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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Σν ζέκα ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη νη επηδξάζεηο ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ παξαγφλησλ ζηηο 
κέζεο απνδφζεηο θαη ηελ δηαθχκαλζε κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Ζ αγνξά 
πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη απηή ησλ αθηλήησλ ζε επξσπατθφ επίπεδν 
θαη κε ηελ ρξήζε ησλ αληίζηνηρσλ δεηθηψλ γηα ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ ζα 
κειεηήζνπκε εάλ θαη ζε πνην βαζκφ νη καθξννηθνλνκηθνί,  ρξεκαηννηθνλνκηθνί 
θαη νη πνιηηηθνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο κέζεο απνδφζεηο θαη ηελ 
δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ. Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε θαη 
πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο ζα αλαιπζεί ε έλλνηα ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη νη 
αξρέο πνπ ηελ δηέπνπλ ζε βάζνο, ελψ ζηε ζπλέρεηα ζα γίλεη αλάιπζε ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ παξαγφλησλ πνπ ζα 
ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ εθπφλεζε ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. Δπίζεο έλα 
κέξνο ζα αθηεξσζεί γηα ηελ βηβιηνγξαθία θαη ηα ζπκπεξάζκαηα απφ 
πξνγελέζηεξεο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζρεηηθέο κε ην 
αληηθείκελν πνπ καο ελδηαθέξεη. Χο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζα 
ρξεζηκνπνηήζνπκε ην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ (GDP) ζην ζχλνιν ηεο 
Δπξσδψλεο θαζψο επίζεο θαη ηνλ πιεζσξηζκφ ζε επξσπατθφ επίπεδν. 
Υξεκαηννηθνλνκηθφο παξάγνληαο ζα απνηειέζεη ην επξσπατθφ δηαηξαπεδηθφ 
επηηφθην (Euribor) θαη σο πνιηηηθφ παξάγνληα ζα ιάβνπκε ππφςε ηελ 
δηαθζνξά (Corruption). Με απηή ηε δνκή ζα γίλεη ε επεμεξγαζία ελφο  
γξακκηθνχ κνληέινπ πνιιψλ παξαγφλησλ έηζη ψζηε λα δηαπηζησζεί εάλ 
φλησο απηνί νη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο θαη ηελ δηαθχκαλζε 
ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αθηλήησλ ηεο επξσπατθήο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 
Γηα ην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο εξγαζίαο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δεδνκέλα γηα ην 
ζχλνιν ηεο Δπξσδψλεο θαη γηα ρξνληθή πεξίνδν 30 εηψλ ζε ηξηκεληαία βάζε.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ΢ ΑΡΥΔ΢ ΚΑΗ ΔΝΝΟΗΔ΢ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 

 

1.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Ζ αγνξά ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο αγνξέο ζε 
παγθφζκην θαη ζε επξσπατθφ επίπεδν. ΢ε κεγάιν πνζνζηφ ε απφθηεζε θαη ε 
γεληθφηεξε αμηνπνίεζε ησλ αθηλήησλ θαζνξίδεη ηελ νηθνλνκηθή ζέζε φισλ ησλ 
ζπκκεηερφλησλ ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη παίδεη ζπνπδαίν ξφιν 
ζηελ κειινληηθή εμέιημε ησλ ζπλζεθψλ πνπ αθνξνχλ ηα ζεκειηψδε κεγέζε 
ηεο νηθνλνκίαο απφ ηα νπνία κάιηζηα επεξεάδεηαη. Ζ πξνηίκεζε ησλ 
επελδπηψλ ζηηο αγνξέο αθηλήησλ θαη δε ζηελ επξσδψλε έρεη απμεζεί ζε 
κεγάιν βαζκφ θάηη πνπ θαίλεηαη θαη απφ ηα θεθάιαηα πνπ επελδχνληαη γηα ηελ 
απφθηεζε γεο θαη θηηξίσλ θαη ηελ αμηνπνίεζή ηνπο  ηφζν απφ επηρεηξήζεηο 
αιιά φζν θαη απφ ηα λνηθνθπξηά πνπ ζε ζπλδπαζκφ θαη κε ηελ θξαηηθή 
πεξηνπζία ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο απνηεινχλ έλα 
ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π ηεο επξσδψλεο. 
΢ε απηφ ην κέξνο ζα εμεηάζνπκε ηηο βαζηθέο αξρέο θαη έλλνηεο πνπ αθνξνχλ 
ηελ αγνξά αθηλήησλ μεθηλψληαο απφ ηηο έλλνηεο ησλ αθηλήησλ θαη ησλ 
ζπληειεζηψλ παξαγσγήο θαη ζπλερίδνληαο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηά 
ηεο. Έπεηηα αλαιχνπκε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ζηελ δηακφξθσζε 
ησλ ηηκψλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ηνπο ζπλδένπκε κε ηηο αξρέο ηεο 
νηθνλνκηθήο ζεσξίαο θαη ηέινο αθνχ αλαθέξνπκε ηηο δηάθνξεο κνξθέο 
αγνξάο, θιείλνπκε απηφ ην θεθάιαην κε ηηο βαζηθφηεξεο κεζφδνπο απνηίκεζεο 
ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ. 
 

 

1.2 ΑΚΗΝΖΣΑ 
 

Σν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ην νπνίν απαξηίδεηαη απφ ηε γε, δειαδή ην έδαθνο 
πνπ είλαη δηαξθέο αγαζφ θαη απφ νπνηαδήπνηε θαηαζθεπή ππάξρεη κέζα ζην 
ρψξν απηφ, πνπ έρεη πεξηνξηζκέλε δηάξθεηα δσήο, νλνκάδεηαη αθίλεην. Σν 
έδαθνο πνπ είλαη δηαξθέο αγαζφ δελ έρεη ρξνληθνχο πεξηνξηζκνχο πνπ λα 
αθνξνχλ ηελ δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ. Απφ ηελ Οηθνλνκηθή Θεσξία νη 
ζπληειεζηέο παξαγσγήο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηελ έλλνηα ηνπ αθηλήηνπ είλαη ην 
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έδαθνο, ην θεθάιαην, ε εξγαζία θαη ε επηρεηξεκαηηθφηεηα. Απηνί νη 
ζπληειεζηέο παξαγσγήο είλαη ηα ζηνηρεία πνπ ζπληεινχλ ζηελ παξαγσγηθή 
δηαδηθαζία, ε νπνία είλαη φινη νη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο νη άλζξσπνη 
κεηαζρεκαηίδνπλ ηελ χιε γηα λα ηεο δψζνπλ ρξήζηκε κνξθή. 
 
 
1.3 ΟΗ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΔ΢ ΠΑΡΑΓΧΓΖ΢ 
 
1.3.1 ΔΓΑΦΟ΢ 
 
Ο ζπληειεζηήο έδαθνο ή δηαθνξεηηθά γε πεξηιακβάλεη ηε γεσγξαθηθή έθηαζε 
δειαδή ηελ επηθάλεηα, ην ππέδαθνο φπσο επίζεο ηελ ζάιαζζα ηα πνηάκηα, 
ηηο ιίκλεο θαζψο θαη ηηο ηδηφηεηεο ηνπ εδάθνπο πνπ κπνξνχλ λα θαλνχλ 
ρξήζηκεο ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. Σν έδαθνο έρεη ηεξάζηηα νηθνλνκηθή 
ζεκαζία ηφζν ζε επίπεδν αηνκηθήο ηδηνθηεζίαο ησλ πνιηηψλ φζν θαη ησλ 
επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ζε επίπεδν θξαηψλ. Ζ ζπνπδαηφηεηα ηνπ εδάθνπο 
έγθεηηαη αξρηθά ζην γεσγξαθηθφ κήθνο θαη πιάηνο ησλ εθηάζεσλ πνπ 
θαιχπηνπ νη επηθάλεηεο, θάηη πνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα ηελ νηθνλνκηθή 
δξαζηεξηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. Γηα παξάδεηγκα κηα ρψξα ε νπνία 
εθάπηεηαη ζε ζάιαζζα θαη άξα έρεη πξφζβαζε ζηνπο εκπνξηθνχο δξφκνπο 
ηνπ χδαηνο δηαζέηεη γεσθπζηθφ πιενλέθηεκα αθνχ κπνξεί λα απνηειέζεη 
θέληξν εκπνξίνπ θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Κιαζηθφ παξάδεηγκα απνηεινχλ 
ηα κεγάια ιηκάληα ζηε Μεζφγεην Θάιαζζα. 
Δπίζεο έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη απηφ πνπ αθνξά ηηο ηδηφηεηεο 
ηνπ εδάθνπο θαη ηνπ ππεδάθνπο. Έηζη ινηπφλ πεξηνρέο πνπ είλαη πινχζηεο ζε 
θνηηάζκαηα πεηξειαίνπ ή ζε άιια νξπθηά φπσο ν ρξπζφο ή ην νπξάλην είλαη 
πεξηδήηεηεο θαη ζπάληεο θάηη πνπ ηηο θαζηζηά εμαηξεηηθά ζεκαληηθέο θαη 
ηφπνπο επηινγήο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ γηα λα εγθαηαζηήζνπλ κνλάδεο 
εμφξπμεο κε ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζε απηψλ ησλ θπζηθψλ πφξσλ πνπ καδί 
κε άιινπο θηλνχλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Άξα θαίλεηαη πφζν ζεκαληηθφ 
είλαη γηα κηα επηρείξεζε ν ηφπνο εγθαηάζηαζεο θαη κε πνηα θξηηήξηα γίλεηαη ε 
επηινγή ηεο ηνπνζεζίαο γηα ηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα. 
Οξηζκέλνη απφ ηνπο πιένλ ζεκαληηθνχο παξάγνληεο πνπ παίδνπλ ξφιν ζηελ 
επηινγή ηνπ εδάθνπο γηα κηα επηρείξεζε είλαη νη εμήο: 
 
1) Ζ θαηαιιειφηεηα ηνπ εδάθνπο θαη ηνπ ππεδάθνπο 
2) Οη πξψηεο χιεο θαη ε ζέζε ηνπο ζην ρψξν 
3) Ζ πξφζβαζε ζε δξφκνπο, ιηκάληα θαη αεξνδξφκηα 
4) Ζ αγνξά εξγαζίαο θαη ε πξνζθνξά ηεο 
5) Οη θνηλσληθέο δνκέο, νη νκάδεο ζηφρνη θαη ηα θέληξα θαηαλάισζεο 
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6) Σα επίπεδα αζθάιεηαο θαη ηάμεο ησλ πεξηνρψλ 
7) Σα θίλεηξα θαη νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο ησλ πεξηνρψλ 
 
΢ε απηφ ην ζεκείν ρξήζηκν είλαη λα αλαθέξνπκε ηηο θαηεγνξίεο ησλ εδαθψλ:  
 
1)Δθηάζεηο εδαθψλ εληφο ζρεδίνπ ή δηαθνξεηηθά νηθφπεδα 
2)Δθηάζεηο εδαθψλ εθηφο ζρεδίνπ φπσο αγξνθηήκαηα ή δαζηθέο εθηάζεηο 
3)Αζηηθά αθίλεηα εληφο ζρεδίνπ πφιεσο 
4)Πεξηαζηηθά αθίλεηα εληφο δψλεο πιάηνπο κηζνχ ρηιηνκέηξνπ απφ ηα φξηα ηνπ 
ζρεδίνπ πφιεσο ή ηνπ νηθηζκνχ 
5)Παξαιηαθά αθίλεηα εληφο δψλεο πιάηνπο κηζνχ ρηιηνκέηξνπ απφ ηελ 
αθηνγξακκή  
6)Άιια αγξνηηθά αθίλεηα πξνο εθκεηάιιεπζε γηα θαιιηέξγεηεο θαη θηελνηξνθία 

 
 

1.3.2 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 
 

Κεθάιαην νλνκάδεηαη νπνηνδήπνηε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν φπσο γηα 

παξάδεηγκα θηίξηα, κεραλήκαηα, γε, εγθαηαζηάζεηο, ζθεχε, εξγαιεία, κέζα 

κεηαθνξάο, πξψηεο χιεο, εκηθαηεξγαζκέλα πξντφληα, ρξήκαηα ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία γηα ηελ παξαγσγή άιισλ 

πξντφλησλ. Γηα παξάδεηγκα έλα θηίξην πνπ ζηεγάδεη εκπνξηθφ θαηάζηεκα είλαη 

θεθάιαην ηνπ ηνκέα ιηαληθνχ εκπνξίνπ, έλα θηήκα πνπ θαιιηεξγείηαη είλαη 

θεθάιαην ηνπ αγξνηηθνχ ηνκέα. Με ηελ ζηελή έλλνηα ν φξνο ηνπ θεθαιαίνπ, 

είλαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο εηαηξηθήο 

κνξθήο. Χζηφζν γεληθφηεξα ν φξνο θεθάιαην ζεκαίλεη απιά πινχηνο 

αλεμάξηεηα αλ ηελ ηδηνθηεζία ή θπξηφηεηα απηνχ ηνπ πινχηνπ ηελ έρεη ν 

ηνκέαο ησλ λνηθνθπξηψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ ή νξγαληζκψλ κε εηαηξηθήο 

κνξθήο, ή ην θξάηνο. 

Δπίζεο ην πιηθφ θεθάιαην δηαθξίλεηαη ζε πάγην θαη ζε θπθινθνξνχλ. Σν πάγην 
πιηθφ θεθάιαην απνηειείηαη απφ ην ζχλνιν ησλ δηαξθψλ αγαζψλ, εθείλσλ 
δειαδή πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πνιιέο θνξέο γηα ηνλ ίδην ζθνπφ 
ρσξίο λα κεηαβιεζεί ε πιηθή ηνπο ππφζηαζε φπσο γηα παξάδεηγκα ηα 
εξγαιεία θαη ηα απηνθίλεηα. Σν θπθινθνξνχλ πιηθφ θεθάιαην είλαη ηα 
απνζέκαηα ησλ πξψησλ πιψλ, ηα εκηθαηεξγαζκέλα πξντφληα θαη ηα έηνηκα 
πξντφληα πνπ δελ έρνπλ δηαηεζεί αθφκε πξνο πψιεζε.  
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1.3.3 ΔΡΓΑ΢ΗΑ 
 

Χο εξγαζία νξίδεηαη ε θαηαβνιή θάζε ζσκαηηθήο θαη πλεπκαηηθήο 
πξνζπάζεηαο ηνπ αλζξψπνπ πνπ έρεη ζθνπφ ηελ παξαγσγή θάπνηνπ 
νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο κέζσ ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο γηα ηελ 
παξαγσγή θάπνηνπ πξντφληνο πιηθνχ ή άπινπ . Γηα παξάδεηγκα νη θαζεγεηέο 
πνπ δηδάζθνπλ ζηα παλεπηζηήκηα πξνάγνπλ ηε γλψζε ε νπνία σο άπιν 
αγαζφ κέζα απφ θαηάιιειεο εθαξκνγέο ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία κπνξεί 
λα βνεζήζεη ζηελ παξαγσγή πιηθψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Έλα αθφκε 
παξάδεηγκα είλαη απηφ ησλ αγξνηψλ νη νπνίνη θαιιηεξγνχλ ηελ γε θαη 
παξάγνπλ θαηαλαισηά αγαζά, δειαδή αγαζά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν κηα 
θνξά γηα ηνλ ζθνπφ πνπ έρνπλ παξαρζεί, φπσο ηα ηξφθηκα. Οη εξγάηεο πνπ 
ρηίδνπλ έλα θηίξην ελφο εξγνζηαζίνπ παξάγνπλ κέζα απφ ηελ εξγαζία ηνπο 
έλα θεθαιαηνπρηθφ αγαζφ ην νπνίν κάιηζηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ 
παξαγσγηθή δηαδηθαζία γηα ηελ παξαγσγή άιισλ αγαζψλ.  
Έηζη ινηπφλ έρνπκε ηελ εξγαζία ζε επίπεδν δηνίθεζεο πνπ παξάγεη 
απνθάζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ επηρεηξήζεσλ 
ηα νπνία θαηαζηξψλνπλ ηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα, ζπγθεληξψλνπλ θαη 
θαηαλέκνπλ ηνπο ζπληειεζηέο παξαγσγήο θαζψο επίζεο αζθνχλ θαη ηνλ 
έιεγρν απηψλ. 
Αθφκε έρνπκε ηελ εξγαζία ηεο άπιεο αξρηθά επηλφεζεο λέσλ κεζφδσλ γηα 
ηελ παξαγσγή ήδε ππαξρφλησλ ή λέσλ πξντφλησλ θαζψο επίζεο θαη ηελ 
επηλφεζε εθεπξέζεσλ πνπ ζε ζπλδπαζκφ βειηηψλνπλ ηελ ηερλνινγία θαη ε 
νπνία κπνξεί λα θέξεη θαιχηεξα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα κέζσ ησλ 
νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Σαπηφρξνλα κε ηηο άιιεο κνξθέο εξγαζίαο ππάξρεη ε 
ζσκαηηθή ή εθηεινχζα εξγαζία φπσο γηα παξάδεηγκα απηή πνπ θαηαβάιεη 
έλαο αγξφηεο ή έλαο εξγάηεο. Βέβαηα φπσο είλαη θπζηθφ ζε θάζε κνξθή 
εξγαζίαο απαηηείηαη ν ζπλδπαζκφο ηεο πλεπκαηηθήο θαη ηεο ζσκαηηθήο 
ιεηηνπξγίαο ηνπ αλζξψπνπ, απιά ζε θάπνηεο θπξηαξρεί ε λνεηηθή θαη ζε άιιεο 
ε ρεηξσλαθηηθή. 

 
 

1.3.4 ΔΠΗΥΔΗΡΖΜΑΣΗΚΟΣΖΣΑ 
 

Ζ ζχγρξνλε νηθνλνκηθή ζεσξία ε νπνία βξίζθεη ζχκθσλε κηα κεγάιε κεξίδα 
νηθνλνκνιφγσλ ππνζηεξίδεη φηη ππάξρεη έλαο αθφκε ζπληειεζηήο παξαγσγήο 
πνπ νλνκάδεηαη επηρεηξεκαηηθφηεηα. Χο επηρεηξεκαηηθφηεηα ελλνείηαη ε 
ηθαλφηεηα θάπνησλ αλζξψπσλ λα δηαβιέπνπλ θέξδνο ζε δηάθνξεο 
νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη λα αλαιακβάλνπλ λα ζπλδπάζνπλ ηνπο 
ππφινηπνπο ηξεηο ζπληειεζηέο παξαγσγήο γηα λα πξνβνχλ ζηελ παξαγσγηθή 
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δηαδηθαζία. Τπάξρνπλ βέβαηα θαη θάπνηνη πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε 
επηρεηξεκαηηθφηεηα είλαη έλα είδνο εξγαζίαο, αιιά απηφ ζηελ παξνχζα θάζε 
δελ ζα καο απαζρνιήζεη πεξηζζφηεξν γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο εξγαζίαο καο. 

 
1.4 Ζ ΑΓΟΡΑ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 

 
Ζ αγνξά αθηλήησλ ή δηεζλψο κε ηνλ φξν Real Estate αλαθέξεηαη ζηα αγαζά 
ησλ αθηλήησλ πνπ είλαη αληηθείκελν αγνξαπσιεζίαο θαη αληαγσλίδεηαη γηα 
θεθάιαηα κε άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο απηψλ ησλ 
κεηνρψλ ή θαη ησλ νκνιφγσλ. Οη επελδπηέο πξνζπαζνχλ λα ζπλδπάζνπλ ην 
θαηάιιειν επελδπηηθφ κείγκα ην νπνίν βαζίδεηαη ζηηο αλακελφκελεο 
απνδφζεηο θαη ζην θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ αλάινγα κε ηηο ηνπνζεηήζεηο 
ηνπο πάληα ζε ζπλδπαζκφ κε ην θφζηνο επθαηξίαο. Γειαδή  επεηδή ηα 
νηθνλνκηθά αγαζά θαη νη ζπληειεζηέο πνπ ηα παξάγνπλ βξίζθνληαη ζε 
ζηελφηεηα, νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ επηιέγνπλ ηα αθίλεηα σο επέλδπζε ζα 
πξέπεη λα κεηψζνπλ ηελ πνζφηεηα άιισλ αγαζψλ. Με άιια ιφγηα ε 
παξαγσγή ή ε απφθηεζε ελφο αγαζνχ δεζκεχεη παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο 
πνπ ζα κπνξνχζαλ ζε θάπνηα φξηα λα παξάγνπλ ή λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 
ηελ απφθηεζε θάπνηνπ άιινπ αγαζνχ. Δπνκέλσο νπζηαζηηθά ε πξνηίκεζε ζε 
αθίλεηα ζπζηάδεη ηελ παξαγσγή ή ηελ απφθηεζε θάπνησλ άιισλ νηθνλνκηθψλ 
αγαζψλ. Έλαο εχθνινο ηξφπνο γηα λα αληηιεθζνχκε ηελ έλλνηα ηεο 
ζηελφηεηαο ησλ αγαζψλ είλαη κέζσ ηεο έλλνηαο ηνπ νηθνλνκηθνχ θπθιψκαηνο 
πνπ ραξαθηεξίδεη ην ζχλνιν ησλ ζρέζεσλ πνπ ππάξρνπλ ή δεκηνπξγνχληαη 
κεηαμχ ησλ βαζηθψλ κνλάδσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ην δηάγξακκα 
πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ 
λνηθνθπξηψλ θαη ηνπ θξάηνπο ελψ παξάιιεια θαίλνληαη νη ξνέο ησλ αγαζψλ, 
ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη ηνπ ρξήκαηνο πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ 
πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σν θχθισκα δείρλεη ηηο αληίζεηεο ξνέο κεηαμχ 
λνηθνθπξηψλ θαη επηρεηξήζεσλ φπνπ νη ζπληειεζηέο παξαγσγήο ησλ 
λνηθνθπξηψλ ξένπλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη κεηαζρεκαηίδνληαη ζε πξντφληα 
πνπ θαηαλαιψλνληαη απφ ηα λνηθνθπξηά θαη νη αληίζεηεο ξνέο ρξήκαηνο.  
Ζ θξαηηθή παξέκβαζε ππάξρεη πάληα αθφκε θαη ζηηο πην αλαπηπγκέλεο θαη 
θηιειεχζεξεο νηθνλνκίεο, φπνπ ην θξάηνο δεκηνπξγεί ξνέο θαη κε ηηο 
επηρεηξήζεηο θαη κε ηα λνηθνθπξηά πξνο ηα νπνία ζα πξέπεη λα πξνζθέξεη 
ππεξεζίεο αιιά θαη πιηθά αγαζά ελψ απφ απηά εηζπξάηηεη ρξήκαηα κέζσ ηεο 
θνξνινγίαο γηα παξάδεηγκα. Δίλαη ζεκαληηθφ λα θαηαλνήζνπκε φηη νη ξνέο 
είλαη αδηάθνπεο φπσο επίζεο θαη φηη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ κεηαβάιιεηαη 
επεηδή εμαξηάηαη απφ ηελ απμνκείσζε ηεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  
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΢σήμα 1.1 

Με απηφ ηνλ ηξφπν είλαη πιένλ πην εχθνιν λα θαηαλνήζνπκε ηα 
ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη ηε ζεκαζία ηνπο 
εθφζνλ ηα αθίλεηα ρξεζηκνπνηνχληαη απφ φινπο ηνπο θνξείο ηεο παγθφζκηαο 
νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη πξνθαλψο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 
ζηελ επξσδψλε. Δμάιινπ φπσο έρεη παξαηεξεζεί βαζηθφ κέιεκα ησλ 
επηρεηξήζεσλ είλαη ε ηνπνζεζία ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο είηε απηή 

 

ΕΠΘΥΕΘΡΗ΢ΕΘ΢ 

 

ΝΟΘΚΟΚΤΡΘΑ 

 

ΚΡΑΣΟ΢ 
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αθνξά ηα εξγνζηάζηα, ηα θηίξηα γξαθείσλ ή ηα θαηαζηήκαηα, ελψ θαη απφ ηελ 
πιεπξά ησλ λνηθνθπξηψλ ε ζπνπδαηφηεηα ηεο αλεχξεζεο ηνπ θαηάιιεινπ 
αθηλήηνπ είλαη κεγάιε αθνχ απφ απηή ηελ επηινγή θξίλεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ε 
αξηζηνπνίεζε ε κε ηεο ρξεζηκφηεηαο θαη ε θάιπςε ησλ αλαγθψλ ελφο 
λνηθνθπξηνχ.  

 

1.4.1 ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΓΝΧΡΗ΢ΜΑΣΑ ΑΓΟΡΑ΢ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 

Έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα είλαη φηη ηα αθίλεηα είλαη πξντφλ ρψξνπ 
θαη ρξφλνπ κε ηελ έλλνηα φηη κπνξνχλ λα παξάγνπλ εηζφδεκα θαηά ηε 
δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ζε αληάιιαγκα ηεο ρξήζεο ηνπ ρψξνπ πνπ 
θαηαιακβάλνπλ. Γηα παξάδεηγκα ε ακνηβή ηνπ εδάθνπο σο ζπληειεζηήο 
παξαγσγήο θαιείηαη έγγεηνο πξφζνδνο. Έγγεηνο πξφζνδνο είλαη  κε άιια 
ιφγηα ε ακνηβή πνπ θαξπψλεηαη ν ηδηνθηήηεο ηνπ εδάθνπο γηα ηηο ππεξεζίεο 
πνπ πξνζθέξεη ην έδαθνο ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. Δίλαη δειαδή ην 
ελνίθην ζε πεξίπησζε ελνηθίαζεο ηεο γεο θαη εμαξηάηαη απφ ηε ζέζε ηνπ, ηηο 
θπζηθέο ηνπ ηδηφηεηεο, απφ ηελ βέιηηζηε ρξήζε ηνπ θαζψο θαη απφ πνιινχο 
αθφκε παξάγνληεο.  

Ζ αγνξά αθηλήησλ επίζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιχ πςειφ βαζκφ 
θαηαθεξκαηηζκνχ, θάηη πνπ ζεκαίλεη κεγάια επίπεδα δηαρσξηζκνχ ζε 
δηάθνξεο βαζκίδεο. Γειαδή ππάξρεη έλαο πνιππιεζήο αξηζκφο απφ 
κηθξφηεξεο αγνξέο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ηεο επξσδψλεο ηνπηθνχ θπξίσο 
ραξαθηήξα πνπ δελ ζπγθξνηεί κηα εληαία αγνξά ζε θάζε ρψξα άξα θαη ζηελ 
επξσδψλε.  

Πξέπεη επίζεο λα ηνλίζνπκε φηη έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αγνξάο 
αθηλήησλ είλαη φηη δελ ππάξρεη έλαο θεληξηθφο κεραληζκφο ζπλαιιαγψλ φπσο 
ζπκβαίλεη ζην ρξεκαηηζηήξην. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ζπλαιιαγέο 
πξαγκαηνπνηνχληαη ζε πεξηβάιινλ αηεινχο πιεξνθφξεζεο θαη ιακβάλνπλ 
ρψξα ζπνξαδηθά θαη ζπλήζσο ζπλνδεχνληαη απφ κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα 
δηαπξαγκαηεχζεσλ θάηη πνπ νδεγεί θαη ζε πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ. Αθφκε 
ζε αληηδηαζηνιή κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αιιά θαη ηηο άιιεο 
θεθαιαηαγνξέο, ζηελ αγνξά αθηλήησλ δελ ππάξρεη θεληξηθή ηηκή εληαία γηα 
θάζε θαηεγνξία αθηλήησλ. Αληίζεηα επηθξαηνχλ πνιιέο θαη δηαθνξεηηθέο ηηκέο 
αλάινγα κε ηελ πεξηνρή θαη ηελ θαηεγνξία ηνπ αθηλήηνπ νη νπνίεο βέβαηα ζε 
γεληθέο γξακκέο αθνινπζνχλ ηελ ηάζε ηεο αγνξάο. Δδψ δελ πξέπεη λα 
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μερλάκε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πξνζθεξνκέλσλ αθηλήησλ πνπ 
παίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηηο ηηκέο απηψλ.  

Παξάιιεια ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ 
αθηλήησλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηηο νηθνγελεηαθέο θαηνηθίεο γηα ηηο νπνίεο ν 
ηξφπνο δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ δελ αθνινπζεί ηελ κνξθή ηνπ ηπραίνπ 
πεξίπαηνπ, ελψ ππάξρνπλ ζπγθπξηαθέο πεξίνδνη αχμεζεο ή κείσζεο ησλ 
ηηκψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 
ζηελ επξσδψλε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. 

Αθφκε ε θηεκαηαγνξά απνηειείηαη απφ αλνκνηφκνξθα αθίλεηα ζε ηφζν 
κεγάιν βαζκφ φπνπ ην θχξην ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε εηεξνγέλεηα πνπ ηελ 
δηέπεη. Γειαδή ππάξρνπλ πνιιά θαη δηαθνξεηηθά αθίλεηα φπσο ηα νηθηζηηθά ηα 
νπνία θαη πάιη δηαθνξνπνηνχληαη φπσο ζηα δηακεξίζκαηα, ηηο κεδνλέηεο, ηηο 
κνλνθαηνηθίεο. Δπίζεο ππάξρνπλ ηα εκπνξηθά αθίλεηα φπσο απηά ησλ 
θαηαζηεκάησλ, ησλ εκπνξηθψλ θέληξσλ αιιά θαη ηα εθζεζηαθά. Παξάιιεια 
ηα θηίξηα γξαθείσλ απνηεινχλ κεγάιν κέξνο ηεο πίηαο καδί κε ηα βηνκεραληθά 
γηα ηελ παξαγσγή αγαζψλ θαη ηα logistics πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο 
απνζήθεο. Μαδί κε απηά ηα ζηνηρεία δηαθνξεηηθφηεηαο ππάξρεη θαη ην ζηνηρείν 
ηεο ρξνλνινγίαο ησλ αθηλήησλ ζε φηη αθνξά ηα θηίξηα θάζε κνξθήο θαζψο 
επίζεο θαη ηα ζηνηρεία ηνπ εμνπιηζκνχ ηνπο πνπ ζπκβάινπλ αθφκε 
πεξηζζφηεξν ζηελ δηαθνξνπνίεζε.  

Δπίζεο ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ ηα αθίλεηα ζε κνξθή νηθνπέδσλ πνπ κπνξεί 
λα είλαη εληφο ζρεδίνπ ή εθηφο ζρεδίνπ πφιεσο, θάηη πνπ ζεκαίλεη αλ ππάξρεη 
δπλαηφηεηα αλνηθνδφκεζεο ή φρη. Βέβαηα ζηα νηθφπεδα έρνπκε θαη άιιεο 
δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ απηψλ ζε φηη αθνξά ηνπο φξνπο δφκεζεο θαη ηηο 
ρξήζεηο γεο. Γειαδή ην θάζε νηθφπεδν έρεη έλα ζπληειεζηή θάιπςεο πνπ καο 
δείρλεη ην πνζνζηφ ηεο επηθάλεηαο πνπ κπνξεί λα θαιπθζεί απφ ην θηίξην πνπ 
ζα αλεγεξζεί επάλσ ζηε γε. Δπίζεο πνιχ ζεκαληηθφο είλαη ν ζπληειεζηήο 
δφκεζεο ελφο νηθνπέδνπ πνπ καο θαλεξψλεη ηα ηεηξαγσληθά κέηξα πνπ 
κπνξεί λα ρηηζηνχλ επάλσ ζην έδαθνο. Μαδί κε ηα πξνεγνχκελα ζηνηρεία 
απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πνπ παίδνπλ ξφιν γηα έλα νηθφπεδν είλαη νη 
ιεγφκελεο ρξήζεηο γεο. Με ηνλ φξν απηφ ελλνείηαη πνηεο νηθνλνκηθέο 
δξαζηεξηφηεηεο επηηξέπεηαη λα πξαγκαηνπνηνχληαη ζην ρψξν ησλ αθηλήησλ. 
Απηφ ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ δηάθνξεο ππνθαηεγνξίεο φπσο γηα παξάδεηγκα 
ηα νηθφπεδα πνπ βξίζθνληαη ζε πνιενδνκηθφ θέληξν θαη έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα 
λα θαιχςνπλ ζρεδφλ θάζε πηζαλή κνξθή θαηαζθεπήο φπσο γηα παξάδεηγκα 
θαηνηθίεο, θηίξηα γξαθείσλ, ρψξνπο ζηάζκεπζεο, πξαηήξηα βελδίλεο, εκπνξηθά 
θέληξα, ζξεζθεπηηθνχο ρψξνπο, μελνδνρεία, ζρνιεία, θέληξα δηαζθέδαζεο θαη 
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άιιεο θηηξηαθέο δνκέο. Δπίζεο ππάξρνπλ νη ρξήζεηο γεο γεληθήο θαηνηθίαο πνπ 
κνηάδνπλ κε ηηο ρξήζεηο ηνπ πνιενδνκηθνχ θέληξνπ θαη νη ρξήζεηο γεο ακηγνχο 
θαηνηθίαο φπνπ εδψ ππάξρνπλ θάπνηνη πεξηζζφηεξνη πεξηνξηζκνί αθνχ νη 
θαηαζθεπέο πνπ επηηξέπεηαη λα δεκηνπξγεζνχλ αθνξνχλ θπξίσο θαηνηθίεο, 
κηθξνχο μελψλεο, κηθξά θαηαζηήκαηα γεηηνληάο, θηίξηα θνηλσληθήο πξφλνηαο, 
αζιεηηθνχο ρψξνπο θαη ελ γέλεη πνιηηηζηηθέο εγθαηαζηάζεηο. 
Μηα επηπιένλ θαηεγνξία ζρεηηθά κε ηηο ρξήζεηο γεο είλαη απηή κε πεξηερφκελν 
βηνκεραλίαο θαη βηνηερλίαο φπνπ εθεί κπνξνχλ θπξίσο λα θαηαζθεπαζηνχλ, 
εξγνζηάζηα, κεηαπνηεηηθέο εγθαηαζηάζεηο, ρψξνη απνζήθεπζεο, ζηάζκεπζεο 
θαη θηίξηα γξαθείσλ. 
 
