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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να διαπιστώσουμε τον βαθμό στον οποίο το βασικό 

μοντέλο των DiPasquale και Wheaton, που αποτελείται από τις τέσσερις υποαγορές, 

περιγράφει την αγορά ακινήτων. Αρχικά επιλύουμε το υπάρχον σύστημα εξισώσεων 

βάζοντας στις παραμέτρους ρεαλιστικές τιμές και παρατηρούμε την συμπεριφορά της 

αγοράς. Σαν συμπέρασμα αυτής της διαδικασίας καταλήγουμε πως το μοντέλο αυτό δεν 

ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα και δεν περιγράφει ολοκληρωμένα την αγορά 

ακινήτων, παρόλο που είναι ένα εξαιρετικό εκπαιδευτικό εργαλείο. Έτσι συνεχίζουμε την 

έρευνα μεταβάλλοντας την συνάρτηση που περιγράφει την σχέση του διαθέσιμου χώρου με 

την τιμή του ενοικίου. Αρχικά την μετατρέπουμε σε συνάρτηση δευτέρου βαθμού και 

μελετάμε την συμπεριφορά του σημείου ισορροπίας, ενώ στην συνέχεια την μετατρέπουμε σε 

εκθετική και συνεχίζουμε να αντλούμε συμπεράσματα για την αστάθεια που δημιουργείται σε 

κάποιες τιμές και την σταθερότητα σε διαφορετικές. Μέσα από αυτή την διαδικασία 

καταλήγουμε στο συμπέρασμα πως το αρχικό μοντέλο δεν είναι σε καμία περίπτωση χρήσιμο 

στην πρόγνωση της κίνησης της αγοράς, αφού οδηγεί σε ακραίες τιμές και πως όσο πιο 

ρεαλιστική κάνουμε την μορφή του τόσο πιο αξιολογήσιμα είναι τα αποτελέσματα του. 

 

Λέξεις κλειδιά: μαθηματικό μοντέλο, τέσσερις υποαγορές, αγορά ακινήτων, μη γραμμικό, 

σημείο ισορροπίας 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to find out the level at which the DiPasquale and Wheaton four 

quadrant model really describes the real estate market. At the beginning of the study we try to 

solve the existing system of equations by setting realistic values in each parameter and 

observing the market behavior. As a result of this procedure we reach to the conclusion that 

this model does not respond to conditions and it does not fully describe the real estate market, 

although it is an excellent educational tool. Subsequently we continue the study by changing 

the function in the first quadrant of our model which describes the way that the available 

space changes according to the market price. At first, we convert it to a second-degree 

function and we study the behavior of the equilibrium point. Then, we turn it into an 

exponential function and we continue to detect conclusions about instability and stability. 

Through this procedure we conclude that the original model is by no means useful in 

forecasting the market as it leads to extreme prices and that the more realistic we make the 

model form, the more valued its results are. 

 

Key words: mathematical model, four quadrant, real estate market, non linear, equilibrium 

point 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η αγορά ακινήτων έχει βαρύνοντα ρόλο στην ανάπτυξη και την εύρυθμη λειτουργία του 

γενικότερου οικονομικού συστήματος. Ο παραπάνω λόγος είναι από μόνος του αρκετός για 

να προσελκύσει το ενδιαφέρον των μελετητών ώστε να προσπαθήσουν να κατανοήσουν ή και 

να προβλέψουν την μελλοντική λειτουργία της αγοράς ακινήτων, ώστε να αποφύγουν 

συνέπειες γενικότερων οικονομικών προβλημάτων και κρίσεων στην κοινωνία. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η ανάδειξη των τρόπων εκείνων με τους οποίους 

μπορούμε να προβούμε σε τέτοιου είδους προβλέψεις και στην κατανόηση της αγοράς. Οι 

συνηθέστεροι τρόποι είναι μέσω μοντέλων (στην Οικονομική Ανάλυση αναφέρονται ως 

υποδείγματα), δηλαδή συστημάτων εξισώσεων οι οποίες περιγράφουν κάποιες λειτουργίες 

της συγκεκριμένης αγοράς. Ένα τέτοιο μοντέλο θα αποτελέσει και την βάση μας στην 

προσπάθεια δημιουργίας μιας ρεαλιστικότερης προσέγγισης που θα περιγράφει πιο 

ολοκληρωμένα την αγορά ακινήτων. Ρεαλιστική θεωρείται μια προσέγγιση η οποία βασίζεται 

σε ρεαλιστικές τιμές των συντελεστών, οι οποίες έχουν προκύψει από πραγματικά στοιχεία 

και η οποία έχει μορφή τέτοια που να αποδίδει την εικόνα της αγοράς όσο πιο σαφή γίνεται. 

Στο πρώτο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας παρουσιάζεται μια ιστορική αναδρομή όσον 

αφορά την αγορά ακινήτων στο σύνολο της αλλά και την ειδικότερη εξέλιξη του μοντέλου 

στο οποίο θα βασιστούμε σε βάθος χρόνου καθώς και τις αλλαγές που έχουν γίνει σε αυτό. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται μια προσπάθεια να προσδιοριστούν με σαφή τρόπο 

εννοιολογικά κάποιοι όροι όπως ο όρος της αγοράς και πιο συγκεκριμένα της αγοράς 

ακινήτων όπως και κάποιοι μαθηματικοί όροι που θα χρησιμοποιηθούν στην πορεία της 

εργασίας. Ακόμη γίνεται μια παρουσίαση του βασικού υποδείγματος και των αλλαγών σε 

αυτό, ενώ επεξηγούνται κατάλληλα οι έννοιες που αντιπροσωπεύουν οι συντελεστές του 

μοντέλου αυτού. Στη συνέχεια ακολουθούν οι αναφορές που έχουν γίνει στο μοντέλο των 

DiPasquale και Wheaton ενώ παρουσιάζονται και οι μελέτες περίπτωσης που αφορούν το 

βασικό υπόδειγμα. 

Στο τρίτο κεφάλαιο περιγράφεται η μεθοδολογία, ο τρόπος δηλαδή που έγινε η συγκεκριμένη 

έρευνα με την παρουσίαση του Maxima ως το βασικό εργαλείο για την μελέτη και 

απεικόνιση των αποτελεσμάτων μας. Στη συνέχεια στο τέταρτο και πέμπτο κεφάλαιο γίνονται 

επιλύσεις των γραμμικών και μη γραμμικών συστημάτων αντίστοιχα με παράλληλη 

απεικόνιση των αποτελεσμάτων. 
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Εν κατακλείδι, στο έκτο και τελευταίο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συμπεράσματα που 

προκύπτουν από την ανάλυση της έρευνάς μας από τα οποία προκύπτει ποιοι παράγοντες 

καθιστούν ρεαλιστική την περιγραφή της αγοράς ακινήτων και τελικά εάν οι υποθέσεις μας 

ρεαλιστική μη γραμμική μοντελοποίηση της αγοράς επαληθεύονται. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 

Οι αγορές σε μια κοινωνία αποτελούν ίσως την πιο βασική λειτουργία της οικονομίας και 

ορίζουν τον τρόπο με τον οποίο γίνεται ανταλλαγή προϊόντων και υπηρεσιών μεταξύ των 

ενδιαφερόμενων μελών. Μια μορφή αγοράς είναι και η αγορά ακινήτων η οποία αποτελεί την 

βάση για το μοντέλο που θα μελετήσουμε. 

Η αγορά ακινήτων παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον τα τελευταία χρόνια τόσο λόγω της 

σημασίας της στην ομαλή λειτουργία του γενικότερου οικονομικού συστήματος όσο και 

λόγω της περιορισμένης μελέτης της σε σχέση με άλλες αγορές, όπως η αγορά εργασίας και η 

αγορά χρήματος. Αξίζει να αναφερθεί πως ένα ποσοστό περίπου της τάξης του 35% των 

τραπεζικών συναλλαγών αφορά την αγορά ακινήτων και τον κατασκευαστικό τομέα (Fischer, 

DiPasquale and Wheaton, 2011). 

