστρόφως, η οικονοµική δραστηριότητα 

επηρεάζει θετικά τις τιµές ακινήτων. Οι τιµές των ακινήτων επιδρούν στην 

οικονοµική δραστηριότητα κυρίως µέσω της επίδρασής τους στον πλούτο των 

νοικοκυριών και την κατανάλωσή τους, αλλά και µέσω της επενδυτικής 
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δραστηριότητας των επιχειρήσεων, καθώς οι τελευταίες χρησιµοποιούν τα 

ακίνητα ως ενέχυρο για τραπεζικό δανεισµό, που χρηµατοδοτεί τα επενδυτικά 

τους σχέδια. Τα τελευταία χρόνια στο εξωτερικό, οι τράπεζες δανείζουν τα 

νοικοκυριά µε βάση την υπεραξία της κατοικίας τους (το λεγόµενο mortgage 

equity withdrawal).  

 

Ο δανεισµός αυτός επιτείνει τη θετική σχέση µεταξύ τιµής κατοικίας και 

οικονοµικής  δραστηριότητας, αφού επιτρέπει στα νοικοκυριά επιπλέον 

κατανάλωση όταν οι τιµές των σπιτιών τους ανεβαίνουν. Η νέα αυτή µορφή 

δανεισµού έχει αυξήσει θεαµατικά την ιδιωτική κατανάλωση στις Η.Π.Α., σε 

σηµείο που τα νοικοκυριά να καταναλίσκουν σχεδόν ολόκληρο το καθαρό µηνιαίο 

εισόδηµά τους και να µην αποταµιεύουν, δηµιουργώντας µεγάλα ερωτηµατικά για 

το τι µπορεί να συµβεί στην αµερικανική οικονοµία αν σταθεροποιηθούν οι τιµές 

των ακινήτων ή και πέσουν. Αυτά τα εύλογα ερωτήµατα απασχολούν και την 

Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α. Σχετική µελέτη της, υπογραµµίζει ότι η 

υπεραξία της κατοικίας που ρευστοποιείται στις Η.Π.Α. µε τη χρήση τέτοιων 

τραπεζικών προϊόντων αυξήθηκε από 1,5% του διαθεσίµου εισοδήµατος των 

νοικοκυριών το 1991 στο 7% το 2004.  

 

Είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι τόσο στην Ελλάδα όσο και διεθνώς, περισσότερα 

νοικοκυριά κατέχουν σπίτι απ’ ότι µετοχές, µε αποτέλεσµα οι συνέπειες στον 

πλούτο του νοικοκυριού και άρα στην κατανάλωση από µια πτώση στις τιµές 

κατοικιών να είναι πολύ µεγαλύτερες από µια αντίστοιχη πτώση των τιµών των 

µετοχών. Επίσης, τα νοικοκυριά είναι πολύ πιο πιθανόν να έχουν δανειστεί 

προκειµένου να αγοράσουν σπίτι απ’ ότι για να αγοράσουν µετοχές µε 

αποτέλεσµα µια πτώση στις τιµές των ακινήτων να οδηγεί σε φαινόµενα 

χρεοκοπίας νοικοκυριών µε υψηλό δανεισµό σε σχέση µε την αξία των 

περιουσιακών τους στοιχείων. Μελέτες του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου 

υπογραµµίζουν ότι µια µείωση της αξίας των ακινήτων κατά €100 προκαλεί 

µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας κατά €8, ενώ αντίστοιχη µείωση της 

αξίας των µετοχών µειώνει την οικονοµική δραστηριότητα µόνο κατά €4.  
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Σύµφωνα µε τον κ. Matteo Iacoviello, Επίκουρο Καθηγητή στο Πανεπιστήµιο 

Boston College στις Η.Π.Α. και οµιλητή σε διεθνές συνέδριο της Eurobank EFG 

που πραγµατοποιήθηκε το 2006 στην Αθήνα, µια πτώση κατά 20% της τιµής των 

κατοικιών στις Η.Π.Α. στα επόµενα δύο χρόνια θα προκαλέσει µείωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας, σωρευτικά κατά 3%. Αυτή δεν είναι µια αµελητέα 

επίδραση.  

 

Συγχρόνως, η οικονοµική δραστηριότητα επηρεάζει και αυτή τις τιµές ακινήτων, 

αφού η καλή πορεία της οικονοµίας συνεπάγεται υψηλότερο διαθέσιµο εισόδηµα 

στα νοικοκυριά και µεγαλύτερη δυνατότητα αγοράς κατοικίας. Η καλή πορεία της 

οικονοµίας δίνει επίσης τη δυνατότητα επέκτασης των δραστηριοτήτων των 

επιχειρήσεων, οι οποίες στην προσπάθειά τους για επέκταση ανεβάζουν τις τιµές 

στα επαγγελµατικά ακίνητα.  

 

8.2 Άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν τις διεθνείς τιµές ακινήτων  

 

Η οικονοµική δραστηριότητα δεν είναι ο µόνος προσδιοριστικός παράγοντας της 

ζήτησης κατοικιών. Σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζει και ο πληθωρισµός. Σύµφωνα 

µε τον κ. Τσατσαρώνη, ∆ιευθυντή του τµήµατος International Institutions της 

Bank for International Settlements (BIS), το 53% της διακύµανσης των τιµών των 

κατοικιών σε ένα σύνολο 17 χωρών, οφείλεται µακροπρόθεσµα στον 

πληθωρισµό. 

 

Ο πληθωρισµός µπορεί να επιδράσει αρνητικά ή θετικά στις τιµές των ακινήτων. 

Ο υψηλός πληθωρισµός αυξάνει τα επιτόκια και επιδρά αποτρεπτικά στο 

δανεισµό για αγορά κατοικίας. Συγχρόνως, όµως, είναι πιθανόν πολλά 

νοικοκυριά να αγοράζουν σπίτι προκειµένου να προστατεύσουν την αξία των 

αποταµιεύσεων τους από ενδεχόµενη περαιτέρω άνοδο του πληθωρισµού. 
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Σύµφωνα µε το διάγραµµα 5, οι τιµές των ακινήτων συµβαδίζουν µε τον 

πληθωρισµό σε όλες τις χώρες ανεξάρτητα από τα χαρακτηριστικά του 

τραπεζικού τους συστήµατος.  

 

Επιπλέον προσδιοριστικός παράγοντας της ζήτησης κατοικιών είναι η στεγαστική 

πίστη. Όταν αυξάνεται η στεγαστική πίστη, αυξάνεται η ζήτηση κατοικίας µε 

αποτέλεσµα να αυξάνονται οι τιµές. Στη συνέχεια, οι υψηλότερες τιµές αυξάνουν 

την αξία του ενέχυρου, γεγονός που επιτρέπει µεγαλύτερα ποσά δανεισµού. 

 

 

∆ιάγραµµα 5 
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8.3 Πόσο φυσιολογική είναι η αύξηση των διεθνών τιµών των ακινήτων 

 

Την τελευταία δεκαετία, η σωρευτική αύξηση των τιµών των κατοικιών σε 

ορισµένες χώρες ήταν µεγάλη. Στις Η.Π.Α. ήταν 65%, ενώ στην Ισπανία ήταν 

105,6%. Η άνοδος αυτή έχει προκαλέσει ανησυχίες, επειδή φαίνεται να µην 

δικαιολογείται ικανοποιητικά από τον οικονοµικό κύκλο που διανύουν οι 

αντίστοιχες οικονοµίες.  

 

Το χαρακτηριστικό αυτό αποτυπώνεται στα διαγράµµατα 6-7, όπου 

παρουσιάζεται ανά τρίµηνο η ποσοστιαία απόκλιση της οικονοµικής 

δραστηριότητας από το µέγιστο δυνατό της σηµείο, καθώς και η ποσοστιαία 

απόκλιση των τιµών των κατοικιών από το µέσο όρο της περιόδου.  

 

∆ιάγραµµα 6 
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∆ιάγραµµα 7 

 

 

 

Παρατηρείται µια θετική ιστορική συσχέτιση του οικονοµικού κύκλου και της 

πορείας των τιµών των κατοικιών, η οποία όµως έχει διαταραχθεί τελευταία σε 

χώρες, όπως οι Η.Π.Α., το Ην. Βασίλειο και η Ισπανία. Οι τιµές κατοικίας δεν 

διορθώθηκαν την περίοδο 2000-2002, παρά την οικονοµική ύφεση στις οικονοµίες 

των Η.Π.Α., Ηνωµένου Βασιλείου και Ισπανίας. Στη συνέχεια, η άνοδος της 

οικονοµικής δραστηριότητας στις χώρες αυτές επέτεινε την άνοδο στις τιµές των 

ακινήτων. Το τελικό αποτέλεσµα είναι µια συνεχής και παρατεταµένη άνοδος των 

τιµών των ακινήτων για πολλά έτη, η οποία γεννά ερωτηµατικά για τη βιωσιµότητα 

της ανόδου και την πιθανή επίπτωση στην οικονοµία από µια διόρθωση των 

τιµών. 

 

Για να απαντηθεί το ερώτηµα αν οι αυξήσεις των τιµών των ακινήτων είναι 

φυσιολογικές ή όχι, είναι σηµαντικό να γίνει µια σύγκριση των τιµών των 

ακινήτων µε την αξία των υπηρεσιών που προσφέρουν. Οι τιµές των ακινήτων 

µπορεί να αυξάνονται, χωρίς παράλληλη άνθηση της οικονοµίας, αν οι υπηρεσίες 

που προσφέρουν βελτιώνονται µε υψηλούς ρυθµούς, ενάντια στη γενικότερη 

τάση της οικονοµίας. Ο συνήθης τρόπος µέτρησης της αξίας των υπηρεσιών 

αυτών είναι το ύψος του ενοικίου.  
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Στο ∆ιάγραµµα 8 παρουσιάζεται ένας δείκτης της διαχρονικής εξέλιξης του λόγου 

τιµών προς ενοίκια.  

 

∆ιάγραµµα 8 

 

 

Στη χώρα µας, η αύξηση των τιµών ως προς τα ενοίκια κατά την διάρκεια των 

τελευταίων 10 ετών µπορεί να  δικαιολογηθεί από την πτώση των επιτοκίων, ενώ 

µετά το 2002 παρατηρείται µια ισχυρή σταθεροποίησή τους. Αντίθετα, σε άλλες 

χώρες (Η.Π.Α., Ηνωµένο Βασίλειο, Ευρωζώνη) η ανοδική τάση συνεχίζεται, 

χωρίς τα επιτόκια να συνεχίζουν την πτωτική τους πορεία.  

 

Όταν ο δείκτης τιµών προς ενοίκια ανεβαίνει χωρίς µεταβολές σε µεταβλητές της 

αγοράς, όπως τα επιτόκια, αυτό συνήθως σηµαίνει ότι η αγορά κατοικίας γίνεται 

περισσότερο δαπανηρή από την ενοικίαση, µε αποτέλεσµα τα νοικοκυριά 

σταδιακά να στρέφονται προς την ενοικίαση, γεγονός που προκαλεί στη συνέχεια 

αύξηση των ενοικίων και σταθεροποίηση του δείκτη τιµών προς ενοίκια χωρίς 

απαραίτητη πτώση στις τιµές των κατοικιών. 
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Σύµφωνα µε τον κ. Restoy, ∆ιευθυντή του Τµήµατος Νοµισµατικών και 

Χρηµατοοικονοµικών Ερευνών της Τράπεζας της Ισπανίας, ο δείκτης τιµής 

κατοικιών προς ενοίκια στην Ισπανία βρίσκεται σήµερα 24- 32% πάνω από την 

τιµή ισορροπίας του. Ένα µεγάλο µέρος της αύξησης του δείκτη τιµών κατοικιών 

οφείλεται σε ανοδική διόρθωση από τις πολύ χαµηλές τιµές της δεκαετίας του 

1980 στην Ισπανία. Ένα άλλο µέρος οφείλεται στην πτώση των επιτοκίων κατά 

την δεκαετία του 1990. Αλλά και µεγάλο µέρος, αποτελεί υπερτίµηση.  

 

Σύµφωνα µε τον κ. Restoy όµως, η υπερτίµηση αυτή δεν αποτελεί «φούσκα» και 

αναµένεται να διορθωθεί βαθµιαία χωρίς απότοµη πτώση των τιµών στα 

επόµενα χρόνια, καθώς η προσφορά νέων κατοικιών θα αυξηθεί σταδιακά.  

 

Η ανάλυση τιµών προς ενοίκια δίνει µια αίσθηση των τάσεων της αγοράς, αλλά 

δεν µπορεί να τεκµηριώσει την ύπαρξη ή όχι υπερτιµολόγησης, αφού δεν 

λαµβάνει υπόψη της παράγοντες όπως το ύψος των επιτοκίων, τα ασφάλιστρα 

κινδύνου των επενδυτών, τις συνθήκες προσφοράς στην αγορά ακινήτων (τιµές 

υλικών, προσφορά εργατικού δυναµικού, περιοχή, κενά κτήρια, κλπ.), τις 

συνθήκες ρευστότητας της αγοράς, αλλά και ποιοτικά χαρακτηριστικά της 

κατοικίας, όπως το περιβάλλον, η πρόσβαση σε µέσα συγκοινωνίας, εµπορικά 

κέντρα, σχολεία κλπ.  

 

Σύµφωνα µε τον κ. Jonathan McCarthy, Senior Economist στο Macroeconomic 

and Monetary Studies Function της Federal Reserve Bank της Ν. Υόρκης, αν οι 

τιµές διορθωθούν για τη µεταβολή στα ποιοτικά χαρακτηριστικά της κατοικίας 

στις Η.Π.Α., η απόκλιση µεταξύ της διορθωµένης τιµής κατοικίας και ενοικίων δεν 

είναι σηµαντική και η διαχρονική εξέλιξη των τιµών συµβαδίζει µε εκείνη των 

ενοικίων (∆ιάγραµµα 9). 
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∆ιάγραµµα 9  

 

 

Επιπλέον, ο κ. McCarthy υποστηρίζει ότι ακόµα και αν οι τιµές των κατοικιών  

στις Η.Π.Α. δεν προσαρµοσθούν για τις αλλαγές στα ποιοτικά χαρακτηριστικά της 

κατοικίας, αλλά ληφθεί υπόψη απλώς η µείωση των επιτοκίων, το συµπέρασµα 

της µη υπερτίµησης στις Η.Π.Α. παραµένει.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9  

 

REITs: Ιστορική αναδροµή  
 

Το Κογκρέσο δηµιούργησε τα REITs το 1960 για να δώσει την δυνατότητα στους 

µικροεπενδυτές να επενδύσουν σε εµπορικά ακίνητα που παράγουν υψηλά 

εισοδήµατα. Αποφάσισε ότι ο µόνος τρόπος για το µέσο επενδυτή να επενδύσει 

σηµαντικά ποσά ήταν µέσω διακανονισµών για συνένωση κεφαλαίων. Έτσι, το 

Κογκρέσο δηµιούργησε τα REITs για να ενώσει το κεφάλαιο πολλών σε µία 

µοναδική οικονοµική επιχείρηση. 

 

Τα REITs είχαν πολύ περιορισµένο ρόλο στην αγορά ακινήτων για περισσότερο 

από 30 χρόνια. Αρχικά ήταν περιορισµένα γιατί µπορούσαν µόνο να έχουν στην 

ιδιοκτησία τους ακίνητα και όχι να τα διαχειρίζονται. Ωστόσο από το 1992 η 

αγορά τους αναπτύχθηκε σηµαντικά. 

 

Η ιστορία των REITs είναι µια οικονοµική επιτυχία. Τα REITs υλοποιούν ακριβώς 

όσα το Κογκρέσο επιθυµούσε όταν τα δηµιούργησε το 1960. Έχουν κάνει την 

πρόσβαση σε εµπορικά ακίνητα παραγωγής εισοδήµατος µια πραγµατικότητα 

για τους επενδυτές. Και η ρευστότητά τους δίνει τη δυνατότητα στους επενδυτές 

να αγοράσουν ή να πουλήσουν µετοχές που ανήκουν σε ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο. 

 

Για περισσότερο από 25 χρόνια, η ανάπτυξη των REITs συναντούσε εµπόδια, 

λόγω της φορολογικής νοµοθεσίας, καθώς µε απευθείας αγορά ακινήτου οι 

ιδιοκτήτες είχαν τη δυνατότητα να αφαιρέσουν από το εισόδηµά τους αποσβέσεις 

και τόκους, µε αποτέλεσµα να µειώνεται πολύ το φορολογητέο εισόδηµα. 

Αντιθέτως η νοµοθεσία απαγόρευε στα REITs να διοχετεύσουν τις απαλλαγές 

αυτές στους επενδυτές. 
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Η σηµαντική ενίσχυση στα REITs δόθηκε µε την Αναδιάρθρωση της 

Φορολογικής Νοµοθεσίας το 1986, καθώς περιορίστηκαν οι δυνατότητες µείωσης 

του φορολογητέου εισοδήµατος και δόθηκε η δυνατότητα να διαχειρίζονται και να 

αξιοποιούν την ακίνητη περιουσία.  

 

Ενώ αρχικά ευνοήθηκαν οι επενδύσεις επί ακίνητης περιουσίας, στις αρχές της 

δεκαετίας του 1990 οι νοµικοί περιορισµοί στις τράπεζες και τα ασφαλιστικά 

ταµεία, σε συνδυασµό µε την υπερβάλλουσα δόµηση της δεκαετίας του ΄80, 

οδήγησε σε κατακόρυφη πτώση των τιµών από 30% έως 50%. Τότε ορισµένες 

εταιρείες, αλλά και επενδυτές, θεώρησαν τα επίπεδα τιµών ιδιαίτερα ελκυστικά, 

δίνοντας µία σχετική ώθηση στην αγορά, η οποία φαίνεται να περνάει µια 

περίοδο άνθησης τα τελευταία χρόνια.  

 

Αξίζει να αναφερθεί ότι τον Ιανουάριο του 2001 τέθηκε σε ισχύ η REIT 

Modernization Act (RMA) που επιτρέπει στα REITs να έχουν στην ιδιοκτησία 

τους φορολογούµενες θυγατρικές εταιρείες, οι οποίες θα µπορούν να παρέχουν 

διάφορες υπηρεσίες στους ενοικιαστές και σε τρίτα µέρη, αξιοποιώντας 

περεταίρω τις δραστηριότητες στο κοµµάτι της ακίνητης περιουσίας.  

 

Σύµφωνα µε στοιχεία της NAREIT3 (∆εκέµβριος 2001) σήµερα υπάρχουν 300 

REITs στις ΗΠΑ, εισηγµένα στις χρηµατιστηριακές αγορές, µε συνολικό 

ενεργητικό πάνω από 300 δις δολάρια. Επιπλέον, υπάρχουν ακόµα αρκετά που 

διαπραγµατεύονται over-the-counter.  

 

Η χρηµατοδότηση των REΙΤs διαχρονικά 

 

Ιστορικά η αγορά ακινήτων χρηµατοδοτήθηκε µε υψηλά επίπεδα χρέους. Οι 

ιδιοκτησίες που παρείχαν πραγµατική ασφάλεια για το ενυπόθηκο χρέος και το 

εισόδηµα από την ενοικίασή τους ήταν µία ξεκάθαρη πηγή εσόδων για την 

πληρωµή του τόκου του δανείου. Πριν την υποχώρηση των τιµών των ακινήτων 

                                                   
3 National Association of Real Estate Investment Trusts 
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στις αρχές του 1990, δεν ήταν ασυνήθιστο για τις ατοµικές ιδιοκτησίες ακινήτων 

να υποθηκεύουν πάνω από το 90% της υπολογισθείσας αγοραίας αξίας τους ή 

του κόστους κατασκευής τους. Περιστασιακά, ο λόγος δανείων - αξίας αυξανόταν 

ακόµη περισσότερο. Η µεγάλη υποχώρηση των ακινήτων στις αρχές του 1990 

ανάγκασε πολλούς δανειστές, εργολήπτες και ιδιοκτήτες ακινήτων να 

αναθεωρήσουν την κατάλληλη χρήση της χρηµατοδότησης του χρέους των 

ακινήτων. 

 

Σήµερα οι περιουσίες που ανήκουν σε REITs χρηµατοδοτούνται σε µια πιο 

συντηρητική βάση. Κατά µέσο όρο τα REITs ασκούν µετοχική και χρεωστική 

χρηµατοδότηση, γεγονός που µειώνει σηµαντικά την έκθεση των ακινήτων στον 

κίνδυνο και δηµιουργεί µια πολύ πιο ισχυρή επιχείρηση. 
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ΜΕΡΟΣ ∆ 

 

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ ΚΑΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 

 

Το ρίσκο από την επένδυση σε REITs 

 
10.1 Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ο επενδυτής ενός REIT 

 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ο µέτοχος ενός REIT είναι τέσσερις και 

διακρίνονται µε βάση την πηγή τους.  

 

Συγκεκριµένα:  

 

1. Οικονοµικός κίνδυνος: Πηγάζει από τις αλλαγές, ιδιαίτερα τις αναπάντεχες, 

στη ζήτηση και στην προσφορά ακινήτων. Σε περίπτωση πτώσης των τιµών των 

ακινήτων και των ενοικίων, οι αποδόσεις του REIT µειώνονται σηµαντικά. Η 

εκτίµηση για τις βραχυπρόθεσµες µεταβολές στην αγορά των ακινήτων είναι από 

πολύ δύσκολη έως αδύνατη.  

 

2. Επιχειρηµατικός - ∆ιαχειριστικός: Ο συγκεκριµένος κίνδυνος προέρχεται 

από την ορθότητα ή µη των αποφάσεων που παίρνει η διοίκηση του REIT, όσον 

αφορά στην ανάπτυξη, λειτουργία, αναχρηµατοδότηση ή πώληση των ακινήτων 

που έχει στο χαρτοφυλάκιό της. Για το λόγο αυτό ο επενδυτής προτού επιλέξει το 

REIT στο οποίο θα τοποθετήσει τα κεφάλαιά του, θα πρέπει να µελετά µία σειρά 

από δείκτες, που αποτυπώνουν την αποτελεσµατικότητα της διοίκησης του REIT, 

και οι οποίοι θα εξεταστούν στο επόµενο κεφάλαιο.  

 

3. Ρευστότητας: Αν και στις περισσότερες περιπτώσεις είναι µικρός και εύκολα 

αναγνωρίσιµος, ο κίνδυνος ρευστότητας παραµένει, εφόσον πρόκειται για 

επένδυση κλειστού τύπου, µε τις µετοχές του REIT να διαπραγµατεύονται στα 
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χρηµατιστήρια. Η ευκολία ρευστοποίησης στην προκειµένη περίπτωση εξαρτάται 

από το «βάθος» της µετοχής στη χρηµατιστηριακή αγορά.  

 

4. Πολιτικός: Ο κίνδυνος αυτός προέρχεται από την πιθανότητα εφαρµογής 

νέων νόµων, κανόνων, καθώς και ρυθµίσεων που αφορούν στην ακίνητη 

περιουσία και οι οποίοι δεν είναι προβλέψιµοι, καθώς προωθούνται από την 

εκάστοτε πολιτική εξουσία.  

 

5. Χρηµατιστηριακός: Ο συγκεκριµένος κίνδυνος αφορά στη γενικότερη πορεία 

της χρηµατιστηριακής αγοράς στην οποία διαπραγµατεύονται οι µετοχές ενός 

REIT. Αν και υπάρχει σχετικά χαµηλή συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των 

REITs και των υπόλοιπων µετοχών, ο κίνδυνος αυτός δεν παύει να υφίσταται.   

 

10.2 Βασικά κριτήρια επιλογής των REITs 

 

Η αγορά συνήθως ανταµείβει εταιρείες που επιδεικνύουν συνεχή κέρδη και 

υψηλή µερισµατική. Για το λόγο αυτό, οι επενδυτές θα πρέπει να επιλέγουν 

REITs που έχουν όσο το δυνατόν περισσότερα από τα ακόλουθα 

χαρακτηριστικά: 

 

- Μία επιδεικτική ικανότητα να αυξάνουν τα κέρδη τους µε ένα υπεύθυνο τρόπο. 

Για παράδειγµα, είναι προτιµότερες οι εταιρείες µε περιουσιακά στοιχεία, στα 

οποία το µίσθωµα είναι κάτω από αυτό της τρέχουσα αγοράς. 

 

-  Οµάδες management ικανές να επενδύσουν γρήγορα και αποτελεσµατικά την 

ταµειακή ροή. 

 

- Ικανότητα συνεχούς ολοκλήρωσης καινούριων projects εντός χρόνου και 

προϋπολογισµού.  

  



 56

- ∆ηµιουργικές οµάδες management µε ορθές στρατηγικές για ανάπτυξη 

καινούριων ευκαιριών για αποδόσεις. 

 

- Ισχυρά λειτουργικά χαρακτηριστικά, συµπεριλαµβανοµένων  αποτελεσµατικών 

διαδικασιών διακυβέρνησης, συγκριτικό πλεονέκτηµα, ευρέως αποδεκτές 

λογιστικές πρακτικές και ξεκάθαρα προσδιορισµένη λειτουργική στρατηγική για 

επιτυχία στις ανταγωνιστικές αγορές.  

 

10.3 Ποσοτικά κριτήρια επιλογής 

 

10.3.1 ∆είκτης NAV 

 

Οι επενδυτές σε REITs συχνά συγκρίνουν τις τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές 

µε την καθαρή αξία του ενεργητικού των µετοχών µιας εταιρείας (ΝΑV). Ο δείκτης 

αυτός δείχνει την ανά µετοχή αγοραία αξία του καθαρού ενεργητικού µιας 

εταιρείας. Κατά καιρούς, η χρηµατιστηριακή τιµή ενός REIT µπορεί να είναι 

µεγαλύτερη ή µικρότερη από την καθαρή του αξία. Οι επενδυτές θα πρέπει να 

κατανοούν κάποιους από τους βασικούς παράγοντες που επιδρούν στην αξία 

της περιουσίας ενός REIT. 

 

Ένας σηµαντικός παράγοντας είναι το πόσο καλά ισορροπηµένη είναι η παροχή 

νέων κτιρίων, σε συνδυασµό µε τη ζήτηση για νέο χώρο. Όταν η οικοδόµηση 

προσθέτει καινούργιο χώρο σε µια αγορά, πιο γρήγορα από αυτόν που µπορεί 

να απορροφηθεί, οι τιµές κατασκευής δωµατίων για ενοικίαση αυξάνονται, τα 

ενοίκια µπορεί να µειωθούν και οι περιουσιακές αξίες να πέσουν, και ως εκ 

τούτου ρίχνουν τις τιµές στις καθαρές αξίες περιουσιακών στοιχείων. 

 

Σε µια ισχυρή οικονοµία, η ανάπτυξη στην απασχόληση, η επένδυση κεφαλαίου 

και οι ανάγκες των νοικοκυριών, αυξάνουν τη ζήτηση για νέα γραφεία, 

διαµερίσµατα, βιοµηχανικά συγκροτήµατα και µαγαζιά λιανικής πώλησης. Η 

πληθυσµιακή ανάπτυξη αυξάνει τη ζήτηση για διαµερίσµατα. 
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Ωστόσο, η οικονοµία δεν είναι πάντα το ίδιο ισχυρή σε όλες τις γεωγραφικές 

περιοχές, και η οικονοµική ανάπτυξη µπορεί να µην αυξάνει τη ζήτηση για όλα τα 

περιουσιακά είδη ταυτόχρονα. Γι' αυτό, οι επενδυτές θα πρέπει να συγκρίνουν τις 

τοποθεσίες των περιουσιακών στοιχείων διαφορετικών εταιρειών µε τη σχετική 

δύναµη ή αδυναµία της αγοράς ακινήτων σε αυτές τις περιοχές.  

 

10.3.2 Funds from Operations 

 

Τα «Έσοδα Λειτουργίας» ή στα αγγλικά «Funds from Operation (FFO)» είναι το 

πιο κοινά αποδεκτό εργαλείο για τη µέτρηση της αποδοτικότητας ενός REIT. Το 

FFO ορίζεται ως το καθαρό εισόδηµα του REIT µειωµένο κατά τα κέρδη ή τις 

ζηµιές που προέκυψαν από την πώληση ακινήτου ή την επαναδιαπραγµάτευση 

δανείου και αυξηµένο κατά την απόσβεση του ακινήτου.  

 

∆ηλαδή το FFO υπολογίζεται ως εξής: 

 

 

 

Το FFO αυξάνει όταν αυξάνονται τα έσοδα, µειώνονται τα έξοδα και 

δηµιουργούνται ευκαιρίες για νέες δραστηριότητες. Υπάρχουν διάφοροι τρόποι 

να αυξηθούν τα έσοδα. Όταν υπάρχει ισορροπία προσφοράς και ζήτησης στην 

αγορά ακινήτων, υπάρχει τάση αύξησης των ενοικίων. Επιπλέον όταν δεν 

υπάρχει πληρότητα στα ακίνητα, οι διαχειριστές αναλαµβάνουν να κάνουν 

επενδύσεις για αύξηση των παροχών των κτιρίων και δηµιουργία ακινήτων, που 

απευθύνονται σε νέου τύπου ενοικιαστές.  
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Τέλος, τα διάφορα προγράµµατα απόκτησης κατοικίας ή επισκευών για 

ανάπτυξη των ακινήτων δηµιουργούν έσοδα, µε την προϋπόθεση πάντα ότι 

καλύπτουν το κόστος κεφαλαίου.  

 

10.3.3 Συντελεστής απόδοσης (Rate of Return) και µερίσµατα 

  

Τα REΙΤs προσφέρουν ένα σχετικά υψηλό συντελεστή απόδοσης, αφού τα 

µερίσµατα προέρχονται από ενοίκια και άλλα εισοδήµατα από ακίνητα. Για το 

λόγο αυτό, ο συντελεστής απόδοσης (µέρισµα / τιµή) είναι άλλος ένας 

παράγοντας που πρέπει να λάβει κανείς υπόψη του κατά την επιλογή του REIT. 

 

Mια αύξηση του µερίσµατος της τάξεως του 9-10% θεωρείται ικανοποιητική και 

τα µερίσµατα θα πρέπει να αποτελούν το κύριο µέρος της απόδοσης. Η 

υπερβολική διανοµή κερδών µπορεί να αποτελέσει ένδειξη ότι το εισόδηµα του 

REIT προέρχεται από έκτακτα γεγονότα και δεν µπορεί να διατηρηθεί στο 

µέλλον. Εάν για παράδειγµα, η περιουσία πωλείται για την απόκτηση 

εισοδήµατος, τότε θα χαθεί το εισόδηµα που προέρχεται από τα ενοίκια και το 

οποίο είναι απαραίτητο για την συνέχεια. 

 

Οι επενδυτές θα πρέπει να αναλογιστούν τα µερίσµατα του παρελθόντος, αλλά 

και τα προβλεπόµενα του µέλλοντος και να τα συγκρίνουν µε τις αποδόσεις 

άλλων προϊόντων, µε δεδοµένο όµως το κίνδυνο που αναλαµβάνουν σε κάθε 

περίπτωση.  

 

10.3.4 Έξοδα που βαρύνουν το REΙΤ 

 

Η ύπαρξη εξόδων περιορίζει τις αποδόσεις των REITs. Εποµένως, ο λόγος των 

εξόδων είναι ένα µέτρο της αποτελεσµατικότητας του REIT, ο οποίος δείχνει την 

ικανότητα της εταιρείας να κρατά τα κόστη χαµηλά.  
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Εάν το συνολικό ύψος της αµοιβής διαχείρισης ξεπερνά το 1% των ακαθάριστων 

περιουσιακών στοιχείων, τότε αυτή θεωρείται ότι είναι υψηλή. Σηµειώνεται ότι τα 

αυτοδιοικούµενα REITs έχουν χαµηλότερα έξοδα. 

 

10.3.5 Πηγές Κεφαλαίου 

 

Επειδή τα REITs είναι εκ του νόµου υποχρεωµένα να διανέµουν το 90% από το 

φορολογητέο εισόδηµά τους στους επενδυτές, θα πρέπει να βασίζονται σε 

εξωτερική χρηµατοδότηση ως τη βασική τους πηγή κεφαλαίoυ. 

 

Οι επενδυτές είναι αναγκαίο να διερευνούν τη δυνατότητα των REITs για 

µελλοντική επιτυχία, αξιολογώντας εάν έχουν πρόσβαση σε δανεισµό ή ίδια 

κεφάλαια ικανά να χρηµατοδοτήσουν τα µελλοντικά τους αναπτυξιακά 

προγράµµατα. Τα REITs που έχουν την ικανότητα να αυτοχρηµατοδοτηθούν, 

συνήθως προσφέρουν ανώτερες αποδόσεις. 

 

Η δανειοδότηση του REIT πρέπει να γίνει προσεκτικά. Όσο µικρότερη µόχλευση 

έχει, τόσο πιο ασφαλές είναι και τόσο µεγαλύτερη είναι η ικανότητά του να 

εκµεταλλευτεί µια ενδεχόµενη πτώση των επιτοκίων, δανειζόµενο για να 

διευρύνει το χαρτοφυλάκιό του.  

 

Ο συνολικός δανεισµός του REIT πρέπει να είναι λιγότερος από το 5% της 

τρέχουσας αξίας του στην ελεύθερη αγορά, η οποία υπολογίζεται 

πολλαπλασιάζοντας την τιµή της µετοχής µε τον αριθµό των µετοχών σε 

κυκλοφορία.  