΢ε ζπλδπαζκφ κε ηα πξνεγνχκελα, νη ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά αθηλήησλ 
θπξίσο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ θνξείο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα φπσο νη 
επηρεηξήζεηο θαη  ηα λνηθνθπξηά παξά απφ ην θξάηνο, αλ θαη ζε πνιιέο ρψξεο 
ηεο επξσδψλεο παξαηεξείηαη ζπλεξγαζία κεηαμχ δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ 
ηνκέα γηα ηελ εθκεηάιιεπζε θαη αμηνπνίεζε αθηλήησλ. Αθφκε ε αγνξά 
αθηλήησλ ραξαθηεξίδεηαη σο αγνξά κε κεγάιν βαζκφ δπζθνιίαο 
ξεπζηνπνίεζεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο γεγνλφο πνπ ηελ θαζηζηά αξθεηά πην 
αξγή ζε ζρέζε κε άιιεο αγνξέο φπσο απηή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη κε ρακειή 
ξεπζηφηεηα. ΢ε απηφ ην ζεκείν ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ νη θξαηηθέο 
αξρέο θαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο 
δεκηνπξγεί αγθπιψζεηο θαη θαζπζηεξήζεηο κε λνκηθά θσιχκαηα θαη αξθεηή 
γξαθεηνθξαηία.  

 
1.4.2 ΚΗΝΖΣΡΑ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ ΢Δ ΑΚΗΝΖΣΑ 

 
Σα θίλεηξα ησλ επελδπηψλ πνπ επηιέγνπλ ηα αθίλεηα δηαθέξνπλ αλάινγα κε 
ην πξνζδνθίεο θαη ην πξνθίι ηνπ θάζε επελδπηή. Έηζη ζα κπνξνχζακε λα 
αλαθέξνπκε ελδεηθηηθά νξηζκέλα πνιχ βαζηθά απφ απηά.  
Έλα θίλεηξν είλαη ε ηδηφρξεζε απφ άηνκα πνπ ζέινπλ λα αλεμαξηεηνπνηεζνχλ 
απφ ην νηθνγελεηαθφ ηνπο πεξηβάιινλ ή απφ άηνκα πνπ έρνπλ απνθαζίζεη λα 
δεκηνπξγήζνπλ νηθνγέλεηα. Έλα άιιν θίλεηξν απνηειεί ε επέλδπζε ζαλ ηελ 
εμαζθάιηζε ηνπ ρξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ απφ απφηνκεο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο 
ζε άιια ζηνηρεία επελδχζεσλ φπσο νη κεηνρέο, θάηη πνπ ζπκβάιεη ζηελ 
ζρεηηθή πξνζηαζία ηνπ ρξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ, αθνχ ε ηνπνζέηεζε ζε αθίλεηα 
γεληθφηεξα θαη ζε γε εηδηθφηεξα ζεσξείηαη πην ζπληεξεηηθή επέλδπζε ζε 
ζρέζε γηα παξάδεηγκα κε έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ. Άιινη πάιη επελδπηέο 
επηιέγνπλ λα ηνπνζεηήζνπλ θάπνην κέξνο ησλ ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ ηνπο 
ζε αθίλεηα κε ζθνπφ ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, ελψ 
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νξηζκέλνη επελδπηέο ζεσξνχλ ηελ απφθηεζε αθηλήησλ ζαλ κέζν θνηλσληθήο 
θαη νηθνλνκηθήο θαηαμίσζεο ζην επξχηεξν πεξηβάιινλ ηεο χπαξμήο ηνπο. 
Παξάιιεια ππάξρνπλ νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο φπνπ γηα αλαπηπμηαθνχο γηα 
παξάδεηγκα ιφγνπο ζε θάπνηεο πεξηνρέο παξέρνληαη θίλεηξα απφ ηηο αξρέο 
κέζσ ηεο επλντθφηεξεο θνξνινγίαο γηα ηνπο ηδηψηεο ή ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζα 
ηνπνζεηήζνπλ θεθάιαηα ζε αθίλεηα. 
Δπίζεο ζε άιιεο πεξηπηψζεηο νη επελδπηέο επηιέγνπλ ηα αθίλεηα εμαηηίαο ηεο 
δηνγθνχκελεο κφριεπζεο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πνπ παξέρεη θίλεηξα 
αγνξάο αθηλήησλ κέζσ ηεο ξεπζηφηεηαο φηαλ απηή ππάξρεη θαη κε επλντθνχο 
φξνπο ρξεκαηνδφηεζεο. Τπάξρεη ηεξάζηηα αξηζκεηηθή πνζφηεηα λνηθνθπξηψλ 
θαη επηρεηξήζεσλ ζηελ επξσδψλε αιιά θαη παγθφζκηα φπνπ ηα ηειεπηαία 10 
κε 20 αιιά θαη πξηλ απφ ηξηάληα ρξφληα δαλείζηεθαλ απφ ηηο ηξάπεδεο έηζη 
ψζηε λα θαιχςνπλ ηηο ζηεγαζηηθέο ή ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο αλάγθεο. 
 
1.4.3 ΢ΤΜΜΔΣΔΥΟΝΣΔ΢ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 

 
΢ηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ ππάξρεη έλα ζχλνιν θαλνληζκψλ, ζεζκψλ θαη 
αιιειεπηδξάζεσλ πνπ ζπλδξάκνπλ ζηηο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ηελ 
εθκεηάιιεπζε θαη ηελ αμηνπνίεζε ησλ αθηλήησλ κε ηε βνήζεηα ηνπ κεραληζκνχ 
δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ φπσο ζα αλαιχζνπκε ζηε ζπλέρεηα. Έηζη ινηπφλ νη 
θχξηνη παξάγνληεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ θηεκαηαγνξά είλαη νη αγνξαζηέο, νη 
πσιεηέο, νη θηεκαηνκεζίηεο, νη εθηηκεηέο, νη ζχκβνπινη δηαρείξηζεο θαη 
αμηνπνίεζεο αθηλήησλ, νη εηαηξείεο αλάπηπμεο φπσο νη θαηαζθεπαζηηθέο, νη 
νηθνλνκηθνί, λνκηθνί θαη ηερληθνί ζχκβνπινη θαη νη θηεκαηηθέο εηαηξείεο. Αθφκε 
ζπνπδαίν ξφιν δηαδξακαηίδνπλ ζε δηεζλέο επίπεδν νη μέλνη ζεζκηθνί 
επελδπηέο, ηα ακνηβαία θεθάιαηα αθηλήησλ θαη νη εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε 
αθίλεηα. Παξάιιεια εκπιέθνληαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο νη 
ηξάπεδεο, ελψ ζεκαληηθνί ζπκκεηνρή έρνπλ νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηα 
αζθαιηζηηθά ηακεία, ν δεκφζηνο ηνκέαο θαη νη θνξείο ηνπ φπσο απηνί ηεο 
ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο ρσξίο λα μερλάκε θαη ηελ παξνπζία θαη ην ξφιν ησλ 
ζξεζθεπηηθψλ θνξέσλ. 
 
΢ε απηφ ην ζεκείν ζα αλαιχζνπκε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ 
παίδνπλ ξφιν ζηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζηελ αγνξά 
αθηλήησλ. 
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1.5 ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΣΗΚΟΗ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΑΞΗΑ΢ ΑΚΗΝΖΣΧΝ ΚΑΗ 
ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΘΔΧΡΗΑ 

 
Χο αμία αθηλήηνπ ελλνείηαη ε αμία ηεο γεο θαη ε αμία ησλ φπνησλ βειηηψζεσλ ή 
πξνζζεθψλ έρνπλ ππάξμεη φπσο ηα θηίξηα θαη ν εμνπιηζκφο ηνπο. Δπίζεο ε 
αμία ησλ αθηλήησλ εμαξηάηαη απφ ην εηζφδεκα πνπ κπνξεί λα απνθέξεη κέζσ 
ηεο ρξήζεο ηνπ ην αθίλεην θαη απφ ηελ νξηαθή ηνπ ρξεζηκφηεηα, φπνπ ζαλ 
νξηαθή ρξεζηκφηεηα ελλννχκε ην λφκν ηεο θζίλνπζαο ή κε αλαινγηθήο 
απφδνζεο. ΢χκθσλα κε απηφ ην λφκν ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν παξαγσγήο 
ππάξρεη έλα ζεκείν κέρξη ην νπνίν ε δηαδνρηθή πξνζζήθε ίζσλ κνλάδσλ ελφο 
κεηαβιεηνχ ζπληειεζηή δίλεη ζπλερψο κεγαιχηεξεο απμήζεηο ζην ζπλνιηθφ 
πξντφλ θαη πέξα απφ ην νπνίν θάζε δηαδνρηθή ίζε αχμεζε ηνπ κεηαβιεηνχ 
ζπληειεζηή ζα δίλεη φιν θαη κηθξφηεξεο απμήζεηο ζην ζπλνιηθφ πξντφλ, θάηη 
πνπ ζπλεπάγεηαη φηη ην νξηαθφ πξντφλ ηνπ κεηαβιεηνχ ζπληειεζηή αξρηθά 
απμάλεηαη ελψ ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη. Έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο αγνξάο 
αθηλήησλ αλ γηα παξάδεηγκα έρνπκε λα επηιέμνπκε κεηνρέο ή αθίλεηα ηφηε ζα 
ηζρχεη ην εμήο: 
  

Έζησ φηη:   
Οριακ ή χρηςιμ φτητα  ακιν ήτων

Σηκέο αθηλήησλ
 = 

Οριακ ή χρηςιμ φτητα  μετοχ ψν

Τιμ έσ μετοχ ψν
 , 

 

Αλ γίλεη   
Οριακή  χρηςιμότητα  ακινήτων

Τιμέσ  ακινήτων
 < 

Οριακ ή Χρηςιμ φτητα  μετοχ ψν

Τιμ έσ μετοχ ψν
 , 

 
Σφηε αλ απμεζεί ην κεξίδην ησλ κεηνρψλ ζαλ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζε έλα 
ππνζεηηθφ ραξηνθπιάθην απηφ ζα ζεκαίλεη πσο απφ θάπνην ζεκείν θαη κεηά 
ζα αξρίζεη λα κεηψλεηαη ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα απφ ηελ απφθηεζε 
πεξηζζφηεξσλ κεηνρψλ θαη γηα απηφ ζα πξέπεη λα απμεζεί ην κέξνο ησλ 
αθηλήησλ. 
Άξα παξαηεξνχκε πφζν ζεκαληηθή είλαη ε ρξεζηκφηεηα θαη ε νξηαθή 
ρξεζηκφηεηα γηα ηελ αμία ελφο αθηλήηνπ.  
 
1.5.1 ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ ΚΑΗ ΕΖΣΖ΢Ζ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 
 
Δπίζεο ζπνπδαίν ξφιν παίδεη ε ζπαληφηεηα ηνπ αθηλήηνπ πνπ θαζνξίδεηαη 
απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο αθηλήησλ. Όπνπ ζαλ 
πξνζθνξά θαιείηαη ε πνζφηεηα ησλ αθηλήησλ πνπ δηαζέηνπλ πξνο 
αμηνπνίεζε νη ηδηνθηήηεο ηνπ φπσο γηα ελνηθίαζε ή πψιεζε ζε νξηζκέλε 
ρξνληθή πεξίνδν θαη ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα ηηκψλ. 
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Δλψ ζαλ δήηεζε ελλνείηαη ην ζχλνιν ησλ αθηλήησλ πνπ ζα δεηεζνχλ πξνο 
αμηνπνίεζε ζε δηάθνξεο ηηκέο θαη γηα νξηζκέλε ρξνληθή δηάξθεηα. 
Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ησλ αθηλήησλ 
επνκέλσο θαη ηελ αμία ηνπο ζε καθξνρξφλην νξίδνληα είλαη, ζχκθσλα κε 
πνιιέο κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί απφ αλαιπηέο θαη νηθνλνκνιφγνπο, ε 
ηνπνζεζία, ηα εηζνδήκαηα ησλ λνηθνθπξηψλ, ην θφζηνο ηεο γεο θαη ε 
ζπαληφηεηά ηεο, ην θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο, ην κέζν επίπεδν επηηνθίσλ θαη ε 
καθξνρξφληα πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ, νη θφξνη θαη νη θξαηηθέο παξεκβάζεηο, 
νη ρξεκαηνδνηηθέο δπλαηφηεηεο απφ κέξνπο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
ηδξπκάησλ πνπ δίλνπλ ψζεζε ή πνπ ζηεξνχλ ηελ ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά 
αθηλήησλ αλάινγα κε ηηο πξννπηηθέο θαη ηελ εμέιημε ηεο πξαγκαηηθήο 
νηθνλνκίαο. Δπίζεο ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ νη ηερλνινγηθέο κεηαβνιέο θαη νη 
νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ επίδξαζε ηεο ηερλνινγίαο 
ζηελ βειηίσζε ησλ κεζφδσλ αλάπηπμεο θαη θαηαζθεπήο θηηξίσλ θαη 
εμνπιηζκψλ φπσο επίζεο θαη νη ηξνπνπνηήζεηο θαη βειηηψζεηο ησλ 
ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο κε ηελ ρξήζε λέσλ ή θαιχηεξσλ θαη πην απνδνηηθψλ 
πιηθψλ. Παξάιιεια ξφιν παίδνπλ ηα δεκνγξαθηθά ζηνηρεία ησλ πιεζπζκψλ 
πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πξνζδφθηκν δσήο αιιά θαη απφ ηελ αχμεζε ή ηε 
κείσζε ηνπ πιεζπζκνχ θαζψο θαη νη θνηλσληθέο δνκέο πνπ επηθξαηνχλ φπσο 
ε ζχλζεζε ηεο θνηλσλίαο πνπ επεξεάδεηαη απφ ηε κεηαλάζηεπζε ή θαη ηελ 
εγθιεκαηηθφηεηα. Αθφκε ζπνπδαίνη παξάγνληεο ζεσξνχληαη ην επίπεδν 
αλεξγίαο θαη νη πξννπηηθέο γηα ηελ είζνδν λέσλ εξγαδνκέλσλ φπσο επίζεο 
θαη ην βηνηηθφ επίπεδν ζηελ πεξηνρή πνπ εμεηάδεηαη πνπ κπνξεί λα είλαη έλα 
ζχλνιν ρσξψλ ζαλ ηελ επξσδψλε. Μαδί κε ηνπο πξναλαθεξζέληεο 
παξάγνληεο επηξξνή αζθνχλ θαη άιινη φπσο ε θνξνινγία ησλ αθηλήησλ, ε 
νπνία βέβαηα δελ είλαη πάληα εληαία ζε επίπεδν πνιιψλ θξαηψλ, φπσο 
άιισζηε θαη πνιινί απφ ηνπο ππφινηπνπο παξάγνληεο, ελψ κεξηθνί επηπιένλ 
παξάγνληεο είλαη θαη απηνί ησλ ππνδνκψλ θαη ησλ θπζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. 
 
΢εκαληηθήο βαξχηεηαο επηπξφζζεηα ζεσξνχληαη νη παξάγνληεο φπσο ην 
απφζεκα ησλ αθηλήησλ, δειαδή απηά ηα νπνία δελ έρνπλ αμηνπνηεζεί κέζσ 
ελνηθίαζεο ή αγνξάο θαζψο επίζεο ηα επίπεδα ησλ ελνηθίσλ ζε ζπλδπαζκφ 
κε ηνπο φξνπο ησλ ζπκβνιαίσλ θαη ηα θφζηε ησλ κεζηηηθψλ εμφδσλ. Φπζηθά 
ζε ζρέζε κε ηα παξαπάλσ δελ ζα πξέπεη λα μερλάκε θαη ην χςνο ησλ 
ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. 
 
΢ε απηφ ην ζεκείν ζα κπνξνχζακε λα έρνπκε κηα δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε 
γηα ην πψο δηακνξθψλνληαη νη ηηκέο αθηλήησλ γηα παξάδεηγκα ζηα αζηηθά 
αθίλεηα κε ηελ επίδξαζε ησλ απνζεκάησλ ηνπο θαη ηελ ρξήζε ησλ θακππιψλ 
ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο ζε πεξίπησζε χθεζεο ηεο νηθνλνκίαο, θαηά 
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ηελ νπνία παξάγεηαη ιηγφηεξνο πινχηνο θαη ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε φπσο 
απηά ηνπ αθαζάξηζηνπ εζληθνχ πξντφληνο θαη ηεο αλεξγίαο ρεηξνηεξεχνπλ. 
 

 
Πεπίπηωζε ςπεπβάλλοςζαρ πποζθοπάρ ακινήηων λόγω ύθεζερ 

 
 
    (Σηκή αθηλήηνπ) 
 Πξνζθνξά  
 
                     P‟1 

 

 

 

                       P1 
 

                                                                                                    Εήηεζε 
                                   
 

 
                                                                                                  
                                                                      Α1                           ( Απνζέκαηα) 
  

Γιάγπαμμα 1.1 
 
Παξαηεξνχκε φηη ην επίπεδν ηζνξξνπίαο βξίζθεηαη ζην ζεκείν (Α1,P1), εθεί 
δειαδή φπνπ ηέκλνληαη νη θακπχιεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θαη ε πνζφηεηα 
ησλ απνζεκάησλ ησλ αθηλήησλ είλαη φζε ρξεηάδνληαη νη επελδπηέο θαη ζε ηηκή 
χςνπο P1. Όκσο ζηελ πεξίπησζε ηεο χθεζεο έλα κεγάιν κέξνο αθηλήησλ 
παξακέλεη αδηάζεην γηα φζν ηνπιάρηζηνλ ρξνληθφ δηάζηεκα δηαξθεί ε 
πεξίνδνο ηεο χθεζεο ηεο νηθνλνκίαο, θάηη πνπ ζα νδεγήζεη ζε ππεξβάιινπζα 
πξνζθνξά ζηελ ηηκή P’1. 
 
Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ κπνξνχκε λα δνχκε πσο επεξεάδεη ηηο ηηκέο 
ησλ αθηλήησλ δηαγξακκαηηθά είλαη νη φξνη ησλ ζπκβνιαίσλ νη νπνίνη ζηελ 
πεξίπησζε φπνπ είλαη επλντθνί ειαηηψλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα ησλ επελδχζεσλ 
ζε αθίλεηα, ελψ φηαλ είλαη αξλεηηθνί ηελ απμάλνπλ. Έηζη ινηπφλ ζε 
δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε έρνπκε ηηο εμήο θηλήζεηο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα. 
Αξρηθά γηα ηελ πεξίπησζε ησλ θαιψλ φξσλ θαη ζηε ζπλέρεηα ε πεξίπησζε 
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ησλ δπζκελέζηεξσλ φξσλ πνπ ζα έρνπλ θαη δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο ηφζν 
ζηα απνζέκαηα φζν θαη ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο αθηλήησλ. 
 

 
Δςνοϊκοί όποι ζςμβολαίος 

 
  
 (Σηκέο αθηλήησλ) S S‟  
 
  
   
  

   P 

  P’ D 

 

                                                       Α1             Α2                            (Απνζέκαηα) 

Γιάγπαμμα 1.2 

Δδψ παξαηεξνχκε φηη νη επλντθνί φξνη ησλ ζπκβνιαίσλ κεηψλνπλ ηελ 
αβεβαηφηεηα γηα ηνπο επελδπηέο αθηλήησλ κε απνηέιεζκα λα ππάξρνπλ 
πεξηζζφηεξα απνζέκαηα θαη ζε ρακειφηεξε ηηκή. Γειαδή ππάξρεη κεηαηφπηζε 
ηεο θακπχιεο πξνζθνξάο απφ ηελ ζέζε S ζηελ ζέζε S’ θαη κείσζε ηεο ηηκήο 
απφ P ζε P’. ΢ηελ άιιε πεξίπησζε ησλ δπζκελψλ φξσλ γηα ηα ζπκβφιαηα 
αθηλήησλ ε θακπχιε ηεο πξνζθνξάο ζα θηλεζεί πξνο ηα επάλσ θαη αξηζηεξά 
κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ησλ απνζεκάησλ ζε αθίλεηα θαη ηελ αχμεζε ησλ 
ηηκψλ ηνπο. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο γηα ηηο ηηκέο ησλ 
αθηλήησλ θαη πψο δηακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε ηελ επίδξαζε ηνπ ελνηθίνπ θαη 
ην ππφδεηγκα ηεο απνηίκεζεο ησλ αθίλεησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ελψ ζηε 
ζπλέρεηα ζα δνχκε ηηο πεξηπηψζεηο ησλ κνξθψλ ηεο αγνξάο θαη ηηο 
επηπηψζεηο ηνπ αληαγσληζκνχ επάλσ ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. Έπεηηα ζα 
αλαθεξζνχκε ζηηο πην ζεκαληηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο ησλ αθίλεησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζα δνχκε ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο 
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ιεηηνπξγνχλ έηζη ψζηε λα έρνπκε εηθφλα γηα ην πψο ππνινγίδνληαη απηέο νη 
ηηκέο θαη θάησ απφ πνηεο δηαδηθαζίεο. 

1.5.2 ΣΑ ΔΝΟΗΚΗΑ ΚΑΗ Ζ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΟΤ΢ 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα πνχκε φηη ε ηηκή ελφο αθηλήηνπ ζα κπνξνχζε λα 
εθθξαζηεί σο ε πξνεμνθιεκέλε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 
ρξεκαηνξνψλ φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ ελνηθίσλ. Δπίζεο ην χςνο ησλ 
ελνηθίσλ επεξεάδεηαη απφ ηηο ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ αθηλήησλ, 
επνκέλσο νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ αιιά θαη απηέο ησλ ελνηθίσλ επεξεάδνληαη 
απφ ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο. Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε απηψλ ησλ 
ζρέζεσλ αο δνχκε ηελ δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ζηελ νπνία θαίλνληαη νη 
δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζε ζρέζε κε ηελ πνζφηεηα 
απνζεκάησλ θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηα ελνίθηα θαη ηελ θξαηηθή παξέκβαζε κε 
ηελ επηβνιή αλψηαηνπ ελνηθίνπ. 

Δνοίκια και ηιμέρ ακινήηων 

                 (Δλνίθηα)  S 

 

 

 R 

 RC 

 OD  D 

                                                                                                  

                                                                Q                          (Απνζέκαηα) 

Γιάγπαμμα 1.3 

 Δδψ παξαηεξνχκε φηη ελψ ε ηζνξξνπία επηηπγράλεηαη ζην ζεκείν (R,Q), κε 
επίπεδν ελνηθίνπ R γηα πνζφηεηα απνζεκάησλ Q, εάλ ππάξμεη θξαηηθή 
παξέκβαζε κε ηελ επηβνιή αλψηαηνπ ελνηθίνπ χςνπο RC ηφηε ζα ππάξμεη ε 
ιεγφκελε ζηξέβισζε ζηελ αγνξά ζχκθσλα κε ηελ νπνία ζα δεκηνπξγεζεί 
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ηερλεηή έιιεηςε αθηλήησλ κε απνηέιεζκα λα ππάξμεη ζηελ ζπλέρεηα 
ππεξβάιινπζα ζήτηση  OD.  
Αο δνχκε ηψξα ηελ πεξίπησζε ηεο ελδηάκεζεο ηζνξξνπίαο ζηελ ηηκή ηνπ 
ελνηθίνπ ηνπ αθηλήηνπ έπεηηα απφ αιιαγέο ζηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε γηα 
απνζέκαηα. 
 

Δνδιάμεζε ιζοπποπία 
 
(Δλνίθηα/ηκ) 
  

 S S‟ 

                           

               R1 

               R2 

               R0  D‟ 

 D 

                                                                 Q0       Q1                Q2 (Απνζέκαηα 
αθηλήησλ) 

Γιάγπαμμα 1.4 

Δδψ παξαηεξνχκε φηη φηαλ απμάλεηαη ε δήηεζε γηα πεξηζζφηεξα αθίλεηα απφ 
ην απφζεκά ηνπο κε ηελ θίλεζε απφ D ζε D’ ζην δηάγξακκα, ηφηε απμάλνληαη 
θαη νη ηηκέο ησλ ελνηθίσλ απφ R0 ζε R1. Έηζη ε ηζνξξνπία απφ ην ζεκείν 
(R0,Q0) κεηαηνπίδεηαη ζην ζεκείν (R1,Q1). Απηή ε εμέιημε βέβαηα ζα 
ζεκαηνδνηήζεη ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο γηα λα απμήζεη ηελ πξνζθνξά 
αθηλήησλ απφ S ζε S’, θάηη πνπ ηειηθά ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ησλ ελνηθίσλ 
άξα θαη ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη ην λέν ζεκείν ηζνξξνπίαο ζα είλαη ην 
(R2,Q2). 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα κπνξνχζακε επνκέλσο λα εμάγνπκε ην γεληθφ 
ζπκπέξαζκα ζχκθσλα κε ην νπνίν φηαλ ηα ελνίθηα πέθηνπλ ηφηε ζα είλαη 
πξνηηκφηεξν λα κελ αγνξαζηεί ην αθίλεην ζαλ κνξθή επέλδπζεο αθνχ ζα 
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ππάξρνπλ ιηγφηεξεο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο, ελψ ζε αληίζεζε φηαλ ππάξρεη 
απμεηηθή ηάζε ζηηο ηηκέο ησλ ελνηθίσλ ηφηε είλαη θαιχηεξε ε αγνξά ηνπ 
αθηλήηνπ. 

Φηάλνληαο εδψ ζα πξέπεη λα γλσξίδνπκε πνηα είλαη ε δίθαηε ηηκή ελφο 
αθηλήηνπ, ε νπνία πξνθχπηεη θάησ απφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο απφ ηνλ 
νξηζκφ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ αθηλήηνπ ζχκθσλα κε ηα 
ππνδείγκαηα απνηίκεζεο πνπ αθνινπζνχλ. 

 

1.6 ΣΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ 

Et(R
h

t+1)=Et(Pt+1+Rt+1)/Pt                                                                                           (1) 

Όπνπ Δ(.) είλαη ν δεζκεπκέλνο κέζνο δεδνκέλεο ηεο πιεξνθφξεζεο εσο ην 
ρξφλν t, φπνπ P είλαη ε ηηκή ηνπ αθηλήηνπ θαη R είλαη ην ελνίθην θαη ην h είλαη 
γηα ηηο θαηνηθίεο. Με ηηο θαηάιιειεο κεηαηξνπέο ζα πάξνπκε ηε δηαθνξηθή 
εμίζσζε πξψηνπ βαζκνχ σο πξνο ην P: 

Pt=1/Et(R
h

t+1)*[Et(Pt+1+Rt+1)]                                                                                    (2) 

Ζ εθηίκεζε ζηε ζπλέρεηα ηεο ηηκήο ηζνξξνπίαο κπνξεί λα γίλεη θάησ απφ 
θάπνηεο ππνζέζεηο: Πξψηε ππφζεζε: Σν ελνίθην πνπ εηζπξάηηεηαη ζην ρξφλν t 
είλαη γλσζηφ, άξα Et(Rt+1) = Rt+1                       (3) 

Γεχηεξε ππφζεζε: Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, ξt+1 είλαη ζηαζεξφ δηαρξνληθά 
ζηελ αγνξά αθηλήησλ, δειαδή Et(R

h
t+1)=Rt

f+ξ, φπνπ ξt
f είλαη έλα πξφζζεην 

κέξνο ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ πνπ είλαη γλσζηφ ζην ρξφλν t. 
Σξίηε ππφζεζε: Γηα ηελ εκπεηξηθή κειέηε, ην ξ εθηηκάηαη σο ην κέζν 
αζθάιηζηξν θηλδχλνπ απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο ζηελ 
αγνξά αθηλήησλ θαη ηνπ κέζνπ επηηνθίνπ ζηε ιήμε ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ. 
Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ην ππφδεηγκα γξάθεηαη: 

 
Pt=1/R

f
t+ρ*[Et(Pt+1)+Rt+1]               (4) 

 

Δπίζεο νη επελδπηέο ζεσξείηαη πσο δηέπνληαη απφ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο 
κε Et(Pt+1)=Pt+1+Ut+1 ,φπνπ ην ζθάικα ηεο πξφβιεςεο απνηειεί ιεπθφ ζφξπβν. 
Σέηαξηε ππφζεζε: Γηα t κεγαιχηεξν απφ ηελ ηειεπηαία παξαηήξεζε ζην 
δείγκα, νη επελδπηέο ζα αλακέλνπλ έλα ζηαζεξφ επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 
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ίζν κε Rf
=1+r και έλα ζηαζεξφ ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ελνηθίνπ g. Δπνκέλσο ε 

ηηκή ηζνξξνπίαο ζην ρξφλν t+T ζα ζπγθιίλεη ζηε θφξκνπια ηνπ Gordon: 
 
Pt+T=Rt+T*(1+g)/(r-g)               (5) 

   
 

1.7 ΜΟΡΦΔ΢ ΑΓΟΡΑ΢  
 
Οη κνξθέο αγνξάο κε βάζε ην βαζκφ αληαγσληζκνχ δηαθξίλνληαη ζε απηέο ηνπ 
πιήξε αληαγσληζκνχ, ηνπ κνλνπσιίνπ, ηνπ νιηγνπσιίνπ θαη ηνπ 
κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ.  
 
1.7.1 ΑΓΟΡΑ ΠΛΖΡΟΤ΢ Ζ ΣΔΛΔΗΟΤ ΑΝΣΑΓΧΝΗ΢ΜΟΤ 
 
Σν ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα ηνπ ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ είλαη ηα εμήο:          
1) Ο αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ παξάγνπλ ην πξντφλ είλαη πάξα πνιχ 
κεγάινο φπσο γηα παξάδεηγκα φηαλ έρνπκε πιεζψξα θαηαζθεπαζηηθψλ 
εηαηξεηψλ θαη επηρεηξήζεσλ δηαρείξηζεο αθηλήησλ ή θηεκαηνκεζηηηθψλ 
γξαθείσλ πνπ ζην ζχλνιφ ηνπο νη επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ εχξπζκα κε 
απνηέιεζκα ε θάζε κηα ρσξηζηά λα κελ κπνξεί απφ ηηο δηθέο ηεο ελέξγεηεο λα 
επεξεάδεη ηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο αιιά απηή λα θαζνξίδεηαη  ζηελ αγνξά 
αθηλήησλ απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ελψ παξάιιεια ε 
ηηκή απηή είλαη δεδνκέλε γηα ηελ εθάζηνηε επηρείξεζε. Γηαγξακκαηηθά ζα 
κπνξνχζακε λα πάξνπκε ηελ ηηκή P0 σο εμήο: 

 
Κακπχιεο Πξνζθνξάο & Εήηεζεο- Γηακφξθσζε Σηκήο Αθηλήησλ 

 
        (Σηκέο αθηλήησλ) 

                 
                                                                           S 

 
 P0 

 
 
 D 

 
                                                         Q0                          (Πνζφηεηα αθηλήησλ) 

 
Γιάγπαμμα 1.5 
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Γηα λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηελ έλλνηα ηνπ πιήξνπο αληαγσληζκνχ αο 
ζπκεζνχκε ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο σο πξνο ηελ ηηκή ε νπνία είλαη ν 
ιφγνο ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο δεηνχκελεο πνζφηεηαο ελφο πξντφληνο 
πξνο ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο ηηκήο. Γειαδή είλαη ν ηξφπνο πνπ 
αληηδξνχλ νη παξάγνληεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ ζηηο 
κεηαβνιέο ηεο ηηκήο. Έηζη ινηπφλ φηαλ ε απφιπηε ηηκή ηεο ειαζηηθφηεηαο ηεο 
δήηεζεο σο πξνο ηε ηηκή είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο ηφηε έρνπκε ειαζηηθή 
δήηεζε πνπ ζεκαίλεη πσο ζα ππάξρεη αληαγσληζηηθή αγνξά αθηλήησλ. Ζ 
δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ζα είλαη ηεο κνξθήο: 

 
 

Δλαζηική δήηεζε-Ανηαγωνιζηική αγοπά καηοικιών 
 

   (Σηκέο αθηλήησλ)  
 
                  
                        P1 

                        P0 

                                              Q1                   Q0    (Πνζφηεηα αθηλήησλ) 

Γιάγπμμα1.6 

Δδψ επνκέλσο έρνπκε πνιχ κηθξφηεξεο αιιαγέο ζηηο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηελ 
πνιχ κεγάιε κείσζε ηεο πνζφηεηαο ησλ αθηλήησλ. Ζ ειαζηηθφηεηα ηεο 
δήηεζεο γηα ην ζεκείν (P0,Q0) ζα είλαη:  

ED = 
𝜟𝑸

𝜟𝑷
 * 

𝐏𝟎

𝑸𝟎
 θαη κε |ED|>1 , φπνπ ED : ε ειαζηηθφηεηα δήηεζεο.             (6) 

΢πλερίδνληαο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πιήξνπο αληαγσληζκνχ έρνπκε:     
2)Σν πξντφλ πνπ πξνζθέξεηαη ζηνπο επελδπηέο-θαηαλαισηέο είλαη 
νκνηνγελέο. 
3) Γελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηελ είζνδν ή ηελ έμνδν απφ ηνλ θιάδν γηα ηηο 
επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο. 
4) Σν ζχζηεκα ηεο νηθνλνκίαο είλαη αλνηθηφ θαη ειεχζεξν απφ πεξηνξηζκνχο.  
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1.7.2 ΜΟΝΟΠΧΛΗΑΚΖ ΑΓΟΡΑ 
 
Μηα αγνξά νλνκάδεηαη κνλνπσιηαθή φηαλ ε πξνζθνξά πεγάδεη απφ κηα κφλν 
επηρείξεζε ε νπνία ζα ειέγρεη φιε ηελ αγνξά, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο ζα 
θαζνξίδεη κνλφπιεπξα ηηο πνζφηεηεο θαη ηηο ηηκέο ηνπ πξντφληνο.  
Δπίζεο ζηελ κνλνπσιηαθή αγνξά ππάξρεη έιιεηςε απφ ππνθαηάζηαηα 
πξντφληα.  
Με απηή ηελ ινγηθή σο κνλνπψιην κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί θαη ε αγνξά ζηελ 
νπνία ππάξρεη κφλν έλαο αγνξαζηήο πνπ ζα θαζνξίδεη απηφο ηηο ηηκέο ζηηο 
νπνίεο ζα θιίζεη κηα ζπκθσλία. 
 