Η αγορά ακινήτων έχει βαρύνοντα ρόλο στην ανάπτυξη και την εύρυθμη λειτουργία του 

γενικότερου οικονομικού συστήματος. Ο παραπάνω λόγος είναι από μόνος του αρκετός για 

να προσελκύσει το ενδιαφέρον των μελετητών ώστε να προσπαθήσουν να κατανοήσουν ή και 

να προβλέψουν την μελλοντική λειτουργία της αγοράς ακινήτων ώστε να αποφύγουν 

συνέπειες γενικότερων οικονομικών προβλημάτων και κρίσεων στην κοινωνία. Ένας από 

τους κυριότερους λόγους, χωρίς αμφιβολία, που οι οικονομικές επιστήμες έχουν περιορίσει 

την ενασχόληση τους με την συγκεκριμένη αγορά είναι η ιδιαιτερότητα της τόσο σαν πλαίσιο 

ανταλλαγών και συναλλαγών, όσο και σαν αγαθό, καθώς τα ακίνητα έχουν πολλές 

παραμέτρους που πρέπει να ληφθούν υπόψη (Arvanitidis, 2014, Evans, 1995). 

Έτσι η αγορά ακινήτων είναι θέμα μελετών και ερευνητικών διαδικασιών εδώ και αρκετά 

χρόνια. Θα μπορούσαμε να πούμε όμως πως σε σχέση με άλλες μορφές αγορών η αγορά 

ακινήτων παρόλο που σαν έννοια υφίσταται δεκαετίες απασχόλησε και κέντρισε το 

ενδιαφέρον της επιστημονικής κοινότητας πιο έντονα τα τελευταία περίπου 30 χρόνια όπου 

εντοπίζεται και το μεγαλύτερο μέρος της επιστημονικής δραστηριότητας σε αυτό τον κλάδο. 

Συγκεκριμένα, οι DiPasquale και Wheaton (1992, 1994), οι οποίοι ασχολήθηκαν σε βάθος 

χρόνου με την περιγραφή και κατανόηση της συγκεκριμένης αγοράς, συνδύασαν 

διαφορετικές λειτουργίες της αγοράς ακινήτων, οι οποίες εκφράζονται με μορφή εξισώσεων 

που περιέχουν αρκετές παραμέτρους, σε ένα ενιαίο σύστημα το οποίο θεωρητικά προσεγγίζει 
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την λειτουργία της αγοράς. Τόνισαν, λοιπόν, πως ο σκοπός πίσω από την δημιουργία τέτοιων 

μοντέλων ήταν επιπρόσθετα να σκιαγραφήσουν το επίπεδο των επενδύσεων σε μια 

συγκεκριμένη περιοχή, όπου η ζήτηση εξαρτάται κυρίως από εξωγενή χαρακτηριστικά, όπως 

τα δημογραφικά. Συγκεκριμένα ο συνδυασμός αργής δημιουργίας οικογένειας και η γήρανση 

του ήδη υπάρχοντος πληθυσμού διαπιστώθηκε πως οδηγούσαν τις αγορές σε πτώση ακόμη 

και σε ποσοστά της τάξης του 50% σε χρονικό διάστημα δεκαετίας. 

Για να εμπλακούν λοιπόν τα εξωγενή αυτά χαρακτηριστικά της ζήτησης χρησιμοποιούταν 

πολλές φορές η κατανάλωση σαν δείκτης εισοδήματος, ο οποίος διαμόρφωνε τις τιμές. Η 

ηλικία, τα τραπεζικά δάνεια και η παραμονή των ακινήτων έπαιξαν σημαντικό ρόλο επίσης 

στην διαμόρφωση των τιμών, όμως επειδή αλλάζουν διαρκώς ήταν ο λόγος που και η τιμή 

αργεί να προσαρμοστεί. 

Στη συνέχεια οι Nadiri και Prucha (1996) ασχολήθηκαν με την αγορά ακινήτων μελετώντας 

την απαξίωση των κτιρίων και πώς αυτή καταγράφηκε από παλαιότερους μελετητές (Choi, 

1985, Kokkelenberg, 1987, Musgrave, 1992) αλλά και πώς οι ίδιοι την αντιλαμβάνονται και 

σε τι ποσοστό την αποδίδουν. Στην ίδια κατεύθυνση ήταν και η μελέτη των Dinder και 

Wilkinson (2000), οι οποίοι συμφώνησαν με τον Bryson (1997) πως το κάθε κτίριο από την 

στιγμή της κατασκευής του ξεκινά να απαξιώνεται, με την ευθύνη της επισκευής να βαρύνει 

τους ιδιοκτήτες, συναντώντας στην πορεία χρήστες έως ότου δεν μπορεί πλέον να 

φιλοξενήσει τις δραστηριότητες για τις οποίες αρχικά δημιουργήθηκε. 

Ο Collwell (2002) οδηγήθηκε σε κάποια συμπεράσματα όσον αφορά το βασικό μοντέλο των 

DiPasquale και Wheaton πως το μοντέλο ισορροπεί μεν μακροπρόθεσμα χωρίς όμως να 

δείχνει τον τρόπο και τα στάδια αυτής της μετάβασης προς το σημείο ισορροπίας. Έτσι, 

πρότεινε να εμπλουτιστεί το αρχικό μοντέλο καταργώντας ίσως κάποιες από τις παραδοχές 

που έχει. Την ίδια άποψη εξέφρασαν και οι Cloete και Toit (2004) πως το βασικό μοντέλο 

παρουσιάζει με σωστό τρόπο την επίδραση εξωγενών παραγόντων στην συνολική ισορροπία 

του συστήματος όμως υστερεί αφού δεν δείχνει με ακρίβεια τα ενδιάμεσα στάδια της 

προσαρμογής της αγοράς. 

Οι Ma και Mu (2007) ήταν από τις πρώτες αναφορές που υπάρχουν και προτείνουν την μη 

γραμμικότητα σαν μέσο που καθιστά τα μοντέλα πιο κοντά στην πραγματικότητα. Τόνισαν 

ακόμη πως η προσφορά γης έχει μεγάλο αντίκτυπο στην πορεία της αγοράς ακινήτων. 
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Η Fazal (2008) και οι Chow et al. (2008) ασχολήθηκαν χρησιμοποιώντας το μοντέλο των 

DiPasquale και Wheaton σε δύο διαφορετικές μελέτες περίπτωσης, όπου η πρώτη αφορούσε 

το Ντουμπάι ενώ η δεύτερη αφορούσε τις τέσσερις μεγαλύτερες πόλεις τις Κίνας. Στην 

πρώτη μελέτη αναλύθηκε η εξέλιξη της αγοράς και ερευνήθηκαν παράγοντες όπως η 

γενικότερη οικονομική ανάπτυξη, η αύξηση του πληθυσμού αλλά ακόμη και οι προθέσεις τις 

κυβέρνησης πάνω στο θέμα. Όλα αυτά σύμφωνα με το άρθρο συνάδουν συμπερασματικά 

στην διεύρυνση του κατασκευαστικού τομέα στην περιοχή. Στην δεύτερη μελέτη, η οποία 

είχε εμπειρικά αποτελέσματα, φάνηκε πως οι τιμές επιδρούσαν θετικά με το αυξημένο 

εισόδημα, δηλαδή όσο αυξανόταν το εισόδημα υπήρχε αύξηση και στις τιμές, ενώ το 

αντίθετο συνέβαινε με το απόθεμα χώρου, δηλαδή όσο περισσότερα σπίτια υπήρχαν 

διαθέσιμα τόσο έπεφταν οι τιμές τους στην περιοχή. 

Οι Michelsen και Weiss (2009) μελέτησαν την συγκεκριμένη αγορά στην Ανατολική 

Γερμανία όπου κατέληξαν πως λόγω της πτώσης του Τείχους και της μεταφοράς των 

πληθυσμών η συγκεκριμένη περίπτωση θεωρείται μοναδική και μόνο σαν παράδειγμα θα 

μπορούσε να χρησιμοποιηθεί, αλλά όχι σαν αντιπροσωπευτικό δείγμα αγοράς. 