 

10.4 Ποιοτικά κριτήρια επιλογής 

  

Για την αξιολόγηση ενός REIT απαιτείται η αυστηρή µελέτη δύο βασικών 

ποιοτικών κριτηρίων.  
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Συγκεκριµένα:  

 

- Εµπειρία διοίκησης 

  

Όπως και σε οποιαδήποτε άλλη επιχείρηση έτσι και στην περίπτωση των REΙΤs, 

κλειδί για µια επιτυχηµένη απόδοση είναι η ικανότητα και η πείρα της διοίκησης. 

Αν και είναι δύσκολο για έναν απλό επενδυτή να συγκεντρώσει τις απαραίτητες 

πληροφορίες για τη διοίκηση της εταιρείας, κρίσιµο στοιχείο αποτελεί η 

σταθερότητα της οµάδας των στελεχών που διαχειρίζεται το REIT,  δηλαδή πόσο 

καιρό η οµάδα αυτή συνεργάζεται. 

 

Η διοικητική οµάδα είναι σηµαντικό να µπορεί να επανεπενδύει τα χρηµατικά 

διαθέσιµα γρήγορα και αποτελεσµατικά, να ολοκληρώνει µε συνέπεια τα σχέδια 

της και να διαµορφώνει στρατηγικές για τη εκµετάλλευση νέων ευκαιριών για τη 

δηµιουργία προσόδου. 

  

Eάν για παράδειγµα ένα REIT έχει πρόσφατα βρει µια καινoύρια πηγή 

κεφαλαίoυ, µπορούµε να συµπεράνουµε ότι ο οργανισµός - ίδρυµα που 

προσφέρει το κεφάλαιο, αισθάνεται άνετα µε τις δυνατότητες και τις στρατηγικές 

της διοίκησης του REIT. 

 

- Τρόπος αποζηµίωσης της διοίκησης   

 

Τα REΙΤs µπορούν να ικανοποιήσουν την ανάγκη για τρέχον εισόδηµα ή για 

µακροπρόθεσµη κεφαλαιακή αύξηση. Εάν η µία ή η άλλη επιλογή είναι 

προτιµότερη, είναι σηµαντικό να εξετάσει κανείς το πως αποζηµιώνεται η 

διοίκηση του REΙΤ για τον προσδιορισµό των στόχων της και των κινδύνων που 

αναλαµβάνει.  

 

Εάν η απoζηµίωση βασίζεται µόνο στις περιουσιακές αξίες, η διοίκηση είναι 

πιθανό να επικεντρωθεί στην επένδυση σε πρόσθετα ακίνητα και την κεφαλαιακή 
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αύξηση. Εάν η βάση για τον καθορισµό της αντιστάθµισης περιλαµβάνει 

µερίσµατα ή τρέχοντα κέρδη, η διοίκηση µπορεί να έχει κίνητρο να αυξήσει την 

µερισµατική απόδοση, πιθανόν εις βάρος της µακροπρόθεσµης κεφαλαιακής 

αύξησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 11 

 

Τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα των REITs 
 

11.1 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των εταιρειών 

 

Τα βασικά πλεονεκτήµατα των REIT είναι τα εξής: 

 

1. Ευνοϊκό Φορολογικό Καθεστώς: Οι εκδιδόµενες µετοχές από το REIT 

απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, 

δικαίωµα ή οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, νοµικών 

προσώπων δηµοσίου δικαίου και γενικά τρίτων. Επίσης δεν επιβάλλεται 

Φόρος Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας για τα ακίνητα που περιλαµβάνονται 

στο χαρτοφυλάκιο και δεν υπάρχει φόρος µεταβίβασης ακινήτων από 

αυτήν. 

 

2. Αποσβέσεις: Η εταιρεία διαχειρίσεως επενδύσεων έχει τη δυνατότητα 

διενέργειας αποσβέσεων επί της ακίνητης περιουσίας που έχει στο 

χαρτοφυλάκιό της. 

 

3. ∆ανεισµός: ∆ίνεται η δυνατότητα στην εταιρεία για παροχή πιστώσεων 

µέχρι ενός ποσοστού των επενδύσεών της σε ακίνητη περιουσία, 

προκειµένου να αξιοποιηθούν τα ακίνητά της.  

 

Το µοναδικό µειονέκτηµα, το οποίο θα µπορούσαµε να αναφέρουµε σχετικά 

µε τα REITs, είναι το θέµα της διαχείρισης. ∆ηλαδή απαιτείται συνεχής έρευνα 

για την αξιοποίηση και τη διαχείριση ακινήτων.  
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11.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα για τον επενδυτή  

 

Όπως κάθε επένδυση, έτσι και τα REITs έχουν τόσο αρνητικά όσο και θετικά για 

τους επενδυτές που τα επιλέγουν.  

 

Αναλυτικά, τα πλεονεκτήµατα των REITs για τους µετόχους τους, συνοψίζονται 

στα εξής:  

 

1. ∆ιαφοροποίηση: Τώρα περισσότερο από ποτέ, οι επενδυτές έχουν 

συνειδητοποιήσει τη σηµαντικότητα της διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου τους. Από τους συντηρητικούς επενδυτές που επιθυµούν 

να αυξήσουν το εισόδηµά τους και ταυτόχρονα να προστατεύονται από 

τον µελλοντικό πληθωρισµό, µέχρι τους επενδυτές µετοχών και οµολογιών 

που επιθυµούν να διαφοροποιήσουν το ευµετάβλητο χαρτοφυλάκιό τους, 

τα REITs προσφέρουν στους επενδυτές έναν τρόπο να αυξήσουν τις 

αποδόσεις τους, χωρίς να αυξήσουν σηµαντικά τον κίνδυνο της 

επένδυσής τους.  

 

Τα REITs προσφέρουν µια ελκυστική σχέση κινδύνου – απόδοσης. Η 

αντιστοιχία των αποδόσεών τους µε άλλες κατηγορίες περιουσιακών 

στοιχείων έχει µειωθεί τα τελευταία 30 χρόνια. Εξάλλου, µπορούν να 

προσφέρουν αυξηµένες αποδόσεις ή µειωµένο κίνδυνο όταν προστεθούν 

σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο.  

 

2. Ευνοϊκή Φορολογική Μεταχείριση: Το εισόδηµα από την επένδυση σε 

REIT δεν φορολογείται διπλά, καθώς φορολογείται στην «πηγή». 

 

3. Μερίσµατα: Ένα από τα πιο ελκυστικά χαρακτηριστικά της επένδυσης σε 

REIT είναι τα υψηλά µερίσµατα, καθώς οι εταιρείες είναι υποχρεωµένες να 

πληρώσουν τουλάχιστον το 90% του φορολογητέου εισοδήµατός τους 

στους µετόχους, µε τη µορφή µερισµάτων κάθε χρόνο.  
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4. Ρευστότητα: Τα REITs προσφέρουν ρευστότητα στους επενδυτές, καθώς 

διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια, µε αποτέλεσµα να υπάρχει η 

δυνατότητα άµεσης ρευστοποίησης της επένδυσης, σε αντίθεση µε την 

πώληση ενός ακινήτου στην spot αγορά.  

 

5. Πρόσβαση στο κεφάλαιο: Επιτρέπει στους µικροεπενδυτές να 

επενδύσουν µε πολύ µικρά ποσά σε ένα χαρτοφυλάκιο που περιέχει 

ακίνητα ακόµη και από πολλές περιοχές. Έτσι συµµετέχουν σε µία πολύ 

µεγάλη επένδυση, η οποία διαχειρίζεται από επαγγελµατίες.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 65

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 12 

 

Οι προοπτικές των REITs παγκοσµίως  
 

12.1 Η παγκόσµια αγορά των REITs  

 

Τα τελευταία χρόνια οι αγορές ακίνητης περιουσίας βρίσκονται σε φάση συνεχών 

εξελίξεων και µεταβολών, από τις αναπτυσσόµενες αγορές της Ινδίας, της Κίνας 

και της Ανατολικής Ευρώπης µέχρι τις µεταρρυθµίσεις στη φορολογία των 

ανεπτυγµένων χωρών.  

 

Σε αυτή την περίοδο έντονης δραστηριότητας για εταιρείες και επενδυτές η 

δυναµική του κλάδου ενισχύεται, καθιστώντας τον αναπόσπαστο τµήµα της 

ευρύτερης επενδυτικής στρατηγικής, από την άµεση επένδυση και την χρήση µη 

εισηγµένων σχηµάτων, µέχρι τις επενδυτικές ακινήτων που διαπραγµατεύονται 

στις διεθνείς κεφαλαιαγορές.  

 

Με δεδοµένο λοιπόν το τεράστιο επενδυτικό ενδιαφέρον, είναι σηµαντικό να 

υπάρχει µία σαφής εικόνα για το µέγεθος και το µερίδιο της παγκόσµιας αγοράς 

που κατέχουν οι επενδύσεις σε ακίνητα.  

 

Σε παγκόσµια βάση η επέκταση των συλλογικών επενδύσεων σε ακίνητη 

περιουσία είναι τροµακτική τα τελευταία 20 χρόνια. Όπως φαίνεται και στον 

πίνακα 4 που ακολουθεί, αρκετές χώρες έχουν δηµιουργήσει «οχήµατα» για 

επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία προσβάσιµες από το ευρύ επενδυτικό κοινό.  

 



 66

Πίνακας 4: Η δοµή των REITs ανά χώρα  

  

 

Η εξάπλωση αυτή των REITs δίνει τη δυνατότητα στους επενδυτές να πετύχουν 

διαφοροποίηση, δηλαδή να τοποθετήσουν τα χρήµατά τους σε διάφορες αγορές, 

που βρίσκονται σε διαφορετική φάση του οικονοµικού τους κύκλου, καθώς και σε 

περιοχές όπου εισηγµένες εταιρείες real estate είναι υποανάπτυκτες και 

προσφέρουν σηµαντικές ευκαιρίες αποδόσεων.  

 

Στο τρέχον επενδυτικό τοπίο, ολοένα και περισσότερες επιχειρήσεις και σχήµατα 

προχωρούν σε εκτός των συνόρων συµφωνίες και, επιπρόσθετα, οι διαχειριστές 

επενδύσεων εισηγµένων επενδυτικών σε ακίνητη περιουσία, σταθερά 

δηµιουργούν προϊόντα που συνδυάζουν αναπτύξεις σε διάφορες χώρες ή και 

ηπείρους. Με αυτές τις διασυνοριακές επενδύσεις την ίδια στιγµή εδραιώνεται 

σταδιακά η διαφάνεια στις αγορές που µέχρι σήµερα λειτουργούσαν υπό πιο… 
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αµφιλεγόµενες συνθήκες, όπως στις χώρες του πρώην ανατολικού µπλοκ, ή και 

την Κίνα, την Ινδία ή και κάποιες από τη Λατινική Αµερική. 

 

Σε αυτές ακριβώς τις χώρες οι αναλυτές αναµένουν µεγάλη αύξηση της 

επενδυτικής δραστηριότητας, που θα προκαλέσει εντυπωσιακή αύξηση της 

συµµετοχής τους στην παγκόσµια αγορά και κατακόρυφη αύξηση των ποιοτικών 

εµπορικών ακινήτων που προσφέρουν. Αυτός είναι άλλωστε ένας ακόµη λόγος 

για τον οποίο οι µεγάλες εταιρείες στρέφονται πλέον από τις ώριµες αγορές προς 

τις αναπτυσσόµενες περιοχές. 

 

Όπως προκύπτει από τα τελευταία στοιχεία, η παγκόσµια αγορά ακίνητης 

περιουσίας σήµερα εκτιµάται στα $14,5 τρις, µε πρώτες άνευ ανταγωνισµού τις 

ΗΠΑ, που διαθέτουν το ένα τρίτο των ποιοτικών εµπορικών χώρων παγκοσµίως, 

αξίας $5 τρις περίπου. Ακολουθεί η Ιαπωνία ($2 τρις) και στη συνέχεια η 

Ευρώπη, µε Γερµανία ($1,1 τρις), Βρετανία ($1 τρις),  Γαλλία ($800 δις), Ιταλία 

($660 δις).  

 

Οι πρώτοι πέντε συγκεντρώνουν το 68% της αγοράς παγκοσµίως, οι επόµενοι 

δέκα ένα 20% επιπλέον και αφήνουν σε 34 ακόµη χώρες το υπόλοιπο 12%. Η 

Ευρώπη συγκεντρώνει το 38% και η Βόρειος Αµερική ακολουθεί κατά πόδας µε 

37%, ενώ η Ασία ελέγχει ένα 22% και η Λατινική Αµερική ένα «φτωχό» 3%.  

 

Σε επίπεδο εισηγµένων επενδύσεων ακινήτων (και χωρίς να υπολογίζεται στα 

µεγέθη ο δανεισµός λόγω διαφορετικών πλαισίων) η Βόρειος Αµερική περνάει 

στην κορυφή µε 48% και η Ασία ακολουθεί µε 34%, ενώ η Ευρώπη υπολείπεται 

σηµαντικά µε 18%. Εάν µάλιστα υπολογιστούν µόνο οι τίτλοι σε free float που 

παρακολουθεί ο FTSE EPRA/NAREIΤ, η Βόρειος Αµερική επεκτείνει την 

κυριαρχία της µε 52% της παγκόσµιας αγοράς κυρίως έναντι της Ασίας που 

υποχωρεί στο 27%, ενώ η Ευρώπη ενισχύεται ελαφρά στο 19%.  
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∆ιάγραµµα 10: Η βαρύτητα των τοπικών αγορών στον παγκόσµιο δείκτη 

EPRA/NAREIT 

 

 

 

Οι προσαρµογές σχετικά µε το free float είναι σηµαντικές προκειµένου να 

διαµορφωθεί µία σαφής εικόνα, καθώς στη Βόρειο Αµερική αποτελούν το 96% 

του συνόλου των εισηγµένων, ενώ στην Ευρώπη και την Ασία είναι πολύ 

χαµηλότερα, στο 82% και 78% αντίστοιχα. Αυτές οι αποκλίσεις καταδεικνύουν και 

την µεγαλύτερη ωριµότητα της αµερικάνικης και καναδικής αγοράς των REITs.  

 

Στον πίνακα 5 που ακολουθεί απεικονίζεται το σύνολο σχεδόν των αγορών, στις 

οποίες δραστηριοποιούνται REITs, µε τα ειδικά χαρακτηριστικά που έχει κάθε µία 

από αυτές. Τα περισσότερα REITs εντοπίζονται στις ΗΠΑ, όπου υπάρχουν 146 

εταιρείες και ακολουθούν η Αυστραλία µε 29, ο Καναδάς µε 24, η Ιαπωνία µε 14, 

το Βέλγιο µε 10, η Γαλλία µε 9, η Ολλανδία µε 9, η Σιγκαπούρη µε 7 και το Hong 

Kong µε 1.  
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Πίνακας 5: Τα ειδικά χαρακτηριστικά των REITs ανά αγορά 
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Στον παραπάνω πίνακα φαίνονται και οι διαφορές που υπάρχουν µεταξύ των 

συγκεκριµένων αγορών, όσον αφορά στο είδος δανεισµού των εταιρειών, στον 

επιτρεπόµενο βαθµό ανάπτυξής τους, στις ξένες επενδύσεις, στο είδος της 

ακίνητης περιουσίας στον οποίο επενδύουν, στο ελάχιστο ποσοστό διανοµής 

των φορολογητέων κερδών και στη φορολογική νοµοθεσία.  Παρατηρείται ότι 

όσο πιο απελευθερωµένη είναι µία αγορά, τόσο πιο ανεπτυγµένη και τόσο πιο 

µεγάλος είναι ο αριθµός των εταιρειών που δραστηριοποιούνται σε αυτήν.  

 

Η µεγάλη απόσταση που έχει ακόµη να διανύσει η Ασία οφείλεται κυρίως στα 

χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων του Χονγκ Κονγκ, καθώς η δραστηριοποίησή 

τους και εκτός του real estate τις αποκλείει από τους σχετικούς δείκτες. Η 

«ανωµαλία» αυτή αναµένεται να εξαλειφτεί µε την αναδιάρθρωση του εκεί 

θεσµικού πλαισίου λειτουργίας των REITs. 

 

Η Ευρώπη παραµένει σηµαντικά πίσω στην ανάπτυξη επενδυτικών σε ακίνητη 

περιουσία, εισηγµένων και µη, σε σύγκριση µε την Ασία και τη Βόρειο Αµερική. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι το ότι στη Γερµανία, µόνο ένα στα δύο υψηλής 

ποιότητας εµπορικά ακίνητα είναι προσπελάσιµο σε υποψήφιους επενδυτές των 

κεφαλαιαγορών, αν και η τρέχουσα αναµόρφωση του φορολογικού πλαισίου 

εκτιµάται ότι θα βελτιώσει αυτή την εικόνα.  

 

Σε επίπεδο εισηγµένων εταιρειών ακινήτων η νοµοθετική µεταρρύθµιση 

αναµένεται να τροφοδοτήσει την ανάπτυξη στην Ευρώπη, σύµφωνα µε την 

βορειοαµερικανική εµπειρία της δεκαετίας του 1990, αλλά και τις τρέχουσες 

εξελίξεις στην Ασία. ∆ιεθνώς, οι προοπτικές είναι εξαιρετικές, µε τις εκτιµήσεις να 

θέλουν διπλασιασµό της κεφαλαιοποίησης την επόµενη πενταετία (για τον 

EPRA/NAREIT από τα $800 δισ. στο $1 τρις.  

 

Στις ώριµες αγορές όπως οι ΗΠΑ, η Ολλανδία ή η Αυστραλία, η συγκέντρωση 

κεφαλαίων ενισχύει την τάση για αναζήτηση ευκαιριών εκτός των εκάστοτε 

συνόρων, όπως π.χ. συµβαίνει µε την αυστραλιανή Westfield που επενδύει 
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διεθνώς. Παρά το ότι η µετοχή της είναι εισηγµένη στο Σίδνεϋ,  το 60% του 

χαρτοφυλακίου της αφορά ακίνητα εκτός της Αυστραλίας. 

 

Ο µεγάλος δρόµος που έχει ακόµη να διανύσει η ευρωπαϊκή αγορά γίνεται 

καλύτερα αντιληπτός εάν συγκριθούν οι σταθµίσεις για το ΑΕΠ µε τις αντίστοιχες 

για την αγορά ακινήτων. Σε γενικό πλαίσιο (όπως και η Β. Αµερική) η στάθµιση 

είναι 3% ψηλότερη της αντίστοιχης του ΑΕΠ, ενώ αντίθετα Λατινική Αµερική και 

Ασία παρουσιάζουν χαµηλότερες σταθµίσεις κατά 3% και 2% αντίστοιχα.  

 

Εστιάζοντας όµως στις εισηγµένες, ενώ σε Β. Αµερική και Ασία καταγράφεται 

σαφής βελτίωση (13% και 9% αντίστοιχα), για την Ευρώπη τα στοιχεία είναι 

κόλαφος, αφού η αγορά ακινήτων υπολείπεται πλέον κατά 17% της γενικής 

στάθµισης, ενώ η Λατινική Αµερική µόλις κατά 5%! Η ίδια εικόνα µε ελάχιστες 

αποκλίσεις παρουσιάζεται και στις εταιρείες του EPRA/NAREIT GLOBAL. 

 

12.2 Η κεφαλαιοποίηση των REITs ως προς την συνολική ακίνητη 

περιουσία 

 

Καθώς η επένδυση σε παγκόσµια βάση καθίσταται µία συνήθης πρακτική, αξίζει 

να σηµειωθεί ότι η συνολική αξία των REITs που είναι εισηγµένα στα 

χρηµατιστήρια αντιπροσωπεύει ένα µικρό ποσοστό της συνολικής προσφοράς 

ακινήτων, καθώς προσεγγίζει µόλις το 7%. 

 

Οι συλλογικές µορφές επένδυσης σε ακίνητη περιουσία, µε δοµή που µοιάζει σε 

σηµαντικό βαθµό µε τα REITs, βρίσκονται στα πρώιµα στάδια ανάπτυξής τους σε 

αρκετές περιοχές. Επιπλέον, ένα σηµαντικό µέρος της προσφοράς ακινήτων δεν 

έχει ακόµη εισαχθεί µέσω εταιρειών στα χρηµατιστήρια.  
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Πίνακας 6: Εισηγµένες εταιρείες real estate ως ποσοστό της συνολικής 

προσφοράς ακινήτων και της κεφαλαιοποίησης των χρηµατιστηρίων 

 

 

Σύµφωνα µε τα δεδοµένα του πίνακα 6, η συνολική κεφαλαιοποίηση των 

εισηγµένων εταιρειών ανέρχεται στο 7,2% της συνολικής αξίας της ακίνητης 

περιουσίας παγκοσµίως, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό ως προς τη 

χρηµατιστηριακή αξία του συνόλου των εισηγµένων εταιρειών φτάνει το 2,7%.  
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Τα υψηλότερα ποσοστά εντοπίζονται στη Βόρειο Αµερική (ΗΠΑ, Καναδάς) και 

στην Ασία, µε την Ευρώπη να µένει αρκετά πίσω.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 13 

 

Οι αποδόσεις των REITs 

 

13.1 Οι µερισµατικές αποδόσεις  
 

Σε παγκόσµια βάση, οι µερισµατικές αποδόσεις των REITs  έχουν µειωθεί τα 

τελευταία χρόνια, ωστόσο παραµένουν σε ικανοποιητικά επίπεδα.  

 

Όσον αφορά τις αποδόσεις αυτές, οι δύο πιο συχνές ερωτήσεις που 

διατυπώνουν οι επενδυτές είναι οι εξής:  

 

1) Είναι τα µερίσµατα «ασφαλή»; και  

 

2) Αναµένεται άνοδός τους;  

 

Η απάντηση του τραπεζικοί οίκου Citigroup και στις δύο παραπάνω ερωτήσεις 

είναι καταφατική.  

 

Η µέση ετήσια µερισµατική απόδοση των REITs παγκοσµίως ανήλθε το 2005 σε 

3,8%, όπως προκύπτει από το διάγραµµα 11 που ακολουθεί. Στις τρεις πρώτες 

θέσεις, µε βάση τις µερισµατικές αποδόσεις βρέθηκαν η Αυστραλία µε 6,4%, η 

Νέα Ζηλανδία µε 5,8% και οι ΗΠΑ µε 4,3%.  

 

Από την άλλη, µέση µερισµατική απόδοση χαµηλότερη του παγκόσµιου µέσου 

όρου εµφανίζουν οι Σιγκαπούρη, Ευρώπη, Hong Kong, Μεγάλη Βρετανία και 

Ιαπωνία.  
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∆ιάγραµµα 11: Οι µερισµατικές αποδόσεις ανά περιοχή 

 

 

 

13.2 Οι συνολικές αποδόσεις των REITs 

 
Οι εισηγµένες εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία προσέφεραν το 2005 

κατά µέσο όρο παγκοσµίως συνολική απόδοση, δηλαδή µερισµατική και 

κεφαλαιακή, της τάξης του 21%.  

 

Οι αποδόσεις που φαίνονται στο διάγραµµα 12 εξάγονται από τον δείκτη 

EPRA/NAREIT Global Real Estate. Βλέπουµε ότι τη µεγαλύτερη συνολική 

απόδοση που έφτασε το 76,5% προσέφερε η αγορά της Ιαπωνίας, η οποία ήταν 

αποτέλεσµα και της απόδοσης 38% του τέταρτου τριµήνου του 2005, λόγω µίας 

µεταβίβασης ακινήτου που έλαβε χώρα.  

 

Στην Ευρώπη οι εξαγορές και συγχωνεύσεις στον κλάδο οδήγησαν τις αποδόσεις 

στα επίπεδα του 30%, ενώ η αναµονή για τη δηµιουργία νέου θεσµικού πλαισίου 

για τα REITs στη Μεγάλη Βρετανία, ανέβασε την ετήσια συνολική απόδοση του 

κλάδου των εταιρειών ακίνητης περιουσίας στο 19%. Τέλος, ο τοµέας των REITs 
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στις ΗΠΑ, ο οποίος έχει στάθµιση σχεδόν 50% στο δείκτη EPRA/NAREIT, 

προσέφερε συνολικές αποδόσεις της τάξης του 12,4%.  

 

∆ιάγραµµα 12: Οι συνολικές αποδόσεις το 2005 ανά χώρα 

 
 

Στο διάγραµµα 13 και στον πίνακα 7 που ακολουθούν, φαίνονται οι 

ετησιοποιηµένες αποδόσεις των εισηγµένων εταιρειών Real Estate την τελευταία 

τριετία, εκπεφρασµένες στο τοπικό νόµισµα της κάθε αγοράς.  

 

Σε παγκόσµια βάση η ετησιοποιηµένη απόδοση έφτασε το 28%, ενώ αποδόσεις 

άνω του 30% εµφανίζουν οι αγορές της Μεγάλης Βρετανίας, της Σιγκαπούρης και 

της Ιαπωνίας.  
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∆ιάγραµµα 13: Ετησιοποιηµένες συνολικές αποδόσεις ανά περιοχή (σε 

τοπικά νοµίσµατα) 

 
 

 

Πίνακας 7: Αναλυτικά οι αποδόσεις ανά περιοχή 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 14 

 

Οι προοπτικές των REITs το 2006 

 
14.1 Οι αγορές της Αµερικής 

 

14.1.1 Βόρειος Αµερική 

 

Οι εκτιµήσεις της Citigroup για τα REITs στις ΗΠΑ το 2006 κάνουν λόγο για 

συνολικές αποδόσεις που θα κυµαίνονται από -5% έως +5%. Καθώς 

βελτιώνονται τα θεµελιώδη µεγέθη των εταιρειών, η σταθεροποίηση των 

επιτοκίων και οι συνεχιζόµενες εξαγορές και συγχωνεύσεις στον κλάδο θα 

λειτουργήσουν υποστηρικτικά για τα REITs το 2006.  

 

Από την άλλη, οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ο κλάδος εντοπίζονται στο 

ενδεχόµενο µεγάλης ανόδου των επιτοκίων, η οποία θα προκαλέσει πτώση στις 

αξίες των ακινήτων και θα καταστήσει τις µερισµατικές αποδόσεις των REITs 

λιγότερο ελκυστικές.  

 

14.1.2 Λατινική Αµερική - Αργεντινή 

 

Η Citigroup αναµένει ότι η αγορά ακινήτων στην Αργεντινή θα συνεχίσει να 

γνωρίζει λειτουργική ανάπτυξη το 2006, όχι µόνο επειδή τα ενοίκια και οι αξίες 

αναµένεται να επανέλθουν στα προ της νοµισµατικής κρίσης επίπεδά τους, αλλά 

θα ενισχυθεί σηµαντικά από τις εκτιµήσεις για την πορεία του ΑΕΠ της χώρας, το 

οποίο αναµένεται να αναπτυχθεί µε ρυθµό της τάξης του 6% το 2006. 4 

 

                                                   
4 Εκτιµήσεις Citigroup 
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Στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος θα βρεθούν οι µεγάλες υπεραγορές (shopping 

malls), ενώ ικανοποιητική άνοδο αναµένεται για τα ενοίκια γραφείων και τα 

ξενοδοχεία. Από την άλλη, οι προοπτικές για τις παραδοσιακές µορφές ακινήτων, 

δεν αναµένεται να µεταβληθεί το 2006, κυρίως λόγω των χαµηλών ρυθµών 

ανάπτυξης της στεγαστικής πίστης.  

 

14.2 Οι αγορές της Ασίας 

 

Η Ασία είναι η δεύτερη στον κόσµο περιοχή µε βάση την αξία των εισηγµένων 

επιχειρήσεων ακίνητης περιουσίας. Οι περισσότερες αγορές αναµένεται το 2006 

να αποδώσουν ικανοποιητικά, καθώς η οικονοµική ανάπτυξη αναµένεται να είναι 

υψηλότερη σε σχέση µε άλλες περιοχές. Στις περισσότερο ώριµες αγορές, οι 

κεφαλαιαγορές και οι εισηγµένες εταιρείες ακίνητης περιουσίας προσελκύουν 

σηµαντικά κεφάλαια. Σε άλλες χώρες της Ασίας, οι ταχείς ρυθµοί ανάπτυξης 

δηµιουργεί ώθηση για την αγορά των ακινήτων, παρά τους κινδύνους που 

υπάρχουν σε αυτές τις αγορές, όπως είναι ο πολιτικός και ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος.  

 

14.2.1 Ιαπωνία 

 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις των αναλυτών της Citigroup, οι εταιρείες real estate 

θα πραγµατοποιήσουν το 2006 αποδόσεις µικρότερες του 10%. Οι µερισµατικές 

αποδόσεις των REITs στην Ιαπωνία κυµαίνονται µεταξύ 3% - 4%, καθώς 

καταβάλουν ως µέρισµα στους µετόχους τους το 100% της προ φόρων 

κερδοφορίας τους και δεν πληρώνουν εταιρικούς φόρους.  

 

Από το Σεπτέµβριο του 2001 όταν δηµιουργήθηκε το πρώτο ιαπωνικό REIT, η 

συγκεκριµένη αγορά στην Ιαπωνία έχει αναπτυχθεί σε πολύ µεγάλο βαθµό. Τα 

εισηγµένα REITs ανέρχονται σήµερα σε 28 και η κεφαλαιοποίησή τους φτάνει τα 

25 δις δολάρια, ενώ υπάρχει περιθώριο για αύξηση της κεφαλαιοποίησής τους 
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τουλάχιστον κατά 61 δις δολάρια. Για τα επόµενα έτη αναµένεται πολλές νέες 

εισαγωγές εταιρειών στο χρηµατιστήριο της Ιαπωνίας.  

 

14.2.2 Hong Kong 

 

Οι εταιρείες ακινήτων διαπραγµατεύονται µε discount στις χρηµατιστηριακές 

αγορές, λόγω της ύφεσης που παρουσιάζει η αγορά ακινήτων. Η Citigroup για το 

2006 αναµένει περεταίρω ανάπτυξη της αγοράς των REITs, ωστόσο δεν είναι 

αισιόδοξη για τη χρηµατιστηριακή τους πορεία, παρά το γεγονός ότι αναµένει 

ικανοποιητικές µερισµατικές αποδόσεις. Ο προβληµατισµός των αναλυτών της 

τράπεζας είναι αποτέλεσµα του αυξανόµενου κόστους δανεισµού, της πτώσης 

των τιµών των ακινήτων, της πίεσης των ενοικίων, αλλά και της ανησυχίας που 

δηµιουργεί η γρίπη των πτηνών.  

 

14.2.3. Κίνα 

 

Η ισχυρή ζήτηση για κατοικίες στην Κίνα αναµένεται να διατηρηθεί και το 2006, 

καθώς οι ρυθµοί ανάπτυξης της οικονοµίας της θα παραµείνουν υψηλοί. Η 

Citigroup εκτιµά ότι το µεγαλύτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν τα REITs που 

επενδύουν σε εµπορικά ακίνητα, καθώς η αγορά της χώρας µπαίνει σε µία φάση 

όπου πρωταρχικός στόχος θα είναι η κατασκευή κτιρίων υψηλών 

προδιαγραφών, τα οποία θα διαχειρίζονται µε βάση τα διεθνή στάνταρ διοίκησης.  

 

14.2.4 Σιγκαπούρη 

 

Συνολικές αποδόσεις που θα κυµαίνονται από 5% έως 20% αναµένει για τα 

REITs που είναι εισηγµένα στην κεφαλαιαγορά της Σιγκαπούρης, η Citigroup. Η 

εκτίµησή της αυτή βασίζεται στο γεγονός ότι η αγορά ακινήτων στη χώρα 

βρίσκεται σε φάση ανάκαµψης, τόσο σε επίπεδο κατοικιών, όσο και στις 

βιοµηχανικές και εµπορικές κατασκευές. Επιπλέον, οι προοπτικές για περεταίρω 

ανάπτυξη του κλάδου των REITs είναι ευοίωνες.  
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Το 2006 αναµένεται να εισαχθούν 3 ή 4 REITs, µε αποτέλεσµα έως και το τέλος 

του χρόνου να διαπραγµατεύονται τουλάχιστον 10 εταιρείες στο χρηµατιστήριο 

της Σιγκαπούρης. Η Citigroup εκτιµά ότι στο επίκεντρο του αγοραστικού 

ενδιαφέροντος θα βρεθούν τα REITs που θα αποκοµίσουν τα µεγαλύτερα κέρδη 

από την ανάκαµψη της κτηµαταγοράς, που έχουν σκοπό να αναπτυχθούν µέσω 

συγχωνεύσεων και ανήκουν σε µητρικές εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον 

τοµέα των κατασκευών.  

 

14.2.5 Ταϊλάνδη και της Μαλαισία  

 

Σταθερότητα στην αγορά των REITs στην Ταϊλάνδη αναµένει η Citigroup, κυρίως 

λόγω της πολυπλοκότητας και της έλλειψης ευελιξίας που παρουσιάζει το 

θεσµικό τους πλαίσιο, το οποίο είναι υπεύθυνο για την πολύ χαµηλή 

κεφαλαιοποίηση των REITs στη χώρα.  