 
1.7.3 ΟΛΗΓΟΠΧΛΗΑΚΖ ΑΓΟΡΑ 
 
Χο νιηγνπσιηαθή αγνξά ελλνείηαη ε κνξθή αγνξάο ζηελ νπνία 
δξαζηεξηνπνηείηαη έλαο πνιχ κηθξφο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ 
ζαλ αγνξαζηέο ή πσιεηέο κε ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα δεκηνπξγείηαη 
ζηξέβισζε ζηελ αγνξά αθνχ απηνί ζαλ θπξίαξρνη παίθηεο ζα δηακνξθψλνπλ 
ηηο ηηκέο θαηά ην δνθνχλ ζαλ έλα είδνο θαξηέι. Δπίζεο επεηδή αθξηβψο ν 
αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη πνιχ κηθξφο, ζα ππάξρεη θαη έληνλν ην 
ραξαθηεξηζηηθφ ηεο εμάξηεζεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Γειαδή ζε θάζε 
ελέξγεηα κηαο επηρείξεζεο πνπ πξνζπαζεί λα θεξδίζεη κεξίδην ζηελ αγνξά ή 
λα ηελ επεξεάζεη πξνο φθειφο ηεο, ζα πξνθαιείηαη ε αληίδξαζε απφ ην κέξνο 
ησλ ππφινηπσλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζα παξεκβαίλνπλ θαη απηέο ζηελ αγνξά 
γηα ηα δηθά ηνπο νθέιε. Αθφκε ζην νιηγνπψιην νη επηρεηξήζεηο παξάγνπλ 
πξντφλ ην νπνίν κπνξεί λα είλαη δηαθνξνπνηεκέλν ή θαη νκνηνγελέο. 
 
1.7.4 ΜΟΝΟΠΧΛΗΑΚΟ΢ ΑΝΣΑΓΧΝΗ΢ΜΟ΢ 

 
΢ηελ αγνξά ηνπ κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ ππάξρνπλ πνιιέο επηρεηξήζεηο 
έηζη ψζηε λα κελ ππάξρεη αιιειεμάξηεζε ζηηο απνθάζεηο ηνπο θαη 
ηαπηφρξνλα ην πξντφλ ηεο θάζε επηρείξεζεο κπνξεί λα είλαη ζρεηηθά 
δηαθνξνπνηεκέλν ζε κηθξφ ή θαη κεγαιχηεξν βαζκφ. Δπνκέλσο αθνχ ζα 
ππάξρνπλ ηφζεο πνιιέο επηρεηξήζεηο δελ ζα είλαη δπλαηή ε ζπκθσλία εθ ησλ 
πξνηέξσλ γηα ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ θαη έηζη θάζε επηρείξεζε ζα 
πξνζδηνξίδεη ηελ ηηκή μερσξηζηά.  
 
 

 



 

27 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα θάλνπκε κηα επηζθφπεζε ζηηο πην ζεκαληηθέο κεζφδνπο 
εθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ θαη ζα δνχκε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά 
ηνπο. Γηα λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα απηέο ηηο κεζφδνπο ζα πξέπεη λα 
ζπκεζνχκε νξηζκέλεο ρξήζηκεο έλλνηεο. Αξρηθά πξέπεη λα γλσξίδνπκε ηελ 
έλλνηα ηεο αγνξαίαο αμίαο ε νπνία είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ζα κπνξνχζαλ λα 
πσιεζνχλ εδάθε θαη θηίξηα κε βάζε ηελ ηδησηηθή ζχκβαζε κεηαμχ ελφο 
πξφζπκνπ πσιεηή θαη ελφο αγνξαζηή, πνπ δελ ζα έρεη θακία ζρέζε κε ηνλ 
πσιεηή φπσο ζπγγεληθή ή θηιηθή γηα παξάδεηγκα, θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο 
εθηίκεζεο. Δπίζεο βαζηθή πξνυπφζεζε είλαη φηη ζα γίλεη γλσζηή ε πξνζθνξά 
δεκφζηα ελψ παξάιιεια νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζα είλαη ηέηνηεο 
έηζη ψζηε λα ππάξμεη εχξπζκε εθπνίεζε θαη αξθεηφο δηαζέζηκνο ρξφλνο γηα 
ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο ηεο αμηνπνίεζεο ηνπ αθηλήηνπ. 
Μηα αθφκε ζεκαληηθή έλλνηα είλαη απηή ηεο εχινγεο αμίαο (Fair Value) ε νπνία 
είλαη επξχηεξε ηεο αγνξαίαο θαη πξνζδηνξίδεηαη ζαλ έλα πνζφ έλαληη ηνπ 
νπνίνπ κπνξεί λα αληαιιαρζεί έλα πάγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεηαμχ ησλ 
ελδηαθεξφκελσλ θάησ απφ θαλνληθέο ζπλζήθεο ρσξίο ρξνληθέο πηέζεηο ή άιια 
ηδηαίηεξα θαη θξπθά ζπκθέξνληα θαη πάληα κε ειεχζεξε βνχιεζε. Ζ πην 
ζεκαληηθή δηαθνξά ηεο εχινγεο αμίαο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξαία είλαη φηη ε 
αγνξαία αμία είλαη απηή πνπ αλαθέξεηαη πάληα ζηελ βέιηηζηε ρξήζε ελψ δελ 
ηζρχεη ην ίδην θαη γηα ηελ εχινγε αμία. ΢ε απηφ ην ζεκείν ινηπφλ ζα νξίζνπκε 
ηελ βέιηηζηε ρξήζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζαλ ηε ρξήζε ε νπνία ζα 
απνθέξεη ηελ κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή απφδνζε θαη ζηελ κέγηζηε αμία ηνπ 
πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ εθηηκάηαη. Βαζηθή πξνυπφζεζε είλαη ζηε 
δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ηεο εθηίκεζεο ε πηζαλή ρξήζε ηνπ αθηλήηνπ λα είλαη 
δπλαηή, δειαδή ινγηθά πξαγκαηνπνηήζηκε, λφκηκε, θαη νηθνλνκηθά ζθφπηκε.    

 
 
 
1.8 ΟΗ ΒΑ΢ΗΚΔ΢ ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΑΞΗΑ΢ ΣΧΝ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 

 
1.8.1 ΢ΤΓΚΡΖΣΗΚΖ ΜΔΘΟΓΟ΢ 

 
Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ πξέπεη λα εθηηκεζεί ε αμία ελφο 
αθηλήηνπ κε ζχγθξηζε ησλ αμηψλ άιισλ αθηλήησλ παξφκνησλ κε ην πξνο 
εθηηκψκελν. Γειαδή ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνηρεία απφ πξάμεηο αγνξαπσιεζηψλ 
πνπ έρνπλ ήδε πξαγκαηνπνηεζεί θαη ζηηο νπνίεο ηα αθίλεηα πνπ 
αμηνπνηήζεθαλ είραλ ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα πνπ πιεζίαδαλ φζν ην 
δπλαηφλ πεξηζζφηεξν πξνο απηά ηνπ αθηλήηνπ πξνο εθηίκεζε. Γηα ηελ 
εμαγσγή ηεο αγνξαίαο ηηκήο γίλνληαη θάπνηεο αλαγσγέο πνπ βνεζνχλ ζηε 
ζχγθιηζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. Έηζη ππάξρνπλ αλαγσγέο σο 
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πξνο ηνπο ζπληειεζηέο δφκεζεο θαη θάιπςεο εάλ πξφθεηηαη γηα νηθφπεδν 
φπσο επίζεο θαη αλαγσγέο σο πξνο ηελ ζέζε, ηηο ππνδνκέο ή αθφκε θαη ηνλ 
φξνθν φηαλ πξφθεηηαη γηα θάπνην θηίξην γξαθείσλ ή θαηνηθηψλ. Άιιεο 
αλαγσγέο κπνξνχλ λα αθνξνχλ ηελ ειηθία ησλ αθηλήησλ, ηελ εκπνξηθφηεηα, 
ηελ πεξηβαιινληηθέο ζπλζήθεο θαη άιιεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν γίλνληαη νη 
δηάθνξεο πξνζαξκνγέο ζηελ ηηκή ηνπ αθηλήηνπ θαη θάπνηεο θνξέο νξηζκέλα 
ζηνηρεία κεηψλνπλ ηελ ηηκή ηνπ αθηλήηνπ φηαλ απηά είλαη αξλεηηθά θαη άιινηε 
ηελ απμάλνπλ φηαλ πξνζδίδνπλ θάπνηα πξνζηηζέκελε αμία ζην αθίλεην ή φηαλ 
βνεζνχλ ζηε βέιηηζηε ρξήζε ηνπ. 
 
1.8.2 ΤΠΟΛΔΗΜMΑΣΗΚΖ ΜΔΘΟΓΟ΢ Ζ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΑΝΣΗΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ 

 
Ζ ππνιεηκκαηηθή κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηα νηθφπεδα πνπ δελ 
έρνπλ θηηζηεί θαη γηα ηελ εμαγσγή ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηνπ νηθνπέδνπ γίλεηαη 
ρξήζε ελφο ππνζεηηθνχ ζελαξίνπ θαηαζθεπήο θάπνηνπ θηηξίνπ πνπ ζα είρε ηα 
ζηνηρεία, ηηο πξνδηαγξαθέο θαη ηε ρξήζε πνπ επηθξαηνχλ ζηελ πεξηνρή πνπ 
ζα εθηηκεζεί ην αθίλεην. Έηζη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ ζα 
πξέπεη απφ ηα ζηνηρεία γηα ηνπο ζπληειεζηέο δφκεζεο θαη θάιπςεο φπσο 
επίζεο θαη απφ ηνπο νξφθνπο ηνπ ππνζεηηθνχ θηηξίνπ λα βξεζνχλ κε 
θαηάιιειεο δηαδηθαζίεο ππνινγηζκψλ ε θαζαξή επηθάλεηα (ζαλ γηλφκελν ησλ 
ηεηξαγσληθψλ κέηξσλ κεηθηήο επηθάλεηαο πνπ ζα ρηηζηνχλ επί ηνλ ζπληειεζηή 
θαζαξήο επηθάλεηαο). ΢ηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ ην ζπλνιηθφ 
θφζηνο θαηαζθεπήο φισλ ησλ νξφθσλ θαη κεηά ζε απηφ λα πξνζηεζεί ην 
εξγνιαβηθφ θέξδνο έηζη ψζηε λα εμαρζεί ην ηειηθφ θφζηνο. Έπεηηα πξέπεη λα 
ππνινγηζηνχλ ηα έζνδα απφ ηελ πψιεζε ηεο θαζαξήο επηθάλεηαο καδί κε 
ηνπο ρψξνπο ζηάζκεπζεο θαη αθνχ βξεζεί ην πνζφ ησλ εζφδσλ βξίζθνπκε 
ηελ παξνχζα αμία απηνχ ηνπ πνζνχ αλάινγα κε ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο 
θαη ην ππνζεηηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζα ρξεηαδφηαλε γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ 
ππνζεηηθνχ θηηξίνπ. Άξα ε θηινζνθία απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη έλαο 
αγνξαζηήο δελ ζα αγφξαδε έλα αθίλεην αλ ζα κπνξνχζε λα ην θαηαζθεπάζεη 
ν ίδηνο θαη κε ιηγφηεξα ρξήκαηα. 
 
1.8.3 ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΟΤ ΔΗ΢ΟΓΖΜΑΣΟ΢ Ζ ΚΔΦΑΛΑΗΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ 

 
Ζ κέζνδνο ηνπ εηζνδήκαηνο ή θεθαιαηνπνίεζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 
εθηίκεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο αθηλήησλ φπσο νηθνπέδσλ, θηηξίσλ γξαθείσλ, 
εκπνξηθψλ θέληξσλ, μελνδνρείσλ, θαηαζηεκάησλ θαη άιισλ. Δίλαη κηα πνιχ 
ζεκαληηθή κέζνδνο θαη ζεσξείηαη απφ ηηο πιένλ έγθπξεο θαη επηζηεκνληθέο. Ζ 
ινγηθή ηεο κεζφδνπ είλαη ε κεηαηξνπή ησλ θαζαξψλ εηζνδεκάησλ πνπ 
πξνέξρνληαη απφ ηελ θχξηα ρξήζε ελφο αθηλήηνπ γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 
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δηάζηεκα ζε κνξθή παξνχζαο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ. Πνιχ ζεκαληηθνί 
παξάγνληεο γηα ηε ζσζηή εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ είλαη ηα 
πξνβιεπφκελα κειινληηθά έζνδα απφ ηε ρξήζε ηνπ αθηλήηνπ κε βάζε 
ζπγθξηηηθά έζνδα απφ άιια παξφκνηα αθίλεηα γηα ην ηξέρνλ έηνο θαη γηα κηα 
παξειζνληηθή ρξνλνζεηξά κε ζηνηρεία επίζεο ηεο ηάζεο πιεζσξηζκνχ θαη ηεο 
πξννπηηθήο ηεο αγνξάο. Αθφκε απαξαίηεηα είλαη ηα ζηνηρεία γηα ηα έμνδα ηνπ 
θηηξίνπ θαη ην πνζνζηφ απνκείσζεο ηνπ αθηλήηνπ. Παξάιιεια ρξεηάδεηαη ν 
θαηάιιεινο ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο φπσο 
επίζεο θαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην γηα ηελ πεξίνδν n εηψλ.      
 
 

 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 
 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ – ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΟΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΑΗ 
ΠΟΛΗΣΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ 

 
 

2.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 
΢ε απηφ ην κέξνο ηεο εξγαζίαο ζα γίλεη ε αλάιπζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ, 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ παξαγφλησλ πνπ ζα καο απαζρνιήζνπλε 
ζηε ζπλέρεηα. Έηζη ζα μεθηλήζνπκε κε ηνλ πιένλ ζεκαληηθφ καθξννηθνλνκηθφ 
παξάγνληα ηνπ ΑΔΠ (Αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ) ή GDP (Gross Domestic 

Product) ην νπνίν βέβαηα κπνξεί λα κεηαηξαπεί θαη ζαλ ζπλνιηθή παξαγσγή 
ζε ππεξεζληθφ επίπεδν φπσο γηα ην ζχλνιν ηεο επξσδψλεο πνπ καο 
ελδηαθέξεη. Έπεηηα ζα αζρνιεζνχκε κε ηνλ επφκελν καθξννηθνλνκηθφ 
παξάγνληα ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ζηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηνλ 
ρξεκαηννηθνλνκηθφ παξάγνληα ηνπ επξσπατθνχ επηηνθίνπ Euribor (Euro 

Interbank Offered Rate). ΢ην ηειεπηαίν κέξνο ηνπ δεπηέξνπ θεθαιαίνπ ζα 
αλαιχζνπκε ηνλ πνιηηηθφ παξάγνληα ηεο δηαθζνξάο (Corruption). 
 
2.2 ΣΟ ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΟ ΔΓΥΧΡΗΟ ΠΡΟΨΟΝ 

 
Σν Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (Α.Δ.Π.) είλαη ε ζπλνιηθή αμία ζε ρξεκαηηθέο 
κνλάδεο ησλ ηειηθψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη ζε κηα ρψξα ζε 
έλα ζπγθεθξηκέλν έηνο. Όηαλ ιέκε εγρψξην ελλννχκε ηελ παξαγσγή εληφο ηεο 
επηθξάηεηαο ηεο ρψξαο αλεμάξηεηα απφ ην αλ ν παξαγσγφο θαηνηθεί ζηε 
ρψξα ή φρη. Δπίζεο πνιχ ζεκαληηθή είλαη ε δηάθξηζε ησλ ηειηθψλ αγαζψλ θαη 
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ππεξεζηψλ επεηδή δελ ζα πξέπεη λα ππνινγίδνληαη δηπιά νη αμίεο ησλ 
αγαζψλ κηαο θαη απηά γηα λα παξαρζνχλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξαγσγηθή 
δηαδηθαζία ηα ελδηάκεζα αγαζά φπσο γηα παξάδεηγκα νη πξψηεο χιεο. ΢ε απηφ 
ην ζεκείν κηα αθφκε έλλνηα πνπ βνεζάεη ζηελ απνθπγή ησλ ιαζψλ γηα ηνλ 
ππνινγηζκφ ηνπ Α.Δ.Π. είλαη ε πξνζηηζέκελε αμία ε νπνία πεγάδεη απφ ηα 
δηάθνξα ζηάδηα ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. Έηζη ινηπφλ ην άζξνηζκα ησλ 
πξνζηηζέκελσλ αμηψλ φισλ ησλ ζηαδίσλ παξαγσγήο είλαη ίζν κε ηελ ηειηθή 
αμία ηνπ πξντφληνο πνπ πιεξψλεη ν θαηαλαισηήο. Άξα κε ηελ ρξήζε ηνπ 
Α.Δ.Π. ιχλεηαη ην πξφβιεκα ηεο κέηξεζεο ηεο αμίαο ησλ αλνκνηνγελψλ  
πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ηεο παξαγσγήο κηαο νηθνλνκίαο. 
Βέβαηα ζε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα πνχκε φηη γηα λα ππνινγηζηεί ζσζηά 
ην Α.Δ.Π. κηαο νηθνλνκίαο ζα πξέπεη λα εμαιεηθζεί ην πξφβιεκα ηεο αιιαγήο 
ησλ ηηκψλ. Γειαδή επεηδή νη ηηκέο κπνξνχλ λα αλέβνπλ απηφ δελ ζεκαίλεη φηη, 
αλ πνιιαπιαζηάζνπκε ηελ πνζφηεηα ηεο παξαγσγήο κε ηηο δηπιάζηεο ιφγνπ 
ράξε ηηκέο, ζα έρνπκε θαη δηπιάζην Α.Δ.Π.. Γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηείηαη 
έλαο δείθηεο ηηκψλ ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν φηαλ δηαηξεζνχλ ην Α.Δ.Π ζε 
ηξέρνπζεο ηηκέο θάζε έηνπο κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηηκψλ, ην απνηέιεζκα ζα 
είλαη ην Α.Δ.Π. ζε ζηαζεξέο ηηκέο πνπ κεηξάεη ηελ αμία ηεο ζπλνιηθήο 
παξαγσγήο ζε ηηκέο έηνπο βάζεο ην νπνίν είλαη θαη ην πξαγκαηηθφ Α.Δ.Π. ην 
νπνίν κεηξάεη ηηο πξαγκαηηθέο κεηαβνιέο ηνπ πξντφληνο απφ έηνο ζε έηνο θαη 
είλαη θαιχηεξν κέηξν ζχγθξηζεο ηεο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο κηαο ρψξαο ή ελφο 
ζπλφινπ ρσξψλ πνπ εθεί ζα πξνζηίζεηαη ην Α.Δ.Π. ηεο θάζε ρψξαο αλάινγα 
κε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο ζην ζπλνιηθφ Α.Δ.Π. ησλ ρσξψλ απηψλ, φπσο 
ζηελ πεξίπησζε γηα ην Α.Δ.Π ηεο επξσδψλεο. 
Δπίζεο ε κέηξεζε ηνπ Α.Δ.Π κπνξεί λα γίλεη θαη ζε φξνπο δαπάλεο θαη 
εηζνδεκάησλ αθνχ ε παξαγσγή ησλ πξντφλησλ γίλεηαη απφ ηνπο ζπληειεζηέο 
ηεο παξαγσγήο πνπ ακείβνληαη γηα ηε ζπκβνιή ηνπο ζηελ παξαγσγή κε 
εηζφδεκα ελψ απφ ηελ άιιε πιεπξά ππάξρεη ε δαπάλε γηα ηελ αγνξά ησλ 
πξντφλησλ πνπ παξάγνληαη. Δπνκέλσο απφ ηε κηα φςε έρνπκε ηελ πιεπξά 
ηεο δαπάλεο σο ην άζξνηζκα φισλ ησλ δαπαλψλ γηα ηελ απφθηεζε ηεο 
παξαγσγήο ζε έλα έηνο θαη απφ ηελ άιιε πιεπξά ην εηζφδεκα σο ην 
άζξνηζκα ησλ εηζνδεκάησλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ παξαγσγή ζε έλα 
έηνο. Αλ δνχκε ην Α.Δ.Π. ζαλ δαπάλε, ηφηε ζα πξέπεη λα δνχκε θαη ηελ 
δηάθξηζε ησλ δαπαλψλ ζε ηδησηηθή θαηαλάισζε, αθαζάξηζηε ηδησηηθή 
επέλδπζε θαη θξαηηθή δαπάλε.  
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2.2.1 ΗΓΗΧΣΗΚΖ ΚΑΣΑΝΑΛΧ΢Ζ 

 
Ζ ηδησηηθή θαηαλάισζε πξνέξρεηαη απφ ηηο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξψλ γηα ηελ 
αγνξά δηάθνξσλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ φπσο ηξφθηκα, ξνχρα ή ππεξεζηψλ 
φπσο ε αγνξά ππεξεζηψλ ηαηξνθαξκαθεπηηθήο πεξίζαιςεο θαη άιισλ. 
Ζ αθαζάξηζηε ηδησηηθή επέλδπζε δηαρσξίδεηαη ζε ηξία κέξε: 
 
1) Δπηρεηξεκαηηθέο δαπάλεο γηα θεθαιαηνπρηθφ εμνπιηζκφ φπσο κεραλήκαηα 
ή θηίξηα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ παξαγσγή άιισλ αγαζψλ. ΢ε απηφ 
ην ζεκείν πξέπεη λα μεθαζαξηζηεί ν φξνο επέλδπζε πνπ ελλνείηαη ζαλ ηελ 
δηαδηθαζία κε ηελ νπνία ζα δεκηνπξγεζνχλ λέα θεθαιαηνπρηθά αγαζά, θάηη 
πνπ ζεκαίλεη φηη ζηηο επελδχζεηο πξνζηίζεληαη θαη λέα αγαζά αιιά 
ηαπηφρξνλα αληηθαζηζηνχληαη θαη ηα παιηά πνπ θζείξνληαη ζηελ παξαγσγηθή 
δηαδηθαζία. Άξα ην κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ αλαιψλεηαη (θαηαζηξέθεηαη) 
θαιείηαη δηαθνξεηηθά θαη σο απφζβεζε ηνπ θεθαιαίνπ. Δπνκέλσο γηα ηελ 
εμαγσγή ηεο θαζαξήο ηδησηηθήο επέλδπζεο ζα έρνπκε:  
Καζαξή επέλδπζε = Αθαζάξηζηε ηδησηηθή επέλδπζε – Απνζβέζεηο. 
 
2) ΢ηεγαζηηθέο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξψλ ηα νπνία αγνξάδνπλ ζπίηηα. 
 
3) Μεηαβνιέο απνζεκάησλ ηα νπνία είλαη ηα αδηάζεηα πξντφληα ηεο 
παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο θαη ηα νπνία απνζεθεχνληαη γηα πηζαλή κειινληηθή 
ρξήζε. Ζ αχμεζε ησλ απνζεκάησλ νδεγεί θαη ζε αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. Άξα γηα 
ηα απνζέκαηα ηζρχεη: Μεηαβνιή απνζεκάησλ = Σειηθά απνζέκαηα – Αξρηθά 
απνζέκαηα. 
΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε πξέπεη λα ζπκπεξηιάβνπκε ηελ θξαηηθή ή αιιηψο 
δεκφζηα δαπάλε. 
 
2.2.2 ΓΖΜΟ΢ΗΑ Ζ ΚΡΑΣΗΚΖ ΓΑΠΑΝΖ 

 
Ζ θξαηηθή ή δεκφζηα δαπάλε πεξηιακβάλεη ηηο επελδπηηθέο θαη θαηαλαισηηθέο 
δαπάλεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Οη επελδχζεηο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα αθνξνχλ 
δηάθνξα έξγα ππνδνκήο φπσο έξγα γηα ηελ θαηαζθεπή δξφκσλ, 
αεξνδξνκίσλ, λνζνθνκείσλ, ζρνιείσλ, ιηκαληψλ θαη άιιεο επηρεηξεκαηηθέο 
δξαζηεξηφηεηεο. Οη ππφινηπεο δαπάλεο αθνξνχλ ηελ θαηαλάισζε θαη έρνπλ 
λα θάλνπλ κε ηνπο κηζζνχο ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ, ηηο πξνκήζεηεο ησλ 
πιηθψλ ή θαη ηελ ηξνθνδνζία ησλ ελφπισλ δπλάκεσλ. Παξάιιεια κε απηέο 
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ηηο δαπάλεο ππάξρνπλ θαη νη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο φπσο απηέο ησλ 
ζπληάμεσλ, ηα επηδφκαηα αλεξγίαο θαη νη επηδνηήζεηο ηνπ θξάηνπο. 
 
Βέβαηα επεηδή ε νηθνλνκία ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ ηνπ θφζκνπ θαη εηδηθά 
ηεο Δπξψπεο είλαη κηα αλνηθηή νηθνλνκία, απηφ ζεκαίλεη φηη ν ππνινγηζκφο 
ηνπ Α.Δ.Π. ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ην δηεζλέο εκπφξην θαη ηηο 
ζπλαιιαγέο πνπ ην δηακνξθψλνπλ. Δπνκέλσο ε ζεκαζία ησλ εηζαγσγψλ θαη 
ησλ εμαγσγψλ είλαη ηεξάζηηαο ζεκαζίαο αθνχ ζε κεγάιν βαζκφ είλαη απηέο 
πνπ ελ ηέιεη θάλνπλ ηε δηαθνξά γηα ην αλ κηα ρψξα ή έλα ζχλνιν ρσξψλ ζα 
ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα θαη ηελ εμσζηξέθεηα κεηψλνληαο 
ηα ειιείκκαηα θαη βειηηψλνληαο ην ηζνδχγην ησλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο. 
Έηζη ινηπφλ νη εμαγσγέο πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πξνο άιιεο ρψξεο 
απνηεινχλ παξαγσγή ηεο νηθνλνκίαο θαη ππνινγίδνληαη ζην Α.Δ.Π. ελψ απφ 
ηελ άιιε πιεπξά νη εηζαγσγέο δελ ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηε 
κέηξεζε ηνπ Α.Δ.Π. επεηδή απνηεινχλ ηελ παξαγσγή άιισλ ρσξψλ. Απηφ 
ζεκαίλεη πσο ζα πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ε δηαθνξά σο εμήο: Αμία Δμαγσγψλ 
– Αμία Δηζαγσγψλ. 
 
2.2.3 ΔΗ΢ΟΓΖΜΑΣΑ ΚΑΗ Α.Δ.Π 

 
Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Α.Δ.Π. ζα πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηφ φηη ηα 
εηζνδήκαηα είλαη απηά πνπ απφ ηελ δεκηνπξγίαο ηνπο ζε έλα κεγάιν βαζκφ 
εμαξηάηαη θαη ην Α.Δ.Π., γηα απηφ ην ιφγν γίλεηαη θαη ε δηάθξηζή ηνπο ζε 
νξηζκέλεο θαηεγνξίεο. 
1) Οη κηζζνί γηα αξρή είλαη ην πιένλ βαζηθφ κέηξν πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 
ακνηβέο ηνπ ζπληειεζηή παξαγσγήο ηεο εξγαζίαο. 
2) Οη πξφζνδνη απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ εηζνδήκαηα πνπ 
πξνέξρνληαη γηα παξάδεηγκα απφ ελνίθηα γεο, δειαδή εδαθηθψλ εθηάζεσλ, 
θηηξίσλ φπσο απφ απηά ησλ θαηνηθηψλ, ησλ θαηαζηεκάησλ ή ησλ γξαθείσλ. 
3) Οη ηφθνη ινγίδνληαη σο εηζνδήκαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ ησλ 
ηξαπεδψλ κέζσ ησλ θαηαζέζεσλ φςεσο, πξνζεζκηαθψλ ή ηακηεπηεξίνπ θαη 
απφ ηελ έθδνζε νκνιφγσλ ηα νπνία ζην ζχλνιφ ηνπο νη θαηαζέζεηο θαη ηα 
νκνινγηαθά δάλεηα απνηεινχλ ηα πξσηνγελή ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ζηελ 
θαηάηαμε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ.  
4) Σα θέξδε επίζεο απνηεινχλ κέξνο ησλ εηζνδεκάησλ θαη παίδνπλ ζπνπδαίν 
ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηνπ Α.Δ.Π. κηαο θαη απηά πξνέξρνληαη απφ ηελ νκαιή 
θαη απνδνηηθή ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θνξέσλ αλεμάξηεηα απφ ηε 
λνκηθή κνξθή ηεο θάζε επηρείξεζεο. Γηαηί φπσο γλσξίδνπκε νη επηρεηξήζεηο 
πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο δηαλέκνπλ θέξδε ζηνπο 
κεηφρνπο κέζσ ησλ κεξηζκάησλ θαη άιιεο θνξέο φρη. Απηά ινηπφλ ηα 
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δηαλεκφκελα αιιά θαη ηα αδηαλέκεηα θέξδε ππνινγίδνληαη ζηε κέηξεζε ηνπ 
Α.Δ.Π.  
 
Βέβαηα ην ζχλνιν ησλ εηζνδεκάησλ ζα πξέπεη λα ηζνχηαη κε απηφ ησλ 
δαπαλψλ, γηα απηφ ζε απηφ ην ζεκείν είλαη ρξήζηκν λα εμεηάζνπκε πνηεο 
ηξνπνπνηήζεηο ιακβάλνπλ ρψξα γηα ην ζσζηφ ππνινγηζκφ ηνπ Α.Δ.Π. 
Γειαδή αξρηθά ζε φηη αθνξά ηηο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ ηηο θζνξέο θαηά 
ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία κε ηηο απνζβέζεηο ζαλ θφζηνο παξαγσγήο, απηέο 
ζα πξέπεη λα πξνζηίζεηαη επεηδή σο απνζβέζεηο απνηεινχλ ρξεκαηηθέο αμίεο 
πνπ παξακέλνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο. Αθφκε νη έκκεζνη θφξνη φπσο ζε ηξφθηκα 
ή θαχζηκα πνπ δελ εκθαλίδνληαη πνπζελά σο εηζφδεκα ζα πξέπεη λα 
πξνζηεζνχλ ζην εηζφδεκα. Δπίζεο νη θξαηηθέο επηδνηήζεηο πνπ δελ  
εκθαλίδνληαη σο δαπάλε ζα πξέπεη λα αθαηξνχληαη απφ ην εηζφδεκα. 
Σαπηφρξνλα νη ηφθνη πνπ πιεξψλεη ην θξάηνο γηα ηα δάλεηα πνπ παίξλεη απφ 
ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, δειαδή νη ηφθνη γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 
ελψ πεξηιακβάλνληαη ζηα εηζνδήκαηα δελ εκθαλίδνληαη ζηηο θξαηηθέο 
δαπάλεο, γηα απηφ ην ιφγν ζα πξέπεη λα αθαηξνχληαη απφ ηα εηζνδήκαηα. 
Αθφκε φπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο ζηηο αλνηθηέο νηθνλνκίεο φπσο 
απηή ηεο Δπξψπεο πνπ είλαη κηα απφ ηνπο βαζηθνχο κνρινχο ηεο παγθφζκηαο 
νηθνλνκίαο ππάξρνπλ νη εθξνέο θαη νη εηζξνέο απφ εθξνέο εηζνδεκάησλ πξνο 
ην εμσηεξηθφ θαη εηζξνέο εηζνδεκάησλ. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ ξνψλ απηψλ 
απνηειεί ην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ην εμσηεξηθφ ην νπνίν θαη ζα πξέπεη λα 
αθαηξείηαη. Δπνκέλσο έσο ηψξα είδακε φηη γηα ηελ ηζνξξνπία ηεο εμίζσζεο 
ηνπ Α.Δ.Π. απφ ηελ πιεπξά ηεο δαπάλεο κε απηή ηνπ εηζνδήκαηνο ζα πξέπεη 
λα ηζρχεη: 
Α.Δ.Π. = Μηζζνί + Πξφζνδνη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ + Σφθνη + Κέξδε + 
Απνζβέζεηο + Έκκεζνη θφξνη – Κξαηηθέο επηδνηήζεηο – Σφθνη δεκφζηνπ 
ρξένπο – Καζαξφ εηζφδεκα απφ ην εμσηεξηθφ. 
 