Οι DiPasquale, Fischer και Wheaton  (2011) συνέχισαν την βελτίωση του αρχικού μοντέλου 

διαμορφώνοντας ελαφρώς τους συντελεστές και την μορφή της εξίσωσης στο δεύτερο 

τεταρτημόριο του βασικού υποδείγματος. Την επόμενη χρονιά οι Augustyniak et al (2012) 

μελέτησαν την περίπτωση της Βαρσοβίας, όπου συμπέραναν πως το μέγεθος των κύκλων 

συχνότητας της στεγαστικής αγοράς μπορούν να οδηγήσουν σε οικονομική κρίση και η 

Ziesel (2012) μελέτησε μια διαφορετική πλευρά της αγοράς ακινήτων στην Ολλανδία, αυτή 

που αφορά τα πολυκαταστήματα καταλήγοντας στους παράγοντες που αυξάνουν την 

επισκεψιμότητα σε τέτοιου είδους χώρους. 

Την ίδια χρονιά ο Taek (2012) προτείνει μια ρεαλιστικότερη προσέγγιση της αγοράς 

ακινήτων με μη γραμμικές εξισώσεις και υποστηρίζει πως δεν έχει ξεκαθαριστεί αν θα 

μπορούσε να υπάρξει ενδογενής αιτία που να προκαλεί την κυκλική συμπεριφορά της 

αγοράς, όπως και ότι οι περισσότεροι μελετητές χρησιμοποιούν ένα μικρό αριθμό 

παραμέτρων στα μοντέλα τους κι έτσι δεν περιγράφουν την αγορά ολοκληρωμένα. 

Τέλος, μέσα στα επόμενα χρόνια οι Thomsen (2013) και Francke και Minne (2016) 

ασχολήθηκαν και αυτοί με την απαξίωση των κτιρίων και τα ποσοστά που μπορεί αυτή να 

φτάσει διαχωρίζοντάς την σε εξωγενή και ενδογενή. Περιγράφουν πως η απαξίωση μπορεί να 

περιγραφεί από δύο άξονες, τον ενδογενή με τον εξωγενή παράγοντα σε μια διάσταση και τον 
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φυσικό με τον χρηστικό παράγοντα στην άλλη διάσταση. Η ενδογενής απαξίωση αναφέρεται 

στο ίδιο το κτίριο και η εξωγενής στην τοποθεσία στην οποία βρίσκεται, ενώ η φυσική 

απαξίωση αφορά την τοποθεσία ή τα τεχνικά χαρακτηριστικά του κτιρίου και η χρηστική την 

συμπεριφορά του ανθρώπινου παράγοντα προς το κτίριο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

2.1 ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

2.1.1 ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Αναφέραμε στην Εισαγωγή ότι στην εργασία αυτή θα μελετηθεί κατά πόσο είναι εφικτή τόσο 

η γραμμική όσο και η μη γραμμική λειτουργία της αγοράς ακινήτων στο πλαίσιο του 

υποδείγματος DW (DiPasquale and Wheaton, 1992). Σε αυτό το κεφάλαιο θα 

προσπαθήσουμε να δώσουμε κυρίως θεωρητικά τον προσδιορισμό των εννοιών που θα 

συναντήσουμε στην ανάπτυξη της παρούσας εργασίας. 

Αρχικά θα ορίσουμε την έννοια της αγοράς, αφού είναι γνωστό πως οι αγορές αποτελούν 

ίσως την πιο βασική λειτουργία της οικονομίας και ορίζουν τον τρόπο με τον οποίο γίνεται 

ανταλλαγή προϊόντων και υπηρεσιών μεταξύ των ενδιαφερόμενων μελών. Αγορά είναι ένα 

σύνολο θεσμών, μηχανισμών, κανόνων, δικαιωμάτων και σχέσεων βάσει του οποίου τα 

αγαθά προσδιορίζονται, παράγονται και μεταβιβάζονται (Arvanitidis, 2014). Παλαιότερα 

αγορά θεωρούταν ο τόπος όπου πωλούνται ή αγοράζονται αγαθά, υπηρεσίες και 

πληροφορίες, μέσω της αλληλεπίδρασης των πωλητών και αγοραστών είτε απευθείας είτε 

μέσω αντιπροσώπων. 

Η ανάλυση της δομής της αγοράς είναι η μελέτη των οργανωτικών χαρακτηριστικών της 

αγοράς, τα οποία παίζουν σημαντικό ρόλο και επηρεάζουν την λειτουργία μιας επιχείρησης. 

Η δομής της αγοράς μπορεί να καθοριστεί σε σχέση με την σπουδαιότητα που έχουν οι 

μεμονωμένες επιχειρήσεις, ή οι κλάδοι σε μια οικονομία. 

Για την συγκεκριμένη εργασία όμως αξίζει να αναφέρουμε πως, σύμφωνα με την οικονομική 

επιστήμη και τα οικονομικά συστήματα, η έννοια της αγοράς έχει μια ευρύτερη σημασία 

θεωρητικού χώρου όπου πραγματοποιούνται οι εμπορικές συναλλαγές. Θα μπορούσαμε να 

πούμε πως αγορά καλείται η διαδικασία η οποία διευκολύνει το εμπόριο και τη διανομή των 

πόρων στην κοινωνία και επιτρέπει στα εκάστοτε στοιχεία να αξιολογηθούν και να 

τιμολογηθούν. Οι αγορές δηλαδή περιλαμβάνουν όλους τους μηχανισμούς που είναι 

υπεύθυνοι για τον καθορισμό των τιμών, την κοινοποίηση των τιμών και την διευκόλυνση 

των συναλλαγών (Arvanitidis, 2014, https://www.euretirio.com ). Ακόμη οι αγορές βοηθούν 

στην αξιολόγηση των χρηματικών ροών και τις συσχετίσεις μεταξύ των τιμών (Baker, 2007). 
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Στις χώρες με ελεύθερη οικονομία οι αγορές δεν είναι μόνο χώροι συναλλαγών αλλά και 

κέντρα αποφάσεων. Η κυβέρνηση δεν παρεμβαίνει μέσω επιβολής φόρων, παροχής 

επιδοτήσεων, επιβολής κατώτατων μισθών, ανώτατης τιμής, ή συγκεκριμένων παραγωγικών 

διαδικασιών. Έτσι οι σημαντικότερες οικονομικές αποφάσεις καθορίζονται από τους νόμους 

της ζήτησης και της προσφοράς, όσον αφορά τα προϊόντα και τις υπηρεσίες που θα 

παραχθούν, οι τρόποι παραγωγής τους, ο τρόπος διανομής τους κι άλλους παράγοντες. 

Αντίθετα, στις χώρες που εφαρμόζεται το σύστημα κεντρικού προγραμματισμού, οι αγορές 

είναι απλώς τόποι διάθεσης των παραχθέντων προϊόντων στους καταναλωτές. 

Οι αγορές μπορούν να διαφέρουν μεταξύ τους σε μορφή, όγκο, γεωγραφική κάλυψη καθώς 

και στα είδη των προϊόντων και υπηρεσιών που διαπραγματεύονται. Επειδή, λοιπόν, οι 

αγορές δεν έχουν συγκεκριμένη μορφή μιλάμε για χώρο με θεωρητική έννοια. Τον ορισμό 

της αγοράς πρώτος προσπάθησε να δώσει ο Γάλλος οικονομολόγος Cournot το 1838, ο 

οποίος έδωσε την έννοια του θεωρητικού χώρου μέσα στον οποίο οι ενδιαφερόμενοι, 

πωλητές ή αγοραστές, βρίσκονται σε συνεχή και ελεύθερη επικοινωνία. 