 

Στο χρηµατιστήριο της Μαλαισίας είναι εισηγµένα 6 REITs, η κεφαλαιοποίηση 

των οποίων ανέρχεται σε 7,9 δις δολάρια.  

 

14.3 Οι αγορές της Ωκεανίας 

 

14.3.1 Αυστραλία 

 

Αποδόσεις που κυµαίνονται από 5% έως 10% αναµένει η Citigroup για τον κλάδο 

των REITs το 2006 στην Αυστραλία. Το ποσοστό αυτό είναι αποτέλεσµα και της 

αναµενόµενης µερισµατικής απόδοσης που φτάνει το 7%, γεγονός που οφείλεται 

στη σταθερότητα των εισοδηµάτων που προέρχονται από ακίνητα και της 

αναπτυξιακής πορείας των κατασκευών στη χώρα. Η τράπεζα εκτιµά ότι ο 

κλάδος των REITs στην Αυστραλία είναι ακριβός.  
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14.3.2 Νέα Ζηλανδία 

 

Για τη Νέα Ζηλανδία η Citigroup εκτιµά ότι οι προοπτικές σε σχέση µε την 

Αυστραλία είναι µικρότερες και αναµένει αρνητικές συνολικές αποδόσεις για τα 

REITs. Τη στιγµή που τα θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς ακινήτων παραµένουν 

ισχυρά, οι µερισµατικές αποδόσεις των REITs θα παραµείνουν σε χαµηλά 

επίπεδα σε σχέση µε το παρελθόν και µε τις αποδόσεις εναλλακτικών µορφών 

επένδυσης.  

 

14.4 Οι αγορές της Ευρώπης 

 

Με µεγάλο ενδιαφέρον αναµένεται στην Ευρώπη η ανάπτυξη των REITs σε 

Μεγάλη Βρετανία και Γερµανία, καθώς θα µπουν οι βάσεις για την εισαγωγή του 

θεσµού στις δύο ανεπτυγµένες οικονοµίες. Το 2006 αναµένεται αύξηση του 

αριθµού των REITs που είναι εισηγµένα στα τοπικά χρηµατιστήρια. Όσον αφορά 

τις εκτιµήσεις για την πορεία της ακίνητης περιουσίας, η Citigroup για το 2006 

αναµένει αποδόσεις της τάξης του 15% - 20%, ενώ ισχυρές αναµένονται οι 

αποδόσεις και στη Γερµανία.  
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ΜΕΡΟΣ Ε 

 

ΤΟ REAL ESTATE ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 15 

 

ΑΕΕΑΠ: Τα ελληνικά REITs  

 
15.1 Γενικά 

 

Η ελληνική εκδοχή των REITs είναι οι Ανώνυµες Εταιρείες Επενδύσεων σε 

Ακίνητη Περιουσία (ΑΕΕΑΠ). Με το ν. 2778/99 επιχειρήθηκε η οργάνωση ενός 

νέου θεσµού, αυτού των συλλογικών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία. Σκοπός 

του νοµοθετήµατος κυρίως, υπήρξε η αξιοποίηση της περιουσίας του δηµοσίου 

και των ασφαλιστικών ταµείων. Η συγκέντρωση κεφαλαίων για τη συλλογική 

αξιοποίηση ακίνητης περιουσίας παρασχέθηκε από το νόµο διττά σε 

οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων συµβατικής µορφής, όπως τα  αµοιβαία 

κεφάλαια και σε καταστατικής µορφής, τις εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη 

περιουσία.  

 

 

 

Η λειτουργία του θεσµού αυτού εγκαινιάσθηκε µε τη δηµιουργία της πρώτης 

ανώνυµης εταιρείας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία (ΑΕΕΑΠ) στην Ελλάδα, 

της οποίας οι µετοχές διαπραγµατεύονται πλέον στο ΧΑ, της «Πειραιώς 

ΑΕΕΑΠ». Αίτηση εισαγωγής των µετοχών της στο ΧA έχει υποβάλει η Eurobank 

Properties ΑΕΕΑΠ. Η δηµόσια προσφορά αναµένεται να πραγµατοποιηθεί έως 

το τέλος Μαρτίου 2006. Η Eurobank Properties σκοπεύει να προσφέρει 

5.510.066 νέες κοινές µετοχές της. Ένας από τους µετόχους της, η REIB Europe 

Ορισµός: Η εταιρεία επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία (ΕΕΑΠ) είναι 

ανώνυµη εταιρεία µε αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση χαρτοφυλακίου 

κινητών αξιών και ακίνητης περιουσίας.  
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Investments Limited, θυγατρική της Deutsche Bank, σκοπεύει να προσφέρει 

1.100.000 κοινές µετοχές του στην εταιρεία. Η διάθεση των µετοχών θα γίνει µε 

δηµόσια προσφορά στην Ελλάδα και µε διεθνή προσφορά σε θεσµικούς 

επενδυτές εκτός Ελλάδας. Σηµειώνεται ότι η Eurobank Properties είναι µία από 

τις σηµαντικότερες εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία. Η εκτιµηθείσα 

από το Σώµα Ορκωτών Εκτιµητών αξία του χαρτοφυλακίου ακινήτων της 

εταιρείας είναι 271,3 εκατοµµύρια ευρώ. 

 

Η εισαγωγή αλλά και η ενεργοποίηση του συγκεκριµένου θεσµού, σε µια στιγµή 

που ο κλάδος του Real Estate αναπτυσσόταν, αποτέλεσε ένα χρηστικό εργαλείο 

για την ενδυνάµωσή του και την παρουσία ενός επενδυτικού προνοµίου, όχι 

αγνώστου στο επενδυτικό κοινό άλλων κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

αλλά και διεθνώς. Στη χώρα µας, η οποία διαθέτει αναπτυσσόµενη κτηµαταγορά 

και χαρακτηρίζεται από υψηλά ποσοστά φορολογικής επιβάρυνσης στην ακίνητη 

περιουσία, ο θεσµός αυτός προσδιορίστηκε στην επένδυση σε «έτοιµα» 

επαγγελµατικά ακίνητα και κυρίως στην ιδιαίτερα ευνοϊκή φορολογική µεταχείρισή 

τους. Αντίθετα τα θέµατα της µετοχικής και χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης θα 

αντιµετωπισθούν σε µεταγενέστερο χρόνο, λαµβάνοντας υπόψη και την εµπειρία 

των εταιρειών που ήδη λειτουργούν και θα λειτουργήσουν ως ΕΕΑΠ. 

 

Αν και ο νόµος διατρέχει την περίοδο αξιολόγησής του, αναντίρρητα, οι πρώτες 

επ’ αυτού τροποποιήσεις µε τον 2992/2002, το υφιστάµενο σχετικό νοµοθετικό 

πλαίσιο, σε συνδυασµό µε τις εκδοθείσες ρυθµιστικές αποφάσεις της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, που σίγουρα χρήζει ανάγκη συµπληρώσεως και βελτιώσεων, 

αλλά και η εποπτική διαδικασία στην οποία υποβάλλεται η λειτουργία των 

εταιρειών αυτών, καθιστούν σήµερα τις ΕΕΑΠ ως ένα από τα πιο ελκυστικά 

επενδυτικά εργαλεία και διαµορφώνουν ένα θεσµό µε κύρος, που θα 

λειτουργήσει προς όφελος των επενδυτών, δίνοντας τη δυνατότητα στο ευρύ 

κοινό να συµµετάσχει σε µια συλλογική επένδυση και σ’ ένα προϊόν, που µπορεί 

να χαρακτηρισθεί σαν ένα «σύνθετο οµόλογο», από πλευράς σταθερότητας της 

απόδοσης, που προσφέρει. 
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Σήµερα, ήδη είναι ορατή η τάση ποιοτικής αναβάθµισης στον τοµέα της 

ανάπτυξης των ακινήτων, της οργάνωσης και παροχής υπηρεσιών στο χώρο του 

real estate, όπως επίσης φανερή είναι η είσοδος και η ενεργοποίηση νέων 

κεφαλαίων στην ελληνική αγορά. Ξένοι θεσµικοί επενδύτες (Pricoa, Pradera, 

Klepierre, LaSalle Inv.), πρόσφατα δηλώνουν δειλά το παρόν και την 

τροφοδοτούν µε στοιχεία απαραίτητα για την ανάπτυξή της. Στο πλαίσιο αυτό, οι 

ΕΕΑΠ και τα αµοιβαία ακινήτων έρχονται να ξεπεράσουν τον εγχώριο και διεθνή 

ανταγωνισµό και να λειτουργήσουν εξυγιαντικά στο χώρο της ακίνητης 

περιουσίας. Παράλληλα, είναι σαφές πως σε περίπτωση που οι στόχοι των 

συλλογικών αυτών επενδύσεων δεν µπορέσουν να εκπληρωθούν εγχώρια, οι 

οργανισµοί αυτοί δύνανται να στραφούν στο εξωτερικό και ιδιαίτερα στις χώρες 

του ευρωπαϊκού χώρου, στις οποίες και µπορούν να επενδύσουν µε τα ίδια 

πλεονεκτήµατα όπως και στην Ελλάδα. 

 

Σίγουρα η έναρξη του θεσµού των συλλογικών επενδύσεων καταστατικής 

µορφής µπορεί να σηµατοδοτείται από την εµπειρία της πρώτης ΕΕΑΠ, αλλά η 

δηµιουργία και άλλων τέτοιων οργανισµών θα προσδώσει ενδιαφέρον σε µια 

αγορά αναπτυσσόµενη, που δεν εξαντλείται στα όρια των Αθηνών, παρά το 

γεγονός ότι η πόλη εξακολουθεί να  αποτελεί το κέντρο της αγοράς του real 

estate στην Ελλάδα, λόγω των µεγάλων έργων υποδοµής, που δηµιουργήθηκαν 

«ελέω» Ολυµπιακών αγώνων.  

 

Η δυνατότητα, που παρέχεται από το νόµο για την απόκτηση ακινήτων µέσα 

στην ευρωπαϊκή αγορά θα αποµακρύνει πιθανά τον κίνδυνο της εξάντλησης των 

«ποιοτικών αποθεµάτων» σε ακίνητα, αλλά και πάλι µπορεί να λειτουργήσει, σαν 

µοχλός ανάπτυξης για τη δηµιουργία νέων ποιοτικών ακινήτων. Η ανάπτυξη 

όµως του θεσµού αυτού δεν είναι άµοιρη και δεν µπορεί να υπάρξει σε βάθος 

χρόνου ξέχωρη από µια γενική πολιτική υποστήριξης δοµών και θεσµών που τη 

συνθέτουν και λειτουργούν παράπλευρα και υποστηρικτικά.    
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15.2 Το θεσµικό πλαίσιο των ΑΕΕΑΠ 

 

Το µετοχικό κεφάλαιο µίας εταιρείας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία έχει 

ελάχιστο ύψος 29.347.029 ευρώ (100.000.000.000 δρχ.), που εισφέρονται 

ολοσχερώς κατά τη σύσταση της εταιρείας. Οι µετοχές των εταιρειών είναι 

υποχρεωτικά ονοµαστικές, ενώ απαγορεύεται η έκδοση ιδρυτικών τίτλων.  

 

Οι επενδύσεις της ΑΕΕΑΠ 

 

Τα διαθέσιµα της εταιρείας επενδύονται:  

 

- Σε ποσοστό τουλάχιστον 70% σε ακίνητη περιουσία 

- Σε κινητές αξίες µέχρι 10% 

- Σε άλλα κινητά πράγµατα, τα οποία εξυπηρετούν τις λειτουργικές ανάγκες 

της εταιρείας και τα οποία µαζί µε τα ακίνητα που αποκτά η εταιρεία για 

την εξυπηρέτηση τέτοιων αναγκών, δεν επιτρέπεται να ξεπεράσουν το 

10% αυτών κατά την απόκτησή τους.  

 

Σηµειώνεται ότι τα ακίνητα στα οποία επενδύουν, µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

σαν επαγγελµατική στέγη ή για άλλο εµπορικό ή βιοµηχανικό σκοπό. Τα ακίνητα 

αυτά µπορούν επίσης να είναι υπό αποπεράτωση ή επισκευή. Στην προκειµένη 

περίπτωση όµως, τα έξοδα αποπεράτωσης δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 

25% της αξίας του ακινήτου, όπως αυτό θα διαµορφωθεί µετά την αποπεράτωση 

ή από την επισκευή.  

 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι στην έννοια των ακινήτων δεν συµπεριλαµβάνονται 

τα οικόπεδα. Η βούληση του νοµοθέτη είναι οι ΑΕΕΑΠ να αναλαµβάνουν 

αποκλειστικά τον κίνδυνο της κτηµαταγοράς και όχι τον κίνδυνο της ανάπτυξης 

ακινήτων (Land Development).  
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Εισαγωγή των µετοχών σε οργανωµένη αγορά 

 

Η εταιρεία υποχρεούται να υποβάλλει αίτηση εισαγωγής των µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών εντός ενός έτους από την σύστασή της. Εάν αυτό δεν 

συµβεί, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ανακαλεί την άδεια λειτουργίας της και η 

εταιρεία τίθεται υπό εκκαθάριση. Η υποχρέωση αυτή διασφαλίζει τη ρευστότητα 

της επένδυσης.  

 

Θεµατοφύλακας 

 

Οι επενδύσεις της εταιρείας, µε εξαίρεση αυτές που αποτελούν την ακίνητη 

περιουσία της, κατατίθενται προς φύλαξη σε πιστωτικό ίδρυµα, που λειτουργεί 

νόµιµα στην Ελλάδα µε φυσική εγκατάσταση. Ο έλεγχος της νοµιµότητας της 

διαχείρισης της εταιρείας ασκείται από τη γενική συνέλευση των µετόχων της και 

όχι από τον Θεµατοφύλακα.  

 

Εξαµηνιαία Κατάσταση Επενδύσεων 

 

Η εταιρεία δηµοσιεύει στο τέλος κάθε ηµερολογιακού εξαµήνου εξαµηνιαία 

κατάσταση των επενδύσεων των διαθεσίµων της, µε χωριστή αναφορά στις 

κατηγορίες επενδύσεων. Η εξαµηνιαία κατάσταση επενδύσεων βασίζεται σε 

έκθεση εκτιµητή του Σώµατος Ορκωτών Εκτιµητών και ελέγχεται από ορκωτό 

ελεγκτή λογιστή. Υποβάλλεται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και δηµοσιεύεται 

σε δύο ηµερήσιες οικονοµικές εφηµερίδες των Αθηνών.  

 

∆ιανοµή Κερδών 

 

Η εταιρεία υποχρεούται να διανέµει ετησίως στους µετόχους της τουλάχιστον το 

35% των ετήσιων καθαρών κερδών της. Με απόφαση της γενικής συνέλευσης 

επιτρέπεται ο σχηµατισµός τακτικού αποθεµατικού.  
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Φορολόγηση ΑΕΕΑΠ 

 

Οι εκδιδόµενες µετοχές από ΑΕΕΑΠ, καθώς και η µεταβίβαση ακινήτων από την 

εταιρεία, απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφοράς, 

δικαιώµατος ή οποιασδήποτε άλλης επιβάρυνσης υπέρ του ∆ηµοσίου και γενικά 

τρίτων. Οι µεταβιβάσεις ακινήτων προς την εταιρεία επενδύσεων απαλλάσσονται 

κατά ποσοστό 20% από τον εκάστοτε φόρο µεταβίβασης.  

 

Οι ΑΕΕΑΠ υποχρεούνται να καταβάλλουν φόρο µεταβίβασης 3 τις χιλίοις ετησίως 

και να διενεργούν τακτικές ετήσιες αποσβέσεις για τα ακίνητα που διαχειρίζονται. 

∆εν υπόκεινται σε φόρο Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας, ενώ και η µεταβίβαση 

µετοχών ΑΕΕΑΠ, µη εισηγµένων στο ΧΑ, απαλλάσσεται από κάθε φόρο. 

Σηµειώνεται ότι οι ΑΕΕΑΠ απαλλάσσονται από φόρο µεταβίβασης ακινήτων στην 

περίπτωση που σχηµατιστούν µετά από συγχώνευση δύο ή περισσοτέρων 

εταιρειών, οι οποίες διαθέτουν ακίνητη περιουσία ή µετά από διάσπαση 

υφιστάµενης εταιρείας.  

 

15.3 Τα βασικά πλεονεκτήµατα των ΑΕΕΑΠ 

 

Τα κυριότερα πλεονεκτήµατα των εταιρειών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία, 

µε βάση την ελληνική νοµοθεσία, συνοψίζονται στα εξής: 

 

- Ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς: Οι εκδιδόµενες µετοχές από την 

εταιρεία απαλλάσσονται από κάθε φόρο τέλος χαρτοσήµου εισφορά, 

δικαίωµα ή οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτων. 

Επίσης δεν επιβάλλεται Φόρος Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας για τα 

ακίνητα που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο και δεν υπάρχει φόρος 

µεταβίβασης ακινήτων από αυτήν.  
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- Ρευστότητα: Η υποχρέωση της εταιρείας να εισάγει υποχρεωτικά τις 

µετοχές της στο χρηµατιστήριο εντός ενός έτους από την έναρξη 

λειτουργίας της, διασφαλίζει τη ρευστότητα της επένδυσης. 

 

- Αποσβέσεις: Η εταιρεία διαχειρίσεως επενδύσεων έχει τη δυνατότητα 

διενέργειας αποσβέσεων επί της ακίνητης περιουσίας που έχει στο 

χαρτοφυλάκιό της.  

 

- ∆ανεισµός: ∆ίνεται η δυνατότητα στην εταιρεία για παροχή πιστώσεων 

µέχρι του ¼ των επενδύσεών της σε ακίνητη περιουσία, προκειµένου να 

αξιοποιηθούν τα ακίνητά της.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 16 

 

Ελληνική αγορά ακινήτων: Επιδόσεις και προοπτικές  
 

16.1 Γενικά 

 

Η αγορά ακινήτων είναι γνωστό ότι έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον του 

ελληνικού κοινού τον τελευταίο καιρό – ίσως εν µέρει για τους λάθος λόγους, και 

συγκεκριµένα, λόγω της πρόσφατης ανόδου των αντικειµενικών αξιών και της 

επιβολής ΦΠΑ στις νεόδµητες κατοικίες, φαινόµενα κατ’ εξοχήν συγκυριακά, αν 

όχι και στρεβλωτικά, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. Βεβαίως, στην Ελλάδα η 

αγορά ακινήτων και ο κλάδος των κατασκευών πάντα έπαιζαν κεντρικό ρόλο. Στη 

µεταπολεµική περίοδο, η ανοικοδόµηση της χώρας, η εσωτερική µετανάστευση 

και η αστυφιλία, συνέβαλαν ώστε η αγορά ακινήτων και οι κατασκευές να 

καταστούν από τους κινητήριους παράγοντες του µεταπολεµικού µοντέλου 

οικονοµικής ανάπτυξης, και η αγορά κατοικίας να γίνει η ελκυστικότερη µορφή 

αποταµίευσης και επένδυσης για τα περισσότερα νοικοκυριά.  

 

Τα ίδια περίπου ισχύουν και διεθνώς και η αγορά ακινήτων και οι κατασκευές, 

αντιπροσωπεύουν ένα σηµαντικό τµήµα της οικονοµίας: π.χ., υπολογίζεται ότι 

στις ΗΠΑ τα τελευταία πέντε χρόνια η αγορά κατοικίας τροφοδότησε το ήµισυ της 

οικονοµικής ανάπτυξης. Στην δε Ευρώπη η εµπορική αξία των ακινήτων κατά 

ορισµένες εκτιµήσεις είναι περισσότερη από 4 τρισεκατοµµύρια ευρώ, ή 

πολλαπλάσια της συνολικής κεφαλαιοποίησης των ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων.  

Όταν, λοιπόν, η τεράστια αυτή αγορά κινείται µε σταθερά ανοδικούς ρυθµούς, 

που είναι στις περισσότερες χώρες πολλαπλάσιοι της αυξήσεως του ΑΕΠ, έχει 

σηµασία να διαγνώσουµε την πιθανή µελλοντική πορεία της, καθώς από αυτήν 

θα επηρεασθεί σε µεγάλο βαθµό η συµπεριφορά των νοικοκυριών, τόσο στον 

τοµέα της απόκτησης στέγης, όσο και των επιχειρήσεων στον επενδυτικό τοµέα. 
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Με τη σειρά τους, η συµπεριφορά των νοικοκυριών αλλά και των επιχειρήσεων 

στο χώρο αυτό θα επηρεάσουν την πορεία ολόκληρης της οικονοµίας. Ένα 

σοβαρό ζήτηµα που απασχολεί τόσο τα νοικοκυριά όσο και τους επενδυτές και 

τις οικονοµικές αρχές όλων των χωρών είναι το ποιες θα ήταν οι επιπτώσεις µιας 

πτωτικής πορείας των τιµών των ακινήτων.   

 

Για την Ελλάδα, αξίζει να σηµειωθεί ο εποικοδοµητικός ρόλος του εγχώριου 

τραπεζικού συστήµατος, ο οποίος χρηµατοδοτεί µε επιτυχία και ευελιξία τον 

τοµέα της αγοράς ακινήτων, κατασκευών αλλά και τουρισµού ή και άλλων 

τοµέων της οικονοµίας που συνδέονται άµεσα ή έµµεσα µε την οικοδοµική 

δραστηριότητα. Προκειµένου δε να δούµε εάν αυτή η σηµαντική σχέση 

αλληλεξάρτησης λειτουργεί οµαλά και χωρίς στρεβλώσεις προς όφελος του 

κοινωνικού συνόλου, τώρα πια που και στην Ελλάδα η αγορά ακινήτων έχει 

ωριµάσει αρκετά χάρις στα χαµηλά επιτόκια δανεισµού, θα πρέπει επίσης να 

δούµε εάν υποστηρίζεται από τους κατάλληλους θεσµούς, όπως είναι το αρµόζον 

ρυθµιστικό πλαίσιο, η ύπαρξη κτηµατολογίου, ο επαρκής καθορισµός της χρήσης 

γης, ακόµα και οι χρηµατοοικονοµικοί θεσµοί και εργαλεία που θα προσελκύσουν 

θεσµικούς επενδυτές στην αγορά ακινήτων.  

 

16.2 Οι προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακινήτων 

 

16.2.1 Κατοικίες 

 

Οι προοπτικές ανάπτυξης της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα εµφανίζονται 

ιδιαίτερα ευνοϊκές, καθώς το ενδιαφέρον των νοικοκυριών για κατοικία παραµένει 

ενεργό στο προσεχές διάστηµα. Σύµφωνα µε πρόσφατη έρευνα που διεξήχθη 

από την ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών και Προβλέψεων της Eurobank σε 

συνεργασία µε την Metron Analysis, 2-8% των νοικοκυριών εµφανίζουν πρόθεση 

αγοράς / δόµησης κύριας κατοικίας το 2006 και 4-18% των νοικοκυριών την 

επόµενη 5-ετία. Συγκριτικά χαµηλότερες καταγράφονται οι προοπτικές 

ανάπτυξης στην αγορά δευτερεύουσας κατοικίας, όπου 0,5-2% των νοικοκυριών 
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εµφανίζουν πρόθεση αγοράς / δόµησης το 2006 και 0,5-6% την επόµενη 5-ετία. 

Η συγκεκριµένη έρευνα πραγµατοποιήθηκε σε 1.373 νοικοκυριά στην Αττική και 

σε 6 µεγάλα αστικά κέντρα της χώρας µε τη χρήση έντυπου ερωτηµατολογίου 

την περίοδο 1/12/2005 – 9/1/2006.  

 

Πρόθεση αγοράς / δόµησης κατοικίας 

  

Τα ποσοστά των νοικοκυριών που εµφανίζουν πρόθεση αγοράς / δόµησης 

κατοικίας τόσο για τους επόµενους 12 µήνες όσο και για τα επόµενα 5 χρόνια 

είναι ιδιαίτερα υψηλά σε σχέση µε την τελευταία διετία, κατά την οποία, παρά την 

ιδιαίτερα ισχυρή ανάπτυξη της αγοράς του real estate και της στεγαστικής 

πίστης, µόνο 5,2% των νοικοκυριών φαίνεται να έχει ήδη προβεί σε αγορά ή 

κατασκευή νέας κατοικίας (διάγραµµα 14).  

 

∆ιάγραµµα 14: Ιστορικό Αγοράς-∆όµησης κατοικίας 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Ερ.: «Πότε αγοράσατε ή κτίσατε την κατοικία σας;»  
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Η αγορά real estate 
εντείνεται σηµαντικά 
την τελευταία διετία µε 
ρυθµούς υψηλότερους 
από τους αντίστοιχους 
του παρελθόντος. 
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αγοράσει/κτίσει κύρια κατοικία 

[%]  
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Σύµφωνα µε εκτιµήσεις των οικονοµολόγων της Eurobank, η ζήτηση για νέες 

κατοικίες (αριθµός κατοικιών) αναµένεται να αυξηθεί την επόµενη πενταετία µε 

ρυθµούς υψηλότερους από αυτούς του παρελθόντος: 3,5% ετησίως έναντι 2,6% 

την περίοδο 2004-2005 και 2,0% την περίοδο 2000-2003 (διάγραµµα 15).  

 

∆ιάγραµµα 15: Προοπτικές ανάπτυξης της αγοράς κατοικίας  
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5-ετία αναµένεται να 
αυξηθεί σηµαντικά. 
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κατοικιών 

 

2006-2010: Εκτίµηση µε βάση την πρόθεση 
αγοράς κατοικίας των νοικοκυριών 

 

[%]  

 

 

Στην αυξηµένη ζήτηση συµβάλλουν τόσο το γεγονός ότι το ενδιαφέρον των 

νοικοκυριών για κατοικία παραµένει υψηλό όσο και το γεγονός ότι οι προοπτικές 

αγοράς / δόµησης (όπως αποτυπώνονται στην πρόθεση αγοράς των 

νοικοκυριών) είναι ισχυρότερες για νέα νοικοκυριά µε υψηλό εισόδηµα, χαµηλό 

πιστοληπτικό κίνδυνο και υψηλή ζήτηση για µεγαλύτερες κατοικίες σε σχέση µε 

το µέγεθος της µέσης κατοικίας στην περιοχή έρευνας.  

 

Άλλοι παράγοντες που αναµένεται να συµβάλλουν θετικά στην ανάπτυξη της 

αγοράς κατοικίας είναι η αύξηση του πληθυσµού λόγω της οικονοµικής 
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µετανάστευσης καθώς και η αύξηση του αριθµού των νοικοκυριών λόγω της 

µείωσης του µεγέθους του µέσου νοικοκυριού. 

 

Όσον αφορά τις προοπτικές περαιτέρω ανόδου των τιµών των ακινήτων, 8 στα 

10 νοικοκυριά θεωρούν ότι η αγορά κατοικίας αποτελεί µια ασφαλή επένδυση 

(διάγραµµα 16) και αναµένουν σηµαντική άνοδο στις τιµές των ακινήτων της 

περιοχής τους στους επόµενους 12 µήνες (διάγραµµα 17) ενώ 7 στα 10 

νοικοκυριά εκτιµά ότι οι τιµές θα συνεχίζουν να ανεβαίνουν την επόµενη 

πενταετία µε ρυθµούς 5-30% ετησίως (διάγραµµα 18).  

 

∆ιάγραµµα 16: Η αγορά κατοικίας ως επένδυση 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ερ.: «Συµφωνείτε ή διαφωνείτε ότι η αγορά κατοικίας στην πόλη σας αποτελεί 
µία πολύ ασφαλής επένδυση;» 
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∆ιάγραµµα 17: Αντιλαµβανόµενες προοπτικές τιµών ακινήτων στο έτος 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ερ .: «Πώς πιστεύετε ότι θα εξελιχθούν οι τιµές ακινήτων της  πόλης σας στους 
επόµενους 12 µήνες;»  
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0,9

0,1

10,5
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Αύξηση έως 5%

Ίδιες

Μείωση έως 5%

Μείωση 5-15%

Μείωση 15-30%

∆Γ/∆Α

 
 
 

Περίπου 8 στους 10 
ερωτώµενους 
αναµένουν άνοδο στις 
τιµές των ακινήτων της 
περιοχής τους το 
επόµενο έτος, άνοδος 
η οποία αναµένεται να 
κινηθεί σε διψήφια 
ποσοστά. 
 
Οι ανοδικές 
προοπτικές βρίσκουν 
σύµφωνες όλες τις 
δηµογραφικές οµάδες 
κοινού. 

[% ]  

 

∆ιάγραµµα 18: Αντιλαµβανόµενες προοπτικές τιµών ακινήτων στην 5-
ετία 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ερ.: «Σε σχέση µε το σηµείο που θα φθάσουν οι τιµές σε 12 µήνες από σήµερα, 
βλέπετε κάποια αλλαγή (αύξηση ή µείωση) στα επόµενα 4 έτη;» 
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Η άνοδος των τιµών ακινήτων 
εκτιµάται ότι θα συνεχισθεί 
στην 5-ετία. 

 

Βάση: σύνολο δείγµατος 

[%]  
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Ιδιαίτερα ενδιαφέρον είναι επίσης το γεγονός ότι η πλειοψηφία των ερωτηθέντων 

θεωρεί την αγορά κατοικίας ως µια µακροπρόθεσµη επένδυση, καθώς περίπου 1 

στους 10 ιδιοκτήτες οι οποίοι αναµένουν άνοδο στις τιµές σκέπτεται να πουλήσει 

κάποιο ακίνητό του ως επενδυτική κίνηση (διάγραµµα 19).  

 

∆ιάγραµµα 19: Προοπτικές πώλησης ακινήτων ως επενδυτική κίνηση 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ερ.: «Μου είπατε ότι αναµένετε να αυξηθούν οι τιµές των ακινήτων, στο 
ενδεχόµενο αυτό θα εξετάζατε το ενδεχόµενο πώλησης κάποιων από αυτά που 
διαθέτετε;»                                                                                                   
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Σίγουρα ναι
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Σίγουρα όχι

∆Α

 
 
 

Περίπου 1 στους 10 ιδιοκτήτες 
που αναµένουν άνοδο τιµών 
στην περιοχή του σκέπτεται να 
πωλήσει κάποιο ακίνητό του 
ως επενδυτική κίνηση (κυρίως 
όσοι αναµένουν αύξηση 5-
15% στο 2006 και άνοδο 
15+% στην πενταετία). 

 

Βάση: 764 ιδιοκτήτες ακινήτων που αναµένουν 
άνοδο τιµών 

 

[%]  

 

 

Το εύρηµα αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για δύο λόγους: 

 

Πρώτον, εξηγεί σε κάποιο βαθµό την µεγάλη άνοδο στις τιµές των ακινήτων την 

τελευταία πενταετία πέρα από µακροοικονοµικούς παράγοντες της αγοράς 

ακινήτων, όπως η σηµαντική µείωση των επιτοκίων µετά την είσοδο της Ελλάδας 

στην ΟΝΕ και η επακόλουθη αλµατώδης ανάπτυξη της στεγαστικής πίστης. Η 

χαµηλή ελαστικότητα της προσφοράς παλαιών κατοικιών στις τιµές των ακινήτων 

οδηγεί σε µεγαλύτερες αυξήσεις στις τιµές ακινήτων σε περιόδους έντονης 
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ζήτησης για κατοικίες καθώς οι ιδιοκτήτες παλαιών κατοικιών δεν πωλούν, 

προτιµώντας να εκµεταλλεύονται τις δευτερεύουσες κατοικίες τους.  

 

∆εύτερον, το γεγονός ότι η πλειοψηφία των νοικοκυριών θεωρεί την κατοικία ως 

µια µακροχρόνια επένδυση σηµαίνει ότι ο κερδοσκοπικός παράγοντας στην 

αγορά κατοικίας είναι πολύ µικρός σε σχέση µε άλλες αγορές όπως τα 

χρηµατιστήρια. Κατά συνέπεια, µια πιθανή υποχώρηση των τιµών των ακινήτων 

δεν αναµένεται να οδηγήσει σε µαζικές πωλήσεις κατοικιών καθώς η προσφορά 

παλαιών κατοικιών φαίνεται να είναι ιδιαίτερα ανελαστική στις τιµές. Με άλλα 

λόγια, η χαµηλή ελαστικότητα της προσφοράς παλαιών κατοικιών αναµένεται να 

λειτουργήσει σταθεροποιητικά στις τιµές των ακινήτων σε περίπτωση µιας 

υποχώρησης των τιµών. Η παρατήρηση αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντική 

δεδοµένης της ανησυχίας πολλών οικονοµικών αναλυτών και παραγόντων της 

αγοράς ακινήτων για την µελλοντική πορεία της αγοράς. 

 

Πρέπει όµως να σηµειωθεί ότι η χαµηλή ελαστικότητα της προσφοράς παλαιών 

κατοικιών ενδέχεται να είναι σε µεγάλο βαθµό αποτέλεσµα της χαµηλής 

φορολόγησης ακίνητης περιουσίας στη χώρα µας, καθώς επιτρέπει στα 

νοικοκυριά να διατηρούν δευτερεύουσες κατοικίες µε ελάχιστη φορολογική 

επιβάρυνση. Η επιβολή φορολόγησης ακίνητης περιουσίας -- ιδιαίτερα της 

µικρής, που αποτελεί το βασικό περιουσιακό στοιχείο το µέσου ελληνικού 

νοικοκυριού -- µπορεί να λειτουργήσει αποσταθεροποιητικά στην αγορά 

ακινήτων καθώς θα οδηγήσει σε αύξηση της προσφοράς παλαιότερων κατοικιών 

µε αρνητικές επιπτώσεις στις τιµές.   