Φηάλνληαο ζε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα ζπλνςίζνπκε ιέγνληαο φηη ην 
Α.Δ.Π. είλαη έλα ελδεηθηηθφ κέγεζνο γηα ηελ παξαγσγή πινχηνπ ζε κηα 
νηθνλνκία ή ζε έλα ζχλνιν νηθνλνκηψλ φπσο απηφ ηεο Δπξσδψλεο αιιά 
ηαπηφρξνλα ραξαθηεξίδεηαη θαη απφ νξηζκέλεο εγγελείο αδπλακίεο.  
΢ε απηέο ηηο αδπλακίεο ζπκπεξηιακβάλεηαη ην γεγνλφο φηη ην Α.Δ.Π. δελ 
κπνξεί λα ππνινγίζεη ηελ αμία πνπ παξάγεηαη απφ ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε 
φπσο γηα παξάδεηγκα απφ ηελ Παξαζθεπή θαγεηνχ ζε έλα ζπίηη αθνχ απηφ 
δελ κεηαπσιείηαη γηα ηελ παξαγσγή θέξδνπο αιιά ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 
επηβίσζε ηνπ λνηθνθπξηνχ. 
Δπίζεο ην Α.Δ.Π. είλαη πνζνηηθφο δείθηεο θαη φρη πνηνηηθφο θάηη πνπ ζεκαίλεη 
φηη δελ κπνξεί λα θαλεξψζεη ζε πνην βαζκφ θαη κε απφιπην ηξφπν είλαη νη 
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θάηνηθνη γηα παξάδεηγκα ηεο Δπξσδψλεο επηπρηζκέλνη, αθνχ ζηελ 
ηθαλνπνίεζε ησλ αλαγθψλ παίδνπλ ξφιν θαη άιινη παξάγνληεο φπσο ε 
ηαηξνθαξκαθεπηηθή πεξίζαιςε, ε πνηφηεηα ηεο παηδείαο θαη νη 
πεξηβαιινληηθέο ζπλζήθεο. 
Μαδί κε ηα πξνεγνχκελα κεηνλεθηήκαηα, ην Α.Δ.Π. δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ 
ζχλζεζε θαη ηελ θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ παξαγσγή 
αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Γειαδή δελ θαλεξψλεη εάλ γηα παξάδεηγκα 
παξάγνληαη ηξφθηκα, ππεξεζίεο πγείαο θαη παηδείαο ή πνιεκηθά εθφδηα θαη 
θηλεηά ηειέθσλα. Αθφκε δελ εκθαλίδεηαη ζην Α.Δ.Π. πσο θαηαλέκεηαη ν 
πινχηνο κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο θνηλσλίαο  πνπ απνηειείηαη απφ πνιιέο θαη 
δηαθνξεηηθέο νκάδεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη κέηξν γηα ηελ ζηάζκηζε 
ηνπ ράζκαηνο κεηαμχ ησλ πινπζηφηεξσλ θαη ησλ θησρφηεξσλ θνηλσληθψλ 
ζηξσκάησλ. 
΢πλάκα ην Α.Δ.Π. δελ ππνινγίδεη ηελ αμία ησλ αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ 
πνπ πξνέξρνληαη απφ ην πεδίν ηεο παξανηθνλνκίαο ε νπνία πξνέξρεηαη απφ 
φια ηα ζηξψκαηα ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη απφ φια ηα επίπεδα 
εμνπζίαο φπσο έρεη πνιιέο θνξέο απνδεηρηεί λα ζπκβαίλεη. Γειαδή 
ππάξρνπλ, φπσο έρεη γίλεη γλσζηφ κε ηε βνήζεηα ησλ κέζσλ ελεκέξσζεο θαη 
ησλ αξρψλ πνπ αζρνιήζεθαλ κα ηα ζέκαηα απηά, ηεξάζηηα πνζά 
δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ πνπ άιιαμαλ ρέξηα κε ηε βνήζεηα ηεο ζθηψδνπο 
νηθνλνκίαο φπσο γηα παξάδεηγκα κε χπνπηεο ζπλαιιαγέο ζην ηξαπεδηθφ 
ζχζηεκα θαη απηά ηα πνζά δελ θαλεξψζεθαλ θαη δελ θνξνινγήζεθαλ νχηε 
θαλ έγηλε γλσζηή ε πξνέιεπζή ηνπο πνηέ. 
Παξφιν ηηο αδπλακίεο πνπ εκθαλίδεη ην Α.Δ.Π., ζηελ πξνζπάζεηα ησλ 
αλζξψπσλ λα ππνινγίζνπλ ηνλ παξαγφκελν πινχην, δελ παχεη λα είλαη ίζσο 
ην ζεκαληηθφηεξν εξγαιείν ζε παγθφζκην επίπεδν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη κε 
θαζνιηθή απνδνρή γηα ηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ θαη απφιπηα απαξαίηεησλ 
ζπκπεξαζκάησλ γηα ην κέγεζνο, ηε δπλακηθή θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ 
νηθνλνκηψλ ζην παξφλ θαη ζην κέιινλ. Δλψ ηαπηφρξνλα απνηειεί έλαλ νδεγφ 
πνπ κε ηα θαηαγεγξακκέλα ζηνηρεία απφ ην παξειζφλ βνεζάεη ην ζχλνιν ησλ 
επηρεηξήζεσλ, ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηνπ θξάηνπο λα θάλνπλ θηήκα ηνπο ηηο 
ζσζηέο ή ηηο ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο πνπ πάξζεθαλ ζε πεξαζκέλεο επνρέο 
έηζη ψζηε λα γλσξίδνπλ ην ηη πξέπεη λα πξάμνπλ γηα λα βειηηψζνπλ ηηο 
επηδφζεηο θαη ηελ πνηφηεηα ζηελ πξνζπάζεηα παξαγσγήο ηνπ πινχηνπ. 

 
2.3 ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΚΑΗ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ΢ ΓΗΑΚΤΜΑΝ΢ΔΗ΢ 

 
Έρεη παξαηεξεζεί φηη ε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ζε κεγάια ρξνληθά 
δηαζηήκαηα άιιεο θνξέο απμάλεηαη θαη άιιεο κεηψλεηαη. Απηέο νη δηαθπκάλζεηο 
νλνκάδνληαη νηθνλνκηθνί θχθινη νη νπνίνη επαλαιακβάλνληαη θαη 
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ραξαθηεξίδνληαη απφ ζπζηεκαηηθή θπθιηθφηεηα ρσξίο φκσο λα έρνπλ ηελ ίδηα 
πάληα δηάξθεηα ή έληαζε. ΢ε απηφ ην ζεκείν είλαη ρξήζηκν λα δνχκε ηα 
δηάθνξα ζηάδηα ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ πνπ θαινχληαη θαη θάζεηο ηνπ 
νηθνλνκηθνχ θχθινπ. Γηαγξακκαηηθά ζα κπνξνχζακε λα ηηο απεηθνλίζνπκε σο 
εμήο: 
 

Φάζειρ ηος οικονομικού κύκλος 
 

               (Α.Δ.Π.) 
 

   
                                                                   
                                                Κξίζε  
                                                    •                     Άλνδνο 
                                 Άλνδνο                Κάζνδνο              
                                                   
 
                                                                        •                            
                                                                   Ύθεζε  

 
(Έηε) 

Γιάγπαμμα 2.1 
 

 
Έηζη παξαηεξνχκε φηη νη δπν βαζηθέο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ είλαη ε 
θάζε ηεο αλφδνπ ή ηεο αλάπηπμεο θαη ε θάζε ηεο θαζφδνπ ή χθεζεο.  
 
2.3.1 ΤΦΔ΢Ζ 
 
΢ηε θάζε ηεο χθεζεο επηθξαηνχλ κεγάια πνζνζηά αλεξγίαο, έιιεηςε 
επελδχζεσλ, κεησκέλε δήηεζε γηα θαηαλαισηηθά θαη άιια αγαζά, θάηη πνπ 
νδεγεί ζε κείσζε ηεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη θαηαβαξάζξσζε ησλ 
εηζνδεκάησλ. Δπίζεο νη ηηκέο ζε γεληθέο γξακκέο κεηψλνληαη ή αλ δελ κέλνπλ 
ζηάζηκεο, απμάλνληαη ειάρηζηα. Αθφκε ην πνζνζηφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ 
κεηψλεηαη δξαζηηθά γηα ηηο επηρεηξήζεηο ελψ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο φζεο δελ 
είραλ πξνλνήζεη γηα ην κέιινλ ή είραλ θαθνδηαρεηξηζηεί ζα εκθαλίδνπλ δεκηέο 
θαη αθφκε πεξηζζφηεξεο θιείλνπλ επηδεηλψλνληαο ζε αθφκε κεγαιχηεξν 
βαζκφ ηελ αβεβαηφηεηα θαη ηελ αλαζθάιεηα κε ρεηξνηέξεπζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 
θαη επελδπηηθνχ θιίκαηνο. Παξάιιεια επηθξαηεί κεγάιε θνηλσληθή 
δπζαξέζθεηα πνπ κπνξεί λα εθθξάδεηαη κε δηακαξηπξίεο ή αθφκε θαη 
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θνηλσληθέο αλαηαξαρέο θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο εμνπζίαο κε κέηξα 
θαηαζηνιήο θαη γεληθεπκέλε βία απφ φιεο ηηο πιεπξέο. Δπίζεο κέζα ζε απηφ 
ην πεξηβάιινλ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα αηκνξξαγεί κε εθξνέο θαηαζέζεσλ ζην 
εμσηεξηθφ θαη ηεξάζηηα έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ελψ ζην ζχλνιν ν ηδησηηθφο θαη ν 
δεκφζηνο ηνκέαο αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα δαλεηζκνχ ζαλ ζπλέπεηα θαη ηεο 
επηθείκελεο θαηάξξεπζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, θάηη πνπ επηηείλεη ην 
θφβν θαη ηελ απαηζηνδνμία ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη 
ηελ δηάιπζε ηνπ θξάηνπο. 
Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα απνηεινχλ ε κεγάιε χθεζε ζηηο Ζ.Π.Α. ην 
1929 πνπ ζπληάξαμε φιεο ηηο ηφηε θαπηηαιηζηηθέο νηθνλνκίεο θαη έζεζε ηηο 
πξνυπνζέζεηο γηα ηελ έλαξμε ηνπ δεπηέξνπ παγθνζκίνπ πνιέκνπ ζχκθσλα 
κε ην πνξίζκαηα ηεο παγθφζκηαο ηζηνξίαο. 
Δπίζεο πξφζθαην παξάδεηγκα απνηειεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ 
μεθίλεζε ζηηο Ζ.Π.Α κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη θάπνησλ 
κεγάισλ νηθνλνκηθψλ θνινζζψλ ηνπ αζθαιηζηηθνχ θαη ηξαπεδηθνχ ηνπο 
ζπζηήκαηνο, ε νπνία ζπκπαξέζπξε ζηα πιαίζηα ηεο παγθφζκηαο θαη 
αιιειεμαξηνχκελεο νηθνλνκίαο θαη ηηο αγνξέο θαη ηελ νηθνλνκία ηεο Δπξψπεο 
νδεγψληαο ζε κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο ίζσο θαη ζηελ κεγαιχηεξε χθεζε πνπ 
γλψξηζε πνηέ ν θφζκνο ζε Δπξψπε θαη Ακεξηθή. Απηή δε ε εμέιημε εληάζεθε 
θαη απφ ηα ελδνγελή πξνβιήκαηα ησλ ρσξψλ πνπ αληηκεηψπηδαλ ηεξάζηηα 
πνζνζηά ρξένπο ζηνλ δεκφζην αιιά θαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα κε απνηέιεζκα ε 
ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε λα γίλεη θαη θξίζε ρξένπο γηα πνιιέο ρψξεο, εηδηθά 
γηα απηέο ηνπ λφηνπ ζηελ Δπξψπε αιιά θαη γηα ηηο ππφινηπεο.   
Βέβαηα ηελ θάζε ηεο χθεζεο, φζν κεγάιε ζε δηάξθεηα θαη έληαζε λα είλαη, ηελ 
δηαδέρεηαη ε θάζε ηεο αλφδνπ κέζσ ηεο αλάθακςεο.  
 
2.3.2 ΑΝΑΚΑΜΦΖ 
 
Ζ αλάθακςε ή θάζε αλφδνπ απαηηεί ρξφλν, πξνζπάζεηεο θαη ζπζίεο πνιιέο 
θνξέο κεγάιεο θαη άδηθεο. Όκσο φπσο θαη λα έρεη απφ θάπνην ζεκείν θαη κεηά 
νη πιενλάδνληεο ή νη ππναπαζρνινχκελνη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο ζα 
αξρίζνπλ λα εηζέξρνληαη μαλά ζηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα απμάλνληαο 
ηελ παξαγσγή, ηα εηζνδήκαηα θαη ηε δήηεζε γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο. ΢ε 
απηφ ην ζεκείν νη ηηκέο δελ απμάλνληαη αθφκε κέρξη λα ζηαζεξνπνηεζεί ε 
νηθνλνκία, αιιά κφιηο παγησζεί ε πεξίνδνο ηεο αλφδνπ ηφηε εκθαλίδνληαη πην 
έληνλα νη απμήζεηο ησλ ηηκψλ. Έηζη ζηαδηαθά επαλέξρεηαη ε νκαιή ιεηηνπξγία 
ησλ αγνξψλ θαη ηαπηφρξνλα βειηηψλεηαη ην επελδπηηθφ θαη επηρεηξεκαηηθφ 
θιίκα κε αλάθηεζε ηεο εκπηζηνζχλεο θαη ηεο αηζηνδνμίαο, πνπ είλαη 
παξάγνληεο πνιχ ζεκαληηθνί γηα ηελ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο κέζσ ηνπ 
αλνίγκαηνο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ αιιά θαη απφ ηελ επηζηξνθή ησλ θεθαιαίσλ. 
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΢αλ θπζηθή ζπλέρεη ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ 
επέξρεηαη ε θάζε ηεο θξίζεο κεηά απφ ηελ χθεζε θαη ηελ άλνδν. 
 
 
 
 
 
2.3.3 ΚΡΗ΢Ζ 
 
΢ηελ θάζε ηεο θξίζεο νη ηηκέο απμάλνληαη αξθεηά έληνλα θαζψο ε νηθνλνκία 
πιεζηάδεη ζην επίπεδν ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο. Δπίζεο αξρίδνπλ λα 
δηαθαίλνληαη ηα πξψηα πξνβιήκαηα κε ηελ έιιεηςε ζε δηάθνξνπο ηνκείο 
εξγαζίαο θαη πεξηνξηζκνί ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ ή απιά ζηαζηκφηεηα ρσξίο 
λέεο πξνζιήςεηο, θάηη πνπ νδεγεί ζηαδηαθά ζε αχμεζε ηεο αλεξγίαο. Δπίζεο 
ηα κέζα κεηαβιεηά θφζηε ζηελ παξαγσγή απμάλνληαη κε απνηέιεζκα ηελ 
δπζθνιία ησλ επηρεηξήζεσλ λα αληιήζνπλ θέξδε απμάλνληαο έηζη θαη άιιν ηηο 
ηηκέο αιιά κε ηαπηφρξνλε κείσζε ηεο αχμεζεο ησλ πνζνζηψλ θέξδνπο απφ 
ηελ ζπλερψο κεηνχκελε θαηαλάισζε θαη ηε κείσζε ηεο δήηεζεο. Παξάιιεια 
ηα δηαζέζηκα ηδησηηθά εηζνδήκαηα πνπ απνηεινχλ ην άζξνηζκα ηεο ηδησηηθήο 
απνηακίεπζεο θαη ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο πέθηνπλ θαη ρεηξνηεξεχνπλ ηελ 
θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. 
Έηζη ινηπφλ ζηε ζπλέρεηα ε νηθνλνκία νδεγείηαη ζηελ θάζε ηεο θαζφδνπ. 
 
2.3.4 ΚΑΘΟΓΟ΢ 
 
΢ηελ θάζε ηεο θαζφδνπ ζπκβαίλνπλ αθξηβψο ηα αληίζεηα θαηλφκελα ζε ζρέζε 
κε ηε θάζε ηεο αλφδνπ κε πεξαηηέξσ κείσζε ηεο απαζρφιεζεο, ησλ 
εηζνδεκάησλ θαη ησλ επελδχζεσλ πνπ ζηαδηαθά νδεγνχλ μαλά ζηε θάζε ηεο 
χθεζεο. 
 
Όπσο παξαηεξνχκε νη θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ δηαδέρνληαη ε κηα ηελ 
άιιε θαη κε ηελ πεξηγξαθή ηνπο θαηαιαβαίλνπκε θαη γηα πνην ιφγν νη ηηκέο 
ησλ αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ απμάλνληαη ή κεηψλνληαη. Σψξα κεηά ηελ 
πεξηγξαθή ησλ δηάθνξσλ θάζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ είλαη εχινγν 
πνιινί λα αλαξσηηνχληαη γηα ηα αίηηα πνπ ηηο δεκηνπξγνχλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο 
πνιινί νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξίδνπλ φηη ην ζχζηεκα ηνπ θαπηηαιηζκνχ 
δηέπεηαη απφ δηάθνξεο εγγελείο αληηθάζεηο νη νπνίεο νδεγνχλ ζε απηέο ηηο 
εθηξνπέο απφ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο. Άιινη πάιη ζεσξνχλ 
ζαλ πηζαλέο αηηίεο ηνπο πνιέκνπο, ηα πνιηηηθά δξψκελα ή ηπραία γεγνλφηα 
ζηηο νηθνλνκίεο πνπ ζπκβάινπλ ζηελ αξλεηηθή εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ 
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ληφκηλν. Δπίζεο πάξα πνιχ πηζηεχνπλ πσο ηε βαζηθή επζχλε ηελ έρεη ε 
λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ έρεη λα θάλεη κε ηελ θαθή δηαρείξηζε ηεο πξνζθνξάο 
θαη ηεο δήηεζεο ηνπ ρξήκαηνο απφ ηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο. Δλψ άιινη 
ηζρπξίδνληαη φηη επζχλνληαη νη ππεξεπελδχζεηο θαη ε αλεμέιεγθηε κεγέζπλζε ή 
θάπνηνο ζπλδπαζκφο φισλ ησλ παξαπάλσ αηηηψλ. 
Όπσο θαη λα έρεη δελ ζα ζπλερίζνπκε άιιν ηελ αλάιπζε ησλ αηηηψλ ηεο 
δεκηνπξγίαο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ  επεηδή μεθεχγεη απφ ηνπο ζθνπνχο ηεο 
παξνχζεο εξγαζίαο, αιιά ζα ζπλερίζνπκε κε έλαλ αθφκε καθξννηθνλνκηθφ 
παξάγνληα πνπ ζα καο απαζρνιήζεη ζηελ έξεπλά καο. Απηφο ν 
καθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο είλαη ν πιεζσξηζκφο. 
 

 
 
 

2.4 Ο ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
 

Ο Πιεζσξηζκφο νξίδεηαη σο ε ηάζε γηα ζπλερή άλνδν ηνπ επηπέδνπ ησλ 
ηηκψλ. Γειαδή φηαλ δηαξθψο απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ πεξηζζφηεξσλ αγαζψλ 
θαη ππεξεζηψλ ηφηε ππάξρεη ην θαηλφκελν ηνπ πιεζσξηζκνχ. Έλαο ηξφπνο 
γηα λα βξεζεί αλ ππάξρεη πιεζσξηζκφο θαη ζε ηη επίπεδα θπκαίλεηαη είλαη λα 
ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα θαηάιιεια εξγαιεία γηα ηελ κέηξεζή ηνπ. Έηζη ρξεηάδεηαη 
ην εξγαιείν ππνινγηζκνχ ηνπ κέζνπ επηπέδνπ ηηκψλ πνπ θαιείηαη Γείθηεο 
Σηκψλ Καηαλαισηή. Ο δείθηεο απηφο είλαη ην κέηξν ησλ ηηκψλ ηηο νπνίεο 
πιεξψλεη έλα ηππηθφ λνηθνθπξηφ γηα ηελ αγνξά ησλ αγαζψλ. Όηαλ ν δείθηεο 
απηφο απμάλεηαη απφ ρξφλν ζε ρξφλν ηφηε έρνπκε πιεζσξηζκφ. Άξα σο 
πιεζσξηζκφ ζα κπνξνχκε λα νλνκάδνπκε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ 
δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή. Αιγεβξηθά ζα είρακε: 
 
πt+1 = % ΓPt+1 = [(Pt+1 – Pt)/Pt] * 100                         (7)        
   
Όπνπ πt+1 είλαη ν πιεζσξηζκφο ηελ πεξίνδν t+1 θαη P είλαη ν δείθηεο ηηκψλ, 
ελψ ην %Γ ζπκβνιίδεη ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή. 
 
Σν κέγεζνο ηνπ πιεζσξηζκνχ πνηθίιιεη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ 
θχθινπ θαη κεηαμχ ησλ θάζεψλ ηνπ ελψ δηαθνξνπνηείηαη θαη κεηαμχ ησλ 
νηθνλνκηθψλ θχθισλ. 
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2.4.1 ΚΤΚΛΗΚΟ΢ ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
 
Ο Κπθιηθφο Πιεζσξηζκφο είλαη απηφο πνπ ζεκεηψλεηαη ζπλήζσο πξνο ην 
ηέινο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ θαη ν νπνίνο νθείιεηαη  ζηηο απμεηηθέο πηέζεηο 
ηνπ κνλαδηαίνπ θφζηνπο εξγαζίαο θαη ηνπ κνλαδηαίνπ θφζηνπο πιψλ, πνπ 
ιακβάλνπλ ρψξα φηαλ ε αλεξγία είλαη ρακειή. 
 
2.4.2 ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΕΖΣΖ΢Ζ΢ 
 
΢ε απηφ ην ζεκείν ζα αλαθεξζνχκε ζηνλ Πιεζσξηζκφ Εήηεζεο πνπ είλαη 
απνηέιεζκα ηεο ππεξβάιινπζαο δήηεζεο. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη φηαλ ε 
νηθνλνκία πιεζηάδεη ζην επίπεδν πιήξνπο απαζρφιεζεο, αξρίδεη λα 
δεκηνπξγείηαη ζηελφηεηα ζηελ αγνξά νξηζκέλσλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ 
κε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο. Ζ αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ 
παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο θαη ζε 
αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ πξντφλησλ. Έηζη κε δεδνκέλν φηη ε νηθνλνκία θάπνηα 
ζηηγκή ζα θηάζεη ζην επίπεδν ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο, ε παξαπέξα 
αχμεζε ηεο δήηεζεο ζπλνιηθά ζα είλαη πιεζσξηζηηθή αθνχ δελ ζα απμάλεηαη ε 
παξαγσγή. 
 
2.4.3 ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ 
 
Βέβαηα ν πιεζσξηζκφο δελ ππάξρεη κφλν φηαλ έρνπκε ππεξβάιινπζα δήηεζε 
αιιά θαη ζε πεξηφδνπο αλεξγίαο θαη ρακειψλ εηζνδεκάησλ. Απηφο είλαη ν 
Πιεζσξηζκφο Κφζηνπο πνπ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο πηέζεηο πνπ 
αζθνχλ ηα εξγαηηθά ζσκαηεία αιιά θαη ηα νιηγνπψιηα. Γειαδή πνιιά 
εξγαηηθά ζσκαηεία θαη ζπλδηθαιηζηηθά θηλήκαηα ιφγσ ηεο κεγάιεο επηξξνήο 
ηνπο κπνξνχλ λα δηεθδηθνχλ θαη λα πεηπραίλνπλ απμήζεηο πνπ ζε πνιιέο 
πεξηπηψζεηο δελ αληηζηνηρνχλ ζηα δεδνκέλα ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο ή 
ζηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηάο ηνπο ζαλ εξγαδφκελνη αιιά επεηδή 
ππάξρνπλ θάπνηεο πειαηεηαθέο ζρέζεηο, εηδηθά ζε φηη αθνξά ηηο πξνεθινγηθέο 
πεξηφδνπο. 
Δπίζεο απφ ηελ άιιε πιεπξά ηα κνλνπψιηα θαη ηα νιηγνπψιηα έρνπλ ηφζε 
κεγάιε δχλακε ζηελ αγνξά πνπ κπνξνχλ λα κεηαθπιχνπλ ηηο απμήζεηο ηνπ 
εξγαηηθνχ θφζηνπο ή ηηο απμήζεηο ηνπ θφζηνπο ησλ πξψησλ πιψλ θαη ηηο 
απμήζεηο ηεο θνξνινγίαο ζηνπο θαηαλαισηέο κέζσ ηεο απαξάδεθηεο 
αχμεζεο πνιιέο θνξέο ησλ ηηκψλ έηζη ψζηε λα κελ κεησζεί ην πνζνζηφ 
αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηνπο. Βέβαηα κε απηέο ηηο πξαθηηθέο φινη καδί πξηνλίδνπλ 
ζηαδηαθά ην θιαδί πάλσ ζην νπνίν ζηεξίδνληαη φπσο έρεη απνδεηρζεί απφ ηελ 
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ηζηνξία. Γηα παξάδεηγκα νη απμήζεηο πνπ πέηπραλ ην 1973 θαη ην 1979 νη 
ρψξεο ηνπ ΟΠΔΚ είλαη ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα πιεζσξηζκνχ θφζηνπο.  
Δπνκέλσο φηαλ ην επίπεδν ησλ ηηκψλ απμάλεηαη ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 
νηθνλνκηθνχ θχθινπ, ηφηε έρνπκε δνκηθφ πιεζσξηζκφ. 
 
2.4.4 ΓΟΜΗΚΟ΢ ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
 
Ο Γνκηθφο Πιεζσξηζκφο εκθαλίδεηαη φηαλ ην δεκφζην, νη επηρεηξήζεηο θαη ηα 
λνηθνθπξά θηλνχληαη θαη πξνζπαζνχλ λα δήζνπλ θαη λα ιεηηνπξγήζνπλ πέξα 
απφ ηηο πξαγκαηηθέο, δηθέο ηνπο ίδηεο δπλάκεηο, ρξεζηκνπνηψληαο ηε δχλακε 
ηεο κφριεπζεο, δειαδή ηνπ δαλεηζκνχ έηζη ψζηε νη δαπάλεο ηνπο λα 
μεπεξλνχλ ηα εηζνδήκαηά ηνπο, θάηη πνπ φπσο έρεη απνδεηρηεί καθξνρξφληα 
δεκηνπξγεί ηεξάζηηα νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη εηδηθά ζηηο πεξηφδνπο ησλ 
θξίζεσλ, ηεο θαζφδνπ θαη ησλ πθέζεσλ. ΢ηε δεκηνπξγία απηήο ηεο 
θαηάζηαζεο ζπκβάιιεη θαη ην πνιηηηθφ αδηέμνδν θαηά ην νπνίν θαλέλαο 
νηθνλνκηθφο παξάγνληαο, φπσο ην θξάηνο θαη ηα θφκκαηα καδί κε ηηο ηξάπεδεο 
ή νη κεγάιεο εηαηξείεο θαη ηα εξγαηηθά ζπλδηθάηα, δελ κπνξεί λα επηβάιεη ηε 
ζέιεζή ηνπ ζηνπο άιινπο. 
 
2.4.5 ΢ΣΑ΢ΗΜΟΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
 
Μηα άιιε κνξθή ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη απηή ηνπ ζηαζηκνπιεζσξηζκνχ. 
Ο ΢ηαζηκνπιεζσξηζκφο είλαη ν ζπλδπαζκφο ρακειψλ ξπζκψλ νηθνλνκηθήο 
κεγέζπλζεο θαη γεληθήο αλφδνπ ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. Απηή ε πεξίπησζε 
καο ζπκίδεη φπσο είδακε ηελ πεξίπησζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θφζηνπο. Έηζη θαη 
εδψ ζηελ πεξίπησζε ηνπ ζηαζηκνπιεζσξηζκνχ ε παξαγσγή απμάλεηαη 
ειάρηζηα ή παξακέλεη ζε ζηαζηκφηεηα ελψ ηαπηφρξνλα ην θφζηνο ησλ 
επελδχζεσλ απμάλεηαη απνηξέπνληαο ηηο λέεο επελδχζεηο απφ εγρψξηα ή απφ 
θεθάιαηα ηνπ εμσηεξηθνχ. Έηζη δελ απμάλεηαη ε πξνζθνξά ησλ αγαζψλ απφ 
ηε κηα αιιά απμάλεηαη ε αλεξγία απφ ηε κείσζε ηεο παξαγσγήο ζε 
ζπλδπαζκφ κε ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ. Καη ελψ ζα έπξεπε λα ππάξρεη αληίζεηε 
θίλεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο αλεξγίαο έρνπκε ηαπηφρξνλε αχμεζε απηψλ 
ησλ δπν κεηαβιεηψλ. 
Ο πιεζσξηζκφο επνκέλσο φπσο αληηιακβαλφκαζηε δεκηνπξγεί πνιιά 
πξνβιήκαηα εθφζνλ κεηψλεη νπζηαζηηθά ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ησλ 
νηθνλνκηθψλ δξψλησλ θαη πιήηηεη θπξίσο ηνπο νηθνλνκηθά αζζελέζηεξνπο νη 
νπνίνη ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ δηαζέζηκνπ 
εηζνδήκαηφο ηνπο γηα ηελ αγνξά ησλ ίδησλ αγαζψλ. Δπνκέλσο είλαη ζαλ κηα 
κνξθή αλαδηαλνκήο ηνπ πινχηνπ θαη ηνπ παξαγφκελνπ εηζνδήκαηνο. Δπίζεο 
ν πιεζσξηζκφο είλαη κηα κνξθή θφξνπ ζε βάξνο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη πξνο 
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φθεινο ησλ θπβεξλήζεσλ, αθνχ έκκεζα θάπνην κέξνο ηεο αγνξαζηηθήο 
δχλακεο απφ ηα ηξαπεδνγξακκάηηα θαη θέξκαηα κεηψλεηαη ελψ παξάιιεια ε 
θνξνινγηθή θιίκαθα δελ είλαη ηηκαξηζκνπνηεκέλε. 
Αθφκε ν πιεζσξηζκφο δεκηνπξγεί πξνβιεκαηηθά ζήκαηα απφ κέξνπο ησλ 
ηηκψλ θάηη πνπ νδεγεί ζε ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο απφ ηνπο παξαγσγνχο θαη 
ηνπο θαηαλαισηέο, επεηδή απφ ηε κηα ππάξρεη έιιεηςε παξαγσγήο θάπνησλ 
αγαζψλ θαη ππεξβάιινπζα παξαγσγή θαη πξνζθνξά νξηζκέλσλ άιισλ. Έηζη 
ζηα πξψηα εκθαλίδεηαη αχμεζε ησλ ηηκψλ ελψ ζηα δεχηεξα κεηψζεηο κε 
απνηέιεζκα ηε ζηξέβισζε ηεο αγνξάο θαη ηε κείσζε ηεο θνηλσληθήο 
επεκεξίαο.  
Μαδί κε απηά ηα πξνβιήκαηα ππάξρεη ην ελδερφκελν λα εκθαληζηνχλ 
πξνζδνθίεο ππνηίκεζεο επεηδή φηαλ απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ αγαζψλ ηφηε 
απηά δελ είλαη αληαγσληζηηθά ζε ζρέζε κε άιια πνπ είλαη ίδηα θαη θζελφηεξα. 
Δπνκέλσο γηα λα ζπλερηζηνχλ ή θαη γηα λα απμεζνχλ νη εμαγσγέο ζα πξέπεη 
λα ππνηηκεζεί ην λφκηζκα εάλ απηφ γίλεηαη εηδάιισο δεκηνπξγνχληαη άιιεο 
επηπινθέο ζε ζρέζε κε ην δαλεηζκφ γηα παξάδεηγκα ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ 
λνηθνθπξηψλ αιιά θαη ησλ θξαηψλ. Σα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα 
πξνθχςνπλ είλαη πνιιά, φπσο φηη ν δαλεηζκφο ζε μέλν λφκηζκα θαζηζηά ηηο 
ηξάπεδεο, ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο επάισηεο ζε αιιαγέο ησλ 
ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Γηα παξάδεηγκα εάλ θάπνηεο ρψξεο ζηελ 
Δπξψπε έρνπλ δαλεηζηεί ζε δνιάξην αιιά ε ηζνηηκία αιιάμεη, κε ην επξψ λα 
γίλεη θζελφηεξν, ηφηε ηα ρξέε ζα απμεζνχλ αθνχ ζα πξέπεη λα πιεξψζνπλ 
πεξηζζφηεξα ρξήκαηα γηα ηελ πιεξσκή ησλ ηφθσλ θαη ηελ εμφθιεζε ησλ 
δαλείσλ. 
Αθφκε ην θφζηνο δαλεηζκνχ κπνξεί λα απμεζεί επεηδή ν πιεζσξηζκφο ζα 
πξνθαιέζεη αχμεζε ησλ αζθαιίζηξσλ πιεζσξηζκνχ, ζπλαιιαγκαηηθνχ 
θηλδχλνπ θαη ησλ αζθαιίζηξσλ ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο κε απνηέιεζκα ηελ 
δπζρέξεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο φπσο ζα 
δνχκε θαη κε ηελ ιεηηνπξγία ησλ επηηνθίσλ. 
΢ε ζπλδπαζκφ κε ηα παξαπάλσ ν πιεζσξηζκφο δεκηνπξγεί ζηξεβιά θίλεηξα 
ζε ηξάπεδεο αθνχ πνιιέο θνξέο ηα επηηφθηα πνπ δίλνληαη ζηηο θαηαζέζεηο 
είλαη κεδεληθά ζε αληίζεζε κε απηά ηνπ δαλεηζκνχ, ελψ ζε άιιεο πεξηπηψζεηο 
δελ πξνσζνχλ ηελ ξεπζηφηεηα αθνχ δελ δηνρεηεχνπλ ρξήκα ζηελ αγνξά. 
Έηζη ινηπφλ βιέπνπκε φηη ν πιεζσξηζκφο θαη εηδηθά ν ππεξπιεζσξηζκφο 
επηηείλεη φια απηά ηα πξνβιήκαηα κε απνηέιεζκα ην θφζηνο λα είλαη 
νηθνλνκηθφ, θνηλσληθφ θαη πνιηηηθφ ζε ηέηνην βαζκφ πνπ είλαη δχζθνιν λα 
ππνινγηζηεί, πφζν κάιινλ δε φηαλ ζπκβάιεη θαη ζηελ φμπλζε ηνπ 
πξνβιήκαηνο ηεο δηαθζνξάο πνπ ζα αλαιχζνπκε θαη ζηε ζπλέρεηα.  
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2.4.6 ΤΠΔΡΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
 
Ο Τπεξπιεζσξηζκφο γίλεηαη θαιχηεξα θαηαλνεηφο κε ηελ ρξήζε ηεο θιαζηθήο 
πνζνηηθήο ζεσξίαο ηνπ ρξήκαηνο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ν 
ππεξπιεζσξηζκφο δεκηνπξγείηαη απφ ηελ ππεξβνιηθή αχμεζε ηεο 
λνκηζκαηηθήο θπθινθνξίαο. Ζ ηαρχηεηα ηεο θπθινθνξίαο ηνπ ρξήκαηνο 
κεηξάεη πφζεο θνξέο ην ρξήκα αιιάδεη ρέξηα ζε κηα πεξίνδν γηα ηελ 
ρξεκαηνδφηεζε ησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ αληηζηνηρεί ζην 
νλνκαζηηθφ Α.Δ.Π θαη ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζην πξαγκαηηθφ Α.Δ.Π. 
Δπνκέλσο ζα έρνπκε: 
Πνζφηεηα Υξήκαηνο * Σαρχηεηα Κπθινθνξίαο = Αμία ΢πλαιιαγψλ  θαη 
Αμία ΢πλαιιαγψλ = Δπίπεδν Σηκψλ * Όγθν ΢πλαιιαγψλ 
Έηζη ινηπφλ φηαλ ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ αλακέλεη απμήζεηο ζηα αγαζά θαη ηηο 
ππεξεζίεο, πξνζπαζεί λα αληαιιάμεη φζν πην γξήγνξα γίλεηαη ηα ρξήκαηα κε 
πξντφληα πξηλ ράζνπλ ηα ρξήκαηα θαη άιιν ηελ αγνξαζηηθή ηνπο δχλακε. 
Απηφ νδεγεί ζηελ αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο ηεο θπθινθνξίαο θαη ν πιεζσξηζκφο 
θηάλεη ζην ζεκείν λα μεπεξλά ην ξπζκφ αχμεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 
θπθινθνξίαο. Βέβαηα ε αηηία ηνπ ππεξπιεζσξηζκνχ δελ είλαη κφλν 
λνκηζκαηηθήο θχζεσο αιιά θαη θπξίσο δεκνζηνλνκηθή. Ζ πξαγκαηηθφηεηα έρεη 
απνδείμεη φηη νη πεξηζζφηεξεο θπβεξλήζεηο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 
ηεξάζηηα ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηνπο είηε δαλείδνληαλ δηαξθψο κε 
απμαλφκελα φκσο ηα επηηφθηα ζηα νπνία δαλείδνληαλ, γηαηί θαζίζηαλην 
επηθίλδπλεο γηα ρξενθνπία ή εθηχπσλαλ ρξήκα. Σψξα ζηελ Δπξσπατθή θαη 
λνκηζκαηηθή έλσζε ε έθδνζε ηεξάζηησλ πνζνηήησλ πιεζσξηζηηθνχ ρξήκαηνο 
δελ θαίλεηαη λα αθνινπζείηαη σο πξαθηηθή, εηδηθά κεηά απφ ηελ επηθξάηεζε 
ηεο Γεξκαληθήο θαη Γαιιηθήο ζρνιήο γηα ιηηφηεηα, πεξηνξηζκφ ησλ 
ειιεηκκάησλ θαη ζπγθξαηεκέλα επίπεδα πιεζσξηζκνχ πνπ λα κελ 
ππεξβαίλνπλ ην 3%. Δπνκέλσο ν κεραληζκφο πνπ ίζσο λα θηλεί ηα λήκαηα λα 
είλαη ην ρξένο απφ ηνλ ππέξνγθν δαλεηζκφ. 
΢ηνλ αληίπνδα ηνπ ππεξπιεζσξηζκνχ βξίζθεηαη ν αληηπιεζσξηζκφο, ν 
νπνίνο ίζσο λα έρεη πην δξακαηηθέο επηπηψζεηο θαη λα γίλεηαη αθφκε πην 
δχζθνια ν έιεγρφο ηνπ, εηδηθά φηαλ ζπλνδεχεηαη απφ ηελ πηψζε ηεο ηηκήο ησλ 
αθηλήησλ θαη ησλ αμηνγξάθσλ φπσο νη κεηνρέο. 
 