Ο παραπάνω ορισμός της αγοράς αποτελεί ένα άκομψο αλλά πολύ χρήσιμο τρόπο με τον 

οποίο μπορούμε να διαπιστώσουμε και να αξιολογήσουμε την δύναμη της εκάστοτε αγοράς 

(Carlton, 2007). Θα μπορούσαμε να χαρακτηρίσουμε τον ορισμό ως εργαλείο αξιολόγησης 

των αγορών μιας και στο παρελθόν ήταν από τους ελάχιστους τρόπους προσδιορισμού της 

δυναμικής μιας αγοράς. Η έλλειψη τέτοιων εργαλείων οδηγεί σε πολύ στενά ορισμένες 

αγορές. Με την εξέλιξη όμως της τεχνολογίας τα εργαλεία αυτά αναπτύχθηκαν και είναι 

πραγματικά χρήσιμα όταν διασφαλίζουν την ύπαρξη επαρκούς χρονικού ορίζοντα για να 

αναλυθούν και να ερμηνευθούν τα αποτελέσματα (Pleatsikas and Teece, 2001). 

2.1.2 ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

Μια επιμέρους αγορά αποτελεί και η αγορά ακινήτων. Σαν ακίνητο θεωρείται το έδαφος και 

τα συστατικά του μέρη. Βέβαια όπου γίνεται λόγος για ακίνητη περιουσία, στα ακίνητα 

περιλαμβάνεται και η επικαρπία ακινήτου (Άρθρα 948, 949, Εμπράγματο Δίκαιο). Για 

παράδειγμα ένα οικόπεδο, ένα χωράφι, ένα σπίτι, ένα διαμέρισμα ή μια αποθήκη θεωρούνται 

ακίνητα. Σύμφωνα με τον αστικό κώδικα ακίνητο θεωρείται το έδαφος μαζί με τα συστατικά 

του μέρη, δηλαδή με ό,τι περιέχει. Με τον όρο έδαφος εννοείται ένα καθορισμένο τμήμα γης 

με συγκεκριμένη θέση, καθορισμένα όρια, διαστάσεις και σχήμα που να φαίνονται σε 

τοπογραφικά διαγράμματα. Στα συστατικά μέρη του εδάφους περιλαμβάνεται ό,τι συνδέεται 
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σταθερά με αυτό και δεν μπορεί εύκολα να αφαιρεθεί. Αυτά μπορεί να είναι σπίτια, αποθήκες 

και άλλα οικοδομήματα, δέντρα ή άλλες καλλιέργειες, το υπόγειο νερό, τυχόν ορυκτά κλπ. 

Αγορά ακινήτων, αντίστοιχα, είναι ένα πλέγμα νόμων, κανόνων, συμβάσεων, κωδικών 

συμπεριφοράς, δικαιωμάτων, πρακτικών, μηχανισμών και σχέσεων μεταξύ εμπλεκομένων 

προσώπων βάσει των οποίων τα ακίνητα ορίζονται, παράγονται, χρησιμοποιούνται και 

μεταβιβάζονται (Αρβανιτίδης 2005, Arvanitidis 2014). 

Η αγορά ακινήτων παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον τα τελευταία χρόνια τόσο λόγω της 

σημασίας της στην ομαλή λειτουργία του γενικότερου οικονομικού συστήματος όσο και 

λόγω της περιορισμένης μελέτης της σε σχέση με άλλες αγορές, όπως η αγορά εργασίας και η 

αγορά χρήματος. Αξίζει να αναφερθεί πως ένα ποσοστό περίπου της τάξης του 35% των 

τραπεζικών συναλλαγών αφορά την αγορά ακινήτων και τον κατασκευαστικό τομέα (Fischer, 

DiPasquale and Wheaton, 2011). 

Σκόπιμο, λοιπόν, είναι να προσπαθήσουμε να περιγράψουμε τι εννοούμε με τον όρο «αγορά 

ακινήτων» ή «real estate market». Ο αγγλικός όρος real estate market αναφέρεται στην αγορά 

ακίνητης περιουσίας ή κτηματαγορά. Την αγορά αυτή προσδιορίζουν ακίνητα που 

αποτελούνται από γη καθώς και τα κτίρια σε αυτή, μαζί με τους φυσικούς πόρους της, που 

μπορεί να είναι καλλιέργειες, μέταλλα ή νερό, τα οποία έχουν προσελκύσει κι αυτά 

ενδιαφέρον ως στοιχεία ακινήτων. Πιο απλά και σε γενικές γραμμές θεωρούμε την αγορά, 

πώληση ή μίσθωση γης, κατοικιών, επαγγελματικών χώρων ή και ολόκληρων κτιρίων 

(Oxford English Dictionary, 2011). 

Παρά το γεγονός ότι συχνά αναφερόμαστε στον όρο αυτό με την άποψη κατοικιών, τα 

ακίνητα μπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρείς μεγάλες κατηγορίες βάση της χρήσης τους: 

οικιακή, εμπορική και βιομηχανική. Σε αυτή την εργασία λόγος γίνεται κυρίως για κατοικίες 

και γραφεία, επομένως αναφερόμαστε στην οικιακή και εμπορική χρήση των ακινήτων. 

Παράδειγμα των οικιστικών ακινήτων είναι γη και σπίτια, ενώ παράδειγμα εμπορικής χρήσης 

των ακινήτων είναι τα γραφεία, οι αποθήκες και τα καταστήματα ή πολυκαταστήματα 

λιανικής πώλησης. Τέλος, παράδειγμα βιομηχανικών ακινήτων είναι τα εργοστάσια και τα 

ορυχεία, τα οποία δεν θα μας απασχολήσουν στην παρούσα φάση (www.investopedia.com). 

Όπως αναφέρθηκε η αγορά ακινήτων έχει βαρύνοντα ρόλο στην ανάπτυξη και την εύρυθμη 

λειτουργία του γενικότερου οικονομικού συστήματος. Ο παραπάνω λόγος είναι από μόνος 

του αρκετός για να προσελκύσει το ενδιαφέρον των μελετητών ώστε να προσπαθήσουν να 
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κατανοήσουν ή και να προβλέψουν την μελλοντική λειτουργία της αγοράς ακινήτων ώστε να 

αποφύγουν συνέπειες γενικότερων οικονομικών προβλημάτων και κρίσεων στην κοινωνία. 

Ένας από τους κυριότερους λόγους, χωρίς αμφιβολία, που οι οικονομικές επιστήμες έχουν 

περιορίσει την ενασχόληση τους με την συγκεκριμένη αγορά είναι η ιδιαιτερότητα της τόσο 

σαν πλαίσιο ανταλλαγών και συναλλαγών, όσο και σαν αγαθό, καθώς τα ακίνητα έχουν 

πολλές παραμέτρους που πρέπει να ληφθούν υπόψη (Arvanitidis, 2014, Evans, 1995). 

Η παραπάνω ιδιαιτερότητα καθιστά κάποια από τα πιο γνωστά, συμβατικά και εύχρηστα 

μικροοικονομικά εργαλεία ανάλυσης λιγότερο χρήσιμα (Evans, 1995). Τα ακίνητα, ως αγαθό, 

παρατηρούμε πως έχουν σαφή χωρικό προσδιορισμό, είναι ανομοιογενή και έχουν τόσο 

χρηστική όσο και επενδυτική αξία. Ακόμη παρατηρούμε μια σημαντική χρονική υστέρηση 

μεταξύ ζήτησης και προσφοράς, με την αγορά να ηρεμεί μετά από αρκετά χρόνια, αφού οι 

τιμές των ακινήτων δεν προσαρμόζονται άμεσα σε νέα δεδομένα, ενώ η ζήτηση εξαρτάται 

από εξωγενή κυρίως δημογραφικά χαρακτηριστικά (DiPasquale and Wheaton, 1994). 

Η συγκεκριμένη αγορά διαφοροποιείται από άλλες πιο αποτελεσματικές αγορές ακόμη λόγω 

και της περιορισμένης ρευστότητας, καθώς η συμμετοχή απαιτεί σημαντικό κεφάλαιο. 