 

Ευκαιρίες και κίνδυνοι 

 

Συνολικά η χώρα µας διαθέτει ένα από τα υψηλότερα ποσοστά ιδιοκτησίας στην 

Ευρώπη καθώς, σύµφωνα µε τα στοιχεία απογραφής πληθυσµού του 2001, 74% 

των κατοικιών είναι ιδιόκτητες. Το ποσοστό ιδιοκατοίκησης είναι σηµαντικά 

υψηλότερο στην ελληνική ύπαιθρο, καθώς η κατοχή ιδιόκτητης κατοικίας είναι ο 
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κανόνας σε µικρές επαρχιακές πόλεις και χωριά. Όµως, η αγορά κύριας κατοικίας 

φαίνεται να έχει ακόµη σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης στα µεγάλα αστικά 

κέντρα της χώρας, όπου, σύµφωνα µε την παρούσα έρευνα, το ποσοστό 

ιδιοκατοίκησης παραµένει συγκριτικά χαµηλό (65%) σε σχέση µε το σύνολο του 

πληθυσµού. 

 

Η αγορά ακινήτων παρουσιάζει ισχυρούς ρυθµούς ανάπτυξης κατά την τελευταία 

5-ετία και η δυναµική της αγοράς εντείνεται ιδιαίτερα κατά τα τελευταία 2 χρόνια. 

Η µείωση των επιτοκίων µετά την είσοδο της χώρας στην ΟΝΕ επέτρεψε σε 

πολλούς ενοικιαστές να αγοράσουν το δικό τους σπίτι και οδήγησε πολλά 

νοικοκυριά που ήταν ήδη ιδιοκτήτες κύριας κατοικίας να µετακοµίσουν σε 

µεγαλύτερο σπίτι. Έτσι, 2 στους 3 αγοραστές κατοικίας έρχονται από το νοίκι ενώ 

6 στους 10 που αγόρασαν / έκτισαν κύρια κατοικία αύξησαν το µέγεθος του 

σπιτιού τους.  

 

Σύµφωνα µε την πρόθεση αγοράς / δόµησης κατοικίας εκ µέρους των 

νοικοκυριών, η αγορά ακινήτων αναµένεται να αναπτυχθεί µε υψηλούς ρυθµούς 

την επόµενη 5-ετία. Βέβαια, η πρόθεση αγοράς την οποία µετρήσαµε στο 

πρόσφατο ερευνητικό µας πρόγραµµα µπορεί εύκολα να αλλάξει καθώς 

αλλάζουν οι προσδοκίες των νοικοκυριών για τις µελλοντικές τιµές των ακινήτων, 

το επίπεδο των επιτοκίων αλλά και το καθεστώς φορολόγησης τόσο των νέων 

όσο και των παλαιών οικοδοµών. Συνολικά όµως, οι προοπτικές ανάπτυξης της 

αγοράς κατοικίας είναι ιδιαίτερα θετικές, όπως αποτυπώνονται στις προσδοκίες 

των νοικοκυριών στην παρούσα οικονοµική συγκυρία.  

 

Η πρόσφατη αύξηση των αντικειµενικών αξιών και η επιβολή Φ.Π.Α. σε νέες 

οικοδοµές σίγουρα θα αποτελέσει ένα σηµαντικό τεστ για την αγορά ακινήτων. 

Επιπλέον, τα επιτόκια µπαίνουν σε µια ανοδική τροχιά καθώς η οικονοµία της 

Ευρωζώνης δείχνει πλέον εµφανή σηµάδια ανάκαµψης και η ανοδική πορεία της 

τιµής του πετρελαίου οδηγεί σε πληθωριστικές πιέσεις.  
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Όµως, οι επικείµενες αυξήσεις των επιτοκίων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας δεν αναµένεται να ξεπεράσουν τις 50 µονάδες βάσης για τους 

επόµενους 12 µήνες. Κατά συνέπεια, η επίδρασή τους στην ικανότητα 

αποπληρωµής στεγαστικών δανείων εκ µέρους των νοικοκυριών θα είναι 

περιορισµένη. Οι εµπορικές τράπεζες και τα νοικοκυριά θα έχουν αρκετό χρόνο 

στη διάθεσή τους για να προσαρµοσθούν σε ένα περιβάλλον ανοδικών επιτοκίων 

και να περιορίσουν στο ελάχιστο την πιθανότητα µιας αύξησης του πιστωτικού 

κινδύνου. 

 

16.2.2 H ελληνική αγορά επαγγελµατικής στέγης 

 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία που παρουσίασε στο συνέδριο της EFG Eurobank 

Ergasias η κα. ∆ίκα Αγαπητίδου, διευθύντρια της Αθηναϊκής Οικονοµικής και 

αντιπρόσωπος στην Ελλάδα της Jones Lang LaSalle, το 2005 συντελέστηκε µια 

«κοσµογονία» στον χώρο του retail στην Ελλάδα µε τη δηµιουργία µεγάλων 

εµπορικών και ψυχαγωγικών κέντρων και τη δυναµική δραστηριοποίηση διεθνών 

παικτών στο ελληνικό λιανικό εµπόριο.  

 

Ο επενδυτικός προσανατολισµός ενισχύθηκε µε αγορές εµπορικών ακινήτων 

από ξένα αµοιβαία και από ελληνικά επενδυτικά σχήµατα, ενώ είχαµε την 

εισαγωγή στο ΧΑ της πρώτης στην Ελλάδα εταιρίας τύπου REIT. Τα ενοίκια 

αποτελούν βαρόµετρο στην αγορά επαγγελµατικής στέγης, αφού είναι ευαίσθητα 

σε οικονοµικές διακυµάνσεις ενώ δύο στα τρία επαγγελµατικά ακίνητα 

ενοικιάζονται.  

 

Η πορεία των ενοικίων επαγγελµατικής στέγης συνδέεται µε την γενικότερη 

οικονοµική δραστηριότητα και µε το επιχειρηµατικό κλίµα στους τοµείς των 

υπηρεσιών και του λιανικού εµπορίου. Αυτό αποδίδεται στο γεγονός ότι η ζήτηση 

για επαγγελµατική στέγη διαµορφώνεται κατά κύριο λόγο από την ικανοποίηση 

των στεγαστικών αναγκών εταιριών που δραστηριοποιούνται στην παροχή 

υπηρεσιών και λιανικού εµπορίου.  
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Σύµφωνα µε στοιχεία του επιχειρηµατικού κλίµατος στους τοµείς αυτούς την 

τριετία 2001-2004 παρατηρήθηκε πτώση του δείκτη εµπιστοσύνης µε 

αποτέλεσµα να µειωθεί η ζήτηση επαγγελµατικής στέγης.  

 

Συνέπεια της µειωµένης ζήτησης ήταν η πτώση του ρυθµού µεταβολής των 

ενοικίων ανά τετραγωνικό µέτρο στην περιοχή του κέντρου της Αθήνας που 

περιλαµβάνει κυρίως καταναλωτικές δραστηριότητες και την Λεωφόρο Κηφισίας 

που περιλαµβάνει κυρίως συγκροτήµατα γραφείων και υπηρεσίες .  

 

∆ιάγραµµα 20  

 

 

 

Όπως φαίνεται στο διάγραµµα 20, τα τελευταία τρία τρίµηνα τα ενοίκια 

επαγγελµατικής στέγης είναι σταθερά  στην Λεωφόρο Κηφισίας, ενώ στην Αθήνα 

παραµένουν σταθερά από το 2004. Αµοιβαία κεφάλαια του εξωτερικού µε µεγάλη 

ρευστότητα αναζητούν διαρκώς νέες επενδυτικές ευκαιρίες σε ακίνητη περιουσία, 
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προκαλώντας ανοδικές πιέσεις στην ζήτηση επαγγελµατικής στέγης και τα 

αντίστοιχα ενοίκια στη χώρα µας.  

 

Σύµφωνα µε την κα. Αγαπητίδου, αναµένεται αύξηση των ενοικίων στο µέλλον 

ακριβώς λόγω της µεγάλης ζήτησης για επαγγελµατική στέγη, αλλά και επειδή τα 

ενοίκια επαγγελµατικών ακινήτων στην Αθήνα βρίσκονται στο χαµηλότερο σηµείο 

του κύκλου των ενοικίων συγκριτικά µε άλλες ευρωπαϊκές πρωτεύουσες, όπως 

αποτυπώνεται και στο διάγραµµα 21 που ακολουθεί.  

 

 

∆ιάγραµµα 21 
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ΜΕΡΟΣ ΣΤ 

 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 

ΤΩΝ REITs 

 

 
Στο παρόν µέρος παρουσιάζονται δύο εµπειρικές µελέτες που αφορούν στη 

συµπεριφορά των REITs παγκοσµίως σε σχέση µε τους βασικούς παράγοντες 

που τα επηρεάζουν, καθώς και µε βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της οικονοµίας 

στην οποία δραστηριοποιούνται.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 17  

 

Ποιοι παράγοντες επηρεάζουν τις αποδόσεις των REITs 

διεθνώς   
 

17.1 Η βάση της ανάλυσης 

 

Χρησιµοποιώ την µέθοδο των περιορισµένων παλινδροµήσεων κατά τοµείς 

(constrained cross-sectional regressions) για να διαχωρίσω τα αποτελέσµατα 

των διαφόρων παραγόντων αναφορικά µε τις αποδόσεις των διεθνών 

χρεογράφων ακίνητης περιουσίας (international real estate security returns), 

σύµφωνα µε το άρθρο των Foot Hamelink* και Martin Hoesli**5. Πέραν ενός 

κοινού παράγοντα, λαµβάνονται υπόψη και οι αµιγείς  παράγοντες όπως εκείνοι 

της χώρας, της κατηγορίας του ακινήτου, του µεγέθους και της αξίας / ανάπτυξης. 

Η παράµετρος αξία / ανάπτυξη, η οποία χρησιµοποιείται, παρέχει για κάθε 

χρεόγραφο τη σχετική σηµαντικότητα των στοιχείων αξίας και ανάπτυξης, αντί 

µιας δυαδικής ταξινόµησης (binary classification). ∆ιαπιστώνεται ότι ο 

παράγοντας αξίας / ανάπτυξης είναι µεταβλητός και ότι επιδρά σηµαντικά στις 

αποδόσεις για την χρονική περίοδο Φεβρουάριος 1990 - Απρίλιος 2003.  

 

Οι κυρίαρχοι παράγοντες είναι εκείνοι που σχετίζονται µε την κάθε χώρα (country 

factors), ενώ το µέγεθος φαίνεται ότι επιδρά αρνητικά στις αποδόσεις. Οι 

στατιστικοί παράγοντες, οι οποίοι προκύπτουν µέσω της ανάλυσης συστάδων 

(cluster analysis), επεξηγούν το ένα τρίτο περίπου των συγκεκριµένων 

αποδόσεων των διεθνών χρεογράφων ακίνητης περιουσίας. Το συµπέρασµα 

είναι ότι η αδυναµία των διαχειριστών χαρτοφυλακίου να αναγνωρίσουν την 

                                                   
5*  Lombard Odier Darier Hentsch & Cie, 1204 Geneva, Switzerland, also Vrije Universiteit and 

Tinbergen Institute, Amsterdam, The Netherlands, and FAME, Switzerland or 
foort@hamelink.com. 

**  University of Geneva, HEC, 1211 Geneva 4, Switzerland, also University of Aberdeen Business 
School, U.K., and FAME, Switzerland or martin.hoesli@hec.unige.ch. 



 105

σηµαντικότητα των διαφόρων παραγόντων οδηγεί στην έκθεση του 

χαρτοφυλακίου σε συστηµατικό κίνδυνο. 

 

Είναι σηµαντικό για τους διαχειριστές µετοχικών χαρτοφυλακίων που 

εφαρµόζουν την προσέγγιση εκ των άνω προς τα κάτω (top-down approach), να 

αποφασίζουν εάν η στρατηγική τους θα βασίζεται πρωταρχικά σε χώρες, τοµείς, 

βιοµηχανίες ή σε κάποιους άλλους παράγοντες, όπως το µέγεθος ή η αξία / 

ανάπτυξη. Η σηµαντικότητα της διαφοροποίησης κατά τµήµατα αυξάνεται 

συνεχώς, αλλά η γεωγραφική κατανοµή παραµένει ένας σηµαντικός παράγοντας 

παρά την παγκοσµιοποίηση  των διεθνών χρηµατοοικονοµικών αγορών.  

 

Στο συγκεκριµένο πλαίσιο, τα χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας θεωρούνται ως 

ένας ξεχωριστός κλάδος που πολύ συχνά απορρίπτονται από την στρατηγική 

κατανοµής του χαρτοφυλακίου. Γεγονός που προκαλεί έκπληξη, δεδοµένου ότι 

τα χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας έχουν αναδειχθεί σε αποτελεσµατικά µέσα 

διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων κοινών µετοχών6. Επιπλέον, η συσχέτιση 

των REITS στις ΗΠΑ µε τις κοινές µετοχές παρουσιάζει πτώση7. Επίσης η 

τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία (market value) των διαπραγµατεύσιµων µετοχών 

των εταιριών ακίνητης περιουσίας (publicly traded real estate companies) έχει 

αυξηθεί σηµαντικά τα τελευταία χρόνια και ανέρχεται στο κατά προσέγγιση ποσό 

των 340 δισεκατοµµυρίων δολαρίων ΗΠΑ (US$340 δισ.) τον Απρίλιο του 2003. 

 

Εκτεταµένη έρευνα έχει διεξαχθεί από την δεκαετία του 1970 για τις ωφέλειες της 

διεθνούς διαφοροποίησης των µετοχικών χαρτοφυλακίων. Υπάρχουν επίσης  

πρόσφατες ενδείξεις για τις ωφέλειες της διεθνούς διαφοροποίησης των 

χαρτοφυλακίων αµφότερων των άµεσων και έµµεσων επενδύσεων σε ακίνητα. 

Οι συσχετισµοί κατά χώρες (cross-country correlations) είναι συνήθως 

µικρότερες για τις επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία από ότι για τις κοινές 

µετοχές. Παρόλα αυτά, υπάρχουν ενδείξεις ενός διεθνούς παράγοντα στην 

                                                   
6 (Liang, Chasrath and McIntosh 1996, Gordon, Canter and Webb 1998) 
7 (Ghosh, Miles and Sirmans 1996, Broumen 2003) 
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αγορά ακινήτων8, όπως και ενδείξεις για ηπειρωτικούς παράγοντες (continental 

factors)9. Εν τούτοις, οι παράγοντες που σχετίζονται µε την κάθε χώρα 

παραµένουν σηµαντικοί, γεγονός το οποίο εξηγεί τις ωφέλειες της 

διαφοροποίησης. Οι Eichholtz και Huisman (2001) διατυπώνουν, για 

παράδειγµα, ότι οι εικονικές µεταβλητές (ή ψευδοµεταβλητές) (dummy variables) 

για την κάθε χώρα είναι συνήθως σηµαντικές σε ένα µοντέλο το οποίο 

περιλαµβάνει επίσης τις µεταβλητές beta, καθώς και τις µεταβλητές του µεγέθους 

και του επιτοκίου. 

 

Κατά τον σχηµατισµό ενός χαρτοφυλακίου διαπραγµατεύσιµων µετοχών των 

εταιριών ακίνητης περιουσίας (publicly traded real estate companies), τίθεται 

µεγάλη έµφαση στην ανάλυση των συντελεστών συσχέτισης κατά χώρες ή 

ηπείρους. Ενώ οι συγκεκριµένες συσχετίσεις είναι χρήσιµες, θα ήταν σηµαντικό 

να διαχωρίσω τις επιδράσεις των διαφόρων παραγόντων στις αποδόσεις των 

εταιριών που επενδύουν σε ακίνητη περιουσία και ως εκ τούτου και στους 

συντελεστές συσχέτισης κατά χώρες.  

 

Σκοπός είναι να υπολογιστούν τα αµιγή αποτελέσµατα (pure effects) των 

διαφόρων παραγόντων επί των αποδόσεων των διεθνών χρεογράφων ακίνητης 

περιουσίας. Για το λόγο αυτό, χρησιµοποιώ τις αποδόσεις των χρεογράφων 

ακίνητης περιουσίας για τις 10 χώρες µε την µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση της 

αγοράς για την περίοδο Φεβρουάριος 1990 έως Απρίλιος 2003, και εξάγω τα 

συγκεκριµένα αµιγή αποτελέσµατα, εφαρµόζοντας µία τεχνική υπολογισµού των 

παραγόντων κατά τοµείς (cross-sectional factor estimation technique).  

 

Οι παράγοντες που εξετάζω είναι οι ακόλουθοι: ένας κοινός παράγοντας που 

επηρεάζει όλα τα χρεόγραφα, η ευρέως γνωστή επίδραση του µεγέθους που 

πρώτα αναλύθηκε από τον Βanz (1981), ο παράγοντας αξίας / ανάπτυξης των 

Fama και French (1992), η κύρια κατηγορία του ακινήτου στην οποία επενδύει η 

                                                   
8 Ling and Naranjo 2002 
9 Eichholtz et al. 1998 
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επιχείρηση και η χώρα προέλευσης του χρεογράφου. Η ανάλυση συστάδων 

χρησιµοποιείται στα κατάλοιπα (residuals) της συγκεκριµένης ανάλυσης για να 

εξακριβώσω κατά πόσο µπορούµε να αποσπάσουµε έναν επιπρόσθετο 

παράγοντα εφόσον η επίδραση των κοινών και των αµιγών παραγόντων έχει 

περιοριστεί.  

 

Επισηµαίνεται η σχετική σηµαντικότητα του κάθε αµιγούς παράγοντα. Μία τέτοια 

ανάλυση είναι ιδιαίτερα σηµαντική, καθώς οι µεταβολές των συντελεστών 

συσχέτισης κατά χώρες µπορεί να οφείλονται στις µεταβολές οποιωνδήποτε εκ 

των άλλων παραγόντων. Αποµονώνοντας την επίδραση των άλλων παραγόντων 

στις συσχετίσεις κατά χώρες, δίνεται η δυνατότητα να προσδιορισθεί το 

πραγµατικό δυναµικό της διεθνούς διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου ακίνητης 

περιουσίας.  

 

Η προσέγγιση του αµιγούς παράγοντα έχει σηµαντικές επιπτώσεις στην 

διαχείριση του χαρτοφυλακίου. Ο ενεργός διαχειριστής χαρτοφυλακίου θα πρέπει 

να αποφασίσει ανάλογα µε τους παράγοντες που αυτός θέλει να επενδύσει (bet). 

Εάν επιλεχθούν χώρες µε θετικές προσδοκώµενες αποδόσεις για παράδειγµα, 

τότε ο διαχειριστής θα πρέπει να βεβαιωθεί ότι η συγκεκριµένη στρατηγική είναι 

ουδέτερη, αναφορικά µε όλους τους άλλους παράγοντες που επηρεάζουν τις 

αποδόσεις (κατηγορία του ακινήτου, ανάπτυξη και µέγεθος).  

 

Για παράδειγµα, εάν αποφασίσει υπερεπένδυση (overweight) στην Ιαπωνία, θα 

πρέπει να λάβει υπόψη του ότι η έκθεση της συγκεκριµένης χώρας στην 

ανάπτυξη (growth exposure) είναι ουσιαστικά µεγαλύτερη από εκείνη στον 

υπόλοιπο κόσµο και ότι η επένδυση στην Ιαπωνία είναι ένα στοίχηµα που 

βασίζεται στην ανάπτυξη. 
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17.2 ∆ιεθνής ∆ιαφοροποίηση της Αγοράς Ακινήτων 

 

Στην βιβλιογραφία των χρηµατοοικονοµικών θεµάτων από την εποχή της 

πρωτοπόρας εργασίας του Solnik (1974), έχει δοθεί ιδιαίτερη σηµασία στο θέµα 

της διεθνούς διαφοροποίησης των µετοχικών χαρτοφυλακίων. Το γενικό 

συµπέρασµα που εξάγεται είναι ότι η διεύρυνση του φάσµατος επένδυσης σε µη 

εγχώριες µετοχές, επιτρέπει µία αύξηση στις αποδόσεις, που προσαρµόζεται 

ανάλογα µε τον εγγενή κίνδυνο.  

 

Επιπρόσθετα, έχει διαπιστωθεί ότι η γεωγραφική διαφοροποίηση είναι 

αποτελεσµατικότερη της διαφοροποίησης από την βιοµηχανία10. Πρόσφατες 

έρευνες έχουν δείξει ότι η διεθνής οικονοµία γίνεται όλο και περισσότερο 

παγκόσµια, µε τις διεθνείς αγορές µετοχών να συσχετίζονται όλο και 

περισσότερο η µία µε την άλλη11. Στο συγκεκριµένο πλαίσιο, οι βιοµηχανικοί 

παράγοντες θεωρούνται όλο και σηµαντικότεροι12. 

 

Πολύ λιγότερη σηµασία έχει δοθεί στο συγκεκριµένο θέµα στην βιβλιογραφία 

περί αγοράς ακινήτων λόγω της σχετικής έλλειψης διεθνών δεδοµένων 

ποιότητας αναφορικά µε την αποδοτικότητα της αγοράς ακινήτων. Οι Case, 

Goetzmann και Wachter (1997) διαπιστώνουν ότι οι αποδόσεις των εµπορικών 

ακινήτων τείνουν να κινούνται µαζί (αν και όχι τέλεια) µεταξύ των κατηγοριών των 

ακινήτων σε κάθε χώρα και ότι η διεθνής διαφοροποίηση των τριών τοµέων της 

αγοράς ακινήτων (βιοµηχανικές εγκαταστάσεις, γραφεία και λιανεµπόριο) θα ήταν 

ωφέλιµη για την περίοδο 1986-1994.  

 

Οι Quan και Titman (1997) αναφέρουν ότι οι αποδόσεις της αγοράς ακινήτων 

στις ΗΠΑ σχετίζονται πολύ λιγότερο µε τις αποδόσεις της αγοράς ακινήτων σε 

άλλες χώρες σε αντίθεση µε την περίπτωση των µετοχών ΗΠΑ σε σχέση µε τις 

                                                   
10 Heston and Rouwenhorst 1994, 1995 
11 Solnik and Roulet 1999 
12 Cavaglia, Brightman and Aked 2000, Hamelink, Harasty and Hillion 2001 
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διεθνείς µετοχές, και προτείνουν σηµαντικές ωφέλειες από την διεθνή 

διαφοροποίηση της αγοράς ακινήτων (βλέπε επίσης Newell and Webb 1996).  

 

Οι Goetzmann και Wachter (2001) επίσης διαπιστώνουν ότι η διασυνοριακή 

διαφοροποίηση της αγοράς ακινήτων είναι ωφέλιµη. Καταδεικνύουν ότι οι 

διασυνοριακές συσχετίσεις οφείλονται εν µέρει στην κοινή έκθεση κινδύνου 

µελλοντικών διακυµάνσεων στην παγκόσµια οικονοµία, αλλά ότι οι αλλαγές του 

AEΠ (GDP) της συγκεκριµένης χώρας βοηθούν περισσότερο στην κατανόηση 

της µεταβλητής στις αποδόσεις της αγοράς ακινήτων από ότι ο παγκόσµιος 

παράγοντας. Αυτό θα σήµαινε ότι η επίδραση των τοπικών παραγόντων  είναι 

ισχυρότερη απ’ ότι έχει αναφερθεί για τις κοινές µετοχές13.  

 

Οι Goetzmann και Wachter (2001) αναφέρουν ότι η διεθνής διαφοροποίηση της 

αγοράς ακινήτων είναι πιο ωφέλιµη από την διεθνή διαφοροποίηση των µετοχών 

για ακίνητα βιοµηχανικής χρήσης, αλλά όχι για άλλες κατηγορίες ακινήτων. 

Πολλές µελέτες έχουν επίσης θέσει το ζήτηµα εάν θα έπρεπε να λαµβάνονται 

µέτρα αντιστάθµισης (hedging) για τα διεθνή χαρτοφυλάκια ακινήτων έναντι 

κινδύνου µελλοντικών συναλλαγµατικών διακυµάνσεων (βλέπε, π.χ. Ziobrowski, 

Ziobrowski and Rosenberg 1997). Τα συµπεράσµατα σχετικά µε την  

χρησιµότητα της λήψης µέτρων αντιστάθµισης κινδύνου (hedging) είναι ανάµικτα.  

 

Όταν κριθεί απαραίτητη η λήψη µέτρων αντιστάθµισης κινδύνου, τότε η 

ανταλλαγή (swap) επιτοκίων και συναλλάγµατος θεωρείται ως η καταλληλότερη, 

δεδοµένης της µακροχρόνιας φύσης των επενδύσεων σε ακίνητα. Έχει 

αποδειχθεί διεθνώς ότι η τιτλοποίηση ακινήτων σχετίζεται σε µεγάλο βαθµό µε τις 

κοινές µετοχές14, αν και υπάρχει ένδειξη, για τα REITS στις ΗΠΑ και επίσης για 

τα χρεόγραφα ακινήτων σε άλλες χώρες, ότι η συγκεκριµένη συσχέτιση 

παρουσιάζει πτώση15. Επίσης, όπως ισχύει και στην περίπτωση των άµεσων 

                                                   
13 Beckers, Connor and Curds 1996 
14 Eichholtz 1997 
15 Ghosh, Miles and Sirmans 1996, Broumen 2003 



 110

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία16, υπάρχουν ενδείξεις ενός παράγοντα 

παγκοσµίως αποδεκτού στις διεθνείς αποδόσεις, των έµµεσων επενδύσεων σε 

ακίνητη περιουσία17.  

 

Οι τελευταίοι εκ των προαναφεροµένων συγγραφέων καταδεικνύουν επίσης έναν 

πολύ σηµαντικό παράγοντα που σχετίζεται µε την συγκεκριµένη χώρα, γεγονός 

το οποίο θα σήµαινε ότι η διεθνής διαφοροποίηση είναι χρήσιµη κατά τον 

σχηµατισµό χαρτοφυλακίων χρεογράφων ακίνητης περιουσίας. Σε µία µελέτη  

των επιπλέον αποδόσεων των τιτλοποιηµένων ακινήτων σε έξι χώρες, οι 

Eichholtz και Huisman (2001) διαπιστώνουν ότι οι εικονικές µεταβλητές που 

σχετίζονται µε την κάθε χώρα είναι σηµαντικές σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις. 

∆ιαπιστώνουν επίσης ότι το επίπεδο των επιτοκίων, καθώς και η µεταβολή του 

συγκεκριµένου επιπέδου επιδρούν αρνητικά στις επιπλέον αποδόσεις, σε 

αντίθεση µε την καµπύλη των επιτοκίων που επιδρά θετικά στις αποδόσεις.  

 

Αναφορικά µε την συγκεκριµένη µελέτη, οι Eichholtz και Huisman αναφέρουν µία 

αρνητική σχέση µεταξύ του µεγέθους και των επιπλέον αποδόσεων, ένα 

αποτέλεσµα το οποίο είναι λογικό σύµφωνα µε την βιβλιογραφία των 

χρηµατοοικονοµικών θεµάτων. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο συντελεστής beta δεν 

φαίνεται να είναι ένας παράγοντας που παίζει σηµαντικό ρόλο στην επεξήγηση 

των επιπλέον αποδόσεων των διεθνών χρεογράφων ακίνητης περιουσίας. Οι 

Bond, Karolyi and Sanders (2003) επίσης διαπιστώνουν ότι οι παγκόσµιοι 

παράγοντες κινδύνου της αγοράς, καθώς και εκείνοι που σχετίζονται µε την κάθε 

χώρα είναι σηµαντικοί και αναφέρουν ότι ένας παράγοντας κινδύνου της αξίας 

(value risk factor) που σχετίζεται µε την κάθε χώρα, συµβάλει ακόµη 

περισσότερο στην επεξήγηση των επιπλέον αποδόσεων. 

 

Οι συσχετίσεις των χρεογράφων ακίνητης περιουσίας µεταξύ των χωρών είναι 

χαµηλότερες από τις διασυνοριακές συσχετίσεις µεταξύ  των κοινών µετοχών18. 

                                                   
16 Goetzmann and Wachter 2001 
17 Ling and Naranjo 2002 
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Επιπρόσθετα, ο Eichholtz (1996) διαπιστώνει ότι η διεθνής διαφοροποίηση των 

χρεογράφων ακίνητης περιουσίας είναι αποτελεσµατικότερη της διεθνούς 

διαφοροποίησης των µετοχών. Οι Wilson και Okunev (1996) χρησιµοποιούν 

ελέγχους συνολοκλήρωσης και αποδεικνύουν ότι οι διεθνείς αγορές ακινήτων 

είναι κατανεµηµένες. Η διαφοροποίηση µπορεί να αποφέρει ωφέλειες, αλλά τα 

πιθανά κέρδη εξαρτώνται από τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Ο Stevenson (2000) 

επίσης παρουσιάζει ενδείξεις των ωφελειών από την  διεθνή διαφοροποίηση των 

χαρτοφυλακίων χρεογράφων ακίνητης περιουσίας (αν και διαπιστώνει ότι οι 

συγκεκριµένες ωφέλειες είναι µεγαλύτερες για τις κοινές µετοχές) και της θετικής 

επίδρασης από την ύπαρξη διεθνών µετοχών ακίνητης περιουσίας στα διεθνή 

χαρτοφυλάκια µετοχικού κεφαλαίου (global equity portfolios) (βλέπε επίσης Liu 

and Mei 1998). 

 

Αναφορικά µε τον αποτελεσµατικότερο τρόπο για τον σχηµατισµό ενός σωστά  

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου χρεογράφων ακίνητης περιουσίας κατά 

γεωγραφικές περιοχές, οι Eichholtz et al. (1998) αναλύουν το κατά πόσο µία 

στρατηγική που βασίζεται στις ηπείρους είναι πιο ωφέλιµη από µία στρατηγική 

που βασίζεται στις χώρες. Παρουσιάζουν σαφείς ενδείξεις ενός ηπειρωτικού 

παράγοντα στην Ευρώπη και στην Βόρεια Αµερική, αλλά όχι στην περιοχή της 

Ασίας - Ειρηνικού.  Τα αποτελέσµατα των Eichholtz et al. καταδεικνύουν επίσης 

µία συνεχώς αυξανόµενη ενοποίηση της Ευρώπης. Αυτό φαίνεται να υποδηλώνει 

ότι µία φειδωλή στρατηγική διεθνούς διαφοροποίησης των χρεογράφων ακίνητης 

περιουσίας είναι περισσότερο ωφέλιµη όταν διεξάγεται διηπειρωτικά, παρά όταν 

διεξάγεται ενδοηπειρωτικά. 

 

17.3 Τα δεδοµένα 

 

Χρησιµοποιώ τη βάση δεδοµένων του Global Property Research (GPR) για τα 

διεθνή χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας για την περίοδο Φεβρουάριος 1990 - 

Απρίλιος 2003. Η συγκεκριµένη βάση δεδοµένων είναι η πλέον αναλυτική για τις 

                                                                                                                                                       
18 Eichholtz 1996, Gordon, Canter and Webb 1998 
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διεθνείς µετοχές ακίνητης περιουσίας και περιλαµβάνει για κάθε εταιρία 

πληροφορίες όπως η χώρα προέλευσης, η κατηγορία του κεφαλαίου 

(επενδυτικά, αναπτυξιακά και υβριδικά), η κύρια κατηγορία του ακινήτου στην  

οποία επενδύει (γραφεία, λιανεµπόριο, κατοικίες, βιοµηχανικές εγκαταστάσεις, 

ξενοδοχεία, τοµείς υγείας, υπόλοιπη αγορά και διαφοροποιηµένα), η διάρθρωση 

της εταιρείας (ανοικτού και κλειστού τύπου / χαρτοφυλακίου) και η 

κεφαλαιοποίηση της αγοράς.  

 

∆ίνω έµφαση στις επενδυτικές εταιρείες και ως εκ τούτου έχω εξαιρέσει από την 

ανάλυση τις αναπτυξιακές και υβριδικές εταιρείες. Επίσης, περιλαµβάνω µόνο 

µετοχές από τις 10 χώρες µε την µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Οι 

χώρες αυτές είναι οι Ηνωµένες Πολιτείες, η Γερµανία, το Ηνωµένο Βασίλειο, η 

Αυστραλία, η Γαλλία, η Ελβετία, η Ολλανδία, ο Καναδάς, το Χονγκ Κονγκ και η 

Ιαπωνία. Επίσης η συγκεκριµένη βάση δεδοµένων παρέχει τις συνολικές 

αποδόσεις (π.χ. συµπεριλαµβανοµένων των µερισµάτων) υπολογιζόµενες µε 

βάση τις µηνιαίες προσαυξήσεις (monthly time increments). Όλες οι αποδόσεις 

είναι σε δολάρια Αµερικής.  