2.4.7 ΑΝΣΗΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
 
Ο Αληηπιεζσξηζκφο δεκηνπξγεί έλαλ θαχιν θχθιν θαηάξξεπζεο ησλ ηηκψλ 
ησλ αθηλήησλ θαη ησλ κεηνρψλ πνπ ζηαδηαθά νδεγνχλ ζηελ αχμεζε ησλ 
ρξεψλ θαη ηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ζπλζήθεο πίεζεο θαη 
ζηξέβισζεο ηεο αγνξάο. Έηζη ινηπφλ φηαλ πέθηνπλ νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ θαη 
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ησλ κεηνρψλ νη ηδηνθηήηεο απηψλ ησλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα πνπιήζνπλ 
πεξηζζφηεξεο κεηνρέο γηα λα απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηά ηνπο θαη ηνπο ηφθνπο 
ηνπο. Δπίζεο ζα κεησζνχλ θαη ηα χςε ησλ ελνηθίσλ αιιά θαη ησλ εηζνδεκάησλ 
γεληθφηεξα κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη ζπκθέξνπζα ε θαηνρή ησλ αθηλήησλ 
εηδηθά φηαλ ζπλνδεχνληαη απφ πςειή θνξνινγία. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 
επνκέλσο νη ηδηνθηήηεο ζέινπλ εζπεπζκέλα λα ηα πνπιήζνπλ γηα λα 
απνπιεξψζνπλ άιια ρξέε πνπ απμάλνληαη αιιά θαη γηα λα κελ κεησζνχλ θαη 
άιιν νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ. Όκσο απηή ε θίλεζε απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο ζα 
απμήζεη ηελ πξνζθνξά ησλ αθηλήησλ θαη ησλ κεηνρψλ κε απνηέιεζκα λα 
κεησζνχλ αθφκε πην πνιχ νη ηηκέο. Παξάιιεια ε πηψζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ 
εηζνδεκάησλ ζα κεηψζεη ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο δαπάλεο γεληθφηεξα κε 
επαθφινπζε κείσζε ηεο παξαγσγήο. Ζ κείσζε ηεο παξαγσγήο ζα νδεγήζεη 
ζε απψιεηεο ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ε αχμεζε ηεο αλεξγίαο ζε θνηλσληθή 
δπζαξέζθεηα θαη θίλδπλν αλαηαξαρψλ. 
Αθφκε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζα αληηκεησπίζεη ηεξάζηηα έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 
αθνχ φρη κφλν ζα έρεη εθξνέο θεθαιαίσλ απφ έληξνκνπο ή πινχζηνπο 
θαηαζέηεο πξνο ην εμσηεξηθφ αιιά ηαπηφρξνλα ζα βηψλεη θαη πξνβιήκαηα 
άληιεζεο θεθαιαίσλ απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο πνπ ζα είλαη επηθπιαθηηθέο γηα 
ηηο επφκελεο εμειίμεηο.  
Σν απνηέιεζκα κε κηα ζηεγλή αγνξά απφ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη κείσζε 
ησλ επελδχζεσλ, ηεο παξαγσγήο θαη ησλ εηζνδεκάησλ ζα είλαη ε χθεζε.   
΢ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηελ έλλνηα θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπ επηηνθίνπ θαζψο 
επίζεο ηα είδε θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ κέξε. 

 

2.5 ΚΑΜΠΤΛΔ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΚΑΗ ΔΠΗΣΟΚΗΑ 

 

΢ηα νηθνλνκηθά, ε θακπχιε απνδφζεσλ είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ (ή 

ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ) θαη ηνπ ρξφλνπ γηα ηε ιήμε ηνπ ρξένπο γηα έλα 

δεδνκέλν δαλεηνιήπηε ζε έλα δεδνκέλν λφκηζκα.  

Οη πεξηζζφηεξν καζεκαηηθέο πεξηγξαθέο ηεο ζρέζεο απηήο ζπρλά 

απνθαινχληαη σο ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ. 

Ζ απφδνζε ελφο ρξένπο είλαη ην πνζνζηφ επηζηξνθήο ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε 

ηελ αξρηθή επέλδπζε. Γηα παξάδεηγκα, έλαο ηξαπεδηθφο ινγαξηαζκφο πνπ 

πιεξψλεη έλα επηηφθην 3% εηεζίσο, έρεη 3% απφδνζε, φηαλ ε ηηκή ηνπ 

νκνιφγνπ ηζνχηαη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ε απφδνζε 

πνπ κπνξεί λα απνθηεζεί εηεζίσο εμαξηάηαη απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα ζην 

νπνίν επελδχνληαη ηα ρξήκαηα. Γηα παξάδεηγκα, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα κπνξεί λα πξνζθέξεη έλα επηηφθην απνηακίεπζεο κεγαιχηεξν απφ ηα 

επηηφθηα πνπ πξνζθέξνληαη ζε ινγαξηαζκνχο ηακηεπηεξίνπ ή θαηαζέζεηο 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%AD%CE%BD%CE%B4%CF%85%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%B9%CF%84%CF%8C%CE%BA%CE%B9%CE%BF
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φςεσο, αλ ν πειάηεο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αθήζεη ακεηαθίλεηα ηα ρξήκαηα 

ηνπ γηα πέληε έηε. Ζ επέλδπζε γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα t δίλεη απφδνζε Y (t). 

 

Ζ ζπλάξηεζε Y νλνκάδεηαη θακπχιε απνδφζεσλ , θαη είλαη ζπρλά, αιιά φρη 
πάληα, κηα αχμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ t.  

Οη θακπχιεο απφδνζεο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ αλαιπηέο νη νπνίνη αλαιχνπλ 

ηα νκφινγα θαζψο θαη άιια ζρεηηθά ρξεφγξαθα, γηα λα θαηαλνήζνπλ ηηο 

ζπλζήθεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη λα αλαδεηήζνπλ επθαηξίεο 

εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. Οη νηθνλνκνιφγνη ρξεζηκνπνηνχλ ηηο θακπχιεο γηα 

λα θαηαλνήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

Ζ θακπχιε απφδνζεο ηεο ζπλάξηεζεο Τ είλαη γλσζηή κε βεβαηφηεηα κφλν γηα 

θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίεο ιήμεο, ελψ νη άιιεο δηάξθεηεο 

ππνινγίδνληαη κε ηε κέζνδν ηεο παξεκβνιήο. H θπβέξλεζε θάζε ρψξαο 

θαζνξίδεη ηελ έθδνζε νκνιφγσλ αλάινγα κε ηηο δαλεηαθέο ηεο αλάγθεο αιιά 

θαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα δηεπθνιχλεηαη ε δηαρείξηζε ησλ απνπιεξσκψλ 

ηνπ ρξένπο. Γη’ απηφ ην ιφγν, εθδίδνληαη νκφινγα δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο, ε 

νπνία θπκαίλεηαη απφ 1 έηνο έσο θαη 20 ρξφληα θαη ζε θάπνηεο ρψξεο φπσο 

γηα παξάδεηγκα νη Ζ.Π.Α ππάξρνπλ θαη 30εηείο εθδφζεηο. Οη απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ δηαθνξεηηθήο εκεξνκελίαο ιήμεο, ζρεκαηίδνπλ γξαθηθά ηελ 

θακπχιε απνδφζεσλ, ε νπνία απνηειεί ην πξνθίι ησλ επηηνθίσλ κηαο ρψξαο. 

 

 
2.5.1 ΔΠΗΣΟΚΗΑ 

 

Δπηηφθην είλαη ην θφζηνο ηνπ ρξήκαηνο, δειαδή ε ηηκή γηα ηε ρξήζε 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ γηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Τπάξρνπλ πνιιά είδε επηηνθίσλ κέζα ζε κηα θαπηηαιηζηηθή νηθνλνκία. Μεξηθά 

απφ απηά είλαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ, ην επηηφθην θαηαζέζεσλ, ησλ 

πηζησηηθψλ θαξηψλ θαη άιισλ. ΢πλήζσο φηαλ αλαθεξφκαζηε ζην επηηφθην 

ελλννχκε κηα ζπληζηακέλε πνπ αληηπξνζσπεχεη φια ηα είδε ησλ επηηνθίσλ. 

Όια ηα είδε ησλ επηηνθίσλ έρνπλ ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Γειαδή είηε φια 

απμάλνληαη, είηε φια κεηψλνληαη. Λέγνληαο πσο ην επηηφθην δαλεηζκνχ είλαη 

5 % ελλννχκε πσο αλ θάπνηνο ζέιεη λα αγνξάζεη ζήκεξα θάπνηεο ρξεκαηηθέο 

κνλάδεο, δειαδή λα δαλεηζηεί ρξήκαηα, ζα πξέπεη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

αλαθνξάο λα πιεξψζεη καδί κε ην θεθάιαην πνπ αγφξαζε θαη 5% επηπιένλ 

ηνπ αξρηθνχ πνζνχ. ΢χκθσλα κε ηελ θαζεκεξηλή πξαθηηθή ην ζχλεζεο 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ην νπνίν ππνινγίδεηαη ην επηηφθην είλαη ην έλα έηνο 360 

εκεξψλ ρσξίο φκσο λα απνθιείνληαη θαη άιια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Δπίζεο ην 

επηηφθην απνηειεί ηνλ ηφθν θεθαιαίνπ γηα 100 ρξεκαηηθέο κνλάδεο γη’ απηφ 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CF%85%CE%BD%CE%AC%CF%81%CF%84%CE%B7%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B5%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CF%86%CE%B1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CF%85%CE%BD%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%B3%CF%8E%CE%BD&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%85%CE%B2%CE%AD%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CF%80%CE%BF%CE%B4%CF%8C%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B1%CF%80%CE%B9%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1
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ζπλήζσο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ. Σν επηηφθην ππφθεηηαη ζε 

αιιαγέο πνπ αληαλαθινχλ ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Χζηφζν ε ξχζκηζε ησλ 

επηηνθίσλ δελ γίλεηαη απηφκαηα, αιιά κε απνθάζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. 

Σα θξηηήξηα κε βάζε ηα νπνία ιακβάλνληαη νη απνθάζεηο κπνξεί λα είλαη 

αξθεηά ζχλζεηα, αθνξνχλ ζην ζρεδηαζκφ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο 

νηθνλνκίαο, θαη είλαη απφ ηα θεληξηθά ζέκαηα πνπ εμεηάδεη ε καθξννηθνλνκηθή 

ζεσξία. 

΢ε δηεζλέο επίπεδν ρξεζηκνπνηνχληαη νξηζκέλα απφ ηα πιένλ βαζηθά επηηφθηα 

θαη ηα νπνία ζα εμεηάζνπκε. 

 
 

2.5.2 EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) 

Σν euribor είλαη επηηφθην αλαθνξάο γηα παξνρή ξεπζηφηεηαο ζε επξψ ζε 

ηξάπεδεο πςειήο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. Πξνζθέξεηαη απφ κηα νκάδα 

57 ηξαπεδψλ νη νπνίεο αλήθνπλ ζηελ πξψηε θαηεγνξία θαη γηα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα πνπ θπκαίλνληαη απφ κηα εβδνκάδα έσο έλα ρξφλν. Πην 

ζπγθεθξηκέλα απηφ ην επηηφθην εμάγεηαη απφ 47 ηξάπεδεο ηεο επξσδψλεο, 2 

ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο, απφ 1 ΢νπεδηθή, 1 Γαλέδηθε θαη απφ 6 κε 

επξσπατθέο παγθφζκηεο ηξάπεδεο. 

 
2.5.3 EONIA (Euro Over Night Index Average) 

Σν eonia είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ επηηφθην φισλ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ 

δηάξθεηα κηαο εκέξαο θαη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά 

έσο ηελ έθηε απνγεπκαηηλή ψξα ηεο θεληξηθήο Δπξψπεο κεηαμχ ησλ 
ηξαπεδψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ euribor. 

Σν eonia καδί κε ην euribor είλαη έλα απφ ηα δπν ζεκαληηθφηεξα επηηφθηα γηα ηηο 

ζπλαιιαγέο ζε επξψ θαη ππνινγίδεηαη θαζεκεξηλά απφ ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα. 

 

2.5.4 LIBOR (London Interbank Offered Rate) 

Δθηφο ησλ αλσηέξσ ππάξρεη θαη ην Libor (London Interbank Offered Rate) ην 

νπνίν είλαη έλα επηηφθην αλαθνξάο γηα ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζε πςειήο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ηξάπεδεο θαη ζε φια ηα λνκίζκαηα. Σν επηηφθην 

απηφ πξνζθέξεηαη απφ έλα ζχλνιν 8 ην ιηγφηεξν, γηα θάζε λφκηζκα 
μερσξηζηά, ηξαπεδψλ πξψηεο θαηεγνξίαο πνπ επηιέγνληαη απφ ηελ BBA 

(British Banking Association). Σα επηηφθηα απηά είλαη ζε ηζρχ θαη θαιχπηνπλ 

πεξηφδνπο απφ κηα λχρηα κέρξη θαη έλα ρξφλν. Γηα ρξνληθά δηαζηήκαηα 

καθξνπξφζεζκνπ νξίδνληα ρξεζηκνπνηνχληαη ηα Swap Rates ζαλ δείθηεο 

αλαθνξάο. Γειαδή ην ξφιν ηνπ καθξνπξφζεζκνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B5%CE%BD%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B1%CE%BA%CF%81%CE%BF%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE
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επηηειεί ην θνκκάηη ηνπ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ελφο IRS (Interest Rate Swap) 

εμαηηίαο ηεο κεγάιεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ κεγάινπ βάζνπο πνπ δηέπεη ηελ 
αγνξά ησλ swaps. Δπνκέλσο ζπκπεξαζκαηηθά γηα ρξνληθά δηαζηήκαηα έσο 

έλα έηνο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα επηηφθηα euribor θαη libor, ελψ γηα πεξηφδνπο 

άλσ ηνπ ελφο έηνπο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα αληίζηνηρα swap rates. Σα swap rates 

εμππεξεηνχλ πην εχθνια ηνπο ζθνπνχο ηεο ρξήζεο ηνπο επεηδή είλαη 

ακθνηεξνβαξείο ζπκβάζεηο γηα ηελ αληαιιαγή ζηαζεξψλ θαη θπκαηλφκελσλ 

επηηνθίσλ. Γεληθφηεξα πάλησο φζν πην ηζρπξφο είλαη ν εθδφηεο, ηφζν πην 

ρακειά είλαη ηα επηηφθηα γηαηί ππάξρεη κηθξφηεξνο πηζησηηθφο θίλδπλνο. 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα εηζάγνπκε ηελ έλλνηα ησλ θακππιψλ ησλ επηηνθίσλ νη 

νπνίεο καο δείρλνπλ ην επηηφθην ζαλ θφζηνο πνπ πξέπεη λα θαηαβάιινπλ νη 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο δαλεηδνκέλσλ, νη νπνίνη έρνπλ ηνλ ίδην πηζησηηθφ 

θίλδπλν, κε ζθνπφ ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ γηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν θαη 

λφκηζκα. ΢ε γεληθέο γξακκέο νη θακπχιεο ησλ επηηνθίσλ αιιάδνπλ ζε ζρέζε 

κε ηηο ζπλζήθεο ησλ αγνξψλ αιιά θαη απφ ηελ θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. 

Μεξηθέο απεηθνλίζεηο ζα κπνξνχζαλ λα απνηεινχλ νη εμήο παξαθάησ: Όπνπ 

κε (i) ζπκβνιίδεηαη ην επηηφθην θαη κε (t) ν ρξφλνο. 

 

 

ΚΑΜΠΤΛΔ΢ ΔΠΗΣΟΚΗΧΝ 

 

  Κανονική καμπύλε                               Καμπύλε αςξεηικών ηάζεων 

(i)     (i) 

 

 

    

 

                                       (t)                                                             (t) 

  Αγνξά ζε νκαιέο ζπλζήθεο                   Φάζε νηθνλνκηθήο αλφδνπ 

       Γιάγπαμμα 2.2                                          Γιάγπαμμα 2.3 

 

 

 

 

 

 



 

47 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

 

Καμπύλα πηωηικών ηάζεων                    Οςδέηεπε καμπύλε 

 (i)        (i) 

 
 
  
  
 
                                            (t) (t) 
Φάζε νηθνλνκηθήο θαζφδνπ                       Μεηθηέο νηθνλνκηθέο ηάζεηο  
      Γιάγπαμμα 2.4                                     Γιάγπαμμα 2.5 

 
Μεξηθέο απφ ηηο βαζηθέο ζεσξίεο πνπ εξκελεχνπλ ηηο θακπχιεο επηηνθίσλ: 
 
 
2.6 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ ΣΜΖΜΑΣΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 
 

Ζ ζεσξία ηεο ηκεκαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο πξεζβεχεη φηη νη ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά (εθδφηεο δαλείσλ θαη επελδπηέο) έρνπλ ηζρπξέο πξνηηκήζεηο γηα 

δάλεηα ζπγθεθξηκέλεο σξίκαλζεο, θαη ιεηηνπξγνχλ κφλν κέζα ζηνπο 

ρξνληθνχο νξίδνληεο πνπ επηζπκνχλ ελψ απνζηξέθνληαη θαη ηνλ θίλδπλν. Έηζη 

ινηπφλ αθφκα θαη αλ ππάξρνπλ απνδφζεηο πςειφηεξεο ζε νκνινγίεο 

δηαθνξεηηθνχ ρξνληθνχ νξίδνληα απφ απηφλ πνπ επηζπκνχλ νη ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά, απηνί ζα πξνηηκήζνπλ λα εμαζθαιηζηνχλ απφ ηελ αβεβαηφηεηα 

ηαηξηάδνληαο νπζηαζηηθά ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο κε ηνλ 

ρξνληθφ νξίδνληα ηνλ απαηηήζεψλ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, έλα άηνκν πνπ 

δαλείδεηαη κε ζθνπφ λα αγνξάζεη κηα θαηνηθία ζα πξνηηκνχζε έλα 

καθξνπξφζεζκν δάλεην, ελψ αληίζεηα κηα εηαηξία ε νπνία δαλείδεηαη γηα λα 

ζρεκαηίζεη απνζέκαηα γηα ηηο γηνξηέο ησλ Υξηζηνπγέλλσλ ζα πξνηηκνχζε έλα 

βξαρππξφζεζκν δάλεην. Έηζη ινηπφλ ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα 
θαζνξίδνληαη απφ πξνζθνξά θαη δήηεζε (S&D) βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαίσλ, 

ελψ ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα θαζνξίδνληαη απφ πξνζθνξά θαη δήηεζε 
(S&D) καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ. Ζ θιίζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ 

δειαδή εμαξηάηαη απφ ηηο ζπλζήθεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ζηε 

καθξνπξφζεζκε θαη βξαρππξφζεζκε αγνξά. Καηά ζπλέπεηα ε θακπχιε ζε 

θάπνηα δεδνκέλε εκεξνκελία λα είλαη είηε επίπεδε, είηε αχμνπζα ή θζίλνπζα. 

Μηα θακπχιε κε αχμνπζα θιίζε κπνξεί λα παξαηεξεζεί φηαλ ππάξρεη κεγάιε 
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πξνζθνξά βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηε δήηεζε, αιιά θαη 

έιιεηςε καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ. 

 
2.6.1 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΧΝ ΠΡΟ΢ΓΟΚΗΧΝ 

 

Ζ ζεσξία απηή ππνζηεξίδεη φηη ε κνξθή ηεο θακπχιεο ησλ επηηνθίσλ 

θαζνξίδεηαη κφλνλ απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ην κειινληηθφ 

επίπεδν ησλ επηηνθίσλ (δειαδή ηελ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ). Οη 
ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά είλαη νπδέηεξνη ζηνλ θίλδπλν (risk neutral) θαη άξα 

ζα επηιέμνπλ ηελ επέλδπζε κε ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε. Ζ Θεσξία ησλ 

πξνζδνθηψλ δειαδή είλαη ε αθξηβψο αληίζεηε κε ηελ ζεσξία ησλ 

Σκεκαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο. Οη ππνζηεξηθηέο ηεο πηζηεχνπλ φηη ε 

απαηηνχκελε απφδνζε ελφο καθξνπξφζεζκνπ νκνιφγνπ ηζνχηαη κε ηελ 

απφδνζε κηαο ζεηξάο βξαρππξφζεζκσλ νκνιφγσλ. Γηα παξάδεηγκα ε 

απφδνζε ελφο εηήζηνπ νκνιφγνπ ζπλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο 

εμάκελνπ νκνιφγνπ αγνξαζκέλνπ ζε έμη κήλεο απφ ζήκεξα θαη νχησ θάζε 

εμήο. Έηζη ινηπφλ κηα επζεία θακπχιε επηηνθίσλ ζεκαίλεη φηη ηα επηηφθηα 

αλακέλεηαη λα κείλνπλ ζηαζεξά ζην κέιινλ, ελψ κηα αλνδηθή θακπχιε 

επηηνθίσλ ζεκαίλεη φηη ηα επηηφθηα αλακέλεηαη λα αλέβνπλ ζην κέιινλ. Σέινο, 

κηα θαζνδηθή θακπχιε επηηνθίσλ ζεκαίλεη φηη ηα επηηφθηα αλακέλεηαη λα 

πέζνπλ ζην κέιινλ. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί νκφινγα ζε θπθινθνξία γίλνληαη 

πην ειθπζηηθά εάλ αλακέλεηαη κείσζε ησλ επηηνθίσλ, αθνχ ζα πιεξψλεηαη 

ζηαζεξφο ηφθνο αθφκα θαη φηαλ ηα επηηφθηα ζα είλαη ρακειφηεξα. Απηφ απμάλεη 

ηε δήηεζε γηα ηα ζπγθεθξηκέλα νκφινγα θαη ηελ αγνξαία ηηκή ηνπο, κε 

απνηέιεζκα λα κεηψλεη ηελ απφδνζε ηνπο θαη άξα λα δεκηνπξγεί θαζνδηθή 

θακπχιε απνδφζεσλ. 

 
2.6.2 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ ΠΡΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο πξνηίκεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο, αθφκα θαη φηαλ δελ 

αλακέλεηαη αιιαγή ζηελ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ζπλεπψο ησλ 

επηηνθίσλ, ε θακπχιε ησλ απνδφζεσλ είλαη αλνδηθή. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ ξεπζηφηεηα, δειαδή νη δαλεηδφκελνη πξνηηκνχλ λα 

δαλείδνληαη καθξνπξφζεζκα, επεηδή ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα ηνπο 

εθζέηνπλ ζηνλ θίλδπλν επηζηξνθήο ηνπ δαλείνπ θάησ απφ αληίμνεο ζπλζήθεο 

θαη νη δαλεηζηέο λα δαλείδνπλ βξαρππξφζεζκα γηα κηθξφηεξν θίλδπλν 

απψιεηαο ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ πςειφηεξε δήηεζε γηα 

βξαρππξφζεζκα νκφινγα αιιά θαη ηελ πςειφηεξε πξνζθνξά γηα 

καθξνπξφζεζκα νκφινγα. Άξα νη επελδπηέο, πξνθεηκέλνπ λα δεζκεχζνπλ ηα 
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θεθάιαηα ηνπο γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα, απαηηνχλ θάπνην πξηκ 

ξεπζηφηεηαο (liquidity premium) ζηηο απνδφζεηο ησλ πην καθξνπξφζεζκσλ 

νκνιφγσλ, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα. 

 

Απνδφζεηο νκνιφγσλ θαη πξίκ ξεπζηφηεηαο 

(Απφδνζε έσο ηε ιήμε) 

                 Κακπχιε απνδφζεσλ 

 

 Πξίκ ξεπζηφηεηαο 

 

 

                                                                               

                                               Σξέρνληα επηηφθηα                                                           

 

 

                                                                                    (Υξφλνο έσο ηε ιήμε) 
Γιάγπαμμα 2.6 

 

Λφγσ ηνπ πξηκ ξεπζηφηεηαο, νη απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ νκνιφγσλ 

ηείλνπλ λα είλαη πςειφηεξεο απφ ησλ βξαρππξφζεζκσλ. Ζ Θεσξία ησλ 

πξνζδνθηψλ ζπλδπάδεηαη κε ηε Θεσξία ηεο πξνηίκεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο σο 

εμήο: 

 

(1+it)
n
 = rpn + ((1+i

year1
st)(1+i

year2
st

 
)•••(1+i

yearn
st))                  (8) 

 

φπνπ ην rpn είλαη ην πξηκ ξεπζηφηεηαο πνπ ζρεηίδεηαη κε έλα νκφινγν n εηψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα αο δνχκε κεξηθά απφ ηα είδε επηηνθίσλ: 
 
Δπηηφθηα βάζεο είλαη απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ βάζε αλαθνξάο γηα ηελ 
ηηκνιφγεζε ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ. Παξαδείγκαηα απνηεινχλ ην euribor θαη ην 
libor γηα ρξνληθά δηαζηήκαηα έσο έλα ρξφλν θαη ηα swaps γηα παξαπάλσ. 
 
΢ηαζεξφ επηηφθην είλαη ην ζπκβαηηθφ επηηφθην πνπ παξακέλεη ακεηάβιεην γηα 
νξηζκέλν θνκκάηη ή θαη γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο δσήο ελφο ηνθνθφξνπ 
ζηνηρείνπ. 
 
Κπκαηλφκελν επηηφθην είλαη ζπκβαηηθφ επηηφθην πνπ κεηαβάιιεηαη ηαπηφρξνλα 
κε ηελ αιιαγή ελφο επηηνθίνπ κε ην νπνίν ζπλδέεηαη. 
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Αλαπξνζαξκνδφκελν επηηφθην είλαη ζπκβαηηθφ επηηφθην πνπ αιιάδεη ζην 
πέξαο πξνθαζνξηζκέλσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ θαη έρεη ζαλ βάζε θάπνην 
επηηφθην αλαθνξάο. 
 
Οξηαθφ επηηφθην είλαη απηφ κε ην νπνίν ζα κπνξνχζακε λα αληιήζνπκε 
απεξηφξηζηε δπλεηηθά ξεπζηφηεηα. 
 
Σψξα κπνξνχκε πην εχθνια λα αλαιχζνπκε ηε ζχλζεζε θαη ηα ζπζηαηηθά 
κέξε ηνπ επηηνθίνπ euribor. To επηηφθην απηφ απνηειείηαη  απφ ηνλ πηζησηηθφ 
θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηακφξθσζή ηνπ θαη ν νπνίνο 
πξνέξρεηαη απφ ηα δάλεηα πνπ απηέο έρνπλ ρνξεγήζεη.  
Δπίζεο έλα αθφκε ζπζηαηηθφ κέξνο ηνπ είλαη ην πεξηζψξην ξεπζηφηεηαο 
θαζψο φπσο γλσξίδνπκε κηα ηξάπεδα γηα παξάδεηγκα πνπ δαλείδεη ηα 
ρξήκαηά ηεο γηα πνιιά ρξφληα δηαηξέρεη απηφ ην θίλδπλν ξεπζηφηεηαο επεηδή 
δελ κπνξεί λα δεηήζεη ηα δάλεηα πνπ έρεη δψζεη πίζσ ελψ παξάιιεια νη 
πειάηεο κπνξνχλ λα θάλνπλ αλαιήςεηο ησλ ρξεκάησλ ηνπο φπνηε ζέινπλ. 
Παξάιιεια κε ηα πξνεγνχκελα έλα αθφκε ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ είλαη ην 
πεξηζψξην ηνπ επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ πνπ ππάξρεη φηαλ γηα παξάδεηγκα κηα 
ηξάπεδα έρεη δαλείζεη ρξήκαηα κε ζηαζεξφ επηηφθην. Σέινο ην euribor 
ζπληίζεηαη θαη απφ ην eonia. 
 
Φηάλνληαο ζε απηφ ην ζεκείν θαη έρνληαο αλαιχζεη έσο ηψξα ηνπο βαζηθνχο 
καθξννηθνλνκηθνχο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ ζα καο 
απαζρνιήζνπλ ζηε ζπλέρεηα, ηψξα ζα εμεηάζνπκε ηελ έλλνηα θαη ηηο 
δηαζηάζεηο ηεο δηαθζνξάο θαη ηη ξφιν παίδεη. Ζ δηαθζνξά έρεη παξαηεξεζεί φηη 
ππάξρεη ζε φια ηα κήθε θαη πιάηε ηνπ πιαλήηε αιιά κε ζεκαληηθέο 
δηαθνξνπνηήζεηο ζε φηη αθνξά ηελ έθηαζε θαη ην βάζνο ηνπ θαηλνκέλνπ.  

 
 
 
 

2.7 ΓΗΑΦΘΟΡΑ 
 

Γηαθζνξά είλαη ε θαηάρξεζε ηεο εμνπζίαο απφ ηνπο θπβεξλεηηθνχο 

αλψηεξνπο ππαιιήινπο θπβεξλεηηθψλ δπλάκεσλ. ΢πλήζσο ε θαηάρξεζε 

έγθεηηαη ζηελ παξάλνκε, ζπλήζσο κπζηηθή, απφθηεζε ηδησηηθήο πεξηνπζίαο ή 

απνθφκηζε θάπνηνπ άιινπ ηδησηηθνχ νθέινπο.  

Όιεο νη κνξθέο θπβεξλήζεσλ είλαη επαίζζεηεο ζηελ δηαθζνξά θαη ηελ 

πνιηηηθή δσξνδνθία. Οη κνξθέο δηαθζνξάο πνηθίιινπλ θαη πεξηιακβάλνπλ ηε 

δσξνδνθία, ηνλ εθβηαζκφ, ην λεπνηηζκφ, ηελ ππεμαίξεζε ρξεκάησλ, 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%85%CE%B2%CE%AD%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BA%CE%B2%CE%B9%CE%B1%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%B5%CF%80%CE%BF%CF%84%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
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ηελ δσξνιεςία θαη ηελ θαηάρξεζε. Δλψ ε δηαθζνξά κπνξεί λα δηεπθνιχλεη 

ηελ εγθιεκαηηθή επηρεηξεκαηηθφηεηα φπσο ηελ εκπνξία λαξθσηηθψλ, ην 

μέπιπκα ρξήκαηνο θαη ηελ παξάλνκε δηαθίλεζε πξντφλησλ, δελ πεξηνξίδεηαη 

κνλάρα ζε θπβεξλεηηθνχο ππαιιήινπο, αιιά επεθηείλεηαη θαη ζε νξγαλψζεηο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχλ εγθιήκαηα. ΢ε κεξηθά έζλε ε δηαθζνξά είλαη ηφζν θνηλή, 

πνπ αλακέλεηαη φηαλ αιιειεπηδξνχλ νη κηθξέο επηρεηξήζεηο ή νη απινί πνιίηεο 

κε ηνπο θπβεξλεηηθνχο αλψηεξνπο ππαιιήινπο. Σν απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο 

δηαθζνξάο είλαη νιέζξην ηφζν νηθνλνκηθά φζν θαη θνηλσληθά θαη πνιηηηθά. 

Ζ δηαθζνξά δηαθέξεη αλάινγα κε ηε ρψξα ή ηελ εμνπζία. Οξηζκέλεο πνιηηηθέο 

πξαθηηθέο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ είλαη λφκηκεο ζε κηα ρψξα κπνξνχλ λα είλαη 

παξάλνκεο ζε άιιε. ΢ε κεξηθέο ρψξεο, νη θπβεξλεηηθνί αλψηεξνη ππάιιεινη 

έρνπλ ηφζν επξείεο δπλάκεηο, πνπ ηα φξηα κεηαμχ ηνπ λφκηκνπ θαη ηνπ 

παξάλνκνπ είλαη αξθεηά δχζθνιν λα νξηζζνχλ. 