Επίσης, οι χρονοβόρες και δαπανηρές διαδικασίες μεταβίβασης καθώς και η σημαντική 

κρατική παρέμβαση σε όλα τα επίπεδα από την κατασκευή και τον δανεισμό μέχρι τα 

ενοικιοστάσια καθιστούν την ενασχόληση με την συγκεκριμένη αγορά αποτρεπτική για 

πληθώρα παραγόντων. Ως εκ τούτου θα μπορούσαμε να χαρακτηρίσουμε την συγκεκριμένη 

αγορά μη αποτελεσματική με την οικονομική έννοια του όρου (Evans, 1995). 

Η αγορά ακινήτων, όπως αναφέρθηκε, είναι μια διαφοροποιημένη αγορά τόσο όσο προς την 

χρήση της όσο και ως προς το τομέα που εξετάζουμε σε αυτή. Όσον αφορά τον τομέα 

μπορούμε να την κατηγοριοποιήσουμε σε αγορά χρήσης, σε αγορά επένδυσης αλλά και 

αγορά ανάπτυξης. Αυτές οι τρείς κατηγορίες σε ταυτόχρονη λειτουργία καταφέρνουν να 

παράγουν ακίνητα και να διαμορφώνουν την εκάστοτε στιγμή τον υπάρχοντα δομημένο χώρο 

(DiPasquale and Wheaton, 1996, Ball et al, 1998). 

 Η αγορά χρήσης λειτουργεί στη βάση προσφορά και ζήτησης για ακίνητα προς χρήση, ενώ η 

αγορά επένδυσης διαμορφώνεται από τον κίνδυνο και την απόδοση που ενέχει η εκάστοτε 

επένδυση. Η προσφορά και η ζήτηση συχνά παρουσιάζονται σε οικονομικά υποδείγματα, τα 

οποία χρησιμοποιούνται για την πρόβλεψη των τιμών αλλά και της ποσότητας των αγαθών 

που πωλούνται στην εκάστοτε αγορά. Οι χρήστες είναι αυτοί που καθορίζουν την ζήτηση ενώ 

η προσφορά καθορίζεται από τον διαθέσιμο χώρο που υπάρχει. Τέλος, η αγορά ανάπτυξης 
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εξαρτάται κυρίως από το κόστος κατασκευής ή το κόστος αντικατάστασης λόγω της 

αναπόφευκτης απαξίωσης των ακινήτων.   

2.1.3 ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΩΝ ΕΝΝΟΙΩΝ 

Η πολυπλοκότητα και η αλληλεξάρτηση αποτελούν βασικά χαρακτηριστικά των φυσικών και 

κοινωνικών διεργασιών, όπως και των αγορών όμοιων με αυτές που περιλαμβάνονται στο 

υπόδειγμα μας. Πρόκειται για δυναμικά συστήματα τα οποία είναι ελάχιστες οι περιπτώσεις 

εκείνες που μπορεί να θεωρηθούν απομονωμένα και αυτάρκη. Όπου αυτό συμβαίνει, όπως 

και στο υπόδειγμα των DiPasquale και Wheaton (1992), γίνεται για παιδαγωγικούς και 

μεθοδολογικούς κυρίως λόγους. Πριν περάσουμε στην περιγραφή και ανάλυση του μοντέλου 

μας, θα ήταν χρήσιμο να προσπαθήσουμε να ορίσουμε με μαθηματικό τρόπο κάποιες έννοιες, 

που θα βοηθήσουν στην καλύτερη κατανόηση της διαδικασίας που θα ακολουθήσει. 

Τα δυναμικά συστήματα αποτελούνται από ένα πλήθος εξισώσεων που ζητούν ταυτόχρονη 

λύση. Το σύστημα που προκύπτει μπορεί να είναι είτε γραμμικό είτε μη γραμμικό. Η επίλυση 

πολλών προβλημάτων οδηγεί συχνά σε ένα σύνολο εξισώσεων των οποίων ζητάμε τις κοινές 

λύσεις, αλλά οι εξισώσεις αυτές δεν είναι πάντα γραμμικού χαρακτήρα. Τέτοια συστήματα 

αποτυπώνουν διαφορετικές πτυχές ανθρώπινων δραστηριοτήτων, όπως είναι και 

διαφορετικής μορφής αγορές. Τέτοιο σύστημα είναι και το απλό μας υπόδειγμα που 

συνδυάζει πολλές μεταβλητές όπως: τα διαθέσιμα τ.μ., οι πρόσοδοι, η τιμή και τα 

τετραγωνικά μέτρα που κατασκευάζονται, μεταβλητές οι οποίες ανήκουν στην γενικότερη 

αγορά ακινήτων. 

Η θεωρία του χάους μελετά τη συμπεριφορά ορισμένων μη γραμμικών δυναμικών 

συστημάτων, που είναι ιδιαίτερα ευαίσθητα στις αρχικές συνθήκες. Μικρές διαφορές στις 

αρχικές συνθήκες (όπως αυτές που οφείλονται σε σφάλματα στρογγυλοποίησης σε 

αριθμητικούς υπολογισμούς) αποδίδουν πολύ διαφορετικά αποτελέσματα για τα δυναμικά 

συστήματα, καθιστώντας τη μακροπρόθεσμη πρόβλεψη αδύνατη σε γενικές γραμμές. Αυτό 

συμβαίνει παρ' όλο που αυτά τα συστήματα είναι αιτιοκρατικά («ντετερμινιστικά»). Αυτό 

σημαίνει ότι η μελλοντική συμπεριφορά τους καθορίζεται πλήρως από τις αρχικές συνθήκες 

τους, χωρίς να εμπλέκονται τυχαίες παράμετροι. Με άλλα λόγια, η ντετερμινιστική φύση 

αυτών των συστημάτων δεν τα κάνει προβλέψιμα. Αυτή η συμπεριφορά είναι γνωστή ως 

ντετερμινιστικό χάος, ή απλά χάος και συνοψίζεται από τον Edward Lorenz ως εξής: «Χάος: 

Όταν το παρόν καθορίζει το μέλλον, αλλά η προσέγγιση του παρόντος δεν προσδιορίζει κατά 

προσέγγιση το μέλλον». Χαοτική συμπεριφορά μπορεί να παρατηρηθεί σε πολλά φυσικά 
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συστήματα, όπως ο καιρός, η ατμόσφαιρα, το ηλιακό σύστημα, οι τεκτονικές πλάκες, τα 

οικονομικά συστήματα και η εξέλιξη (μεταβολή) των πληθυσμών. 

Όσον αφορά την έννοια της ευστάθειας δεν είναι σαφώς ορισμένη. Η ευστάθεια έχει 

διαφορετική σημασία για διαφορετικούς ανθρώπους και εποχές. Είναι πιθανό ότι ο 

Αριστοτέλης να ήταν ο πρώτος ο οποίος χρησιμοποίησε μια φράση ανάλογη με την σημερινή 

που σημαίνει συνεχής εξάρτηση από τα αρχικά δεδομένα και τις αρχικές συνθήκες 

(Σταυρακάκης, 1997). 

Αμφότεροι οι Poincare και Lyapunov πίστευαν ότι το μέλλον τέτοιων συστημάτων βρίσκεται 

στην ποιοτική μελέτη αυτών και σε αυτή την κατεύθυνση εργάστηκαν από διαφορετικές 

σκοπιές ο καθένας. Ενώ οι εργασίες τους ξεκίνησαν από προβλήματα ουράνιας μηχανικής 

σύντομα οι μέθοδοι που ανέπτυξαν χρησιμοποιήθηκαν ευρύτατα σε εφαρμογές που 

μελετούσαν όλα τα πεδία της ανθρώπινης δράσης όπως πληθυσμιακή δυναμική, πολεμική 

βιομηχανία και στέγαση, όπου οι απαιτήσεις για ποιοτική μελέτη αυξήθηκαν. Αυτή η 

διαπίστωση οδήγησε στο τέλος του περασμένου αιώνα τους δύο λαμπρούς μαθηματικούς να 

διαμορφώσουν την γεωμετρική θεωρία ή αλλιώς την θεωρία ευστάθειας, η οποία αποτελεί 

τμήμα της ποιοτικής μελέτης που αναφέραμε παραπάνω. 