 

Χρησιµοποιώ αποδόσεις µη υψηλού κινδύνου, καθώς θεωρώ ότι αυτό αποτελεί 

την πιο ρεαλιστική υπόθεση. Στις περισσότερες περιπτώσεις το χαρτοφυλάκιο 

αναφοράς (benchmark), βάσει του οποίου ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου 

αξιολογείται, είναι µη υψηλού κινδύνου. Αυτό έχει κάποια λογική, καθώς για ένα 

σωστά διαφοροποιηµένο διεθνές χαρτοφυλάκιο αναφοράς, ο  συναλλαγµατικός 

κίνδυνος τείνει να διαφοροποιείται. Εποµένως, είναι πολύ δύσκολο για τους 

διαχειριστές που συµπεριλαµβάνουν µετοχές ακίνητης περιουσίας στο 

χαρτοφυλάκιό τους να λάβουν µέτρα αντιστάθµισης κινδύνου για αυτές τις θέσεις.  

 

Επειδή χρησιµοποιούνται αποδόσεις µη υψηλού κινδύνου, οι επιδράσεις του 

συναλλάγµατος περιλαµβάνονται στα αµιγή αποτελέσµατα για κάθε χώρα. Στο 

συγκεκριµένο πλαίσιο, η ανάληψη κινδύνου (exposure) για µία συγκεκριµένη 

χώρα εµπεριέχει την ανάληψη κινδύνου για το συνάλλαγµα της χώρας. Καθώς το 
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κύριο αντικείµενο της συγκεκριµένης µελέτης είναι να εξετάσει την επίδραση του 

παράγοντα αξίας / ανάπτυξης στις αποδόσεις των διεθνών χρεογράφων ακίνητης 

περιουσίας, η βάση δεδοµένων GPR αντιστοιχίζεται µε τη βάση δεδοµένων 

Salomon Smith Barney (SSB) Developed World Equity (που αποκτήθηκε 

πρόσφατα από την S&P). Επειδή η βάση δεδοµένων SSB αρχίζει από τον 

Φεβρουάριο του 1990, η ηµεροµηνία αυτή θεωρείται και ως ηµεροµηνία 

εκκίνησης της παρούσας ανάλυσης.  

 

Το κύριο χαρακτηριστικό της βάσης δεδοµένων SSB είναι ότι παρέχει για κάθε 

µετοχή ένα συντελεστή στάθµισης της ανάπτυξης (growth weight) και ένα 

συντελεστή στάθµισης της αξίας (value weight), το δε σύνολο των συντελεστών 

στάθµισης για κάθε µετοχή ισούται µε το ένα.  

 

Ως εκ τούτου, κάθε µετοχή δεν είναι είτε µετοχή ανάπτυξης είτε µετοχή αξίας, 

όπως συµβαίνει συνήθως όταν χρησιµοποιούνται άλλες µέθοδοι ταξινόµησης, 

αλλά ένας συνδυασµός αµφότερων των ιδιοτήτων (η µέθοδος που 

χρησιµοποιείται για να υπολογιστούν οι συντελεστές στάθµισης αναλύεται 

παρακάτω).  

 

Έτσι, η συγκεκριµένη ανάλυση χρησιµοποιεί µία βάση δεδοµένων (Πίνακας 8), 

που συνδυάζει τα πλεονεκτήµατα της βάσης δεδοµένων GPR (παρέχει δεδοµένα 

σχετικά µε την κατηγορία του κεφαλαίου, την κυρίαρχη κατηγορία του ακινήτου 

και τη διάρθρωση της εταιρείας), καθώς και εκείνα της βάσης δεδοµένων SSB 

(παραθέτει τους συντελεστές στάθµισης αξίας/ ανάπτυξης). 
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Πίνακας 8 Συνοπτική στατιστική, Φεβρουάριος 1990 -  Απρίλιος 2003 

 
 

Στον παραπάνω πίνακα δίδεται µία συνοπτική στατιστική για τις εταιρείες 

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία. Παρουσιάζονται σε διεθνή βάση, αλλά επίσης 

και βάσει των διαφορετικών ηπείρων και χωρών, καθώς επίσης και των 

κατηγοριών του ακινήτου.  
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Οι ηπειρωτικές αποδόσεις υπολογίζονται ως ο µέσος σταθµικός όρος των 

αποδόσεων όλων των συνισταµένων χωρών. Για την ηπειρωτική ανάλυση, 

λαµβάνονται υπόψη όλες οι χώρες της βάσης δεδοµένων GPR και όχι µόνον οι 

10 χώρες µε τη µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση της αγοράς.  

 

Ο συγκεκριµένος πίνακας δείχνει ότι η αποδοτικότητα των χρεογράφων ακίνητης 

περιουσίας ποικίλει σηµαντικά παγκοσµίως, ανάλογα µε την ήπειρο και την 

χώρα.  

 

Οι µετοχές ακίνητης περιουσίας στην περιοχή της Ωκεανίας (π.χ. Αυστραλία και 

Νέα Ζηλανδία) έχουν υψηλή αποδοτικότητα κατά την διάρκεια της περιόδου, ενώ 

οι µετοχές ακίνητης περιουσίας στην Ασία έχουν πολύ χαµηλή αποδοτικότητα.  

 

Με βάση την κάθε χώρα, οι Καναδικές µετοχές ακίνητης περιουσίας 

παρουσιάζουν ελάχιστη αποδοτικότητα. Η αποδοτικότητα των διαφόρων 

κατηγοριών των ακινήτων είναι αρκετά όµοια, µε τους τοµείς των ξενοδοχείων και 

των γραφείων να αποδίδουν, παρόλα αυτά, πολύ χαµηλότερα από τον µέσο όρο. 

 

Στο τέλος του Απριλίου του 2003, ο συνολικός αριθµός των επενδύσεων σε 

χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας που περιλαµβάνονταν στην βάση δεδοµένων 

για τις 10 χώρες µε την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση της αγοράς ανέρχεται σε 

302, και η κεφαλαιοποίηση της αγοράς ανέρχεται σε 320 δισεκατοµµύρια δολάρια 

Αµερικής (US$320 δις).  
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∆ιάγραµµα 22: Ο αριθµός των µετοχών ακίνητης περιουσίας του 

δείγµατος και η κεφαλαιοποίησή τους καθώς και η κεφαλαιοποίηση των 

εταιριών για τις οποίες είναι διαθέσιµοι οι συντελεστές στάθµισης της 

αξίας/ανάπτυξης. Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. 

 

 

Αριστερός κάθετος άξονας:  Αριθµός µετοχών 

∆εξιός κάθετος άξονας: Κεφαλαιοποίηση της αγοράς (σε εκατοµµύρια δολάρια  

Αµερικής) 

 

 

Ο Πίνακας 8 περιέχει επίσης το ποσοστό της κεφαλαιοποίησης της αγοράς, το 

οποίο κατάφερα να αντιστοιχήσω και µε τις δύο βάσεις δεδοµένων, και ως εκ 

τούτου εκείνο για το οποίο έχω τον συντελεστή στάθµισης αξίας / ανάπτυξης. Η 

αντιστοίχιση µε αµφότερες τις βάσεις δεδοµένων ήταν επιτυχής για τις 

περισσότερες χώρες, καθώς µπόρεσα κατά µέσο όρο να ορίσω συντελεστές 

στάθµισης της αξίας / ανάπτυξης στις µετοχές που αντιπροσώπευαν περίπου το 
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70% της κεφαλαιοποίησης της αγοράς στην Ασία και την Ωκεανία και το 56% 

στην Βόρεια Αµερική19. Οι τρέχοντες αριθµοί/ψηφία είναι πολύ µεγαλύτεροι (82% 

για την Ασία, 92% για την Ωκεανία και 97% για την Βόρεια Αµερική). Οι 

συγκεκριµένοι αριθµοί είναι µικρότεροι (26% κατά µέσο όρο και 44% τρέχουσα) 

για την Ευρώπη. Αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγο στο γεγονός ότι η αντιστοίχιση 

ήταν µη επιτυχής για τις περισσότερες εταιρείες της Γερµανίας και της Ελβετίας. 

Πολλές εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία σε αυτές τις δύο χώρες είναι 

ανοικτού τύπου και η SSB δεν αναφέρει τους συντελεστές στάθµισης της 

αξίας/ανάπτυξης για τις συγκεκριµένες χώρες.  

 

Το διάγραµµα 22, που παρουσιάστηκε παραπάνω, δείχνει την αύξηση του 

αριθµού των εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία και της 

κεφαλαιοποίησής τους στις 10 µεγαλύτερες αγορές µετοχών ακίνητης περιουσίας 

παγκοσµίως, καθώς και την κεφαλαιοποίηση των µετοχών για τις οποίες ήταν 

εφικτή η αντιστοίχιση µε τους συντελεστές στάθµισης αξίας/ανάπτυξης της βάσης 

δεδοµένων SSB. Ο αριθµός των εταιριών επενδύσεων έχει αυξηθεί  από 204 τον 

Φεβρουάριο του 1990 στις 317 τον Ιανουάριο του 2000, αλλά έχει µειωθεί 

ελαφρώς τα τελευταία έτη. Επίσης το ποσοστό κεφαλαιοποίησης για το οποίο 

ήταν εφικτή η αντιστοίχιση έχει αυξηθεί σηµαντικά κατά την χρονική διάρκεια της 

περιόδου.  

 

Ο Πίνακας 8 αναφέρει επίσης τον τρέχοντα συντελεστή στάθµισης πιθανότητας 

ανάπτυξης (growth probability weight) των µετοχών ακίνητης περιουσίας. Οι 

συντελεστές στάθµισης πιθανότητας ανάπτυξης και αξίας κάθε εταιρίας 

καταγράφονται σε µία κλίµακα 0 έως 1 από τους Salomon Smith Barney. Για 

κάθε εταιρεία, το σύνολο των συντελεστών ανάπτυξης και αξίας είναι 1. Η 

διαδικασία η οποία χρησιµοποιείται από την SSB (Salomon Smith Barney 2000) 

είναι η ακόλουθη: Κατά πρώτον, προσδιορίζεται µία οµάδα 10 µεταβλητών 

                                                   
19 Εταιρίες για τις οποίες δεν ήταν διαθέσιµοι οι συντελεστές στάθµισης αξίας/ ανάπτυξης δεν απορρίφθηκαν από την 

ανάλυση, αλλά ορίστηκαν για αυτές ίσοι συντελεστές αξίας και ανάπτυξης. Με αυτό τον τρόπο, διατηρώντας τις 

συγκεκριµένες εταιρίες στο δείγµα, δεν επηρεάζεται ο υπολογισµός των αποδόσεων του παράγοντα αξίας και ανάπτυξης.  
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σχετικά µε την ανάπτυξη και µία οµάδα 5 µεταβλητών σχετικά µε την αξία. 

Επειδή οι συγκεκριµένες µεταβλητές έχουν διαφορετικές µονάδες µέτρησης, 

χρειάζεται να τυποποιηθούν.  Η τυποποίηση επίσης έχει ως αποτέλεσµα όλες οι 

µεταβλητές να έχουν περίπου την ίδια επίδραση στις µετρήσεις των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών. Σε ιδανικές περιπτώσεις, η τυποποίηση θα έπρεπε να 

διεξάγεται σε διεθνή βάση, αλλά αυτό είναι αδύνατον επειδή επικρατούν 

διαφορετικές λογιστικές αρχές σε κάθε χώρα. Ως εκ τούτου, όταν ο αριθµός των 

εταιρειών είναι αρκετά µεγάλος, η τυποποίηση διεξάγεται κατά χώρα, διαφορετικά 

επιτυγχάνεται µέσω οµαδοποίησης των χωρών που ανήκουν στον ίδιο 

γεωγραφικό χώρο και είναι πολιτισµικά παρόµοιες και επίσης έχουν παρόµοιες 

λογιστικές αρχές (ένα παράδειγµα µιας τέτοιας οµαδοποίησης είναι η ∆ανία, η 

Φιλανδία, η Νορβηγία και η Σουηδία). Εφαρµόζεται τότε η ανάλυση συστάδων 

και στις δύο οµάδες µεταβλητών και κρατούνται τρεις µεταβλητές ανάπτυξης και 

τέσσερις µεταβλητές αξίας. Οι µεταβλητές ανάπτυξης είναι: 

 

 ● 5-ετες ποσοστό αύξησης των κερδών ανά µετοχή 

 

 ● 5-ετές ποσοστό αύξησης των πωλήσεων ανά µετοχή 

 

● 5-ετές εσωτερικό ποσοστό αύξησης = ROE x (1 – δείκτης διανοµής     

   (µερισµάτων)), 

 

και οι µεταβλητές αξίας είναι: 

 

 ● λογιστική αξία - τιµή, 

 

 ● ταµειακή ροή – τιµή, 

 

 ● πωλήσεις – τιµή και 
20 
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 ● µερίσµατα – τιµή (απόδοση) 

 

Οι αποδόσεις της ανάπτυξης και αξίας υπολογίζονται για κάθε µετοχή ως ο ίσος 

µέσος σταθµικός όρος της αξίας των συγκεκριµένων µεταβλητών. Μία µετοχή 

που είναι εµφανώς είτε µετοχή ανάπτυξης είτε µετοχή αξίας θεωρείται ως αµιγής 

µετοχή ανάπτυξης ή αξίας και ορίζεται σε αυτήν ένας συντελεστής στάθµισης 

πιθανότητας 1 για αυτό το χαρακτηριστικό.  

 

Εάν µία µετοχή δεν είναι ξεκάθαρα µία µετοχή ανάπτυξης ή αξίας, τότε ο 

συντελεστής στάθµισης διαιρείται ανάλογα µε τις αποστάσεις από τις µετοχές 

αµιγούς ανάπτυξης ή αξίας.  

 

Το τελικό βήµα είναι να εξασφαλίσω ότι:  

 

(1) κάθε δείκτης SSB για τη συγκεκριµένη χώρα (SSB country-style index) 

αντιπροσωπεύει ακριβώς το 50% της συνολικής κυµαινόµενης κεφαλαιοποίησης 

της αγοράς (float-adjusted market capitalization) της αντίστοιχης χώρας, και  

 

(2) για κάθε µετοχή το άθροισµα των συντελεστών στάθµισης πιθανότητας είναι 

ίσο µε το 1. Η προαναφερόµενη διαδικασία εφαρµόζεται τον Ιούνιο κάθε έτους.  

 

Στο διάγραµµα 23 που ακολουθεί παρουσιάζεται ο µέσος δείκτης έκθεσης στην 

ανάπτυξη (average growth exposure) για τις µετοχές ακίνητης περιουσίας στην 

Ευρώπη, Ασία, Βόρεια Αµερική, Ωκεανία και ∆ιεθνώς (Φεβρουάριος 1990-

Απρίλιος 2003).  

 

Σηµείωση για το διάγραµµα 23: Η έκθεση στην  ανάπτυξη (growth exposure) (σε 

µία κλίµακα από 0 έως 1) όπως ορίζεται από τους Salomon Smith Barney (SSB).  

5-ετες ποσοστό αύξησης των κερδών ανά µετοχή, 5-ετές ποσοστό αύξησης των 

πωλήσεων ανά µετοχή και 5-ετές εσωτερικό ποσοστό αύξησης = ROE x (1 – 

δείκτης διανοµής (µερισµάτων)). Η µέτρηση είναι ανάλογη µε αυτήν των άλλων 
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µετοχών στην χώρα ή στην περιοχή και το άθροισµα του ποσοστού ανάπτυξης 

και του συντελεστή στάθµισης της αξίας για κάθε µετοχή είναι 1. 

 

∆ιάγραµµα 23 

 

 

Το παραπάνω διάγραµµα απεικονίζει την έκθεση (exposure) στον παράγοντα 

ανάπτυξης µε την πάροδο του χρόνου (σε µία κλίµακα από 0 έως 1) για τις 

εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία στις τέσσερις ηπείρους και διεθνώς 

για την περίοδο Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. Η ανάπτυξη των εταιρειών 

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία µειώνεται διαρκώς (όπως ορίζεται από το 

SSB) κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1990 και αυτή η τάση επηρεάζει και τις 

Ασιατικές εταιρείες. Για την Ωκεανία ο µέσος συντελεστής στάθµισης της 

ανάπτυξης έχει αυξηθεί κατά την διάρκεια της περιόδου, ενώ παρατηρείται µία 

µικρή αύξηση του συντελεστή στάθµισης τα τελευταία 2 χρόνια και στην Ευρώπη.  

 

Οι εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία φαίνεται να έχουν µικρότερη 

ανάπτυξη στο τέλος της περιόδου συγκριτικά µε τις αρχές της περιόδου (ο 

συντελεστής στάθµισης της ανάπτυξης έχει µειωθεί περισσότερο του ηµίσεως 
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διεθνώς). Το διάγραµµα 24 που ακολουθεί, δείχνει την έκθεση (exposure) στον 

παράγοντα ανάπτυξης µε την πάροδο του χρόνου για τις τρεις κύριες κατηγορίες 

των ακινήτων (γραφεία, λιανεµπόριο και κατοικίες). Η έκθεση (exposure) στον 

κίνδυνο ανάπτυξης µειώνεται εµφανώς µε την πάροδο του χρόνου για τα γραφεία 

και την αγορά λιανεµπορίου, ενώ εµφανίζεται αρκετά µεταβλητή  για τις κατοικίες. 

 

∆ιάγραµµα 24. Ο δείκτης (exposure) ανάπτυξης για τα γραφεία, 

λιανεµπόριο και κατοικίες, Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. 

 

 

 
17.4 Αξιολόγηση του κινδύνου των χαρτοφυλακίων ακίνητης περιουσίας  

 

Η Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου (Modern Portfolio Theory) µας παρέχει τα 

θεωρητικά εργαλεία για να υπολογίσουµε τον κίνδυνο των στοιχείων του 

ενεργητικού και ως εκ τούτου του χαρτοφυλακίου. Από την µία πλευρά, έχω τις 

συστηµατικές πηγές κινδύνου (π.χ. πηγές κινδύνου που επηρεάζουν έναν 

µεγάλο αριθµό στοιχείων του ενεργητικού) και από την άλλη πλευρά τον 

συγκεκριµένο κίνδυνο της µετοχής. Καθώς τα δύο αυτά είδη κινδύνου είναι 
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ανεξάρτητα, ο συνολικός κίνδυνος µιας µετοχής και εκείνος ενός χαρτοφυλακίου 

είναι απλά το άθροισµα των δύο τύπων κινδύνου.  

 

Ο συστηµατικός κίνδυνος προέρχεται από την συµπεριφορά του/των κοινού/ 

κοινών παράγοντα/παραγόντων που επηρεάζουν τις αποδόσεις. Στην 

περίπτωση του Μοντέλου Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Στοιχείων (CAPM - 

Capital Asset Pricing Model), ο κοινός παράγοντας είναι η επιπλέον απόδοση της 

αγοράς άνευ κινδύνου, ενώ στα µοντέλα πολλαπλών παραγόντων ένας 

µεγαλύτερος αριθµός κοινών παραγόντων καθορίζει το συνολικό επίπεδο του 

συστηµατικού κινδύνου.  

 

Ο καθορισµός των κοινών παραγόντων σε ένα µοντέλο πολλαπλών παραγόντων 

µπορεί να επιτευχθεί χρησιµοποιώντας µία πληθώρα τεχνικών που εξαρτώνται 

από τις αρχικές υποθέσεις. Το κοινό στοιχείο όλων των µοντέλων είναι ότι 

υπάρχουν αποδόσεις κοινού παράγοντα και επιβαρύνσεις του παράγοντα (factor 

loadings), που είναι η έκθεση (exposure) κάθε µετοχής στον κάθε παράγοντα.  

 

Μπορώ είτε να παρατηρήσω τις αποδόσεις του παράγοντα και να υπολογίσω τις 

επιβαρύνσεις του (όπως στην περίπτωση του µοντέλου CAPM, όπου οι 

συντελεστές beta είναι οι επιβαρύνσεις), να παρατηρήσω τις επιβαρύνσεις και να 

υπολογίσω τις αποδόσεις (οι επιβαρύνσεις είναι συνήθως οι εικονικές µεταβλητές 

για κάθε χώρα ή τοµέα) ή να υπολογίσω αµφότερες τις επιβαρύνσεις και τις 

αποδόσεις του παράγοντα (όπως συµβαίνει στην κατηγορία µοντέλων APT 

(Arbitrage Pricing Theory - Θεωρία καθορισµού τιµών αρµπιτράζ/εξισορροπητικής 

κερδοσκοπίας).  

 

Σε ορισµένες περιπτώσεις είναι δυνατόν να αποδοθεί ένα συγκεκριµένο νόηµα 

στους παράγοντες, για παράδειγµα, η τιµή µιας µονάδας κινδύνου (unit of risk) 

(στην οποία περίπτωση έχει συµφωνηθεί ότι ο παράγοντας έχει "καθορισθεί"). 
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Επεκτείνοντας το µοντέλο που αναπτύχθηκε από τους Heston και Rouwenhorst 

(1994)20, το µοντέλο που προτείνω βασίζεται στις παρατηρήσεις εκθετών 

(observed exposures) και οι αποδόσεις του παράγοντα έχουν υπολογισθεί. ∆εν 

υπάρχει καµία υπόθεση για το εάν αυτοί οι υπολογισµένοι παράγοντες 

(estimated factors) έχουν καθορισθεί. Το µοντέλο θεωρεί έναν κοινό παράγοντα, 

τους παράγοντες για κάθε χώρα, τον παράγοντα της κατηγορίας του ακινήτου, 

έναν παράγοντα µεγέθους και έναν παράγοντα αξίας / ανάπτυξης. Επισήµως, το 

µοντέλο απεικονίζεται ως ακολούθως:21 

 
               NC           NS 

Ri,t = Ft + Σ DC
ik x FC

kt + Σ  DS
ih x FS

ht + pG
it +FG

t + pV
it x FV

t + Si,t  x FS
t + εi,t, (1) 

     k=1           h=1 

 
 
όπου Ri,t  είναι η απόδοση της µετοχής I σε χρόνο t. NC είναι ο αριθµός των 

χωρών. DC
i,k  είναι µία εικονική µεταβλητή σε τιµή 1 εφόσον η µετοχή i ανήκει στη 

χώρα k, µε k=1,…….NC. NC είναι ο αριθµός των ιδιοκτησιών ακίνητης 

περιουσίας. DS
i,h είναι µία εικονική µεταβλητή σε τιµή 1 εφόσον η µετοχή i ανήκει 

στη κατηγορία ακινήτου h όπου h=1,……NC. PC
i,k   και PC

i,k  είναι οι συντελεστές 

στάθµισης της πιθανότητας Ανάπτυξης και Αξίας (Growth land Value) SSB.  

 

Στην παραπάνω εξίσωση οι άγνωστοι είναι F1 (η απόδοση του κοινού 

παράγοντα, το οποίο είναι ισοδύναµο µε τον µέσο σταθµικό όρο  (weighted 

average) όλων των αποδόσεων των µετοχών ακίνητης περιουσίας), FC
kt   και FS

kt  

(αµιγείς παράγοντες που σχετίζονται µε τις χώρες και των παραγόντων  

κατηγορίας ακινήτου),  FG
t   και FV

t  (αµιγείς παράγοντες ανάπτυξης και αξίας) και 

FS
t (αποδόσεις αµιγών παραγόντων µεγέθους). Τέλος, εit  είναι η συγκεκριµένη 

απόδοση µετοχής (stock-specific return) που είναι η απόδοση της µετοχής I σε 

                                                   
20 
Οι Heston και Rouwenhorst (1994) αξιολογούν την σχετική σηµαντικότητα της διαφοροποίησης  κατά  

χώρα και βιοµηχανία για τα διεθνή χαρτοφυλάκια κοινών µετοχών. Χρησιµοποιούνται εικονικές 
µεταβλητές για την κάθε χώρα και βιοµηχανία. Χρησιµοποιείται µία παρόµοια µεθοδολογία για 
διερευνηθούν οι ωφέλειες της διαφοροποίησης κατά τοµέα και περιοχή  για τα ιδιωτικά χαρτοφυλάκια 
ακίνητης περιουσίας στις ΗΠΑ από τους Fisher και Liang (2000)  και για τα ιδιωτικά χαρτοφυλάκια 
ακίνητης περιουσίας στο Ηνωµένο Βασίλειο από τον Lee (2001). 
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χρόνο t όπου στη χώρα της  συνεκτιµούνται παράγοντες όπως η κατηγορία 

ακίνητης περιουσίας,  η αξία /ανάπτυξη και το µέγεθος (size) της µετοχής.  

 
Στο παραπάνω µοντέλο προαπαιτούµενη συνθήκη είναι ότι για το χαρτοφυλάκιο 

αγοράς θα πρέπει το άθροισµα των σταθµισµένων τιµών που εκτίθενται στους 

παράγοντες της χώρας, της κατηγορίας του ακινήτου και του µεγέθους να ισούται 

µε µηδέν. Με άλλα λόγια, το χαρτοφυλάκιο αγοράς δεν εκτίθεται στις εκθέσεις 

κινδύνου ως προς την χώρα, την κατηγορία, την ιδιοκτησία, το µέγεθος, την 

τιµή/ανάπτυξη ή το µέγεθος. Έτσι, ως προς τους περιορισµούς, αυτό 

µεταφράζεται: 

 
 
  N     NC 

 Σ   Σ  wi,t Dc
iK x FC

Kt = O   για τις εκθέσεις κινδύνου λόγω χώρας 
 i=1   k=1 

 

 
  N     NS 

 Σ   Σ  wi,t DS
ih x FS

ht = O   για τις εκθέσεις κινδύνου λόγω κατηγορίας του 
ακινήτου 
 i=1   k=1 

 
  N      

 Σ   wi,t (P
S

ih PG
t + Pv

it Pv
t) = O  για τις εκθέσεις κινδύνου λόγω αξίας και 

ανάπτυξης  
 i=1    

 
  N      

 Σ   wi,t Si,t= O  για την έκθεση κινδύνου  λόγω µεγέθους (size exposure) 
    (2) 
i=1    

 

Αναγνωρίζοντας ότι εξορισµού  P
G

it =1- P
v
it µπορώ να απλοποιήσω την εξίσωση 

(1) και τους περιορισµούς (constraints) στις (2). Συγκεκριµένα, φαίνεται, ότι 

εφόσον το µοντέλο υπολογίζεται µε την χρήση της πλήρους βάσης δεδοµένων 

SSB, τότε η απόδοση του παράγοντα της αξίας είναι  αντίθετη µε  την απόδοση 

του παράγοντα αύξησης. 

 

Επιπλέον, κάθε έκθεση κινδύνου λόγω µεγέθους είναι µία µετατροπή της 

σχετικής στάθµισης αγοράς wi,t έτσι που η έκθεση στο κίνδυνο µεγέθους της 
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µεγαλύτερης µετοχής ακίνητης περιουσίας στο συνολικό πεδίο ισούται µε µηδέν. 

Για να εκτιµήσω την Εξίσωση (1), πρέπει να διασφαλίσω ότι υπάρχουν αρκετές 

αντιπροσωπευτικές επισηµάνσεις για κάθε χώρα.  

 

Για παράδειγµα, εφόσον υπάρχει µία και µόνη µετοχή ακίνητης περιουσίας για 

µία δεδοµένη χώρα, τότε υπολογίζοντας την αµιγή επίδραση της χώρας, δεν θα 

είναι πλέον αντιπροσωπευτική. Εποµένως θα πρέπει να υπάρχουν τέσσερις 

τουλάχιστον µετοχές ανά χώρα για κάθε µήνα. Εάν είναι λιγότερες από τέσσερις 

µετοχές, τότε η χώρα απορρίπτεται και οι αντίστοιχες µετοχές δεν έχουν δείκτη 

έκθεσης κινδύνου λόγω χώρας (exposure) (και µέρος της επιρροής της χώρας 

εφόσον υπάρχει θα εντοπισθεί στις συγκεκριµένες αποδόσεις των µετοχών 

ακίνητης περιουσίας εi,t ).  

 

Τέλος, η εξίσωση (1) υπολογίζεται µε την χρήση της µεθόδου παλινδρόµησης 

του συντελεστή στάθµιση αξίας (OLS), όπως:   

 
  N      

 Σ   wi,t εi,t= O        
i=1     

 
 

Η συγκεκριµένη εξίσωση διασφαλίζει ότι η µεγάλη κεφαλαιοποίηση µετοχών 

ακίνητης περιουσίας έχει µεγαλύτερη επιρροή από ότι η µικρή κεφαλαιοποίηση. 

Η εξίσωση υπολογίζεται κατά τµήµατα, δηλαδή, κάθε µήνα η παλινδρόµηση 

λαµβάνει χώρα και οι αποδόσεις των παραγόντων σε αυτήν την χρονική στιγµή 

υπολογίζονται ανεξάρτητα των παρατηρήσεων άλλων χρονικών περιόδων      

 

Η ερµηνεία των αµιγών παραγόντων είναι η ακόλουθη: Οι παράγοντες είναι 

αµιγείς υπό την έννοια ότι δεν επηρεάζονται από κανέναν εκ των άλλων 

παραγόντων. Για παράδειγµα, ο αµιγής παράγοντας ΗΠΑ αντιπροσωπεύει αυτό 

που πραγµατικά υπάρχει λόγω του γεγονότος ότι µία µετοχή έχει ως βάση τις 

ΗΠΑ. Εάν οι µετοχές ΗΠΑ τείνουν να συγκεντρώνονται σε µία συγκεκριµένη 

κατηγορία ακινήτων, εάν υπάρχουν περισσότερες µετοχές ανάπτυξης ή αξίας ή  
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µεγαλύτερα ή µικρότερα κεφάλαια στις ΗΠΑ από ότι διεθνώς, τότε η κατηγορία 

του ακινήτου και οι επιδράσεις ανάπτυξης ή µεγέθους εντοπίζονται από τους 

αντίστοιχους αµιγείς παράγοντες, και ως εκ τούτου οι παράγοντες για κάθε χώρα 

δεν επηρεάζονται από τις συγκεκριµένες διαστάσεις.  

 

Υπάρχει επίσης ένας «κοινός παράγοντας», που είναι ο παράγοντας εκείνος 

στον οποίο εκτίθενται όλες οι µετοχές. Μία άλλη ερµηνεία του όρου αµιγής 

παράγοντας είναι ότι η απόδοση των µετοχών ακίνητης περιουσίας στις ΗΠΑ θα 

ήταν ίση µε το άθροισµα του κοινού παράγοντα και του αµιγούς παράγοντα ΗΠΑ, 

εάν τα χαρακτηριστικά κατηγορίας ακινήτου, µεγέθους και αξίας / ανάπτυξης στις 

ΗΠΑ ήταν ίδια µε τα διεθνή.  

 

Επιπρόσθετοι παράγοντες 

 

Η παλινδρόµηση κατά τµήµατα στην Εξίσωση (1) αποσυνθέτει την απόδοση ενός 

στοιχείου του ενεργητικού i σε χρόνο t σε αποδόσεις των διαφόρων παραγόντων  

και έναν όρο σφάλµατος (error term) που ορίζεται ως εi,t. Ο όρος αυτός 

αντιπροσωπεύει την απόδοση που δεν µπορεί να εξηγηθεί από τον κοινό 

παράγοντα και τους αµιγείς παράγοντες, και ως εκ τούτου αναφέρεται επίσης και  

ως η συγκεκριµένη απόδοση της µετοχής. Η ιδέα είναι να διερευνήσω εάν 

υπάρχουν και άλλα κοινά χαρακτηριστικά µεταξύ των µετοχών ακίνητης 

περιουσίας που δεν εντοπίζονται από τους αµιγείς παράγοντες και να αφαιρέσω 

τέτοιους «κρυµµένους» παράγοντες από τις συγκεκριµένες αποδόσεις. Αυτή είναι 

η βασική µέθοδος που διέπει τα µοντέλα ΑΡΤ. 

 

Υποστηρίζω ότι αν και είναι δύσκολο να ερµηνεύσω µε οικονοµικούς όρους τους 

συγκεκριµένους στατιστικούς παράγοντες, είναι υψίστης σηµασίας για τον 

διαχειριστή χαρτοφυλακίου. Εάν ορισµένες µετοχές συµπεριφέρονται 

διαφορετικά επειδή εκτίθενται σε µερικούς στατιστικούς παράγοντες και αν η 

απόδοση του συγκεκριµένου παράγοντα είναι σηµαντική τόσο από στατιστικής 

όσο και από οικονοµικής πλευράς, τότε ένας διαχειριστής χαρτοφυλακίου θα 
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πρέπει να διαχειρίζεται ενεργά την έκθεση (exposure) του χαρτοφυλακίου στον 

συγκεκριµένο παράγοντα. Εάν ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου δεν έχει µία 

συγκεκριµένη άποψη για την αναµενόµενη απόδοση του παράγοντα, τότε ο 

διαχειριστής θα πρέπει να βεβαιωθεί ότι η έκθεση του χαρτοφυλακίου στον 

παράγοντα είναι η ίδια µε αυτήν του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Από την άλλη 

πλευρά, εάν ο διαχειριστής δεν έχει άποψη, τότε µπορεί να στοιχηµατίσει στην 

αποδοτικότητα του παράγοντα µε overweighting (σχετική µε το χαρτοφυλάκιο  

αναφοράς) την έκθεση (exposure) του χαρτοφυλακίου στον συγκεκριµένο 

παράγοντα. Εάν δεν το κάνει αυτό, θα υπάρξει αναπόφευκτα υψηλότερο σφάλµα 

εντοπισµού / παρακολούθησης (tracking error) του χαρτοφυλακίου χωρίς 

υψηλότερη προσδοκώµενη απόδοση. Αυτό είναι ένα σηµαντικό θέµα στην 

ενεργό διαχείριση και το εάν ένας παράγοντας είναι απλώς ένας στατιστικός 

παράγοντας (χωρίς την οικονοµική ερµηνεία) ή όχι είναι πολύ µικρής σηµασίας. 