Ζ δηαθζνξά κπνξεί λα εθθξαζηεί κε δηάθνξνπο ηξφπνπο ζηελ νηθνλνκηθή θαη 

πνιηηηθή δσή. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο κνξθέο είλαη νη εμήο: 

 

 

 

 

 

2.7.1 ΓΧΡΟΓΟΚΗΑ 

 

Γηα ηελ δσξνδνθία ρξεηάδνληαη δχν πξφζσπα γηα ηελ πξνζθνξά θαη ηελ 

απνδνρή δσξνδνθηψλ. ΢ε κεξηθέο ρψξεο ν πνιηηηζκφο ηεο δσξνδνθίαο 

επεθηείλεηαη ζε θάζε πηπρή ηεο δεκφζηαο δσήο, θαζηζηψληαο εμαηξεηηθά 

δχζθνιε ηελ ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ ρσξίο ηελ δσξνδνθία (πνπ ηα 

πξνζρήκαηα ηελ παξνπζηάδνπλ σο θηινδσξήκαηα). Οη δσξνδνθίεο κπνξνχλ 

λα απαηηεζνχλ απφ έλαλ αλψηεξν ππάιιειν ψζηε λα θάλεη θάηη πνπ 

πιεξψλεηαη ήδε γηα λα ην θάλεη. Μπνξνχλ επίζεο λα απαηηεζνχλ 

θηινδσξήκαηα πξνθεηκέλνπ λα παξαθακθζνχλ νη λφκνη θαη νη θαλνληζκνί. ΢ε 

κεξηθέο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κέρξη θαη ην κηζφ ηνπ πιεζπζκνχ έρεη 

πιεξψζεη δσξνδνθίεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πξνεγνχκελσλ 12 κελψλ. 

Κιαζηθά παξαδείγκαηα ζε ρψξεο ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ φπσο ζηελ  Διιάδα 

είλαη ην ιεγφκελν θαθειάθη πνπ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο δίλεηαη ζε γηαηξνχο 

έηζη ψζηε λα πξνζέμνπλ θαιχηεξα έλαλ αζζελή ή γηα λα επηζπεχζνπλ ηελ 

ίαζή ηνπ θαη λα κελ πεξηκέλεη ζε μελψλεο ή αθφκε ρεηξφηεξα ζε πξφρεηξα 

ξάληδα ζηνπο δηαδξφκνπο ησλ λνζνθνκείσλ. Άιιεο πεξηπηψζεηο είλαη απηέο 

ηνπ ιεγφκελνπ «ιαδψκαηνο» ζε δηάθνξεο ππεξεζίεο φπσο ζε απηέο ηνπ 

δεκνζίνπ γηα ηελ ηαρχηεξε εμππεξέηεζε ησλ πνιηηψλ. Γελ είλαη ιίγνη απηνί νη 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%94%CF%89%CF%81%CE%BF%CE%BB%CE%B7%CF%88%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%B1%CF%84%CE%AC%CF%87%CF%81%CE%B7%CF%83%CE%B7&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%B9%CF%87%CE%B5%CE%B9%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1
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επαγγεικαηίεο θαηαζθεπαζηέο αθηλήησλ ή κεζίηεο αζηηθψλ ζπκβάζεσλ πνπ 

γηα κηα απιή έθδνζε ελφο ηνπνγξαθηθνχ ρξεηάζηεθε ή αθφκε ρεηξφηεξα ηνπο 

δεηήζεθε ρξεκαηηθφ αληίηηκν. Δλψ ζε άιιεο πεξηπηψζεηο θάπνηνη πνιίηεο 

αλαγθάζηεθαλ λα δσξνδνθήζνπλ ηνπο αξκφδηνπο ππαιιήινπο ηνπ 

ππνπξγείνπ ζπγθνηλσληψλ γηα λα απνθηήζνπλ ην δίπισκα νδήγεζήο ηνπο.  

Απηά είλαη κφλν κεξηθά απφ ηα παξαδείγκαηα κηαο απαξάδεθηεο θαη 

αληηπαξαγσγηθήο πξαθηηθήο πνπ δηαβξψλεη ηελ έλλνηα ηνπ θαζήθνληνο θαη ηελ 

εμππεξέηεζε ηνπ δεκφζηνπ ζπκθέξνληνο. 

 

2.7.2 ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΜΟ΢ 

 

Ο ρξεκαηηζκφο είλαη ε αζέκηηε εθκεηάιιεπζε ελφο αμηψκαηνο γηα 

πξνζπνξηζκφ θεξδψλ. Δλψ ην «θηινδψξεκα» βαζίδεηαη ζε πξνζρήκαηα ηα 

νπνία έρνπλ σο απνηέιεζκα ην πξνζσπηθφ θέξδνο, ην νπνίν κε ηε ζεηξά είλαη 

δχζθνιν λα απνδεηρζεί φηη πξφθεηηαη γηα αζέκηην θέξδνο, ν ρξεκαηηζκφο 

θαζνξίδεη φηη ν αλψηεξνο ππάιιεινο θεξδίδεη θάπνην αγαζφ αμίαο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο εξγαζίαο ηνπ. Σα κεγάια «δψξα» είλαη θαηάιιεια σο 

ρξεκαηηζκφο, θαη νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο έρνπλ λφκνπο ελαληίνλ ηνπο. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, νπνηνδήπνηε δψξν κεγαιχηεξεο αμίαο απφ απηήο ησλ 

200 δνιαξίσλ ζηνλ Πξφεδξν ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, ζεσξείηαη δψξν ζην 

αμίσκα ηεο πξνεδξίαο θαη ζην γξαθείν ηνπ πξνέδξνπ θαη φρη ζηνλ Πξφεδξν 

ζαλ πξφζσπν. Ο απνρσξψλ Πξφεδξνο πξέπεη λα ην αγνξάζεη, εάλ ζέιεη λα 

ην πάξεη καδί ηνπ. Έλα άιιν παξάδεηγκα ρξεκαηηζκνχ είλαη φηαλ έλαο 

πνιηηηθφο ρξεζηκνπνηεί γλψζε ρσξνηαμίαο γηα λα αγνξάζεη έδαθνο πνπ μέξεη 

φηη πξνγξακκαηίδεηαη γηα αλάπηπμε, πξνηνχ γίλεη γλσζηφ δεκνζίσο, έρνληαο 

ζθνπφ ζηε ζπλέρεηα λα ην πνπιήζεη γηα λα απνθνκίζεη ζεκαληηθφ θέξδνο. 

Απηφ λνκηθά είλαη ζπγθξίζηκν κε ηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ κειψλ 

κηαο επηρείξεζεο θάηη πνπ είλαη παξάλνκν. Άιια ραξαθηεξηζηηθά 

παξαδείγκαηα είλαη απηά δηαθφξσλ ππαιιήισλ ηνπ ππνπξγείνπ νηθνλνκηθψλ 

φπσο νη εθνξηαθνί νη νπνίνη δεηνχζαλ ρξεκαηηθά πνζά έηζη ψζηε λα κελ 

θάλνπλ ειέγρνπο ή λα επηβάινπλ κηθξφηεξν πξφζηηκν ζε επηρεηξήζεηο πνπ 

παξαλνκνχζαλ ζε ζρέζε κε απηφ πνπ ζα έπξεπε λα πιεξψζνπλ. 

 

 
2.7.3 ΔΚΒΗΑ΢ΜΟ΢ ΚΑΗ ΛΖ΢ΣΔΗΑ 

 
Δλψ νη δσξνδνθίεο απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα γίλεη θάηη, ν ρξεκαηηζκφο 
απαηηείηαη απφ ηνπο δηεθζαξκέλνπο αλψηεξνπο ππαιιήινπο, πνπ εηδάιισο 
απεηινχλ λα θάλνπλ παξάλνκε ρξήζε ηεο θξαηηθήο δχλακεο πξνθεηκέλνπ λα 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A0%CF%81%CF%8C%CE%B5%CE%B4%CF%81%CE%BF%CF%82_%CF%84%CF%89%CE%BD_%CE%97%CE%BD%CF%89%CE%BC%CE%AD%CE%BD%CF%89%CE%BD_%CE%A0%CE%BF%CE%BB%CE%B9%CF%84%CE%B5%CE%B9%CF%8E%CE%BD&action=edit&redlink=1
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επηβιεζεί δεκηά. Απηφ είλαη παξφκνην θαη ηζάμην λνκηθά κε ηνλ εθβηαζκφ απφ 
ηηο νξγαλσκέλεο νκάδεο εγθιήκαηνο. Ζ παξάλνκε ρξήζε ηεο θξαηηθήο 
δχλακεο κπνξεί επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ νινθιεξσηηθή έλνπιε 
ιεζηεία. Απηφ εκθαλίδεηαη ζπλήζσο ζηα αζηαζή θξάηε κε ηελ έιιεηςε ηνπ 
ειέγρνπ απφ ηελ δηθαηνζχλε θαη ηελ αζηπλνκία. Οη ιηγφηεξν αλνηθηέο κνξθέο 
δσξνδνθίαο πξνηηκψληαη ζηα ζηαζεξφηεξα θξάηε. 
 
2.7.4 ΠΔΛΑΣΔΗΑΚΔ΢ ΢ΥΔ΢ΔΗ΢ 
 
΢ηηο πεξηπηψζεηο ησλ θνκκάησλ νη πειαηεηαθέο ζρέζεηο έρνπλ αλαδεηρζεί εδψ 
θαη δεθαεηίεο ζαλ ηε κάζηηγα πνπ ζαξψλεη ηα πάληα ζην πέξαζκά ηεο. 
Γηεθζαξκέλνη πνιηηηθνί φισλ ησλ παξαηάμεσλ ηάδνπλ ζηνπο ςεθνθφξνπο 
ηνπο ζέζεηο εξγαζίαο ζηνλ δεκφζην ηνκέα κέζα απφ αδηαθαλείο ζπλήζσο 
δηαγσληζκνχο θαη πξνζιήςεηο πνπ δελ ππφθεηληαη ζε θαλέλα έιεγρν θαη κε 
θαλέλα αμηνθξαηηθφ θξηηήξην. Δπίζεο αθφκε θαη κέζα ζηνπο θφιπνπο ησλ 
πνιηηηθψλ θνκκάησλ θαη απηφ ηζρχεη γηα πάξα πνιιέο ρψξεο ζηελ Δπξψπε, 
επηιέγνληαη άηνκα γηα λα αζθήζνπλ δεκφζηα εμνπζία φρη ιφγσ ησλ 
ηθαλνηήησλ ηνπο θαη ηνπ δήινπ γηα λα πξναζπίζνπλ ηα δεκφζηα ζπκθέξνληα 
ησλ πνιηηψλ πνπ ηνπο εθιέγνπλ, αιιά ζχκθσλα κε θξηηήξηα ηηο ζπκκαρίεο 
πνπ έρνπλ αλαπηχμεη κε ηνπο πνιηηηθνχο ηνπο αξρεγνχο ή βάζε ησλ 
εθινγηθψλ ηνπο απνηειεζκάησλ. Αθφκε ρεηξφηεξα ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο 
πξνσζνχληαη άηνκα κε βάζε ηηο πηέζεηο απφ θέληξα νηθνλνκηθψλ θαη 
επηρεηξεκαηηθψλ ζπκθεξφλησλ πνπ βνήζεζαλ ζηελ πξνεθινγηθή εθζηξαηεία 
κε ρξήκαηα θαη δεηνχλ σο αληάιιαγκα απφ ηνπο πνιηηηθνχο απηνχο εζσηεξηθή 
πιεξνθφξεζε θαη επλντθνχο λφκνπο πνπ ζα εμππεξεηνχλ ηα ηεξάζηηα 
νηθνλνκηθά ηνπο ζπκθέξνληα. 
 
 
 
 2.7.5 ΝΔΠΟΣΗ΢ΜΟ΢ 

 
Μηα αθφκε κνξθή ηεο δηαθζνξάο είλαη ν λεπνηηζκφο, ε εχλνηα δειαδή 
ζπγγεληθψλ πξνζψπσλ θαη θίισλ ζε βάξνο ησλ άιισλ ππνςεθίσλ γηα 
παξάδεηγκα ζηελ αλάιεςε θπβεξλεηηθήο εμνπζίαο ή ζηελ πξφζιεςε ζε κηα 
εηαηξεία. Σα άηνκα απηά πνπ επηιέγνληαη βάζε λεπνηηζκνχ ζπλήζσο δελ 
πιεξνχλ ηα αμηνθξαηηθά θξηηήξηα ηεο ζέζεο γηα ηελ νπνία πξννξίδνληαη, γηα 
απηφ θαη ππάξρνπλ ηεξάζηηνη θίλδπλνη γηα ηελ επεκεξία ησλ πνιηηψλ θαη ηεο 
πγηνχο επηρεηξεκαηηθφηεηαο φηαλ έρνπκε ηελ πεξίπησζε κηαο ρψξαο ή ηελ 
θαθή δηαρείξηζε κηαο εηαηξείαο. Σέηνηεο πξαθηηθέο έρνπλ παξαηεξεζεί ηφζν ζε 
αλεπηπγκέλα θξάηε φζν θαη ζε πην ζπληεξεηηθά ή νινθιεξσηηθά. 
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Οη αηηίεο πνπ πηζηεχεηαη φηη ζπκβάινπλ ζηελ αλάπηπμε ηεο δηαθζνξάο είλαη 
πνιιέο θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο δπζδηάθξηηεο ή θαη πνιπζχλζεηεο. Έηζη 
κεξηθέο απφ απηέο ζεσξνχληαη νη εμήο: 
 

Έιιεηςε πιεξνθφξεζεο. 

Έιιεηςε θπβεξλεηηθήο δηαθάλεηαο. 

Έιιεηςε ηεο λνκηθήο ειεπζεξίαο ησλ πιεξνθνξηψλ. 

Πεξηθξφλεζε ή ακέιεηα ηεο άζθεζεο ηεο ειεπζεξίαο ηνπ ιφγνπ θαη ηεο 

ειεπζεξίαο ηνπ Σχπνπ. 

Αδχλαηεο πξαθηηθέο ινγηζηηθήο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο έιιεηςεο έγθαηξεο 

νηθνλνκηθήο δηαρείξηζεο. 

Έιιεηςε ηνπ ειέγρνπ θαη ηεο ππεπζπλφηεηαο ηεο θπβέξλεζεο. 

Γεκνθξαηία απνχζα ή δπζιεηηνπξγηθή.  

Έιιεηςε κίαο πνιηηηθά ζθεπηφκελεο θνηλσλίαο θαη εθείλσλ ησλ κε 

θπβεξλεηηθψλ νξγαλψζεσλ, νη νπνίεο ειέγρνπλ ή θξίλνπλ ηελ θπβέξλεζε. 

Αζζελέο θξάηνο δηθαίνπ. 

Αζζελήο δηθαζηηθή αλεμαξηεζία. 

Έιιεηςε αμηνιφγεζεο, ε νπνία είλαη ζπλερήο ιεπηνκεξήο αμηνιφγεζε ηεο 

εξγαζίαο θαη ηεο ζχγθξηζήο ηεο κε άιινπο πνπ θάλνπλ παξφκνηα εξγαζία, θαη 

ηδηαίηεξα ζχγθξηζε κε εθείλνπο πνπ είλαη πνηνηηθφηεξνη θαη πην απνδνηηθνί.  

Δπθαηξίεο θαη θίλεηξα. 

Σν κεγάιν κέγεζνο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα θαη ε πνιπλνκία ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

επξχηεξν ζεζκηθφ πιαίζην απμάλνπλ ηηο επθαηξίεο γηα ηε δηαθζνξά.  

Καθνπιεξσκέλνη θπβεξλεηηθνί αλψηεξνη ππάιιεινη. 

Ζ καθξνπξφζεζκε εξγαζία ζηελ ίδηα πνιηηηθή ζέζε κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη 

ζρέζεηο κεηαμχ θπβέξλεζεο θαη θνηλσλίαο πνπ ελζαξξχλνπλ θαη βνεζνχλ 

ζηελ απφθξπςε ηεο δσξνδνθίαο θαη ηεο επηιεθηηθφηεηαο.  

Γαπαλεξέο πνιηηηθέο εθζηξαηείεο, κε δαπάλεο πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο θαλνληθέο 

πεγέο πνιηηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Κνηλσληθέο δνκέο θαη πνιηηηζηηθή θνπιηνχξα. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B7_%CE%BA%CF%85%CE%B2%CE%B5%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AD%CF%82_%CE%BF%CF%81%CE%B3%CE%B1%CE%BD%CF%8E%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B7_%CE%BA%CF%85%CE%B2%CE%B5%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AD%CF%82_%CE%BF%CF%81%CE%B3%CE%B1%CE%BD%CF%8E%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B7_%CE%BA%CF%85%CE%B2%CE%B5%CF%81%CE%BD%CE%B7%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AD%CF%82_%CE%BF%CF%81%CE%B3%CE%B1%CE%BD%CF%8E%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BA%CF%83%CF%84%CF%81%CE%B1%CF%84%CE%B5%CE%AF%CE%B1


 

55 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

Κιεηζηέο νκάδεο πνπ απνζθνπνχλ ζην ίδηνλ ζπκθέξνλ φπσο πνιηηηθά θαη 

επηρεηξεκαηηθά ιφκππ.  

Έιιεηςε βαζηθήο εθπαίδεπζεο, θαη ζηνηρεηψδνπο κφξθσζεο  κεηαμχ ηνπ 

πιεζπζκνχ. 

Έιιεηςε αληαγσληζκνχ. 

Ζ γξαθεηνθξαηία. 

Ζ απνθέληξσζε δελ απνθέξεη πάληα ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα. 

Σν εθινγηθφ ζχζηεκα. 

 

2.7.6 ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΣΖ΢ ΓΗΑΦΘΟΡΑ΢ 

 

Οη ζπλέπεηεο ηεο δηαθζνξάο είλαη πνιιέο θαη ζεκαληηθέο ζε φιεο ηηο εθθάλζεηο 

ηεο νηθνλνκηθήο, πνιηηηθήο θαη θνηλσληθήο δσήο. ΢ε πξψηε θάζε ε δηαθζνξά 

δεκηνπξγεί πηζαλψο αληζφηεηεο ζε πνιιαπιά επίπεδα, ελψ βέβαηα νξηζκέλνη 

πηζηεχνπλ φηη θαη ε αληζφηεηα κπνξεί λα επηθέξεη δηαθζνξά. ΢ε έξεπλεο πνπ 

έρνπλ δηεμαρζεί φπσο απηή ηνπ Gupta (2002), εξεπλάηαη ην απνηέιεζκα ηεο 

δηαθζνξάο ζηηο εηζνδεκαηηθέο αληζφηεηεο. Σα επξήκαηα ήηαλ φηη ππήξρε 

ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ δηαθζνξάο θαη εηζνδεκαηηθήο αληζφηεηαο ζε 

cross-section αλάιπζε 37 ρσξψλ, ελψ παξάιιεια ρξεζηκνπνίεζαλ θαη άιιεο 

δηάθνξεο εμσγελείο κεηαβιεηέο. Αθφκε βξέζεθαλ ζηνηρεία γηα ην φηη ε 

δηαθζνξά απμάλεη ηελ αληζφηεηα ζην ηνκέα ηεο παηδείαο αιιά θαη ζηελ 

αληζνθαηαλνκή ηνπ παξαγσγηθνχ ζπληειεζηή ηνπ εδάθνπο. 

΢ε άιιεο κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί φπσο ζε απηή ηνπ Husted (1999) θαη 

Swamy (2001), αλαθχπηνπλ εξσηήκαηα γηα ην αλ ε δηαθζνξά είλαη ε αηηία ηεο 

αληζφηεηαο ή ην αληίζεην. 

Άιινη εξεπλεηέο φπσο νη You θαη Khagram παξέρνπλ απνδείμεηο γηα ην φηη 

ππάξρεη αληεζηξακκέλε αηηηφηεηα. Γειαδή ζπκθσλνχλ ζην φηη ηα θησρά 

θνηλσληθά ζηξψκαηα αδπλαηνχλ λα ειέγμνπλ ηα πινπζηφηεξα θαη πην ηζρπξά 

κε απνηέιεζκα νη ηειεπηαίνη λα επσθεινχληαη θαη λα θεξδίδνπλ έδαθνο 

ζπζηεκαηηθά. Υξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο κεηαβιεηέο νη εξεπλεηέο έδεημαλ 

πσο ε αληζφηεηα απμάλεη ηε δηαθζνξά. Σν θαηλφκελν κάιηζηα ηείλεη λα γίλεηαη 
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πην έληνλν ζε δεκνθξαηηθά πνιηηεχκαηα. Ζ πηζαλή εμήγεζε απηνχ ηνπ 

επξήκαηνο είλαη φηη ελψ ζηα απηαξρηθά θαζεζηψηα νη πινχζηνη κπνξνχλ θαη 

θαηαπηέδνπλ ηνπο πνιίηεο κε ηελ βία θαη ηελ ηξνκνθξαηία, ζε αληίζεζε ζηηο 

δεκνθξαηίεο νη πινχζηνη θαη ηζρπξνί ρξεζηκνπνηνχλ ηε δηαθζνξά ζαλ κέζν γηα 

λα αλαπηχμνπλ θαη λα γηγαληψζνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο. Καηαιήγνπλ δε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη απηή ε εμέιημε νδεγεί ζε έλαλ θαχιν θχθιν θαηά ηνλ νπνίν νη 

πξαθηηθέο ηεο δηαθζνξάο δηαρένληαη ζαλ κάζηηγα ζηελ θνηλσλία ζε ηέηνην 

βαζκφ πνπ αθφκε θαη νη πγηείο πιεπξέο ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ λνηθνθπξηψλ 

θαη θάπνηνη ιεηηνπξγεί ηνπ θξάηνπο πνπ δελ ζπκθσλνχλ, αξρίδνπλ λα 

αλέρνληαη θαη λα ζπλεζίδνπλ ζηελ ηδέα φηη έηζη ιεηηνπξγεί ην ζχζηεκα κε 

απνηέιεζκα αθφκε θαη νη ίδηνη λα ζπκκεηέρνπλ θάπνηεο θνξέο έκκεζα ή 

άκεζα ζηελ δηαηψληζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ. 

 

΢ε επφκελν ζηάδην ζα δνχκε φηη ελψ έρνπλ γίλεη πξνζπάζεηεο λα απνδεηρζεί ε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθζνξάο θαη ηνπ θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηνο, ππάξρνπλ 

πξνβιήκαηα ηερληθήο θχζεσο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αηηηφηεηαο. Έηζη 

αξρηθά ππάξρεη έληνλε ζπζρέηηζε δηαθζνξάο θαη θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηνο 

αιιά νη εξεπλεηέο αληηκεηψπηζαλ πξνβιήκαηα ελδνγέλεηαο θαη ηα νπνία 

πξνζπάζεζαλ λα ιχζνπλ κε ηε ρξήζε εξγαιείσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζαλ 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ κφλν ηελ δηαθζνξά αιιά φρη επζέσο ην θαηά 

θεθαιή εηζφδεκα. Σα απνηειέζκαηα δελ ήηαλ αξθεηά ηθαλνπνηεηηθά γηα λα 

απνδεηρζεί ηη αθξηβψο ζπκβαίλεη, γηα απηφ θαη νη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο 

πξνζπάζεζαλ λα κειεηήζνπλ θαη λα εμεηάζνπλ ηε ζρέζε ηεο δηαθζνξάο κε 

άιιεο κεηαβιεηέο φπσο απηή ηεο αχμεζεο ηνπ Α.Δ.Π θαη φρη κε ην θαηά 

θεθαιήλ εηζφδεκα. Σα επξήκαηα δείρλνπλ φηη κάιινλ ε δηαθζνξά κεηψλεη ηελ 

αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π. Γηα παξάδεηγκα νη Rock θαη Bonnett (2004) πξνβάινπλ 

ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη θάπνηεο κνξθέο δηαθζνξάο παίδνπλ πην 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηνπ Α.Δ.Π. παξά ε δηαθζνξά ζην ζχλνιφ ηεο. 

Έηζη έδεημαλ φηη παξφιν πνπ ε δηαθζνξά έρεη ζπλνιηθά έλα αληίζεην 

απνηέιεζκα ζηελ αλάπηπμε, ζε πεξηπηψζεηο ρσξψλ πνπ αλαπηχζζνληαη 
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βηνκεραληθά φπσο ζηηο αζηαηηθέο νηθνλνκίεο ε δηαθζνξά απμάλεη ηελ 

αλάπηπμε.  

΢ε άιιεο κειέηεο φπσο ζε απηή ησλ Ali θαη Isse (2003), βξίζθεηαη φηη ε 

δηαθζνξά κεηψλεη ηελ αλάπηπμε κε ηε ρξήζε ησλ Granger-Causality tests. 

Βέβαηα ην πξφβιεκα εδψ είλαη φηη ηα δεδνκέλα γηα ηελ δηαθζνξά ζε αλάιπζε 

ρξνληθψλ ζεηξψλ δε ζπλδπάδεηαη άξα θαη ηα απνηειέζκαηα δελ ζα είλαη 

αμηφπηζηα.  

΢ε φηη αθνξά ηηο επελδχζεηο έρεη παξαηεξεζεί φηη ε απαμίσζε ησλ θαλφλσλ 

θαη ε έιιεηςε αμηνπηζηίαο ζε λφκνπο, ζεζκνχο θαη ζπλαιιαθηηθά ήζε, 

απνθέξεη πξνβιήκαηα αθνχ δελ ππάξρεη εκπηζηνζχλε γηα ηελ αλάιεςε 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Υαξαθηεξηζηηθά είλαη ηα παξαδείγκαηα πεξηπηψζεσλ 

φπνπ ελψ έρνπλ αλαθνηλσζεί ζρέδηα γηα ηελ δεκηνπξγία έξγσλ ππνδνκήο 

φπσο δξφκνη, αεξνδξφκηα θαη άιια, ηα έξγα ζηακαηνχλ ή θαζπζηεξνχλ ιφγσ 

ησλ δηεθζαξκέλσλ πνιηηηθψλ θαη φρη κφλν παξαγφλησλ πνπ αλαδεηνχλ 

ρξεκαηηζκφ γηα ηελ ζπλέρηζε ησλ δηαδηθαζηψλ εθηέιεζεο ησλ έξγσλ. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν νη εγρψξηεο επελδχζεηο αιιά θαη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

γίλνληαη δηζηαθηηθά ή αλαβάιινληαη. ΢ε απηφ ην ζπκπέξαζκα νδεγνχλ θαη 

δηάθνξεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη φπσο γηα παξάδεηγκα απηή ησλ Smarzynska 

θαη Wei (2000) πνπ θέξνπλ απνδείμεηο γηα ην φηη ε δηαθζνξά κεηψλεη ηηο 

αμηνινγήζεηο γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηελ 

λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε. 

΢ε ζπλέρεηα γηα ηηο επηπηψζεηο ηεο δηαθζνξάο ζην δεκφζην ηνκέα 

παξαηεξείηαη γξαθεηνθξαηηθή ζπκπεξηθνξά, θαζπζηεξήζεηο θαη κεησκέλε 

απνδνηηθφηεηα κε παξάιιειε θαηαζπαηάιεζε ή ιαλζαζκέλε ρξήζε θαη 

θαηακεξηζκφ ησλ δεκνζίσλ πφξσλ. Όια απηά θαηαζηξέθνπλ ηελ πνηφηεηα 

ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ θαη δελ πξνσζνχλ ην δεκφζην ζπκθέξνλ, ελψ ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο πξνσζνχληαη έξγα αλάινγα κε ην χςνο ηεο ρξεκαηηζκνχ 

απφ δηάθνξνπο θνξείο πνπ παίξλνπλ ηηο απνθάζεηο. Έηζη δελ πξνσζείηαη ε 

αληαγσληζηηθφηεηα θαη ε δηαθάλεηα αθνχ νη απεπζείαο αλαζέζεηο έξγσλ κε 

αζέκηηεο πξαθηηθέο δηαγσληζκψλ γηα ηελ αλάιεςε έξγσλ δηαησλίδνπλ ηελ 

εμάξηεζε αθφκε θαη κεηαμχ ησλ θξαηηθνδίαηησλ παξαζηηηθψλ επηρεηξήζεσλ 



 

58 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα πνπ απνξξνθνχλ θαη ζπαηαινχλ ρξήζηκνπο πφξνπο ζε 

ρξήκαηα θαη αλζξψπηλν δπλακηθφ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα αμηνπνηεζνχλ 

απνδνηηθφηεξα θαη κε θαιχηεξν παξαγσγηθφ απνηέιεζκα ηφζν ζε πνηφηεηα 

φζν θαη ζε πνζφηεηα. Παξάιιεια κε ηα παξαπάλσ ζεκεηψλεηαη πζηέξεζε 

ζηα έζνδα κέζσ ηνπ θνξνειεγθηηθνχ θαη εηζπξαθηηθνχ κεραληζκνχ πνπ κε 

ηεο ζεηξά ηνπ δηνγθψλεη ηα ειιείκκαηα ησλ θξαηηθψλ πξνυπνινγηζκψλ θαη 

απμάλνπλ ηα επίπεδα ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηνπ ρξένπο.  

΢ε ζπλδπαζκφ φισλ ησλ παξαπάλσ παξαηεξείηαη φηη κε αληίπαιν ηελ 

δηαθζνξά ν ηδησηηθφο ηνκέαο αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ηφζν απφ άπνςε 

απνδφζεσλ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ζε φηη αθνξά ηελ 

δπζθνιία αλάιεςεο λέσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ αθνχ νη επελδπηέο ηείλνπλ λα 

απνθεχγνπλ ηα δηεθζαξκέλα επελδπηηθά πεξηβάιινληα πνπ ζεσξνχληαη  

πςειφηεξνπ θηλδχλνπ.  

Δπίζεο κε ηε δηαθζνξά δεκηνπξγείηαη ζηξέβισζε ησλ αγνξψλ θαη πνιιέο 

κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη παξεκπνδίδεηαη ην εηζαγσγηθφ θαη ην εμσηεξηθφ 

εκπφξην. Έηζη επνκέλσο άκεζα αιιά θαη έκκεζα νη φπνηεο ζθέςεηο γηα 

επελδχζεηο ζε αθίλεηα πνπ βξίζθνληαη ζε δηεθζαξκέλεο ρψξεο ζπλήζσο 

θαηαιήγνπλ δε αλαβνιή ησλ ζρεδίσλ αμηνπνίεζεο αθηλήησλ ή ζε νξηζηηθή 

δηαθνπή ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ ζα νδεγνχζαλ ζε αμηνπνίεζε ησλ αθηλήησλ. 

Έηζη επεηδή ζην ζχλνιφ ηεο ε Δπξσδψλε πάζρεη απφ πξνβιήκαηα 

δηαθζνξάο θαη εηδηθά ζηηο ρψξεο ηνπ λφηνπ, ππάξρεη ε έλδεημε φηη νη δπλάκεηο 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ζπλδξάκνπλ ζηελ βειηίσζε ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο 

ζε ζρέζε κε ηα αθίλεηα δηζηάδνπλ θαη θαζπζηεξνχλ. Δπνκέλσο ε αγνξά 

θηλείηαη ζίγνπξα κε ιηγφηεξε ξεπζηφηεηα απφ ηελ δπλεηηθή άξηζηε θαηάζηαζε 

θαη κε κεησκέλε δήηεζε. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα κεηψλνληαη νη ηηκέο ή 

λα παξακέλνπλ ζηάζηκεο επηδξψληαο κε αξλεηηθφ ηξφπν ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

γεληθνχ δείθηε ησλ ηηκψλ αθηλήησλ. Αθφκε ε δηαθζνξά απμάλεη ηελ 

αβεβαηφηεηα θαη ηείλεη λα επηθέξεη πην ζπρλέο απμνκεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ νδεγψληαο ζε κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ. Δηδηθά ζε φηη 

αθνξά ζηηο ηνπηθέο αγνξέο ησλ ρσξψλ κειψλ θάπνηνη εγρψξηνη παξάγνληεο 

ιφγσ νηθνλνκηθψλ ζπκθεξφλησλ αξλνχληαη λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηηο ελδείμεηο 
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ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα νξηζκέλνη θαηαζθεπαζηέο δελ πξνβαίλνπλ ζε 

κεηψζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ φηαλ ππάξρεη κεησκέλε δήηεζε, έρνληαο 

επσθειεζεί απφ ππεξθαλνληθά θαη πνιιέο θνξέο παξάλνκα θέξδε απφ 

θνξνδηαθπγή ηηο πξνεγνχκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

 

 

 

 

 

2.7.7 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΣΖ΢ ΓΗΑΦΘΟΡΑ΢ 

 

Ο δείθηεο ηεο δηαθζνξάο, (Corruption Perceptions Index) εθδίδεηαη θάζε ρξφλν 

απφ ην 1995 απφ ηελ νξγάλσζε «Γηεζλήο Γηαθάλεηα»  (Transparency 

International) θαη είλαη γλσζηφο θαη κε ην αξθηηθφιεμν CPI.Ο ελ ιφγσ δείθηεο 

θαηαηάζζεη ηα θξάηε ηνπ θφζκνπ ζχκθσλα κε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε 

δηαθζνξά ζεσξείηαη φηη ππάξρεη κεηαμχ ησλ θξαηηθψλ αμησκαηνχρσλ θαη ησλ 

πνιηηηθψλ. Ο νξγαληζκφο νξίδεη ηελ πνιηηηθή δηαθζνξά σο «ηελ θαηάρξεζε 

ελφο δεκνζίνπ αμηψκαηνο γηα ίδηνλ φθεινο». 