Θα μπορούσαμε γενικά να πούμε πως ευστάθεια είναι η βασική ιδιότητα που χαρακτηρίζει 

την λειτουργία ενός δυναμικού συστήματος. Όταν ένα σύστημα υποστεί μια διαταραχή και 

τείνει να επανέλθει σε μόνιμη κατάσταση λειτουργίας κοντά στην αρχική, χαρακτηρίζεται ως 

ευσταθές. Αντίθετα, χαρακτηρίζεται ασταθές όταν μετά από κάποια διαταραχή δεν 

επανέρχεται σε μόνιμη κατάσταση ή όταν η μόνιμη κατάσταση δεν είναι αποδεκτή. 

Αρκετές φορές στην συνέχεια θα χαρακτηρίσουμε τα σημεία ισορροπίας τα οποία θα 

προκύπτουν σαν ελκυστές ή απωθητές. Ελκυστής (attractor) ονομάζεται το σταθερό σύνολο 

σημείων στο οποίο συγκλίνει η τροχιά με την πάροδο του χρόνου. Αν η τροχιά αποκλίνει από 

το σταθερό σύνολο, έχουμε απωθητή (repellor). Είναι γνωστό ότι τα δυναμικά συστήματα 

μπορεί να έχουν περισσότερους από έναν ελκυστές. Ο τρόπος με τον οποίο μπορούμε να 

απεικονίσουμε ένα σημείο ισορροπίας και να κρίνουμε αν πρόκειται για ελκυστή ή απωθητή 

είναι μέσω του διαγράμματος φάσης. 

Ένα διάγραμμα φάσης (phase plot), για ένα συγκεκριμένο σύστημα, εξαρτάται από την 

αρχική κατάσταση του συστήματος, όπως και από αρκετές παραμέτρους. Σε ένα τέτοιο 
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διάγραμμα παίρνουμε τροχιές που τείνουν να συναντηθούν σε ένα συγκεκριμένο σημείο, 

δηλαδή έναν ελκυστή. 

2.1.4 ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΩΝ TOY ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

DiPASQUALE-WHEATON 

Στο μοντέλο που θα μας απασχολήσει σημαντικό ρόλο παίζουν οι συντελεστές που θα δούμε 

στις εξισώσεις είτε πρόκειται για γραμμικές είτε για μη γραμμικές. Οι τιμές που μπορούν να 

πάρουν αυτοί οι συντελεστές είναι αρκετά περιορισμένες. Ο περιορισμός αυτός βασίζεται 

στην βιβλιογραφία και προέρχεται κυρίως από το τι σημαίνει ο κάθε συντελεστής. Χρήσιμο, 

λοιπόν, σε αυτό το σημείο είναι να παρουσιάσουμε τους συντελεστές αυτούς και να 

εξηγήσουμε την σημασία τους. Οι συντελεστές αυτοί είναι:               και  .  

Συγκεκριμένα όταν αναφερόμαστε στο   , αναφερόμαστε στον βέλτιστο χώρο. Με τον όρο 

αυτό αποδίδεται ο χώρος που χρειάζεται ένας εργαζόμενος σε τετραγωνικά μέτρα (τ.μ.) για 

να εργαστεί, ο χώρος που θα επέλεγε δηλαδή, αν δεν λάμβανε υπόψη του καθόλου την τιμή 

ενοικίου για τον χώρο αυτό. Οι τιμές που μπορεί να πάρει εκφράζονται πάντα σε τετραγωνικά 

μέτρα και είναι από 1,5 έως και 10 τ.μ. με κάποιες εξαιρέσεις, οι οποίες λόγω της υπερβολής 

στην τιμή παρόλο που μελετήθηκαν δεν συμπεριλαμβάνονται στην παρούσα εργασία. 

Στην συνέχεια ακολουθεί ο συντελεστής   , με τον οποίο περιγράφεται το κόστος 

συντήρησης ή ανακατασκευής ανά τετραγωνικό μέτρο. Είναι δηλαδή τα χρήματα που θα 

δαπανηθούν για κάθε τετραγωνικό μέτρο είτε για να επιδιορθωθούν διάφορες φθορές στα 

ακίνητα είτε στην περίπτωση της εκ νέου κατασκευής ακινήτων. Οι τιμές στον 

κατασκευαστικό τομέα κυμαίνονται από 50 έως 400 δολάρια, καθώς οι περισσότερες έρευνες 

αφορούν τον εργασιακό χώρο στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής (Gentler and Miller, 2010). 

Ακόμη δύο συντελεστές που θα μας απασχολήσουν είναι οι    και     Ο πρώτος αναφέρεται 

στην ελαστικότητα ζήτησης ως προς το ενοίκιο και απεικονίζεται με την κλίση που έχει η 

εξίσωση στο πρώτο τεταρτημόριο. Η τιμή του είναι πάντα θετική και έχουμε επιλέξει την 

τιμή 0,8 (Gentler and Miller, 2010), αν και υπάρχει ένα πλήθος τιμών που μπορούν να 

δοθούν. Ο δεύτερος συντελεστής αναφέρεται στην ελαστικότητα προσφοράς ως προς την 

τιμή των ακινήτων, το οποίο σημαίνει πως εάν αυξηθεί η τιμή των ακινήτων κατά μία 

μονάδα, στην περίπτωση μας δηλαδή κατά ένα δολάριο, η ανάπτυξη των ακινήτων θα 

αυξηθεί κατά   . Η τιμή του συγκεκριμένου συντελεστή είναι συνήθως το μισό του 

συντελεστή της ελαστικότητας ζήτησης, οπότε βάση αυτού έχουμε δώσει την τιμή 0,4. 
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Στην συνέχεια θα δούμε τις δύο τελευταίες παραμέτρους το i και το d. Το i είναι ο 

συντελεστής κεφαλαιοποίησης, ο οποίος μας δείχνει το επιτόκιο με το οποίο 

πολλαπλασιάζεται η τιμή του ακινήτου ανά τετραγωνικό μέτρο βάση του ενοικίου. Είναι 

δηλαδή το ποσοστό επί της τιμής που αυξάνεται σε κάθε χρονική περίοδο και η τιμή του στις 

αγορές κυμαίνεται από 7% έως 12%. Στην παρούσα εργασία για λόγους ευκολίας στους 

υπολογισμούς επιλέξαμε την τιμή 0,1 η οποία αντιστοιχεί στο 10% του κεφαλαίου και 

βρίσκεται σχεδόν στην μέση των τιμών που συναντάμε. 

 Τελευταίος συντελεστής που θα μας απασχολήσει είναι το d, ο ρυθμός απαξίωσης των 

ακινήτων. Αναφορικά με την αντικατάσταση των κτιρίων, κάθε κτίριο από την κατασκευή 

του αρχίζει η απαξίωση του ανάλογα πάντα με τους χρήστες που φιλοξενεί έως ότου δεν 

μπορεί πλέον να φιλοξενήσει τις δραστηριότητες για τις οποίες δημιουργήθηκε (Bryson, 

1997). Η στιγμή της απαξίωσης είναι η τελευταία στην ζωή ενός κτιρίου. Για λόγους κέρδους 

γίνονται προσπάθειες με ανακατασκευές ώστε αυτή η στιγμή να καθυστερήσει όσο γίνεται 

(Thomsen and van der Flier, 2013). Η απαξίωση θα απασχολήσει εκτενέστερα την εργασία 

αυτή αφού, όπως θα δούμε και αργότερα, η θέση της στις εξισώσεις είναι καθοριστικής 

σημασίας. Έτσι, έγινε σημαντική βιβλιογραφική μελέτη ώστε οι τιμές που θα δοκιμαστούν να 

αποτυπώνουν όσο γίνεται περισσότερο τις ρεαλιστικές τιμές που μπορεί να έχει αυτός ο 

συντελεστής. 