 

Ο αποτελεσµατικότερος τρόπος για να εξάγεις στατιστικούς παράγοντες είναι η 

Ανάλυση των Κύριων Συνιστωσών (Principal Component Analysis). Είναι µία 

δυναµική τεχνική, αλλά χρησιµοποιεί την µεταβλητή ως µέτρηση του κινδύνου και 

ως εκ τούτου προϋποθέτει κανονικότητα των δεδοµένων. Είναι όντως µία ισχυρή 

υπόθεση/παραδοχή και ως εκ τούτου χρησιµοποιώ την ανάλυση συστάδων, µία 

µέθοδο που απαιτεί να µην κάνω καµία κατανεµητή παραδοχή/υπόθεση. Η 

ανάλυση συστάδων µου επιτρέπει να σχηµατίσω οµάδες παρατηρήσεων και το 

βαθµό της οµοιότητας, ο οποίος είναι παρόµοιος εντός της οµάδας, αλλά 

διαφορετικός για την κάθε οµάδα. Εφόσον καθορισθεί ότι κάθε µετοχή έχει 

εισαχθεί σε µία συστάδα, τότε υπολογίζω τη µέση απόδοση όλων των 

παρατηρήσεων εντός της κάθε συστάδας. Αυτές είναι οι αποδόσεις του 

παράγοντα και κάθε µετοχή έχει  µία ιδιότητα (attribute) (ένα έως µηδέν) για κάθε 

συστάδα. 

 

Η εφαρµογή της ανάλυσης συστάδων σε µία οµάδα δεδοµένων αποκαλύπτει 

πάντα κάποιου είδους εκ των υστέρων διάρθρωσης (ex-post structure) στα 

δεδοµένα. Παρόλα αυτά, εκείνο που είναι σηµαντικό είναι η «εκτός του 
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δείγµατος» (out-of-sample) χρησιµότητα των τεχνικών. Εφαρµόζω εποµένως την 

ακόλουθη διαδικασία υπολογισµού: Χρησιµοποιώ τους πρώτους 36 µήνες των 

αποδόσεων όλων των στοιχείων του ενεργητικού για τα οποία έχουµε αποδόσεις 

για όλους τους µήνες, εφαρµόζω τον αλγόριθµο συστάδων και  µετρώ την ίση 

σταθµισµένη µέση απόδοση εντός κάθε οµάδας για τους ακόλουθους 12 µήνες. 

Έπειτα µετακινώ το «παράθυρο» υπολογισµού (estimation window) 12 µήνες 

µπροστά, επαναϋπολογίζω τις οµάδες. Εάν η προσέγγιση συστάδων δεν 

παρείχε καµία πρόβλεψη (µε άλλα λόγια, εάν η συµµετοχή κάθε µετοχής σε µία 

συγκεκριµένη συστάδα ήταν ιδιαίτερα ασταθής µε την πάροδο του χρόνου), τότε 

δεν θα υπήρχε λόγος να αναµένω κάποια «εκτός του δείγµατος» (out-of-sample) 

διαφορά στις υπολογισµένες αποδόσεις του παράγοντα. 

 

17.5 Τα αποτελέσµατα 

 

Η µέση απόδοση και η τυπική απόκλιση των αµιγών παραγόντων αναφέρονται 

στον Πίνακα 9. Για τους αµιγείς παράγοντες της χώρας και της κατηγορίας του 

ακινήτου, οι µέσες αποδόσεις στις περισσότερες περιπτώσεις είναι παρόµοιες µε 

εκείνες που αναφέρονται στον Πίνακα 8, µε την προϋπόθεση ότι γίνεται µία 

προσαρµογή του κοινού παράγοντα, και εποµένως δεν αναλύονται περαιτέρω. 

Για παράδειγµα, η απόδοση του αµιγούς ιαπωνικού παράγοντα θα ισούταν µε 

την απόδοση των ιαπωνικών µετοχών ακίνητης περιουσίας µείον τον κοινό 

παράγοντα, εάν η δοµή της κατηγορίας του ακινήτου, η έκθεση στην αξία/ 

ανάπτυξη και το µέγεθος ήταν όµοια µε εκείνα του παγκόσµιου δείκτη.  

 

Η απόδοση του αµιγούς παράγοντα ανάπτυξης είναι κατά µέσο όρο αρνητική, 

καταδεικνύοντας ότι τα χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας που έχουν µεγάλο 

συντελεστή στάθµισης της ανάπτυξης επηρεάζονται αρνητικά κατά την διάρκεια 

της περιόδου. Θεωρείται επίσης πολύ σηµαντικό ότι η τυπική απόκλιση είναι 

αρκετά µεγάλη (6,3%), καταδεικνύοντας ότι ο παράγοντας ανάπτυξης καθιστά 

πράγµατι παράγοντα κινδύνου, τουλάχιστον όσον αφορά την κατηγορία του 
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ακινήτου (οι αµιγείς παράγοντες για τα γραφεία, το λιανεµπόριο, τα 

διαφοροποιηµένα και τις κατοικίες έχουν χαµηλότερες τυπικές αποκλίσεις).  

 

Η µέση απόδοση του παράγοντα µεγέθους είναι επίσης αρνητική. Με την 

προϋπόθεση ότι όλα παραµένουν σταθερά, οι µετοχές ακίνητης περιουσίας µε 

µεγάλη κεφαλαιοποίηση αποδίδουν χειρότερα από τα χρεόγραφα ακίνητης 

περιουσίας µε µικρή κεφαλαιοποίηση. Το αποτέλεσµα αυτό συµφωνεί µε τα 

αποτελέσµατα που συνήθως αναφέρονται στην χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία 

και επίσης µε τα αποτελέσµατα των Eichholtz και Huisman (2001) για τα 

χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας. 

 

Πίνακας 9: Συνοπτική στατιστική για τον κοινό παράγοντα και τους αµιγείς 

παράγοντες. Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. 

Αµιγής 
παράγοντας 

Ετησιοποιηµένος 
µέσος (%) 

Τυπική 
απόκλιση (%) 

Αµιγής 
παράγοντας 

Ετησιοποιηµένος 
µέσος (%) 

Τυπική 
απόκλιση (%) 

Κοινός 
παράγοντας 

5,0 10,3 Γραφεία -0,2 3,8 

   Λιανεµπόριο 2,1 5,2 
Ηνωµένες 
Πολιτείες 

4,0 11,7 ∆ιαφοροποιηµέν
α 

0,4 2,0 

Γερµανία -2,1 12,7 Κατοικίες 0,8 5,2 
Ηνωµένο 
Βασίλειο 

-0,7 13,6 Βιοµηχανία 0,9 8,1 

Αυστραλία 5,7 13,4 Τοµείς Υγείας -2,2 14,2 
Γαλλία -1,8 10,5 Ξενοδοχεία -9,5 20,6 
Ελβετία -1,2 11,9 Υπόλοιπη αγορά 3,1 13,3 
Ολλανδία -4,2 11,7    
Καναδάς -19,1 27,1 Ανάπτυξη -1,0 6,3 
Χονγκ Κονγκ 4,2 33,4 Μέγεθος -1,7 8,2 
Ιαπωνία -11,8 26,6    
Σηµείωση: Η µέση ετησιοποιηµένη απόδοση και η τυπική απόκλιση για τον κοινό παράγοντα και τους αµιγείς 
παράγοντες χώρας, κατηγορίας του ακινήτου, ανάπτυξης και µεγέθους. Είναι σηµεία των χρονοσειρών στις 
αποδόσεις του αµιγούς παράγοντα, τα οποία υπολογίζονται κατά τµήµατα µέσω του ακόλουθου µοντέλου: 
               NC           NS 

Ri,t = Ft + Σ DC
ik x FC

kt + Σ  DS
ih x FS

ht + pG
it +FG

t + pV
it x FV

t + Si,t x FS
t  + εi,t 

     k=1           h=1 

 
   

 

Ο Πίνακας 9 περιέχει τους συντελεστές συσχέτισης µεταξύ του κοινού παράγοντα 

και των αµιγών παραγόντων χώρας, κατηγορίας του ακινήτου, ανάπτυξης και 

µεγέθους. Οι συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των αµιγών παραγόντων χώρας 

και των παραγόντων ανάπτυξης και µεγέθους είναι γενικά κοντά στο µηδέν. Αυτό 



 130

σηµαίνει ότι εάν ένας ενεργός διαχειριστής χαρτοφυλακίου θέσει ένα στοίχηµα 

βάσει οποιουδήποτε εκ των τριών παραγόντων (χώρας, ανάπτυξης και 

µεγέθους), αυτό δεν σηµαίνει ότι ο διαχειριστής αυτός βάζει ταυτοχρόνως και ένα 

στοίχηµα βάσει των άλλων δύο διαστάσεων. Για παράδειγµα, εάν κάποιος 

πιστεύει ότι µία χώρα θα έχει υψηλές αποδόσεις στο µέλλον και παίρνει µία 

απόφαση για υπερεπένδυση (overweight) στη συγκεκριµένη χώρα, αυτό δεν 

σηµαίνει ότι βάζει και ένα στοίχηµα αναφορικά µε την ανάπτυξη ή το µέγεθος. 

 

Οι συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των αµιγών παραγόντων χώρας είναι γενικά 

χαµηλοί. Ειδικότερα, αυτό ισχύει µεταξύ των αποδόσεων του αµιγούς παράγοντα 

Χονγκ Κονγκ και των αποδόσεων του αµιγούς παράγοντα για αρκετές άλλες 

χώρες. Πράγµατι, πολλές από αυτές τις συσχετίσεις είναι αρνητικές. Η συσχέτιση 

των αποδόσεων των αµιγών παραγόντων χώρας είναι υψηλή µόνον σε δύο 

περιπτώσεις (0.61 µεταξύ Γερµανίας και Ελβετίας και 0,34 µεταξύ Γαλλίας και 

Ολλανδίας). Οι συσχετίσεις καταδεικνύουν ότι υπάρχουν διαφοροποιηµένες 

δυνατότητες εντός των ηπείρων, αν και αποτελέσµατα, τα οποία δεν αναφέρονται 

στο παρόν σύγγραµµα, δείχνουν ότι οι συσχετίσεις µεταξύ των αµιγών 

ηπειρωτικών παραγόντων είναι ακόµη χαµηλότερες. Το συγκεκριµένο 

συµπέρασµα συµφωνεί µε τα συµπεράσµατα των Eichholtz et al. (1998). 

 

Οι αµιγείς παράγοντες της κατηγορίας του ακινήτου συσχετίζονται επίσης χαµηλά 

µε τους παράγοντες ανάπτυξης και µεγέθους. Οι συσχετίσεις µεταξύ των 

παραγόντων κατηγορίας του ακινήτου είναι σε αρκετές περιπτώσεις αρνητικές, 

αλλά ο µέσος όρος των συσχετίσεων είναι οριακά χαµηλότερος από τον µέσο 

όρο των συσχετίσεων για την κάθε χώρα (-0,11 έναντι -0,03). Η συγκεκριµένη 

ανάλυση βασίζεται φυσικά στους αµιγείς παράγοντες. Στην πραγµατικότητα, δεν 

είναι δυνατή η έκθεση (exposure) στους αµιγείς παράγοντες, παρά µόνον όταν 

λαµβάνεται µια απόφαση, για παράδειγµα, να υπερεπενδύσει (overweight) σε µία 

χώρα, οπότε στις περισσότερες περιπτώσεις αυτό επιδρά στην έκθεση του 

χαρτοφυλακίου στους παράγοντες κατηγορίας του ακινήτου, ανάπτυξης και 

µεγέθους. Για να ξεπεραστεί η συγκεκριµένη δυσκολία, µπορούν να 
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χρησιµοποιηθούν περιορισµένες τεχνικές βελτιστοποίησης (constrained 

optimization techniques) για τον σχηµατισµό ενός χαρτοφυλακίου µοντέλου που 

στοιχηµατίζει ενεργά στους συγκεκριµένους αµιγείς παράγοντες, ενώ παράλληλα 

διατηρείται ουδέτερη η έκθεσή (exposure) του στους άλλους παράγοντες 

(αναφορικά µε το χαρτοφυλάκιο αναφοράς). 
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Θα εστιάσω τώρα στις αθροιστικές αποδόσεις για τους διάφορους 

παράγοντες. Το διάγραµµα 25 απεικονίζει τον δείκτη των αθροιστικών 

αποδόσεων για τον κοινό παράγοντα και τον αµιγή παράγοντα µεγέθους. 

Υπάρχει µία έντονη ανοδική τάση στις αθροιστικές αποδόσεις για τον κοινό 

παράγοντα, µε δύο πτώσεις (slumps). Οι αθροιστικές αποδόσεις για τον 

παράγοντα µεγέθους είναι αρκετά σταθερές µέχρι τα τέλη του 1997 πριν την 

πτώση τους κατά περισσότερο από 30% (από 116 τον Σεπτέµβριο του 1997 

σε 80 τον Απρίλιο του 2003).  

 

Καθώς οι µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης είναι περισσότερο εκτεθειµένες 

στον συγκεκριµένο παράγοντα από ότι οι µετοχές µικρότερης 

κεφαλαιοποίησης, θα υποστούν µεγαλύτερη ζηµία από αυτήν την πτώση της 

αξίας. Όπως προαναφέρθηκε, η µέγιστη έκθεση (exposure) στο µέγεθος 

αφορά τις µετοχές ακίνητης περιουσίας µεγαλύτερης κεφαλαιοποίησης του 

δείγµατος κάθε δεδοµένο µήνα (έκθεση στο µέγεθος – size exposure = 1). Η 

έκθεση (exposure) είναι µικρότερη για τις µετοχές µικρότερης 

κεφαλαιοποίησης και είναι ακόµα και αρνητική για πολλές µετοχές, καθώς ο 

µέσος σταθµικός όρος της έκθεσης (exposure) στο µέγεθος είναι εξ αρχής 

µηδέν. 

 
∆ιάγραµµα 25: Ο δείκτης των αθροιστικών αποδόσεων του κοινού 
παράγοντα και του αµιγούς παράγοντα µεγέθους, Φεβρουάριος 1990-
Απρίλιος 2003. 
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∆ιάγραµµα 26: Ο δείκτης των αθροιστικών αποδόσεων του παράγοντα 
ανάπτυξης κατά χώρες ή ηπείρους, Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. 
 

 
 
 
Το διάγραµµα 26 απεικονίζει τον δείκτη των αθροιστικών αποδόσεων για τον 

παράγοντα ανάπτυξης όταν η ανάλυση βασίζεται αµφότερα στις χώρες και 

στις ηπείρους. Όταν η ανάλυση πραγµατοποιείται χρησιµοποιώντας τους 

παράγοντες της χώρας (η κύρια µέθοδος που χρησιµοποιείται στο παρόν 

σύγγραµµα), ο δείκτης σε ορισµένες περιπτώσεις παρουσιάζει µεγάλες 

διαφοροποιήσεις σε µικρές χρονικές περιόδους.  

 

Για παράδειγµα, ο δείκτης πέφτει κατά 15% µεταξύ του Φεβρουαρίου του 

1990 και του Σεπτεµβρίου 1993, έπειτα αυξάνεται κατά 22% πριν την Ασιατική 

κρίση τον Σεπτέµβριο του 1997 και έπειτα πέφτει και πάλι κατά 13%. Η 

ανάπτυξη λοιπόν είναι εµφανώς ένας σηµαντικός παράγοντας κινδύνου που 

πρέπει να ληφθεί υπόψη κατά τον σχηµατισµό ενός χαρτοφυλακίου µετοχών 

ακίνητης περιουσίας.  

 

Θεωρείται ακόµα σηµαντικότερος κατά την ηπειρωτική προσέγγιση (π.χ. όταν 

οι εικονικές µεταβλητές (ή ψευδοµεταβλητές) (dummy variables) για τις 

ηπείρους χρησιµοποιούνται στη θέση των εικονικών µεταβλητών για την κάθε 
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χώρα). Πολύ συχνά προτιµάται µία τέτοια ανάλυση λόγω του ότι οι 

ενδοηπειρωτικές συσχετίσεις είναι χαµηλότερες από τις συσχετίσεις κατά 

χώρες. Η πτώση του δείκτη ανάπτυξης κατά περισσότερο από 50% είναι µία 

σαφής ένδειξη ότι θα πρέπει να δίδεται ιδιαίτερη προσοχή κατά την εφαρµογή 

της ηπειρωτικής στρατηγικής, καθώς µία τέτοια στρατηγική εµπεριέχει έκθεση 

(exposure) σε ένα παράγοντα ανάπτυξης υψηλού κινδύνου. 

 
∆ιάγραµµα 27: Ο δείκτης των αθροιστικών αποδόσεων για τους αµιγείς 

παράγοντες της χώρας, Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. Σηµείωση: Οι 

αθροιστικές αποδόσεις  των αµιγών παραγόντων της χώρας 

αναφέρονται για τις πέντε χώρες µε την µεγαλύτερη τιτλοποιηµένη 

κεφαλαιοποίηση της αγοράς ακίνητης περιουσίας (τις Ηνωµένες 

Πολιτείες, την Γερµανία, το Ηνωµένο Βασίλειο, την Αυστραλία και την 

Γαλλία). 

 
 
Το διάγραµµα 27 παρουσιάζει τις αθροιστικές αποδόσεις για τους αµιγείς 

παράγοντες της χώρας για τις πέντε χώρες µε την µεγαλύτερη 

κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Οι διαφορές µεταξύ των χωρών είναι σηµαντικές 

παρά το γεγονός ότι παράγοντες όπως η κατηγορία του ακινήτου, η ανάπτυξη 

και το µέγεθος έχουν ελεγχθεί.  
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Το διάγραµµα 28 που ακολουθεί, απεικονίζει τις αθροιστικές αποδόσεις των 

αµιγών παραγόντων της κατηγορίας του ακινήτου για τις πέντε κατηγορίες 

των ακινήτων (γραφεία, λιανεµπόριο, βιοµηχανικές εγκαταστάσεις και 

ξενοδοχεία).  

 

Πάλι, οι διαφορές µεταξύ των κατηγοριών των ακινήτων είναι ουσιαστικές. Η 

κατηγορία των γραφείων δείχνει µία καθαρή θετική τάση από τον ∆εκέµβριο 

του 1992 έως τον Σεπτέµβριο του 2000, αλλά ο δείκτης απόδοσης µειώνεται 

κατά 13%. Κατά την τελευταία περίοδο ο αµιγής παράγοντας λιανεµπορίου 

έχει αυξηθεί πέραν του 25%. 

 
 

∆ιάγραµµα 28: Ο δείκτης των αθροιστικών αποδόσεων για τους αµιγείς 

παράγοντες του ακινήτου, Φεβρουάριος 1990-Απρίλιος 2003. Σηµείωση: 

Αναφέρονται οι αθροιστικές αποδόσεις των παραγόντων της 

κατηγορίας του ακινήτου για τις πέντε ακόλουθες κατηγορίες ακινήτων: 

γραφεία, λιανεµπόριο, κατοικίες, βιοµηχανικές εγκαταστάσεις και 

ξενοδοχεία. 
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∆ιάγραµµα 29: Μέσες απόλυτες αποδόσεις για κάθε παράγοντα ως 

ποσοστό του αθροίσµατος των απόλυτων αποδόσεων, Φεβρουάριος 

1990-Απρίλιος 2003 (12µηνη µετακίνηση κατά µέσο όρο). Σηµείωση: Η 

σηµαντικότητα των µέσων απόλυτων αποδόσεων των αµιγών 

παραγόντων της χώρας, της κατηγορίας του ακινήτου, του µεγέθους, 

της ανάπτυξης και της αξίας ως ποσοστό του αθροίσµατος των 

απόλυτων αποδόσεων. 

 
 
 

Έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον να αναλύσω την σηµαντικότητα των µέσων 

απόλυτων αποδόσεων της σταθµισµένης κεφαλαιοποίησης της αγοράς για 

τους αµιγείς παράγοντες της χώρας, της κατηγορίας του ακινήτου, του 

µεγέθους, της ανάπτυξης και της αξίας ως ένα ποσοστό του συνόλου των 

συγκεκριµένων απόλυτων αποδόσεων. Η σχετική σηµαντικότητα του κάθε 

παράγοντα απεικονίζεται στο διάγραµµα 29.  

 

Ο (σταθµισµένος) µέσος αµιγής παράγοντας της χώρας εµφανίζεται να είναι ο 

πλέον σηµαντικός παράγοντας, αλλά η σηµαντικότητά του µειώνεται ελαφρά 

κατά την διάρκεια της περιόδου. Ο παράγοντας της κατηγορίας του ακινήτου 

είναι λιγότερο σηµαντικός, αλλά η σηµαντικότητά του αυξάνεται κατά την 

διάρκεια της περιόδου. Ο παράγοντας µεγέθους είναι ο τρίτος πιο σηµαντικός 
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παράγοντας και δεν εµφανίζει καµία τάση κατά την διάρκεια της περιόδου. Η 

ανάπτυξη και η αξία αναλογούν στο πέραν του 9% του συνόλου των 

απόλυτων αποδόσεων (ο συγκεκριµένος αριθµός φτάνει στο ύψος του 20% 

όταν η ανάλυση διεξάγεται βάσει των ηπείρων).  

 

Ως εκ τούτου, είναι εµφανής η ύπαρξη ενός παράγοντα αξίας / ανάπτυξης στα 

χρεόγραφα ακίνητης περιουσίας και ο παράγοντας αυτός πρέπει να ληφθεί 

υπόψη κατά τον σχηµατισµό των χαρτοφυλακίων µετοχών ακίνητης 

περιουσίας. Κατά την διεξαγωγή της προαναφερόµενης ανάλυσης, 

συµπεριλαµβανοµένου του ειδικού παράγοντα (specific factor), αποδεικνύεται 

ότι ο συγκεκριµένος παράγοντας αντιστοιχεί περίπου στο 50% των απολύτων 

αποδόσεων. Αυτό καταδεικνύει ότι η επιλογή των µετοχών παραµένει ένα 

πολύ σηµαντικό θέµα κατά τον σχηµατισµό χαρτοφυλακίων χρεογράφων 

ακίνητης περιουσίας, αλλά επίσης ότι επιπρόσθετοι παράγοντες µπορεί να 

είναι ικανοί να εξηγήσουν τις κατά τµήµατα αποδόσεις των χρεογράφων 

ακίνητης περιουσίας. Το θέµα αυτό διερευνάται στον ακόλουθο τοµέα. 

 

Επιπρόσθετοι παράγοντες 

 

Αν και τα δεδοµένα που περιλαµβάνονται στην βάση δεδοµένων GPR, µαζί µε 

τους συντελεστές στάθµισης αξίας / ανάπτυξης της βάσης δεδοµένων SSB, 

εξηγούν τα περισσότερα από τα αποτελέσµατα που σχετίζονται µε τα 

χαρακτηριστικά των χρεογράφων ακίνητης περιουσίας, επιπρόσθετοι 

παράγοντες είναι δυνατόν να επηρεάζουν τις αποδόσεις τους.  

 

Παραδείγµατα τέτοιων παραγόντων είναι το φορολογικό καθεστώς, καθώς και 

µακροοικονοµικοί παράγοντες όπως οι µεταβλητές που σχετίζονται µε το 

επιτόκιο. Στις παρατηρήσεις µου, η επίδραση των συγκεκριµένων 

χαρακτηριστικών δεν περιλαµβάνεται απαραίτητα στην συγκεκριµένη 

απόδοση (specific return).  

 

Πράγµατι, τα χαρακτηριστικά των εταιρειών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία 

που σχετίζονται µε µία συγκεκριµένη χώρα θα περιλαµβάνονταν στον αµιγή 

παράγοντα της χώρας. Για παράδειγµα, αυτό ισχύει στην περίπτωση του 
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φορολογικού καθεστώτος, το οποίο εφαρµόζεται σε όλες τις εταιρείες 

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία σε µία δεδοµένη χώρα. Εάν έχει 

παραλειφθεί κάποιο χαρακτηριστικό των χρεογράφων ακίνητης περιουσίας 

που σχετίζεται µε τα χαρακτηριστικά ανάπτυξης ή µεγέθους, τότε θα έχει 

εντοπισθεί από τους συγκεκριµένους παράγοντες.  

 

Ο συγκεκριµένος παράγοντας θα εντοπίσει οποιεσδήποτε περαιτέρω 

επιδράσεις καθώς και το πραγµατικό συγκεκριµένο συστατικό (true specific 

component). Στο συγκεκριµένο τοµέα, αναλύω κατά πόσο είναι εφικτό να 

εξάγουµε ένα επιπρόσθετο παράγοντα από το συγκεκριµένο συστατικό που 

υπολείπεται, αφού έχω λάβει υπόψη τον κοινό παράγοντα και τους αµιγείς 

παράγοντες της χώρας, της κατηγορίας του ακινήτου, της ανάπτυξης και του 

µεγέθους. Για τον συγκεκριµένο σκοπό, χρησιµοποιώ την ανάλυση 

συστάδων. 

 
Ο αλγόριθµος συστάδων που χρησιµοποιείται στην συγκεκριµένη ανάλυση 

µπορεί να συνοψιστεί ως ακολούθως: k- σηµαίνει ότι η συσταδοποίηση 

εφαρµόζεται.  

 
Ο συσταδικός αλγόριθµος (cluster algorithm) που χρησιµοποιήθηκε στη 

συγκεκριµένη µελέτη µπορεί να συνοψιστεί ως ακολούθως: k- σηµαίνει ότι η 

συσταδοποίηση εφαρµόζεται επαναληπτικά στο Ν-επί-(Τ = 36) σύνολο 

δεδοµένων των λογαριθµικών αποδόσεων του ενεργητικού (logarithmic asset 

returns), έως ότου η µεγαλύτερη οµάδα περιέχει περίπου 50% των 

παρατηρήσεων. Η πρώτη συστάδα ορίζεται ως Συστάδα 1. Οι δύο επόµενες 

συστάδες περιέχουν τον δεύτερο και τρίτο µεγαλύτερο αριθµό παρατηρήσεων 

αντιστοίχως.  

 

Η τελική συστάδα (Συστάδα 4) περιέχει τις υπόλοιπες παρατηρήσεις και είναι 

πιθανόν η οµάδα µε την µικρότερη οµοιογένεια. Έπειτα  η περίοδος εκτίµησης 

µετακινείται µπροστά κατά 12 µήνες, ενώ  χρησιµοποιώ τους 24 

επικαλυπτόµενους µήνες (overlapping months) για να εξασφαλίσω ότι 

µετρώντας τη συσχέτιση των αποδόσεων του εκτιµηµένου παράγοντα, οι 

Συστάδες 2 και 3 αντιστοιχούν µε τις ίδιες συστάδες της προηγούµενης 
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περιόδου εκτίµησης. Εφόσον κριθεί απαραίτητο, αντιµεταθέτω τις 

προσχωρήσεις (membership) των Συστάδων 2 και 3. Με τον τρόπο αυτό, 

ελαχιστοπώ το ποσοστό των µετοχών που αλλάζουν συστάδες από τον ένα 

χρόνο στον άλλο και αυτό έχει ως αποτέλεσµα το 40% των µετοχών κατά 

µέσο όρο να αλλάζει συστάδες κάθε χρόνο. 

 
∆ιάγραµµα 30: Οι αθροιστικές αποδόσεις out-of-sample των πρώτων 

τριών παραγόντων συστάδων, Φεβρουάριος 1993 - Απρίλιος 2003. 

Σηµείωση:  Το πρώτο έτος των αποδόσεων out-of-sample   (02/1993 έως 

01/1994) προέρχονται από την ανάλυση συστάδων των αποδόσεων 

ακίνητης περιουσίας από 02/1990 έως 01/1993. Το µετακινούµενο 

παράθυρο (rolling window) των 36 µηνών  µετακινείται τότε 12 µήνες 

µπροστά και παρέχει τις αποδόσεις του παράγοντα συστάδων για όλη 

την περίοδο. 

 
 
 
Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στο διάγραµµα 30, το οποίο δείχνει τις 

αθροιστικές αποδόσεις των παραγόντων των πρώτων τριών συστάδων. Η 

Συστάδα 4 δεν παρουσιάζεται επειδή είναι µία ετερογενής συστάδα που 

περιέχει τις υπόλοιπες παρατηρήσεις. ∆εν προκαλεί έκπληξη το γεγονός ότι η 

Συστάδα 1 δείχνει µικρή µεταβλητότητα µε την πάροδο του χρόνου. Επίσης 

είναι πιθανότατα η λιγότερο ενδιαφέρουσα συστάδα για ανάλυση, επειδή 
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λόγω σχηµατισµού περιέχει τις περισσότερες παρατηρήσεις. Η Συστάδα 2 

είναι ξεκάθαρα η πιο µεταβλητή και οι αποδόσεις της είναι σηµαντικές από 

οικονοµικής πλευράς: για παράδειγµα, αυξάνεται πάνω από 30% από τον 

Φεβρουάριο του 1996 έως τον Οκτώβριο του 2001. Η Συστάδα 3 είναι πιο 

µεταβλητή, µε µία απότοµη πτώση σχεδόν 20% στα µέσα της δεκαετίας του 

1990 και µία απότοµη άνοδο από εκεί και έπειτα. Είναι εµφανές ότι οι 

σχηµατισµένες συστάδες συµπεριφέρονται διαφορετικά. Από πλευράς 

διαχείρισης του χαρτοφυλακίου, είναι σηµαντικό να καταµετρήσω τον κίνδυνο 

είτε από υπερέκθεση (overexposed) ή υπό-έκθεσης (underexposed) στους 

συγκεκριµένους παράγοντες σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Ένας 

διαχειριστής χαρτοφυλακίου, ο οποίος, µεταξύ Μαΐου 1994 και Ιουνίου 1997, 

θα είχε επιλέξει κατά τύχη και χωρίς ο ίδιος να το γνωρίζει µετοχές που 

ανήκουν στην Συστάδα 3, θα µείωνε σηµαντικά την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου του. Αυτό είναι πολύ σηµαντικό αν και είναι δύσκολο να 

αποδόσεις µία οικονοµική «ετικέτα» («label») σε έναν παράγοντα συστάδας 

(cluster factor). 

 
∆ιάγραµµα 31: Οι µέσες απόλυτες αποδόσεις για κάθε παράγοντα 

συστάδας και για τις υπολειπόµενες αποδόσεις (residual returns) ως 

ποσοστό των συνολικών απόλυτων αποδόσεων, Φεβρουάριος 1994 – 

Απρίλιος 2003 (12µηνος µέσος όρος µετακίνησης).  

 

Σηµείωση: Η υπολειπόµενη απόδοση κάθε µετοχής ορίζεται ως συγκεκριµένη απόδοση, 

από την οποία αφαιρούνται οι αποδόσεις των παραγόντων συστάδων.  
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Τελικά, για να αξιολογήσω την οικονοµική σηµαντικότητα της παραπάνω 

µεθοδολογίας, παρουσιάζω στο διάγραµµα 31 τη σχετική σηµαντικότητα της 

απόλυτης απόδοσης των τεσσάρων παραγόντων συστάδων, καθώς και το 

απόλυτο µη εξηγήσιµο κατάλοιπο (residual), ως ποσοστό του συνόλου. Το 

30% µε 40% του συνόλου εξηγείται µε τις αποδόσεις των τεσσάρων 

παραγόντων συστάδων. ∆εν είναι ένας τυπικός έλεγχος, αλλά ρίχνει µερικό 

φως στο τι θα µπορούσε να αναµένει ένας διαχειριστής χαρτοφυλακίου, που 

αξιολογείται βάσει του χαρτοφυλακίου αναφοράς, εφαρµόζοντας µία απόδοση  

συστάδων των συγκεκριµένων αποδόσεων: Το ένα τρίτο του ειδικού κινδύνου 

του χαρτοφυλακίου εξηγείται µε τους παράγοντες συστάδων, ένας κίνδυνος ο 

οποίος θα µπορούσε να αντισταθµιστεί, βεβαιώνοντας απλώς ότι το 

χαρτοφυλάκιο έχει την ίδια έκθεση στους παράγοντες συστάδων, όπως και το 

χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

 
 
17.6 Συµπεράσµατα 
 
 
Οι ωφέλειες της διεθνούς διαφοροποίησης ακίνητης περιουσίας έχουν 

τεκµηριωθεί µέσω της βιβλιογραφίας, αν και σε µικρότερο βαθµό από ότι για 

τις κοινές µετοχές. Ενώ είναι σηµαντικό να αναγνωρίσουµε τα πλεονεκτήµατα 

της διαφοροποίησης κατά χώρες, θα ήταν τουλάχιστον εξ ίσου σηµαντικό να 

αποµονώσουµε την επίδραση των διαφόρων παραγόντων στις αποδόσεις 

των διεθνών χρεογράφων ακίνητης περιουσίας.  