Ο Γείθηεο Αληίιεςεο ηεο Γηαθζνξάο δείρλεη φηη ε απνγνήηεπζε γηα ηε δεκφζηα 

δηνίθεζε, είλαη βάζηκε. Κακία πεξηνρή ή ρψξα ζηνλ θφζκν δελ έρεη κείλεη 

αλεπεξέαζηε απφ ηηο επηπηψζεηο πνπ επηθέξεη ζην δεκφζην ηνκέα ε 

δηαθζνξά. Ζ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ 183 ρσξψλ πνπ αμηνινγήζεθαλ, 

βαζκνιφγεζαλ ηελ αληίιεςε γηα ηε δηαθζνξά ζην δεκφζην ηνκέα θάησ απφ ην 

πέληε (5), ζε κηα θιίκαθα απφ 0 (άθξσο δηεθζαξκέλεο) έσο 10 (θαζφινπ 

δηεθζαξκέλεο. Ζ Διιάδα απφ ηελ 78ε ζέζε έπεζε ζηελ 80ε θαη ε βαζκνινγία 

ηεο κεηψζεθε θαηά 0,1 κνλάδεο ζην 3,4. Ζ Ηηαιία θαη ε Διιάδα έιαβαλ ηηο 

ρακειφηεξεο ζέζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο ζηελ παγθφζκηα 

θαηάηαμε ηεο δηαθζνξάο, ιφγσ ηεο αδπλακίαο ηνπο λα αληηκεησπίζνπλ ηε 

δηαθζνξά θαη ηε θνξνδηαθπγή, κε απνηέιεζκα ηελ επηδείλσζε ηεο θξίζεο ηνπ 

ρξένπο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ρψξεο απηέο. Ζ βαζκνινγία ηεο Κχπξνπ (6,3 – 

28ε ζέζε) παξέκεηλε ακεηάβιεηε θαη ζηα ίδηα επίπεδα κε ηελ Ηζπαλία (31ε 
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ζέζε) θαη ηελ Δζζνλία (29ε ζέζε).  ΢ηελ ηειεπηαία (180ή ) ζέζε θαηαηάζζεηαη 

ε ΢νκαιία θαη ε βφξεηα Κνξέα κε βαζκνινγία 1. Αθνινπζνχλ ην Αθγαληζηάλ 

θαη ε Μηαλκάξ κε 1,5 ζηελ 180ή ζέζε θαη ην ΢νπδάλ, ην Σνπξθκεληζηάλ θαη ην 

Οπδκπεθηζηάλ κε 1,6 ζηελ 177ε ζέζε. Οη ρψξεο κε ηε κηθξφηεξε δηαθζνξά 

είλαη ε Νέα Εειαλδία κε 9,5, ε Γαλία θαη Φηλιαλδία κε 9,4, ε ΢νπεδία κε 9,3, ε 

΢ηγθαπνχξε κε 9,2. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε Γαιιία βξίζθεηαη ζηελ 25ε ζέζε, 

ε ΖΠΑ ζηελ 24ε ζέζε, ε Γεξκαλία ζηελ 14ε, ε Κίλα πνιχ ρακειά ζηελ 75ε 

ζέζε θαη ε Ρσζία ζηελ 143ε ζέζε κε κφιηο 2,4 βαζκνχο.   

Ο Γείθηεο Αληίιεςεο ηεο Γηαθζνξάο θαηαηάζζεη ηηο ρψξεο ζχκθσλα κε ην 

αληηιακβαλφκελν επίπεδν ηεο δηαθζνξάο ζην δεκφζην ηνκέα. Ο δείθηεο 

θαηαξηίδεηαη κε βάζε ηηο δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο θαη ηηο επηρεηξεζηαθέο 

έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ αλεμάξηεηνπο θαη αμηφπηζηνπο θνξείο. 

΢ηηο έξεπλεο θαη ηηο αμηνινγήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ θαηάξηηζε 

ηνπ δείθηε πεξηιακβάλνληαη εξσηήζεηο πνπ ζπλδένληαη κε ηε δσξνδνθία ησλ 

δεκνζίσλ ππαιιήισλ, ηηο πξνκήζεηεο ζηηο δεκφζηεο ζπκβάζεηο, ζηελ 

θαηάρξεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξήκαηνο, θαη εξσηήκαηα πνπ εμεηάδνπλ ηε δχλακε 

θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο θαηαπνιέκεζεο ηεο δηαθζνξάο ηνπ δεκφζηνπ 

ηνκέα. 
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΢ηελ κέρξη ηψξα αλάιπζή καο εμεηάζακε δηεμνδηθά ηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ηα 

ζηνηρεία καδί κε ηηο αξρέο πνπ ηε ζπλζέηνπλ θαζψο επίζεο θαη ηνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο, ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη πνιηηηθνχο παξάγνληεο πνπ 

καο ελδηαθέξνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία. ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα 

αθηεξψζνπκε έλα κέξνο ζε πξνγελέζηεξεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη θαη ζηα 

ζπκπεξάζκαηά ηνπο απφ ηελ αληίζηνηρε βηβιηνγξαθία ζε ζρέζε θαη κε ην δηθφ 

καο αληηθείκελν κειέηεο έηζη ψζηε λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ην ζέκα θαη ηηο 

πηπρέο ηνπ έρνληαο κηα πην νινθιεξσκέλε εηθφλα.   

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 
 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ – ΜΔΛΔΣΔ΢ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 
 

 
΢ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία θαη ζε κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί αλά ηνλ 
θφζκν γίλεηαη πξνζπάζεηα λα βξεζνχλ απαληήζεηο ζρεηηθά κε ην εξψηεκα ηνπ 
πνηνί είλαη νη παξάγνληεο θαη κε πνην ηξφπν επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο θαη ηηο 
δηαθπκάλζεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ. Κάπνηεο απφ ηηο πην αμηφινγεο θαη 
ζρεηηθέο πξνζπάζεηεο κε ην δηθφ καο αληηθείκελν έξεπλαο είλαη νη παξαθάησ: 
 
΢ηελ εξγαζία ησλ William Goetzmann θαη K. Geert Rouwenhorst (1999), γίλεηαη 
αλάιπζε γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ αιιαγψλ ζην Α.Δ.Π θαη ζηηο δηεζλείο 
απνδφζεηο ησλ αθηλήησλ απφ φπνπ πξνθχπηεη φηη ε δηαζπλνξηαθή ζπζρέηηζε 
ησλ απνδφζεσλ ζε δείθηεο ηηκψλ αθηλήησλ νθείινληαη θαηά κέξνο ζηελ θνηλή 
έθζεζε απηψλ ησλ αγνξψλ ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Πην 
ζπγθεθξηκέλα νη αιιαγέο ηνπ Α.Δ.Π ζε θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο βνεζνχλ 
πεξηζζφηεξν ζην λα εξκελεπζεί ε δηαθχκαλζε ζηηο απνδφζεηο ησλ αγνξψλ 
αθηλήησλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη θάπνηνη ηνπηθνί παξάγνληεο ζε νξηζκέλεο ρψξεο 
παίδνπλ πην ζεκαληηθφ ξφιν απφ φηη νη παγθφζκηνη παξάγνληεο. ΢ηε κειέηε 
απηή ξφιν έπαημε ε δηεζλήο δηαθνξνπνίεζε ε νπνία βνεζνχζε ζηελ κείσζε 
ηεο δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ δηαζπλνξηαθή 
επηινγή επελδχζεσλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα γηα κηα θαηεγνξία επελδχζεσλ, 
απηέο δειαδή πνπ αθνξνχζαλ ηα βηνκεραληθά αθίλεηα. 
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΢ε κηα άιιε εξγαζία, απηή ηνπ Matteo Iacoviello (2000), ρξεζηκνπνηνχληαη 
SVAR κνληέια γηα λα εληνπηζηνχλ νη θχξηνη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο 
πνπ θξχβνληαη πίζσ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ζε έμη 
επξσπατθέο ρψξεο φπσο απηέο ηεο Γεξκαλίαο, Γαιιίαο, Μεγάιεο Βξεηαλίαο, 
ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο ΢νπεδίαο. Ζ κειέηε έγηλε γηα πεξίνδν 20 
εηψλ κε ηξηκεληαία ζηνηρεία γηα ην Α.Δ.Π, ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ, ηελ 
πξνζθνξά ρξήκαηνο, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηα επηηφθηα. Σα απνηειέζκαηα 
έδεημαλ φηη ηα λνκηζκαηηθά ζνθ είραλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηηο ηηκέο ησλ 
αθηλήησλ θαη φηη ην κέγεζνο ηεο αληίδξαζεο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ζε απηά 
ηα ζνθ κπνξνχζαλ ελ κέξεη λα εμεγεζνχλ απφ ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ησλ 
αγνξψλ αθηλήησλ θαη ησλ θνξέσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ ζηηο 
αληίζηνηρεο ρψξεο. Παξάιιεια νη κεηαβνιέο ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο 
ρξήκαηνο έπαηδαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 
ζηε βξαρπρξφληα πεξίνδν. Βέβαηα ζηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 
ζπγθαηαιέγεηαη ε επίδξαζε θαη ησλ άιισλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ 
πνπ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν εθηφο ησλ κε ζπζηεκαηηθψλ ζπζηαηηθψλ ηεο 
λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
 
΢ηε ζπλέρεηα ζηελ κειέηε ησλ Balazs Egert θαη Dubravko Mihaljek (2007), 
αλαιχζεθαλ νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ ζε 8 
κεηαβαηηθέο νηθνλνκίεο ηεο θεληξηθήο θαη αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη ζε 19 
αθφκε ρψξεο κέιε ηνπ ΟΟ΢Α (Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη 
Αλάπηπμεο). Σα εθηηκνχκελα απνηειέζκαηα θαλέξσζαλ φηη νη αιιαγέο ζην 
εηζφδεκα κε ηε κνξθή ηνπ θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π ήηαλ ζε κεγάιν βαζκφ ζεηηθά 
ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ ελψ παξάιιεια νη 
ειαζηηθφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ ήηαλ πνιχ πςειφηεξε ζηηο ρψξεο κε 
κεηαβαηηθή νηθνλνκία. Αθφκε ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα ζηηο πεξηζζφηεξεο 
πεξηπηψζεηο ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη είραλ ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο ηηκέο 
ησλ αθηλήησλ φηαλ απηά κεηψλνληαλ. Πνιχ ζεκαληηθφ είλαη θαη ην γεγνλφο φηη 
γηα ηελ ίδηα κείσζε ησλ επηηνθίσλ κεηαμχ ησλ εμεηαδφκελσλ ρσξψλ, νη ηηκέο 
ησλ αθηλήησλ έηεηλαλ λα απμάλνληαη θαηά δπφκηζε θνξέο γξεγνξφηεξα ζηηο 
ρψξεο ηεο θεληξηθήο Δπξψπεο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ 19 ρσξψλ κειψλ 
ηνπ ΟΟ΢Α, θάηη πνπ εμεγνχζε θαη ηελ αικαηψδε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 
αθηλήησλ ηηο ηειεπηαίεο δπν δεθαεηίεο ζηελ θεληξηθή Δπξψπε. Δπίζεο ε 
πηζησηηθή επέθηαζε φπσο θαη ε αχμεζε ηνπ πιεζπζκνχ αχμαλαλ ηηο ηηκέο ησλ 
αθηλήησλ ζεκεηψλνληαο ζεηηθή ζπζρέηηζε.  
 
΢ε ζρέζε κε άιιεο εξγαζίεο πην παξαδνζηαθνχ ζηπι, ε εξγαζία ησλ Jim 
Clayton, David C. Ling θαη Andy Naranjo (2008)  ιακβάλεη ππφςε θαη εμεηάδεη ην 
ξφιν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηεο ζπκπεξηθνξάο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 
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αηζηνδνμία ή ηελ απαηζηνδνμία ησλ επελδπηψλ καδί βέβαηα θαη κε ηα 
ζεκειηψδε κεγέζε. Απηφ πνπ είλαη ελδηαθέξνλ ζε απηή ηε κειέηε είλαη ην 
γεγνλφο φηη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο νη κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 
ησλ αθηλήησλ δελ ζπλάδνπλ κε ηελ εμέιημε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ, κε 
απνηέιεζκα λα ππάξρεη ε έλδεημε γηα ην φηη απηέο ηηο θηλήζεηο ηηο εμεγεί ε 
κεηαβνιή ηεο ςπρνινγίαο θαη ησλ πξνζδνθηψλ. 
 
Μηα αθφκε πξνζπάζεηα γηα ηελ εξκελεία ηεο δπλακηθήο ησλ ηηκψλ ησλ 
αθηλήησλ πξνέξρεηαη απφ ηνλ Jens Kjaer Soerensen (2006), ν νπνίνο ππέδεημε 
σο ηηο πην ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο γηα ηελ αγνξά ησλ θαηνηθηψλ ζηε 
καθξνρξφληα πεξίνδν ην εηζφδεκα ζε ζρέζε κε ην Α.Δ.Π, ηα ελνίθηα θαη ην 
θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο. Δπίζεο ζε απηή ηελ εξγαζία θαίλεηαη φηη ζπνπδαίν 
ξφιν κπνξνχλ λα παίμνπλ κεγάια ηζηνξηθά γεγνλφηα φπσο ζηελ Μεγάιε 
Κξίζε ηνπ 1929 θαη ν Γεχηεξνο Παγθφζκηνο πφιεκνο, ελψ ζπκκεηνρή ζηε 
δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ έρεη θαη ε ςπρνινγία ησλ 
επελδπηψλ. Παξάιιεια απνδίδνληαη επζχλεο ζηελ επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή 
πνιηηηθή έκκεζα αιιά θαη ζηελ επηζεηηθή πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ κπνξνχλ λα 
δεκηνπξγήζνπλ ηηο ζπλζήθεο γηα ηελ αλάπηπμε θνχζθαο.   
 
Πνιχ πην πξφζθαηα ζε κηα ζεκαληηθή δνπιεηά πνπ είδε ην θψο ηεο 
δεκνζηφηεηαο απφ ηνπο θαζεγεηέο Νηθφιανο Απέξγεο, Υξηζηίλα Υξίζηνπ θαη 
James Payne (2010), εμεηάζηεθε ε ζχγθιηζε ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θαη έγηλε 
πξνζπάζεηα λα εμεγεζεί ν ξφινο ησλ πνιηηηθψλ θαη ησλ ζεζκηθψλ 
παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηε ζχγθιηζε ή ηελ απφθιηζε ησλ αγνξψλ. ΢ηελ 
έξεπλα απηή δηαπηζηψζεθε φηη νη δηεζλείο αγνξέο δελ είλαη νκνηνγελείο θαη φηη 
ππάξρεη απφθιηζε ε νπνία ζε κεγάιν βαζκφ εμεγείηαη απφ ηέζζεξηο 
πνιηηηθνχο θαη θνηλσληθνχο παξάγνληεο φπσο ε δεκνθξαηηθνπνίεζε, ε 
ζπκκεηνρή, ηα επηδφκαηα αλεξγίαο θαη νη δεκφζηεο δαπάλεο ζε ζπληάμεηο. 
Έηζη βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη πξέπεη λα γίλνπλ πξνζπάζεηεο ζε φια ηα 
επίπεδα γηα πεξηζζφηεξε ζχγθιηζε, επεηδή απηφ ζα βνεζνχζε ηελ 
ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. Καη’ επέθηαζε 
ζα απμαλφηαλ ε παξαγσγή θαη ε επεκεξία, επνκέλσο απηφ ζα είρε ζεηηθφ 
αληίθηππν θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ. Έηζη φπσο κπνξνχκε 
εκείο λα ζπκπεξάλνπκε θαη λα ζπλερίζνπκε ιίγν παξαπέξα ηνλ εηξκφ ηεο 
ζθέςεο καο πξνζζέηνληαο έλα δηθφ καο ζπκπέξαζκα, ζα ιέγακε φηη απηή ε 
πξνζπάζεηα γηα πεξηζζφηεξε ζχγθιηζε θαη κείσζε ησλ ραζκάησλ ζα 
κπνξνχζε ελδερνκέλσο λα απνθέξεη θαη θαιχηεξεο απνδφζεηο θαη ζηελ 
αγνξά αθηλήησλ κέζσ ηεο αλάπηπμεο. 
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΢ηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο καο ζα αζρνιεζνχκε κε ην εκπεηξηθφ θνκκάηη θαη 
ηελ πνζνηηθή αλάιπζε. Γηα ηελ θαιχηεξε πξνζέγγηζε απηνχ ηνπ κέξνπο, 
αξρηθά ζα θαηαζθεπάζνπκε ην ζεσξεηηθφ κνληέιν ηεο παιηλδξφκεζεο. 

 
 
 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 
 

ΔΜΠΔΗΡΗΚΟ ΚΟΜΜΑΣΗ – ΠΟ΢ΟΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ 
 
 

4.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

Ζ πνζνηηθή αλάιπζε μεθηλά απφ ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ νηθνλνκεηξηθψλ 
εξγαιείσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ. 
΢ηε ζπλέρεηα ζα εκβαζχλνπκε ζηα απνηειέζκαηα θαη ζηελ εξκελεία ηνπο κε 
ηελ ρξήζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο E-Views θαη ζην ηέινο ζα 
θαηαιήμνπκε ζηα ζπκπεξάζκαηά καο απφ ηελ έξεπλα απηή. 
 
4.1.1 ΥΡΖ΢ΗΜΑ ΔΡΓΑΛΔΗΑ-ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΑ 
 
Σν εξγαιείν πνπ ζα καο βνεζήζεη ζηελ πνζνηηθή αλάιπζε είλαη ε επηζηήκε 
ηεο νηθνλνκεηξίαο. Ζ νηθνλνκεηξία είλαη ε ζπζηεκαηηθή κειέηε ησλ 
νηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ κε ηε ρξήζε πξαγκαηηθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηελ 
νηθνλνκεηξία ρξεζηκνπνηνχληαη γλψζεηο θαη δεμηφηεηεο απφ δηάθνξα 
επηζηεκνληθά πεδία. Έηζη γηα ηελ εκπεηξηθή κέηξεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 
ζρέζεσλ εθαξκφδνληαη ζηνηρεία απφ ηα καζεκαηηθά θαη ηελ ζηαηηζηηθή φπσο 
επίζεο θαη απφ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία. 
Ζ νηθνλνκεηξία καο είλαη απφιπηα ρξήζηκε επεηδή κε ηελ βνήζεηά ηεο 
κπνξνχκε λα κνληεινπνηνχκε δηάθνξα νηθνλνκηθά θαηλφκελα. 
Ζ κνληεινπνίεζε ελφο νηθνλνκηθνχ θαηλνκέλνπ είλαη κηα αλαπαξάζηαζε κε 
ηελ κνξθή απεηθφληζεο ελφο θαηλνκέλνπ φπσο γηα παξάδεηγκα ζην 
αληηθείκελν ηεο παξνχζεο εξγαζίαο ηεο ζρέζεο θαη ηνπ ξφινπ θάπνησλ 
παξαγφλησλ πνπ επηδξνχλ επάλσ ζηηο απνδφζεηο θαη ηελ δηαθχκαλζε ησλ 
απνδφζεσλ ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ ζηελ επξσδψλε. 
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4.1.2 ΜΟΝΣΔΛΟΠΟΗΖ΢Ζ 
 
Απηφ πνπ είλαη ζεκαληηθφ, είλαη ην κνληέιν λα κπνξεί λα εμεγεί, λα πξνβιέπεη 
θαη λα ειέγρεη ην θαηλφκελν πνπ πεξηγξάθεη. Ζ δηαδηθαζία ηεο 
κνληεινπνίεζεο είλαη ε θαηαζθεπή ελφο ζεσξεηηθνχ αξρηθά κνληέινπ ην 
νπνίν αλαγθαζηηθά ζπκβηβάδεηαη κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθφηεηαο θαη ηεο 
ιεηηνπξγηθφηεηαο ηνπ κνληέινπ. Έηζη ινηπφλ ην κνληέιν ζα πξέπεη αξρηθά λα 
είλαη φζν ην δπλαηφλ πην ξεαιηζηηθφ, δειαδή λα πεξηέρεη ηα βαζηθά 
ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαηλνκέλνπ θαη λα καο δίλεη πιεξνθνξίεο πνπ δελ ζα ηηο 
είρακε κφλν απφ ηελ απιή παξαηήξεζε ηνπ θαηλνκέλνπ. Απφ ηελ άιιε 
πιεπξά ην κνληέιν πξέπεη λα είλαη ιεηηνπξγηθφ θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη 
ρξεηάδνληαη θάπνηεο παξαδνρέο πνπ είλαη θιαζηθή κέζνδνο θαη ζηα 
νηθνλνκηθά φπσο κε ηελ παξαδνρή γηα παξάδεηγκα Ceteris Paribus.  
Σα κνληέια δηαθξίλνληαη ζε ληεηεξκηληζηηθά θαη ζε ζηνραζηηθά. Σα 
ληεηεξκηληζηηθά πεξηγξάθνπλ αθξηβψο ηελ παξαηεξνχκελε ζπκπεξηθνξά θαη 
κε απηά θάλνπκε αθξηβείο πξνβιέςεηο γλσξίδνληαο ηηο αξρηθέο ζπλζήθεο. 
Κιαζηθφ παξάδεηγκα ληεηεξκηληζηηθνχ θαηλνκέλνπ πνπ πεξηγξάθεηαη κε 
ληεηεξκηληζηηθφ κνληέιν είλαη ε εχξεζε ηεο επηηάρπλζεο ελφο ζψκαηνο πνπ 
θηλείηαη φηαλ γλσξίδνπκε απφ ηελ αξρή πφζε απφζηαζε δηαλχεη αλά κνλάδα 
ρξφλνπ.  
Απφ ηελ άιιε πιεπξά ζηνραζηηθά θαηλφκελα είλαη εθείλα γηα ηα νπνία αθφκε 
θαη λα γλσξίδνπκε ηη έγηλε ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή δελ κπνξνχκε λα 
πξνβιέςνπκε κε απφιπηε αθξίβεηα ην ηη ζα ζπκβεί ηελ επφκελε ρξνληθή 
ζηηγκή. Γηα παξάδεηγκα κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε ηηκή κηαο κεηνρήο 
ή ηε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηεο. Δπνκέλσο ηα ζηνραζηηθά κνληέια 
πεξηγξάθνπλ ηα ζηνραζηηθά θαηλφκελα θαηά πξνζέγγηζε κε ην βαζκφ ηεο 
πξνζέγγηζεο λα αιιάδεη. 
 
4.1.3 ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ ΚΑΗ ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΔ΢ 
 
΢ηελ πξνζπάζεηα ηεο εξκελείαο ησλ θαηλνκέλσλ ηεξάζηηα ζπλεηζθνξά έρεη 
γίλεη απφ ηελ ζηαηηζηηθή θαη ηελ ζεσξία ησλ πηζαλνηήησλ. Έηζη γηα ηηο 
ζπλερείο ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ παίξλνπλ ηηκέο απφ έλα άπεηξν κε 
αξηζκήζηκν ζχλνιν θαη γηα κηα ηπραία κεηαβιεηή έζησ Υ ε ζπλάξηεζε ηεο 
θαηαλνκήο πηζαλφηεηάο ηνπο fρ (ρ ; ζ) θαιείηαη ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο 
πηζαλφηεηαο. 
Δπίζεο ζηηο ζπλερείο ηπραίεο κεηαβιεηέο νξίδεηαη ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε 
θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο P(X≤x)=FX(X). 
Γειαδή: 

Fx (X)= 𝑓𝑥 𝑢 
x

−00
du  , Όπνπ fX(u) ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο θαη 
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fx(X)= 
dFx (x)

dx
  , δειαδή γίλεηαη παξαγψγηζε ηεο ζπλάξηεζεο ππθλφηεηαο 

πηζαλφηεηαο γηα λα εμαρζεί ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο. 
Οη ηδηφηεηεο ηεο ζπλάξηεζεο ππθλφηεηαο είλαη: 
1) fx(X)≥0 , γηα θάζε Υε Rx 

2)  fx X dx
+00

−00
 = 1 

Έηζη ινηπφλ γηα ην θαλνληθφ κνληέιν πηζαλφηεηαο θαη ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 
ζα ηζρχεη: Αλ Υ ηπραία ζπλερήο κεηαβιεηή, ηφηε ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο 
είλαη: 
fx(ρ;κ;ζ2) , φπνπ κ αλήθεη ζην R θαη είλαη ν κέζνο, ζ2 αλήθεη ζην R+ θαη είλαη ε 
δηαθχκαλζε θαη ρ αλήθεη ζην ζχλνιν ησλ πξαγκαηηθψλ αξηζκψλ R. 
Σφηε ζα έρνπκε:   
 
                          -(ρ-κ)2                              Κανονική καηανομή 

fx(ρ;κ;ζ
2
)= 

1

 2πςς
.e     ζ

2              ΢ςνάπηεζε πςκνόηεηαρ
 

                                                                               
fx(X)                        

                                                                                              ζ2 

 
  κ 
                                                                   
                                                                                         ηιμέρ ηςσαίαρ μεηαβλεηήρ  (ρ) 
                                                                          Γιάγπαμμα 4.1         
 
 
΢ηε ζπλέρεηα βιέπνπκε ηηο πην ζεκαληηθέο ξνπέο ηεο ζπλερνχο ηπραίαο 
κεηαβιεηήο Υ κε Δ(Υ) λα είλαη ε αλακελφκελε ηηκή ηεο Υ. 
 
 
Ο κέζνο: κ                                      Ζ δηαθχκαλζε: ζ2 

Πξψηε ξνπή πεξί ηελ αξρή Δ(Υr).  Γεχηεξε ξνπή πεξί ην κέζν Δ{Υ-Δ(Υ)}r 

Γηα r=1, r=0,1,2,…,n               Γηα r=2, r=1,2,…n 

Δ(Υ)=κ= X𝑓x X dx
+00

−00
                    Var(X)=E{X-E(X)}2=  χ − μ (χ − μ)

+00

−00
𝑓xdx 

  
΢πλδηαθχκαλζε: Covariance(.,.) 
Έζησ δπν ηπραίεο κεηαβιεηέο Υ θαη Τ, ηφηε ηζρχεη: 
Δ{[ρ-Δ(ρ)]*[Τ-Δ(Τ)]}=Cov(X,Y). Γειαδή σο covariance νξίδνπκε ηελ γξακκηθή 
εμάξηεζε πνπ κπνξεί λα εμαρζεί κεηαμχ δπν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. 
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Οηαλ γηα δχν ηπραίεο κεηαβιεηέο X θαη Y 
δηαπηζηψλνπκε φηη ηζρχεη Cov(X ,Y) ≠ 0 ηφηε 
είλαη βέβαην φηη απηέο δελ είλαη αλεμάξηεηεο.  
΢πλήζσο γηα λα απνδψζνπκε πνζνηηθά ην 
βαζκφ εμάξηεζήο ηνπο ρξεζηκνπνηνχκε έλα 
δείθηε πνπ δελ επεξεάδεηαη θαζφινπ απφ ηε 
κνλάδα κέηξεζεο ηεο X  θαη ηεο Y:  ην 
ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 
 
Ο ΢πληειεζηήο ζπζρέηηζεο: Correlation(.,.) 
Έζησ πάιη δπν ηπραίεο κεηαβιεηέο Υ θαη Τ ηφηε είλαη  
                 Cov(X,Y) 
ξρy =  

          Var(X) * Var(Y) 

 
Όηαλ:  0 < r < 1 ηφηε νη Υ θαη Τ είλαη ζεηηθά γξακκηθά ζπζρεηηζκέλεο. 
Όηαλ:  -1 < r < 0 ηφηε νη Υ θαη Τ είλαη αξλεηηθά γξακκηθά ζπζρεηηζκέλεο. 
Όηαλ: r = 1 ηφηε έρνπκε ηέιεηα ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε θαη φια ηα ζεκεία 
βξίζθνληαη πάλσ ζηελ επζεία y = α + β . y θαη   β > 0. Αληίζηνηρα αλ r = -1 θαη 
β<0. Όηαλ: r = 0 ηφηε δελ ππάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 
κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ. Οπφηε ιέκε φηη είλαη γξακκηθά αζπζρέηηζηεο. 
Όηαλ: r = 0 ηφηε δελ ππάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ Υ 
θαη Τ. Δπνκέλσο ιέκε φηη είλαη γξακκηθά αζπζρέηηζηεο. 
 
4.2 ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ  
 
Γηα λα θηάζνπκε ζην κνληέιν καο πεξάζακε απφ θάπνηα ζηάδηα 
κνληεινπνίεζεο. ΢ην πξψην ζηάδην πξνζδηνξίζακε έλα θαηάιιειν κνληέιν 
παιηλδξφκεζεο θαη ζην δεχηεξν ζηάδην έγηλε ε εθηίκεζε  ησλ αγλψζησλ 
παξακέηξσλ. Ζ παιηλδξφκεζε πνπ ρξεζηκνπνηήζακε είλαη ε  γξακκηθή 
παιηλδξφκεζε ηεο νπνίαο ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη ηα εμήο: 
Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε (Linear Regression): κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηή Τ 
απφ ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Υ είλαη ε ζρέζε y = α + βx φπνπ α θαη β είλαη 
παξάκεηξνη. Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ α θαη β δίλεη κηα πξνζεγγηζηηθή επζεία, 
πνπ ζπλδέεη ηηο ηηκέο ηεο Τ δνζέλησλ ησλ ηηκψλ ηεο Υ. Ζ επζεία πνπ 
πξνθχπηεη ιέγεηαη επζεία παιηλδξφκεζεο ηεο Τ πάλσ ζηελ Υ. Ζ επζεία απηή 
κπνξεί λα θαηαζθεπαζζεί εκπεηξηθά ή κέζσ καζεκαηηθψλ κεζφδσλ, φπσο 
είλαη ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. ΢θνπφο είλαη ην άζξνηζκα ησλ 
ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαθφξπθσλ απνζηάζεσλ ησλ ζεκείσλ (Υ,Τ) απφ ηελ 
επζεία λα είλαη ειάρηζην. 
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Γιάγπαμμα ηςπικήρ παλινδπόμεζερ 

 (Τ) 

 • • •       • 

                                      • • • • 

                                                  •           •        

 

                                           Γιάγπαμμα 4.2              (ρ)                            

Έηζη ινηπφλ ρξεζηκνπνηήζακε ην πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα 
παιηλδξφκεζεο γηα κηα εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ηξείο αλεμάξηεηεο νη νπνίεο 
επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε. Ζ εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή είλαη ν γεληθφο 
δείθηεο ησλ ηηκψλ αθηλήησλ ζηελ επξσδψλε ησλ 17 ρσξψλ κε θνηλφ λφκηζκα 
θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο καο είλαη ην Α.Δ.Π ηεο επξσδψλεο (GDP), ν 
πιεζσξηζκφο ζηελ επξσδψλε πνπ ηνλ εμάγακε απφ ηνλ ελαξκνληζκέλν 
δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή (CPI) θαη ην επξσπατθφ επηηφθην euribor. Σν ρξνληθφ 
δηάζηεκα γηα ην νπνίν εξγαζηήθακε ήηαλ κηα πεξίνδνο 30 εηψλ ρσξηζκέλε ζε 
ηξίκελα αξρήο γελνκέλεο απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 1980 (Q1 1980) έσο θαη 
ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2010 (Q4 2010). Ζ πεγή ησλ δεδνκέλσλ ήηαλ ε βάζε 
δεδνκέλσλ Data stream θαη ην ινγηζκηθφ πξφγξακκα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 
ήηαλ ην E-Views. Σν πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο 
απνηειείηαη ζηελ ζεσξεηηθή ηνπ κνξθή απφ θ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Υ1t, 
X2t,…, XKt πνπ δηακνξθψλνπλ ην απνηέιεζκα ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 
κεηαβιεηήο Τt. Δπίζεο ην κνληέιν πεξηέρεη ην ιεγφκελν ζθάικα ηεο 
παιηλδξφκεζεο ut πνπ πεξηέρεη φιε ηελ πιεξνθνξία εθείλε πνπ δελ 
κπνξέζακε λα κνληεινπνηήζνπκε. Έηζη ε κνξθή πνπ ζα πάξεη ην ππφδεηγκα 
θαζνξίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

Yt = βν + β1Υ1t + β2Υ2t +…..+ βθΥθ t+ ut      , φπνπ t=1,2,3,…..n                         (9) 

Ζ κέζνδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη απηή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη 
ζα πξνζπαζήζνπκε λα δηαπηζηψζνπκε αλ νη κεηαβιεηέο πνπ επηιέμακε είλαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, δειαδή αλ φλησο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο θαη ηελ 
δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ θαη αλ ην κνληέιν καο έρεη 
θαιή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζην λα πεξηγξάθεη απηή ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ  
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κεηαβιεηψλ καο. Βαζηθή πξνυπφζεζε γηα λα απνδερζψ ην κνληέιν κνπ είλαη 
λα εθπιεξψλνληαη νη παξαθάησ ππνζέζεηο: 

4.2.1 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΟΘΔ΢ΔΧΝ 

1) Ε(ut) = 0 , δειαδή ε κέζε ηηκή ηνπ ζθάικαηνο λα είλαη κεδέλ. 
2) Var(ut) = ζ

2
, δειαδή λα έρνπκε ζηαζεξή δηαζπνξά ησλ ζθαικάησλ, θάηη 

πνπ ζπλεπάγεηαη νκνζθεδαζηηθφηεηα. 
3) Cov(ut,us) = 0 , δειαδή λα κελ έρνπκε απηνζπζρέηηζε θάηη πνπ ζεκαίλεη ε 
ζπλδηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ λα είλαη κεδέλ. 
4) Cov(ut,Xit)=Ε(Υiui)-E(Xi)•E(ui)=E(Xiui)=0, Γειαδή λα κελ ππάξρεη 
ελδνγέλεηα. 
5) ut = ~ N(0,ζ2), δειαδή ηα ζθάικαηα λα θαηαλέκνληαη ζχκθσλα κε ηελ 
θαλνληθή θαηαλνκή. 
6) Οη παξάκεηξνη λα κελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 
ρξφλνπ. (Time invariability of the parameters). 
 