Η απαξίωση παρόλο που είναι μία μόνο παράμετρος στο υπόδειγμά μας μπορεί να έχει πάνω 

από μία μορφές. Μπορεί να γίνεται λόγος για οικονομική απαξίωση, που επέρχεται όταν η 

αξία του κτιρίου ή η αξία για την υπάρχουσα χρήση υπολείπεται από την αξία της 

εναλλακτικής επιτρεπόμενης χρήσης/μέγιστης και βέλτιστης χρήσης. Μπορεί ακόμη να 

κάνουμε λόγο για την φυσική απαξίωση ενός ακινήτου που αξιολογείται βάση παλαιότητας, 

κατάστασης (δηλαδή το μέγεθος της φυσικής φθοράς), εκφυλισμού, ανάλωσης λόγω 

διαρρεύσαντος χρόνου και της χρήσης, πιθανών μελλοντικών εξόδων χρήσης και 

υποχρεώσεων λόγω συντήρησης σε σύγκριση με ένα σύγχρονο υποκατάστατο κτίριο. 

Η απαξίωση μπορεί να περιγραφεί από δύο άξονες, τον ενδογενή με τον εξωγενή παράγοντα 

σε μια διάσταση και τον φυσικό με τον χρηστικό παράγοντα στην άλλη διάσταση. Η 

ενδογενής απαξίωση αναφέρεται στο ίδιο το κτίριο και η εξωγενής στην τοποθεσία στην 

οποία βρίσκεται, ενώ η φυσική απαξίωση αφορά την τοποθεσία ή τα τεχνικά χαρακτηριστικά 

του κτιρίου και η χρηστική την συμπεριφορά του ανθρώπινου παράγοντα προς το κτίριο 
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(Thomsen and van der Flier, 2011). Η παραπάνω σχέση απεικονίζεται συνδυαστικά στο 

Σχήμα 1. 

 

 

Σχήμα 1. Διαχωρισμός του χαρακτήρα της απαξίωσης σε σύστημα αξόνων 

Η απαξίωση των κτιρίων φαίνεται να έχει μεγάλη επίδραση σε οργανισμούς κυρίως λόγω της 

φορολογικής τους αξίας, αφού τα παλαιότερα κτίρια δεν επιλέγονται και άρα δεν είναι 

χρήσιμα, όμως παρόλα αυτά παραμένουν φορολογητέα σαν ακίνητα (Ernst and Young, 

2010). Έτσι, πολλές φορές οι φθορές διορθώνονται από τους ιδιοκτήτες προκειμένου να 

καθυστερήσει η απαξίωση της περιουσίας τους (Pinder and Wilkinson, 2000). 

Η απαξίωση μετράται και υπολογίζεται από διαφορετικούς ερευνητές (Nadiri and Prucha, 

1996, Francke and Minne, 2016) οι οποίοι έχουν καταγράψει τον ρυθμό απαξίωσης κυρίως 

στις Η.Π.Α όπως έχει αναφερθεί σε προγενέστερες έρευνες και όπως αυτός διαμορφώνεται 

ανάλογα με τα χρόνια. 

Συγκεκριμένα, οι Epstein και Demmy (1980) αναφέρουν πως ο ρυθμός απαξίωσης 

υπολογίζεται σε 11%, ενώ πέντε χρόνια αργότερα το 1985 ο Choi τον προσεγγίζει στο 12%. 
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Σε επόμενη έρευνα ο Kokkelenberg (1987) αναφέρει πως ο ρυθμός απαξίωσης υπολογίζεται 

σε 10%. Με την αλλαγή δεκαετίας υπάρχουν δύο έρευνες, των Musgrave (1992) και των 

Nadiri και Prucha (1996), οι οποίες αναφέρουν έναν αρκετά μικρότερο ρυθμό απαξίωσης, 3% 

και 5% αντίστοιχα, ο οποίος στην δεύτερη περίπτωση εικάζεται πως οφείλεται στην εξέλιξη 

των κατασκευών και στην ανθεκτικότητα ενάντια σε διάφορες φθορές. 

Τέλος, ο ρυθμός απαξίωσης φαίνεται να αυξάνεται όπως είναι και λογικό με την πάροδο του 

χρόνου και σε αντίστοιχη έρευνα αναφέρεται πως παραμένει σταθερός στην τάξη του 10% 

όσον αφορά τα 20 πρώτα χρόνια, ενώ αν αυξήσουμε το χρονικό διάστημα αυτό στα πρώτα 50 

χρόνια ο ρυθμός αυξάνεται σταδιακά και φτάνει το 15% (Francke and Minne, 2016). 

 

2.2 ΤΟ ΒΑΣΙΚΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 

2.2.1 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΩΝ DiPASQUALE ΚΑΙ WHEATON 

 Πολλοί μελετητές προσπάθησαν να αποδώσουν ρεαλιστικά την λειτουργία της αγοράς 

ακινήτων και συγκεκριμένα τις αγορές που αναφέρθηκαν μέσω διαφορετικών μοντέλων. Ο 

αρχικός σκοπός αυτών των μοντέλων ήταν να σκιαγραφήσουν το επίπεδο των επενδύσεων σε 

μια συγκεκριμένη περιοχή (DiPasquale and Wheaton, 1994). Έτσι, θα ήταν πιο εύκολο να 

σκιαγραφήσουν την οικονομία ενός τόπου γενικότερα και ανάλογα με την ισορροπία της 

αγοράς ακινήτων να αναπτυχθούν ή λόγω αστάθειας να οδηγηθούν σε γενικότερη οικονομική 

κρίση (Augustyniak et al, 2013). 

Οι τρεις κύριες αγορές που αναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 2.1 (χρήσης, επένδυσης και 

ανάπτυξης) μελετήθηκαν από τους DiPasquale και Wheaton (1992, 1996) σε ένα ενιαίο 

σύστημα τεσσάρων υποαγορών. Η τέταρτη αγορά έχει ρυθμιστικό χαρακτήρα και οδηγεί το 

σύστημα σε ισορροπία, με το απόθεμα ακινήτων που απαξιώνεται να είναι ακριβώς ίσο με 

τον αριθμό των νέων κατασκευών που εισάγονται στην αγορά. Οι εξισώσεις που 

περιγράφουν τις αγορές στο συγκεκριμένο υπόδειγμα είναι συνήθως γραμμικές και μέσω 

αρκετών παραδοχών οδηγούν μακροχρόνια σε μια κατάσταση ισορροπίας. 

Κάθε μια από τις εξισώσεις, λοιπόν, αντιπροσωπεύει μία υποαγορά καθώς και διμερείς 

σχέσεις, οι οποίες αλληλεπιδρώντας ολοκληρώνουν την σύνδεση μεταξύ της αγοράς χρήσης, 

της αγοράς επένδυσης, της αγοράς ανάπτυξης και της διαδικασίας ρύθμισης. Η 

αλληλεπίδραση των αγορών αυτών απεικονίζεται από τους μελετητές στο παρακάτω 
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διάγραμμα, από το οποίο μπορούμε να αντλήσουμε πληροφορίες τόσο για την δομή των 

αγορών όσο και για το μακροχρόνιο σημείο ισορροπίας τους και την διαμόρφωση του 

κτισμένου χώρου. Με τον όρο ισορροπία εννοούμε πως μετά από την πάροδο κάποιας 

χρονικής περιόδου η προσφορά των ακινήτων έρχεται να εξισωθεί ή να προσαρμοσθεί στη 

ζήτηση. 

 

Σχήμα 2. Διάγραμμα τεσσάρων αγορών των DiPasquale και Wheaton 

Όπως βλέπουμε χαρακτηριστικά στο Σχήμα 2, η συγκεκριμένη κατάσταση ισορροπίας 

ορίζεται από τέσσερα σημεία. Αυτά είναι τα Q*, R*, P* και C* στο σημείο τομής με τον 

εκάστοτε άξονα. Το Q* αναφέρεται στην συνολική διαθέσιμη ποσότητα σε ακίνητα που 

υπάρχει στην συγκεκριμένη αγορά εκφρασμένη σε τ.μ., το R* στην τιμή ενοικίασης ή στην 

πρόσοδο που αποφέρει το ακίνητο ανά τ.μ., το P* στην τιμή πώλησης του ακινήτου ανά τ.μ. 