 

Ένας χαµηλός συντελεστής συσχέτισης κατά χώρες µεταξύ χρεογράφων 

ακίνητης περιουσίας σε δύο χώρες για παράδειγµα, θα µπορούσε να 

οφείλεται στο γεγονός ότι οι µετοχές ακίνητης περιουσίας και στις δύο χώρες 

διαφέρουν αναφορικά µε τις κατηγορίες του ακινήτου στις οποίες επενδύουν 

οι εταιρείες, αλλά επίσης αναφορικά και µε άλλους παράγοντες όπως το 

µέγεθος, η αξία / ανάπτυξη ή οποιαδήποτε υπολειπόµενη επίδραση. 

Χρησιµοποιώ περιορισµένες παλινδροµήσεις κατά τµήµατα για να διαχωρίσω 

έναν κοινό παράγοντα και τις αµιγείς επιδράσεις της χώρας, της κατηγορίας 

του ακινήτου, του µεγέθους και της αξίας/ ανάπτυξης. 
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Έχει αποδειχθεί ότι οι παράγοντες για την κάθε χώρα κυριαρχούν των 

παραγόντων της κατηγορίας του ακινήτου, αλλά υπάρχουν και άλλοι εξ ίσου 

σηµαντικοί παράγοντες. Αυτό συµβαίνει στην περίπτωση του παράγοντα 

µεγέθους και του παράγοντα αξίας / ανάπτυξης, αλλά ακόµα και αν εξηγηθούν 

όλοι αυτοί οι παράγοντες, οι στατιστικοί παράγοντες που καθορίζονται µέσω 

της ανάλυσης συστάδων εµφανίζονται ως παράγοντες που επεξηγούν τις 

αποδόσεις των διεθνών χρεογράφων ακίνητης περιουσίας.  

 

Ο αµιγής παράγοντας αξίας/ ανάπτυξης χρίζει ιδιαίτερης προσοχής καθώς δεν 

έχει εξεταστεί ξανά στην βιβλιογραφία. ∆ιαπιστώνω ότι η αξία / ανάπτυξη 

παρουσιάζει ουσιαστικά επίπεδα µεταβλητότητας, τα οποία είναι πολύ 

υψηλότερα από ότι για µερικούς από τους παράγοντες κατηγορίας του 

ακινήτου και εποµένως µη λαµβάνοντας υπόψη την έκθεση του 

χαρτοφυλακίου στον συγκεκριµένο παράγοντα ενέχει υψηλό κίνδυνο. Ο 

παράγοντας αξίας / ανάπτυξης παίζει ακόµα σηµαντικότερο ρόλο όταν η 

διαφοροποίηση διεξάγεται κατά ηπείρους, παρά κατά χώρες. Μη 

λαµβάνοντας εποµένως υπόψη τον παράγοντα αξίας / ανάπτυξης ενέχει πολύ 

περισσότερο κίνδυνο όταν εφαρµόζεται η ηπειρωτική στρατηγική. 

 

Όσον αφορά τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου, είναι σηµαντικό να 

αναγνωρίσω τη σηµαντικότητα, όχι µόνον των παραγόντων για την κάθε 

χώρα (σε αντίθεση µε τους ηπειρωτικούς παράγοντες), αλλά και των 

υπόλοιπων παραγόντων που αναλύθηκαν ανωτέρω και συγκεκριµένα την 

αξία / ανάπτυξη και τους παράγοντες συστάδων. Η µεταβλητότητα των 

συγκεκριµένων παραγόντων είναι τέτοια που ένας διαχειριστής που µε 

αµέλεια/απρόσεχτα υπέρ ή υπό-εκθέτει το χαρτοφυλάκιο του στους 

συγκεκριµένους παράγοντες, σχετικά µε το χαρτοφυλάκιο αναφοράς, 

αναλαµβάνει έναν πολύ υψηλό κίνδυνο. Είναι πολύ σηµαντικό να ελέγχεται η 

έκθεση του χαρτοφυλακίου στους συγκεκριµένους παράγοντες ειδικότερα 

όταν χρησιµοποιείται η ηπειρωτική προσέγγιση, παρά όταν χρησιµοποιείται η 

προσέγγιση κατά χώρες.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 18 

 

Πώς επιδρούν στα REITs αναπάντεχες µεταβολές των 

µακροοικονοµικών δεδοµένων 

 
18.1 Σύνοψη 

 

Έως σήµερα,  υπήρξε σηµαντικό  ενδιαφέρον ως προς την αξιολόγηση της 

αποτελεσµατικότητας των αποδόσεων των εταιρειών επενδύσεων σε ακίνητη 

περιουσία και ως προς τον βαθµό σηµαντικότητας της κατάστασης των 

βασικών µεταβλητών. Σύµφωνα µε άρθρο των BRADLEY T. EWING ΚΑΙ JAMES E. 

PAYNE, εφαρµόζοντας την πρόσφατα αναπτυχθείσα τεχνική της γενικευµένης 

ανάλυσης κρουστικής απόκρισης (generalized impulse response analysis), 

καταγράφεται η επίδραση στις αποδόσεις των REITs που ασκούν  

απρόβλεπτες αλλαγές σε µεταβλητές, όπως η πραγµατική αύξηση της 

παραγωγής, ο πληθωρισµός, ο κίνδυνος χρεοκοπίας (default risk premium) 

και η κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής.  

 

Η γενικευµένη µέθοδος κρουστικής απόκρισης δεν επιβάλλει εκ των 

προτέρων περιορισµούς στους ρόλους που οι συγκεκριµένες µεταβλητές 

διαδραµατίζουν κατά την διαδικασία της µεταβίβασης. Τα αποτελέσµατα 

καταδεικνύουν την έκταση και το µέγεθος της σχέσης µεταξύ των REITs και 

των µακροοικονοµικών µεταβλητών. Συγκεκριµένα, εντοπίζω ότι διαταραχές 

στην νοµισµατική πολιτική, στην οικονοµική ανάπτυξη και στον πληθωρισµό 

οδηγούν σε χαµηλότερες του αναµενόµενου αποδόσεις, ενώ αντιθέτως, 

διαταραχές στις απαιτούµενες αποδόσεις λόγω του κινδύνου  χρεοκοπίας 

(default risk premium) σχετίζονται µε υψηλότερες µελλοντικές αποδόσεις. 
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18.2 Εισαγωγή 

 

Κατά τα τελευταία έτη, το ενδιαφέρον για τις αποδόσεις των αγορών  ακινήτων  

και των REITs είναι ιδιαίτερα υψηλό (Chandrashekaran, 1999). Η επιρροή 

που οι µακροοικονοµικές µεταβλητές ασκούν στις αγορές ακινήτων και στις 

αποδόσεις των επενδυτικών εταιρειών ακινήτων διαδραµατίζει σηµαντικό 

ρόλο στις στρατηγικές διαχείρισης κινδύνου των συµµετεχόντων στην 

χρηµατοπιστωτική αγορά. Συγκεκριµένα, ένας αριθµός συγγραµµάτων 

στηρίζει την συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων των διαφόρων ακίνητων 

περιουσιακών στοιχείων της αγοράς (assets) και των µακροοικονοµικών 

µεταβλητών (π.χ. Chen et al. 1986, Mc Cue and Kling, 1994, Thorbecke, 

1997, Chen et al. 1997,1998). Εν τούτοις, το µεγαλύτερο µέρος της 

συγκεκριµένης έρευνας εστιάζει στην καταγραφή της κατάστασης των 

βασικών µεταβλητών, στον καθορισµό των ιδιαίτερα σηµαντικών παραγόντων 

(Chen et al. 1997,1998, Chandrashekaran, 1999, Naranjo and Ling, 1997)  και 

στην αξιολόγηση της αποδοτικότητας (π.χ. Brueggeman et al., 1992, 

Peterson and Hseh 1997). 

 

Οι Mc Cue και  Kling (1994) διερευνούν την δυναµική των χρονοσειρών των 

αποδόσεων των REITs, υπολογίζοντας τα µοντέλα ∆ιανυσµατικής 

Αυτοπαλινδρόµησης (Vector Autoregression) που αποτυπώνουν την επιρροή 

τεσσάρων µακροοικονοµικών µεταβλητών στις αποδόσεις των REITs και 

συγκεκριµένα τις τιµές, τα ονοµαστικά βραχυπρόθεσµα επιτόκια, την 

αποδοτικότητα  και τις επενδύσεις. Εν τούτοις, όπως επισηµαίνουν οι Karolyi 

και Sanders (1998), o κίνδυνος χρεοκοπίας (default risk) αποτελεί σηµαντική 

µεταβλητή για την κατανόηση των αποδόσεων των REITs. Ως εκ τούτου, 

διευρύνεται το έργο  των  Mc Cue και  Kling (1994) σχετικά µε τις χρονοσειρές 

επιρροής της µακροοικονοµίας στις αποδόσεις των REITs στα εξής τρία 

επίπεδα. Πρώτον, εξετάζω την επίπτωση των απαιτούµενων αποδόσεων 

λόγω  κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium) στις αποδόσεις των REITs. 

∆εύτερον, ακολουθώντας την εργασία των Jensen et all (1996), επεξηγώ την 

επιρροή των διαταραχών της νοµισµατικής πολιτικής µαζί µε τις µεταβλητές 

που αντανακλούν τις συνθήκες των  κυκλικών οικονοµικών κυµάνσεων στις 

αποδόσεις των REITs. Τρίτον για την καταστρατήγηση «της υπόθεσης της 
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ορθογωνιότητας» και της ανταποκρινόµενης µεταβλητής αποδόσεων εξαιτίας 

της διάταξης των µεταβλητών στα µοντέλα ∆ιανυσµατικής 

Αυτοπαλινδρόµησης, εφαρµόζω τις συναρτήσεις της γενικευµένης κρουστικής 

απόκρισης (generalized impulse response), όπως αναπτύχθηκαν από τους 

Pesaran και Shin (1998) και Koop et al. (1996).  

 

Η συγκεκριµένη µεθοδολογία έχει δύο πλεονεκτήµατα σε σχέση µε την τυπική 

ανάλυση  κρουστικής απόκρισης. ∆εν προϋποθέτει την ύπαρξη θεωρητικού 

πλαισίου για την  διάταξη (ordering) και καθ’ αυτόν τον τρόπο ο ερευνητής δεν 

δεσµεύεται ως προς την επιλογή της διάταξης των µεταβλητών. Η 

συγκεκριµένη µεθοδολογία παρέχει ουσιαστική ερµηνεία των αρχικών 

διαταραχών, κάτι το οποίο εκλείπει από της παραδοσιακές µεθοδολογίες και 

που φυσικά κρίνεται ουσιώδες για την περαιτέρω ανάλυση των οικονοµικών 

αγορών, εκεί όπου οι πληροφορίες µεταδίδονται ταχύτατα. 

 

Εστιάζω σε τέσσερεις θεµελιώδεις µεταβλητές που φαίνεται να επηρεάζουν τα 

κεφάλαια απόδοσης (assets returns). Η επιλογή των µακροοικονοµικών 

µεταβλητών βασίσθηκε σε προηγούµενα ερευνητικά ευρήµατα όπου η 

κατάσταση της νοµισµατικής πολιτικής, ο πληθωρισµός, ο κίνδυνος 

χρεοκοπίας (default risk) και η πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα 

θεωρούνται ως σηµαντικές βασικές µεταβλητές για την αξιολόγηση 

κεφαλαιακών και µερισµατικών αποδόσεων των REITs.  

 

Η σχέση µεταξύ ενός δείκτη τιµών των REITs και ενός εκάστου εκ των 

µακροοικονοµικών παραγόντων, διερευνάται µέσω ενός µοντέλου VAR των 

πέντε συναρτήσεων. Μαζί µε τις παραµέτρους που υπολογίζονται από το 

µοντέλο VAR, οι συναρτήσεις της γενικευµένης κρουστικής απόκρισης 

επιτρέπουν την συγκριτική αντιπαράθεση των επιδράσεων από 

απροσδόκητες αλλαγές επί των µακροοικονοµικών παραγόντων στις αγορές 

των REITs. Συγκεκριµένα, εφαρµόζονται οι πρόσφατες οικονοµετρικές 

τεχνικές  ανάλυσης της  γενικευµένης κρουστικής απόκρισης (Koop et al. 

1996, Pesaran και Shin 1998).  
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Κάθε καινοτοµία σε οποιοδήποτε µεταβλητή µπορεί να ερµηνευθεί ως 

(απροσδόκητη) οικονοµική είδηση (economic news). Σε παλαιότερη εργασία 

τους, οι Flemming και Remolona (1999) διαπίστωσαν ότι οι αντιδράσεις στις 

αγορές οµολόγων εξαρτώνται από τις απροσδόκητες παραµέτρους µιας 

συγκεκριµένης  µακροοικονοµικής ανακοίνωσης. Εµφανώς, οι εµπορικοί οίκοι, 

οι συµµετέχοντες στην οικονοµία της αγοράς, τα νοικοκυριά και κατ’ επέκταση 

η αγορά των REITs µπορεί να επηρεασθούν από οποιαδήποτε µετατροπή 

των ανώτερων µεταβλητών. Η γνώση του τι προκαλεί τις µετατροπές των 

αποδόσεων των REITs και για πόσο χρονικό διάστηµα θα διαρκέσουν οι 

όποιες διαταράξεις (shocks), µπορεί να αποτελέσει αντικείµενο ενδιαφέροντος 

για τους επαγγελµατίες του χώρου, τις επενδυτικές εταιρείες ακινήτων και 

τους ακαδηµαϊκούς.  

 

Τα ανωτέρω ενισχύονται και από το γεγονός ότι ενώ η αγορά των REITs είναι 

µια αγορά µοναδική µεν, αλλά µε κοινά χαρακτηριστικά µε την ευρύτερη 

αγορά ακινήτων, παρόλα αυτά διατηρεί και στοιχεία που συναντάµε στα  

χρηµατιστήρια. Συγκεκριµένα, οι Chen et al. (1998 σλ.270) επισηµαίνουν ότι 

σύµφωνα µε την χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία τα REITs όταν 

συγκρίνονται µε τις κοινές µετοχές µπορεί να «αποκτήσουν» ιδιαίτερα  

χαρακτηριστικά κινδύνου / απόδοσης (risk/return characteristics). Μια 

επιπλέον απόδειξη για τη σηµαντικότητα της µελέτης των αποδόσεων των 

REITs κατά τον Chandrashekaran (1999, σλ 111) είναι ότι «οι µετοχές των 

REITs µπορεί να παίξουν σηµαντικό ρόλο στις στρατηγικές ενός δυναµικού 

επιµερισµού κεφαλαίων». 

 

18.3 Μακροοικονοµικοί παράγοντες και η αγορά των REITs 

 

Κατά την επιλογή των µακροοικονοµικών παραγόντων για την ανάλυση, 

δανείστηκα από τη βιβλιογραφία που µελέτησα, τη σχέση µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών αποδόσεων, των αποδόσεων της αγοράς ακινήτων και των 

µακροοικονοµικών παραγόντων. Για παράδειγµα, οι He και Ng (1994) 

διαπίστωσαν ότι αρκετά µέτρα που λαµβάνονται για µακρο-κινδύνους (macro 

risk) είναι σηµαντικά εφόσον διερευνούν τις σχέσεις µεταξύ των βασικών 

παραµέτρων της αγοράς, των οικονοµικών δυνάµεων και της αγοράς του 
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χρηµατιστηρίου. Το σύγγραµµα όµως των Chen et al. (1986) είναι το 

βασικότερο για το συγκεκριµένο θέµα. Συγκεκριµένα, διερευνώ πως οι 

αποδόσεις των REITs αντιδρούν στις απρόβλεπτες αλλαγές σε  µεταβλητές,  

όπως η πραγµατική αύξηση της παραγωγικότητας, ο πληθωρισµός, ο 

κίνδυνος χρεοκοπίας (default risk premium) και η κατεύθυνση της 

νοµισµατικής πολιτικής.  

 

Σε συγκεντρωτικό επίπεδο, η κατάσταση των κυκλικών κυµάνσεων της 

οικονοµίας – εάν η οικονοµία βρίσκεται σε περίοδο ανάπτυξης ή ύφεσης – 

επηρεάζει το επίπεδο δραστηριοτήτων των αγορών ακινήτων και των REITs. 

Μία σταθερής ανάπτυξης εύρωστη οικονοµία µπορεί κάλλιστα να συµβαδίζει 

µε µία εύρωστη αγορά ακινήτων. Παρόλα αυτά, απροσδόκητες αλλαγές στην 

παραγωγικότητα και την αποδοτικότητα δύναται να προκαλέσει χαµηλότερες 

αποδόσεις στην αγορά ακινήτων (Mc Cue και Kling 1994, Naranjo και Ling 

1997).  

 

Για παράδειγµα, εάν οι διαταράξεις στην αποδοτικότητα σηµατοδοτήσουν 

µελλοντικό πληθωρισµό και αύξηση των επιτοκίων από την Κεντρική Τράπεζα 

για την εκτόνωση της πίεσης των τιµών, τότε η αγορά ακινήτων µπορεί να 

αντιδράσει αρνητικά σχετικά µε τις προβλεπόµενες εκτιµήσεις για υψηλότερες 

µελλοντικά τιµές και δαπάνες δανεισµού. Επιπρόσθετά, εάν οι επενδυτές 

αναµένουν καλύτερη συµπεριφορά των µετοχών µετά από θετικές περιόδους 

διαταραχής στην αποδοτικότητα (output shock) που σχετίζεται µε την αγορά 

ακινήτων, τότε πιθανόν να υπάρξει αντικατάσταση των REITs και των 

µετοχικών κεφαλαίων, µε τις αποδόσεις των REITs να πέφτουν στην διάρκεια 

της διαδικασίας.  

 

Ο πληθωρισµός επηρεάζει τις τιµές εισροών και εκροών και ως εκ τούτου  

επιδρά στην αποδοτικότητα των επιχειρήσεων και στην αγοραστική δύναµη 

των νοικοκυριών. Το αναµενόµενο ποσοστό πληθωρισµού επηρεάζει το 

πραγµατικό κόστος δανειοδότησης (cost of borrowing) και την πραγµατική 

απόδοση δανεισµού (lending), επηρεάζοντας κατ’ αυτόν τον τρόπο τους 

ισολογισµούς των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. Ακόµα, ο µη 

αναµενόµενος πληθωρισµός µε τη δηµιουργία αβεβαιότητας και αστάθειας 
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στις αλλαγές των τιµών, πιθανόν να επιδράσει αποτρεπτικά για τις συµβάσεις 

και να µεταβάλλει τις οικονοµικές δραστηριότητες. Οι Stokes και Neuburger 

(1998) παρέχουν εµπειρικά αποδεικτικά στοιχεία, σύµφωνα µε τα οποία ο 

πληθωρισµός επηρεάζει τις αξίες των οµολόγων και τις τιµές των αποδόσεων, 

ενώ οι McCue και Kling (1994) και οι Naranjo και Ling (1997) αναγνωρίζουν 

τον µη αναµενόµενο πληθωρισµό, ως σηµαντικό παράγοντα επιρροής των 

REITs και των αποδόσεων των ακινήτων εµπορικής χρήσης.  

 

Είναι καλά τεκµηριωµένο ότι τόσο οι εταιρικές χρεοκοπίες, όσο και οι  

αδυναµίες πληρωµών (defaults) αυξάνονται έντονα κατά την διάρκεια της 

πτωτικής τάσης της οικονοµίας (Friedman και Kuttner, 1998). Εάν οι 

επενδυτές πιστεύουν για επικείµενη πτωτική τάση της οικονοµίας, τότε τα 

επιτόκια υπερηµερίας (default rate) θα αυξηθούν, καθώς θα απαιτηθούν  

υψηλότερα επιτόκια εκεί οπού υπάρχει µεγαλύτερη η πιθανότητα 

καθυστερήσεων πληρωµών (default). 

 

Οι Jarrow και Turnbull (2000) συσχετίζουν την πιθανότητα καθυστερήσεων 

πληρωµών µε την κατάσταση της οικονοµίας. Έτσι οι αυξηµένες απαιτούµενες 

αποδόσεις  λόγω του κινδύνου  χρεοκοπίας (default risk premium) µπορεί να 

σηµατοδοτήσουν µεταστροφές στις προσδοκίες των επενδυτών για την 

µελλοντική κατάσταση της οικονοµίας. Όσο οι επενδυτές θα βρίσκουν τα 

εταιρικά οµόλογα (corporate bond) και τα µετοχικά κεφάλαια (equity) λιγότερο 

ελκυστικά, η ζήτηση για άλλα πραγµατικά κεφάλαια (assets) θα γίνεται 

µεγαλύτερη και οι αποδόσεις των REITs και των αγορών ακινήτων θα 

αυξάνεται.  

 

Εξετάζοντας τα REITs, οι Karolyl και Sanders (1998) κατέληξαν ότι οι 

αυξηµένες απαιτούµενες αποδόσεις λόγω υψηλού κινδύνου (risk premium)  

της αγοράς οµολόγων, θα απορροφήσουν µεγάλο µέρος από τις  παραλλαγές 

των αποδόσεων. Μεταξύ των άλλων οι Jensen (1996), Thorbecke (1997) και 

Ewing (2001), διερεύνησαν πως η κατάσταση της νοµισµατικής πολιτικής 

επιδρά στην κεφαλαιαγορά. Η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει τα επιτόκια και 

τη συνολική ζήτηση. Αλλαγές στα επιτόκια µπορεί να επηρεάσουν τις 
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πραγµατικές αποδόσεις δανεισµού (lending) και το πραγµατικό δανειοληπτικό 

(borrowing) κόστος τουλάχιστον στο εγγύς µέλλον.  

 

Οι Naranjo και Ling (1997) υποστηρίζουν επίσης ότι τα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια επιδρούν συστηµατικά στις αποδόσεις των REITs. Η εισαγωγή και 

ενός άλλου βραχυπρόθεσµου επιτοκίου στο µοντέλο θα ήταν πλεονασµός, 

καθώς έχω ήδη συµπεριλάβει τα επιτόκια που καθορίζει η FED, είναι δε 

γνωστό ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια κινούνται µαζί. Λαµβάνεται υπόψη ότι 

αλλαγές στα επιτόκια του αµερικανικού νοµίσµατος µπορεί να επηρεάσουν τις 

πραγµατικές αποδόσεις της αγοράς ακινήτων και µία σφικτή νοµισµατική 

πολιτική πιθανά θα µειώσει τις αποδόσεις των REITs, καθώς το κόστος 

δανειοδότησης θα αυξάνεται, ενώ θα µειώνεται η ζήτηση στην αγορά 

ακινήτων (Johnson και Jensen 1999). 

 

18.4 Τα ∆εδοµένα    

 

Οι διαταραχές στη νοµισµατική πολιτική, στις  απαιτούµενες αποδόσεις  λόγω 

του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium) και στον πληθωρισµό, 

εξετάζονται κατά την περίοδο του Ιανουαρίου 1980 - Σεπτεµβρίου 2000, ώστε 

να διερευνηθεί πώς η αγορά των REITs αντιδρά στις µεταβολές των 

ανωτέρων µακροοικονοµικών µεταβλητών. Η επιλογή των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων του δολαρίου, ως κύρια κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής, 

βασίζεται στην εργασία των Bernanke και Blinder (1992), Patelis (1997) 

Thorbecke (1997) και Ewing (2001a).  

 

Ο σύγχρονος δείκτης (coincident index) επιλέχθηκε ως ο πλέον 

αντιπροσωπευτικός, σύµφωνα µε τον Estrella και Mishkin (1997) και Ewing 

(2001). Ο δείκτης τιµών καταναλωτή για όλους τους καταναλωτές (Ρ) εντός 

ενός αστικού περιβάλλοντος είναι ο συντελεστής (measure) του συνολικού 

επιπέδου τιµών (Park και Ratti 2000). Η διαφορά µεταξύ των  επιτοκίων 

(rates) εταιρικών οµόλογων χαµηλής στάθµης (Baa) και των οµολόγων του 

∆ηµοσίου διάρκειας 10 ετών εφαρµόζεται για την µέτρηση των απαιτούµενων 
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αποδόσεων λόγω του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium) (βλ. 

Bernanke και Blinder (1992), Ewing (2001). Σύµφωνα µε τους Clinebell et 

al.(1996) και άλλους, απαιτείται µία περίοδο ενός µηνός για την ανάλυση. Η 

σειρά των αγορών ακινήτων (Real Estate Series) αποκτήθηκε από την Εθνική 

Ένωση Εταιριών Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία (NAREIT). Ο δείκτης 

NAREIT αφορά τα µετοχικά κεφάλαια των REITs και βασίζεται στο σύνολο 

των εσόδων για όλες δηµόσιες αγοροπωλησίες των REITs στις ΗΠΑ. Όλες οι 

µεταβλητές εκτός του επιτοκίου εισάγονται σε φυσικούς λογαρίθµους. Έτσι 

µηνιαίως, τα δεδοµένα αποτελούνται από τα (FF), τους σύγχρονους δείκτες 

(coincident indicators) (Υ), το συνολικό επίπεδο τιµών (Ρ), τις απαιτούµενες 

αποδόσεις λόγω του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium) (DRP) και το 

δείκτη τιµών των REITs (R) . 

 

Πίνακας 11 
Π ερ ιγραφ ική  Στατισ τ ική  (π ερ ίοδο ς  δ ε ίγµα τος  Φ εβρουάρ ιο ς  198 0  –  Σεπ τέµβρ ιος  2 000 ) 

 ∆R  ∆P  ∆F F  ∆ Y  ∆R P  

Μ εγ ισ τη  τ ιµή  0 ,09 72  0 ,0 13 8  3 ,06 0 0  0 ,01 26  2 ,03 71  

Ελάχ ισ τη  τ ιµή   -0 ,1 72 5  -0 ,00 5 5  -6 ,63 00  -0 ,008 6  1 ,16 00  

Μ έση  τ ιµή  0 ,00 29  0 ,0 03 2  -  0 ,0 29 4  0 ,00 20  2 ,02 24  

Μ έση  Απ όκλ ισ η  (S D ) 0 ,03 60  0 .0 02 6  0 ,74 6 3  0 ,00 30  0 ,48 26  

∆R     =  αλ λαγή  στο ν  δε ίκ τη  τω ν  Ε ΕΑΠ  
∆P     =  αλ λαγή  σ το  επ ίπ εδο  τ ιµώ ν  
∆F F   =  αλ λαγή  σ τα  επ ιτόκ ια  τω ν  οµ οσπ ονδ ιακώ ν  κεφ αλα ίω ν  
∆R P   =απ όδοση   κ ιν δύνο υ   χρ εοκοπ ίας (d e fau lt r isk  p rem ium ) 
∆Y     =  αλ λαγή  σ το υς  σύγχρονους  δε ίκ τες  (co inc ide n t ind ic a to rs )  

 

Πίνακας 12 
Πίνακας  Συσχέτισης  (περ ίοδος δείγµατος  Φεβρουάρ ιος 1980 – Σεπτέµβρ ιος 2000) 

 ∆R  ∆P  ∆FF  ∆Y  ∆R P  

∆R  1,0000 - - - - 

∆P - 0 .1966  1,0000 - - - 

∆FF - 0 ,0569  0,0685 1 ,0000 - - 

∆Y - 0 ,0306  - 0,2063 0 ,3554 1,0000  - 

∆R P 0,1942 - 0,0364 - 0 ,2194  - 0,2518  1,0000 

∆R     = αλλαγή  στον  δε ίκτη  των  ΕΕΑΠ  
∆P    = αλλαγή  στο  επ ίπεδο  τιµών  
∆FF  =  αλλαγή  στα  επιτόκια  των  οµοσπονδ ιακών  κεφαλαίων  
∆R P  =απόδοση   κινδύνου   χρεοκοπ ίας(default r isk  p rem ium ) 
∆Y    = αλλαγή  στους  σύγχρονους  δε ίκ τες (coincident ind icators)  
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Τα δεδοµένα για τους δείκτες Υ, FF, DRP, και P προέρχονται από την βάση 

δεδοµένων της τράπεζας του St. Louis – µέλους του Οµοσπονδιακής 

Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ. Η αξιολόγηση των αποτελεσµάτων ελέγχθηκε 

µε τη χρησιµοποίηση της βιοµηχανικής παραγωγής και της απασχόλησης για 

την αποδοτικότητα, του δείκτη τιµών του καταναλωτή για τρόφιµα και 

ενέργεια, για το επίπεδο τιµών και του µη δανειακού αποθεµατικού για την 

νοµισµατική πολιτική (βλ. Strogin 1995). Τα ευρήµατα και τα συµπεράσµατα 

απεδείχθησαν ισχυρά ως προς τις συγκεκριµένες αλλαγές. 

 

Προκαταρτικές αναλύσεις καθόρισαν ότι για την επίτευξη της στασιµότητας 

των µεταβλητών, απαιτήθηκε πρώτα η µέθοδος της τροποποίησης των  

πρώτων διαφορών (first-differencing to attain stationarity). Παρόλα αυτά δεν 

εντοπίσθηκε κανένα στοιχείο συνολοκλήρωσης (cointegration). Σε ότι 

ακολουθεί, χρησιµοποιώ το επίπεδο DRP (default risk premium) και τη 

µέθοδο των πρώτων διαφορών στους δείκτες Y, FF και R. O τελεστής 

(operator) των πρώτων διαφορών σηµειώνεται µε ∆. Ο πίνακας 11 

παρουσιάζει την περιγραφική στατιστική των µεταβλητών. Ο πίνακας 12 

δείχνει ταυτόχρονα τους προβλεπόµενους συντελεστές συσχέτισης 

(Correlation matrix). Οι µεταβολές στον δείκτη των REITs συσχετίζεται θετικά 

µε τον δείκτη αποδόσεων, λόγω του κινδύνου χρεοκοπίας (DRP) και αρνητικά 

µε τις αλλαγές στα επιτόκια του δολαρίου, στην αποδοτικότητα και στον 

πληθωρισµό. 

 

Το διάγραµµα 32, που ακολουθεί, παρουσιάζει την µέτρηση της απόδοσης 

των REITs κατά την περίοδο του δείγµατος (sample period).  

 

∆ιάγραµµα 32: Οι αποδόσεις των REITs 
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Οι αποδόσεις των REITs φαίνεται να είχαν πέσει δραµατικά κατά το 

χρηµατιστηριακό κραχ του 1987 και κατά την περίοδο της ύφεσης του 1990 -

1991. Κατά την περίοδο της οικονοµικής ανάκαµψης που ακολούθησε, 

ανέβηκαν οι αποδόσεις των REITs. Ευρύτατες διακυµάνσεις στις αποδόσεις 

των REITs εµφανίζονται στην αρχή του δείγµατος, την περίοδο που 

ακολούθησε αµέσως µετά το γνωστό νοµισµατικό πείραµα της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Federal Reserve) και τη δραµατική 

άνοδο της τιµής του πετρελαίου.  

 

Σίγουρα, η αντίδραση των αγορών των REITs µε τις µεταβολές στην  

κατάσταση  της νοµισµατικής πολιτικής, του πληθωρισµού, του κινδύνου 

χρεοκοπίας (default risk) και της αποδοτικότητας, δεν µπορεί να καταγραφεί  

µε κατηγορηµατικό τρόπο µέσα από µία επιπόλαιη και βιαστική εξέταση του 

σχεδιαγράµµατος.  

 

Στο µέρος που ακολουθεί, σχολιάζω ένα µοντέλο VAR πέντε συναρτήσεων 

και τις συναρτήσεις της γενικευµένης κρουστικής απόκρισης, που µου 

επιτρέπει να διερευνήσω την απόκριση του ∆R στις µη προβλεπόµενες 

µεταβολές των µακροοικονοµικών µεταβλητών. 

 

Μοντέλο VAR  και γενικευµένη νεωτεριστική ανάλυση  

 

Οι δυναµικές αναλύσεις των Μοντέλων VAR µπορεί να διεξαχθούν µε την 

χρήση νεωτεριστικών λογιστικών µεθόδων, όπως οι συναρτήσεις κρουστικής 

απόκρισης. Οι συµβατικές µέθοδοι τέθηκαν υπό αµφισβήτηση διότι τα 

αποτελέσµατα της µεθόδου ανάλυσης της κρουστικής απόκρισης υπόκεινται 

στην υπόθεση της ορθογωνιότητας και ανάλογα µε τη σειρά διάταξης των 

µεταβλητών στο µοντέλο VAR, µπορεί να διαφοροποιούνται σηµαντικά 

(Lutkenpohl 1991). Αντιπαρέρχοµαι του συγκεκριµένου προβλήµατος µε την 

εστίαση των προσπαθειών µου στην ανάπτυξη µεθόδων κρουστικής 

απόκρισης, όπου δεν θα είναι τόσο ευαίσθητοι στη σειρά διάταξης των 

µεταβλητών στα µοντέλα VAR. Εφαρµόζεται η συνάρτηση της γενικευµένης 

κρουστικής απόκρισης, όπως αυτή αναπτύχθηκε από τους Pesaran και Shin 

(1998) και Koop et al (1996).   
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Οι Pesaran και Shin (1998) περιγράφουν την ανάλυση της γενικευµένης 

κρουστικής απόκρισης µε τον ακόλουθο τρόπο. Εκτενέστεροι σχολιασµοί 

συµπερασµάτων και περαιτέρω ανάπτυξη της ανάλυσης της γενικευµένης  

κρουστικής απόκρισης βρίσκω στους Koop et al (1996).  