4.2.2 P-Value 

 
΢ηε ζπλέρεηα θάλνπκε ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 
ηεηξαγψλσλ θαη αλαιχνπκε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ παξακέηξσλ. 
Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ 
ρξεζηκνπνηήζακε ην P-Value. 
Σα βήκαηα ππνινγηζκνχ ηνπ P-Value γίλνληαη απηφκαηα απφ ην πξφγξακκα E-

Views, αιιά είλαη ρξήζηκν λα γλσξίδνπκε ηελ ινγηθή πνπ θξχβεηαη ζε απηή ηε 
κέζνδν απνδνρήο ή απφξξηςεο θάπνησλ ππνζέζεσλ. Έηζη ινηπφλ ηα βήκαηα 
έρνπλ σο εμήο: 
1) Οξίδνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0: ε κεηαβιεηή θ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθή . 
2) Δπηιέγνπκε ηελ θαηάιιειε ειεγρνζπλάξηεζε t* ηεο νπνίαο ε θαηαλνκή είλαη 
γλσζηή θάησ απφ ηελ Ζ0 κεδεληθή ππφζεζε θαη δελ πεξηέρεη άγλσζηεο 
παξακέηξνπο θαη ππνινγίδνπκε ηελ ηηκή ηεο. 
3) Τπνινγίδνπκε ην P-Value γηα λα δνχκε αλ ππνζηεξίδεηαη ε κεδεληθή 
ππφζεζε. Όπνπ P-Value είλαη ε πηζαλφηεηα ε ειεγρνζπλάξηεζε t

* λα πάξεη 
ηηκή κεγαιχηεξε ή ίζε ηεο Ζ0. 
Πην απιά: 
Αλ P(|t|≥t

* ; H0 ππνζηεξίδεηαη) = 2P(t≥t
* ; H0 ππνζηεξίδεηαη). Γειαδή 
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Πεξηπηψζεηο 
 
• P-Value>0.10             H  H0 ζηεξίδεηαη ηζρπξά 
• 0.05<P-Value<0.10            H  H0 ζηεξίδεηαη 
• 0.01<P-Value<0.05              Ζ Ζ0 ζηεξίδεηαη αζζελψο ή δελ ζηεξίδεηαη 
• P-Value<0.01             Ζ Ζ0 δελ ζηεξίδεηαη 
 
 
4.3 ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΚΑΗ Ζ ΔΠΔΞΔΡΓΑ΢ΗΑ ΣΧΝ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 
 
Έηζη ινηπφλ ζέζακε ζαλ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ην εμήο: 
 
Index(t) = α + β•GDP(t) + γ•CPI(t) + δ•EURIBOR(t) + ut  
 
θαη πξνβήθακε ζε time series analysis  κε ηε ρξήζε ηνπ E-Views. 
Έηζη ε δηαδηθαζία γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ έγηλε κε ηε βνήζεηα 
ελφο αξρείνπ ηνπ Excel, ζην νπνίν πξνβήθακε ζηηο θαηάιιειεο ηξνπνπνηήζεηο 
έηζη ψζηε νη δείθηεο καο λα είλαη ν έλαο δίπια ζηνλ άιιν ρσξίο θελά θαη κε ηνλ 
ηίηιν ηνπ θάζε δείθηε αθξηβψο απφ επάλσ απφ ην ζχλνιν ησλ 
παξαηεξήζεσλ. Απφ ηελ αξηζηεξή πιεπξά ηνπνζεηήζακε ηηο ρξνλνινγίεο αλά 
ηξίκελα μεθηλψληαο απφ ην Q1 ηνπ 1980 θαη θηάλνληαο έσο ην Q4 ηνπ 2010. 
΢ηε ζπλέρεηα κεηαθέξακε ηα δεδνκέλα απφ ην ηξνπνπνηεκέλν αξρείν ηνπ 
Excel ζην πξφγξακκα ηνπ E-Views θαη κε ηηο θαηάιιειεο εληνιέο 
δεκηνπξγήζακε ην Workfile “MSC EXERCISE” ζην E-Views. ΢ε απηφ ην αξρείν 
νπζηαζηηθά ππάξρνπλ νη ρξνλνζεηξέο ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ 
παιηλδξφκεζε. Όπσο ζα δνχκε ζηε ζπλέρεηα έρνπκε θξαηήζεη κηα ζηαζεξά C 

αθφκε θαη αλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επεηδή απνδεηθλχεηαη καζεκαηηθά 
πσο ην κνληέιν γηα β0=α έρεη Ε(ut)=0. 
Δπίζεο ζην πξφγξακκα ηνπ E-Views δψζακε ηηο θαηάιιειεο εληνιέο έηζη 
ψζηε λα πάξνπκε ηα d log ησλ ζεηξψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν απνθηήζακε 
ζηαζηκφηεηα ζηηο ζεηξέο καο νη νπνίεο έπαζραλ απφ ην πξφβιεκα ηεο κε 
ζηαζηκφηεηαο φπσο γηα παξάδεηγκα ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. 
Δπνκέλσο παίξλνληαο ηηο πξψηεο δηαθνξέο θαη ππνινγίδνληαο ηηο απνδφζεηο, 
δεκηνπξγήζακε ηελ κεηαβιεηή rindex(t). Ζ εληνιή πνπ δψζακε ζην 
πξφγξακκα γηα ηελ κεηαηξνπή απηή ήηαλ ε εμήο:  
 

series rindex=d(index) 
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Απηφ έγηλε επεηδή ν ηειεζηήο δηαθνξάο Γ ζην E-Views ζπκβνιίδεηαη κε d, κε 
Γ(index) = indext – indext-1  , θαη ζαλ απφδνζε έρνπκε νξίζεη ην rindex απφ ηελ 
καζεκαηηθή έθθξαζε: 
               
              index(t) – index(t-1) 

rindex =   

                      index(t-1) 
 
Αληίζηνηρα δεκηνπξγήζακε θαη ηηο κεηαβνιέο γηα ην Α.Δ.Π θαη πήξακε ην d ηνπ 
GDP φπσο επίζεο θαη ηα d ησλ δεηθηψλ CPI θαη EURIBOR. Σα απνηειέζκαηα 
ηεο παιηλδξφκεζεο θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. ΢ηνλ πίλαθα έρνπκε 
εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ rindex θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηηο rgdp, rcpi θαη 
reuribor. Ζ κέζνδνο είλαη ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ζηνλ πίλαθα 
βιέπνπκε γηα θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηηο εθηηκήζεηο ησλ αγλψζησλ 
παξακέηξσλ α,β,γ,δ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, αθφκε βιέπνπκε ην 
ηππηθφ ζθάικα ησλ εθηηκήζεσλ απηψλ, ηελ ηηκή ηεο t-Statistics θαη ηέινο 
ππάξρεη ην P-Value πνπ ζα καο βνεζήζεη ζην αλ ζα απνδερζνχκε ηελ 
κεδεληθή ππφζεζε Ζ0: Γελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ε κεηαβιεηή θ.  
Δπίζεο ζηνλ πίλαθα βιέπνπκε ηελ ηηκή ηνπ ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνχ γηα 
ηελ παιηλδξφκεζε R-Squared πνπ παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο 1. Απηφο ν 
ζπληειεζηήο εμεηάδεη θαη καο δείρλεη ην πφζν θαιφ είλαη εξκελεπηηθά ην 
κνληέιν καο, δειαδή θαηά πφζν κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ νη ηηκέο ηεο 
εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο απφ ηελ επηξξνή ησλ άιισλ κεηαβιεηψλ. Όζν πην 
κεγάινο απφ ην κεδέλ είλαη ν ζπληειεζηήο ηφζν πην θαιφ είλαη ην κνληέιν. 
Αθφκε βιέπνπκε ην Prob ηεο F-Statistic απφ ην νπνίν απνδερφκαζηε ή φρη ηελ 
κεδεληθή ππφζεζε Ζ0: β=γ=δ=0. 
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4.3.1 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΟΘΔ΢ΔΧΝ ΑΠΟΓΟΥΖ΢ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 
 

4.3.2 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ΢ 
 

ΑΤΣ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ ΜΔΡΗΚΖ 
ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ 

 ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ 
(Autocorrelation AC) 

ΜΔΡΗΚΖ 
ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ

΢Ζ 
(Partial AC) 

Prob 

.|*.  | .|*.  | 1 0.137 0.137 0.332 

.|.  | .|.  | 2 0.026 0.007 0.614 

.|.  | .|.  | 3 -0.037 -0.042 0.790 

.|*.  | .|* | 4 0.128 0.142 0.749 

.|** |. .|.* | 5 0.231 0.203 0.435 

.|.  | .|.  | 6 0.043 -0.021 0.551 

.|.  | .|.  | 7 -0.049 -0.055 0.649 

*|.  | .|.  | 8 -0.077 -0.063 0.710 

**|.  | **|.  | 9 -0.207 -0.260 0.531 

.|.  | .|.  | 10 0.057 0.063 0.606 

  … … … …. …. …. 
Prob>0.05 

Πίνακαρ 4.1  

Παξαηεξνχκε φηη Prob>0.05 άξα δελ απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε: 
Ζ0:Correlation(ut,ut-j)=0. Γειαδή απνδερφκαζηε φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε 
γηα ην ζθάικα, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο κηα παξαηήξεζε ηνπ ζθάικαηνο γηα 
παξάδεηγκα ζην ρξφλν t, δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο 
παξαηεξήζεηο t-1, t-2,……,t-j. Απηφ είλαη ζεηηθφ γηα ην κνληέιν καο θαη 
επηζπκεηφ.  
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4.3.3 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ 

ΑΤΣ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ ΜΔΡΗΚΖ 
ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ 

 ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ 
(Autocorrelation-AC) 

ΜΔΡΗΚΖ 
ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣ

Η΢Ζ 
(Partial AC) 

Prob 

.|**.  | .|**.  | 1 0.230 0.230 0.103 

.|.  | .|.  | 2 -0.008 -0.064 0.265 

.|.  | .|.  | 3 0.022 0.041 0.444 

.|**.  | .|** | 4 0.327 0.331 0.078 

.|* |. .|. | 5 0.127 -0.030 0.099 

.|*.  | .*|.  | 6 0.099 0.114 0.132 

.|*.  | .|.  | 7 0.080 0.054 0.178 

|.  | .*|.  | 8 0.056 -0.086 0.239 

.|.  | .|.  | 9 -0.035 -0.058 0.315 

.|.  | .|.  | 10 0.052 0.023 0.388 

  … … … … ... 
 

… 
Prob>0.05 

Πίνακαρ 4.2 

Απφ Var(ut)=E[ut-E(ut)]
2
=E(u

2
t),   

γηα ην u2
t = c + β1*u

2
t + β2*u

2
t-2 +…..+ βθ*u

2
t-j 

Παξαηεξνχκε φηη ην Prob>0.05 επνκέλσο δελ απνξξίπησ ηελ κεδεληθή 
ππφζεζε Ζ0: β1=β2=…..=βθ=0. Γειαδή απνδέρνκαη φηη ππάξρεη 
νκνζθεδαζηηθφηεηα ηνπ ζθάικαηνο, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ε δηαθχκαλζε ηνπ 
ζθάικαηνο ζην ρξφλν t δελ ζα παξνπζηάδεη απηνζπζρέηηζε κε ηε δηαθχκαλζε 
ηνπ ζθάικαηνο ζε πξνεγνχκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο t-1,t-2,….t-j. 
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4.3.4 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΚΑΣΑΝΟΜΖ΢ ΣΟΤ ΢ΦΑΛΜΑΣΟ΢ 

 

Γιάγπαμμα 4.3 

Απφ ηελ εμέηαζε ηεο Jarque-Bera παξαηεξνχκε φηη ην Prob>0.05, επνκέλσο 
απνδερφκαζηε ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0: Σν ζθάικα ut θαηαλέκεηαη θαλνληθά. 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-0.2 -0.1 -0.0 0.1 0.2

Series: Residuals

Sample 1999Q2 2010Q4

Observations 47

Mean      -8.27e-18

Median   0.000332

Maximum  0.253234

Minimum -0.200717

Std. Dev.   0.114393

Skewness   0.392918

Kurtosis   2.524012

Jarque-Bera  1.653036

Probability  0.437570
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4.4 ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ 

 
ΔΞΑΡΣΖΜΔΝΖ 
ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ: RINDEX 

    

 
ΜΔΘΟΓΟ΢:ΔΛΑΥΗ΢ΣΧΝ 
ΣΔΣΡΑΓΧΝΧΝ (Least Squares) 

    

 
 
 
ΜΔΣΑΒΛΖΣΔ΢ 

 
ΔΚΣΗΜΖ΢ΔΗ΢ 
ΑΓΝΧ΢ΣΧΝ 

ΠΑΡΑΜΔΣΡΧΝ 
(Coefficient) 

 
ΣΤΠΗΚΟ 
΢ΦΑΛΜΑ 

ΔΚΣΗΜΖ΢Ζ΢ 
ΑΓΝΧ΢ΣΧΝ 

ΠΑΡΑΜΔΣΡΧΝ 
(Std. Error) 

 

t-Statistics= 

Coefficient/ 

Std. Error 

 

Prob 

P-Value 

 

RGDP 
 
 

6.865418 

 
 

2.565951 

 
 

2.675584 

 

0.0105 
 

RCPI 
 
 

5.427034 

 
 

3.578783 

 
 

1.516447 

 

0.1367 
 

REURIBOR 
 
 

-0048890 

 
 

0.107897 

 
 

-0.453116 

 

0.6527 
 

C 
 
 

-0.049723 

 
 

0.027053 

 
 

-1.837974 

 

0.0730 
 
΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ 
ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΜΟΤ 
(R-Squared) 

 

0.213767 

   

 

Prob (F-Statistic) 

 

0.015047 

   

Πίνακαρ 4.3 
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4.4.1 ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΧΝ  ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ ΚΑΗ 
ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΣΧΝ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ  

Απφ ηα απνηειέζκαηα παξαηεξνχκε φηη ε κφλε κεηαβιεηή πνπ είλαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ Α.Δ.Π ηεο Δπξσδψλεο 
(RGDP) επεηδή ην Prob=0.0105<0.05. Άξα δελ απνδερφκαζηε ηελ κεδεληθή 
ππφζεζε: Ζ0:β=0 γηα ην κνληέιν: 
r Index t = α + β * r GDP t + γ * r CPI t + δ * r euribor t + u t  
Απφ ηελ άιιε πιεπξά εμεηάδνληαο ην Prob ηεο F-Statistic, παξαηεξνχκε φηη 
είλαη κηθξφηεξν απφ 0,05. Γειαδή Prob(F-Statistic)=0.015047<0.05 επνκέλσο 
δελ απνδερφκαζηε ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0=β=γ=δ=0. Απηφ ζεκαίλεη φηη 
ηειηθά θαη νη άιιεο δπν κεηαβιεηέο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηνπ 
επηηνθίνπ Euribor είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, θάηη πνπ αληηθξνχεηαη φκσο απφ 
ηελ αξρηθή εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή επεηδή έρνπκε 
πεξηζζφηεξεο απφ κηα αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ζα ιάβνπκε ππφςε ηελ 
έλδεημε ηνπ πην θαηάιιεινπ κέηξνπ εθηίκεζεο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 
ησλ κεηαβιεηψλ, δειαδή ην Prob ηεο F-Statistic=0,015047<0,05.  
Σν παξάδνμν απηφ δελ ζπλάζεη κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ κνληέινπ θαη ηελ 
θαηαιιειφηεηά ηνπ, επεηδή απφ φηη είδακε ζηελ αξρή ηνπ ειέγρνπ ησλ 
ππνζέζεσλ, δελ αληηκεησπίζακε πξνβιήκαηα απηνζπζρέηηζεο θαη 
εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 
Δπίζεο ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R-Squared, παίξλεη ηελ ηηκή 0,213 πνπ 
καο δείρλεη φηη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζρεηηθά θαιή 
πξνο κέηξηα επεηδή ην 21.3% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 
γεληθνχ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ εξκελεχεηαη απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ πνιιαπινχ 
γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο. 
 

 
4.5 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 
Οη πην πηζαλέο εμεγήζεηο γηα ηελ εκθάληζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη αξρηθά 
ην γεγνλφο φηη νη παξαηεξήζεηο πνπ βξέζεθαλ δηαζέζηκεο απφ ηελ βάζε 
δεδνκέλσλ data stream δελ ήηαλ ελεκεξσκέλεο γηα φιε ηελ πεξίνδν ησλ 30 
εηψλ πνπ εμεηάζακε. Γειαδή νη παξαηεξήζεηο πνπ βξήθακε γηα ην Α.Δ.Π ηεο 
επξσδψλεο, απφ ηνλ εηδηθφ δείθηε πνπ καο ηαίξηαδε ζηελ αλάιπζή καο, 
μεθηλνχζαλ απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 1995 θαη νη παξαηεξήζεηο γηα ην euribor 
μεθηλνχζαλ απφ ην πξψην ηξίκελν ηνπ 1999 φηαλ δειαδή έγηλε θαη ε 
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θαηαζθεπή ηνπ λένπ επηηνθίνπ θάησ απφ ην λέν νηθνδφκεκα ηεο λνκηζκαηηθήο 
έλσζεο ηεο επξσδψλεο θαη ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζε απηή. 
Δπίζεο ν πνιηηηθφο παξάγνληαο ηεο δηαθζνξάο δελ κπφξεζε λα εηζέιζεη κέζα 
ζηελ δηαδηθαζία ηεο πνζνηηθήο αλάιπζεο κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο επεηδή 
αξρηθά δελ βξέζεθαλ ηα θαηάιιεια ζηνηρεία απφ ηηο δηαζέζηκεο βάζεηο 
δεδνκέλσλ ελψ ηαπηφρξνλα ε αξρηθή ηδέα γηα ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ 
επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ κε Panel Data Analysis απνξξίθζεθε. Ζ κε 
απνδνρή απηήο ηεο κεζφδνπ πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα ζηνηρεία δελ 
αθνξνχζαλ γηα ηελ θάζε ρψξα ηεο επξσδψλεο μερσξηζηά αιιά γηα ην ζχλνιν 
ηεο επξσδψλεο, θάηη πνπ νδεγνχζε ζηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Time Series 

Analysis. Έλαο επηπιένλ παξάγνληαο γηα ηελ επηινγή απηή είλαη θαη ην 
γεγνλφο φηη εάλ επηιέγακε ηελ κέζνδν ησλ Panel Data ζα είρακε πξνβιήκαηα 
ππεξπαξακεηξνπνίεζεο κε ηελ κέζνδν ησλ Fixed Effects θαη απφ ηελ άιιε 
πιεπξά ζα αληηκεησπίδακε πξνβιήκαηα πξαθηηθφηεηαο κε ηε κέζνδν ησλ 
Random Effects. Έηζη ν πνιηηηθφο παξάγνληαο ηεο δηαθζνξάο αλαιχζεθε 
πνηνηηθά θαη επηθπιαζζφκαζηε ζην κέιινλ γηα πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηεο 
επίδξαζήο ηνπ φπσο καδί θαη κε άιιεο παξακέηξνπο θαη παξάγνληεο πνπ δελ 
ειήθζεζαλ ππφςε επεηδή ην εγρείξεκα ζα μέθεπγε απφ ηνπο ζθνπνχο θαη 
ηνπο πεξηνξηζκνχο δεδνκέλσλ ησλ ζπλζεθψλ θαηά ησλ νπνίσλ εθπνλήζεθε ε 
παξνχζα κειέηε. 
Παξάιιεια δελ πξέπεη λα μερλάκε ηελ επίδξαζε ησλ ηζηνξηθψλ γεγνλφησλ 
φπσο ε πηψζε ηνπ ηείρνπο ηνπ Βεξνιίλνπ ζηηο 9 Ννεκβξίνπ ηνπ 1989 κε ηελ 
επαλέλσζε ηεο αλαηνιηθήο θαη δπηηθήο Γεξκαλίαο ζαλ επηζηέγαζκα ηνπ 
ηέινπο κηαο επνρήο ησλ ςπρξνπνιεκηθψλ θαηαινίπσλ. 
΢ηε ζπλέρεηα ν πφιεκνο ηνπ θφιπνπ ην 1990 κε ηελ εηζβνιή ηνπ Ηξάθ ζην 
εκηξάην ηνπ Κνπβέηη δεκηνχξγεζε κεγάιεο αλαηαξαρέο ζηελ παγθφζκηα 
νηθνλνκία απφ ηελ έιιεηςε ζε πεηξέιαην. 
Δπίζεο πνιχ ζχληνκα επήιζε θαη ε αλακελφκελε, θαηά πνιινχο 
νηθνλνκνιφγνπο θαη ηζηνξηθνχο, θαηάξξεπζε ηεο Πξψελ ΢νβηεηηθήο Έλσζεο 
ζηηο 25 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1991 κε ηελ επίζεκε πιένλ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο 
θαη δηάιπζεο ηεο ΢νβηεηηθήο Έλσζεο απφ ην πςειφηεξν ηφηε θπβεξλεηηθφ 
ζηέιερνο Μηραήι Γθνξκπαηζψθ. 
Όιεο απηέο νη ηζηνξηθέο ζηηγκέο θαη πεξίνδνη γλσξίδνπκε απφ ηελ 
καθξννηθνλνκία φηη επηδξνχλ ζηηο αγνξέο κέζσ ησλ ζεκάησλ πνπ ζηέιλνπλ 
θαη ηελ αληίζηνηρε δηακφξθσζε ησλ πξνζδνθηψλ φπσο επίζεο εμεγνχληαη θαη 
απφ ηηο ζεσξίεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπκπεξηθνξάο (Δ. Σζηξηηάθεο 2010). 
Έηζη ην απνηέιεζκα απηψλ ησλ ζπκβάλησλ είλαη νη ζηξεβιψζεηο ζηελ αγνξά 
αθηλήησλ πνπ ε δηφξζσζή ηνπο δπζηπρψο δελ γίλεηαη απηφκαηα ή ζρεηηθά 
γξήγνξα φπσο ζηηο ρξεκαηαγνξέο. 
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Σν ζπκπέξαζκα πνπ κπνξνχκε λα βγάινπκε είλαη φηη ζίγνπξα ν ξπζκφο 
κεηαβνιήο ηνπ Α.Δ.Π ηεο Δπξσδψλεο επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ 
δείθηε ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη ηελ δηαθχκαλζή ηνπ θαη φηη θαη νη ππφινηπεο 
κεηαβιεηέο παίδνπλ έλα ξφιν ν νπνίνο φκσο ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξε κειέηε 
γηα λα θαηαλνεζεί πιήξσο ε επίδξαζή ηνπο. Καζψο φπσο είδακε ίζσο 
ρξεηαζηεί ηκεκαηνπνίεζε ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο 
ηνπ ρξφλνπ θαη ησλ ηζηνξηθψλ γεγνλφησλ πνπ αλακθηζβήηεηα επεξεάδνπλ 
φια ηα καθξννηθνλνκηθά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε θαη κνληεινπνίεζε 
ησλ ζπζρεηίζεσλ εθ λένπ κε δηαθνξεηηθά κνληέια απφ απηφ ηεο γξακκηθήο 
παιηλδξφκεζεο γηα θάζε δείγκα μερσξηζηά. 
΢ε ζπλδπαζκφ κε ηελ δεκηνπξγία λέσλ πην πνιχπινθσλ κνληέισλ ίζσο λα 
ρξεηαζηεί λα πξνζηεζνχλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ πηζαλφλ λα εξκελεχνπλ 
ηηο απνδφζεηο θαη ηελ δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ ηεο 
επξσδψλεο.   
 
Βέβαηα απηφ πνπ επηβεβαηψλεηαη εδψ ζε ζρέζε θαη κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία 
είλαη ην γεγνλφο φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ γεληθνχ 
δείθηε ησλ ηηκψλ αθηλήησλ θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ Α.Δ.Π, θάηη πνπ καο θάλεη 
λα θαηαιαβαίλνπκε πφζν ζεκαληηθή είλαη ε επίδξαζε ηνπ ζεκειηψδνπο 
κεγέζνπο ηνπ Α.Δ.Π θαη ηεο πνξείαο ηνπ ζε ζρέζε κε ηελ πνξεία ησλ 
απνδφζεσλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ. Απηφ επίζεο θαίλεηαη θαη απφ ην ζεηηθφ 
πξφζεκν κπξνζηά απφ ηελ ηηκή ηεο εθηίκεζεο ηεο άγλσζηεο παξακέηξνπ β 
ηεο κεηαβιεηήο rgdp πνπ είλαη ίζε κε 6,865. Γειαδή ε αχμεζε θαηά κηαο 
κνλάδαο ηνπ Α.Δ.Π ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε θαηά 6,865 ηηο απνδφζεηο ηνπ 
γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ησλ αθηλήησλ.  Δμάιινπ δελ είλαη ηπραίν ην γεγνλφο φηη 
ηα πξνεγνχκελα ρξφληα πξηλ ηελ θξίζε είρακε αχμεζε ηνπ Α.Δ.Π θαη 
απμεκέλεο απνδφζεηο ζηελ θηεκαηαγνξά, αθνχ κε ηα απμεκέλα εηζνδήκαηα 
θαη ηηο ζεηηθέο πξνζδνθίεο νη επελδπηέο πξνηηκνχζαλ ηελ αγνξά αθηλήησλ. 
Όκσο ζε απηφ ην ζεκείν δελ πξέπεη λα μερλάκε θαη ηελ ζεηηθή επίδξαζε ηεο 
απειεπζέξσζεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο πνπ ζε 
έλα βαζκφ φπσο δηαπηζηψλνπκε νδήγεζαλ ζε ζπλζήθεο θνχζθαο, θάηη πνπ 
θαίλεηαη θαη απφ ηελ απφηνκε πηψζε ησλ απνδφζεσλ κεηά ηελ θξίζε. 
Δπίζεο απηφ πνπ κπνξνχκε λα εμάγνπκε σο ζπκπέξαζκα είλαη θαη ε 
αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ 
δείθηε ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. Απηφ θαίλεηαη θαη απφ ην αξλεηηθφ πξφζεκν 
κπξνζηά ζηελ εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηήο ηνπ REURIBOR πνπ ηζνχηαη κε ηελ 
ηηκή (-0,048890). Γειαδή εδψ επηβεβαηψλεηαη ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε 
ζχκθσλα κε ηελ νπνία φηαλ απμάλνληαη ηα επηηφθηα θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ 
κεγαιψλεη, ηφηε νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα κελ αγνξάζνπλ αθίλεηα κέζσ 
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ρξεκαηνδφηεζεο επεηδή ζα πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα ζε ηφθνπο άξα 
απηφ ζα έρεη ζαλ ζπλέπεηα λα κεησζεί ε δεηνχκελε πνζφηεηα γηα λένπο 
ρψξνπο ζε αθίλεηα, θάηη πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζα κεηψζεη ηε δήηεζε γηα 
αθίλεηα. ΢αλ θπζηθή ζπλέρεηα αθνινπζεί ε ππεξβάιινπζα πξνζθνξά απφ ην 
αδηάζεην απφζεκα ηνπ ρψξνπ ησλ αθηλήησλ θαη έπεηηα έξρεηαη ε ζηαδηαθή 
κείσζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ γεληθνχ δείθηε ησλ ηηκψλ αθηλήησλ. 
Αθφκε απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηεξνχκε θαη ηε ζεηηθή 
ζρέζε κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ γεληθνχ δείθηε ησλ 
ηηκψλ αθηλήησλ. Ζ ζεηηθή ζρέζε εμάγεηαη απφ ην ζεηηθφ πξφζεκν κπξνζηά 
απφ ηελ εθηίκεζε ηεο άγλσζηεο παξακέηξνπ (+5.427). 
 
Βέβαηα επεηδή νη ζπλζήθεο ζηηο άιιεο αγνξέο αιιάδνπλ ξαγδαία θαη πνιιέο 
θνξέο αθαλφληζηα φπσο ηψξα γηα παξάδεηγκα κεηά ηελ πξφζθαηε 
ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε θαη ηελ χθεζε πνπ έρεη εμαπισζεί ζηηο 
πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, φια απηά πνπ ζα έπξεπε λα 
ζπκβαίλνπλ ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο θαίλεηαη λα ηξνπνπνηνχληαη. Πην 
ζπγθεθξηκέλα παξαηεξνχκε φηη ελψ ηα επηηφθηα θαηέξξεπζαλ κεηά ην 2008 
απηφ δελ ζεκαηνδφηεζε θαη ηελ αληίζηνηρε αχμεζε ησλ ρνξεγήζεσλ γηα 
ζηεγαζηηθά δάλεηα ή γηα δάλεηα αγνξάο άιισλ αθηλήησλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη 
ιφγσ ηεο χθεζεο νη θαηαλαισηέο θαη νη επελδπηέο έρνληαο απνζηξνθή πξνο 
ηνλ θίλδπλν γηα ηηο αβέβαηεο κειινληηθέο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ζε 
ζπλδπαζκφ κε ηελ ρακειή ξεπζηφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 
έβαιαλ ρεηξφθξελν ζηε δήηεζε αθηλήησλ πξνθαιψληαο πεξαηηέξσ θαζίδεζε 
ζηελ αγνξά αθηλήησλ κε κείσζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ είηε απηέο 
αθνξνχλ ηνλ γεληθφ δείθηε ή πην ζπγθεθξηκέλα ηηο απνδφζεηο ησλ ελνηθίσλ θαη 
ησλ αμηνπνηήζεσλ κέζσ ηεο πψιεζεο.   
 
 
 

 

 

 

                                                                                                    

 



 

81 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

 
 
 

 
 
 
 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ-ΠΖΓΔ΢ 
 
 
ΑΡΘΡΑ-ΜΔΛΔΣΔ΢ 
 
Nicholas Apergis, Christina Christou from University of Piraeus and James Payne 

from Illinois State University (2010) „Political and Institutional Factors in the 

Convergence of International Equity Markets: International Evidence from the Club 

Convergence and Clustering Procedure‟. 

 

Andres Rodriguez-Pose from London School of Economics (1994) „Socio-political 

structure and economic growth in the OECD‟ 

 

Shahidur Rashid Talukdar from Youngstown State University (2009) „Social, Political 

and Institutional Determinants of Investment and Economic Growth‟ 

 

Matteo Iacoviello (2000) from European Central Bank „House Prices and the 

Macroeconomy in Europe‟ Working paper No.18. 

 

Balazs Egert from OECD and Dubravko Mihaljek from Bank for International 

Settlements (2007) „Determinants of House Prices in Central and Eastern Europe‟ 

Working paper No.236 

 

Raimond Mauer from Goethe University and Steffen P. Sebastian from University of 

Regensburg (2002) „Inflation Risk Analysis of European Real Estate Securities, 

Vol.24 

 

Vyacheslav Mikhed and Petr Zemcik (2006) „Do House Prices Reflect Fundamentals‟ 

 

Jim Clayton, David C. Ling and Andy Naranjo (2008) „Commercial Real Estate 

Valuation: Fundamental versus Investors Sentiment‟ 

 



 

82 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

Ivan Jaccard (2007) from Swiss Finance Institute „House Prices, Real Estate Returns 

and the Business Cycle‟ Research Series No.06-37 

 

Kai-Magnus Schulte, Tobias Dechant and Wolfgang Schaefers from Regensburg 

University (2009) „Asset Pricing in European Real Estate Capital Markets‟ 

 

Jens Kjaer Soerensen (2006) „The Dynamics of House Prices‟ 

 

Bradford Case, William N. Goetzmann and K. Geert Rouwenhorst (2000) „ Global 

Real Estate Markets-Cycles and Fundamentals‟. Cambridge, Working paper 7566 

 

Lena Shiblle (2009) „The Impact of Inflation, Gdp, Unemployment and Money 

Supply on Stock Prices‟ Arab Bank 

 

Camilo Serrano and Martin Hoesli (2009) „Fractional Cointegration Analysis of 

Securitized Real Estate‟ 

 

Lingfeng Li from Yale University (2002) „Macroeconomic Factors and the 

Correlation of Stock and Bond Returns‟ Working paper No 02-46  

 

Gunnar Herm (2011-2012) „Eurozone Commercial Real Estate Market‟ From UBS 

Global Asset Management 

 

Ali Anari and James Kolari (2002) „House Prices and Inflation‟ Real Estate 

Economics Vol.30, pp. 67-84 

 

X. Polichroniou (2011) „A Stable look in a national disaster and the probability of 

Eurozone dissolution: The Debt Crisis of Greece in a general framework‟ Working 

paper No.688 

 

 
ΒΗΒΛΗΑ 
 
Ling, D.C. and Archer, W. R. (2010) „Real Estate Principles: A Value Approach (3

rd
 

Edition), MC Graw-Hill, Irwin. 

 

Πέηξνο Κηφρνο (2007) ‘Δηζαγσγή ζηελ Δθηίκεζε ησλ Αθηλήησλ θαη Μέζνδνη 
Απνηίκεζεο ηεο Αμίαο Απηψλ’ 
 



 

83 

 

ΠΑΝΕΠΘ΢ΣΗΜΘΟ ΠΕΘΡΑΘΩ΢ 

ΔΘΠΛΩΜΑΣΘΚΗ ΕΡΓΑ΢ΘΑ ΖΤΓΟΤΡΑ ΠΑΝΑΓΘΩΣΗ 

 

 

Asteriou D. and Stephen G. Hall (2007) „Applied Econometrics: A modern approach 

using E-Views and Microfit‟ 

 

Hal. R. Varian (1992) „Microeconomics‟ 

 

Walter Nicholson (1998) „Macroeconomics‟ 

 

Samuel Bowles and Richard Edwards (2000) „Understanding Capitalism‟ 

 

 

Ε. J. Elton and M. J. Gruber (1991) „Modern Theory and Investment Analysis‟ 

 

Susan Rose-Ackerman (2006) „International Handbook on the Economics of 

Corruption‟ 

 

Α.Α  Αληδνπιάηνο (2010) ‘Κπβεξλήζεηο Υξεκαηαγνξέο θαη Μαθξννηθνλνκία’ 
 
Γεψξγηνο Ν. Κφληνο (2010) ‘Λνγηζηηθή ησλ Σξαπεδψλ θαη Δηαηξεηψλ Leasing 
θαη Factoring’ 
 

 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΕ΢ ΠΗΓΕ΢ 

 

www.oecd. org: Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο 
 
www.worldbank. org: Παγθφζκηα Σξάπεδα 
 
www.imf. org: Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 
 
epp.eurostat.ec.europa.eu: Δπξσπατθή ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία 
 
www.ecb.int: Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 
 

www.ssrn.com: Δξεπλεηηθφ Γίθηπν Κνηλσληθψλ Δπηζηεκψλ 
 

 

 

 
  
 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
http://www.ecb.int/
http://www.ssrn.com/