 

την παράσταση VAR του κινητού µέσου (moving average) στο διηνεκές 

 

Χι =∑j-n∞ Aju 2 –j 

 

Όπου  Χι  είναι  διάνυσµα mxl των µεταβλητών υπό διερεύνηση,  

Aj= Φ1Aj-1+ Φ2Aj-2 +…….+ ΦpAj-p  j=1,2,….m µε A0= I1m και Aj=0  

για j< 0.  

 

Λάβετε υπόψη ότι η παραδοσιακή µέθοδος ορθογωνιότητας κρουστικής –

απόκρισης, εφαρµόζει την ανάλυση του Colesky για το θετικά ορισµένο 

 

m x m του πίνακα σκέδασης ∑ διαταραχών (uτ0). 

Αναλύω τη γενικευµένη κρουστική απόκριση συνάρτηση (G) για τις 

διαταραχές του συστήµατος u1: 

Gs = E(xt+N/ u1 = ut0 Ωt0 -1)- E(St+N/ Ωt0 -1) (2) 

 

Όπου η προϊστορία της διαδικασίας έως την χρονική περίοδο t -1 είναι 

γνωστή και αναλύεται από το Ωt0 -1. Υποθέτοντας u1~Ν(0Σ) και  

Ε(ut)=(σ1j, σ2j, ...,  σmj)' σ -1  jδj, ' ;όπου δj = σjj -1/2   αναλύεται η διατάραξη 

τυπικού σφάλµατος (standard error shock). Περαιτέρω, ej είναι mx1 µε το 

στοιχείο  ith ίσο µε ένα και όλα τα υπόλοιπα ίσον µε µηδέν.  

 

Η γενικευµένη κρουστικής απόκρισης συνάρτηση για διατάραξη τυπικής 

απόκλισης (standard deviation shock) στην εξίσωση ith του µοντέλου VAR 

στην µεταβλητή ith του ορίζοντα Ν (horizon N) είναι:  

 

Gij N = (ej A N Σeι ) / (σij) -1/2    i,j = 1,2,……..,m  (3)  
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Στη συνάρτηση της γενικευµένης κρουστικής απόκρισης οι γενικευµένες 

αποκρίσεις δεν µεταβάλλονται εξαιτίας των όποιων αναδιατάξεων των 

µεταβλητών του συστήµατος VAR. Οι Pesaran και Shin (1998) κατέθεσαν ότι 

«οι γενικευµένες µέθοδοι κρουστικής απόκρισης είναι µοναδικές, ενώ 

συνυπολογίζονται οι ιστορικοχρονικές συνθήκες των παρατηρούµενων 

συσχετισµών των διαφορετικών διαταραχών». 

 

Σηµειώστε ότι οι αναλύσεις των µεθόδων  γενίκευσης  και ορθογωνιότητας  

συγχρονίζονται εφόσον οι µήτρες σκεδαστικότητας είναι διαγώνιες 

(covariance matrix). Έτσι η συνάρτηση της γενικευµένης κρουστικής - 

απόκρισης παρέχει καλύτερα αποτελέσµατα από ότι εκείνη της 

ορθογωνιότητας.  

 

Ένα άλλο ιδιαίτερο στοιχείο από τη µη χρήση της µεθόδου της 

ορθογωνιότητας, είναι ότι η θεωρία της γενίκευσης επιτρέπει την ουσιαστική 

επεξήγηση της αρχικής κρουστικής – απόκρισης της κάθε µεταβλητής, από τις 

διαταράξεις των άλλων µεταβλητών. Σε µελέτες των οικονοµικών αγορών, 

όπου οι πληροφορίες ενσωµατώνονται γρήγορα, η ικανότητα εντοπισµού 

αυτών των άµεσων αποκρίσεων των ενδογενών µεταβλητών σε διαταράξεις, 

εµφανίζεται ιδιαίτερα ελκυστική.  

 

Πίνακας 13 
Πίνακας Συσχέτισης (περίοδος δείγµατος Φεβρουάριος 1980 – Σεπτέµβριος 2000) 

 ∆R ∆P ∆FF ∆Y ∆RP 

Σταθερό - 0.0163 0,1187 0,0035** 0,0009 0,2371** 

∆Rj-1 0,0789 1.0850 0,0108** -0,0035 -1,1503** 

∆FF j-1 -0,0063* 0,2979** 0,0005 0,0005** 0,0639** 

∆Υ j-1 0,3083 49,8759 0,3061 0,0112 -22,6778** 

∆P j-1 -1,1187 -2,0816 -0,2176 0,5878** -2,6075 

∆R 0,0107** -0,1160 -0,0007* 0,0002 0,9150* 

Προσαρµογή R2 0,05 0,18 0,23 0,39 0,86 

Το µοντέλο VAR περιέχει πέντε εξισώσεις µε τις εξής εξαρτηµένες µεταβλητές: 
∆R    = αλλαγή στον δείκτη των ΕΕΑΠ 
∆P    = αλλαγή στο επίπεδο τιµών 
∆FF  = αλλαγή στα επιτόκια των οµοσπονδιακών κεφαλαίων 
∆RP  =απόδοση  κινδύνου  χρεοκοπίας(default risk premium) 
∆Y    = αλλαγή στους σύγχρονους δείκτες (coincident indicators)  
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Σχολιασµός αποτελεσµάτων 

      

Το διάνυσµα αυτοπαλινδρόµησης (vector autoregression) εκτιµήθηκε µε τις 

πέντε εξισώσεις των  αλλαγών στην πραγµατική αποδοτικότητα (∆Υ), αλλαγές 

του επιτοκίου του δολαρίου (∆FF), στον πληθωρισµό (∆P) και στις αποδόσεις 

του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium). Η σειρά του VAR βασίσθηκε 

στο κριτήριο του Akaike, στο κριτήριο του Bayesian και άλλων παρόµοιων 

ελέγχων. Εφόσον οι διαταράξεις συσχετίζονται ταυτόχρονα µε τις αντίστοιχες 

εξισώσεις, τότε οι ορθογωνιοποιηµένες και γενικευµένες αποκρίσεις είναι 

εντελώς διαφορετικές. Αναδιατάσσοντας τις µεταβλητές, οδηγούµεθα σε 

ευρύτατα διαφοροποιηµένα συµπεράσµατα, που βασίζονται στις 

ορθογωνιοποιηµένες αποκρίσεις .  

  

Πάντως, εφόσον οι διαταράξεις δεν συσχετίζονται ταυτόχρονα, τα δύο είδη 

συστηµάτων απόκρισης (ορθογωνιοποιηµένες και γενικευµένες) φαίνεται να 

µην εµφανίζουν διαφοροποιήσεις, ενώ και  το σύστηµα ορθογωνιότητας δεν 

θα είναι τόσο ευαίσθητο σε όποιες  αναδιατάξεις  των µεταβλητών.  Έτσι, πριν 

προχωρήσω σε µία διερεύνηση των δυναµικών αποκρίσεων των αποδόσεων 

του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium) στις µακροοικονοµικές 

διαταραχές, διεξήγαγα έναν έλεγχο για να καθορίσω εάν οι µεταρρυθµίσεις επί 

των τεσσάρων εκάστων των εξισώσεων του µοντέλου VAR  συσχετίζονταν 

ταυτόχρονα. 

 

Η µηδενική υπόθεση, ότι τα µη διαγώνια στοιχεία της µήτρας σκεδαστικότητας    

ισούνται µε µηδέν, διατυπώνεται απέναντι της εναλλακτικής εκείνης υπόθεσης 

ότι κανένα από τα µη διαγώνια στοιχεία της µήτρας σκεδαστικότητας    

ισούνται µε µηδέν. Η συνάρτηση πιθανοφάνειας (likehood) υπολογίζεται ως 

LR=2(LLu-LLr) όπου LLu, LLr είναι µέγιστες τιµές για περιορισµένα και µη 

περιορισµένα µοντέλα αντίστοιχα. Το LLu είναι σύστηµα πιθανοφάνειας από 

το µοντέλο VAR και η τιµή LLr υπολογίζεται ως το  σύνολο των λογαριθµικών 

τιµών πιθανοφάνειας από τις ατοµικές αξιώσεις του VAR. Η τιµή LR 

στατιστικά µε κατανοµή χ2 µε πέντε βαθµούς ελευθερίας και µε βαθµό 

σηµαντικότητας µικρότερο του επιπέδου 1%. Έτσι η µηδενική υπόθεση 
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απορρίπτεται και η συνάρτηση της γενικευµένης κρουστικής απόκρισης είναι η 

πλέον ενδεδειγµένη.  

 

Πριν συνεχίσω στο µοντέλο της  κρουστικής απόκρισης, θα αναφερθώ σε 

µερικά στοιχεία του µοντέλου VAR. Ο πίνακας 13 δείχνει την παράµετρο  

εκτίµησης του µοντέλου VAR. Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα συγκεκριµένα 

αποτελέσµατα ιδιαίτερα εκείνα που αντιστοιχούν στην εξίσωση των 

αποδόσεων των REITs (∆R), παρέχει πληροφορίες ως προς την 

κοστολόγηση των µεταβλητών (∆Y ∆FF ∆P και DRP) στην αγορά των REITs.  

 

Ακόµα, µε τον σχεδιασµό η παράµετρος εκτίµησης του µοντέλου VAR δείχνει 

πως οι αποδόσεις των REITs αντιστοιχούν στις  αναµενόµενες αλλαγές των 

µεταβλητών. Βρίσκω ότι τόσο οι άµεσες αλλαγές στα επιτόκια, όσο και στις 

αποδόσεις του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium), κρίνονται 

σηµαντικές στην εξίσωση των αποδόσεων των REITs. Αν και οι 

προηγούµενης περιόδου αλλαγές (lagged changes) επί της πραγµατικής 

αποδοτικότητας και επί των τιµών δεν εµφανίζονται ως σηµαντικές για τον 

καθορισµό της εξίσωσης για τις αποδόσεις των REITs (∆R), θα ήταν σφάλµα 

να συµπεράνω ότι οι δύο συγκεκριµένες µακροοικονοµικές µεταβλητές δεν 

επηρεάζουν τις αποδόσεις των REITs.  

 

Ενώ µία αυστηρή επεξήγηση των αποτελεσµάτων του µοντέλου VAR, 

υποθέτει ότι οι αλλαγές της προηγούµενης περιόδου επί της πραγµατικής 

αποδοτικότητας και επί των τιµών δεν εµφανίζονται ως σηµαντικά για τον 

καθορισµό της εξίσωσης για τις αποδόσεις των REITs,  το οποίο δεν υπονοεί 

µία απροσδόκητη αλλαγή, π.χ. οι διαταράξεις που δεν επηρεάζουν αλλαγές 

στο R.  

 

Έτσι µια προσεκτική ανάλυση θα διερευνήσει τη συνάρτηση κρουστικής 

απόκρισης. Για παράδειγµα, οι συναρτήσεις των γενικευµένων κρουστικών 

αποκρούσεων, µας παρέχουν πληροφορίες για τις αποκρίσεις των 

αποδόσεων των REITs (∆R) στις µεταβολές των µεταβλητών που προκαλούν 

είδηση (news) και µας δείχνουν σε ποιό βαθµό και για πόσο διάστηµα  οι 

αποδόσεις των REITs αντιδρούν σε απροσδόκητες αλλαγές στην πραγµατική 
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αποδοτικότητα (∆Υ), στις αλλαγές της νοµισµατικής πολιτικής, στον 

πληθωρισµό (∆P) και στις αποδόσεις του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk 

premium).  

 

Περαιτέρω, οι παραδοσιακές µέθοδοι κρουστικής απόκρισης 

(ορθογωνιότητας) αγνοούν ότι οι µακροοικονοµικές µεταβλητές, καθώς και οι 

αποδόσεις των REITs συσχετίζονται ταυτόχρονα, παρέχοντας έτσι λιγότερο 

αξιόπιστα αποτελέσµατα, µια που µία αναδιάταξη των µεταβλητών θα 

αλλοιώσει τα αποτελέσµατα. 

  

Τα διαγράµµατα 33 -36 παρουσιάζουν τα αποτελέσµατα της συνάρτησης των 

γενικευµένων κρουστικών αποκρούσεων σε διάστηµα 12 µηνών.  

 

Όπως φαίνεται στο γράφηµα 34, µία απρόσµενη θετική αλλαγή στα επιτόκια 

των οµοσπονδιακών κεφαλαίων έχει αρνητική αλλά σηµαντική επιρροή (π.χ. 

Ν=2) στις αποδόσεις των REITs.  

 

Η σηµαντικότητα καθορίζεται από την  χρήση διαστηµάτων εµπιστοσύνης 

(confidence intervals) +  2 SD.  

 

Εφόσον οι δέσµες εµπιστοσύνης (confidence bands) υπερκεράσουν το µηδέν, 

τότε η τιµή κρουστικής απόκρισης θα είναι διαφορετική του µηδενός. Μία 

διατάραξη της νοµισµατικής πολιτικής µειώνει τις αποδόσεις των REITs.  

 

Μία ξαφνική σφιχτή νοµισµατική πολιτική, ως αποτέλεσµα της αιφνίδιας 

αύξησης των επιτοκίων των οµοσπονδιακών κεφαλαίων, µειώνει τις 

αποδόσεις των REITs περίπου ένα µήνα µετά τη διατάραξη (Johnson και 

Jensen,1999).  

 

Αυτό προϋποθέτει ότι τα οµοσπονδιακά επιτόκια µπορούν να επηρεάσουν 

την αγορά των REITs και συγκεκριµένα µε την µεταβολή του πραγµατικού 

κόστους δανειοδότησης και των πραγµατικών αποδόσεων από 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 
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∆ιάγραµµα 33. Γενικευµένη κρουστική απόκριση των ΕΕΑΠ (∆R) σε 

διαταράξεις της  νοµισµατικής πολιτικής (∆FF). Ο ορίζοντας πρόβλεψης 

υπολογίζεται σε µήνες και εµφανίζεται στον οριζόντιο άξονα. Ο κάθετος 

άξονας µετράει το µέγεθος της απόκρισης µε κλίµακα 1.0 ίσον µε SD.  

 

 

∆ιάγραµµα 34. Γενικευµένη κρουστική απόκριση των ΕΕΑΠ (∆R) σε 

διαταράξεις της πραγµατικής αποδοτικότητας (∆Υ). Ο ορίζοντας 

πρόβλεψης υπολογίζεται σε µήνες και εµφανίζεται στον οριζόντιο 

άξονα. Ο κάθετος άξονας µετράει το µέγεθος της απόκρισης µε κλίµακα 

1.0 ίσον µε SD.  
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Το διάγραµµα 34 δείχνει την γενικευµένη κρουστική απόκριση της αγοράς των 

REITs, σε διαταράξεις της πραγµατικής αποδοτικότητας. Το αρχικό 

αποτέλεσµα (Ν=1) µιας απροσδόκητης αύξησης της πραγµατικής 

αποδοτικότητας είναι µη σηµαντικό. Οι αποδόσεις των REITs τότε πέφτουν σε 

αρνητικά επίπεδα, ακριβώς µετά τον δεύτερο µήνα µέχρι και τον έβδοµο που 

ακολουθούν τις διαταράξεις.  

 

Τα συγκεκριµένα ευρήµατα υποστηρίζουν ότι απρόσµενη αύξηση της 

αποδοτικότητας, δεν επηρεάζει άµεσα τις αποδόσεις των REITs, καθώς οι 

αποδόσεις των κεφαλαίων παραµένουν αχρέωτες για 2-3 µήνες, σε απάντηση 

των ειδήσεων γύρω από την οικονοµική ανάπτυξη. Πάντως, η αύξηση της 

αποδοτικότητας µπορεί να ασκήσει πιέσεις στην παραγωγικότητα και στους 

φόβους περί πληθωριστικών τιµών των καυσίµων (fuel inflation rates), έτσι 

που οι αποδόσεις των REITs να πέσουν τους επόµενους µήνες που 

ακολουθούν οι διαταράξεις. 

 

∆ιάγραµµα 35. Γενικευµένη κρουστική απόκριση των ΕΕΑΠ (∆R) σε 

διατάραξη των αποδόσεων του κινδύνου αθέτησης πληρωµής  (default 

risk premium)  ( ∆FF). Ο ορίζοντας πρόβλεψης υπολογίζεται σε µήνες 

και εµφανίζεται στον οριζόντιο άξονα. Ο κάθετος άξονας µετράει το 

µέγεθος της απόκρισης µε κλίµακα 1.0 ίσον µε SD.  

 



 161

 Όπως φαίνεται στο διάγραµµα 35, οι αποδόσεις των REITs αντιδρούν θετικά 

και σηµαντικά στη διατάραξη των αποδόσεων του κινδύνου αθέτησης 

πληρωµής (default risk premium) και διαρκούν 11 µε 12 µήνες µετά την 

διατάραξη. Υψηλότερες αποδόσεις του κινδύνου αθέτησης πληρωµής στον 

επιχειρησιακό τοµέα πιθανόν να κάνουν τις αποδόσεις των REITs 

περισσότερο ελκυστικές στους επενδυτές.  

 

Ακόµα, επειδή  οι αποδόσεις του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk premium) 

µπορεί να θεωρηθούν ως µέτρο των προσδοκιών των επενδυτών για τις 

µελλοντικές οικονοµικές δραστηριότητες, η επιρροή των διαταραχών µπορεί 

να διατηρηθεί για αρκετά µεγάλο διάστηµα.  

 

∆ιάγραµµα 36. Γενικευµένη κρουστική απόκριση των ΕΕΑΠ (∆R) σε 

διατάραξη των αυξήσεων του πληθωρισµού (∆P). Ο ορίζοντας 

πρόβλεψης υπολογίζεται σε µήνες και εµφανίζεται στον οριζόντιο 

άξονα. Ο κάθετος άξονας µετράει το µέγεθος της απόκρισης µε κλίµακα 

1.0 ίσον µε SD.  

 

  

Το διάγραµµα 36 παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τις  αντιδράσεις των 

αποδόσεων των REITs σε απρόσµενες αυξήσεις του πληθωρισµού. Η αρχική 

επίπτωση (impact) στην µεταβλητή ∆R είναι αρνητική και σηµαντική. Η 
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απόκριση είναι αρνητική και ο δείκτης σηµαντικότητας είναι από Ν=1 έως και 

Ν=2. Πιθανή επεξήγηση για αυτό έγκειται στην ανάλυση των συνολικών 

ρυθµίσεων τιµών (aggregate price analysis), σαν και αυτών των Κεϋνσιανών 

µοντέλων περί υποτονικών τιµών (sluggish prices) ή αυτών που εντοπίζονται 

στην καµπύλη προσδοκιών-επαυξήσεων του Phillips (expectation-augmented 

curve).  

 

Υπό αυτές τις συνθήκες, µία ξαφνική αύξηση του πληθωρισµού –ισοδύναµη 

µε διατάραξη τιµών- πιθανόν θα συνοδεύεται από µείωση της 

αποδοτικότητας. Καθόσον η πτώση της αποδοτικότητας είναι προσωρινή, θα 

παρουσιαστούν αργές προσαρµογές στις τιµές, ώστε να αποκατασταθεί η 

ισορροπία της οικονοµίας. Η απορρέουσα οικονοµική επιβράδυνση θα πιέσει 

της αγορές των ακινήτων και ως εκ τούτου θα πέσουν οι αντίστοιχες 

αποδόσεις των REITs. Έτσι, καθώς η ισορροπία θα αποκαθιστάται, οι 

αποδόσεις των REITs θα τείνουν να επανέλθουν στις τιµές (values) προ των 

διαταραχών. 

 

18.5 Συµπεράσµατα  

 

Στο συγκεκριµένο κεφάλαιο εξετάζονται και καταγράφονται οι αποκρίσεις των 

αποδόσεων των REITs σε πιθανές διαταράξεις των τεσσάρων 

µακροοικονοµικών µεταβλητών, µε τη χρήση της πρόσφατα αναπτυχθείσας 

τεχνικής της ανάλυσης γενικευµένης κρουστικής απόκρισης. Η συγκεκριµένη 

τεχνική είναι αξιόπιστη στην επιλογή της ταξινόµησης των µεταβλητών στο 

µοντέλο VAR, έτσι ώστε κάποιος µε ακρίβεια να µπορεί να υπολογίσει τόσο 

την ένταση, όσο και εύρος των διαταράξεων των µεταβλητών.  

 

Τα αποτελέσµατα του συγγράµµατος συνοψίζονται ως εξής:  

 

- Μία διαταραχή στην νοµισµατική πολιτική αντιστοιχεί σε χαµηλότερες 

αποδόσεις των REITs. Το συγκεκριµένο εύρηµα συσχετίζεται µε αιφνίδια 

σφικτή νοµισµατική πολιτική, όπου αυξάνονται βραχυπρόθεσµα οι αποδόσεις 

των επιτοκίων, επιδρώντας έτσι ενεργά στην αγορά του real estate.  
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- Απρόβλεπτες µεταβολές στους ρυθµούς ανάπτυξης της οικονοµίας, 

επιδρούν αρνητικά στις αποδόσεις των REITs. Στην προκειµένη περίπτωση 

υπάρχει µία χρονική υστέρηση στην εµφάνιση των συνεπειών στην αγορά 

των REITs.   

 

- Απροσδόκητη αύξηση στις αποδόσεις του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk 

premium) αυξάνει τις αποδόσεις των REITs – γεγονός συνεπές ως προς την 

αντίληψη ότι όταν οι επενδυτές εµφανίζουν µικρότερες προσδοκίες για τη 

µελλοντική οικονοµική δραστηριότητα, µπορεί να θεωρούν τις µετοχές και τα 

οµόλογα λιγότερο ελκυστικά από ότι τα REITs.  

 

- Οικονοµικές ειδήσεις για αύξηση του πληθωρισµού µειώνουν τις αποδόσεις 

των REITs, όπως θα αναµενόταν από µία συνολική διαταραχή του πεδίου 

τιµών, εφόσον οι τιµές εµφάνιζαν καθυστέρηση στην προσαρµογή τους. 
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ΜΕΡΟΣ Z 

 

ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΑΕΕΑΠ ΣΤΗΝ 

ΕΛΛΑ∆Α 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 19 
 

Οι προοπτικές των ελληνικών εταιρειών επενδύσεως 

σε ακίνητη περιουσία 
 

Στην Ελλάδα ο θεσµός των REITs είναι καινούργιος µε θετικά στοιχεία και 

αδυναµίες. Στα θετικά στοιχεία κατατάσσονται οι φορολογικές ρυθµίσεις και η 

ευελιξία της διαχείρισης και επένδυσης, ενώ στα αρνητικά οι περιορισµοί στη 

ρευστότητα και τον δανεισµό.  

 

Οι εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία βρίσκουν πρόσφορο έδαφος 

στη χώρα µας, λόγω και της παρατεταµένης χρηµατιστηριακής κρίσης που 

διήρκησε από το 2000 έως και τις αρχές του 2003, η οποία οδήγησε τους 

επενδυτές στην αναζήτηση εναλλακτικών επενδυτικών ευκαιριών.  

 

Σήµερα, οι προοπτικές για την κτηµαταγορά στην Ελλάδα παραµένουν 

θετικές, παρά τη µεγάλη άνοδο των τιµών των ακινήτων από το 1999 έως και 

σήµερα. Κατ΄ αρχήν στον τοµέα των κατοικιών, οι προσδοκίες των 

νοικοκυριών, όπως προκύπτουν από την έρευνα της Metron Analysis, 

προµηνύουν µία νέα περίοδο άνθησης της συγκεκριµένης αγοράς 

τουλάχιστον για την επόµενη πενταετία.  

 

Από την άλλη, στην επαγγελµατική στέγη αναµένεται αύξηση των ενοικίων 

στο µέλλον λόγω της µεγάλης ζήτησης, αλλά και επειδή τα ενοίκια 

επαγγελµατικών ακινήτων στην Αθήνα βρίσκονται στο χαµηλότερο σηµείο του 

κύκλου των ενοικίων συγκριτικά µε άλλες ευρωπαϊκές πρωτεύουσες.  

 

Αυτό αναµένεται να προσελκύσει το ενδιαφέρον και αλλοδαπών θεσµικών 

επενδυτών, οι οποίοι αναζητούν επενδυτικές ευκαιρίες στο χώρο των 

ακινήτων για να διοχετεύσουν τη ρευστότητά τους.  
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Επιπλέον, υπάρχουν µία σειρά από λόγοι που ευνοούν την ανάπτυξη 

συλλογικών µορφών επένδυσης στην αγορά του real estate, που είναι οι 

ακόλουθοι: 

 

1. Η τεχνογνωσία που απέκτησαν οι εγχώριες κατασκευαστικές εταιρείες 

µε τα έργα των Ολυµπιακών Αγώνων, κυρίως στην περιοχή της 

πρωτεύουσας. 

 

2. Το Γ΄ ΚΠΣ, µε την υποστήριξη του οποίου πραγµατοποιούνται ή θα 

πραγµατοποιηθούν πολλά έργα υποδοµής εκτός Αττικής, όπως είναι η 

Εγνατία και η Ιόνια Οδός. 

 

3. Οι συµπράξεις ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα για την κατασκευή 

υποδοµών, όπως δρόµοι, νοσοκοµεία και σχολεία, οι οποίες αναµένεται να 

συµβάλλουν στην ενίσχυση της κατασκευαστικής δραστηριότητας. 

 

4. Η αξιοποίηση της περιοχής που περιβάλλει το αεροδρόµιο Ελευθέριος 

Βενιζέλος, αλλά και γενικότερα τις περιοχές που διασχίζει η Αττική Οδός, στις 

οποίες δηµιουργούνται συνεχώς νέα σύγχρονα και ποιοτικά κτιριακά 

συγκροτήµατα. 

 

5. Η διατήρηση των επιτοκίων του ευρώ σε χαµηλά επίπεδα, παρά την 

ανοδική τάση στην οποία έχουν εισέλθει και ο ανταγωνισµός των τραπεζών 

στη στεγαστική πίστη, αναµένεται να διατηρήσει ισχυρούς ρυθµούς 

ανάπτυξης στην αγορά των κατοικιών. 

 

6. Η διατήρηση του πληθωρισµού σε χαµηλά επίπεδα, η οποία οδηγεί σε 

µείωση των καταναλωτικών δαπανών και ενδεχόµενη αύξηση των 

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία.  

 

7. Η φυσική κυκλοφορία του ευρώ, η οποία βοηθάει στην ευκολότερη 

µετακίνηση κεφαλαίων και στην ανάπτυξη επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων 

στην Ευρωζώνη. 
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8. Τα µεγάλα χαρτοφυλάκια ακίνητης περιουσίας που διαθέτουν σχεδόν 

όλες οι ελληνικές τράπεζες. 

 

9. Η ανάπτυξη του leasing ακίνητης περιουσίας. 

 

Στα πλαίσια αυτά είναι επιτακτική ανάγκη να δηµιουργηθούν επαγγελµατικές 

αξιόπιστες βάσεις δεδοµένων που να αφορούν στην ακίνητη περιουσία. 

Έχουν ήδη δηµιουργηθεί δείκτες που καλύπτουν την εξέλιξη του γενικού 

επιπέδου των τιµών, σε πρώτη φάση της Αττικής και αφορούν σε οικόπεδα, 

µεζονέτες, µονοκατοικίες, επαγγελµατικούς χώρους και καταστήµατα.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 20 
 

Οι κίνδυνοι µείωσης των αποδόσεων των ΑΕΕΑΠ από 

αναπάντεχες µεταβολές στις οικονοµικές συνθήκες 

της χώρας  
 

Η ελκυστικότητα των ελληνικών εταιρειών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία, 

και κατ΄ επέκταση η προσέλκυση ξένων θεσµικών χαρτοφυλακίων, που θα 

δώσουν ώθηση στις συνολικές αποδόσεις του κλάδου τα επόµενα χρόνια, 

είναι άµεσα συνυφασµένες µε τους κινδύνους της εν λόγω επένδυσης στη 

χώρα µας. Όπως είδαµε στο κεφάλαιο 15, µείωση των αποδόσεων των REITs 

είτε βραχυπρόθεσµα, είτε για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα, είναι δυνατό να 

προέλθουν: 

 

Α) Από αιφνίδια σφικτή νοµισµατική πολιτική. Η Ελλάδα είναι χώρα – µέλος 

της Ευρωζώνης, και ως εκ τούτου η πιθανότητα να υπάρξει µία αναπάντεχη 

σύσφιξη της νοµισµατικής πολιτικής είναι περιορισµένη και εξαρτάται από 

διεθνείς παράγοντες. Άρα θεωρούµε ότι ο κίνδυνος αυτός είναι µικρός και 

στην περίπτωση που εµφανιστεί θα αφορά σχεδόν όλες τις ευρωπαϊκές 

οικονοµίες.  

 

Β) Από µείωση της απόδοσης του κινδύνου χρεοκοπίας (default risk 

premium). Και σε αυτήν την περίπτωση, η συµµετοχή της Ελλάδας στην ΟΝΕ, 

δηµιουργεί ασφάλεια για την ανάπτυξη των REITs.  

 

Γ) Από ειδήσεις για αύξηση του πληθωρισµού. Ο πληθωρισµός παραµένει σε 

επίπεδα κάτω από 3,5% στην Ελλάδα για µεγάλο χρονικό διάστηµα, παρά τη 

σηµαντική ενίσχυση των διεθνών τιµών πετρελαίου τους τελευταίους µήνες. 

Το παραπάνω σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι το νόµισµα της χώρας είναι το 

ευρώ, καθιστά τον κίνδυνο του πληθωρισµού σχετικά µικρό.  
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∆) Από αναπάντεχες µεταβολές του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης. Οι 

ρυθµοί αύξησης του ελληνικού ΑΕΠ µετά από µία επταετία (1997 – 2004) 

πραγµατοποίησης σηµαντικών έργων υποδοµής για τους Ολυµπιακούς 

Αγώνες της Αθήνας, παραµένουν σε υψηλά επίπεδα, άνω του 3% και 

σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής θα διατηρηθούν και 

τα αµέσως επόµενα χρόνια, καθώς βρίσκονται σε εξέλιξη ή θα 

πραγµατοποιηθούν νέα έργα υποδοµής που θα αφορούν κυρίως στην 

ελληνική περιφέρεια. Και σε αυτήν την περίπτωση ο κίνδυνος µείωσης των 

αποδόσεων των REITs θεωρείται σχετικά µικρός.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 21 
 

Συµπεράσµατα για τις ελληνικές ΑΕΕΑΠ 
 

Η Ελλάδα βρίσκεται σε µία χρονική στιγµή που ο θεσµός των επενδύσεων 

ακίνητης περιουσίας µπορεί να πραγµατοποιήσει ραγδαία ανάπτυξη, κυρίως 

µάλιστα όσο το ΧΑ δεν µπορεί να προσελκύσει εκ νέου ιδιώτες επενδυτές, 

λόγω του κλίµατος αναξιοπιστίας που εξακολουθεί να υπάρχει στην κοινή 

γνώµη.  

 

Επιπλέον, δεν πρέπει να λησµονείται το γεγονός ότι για τον Έλληνα η 

ιδιοκτησία γης αποτελεί την πιο σίγουρη µορφή επένδυσης, κάτι που φαίνεται 

και από το πολύ υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης, το οποίο φτάνει το 80%.  

 

Βέβαια, για να αποφύγουµε τον κίνδυνο µίας υπερβολικής αισιοδοξίας σχετικά 

µε το θεσµό των ΑΕΕΑΠ, τονίζεται ότι:  

 

1. Θα πρέπει να οργανωθεί και να λειτουργήσει µε πιο οργανωµένο 

τρόπο το σύστηµα Αντικειµενικών Αξιών Ακινήτων προκειµένου να 

αποφευχθούν οποιεσδήποτε υπερεκτιµήσεις ή υποεκτιµήσεις των στοιχείων 

που απαρτίζουν τα χαρτοφυλάκια των αµοιβαίων κεφαλαίων ή των εταιρειών 

επενδύσεως.  

 

2. Οι προοπτικές βελτίωσης της υποδοµής τουλάχιστον στο κέντρο της 

Αθήνας, αλλά και στα υπόλοιπα µεγάλα εµπορικά κέντρα είναι περιορισµένες 

και χρονοβόρες. 

 

3. Η αυξηµένη ζήτηση κατοικιών σε ένα σηµαντικό ποσοστό προέρχεται 

από τους οικονοµικούς µετανάστες και αφορά κατοικίες µε χαµηλά 

µισθώµατα. 

 

4. Υπάρχει περιορισµένη προσφορά ειδικευµένων στελεχών στην αγορά 

του real estate. 
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Συµπερασµατικά, λαµβάνοντας όλα τα παραπάνω υπόψη και µε δεδοµένο ότι 

ήδη έχουν γίνει βελτιώσεις στη νοµοθεσία και θα συνεχίσουν να γίνονται 

προκειµένου να ευνοηθεί ο θεσµός των REITs, θεωρούµε ότι το µέλλον των 

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία στην Ελλάδα είναι αρκετά ευοίωνο.  
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