ή διαφορετικά στην αξία του ακινήτου ανά τ.μ. και τέλος το C*, το οποίο εκφράζει τις νέες 

κατασκευές που εισέρχονται στην αγορά κι αυτές σε τ.μ. 

Το διάγραμμα χωρίζεται εμφανώς σε τέσσερα τεταρτημόρια, σε τέσσερις μικρότερες 

υποαγορές όπως αναφέρθηκε παραπάνω, δηλαδή σε τέσσερις αγορές διαφορετικών 

υποκειμένων. Οι αγορές προσφοράς και ζήτησης βασίζονται σε οικονομικά μοντέλα σαν και 

το μοντέλο που παρουσιάζουμε ώστε να προβλέπεται η τιμή και η ποσότητα των αγαθών που 

πωλούνται σε ανταγωνιστικές αγορές. Ο όρος ανταγωνιστική αγορά αναφέρεται στο μεγάλο 
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αριθμό των ατόμων που προσφέρουν και ζητούν, ο οποίος δεν μπορεί να ασκήσει παρά μόνο 

ελάχιστη επίδραση στην τιμή της αγοράς με αποτέλεσμα να μην την επηρεάζει. 

Στο πρώτο τεταρτημόριο παρουσιάζεται η αγορά χρήσης των ακινήτων. Ουσιαστικά 

πρόκειται για άτομα τα οποία ενοικιάζουν ακίνητα για ιδία χρήση πληρώνοντας ένα 

περιοδικό αντίτιμο στους ιδιοκτήτες, το ενοίκιο. Επομένως, στην συγκεκριμένη αγορά η 

προσφορά βραχυχρόνια είναι ανελαστική, κυρίως λόγω της μεγάλης χρονικής υστέρησης 

στην ανάπτυξη ακινήτων. Βλέποντας το διάγραμμα παρατηρούμε πως αυτή η σχέση (ζήτηση) 

απεικονίζεται σε μια φθίνουσα συνάρτηση γραμμικού χαρακτήρα. Στον κάθετο άξονα έχουμε 

το περιοδικό ενοίκιο που αναλογεί σε κάθε τετραγωνικό μέτρο, ενώ στον οριζόντιο έχουμε τα 

τετραγωνικά μέτρα που είναι διαθέσιμα την εκάστοτε χρονική στιγμή για την αγορά. Η 

γραμμική αυτή συνάρτηση ζήτησης δείχνει τη σχέση ανάμεσα στη ζητούμενη ποσότητα 

διαθέσιμου χώρου και στην πρόσοδο (ενοίκιο), με τους υπόλοιπους παράγοντες σταθερούς 

(ceteris paribus) (Δρανδάκης et al, 1994, 2003). Συμπερασματικά, λοιπόν, ανάλογα με την  

κάθε ποσότητα που είναι διαθέσιμη στην αγορά διαμορφώνεται και μια συγκεκριμένη τιμή 

ενοικίου. 

Στο επόμενο τεταρτημόριο βλέπουμε την αγορά των επενδύσεων, η οποία απεικονίζεται στο 

υπόδειγμα με μια αύξουσα γραμμική συνάρτηση που αναφέρεται στο συντελεστή 

κεφαλαιοποίησης. Εδώ περιγράφεται η διαμόρφωση των τιμών πώλησης ενός ακινήτου. Οι 

τιμές αυτές είναι το κεφάλαιο, το οποίο οι επενδυτές προτίθενται να διαθέσουν για να 

αποκτήσουν το συγκεκριμένο ακίνητο, που είναι άρρηκτα συνδεδεμένες με το κέρδος που 

μπορεί να αποφέρει το ακίνητο στον ιδιοκτήτη μέσω της ενοικίασης του ή απλούστερα 

ισούνται με το σύνολο των προσόδων (ενοικίων) κεφαλαιοποιημένες με έναν απαιτούμενο 

συντελεστή απόδοσης. 

Ο συγκεκριμένος συντελεστής απόδοσης αναφέρεται στα αναμενόμενα κέρδη που θα έχει ο 

ιδιοκτήτης μετά την επιλογή του να επενδύσει το κεφάλαιο του στο ακίνητο κι όχι σε 

οποιαδήποτε άλλη αγορά. Ακόμη προσδιορίζεται από τις αποδόσεις άλλων επενδυτικών 

στοιχείων, καθώς και τις προσδοκίες για ανάπτυξη που υπάρχουν γενικότερα στην αγορά 

ακινήτων. Σημαντικό ρόλο για το ποσοστό απόδοσης παίζει και ο κίνδυνος που εμπεριέχεται 

σε κάθε επένδυση στην συγκεκριμένη αγορά (Gentler and Miller, 2010). Όσο μεγαλύτερη 

είναι η κλίση της καμπύλης τόσο μεγαλύτερος είναι ο συντελεστής απόδοσης και τόσο 

μικρότερο το κεφάλαιο που είναι διατεθειμένος να καταβάλει ο κάθε επενδυτής για την 

απόκτηση ενός ακινήτου. 
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Θα μπορούσαμε επομένως να πούμε πως η αλληλεπίδραση της αγοράς χρήσης με την αγορά 

επενδύσεων διαμορφώνουν βραχυχρόνια την τιμή πώλησης των ακινήτων. Αντίθετα 

προχωρώντας στο τρίτο και τέταρτο τεταρτημόριο, που βρίσκονται η αγορά ανάπτυξης και η 

συνθήκη ρύθμισης για ισορροπία, περιγράφεται η μακροχρόνια επίδραση του 

κατασκευαστικού τομέα στο σύνολο του αποθέματος ακινήτων που υπάρχει. 

Συγκεκριμένα το τρίτο τεταρτημόριο αναφέρεται στην αγορά ανάπτυξης ακινήτων και την 

σχέση που συνδέει τις τιμές των ακινήτων και την παροχή νέων κατασκευών. Ο κάθετος 

άξονας περιγράφει την παραγόμενη ποσότητα ακινήτων σε τ.μ. και ο οριζόντιος άξονας 

περιγράφει την τιμή πώλησης των ακινήτων που είδαμε στην παραπάνω αγορά και το 

συνολικό κόστος κατασκευής. Η συνάρτηση της αγοράς ανάπτυξης είναι μια αύξουσα 

γραμμική συνάρτηση που δηλώνει ότι όσο αυξάνεται η τιμή των ακινήτων (πάνω από το 

οριακό κόστος αντικατάστασης) τόσο θα αυξηθεί και η ποσότητα των ακινήτων που 

δημιουργούνται. Αυτό συμβαίνει διότι οι αυξημένες τιμές των ακινήτων προσφέρουν 

χρηματικά κίνητρα στους κατασκευαστές να παράγουν συνεχώς νέα ακίνητα. Έτσι από το 

διάγραμμα αυτό προσδιορίζεται η ποσότητα των νέων κατασκευών C*. 

Τέλος, έχουμε το τέταρτο τεταρτημόριο που ολοκληρώνει το σύστημά μας. Το κομμάτι αυτό 

συνδέει τον ρυθμό κατασκευής με τον συνολικό όγκο διαθέσιμου αποθέματος ακινήτων στην 

αγορά χρήσης. Το τεταρτημόριο αυτό ουσιαστικά μας δείχνει πώς επιτυγχάνεται η 

μακροχρόνια ισορροπία. Δηλαδή αν δεν υπάρχουν μεταβολές στην ζήτηση τα νέα ακίνητα 

που δημιουργούνται πρέπει να είναι ίσα με αυτά που απαξιώνονται και αποτραβιούνται από 

την αγορά. Η συγκεκριμένη αγορά θα δούμε και αργότερα πως τελικά οδηγεί την αγορά 

ακινήτων στο σημείο ισορροπίας. 

2.2.2 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΩΝ DiPASQUALE-FISCHER-WHEATON 

Στην εξέλιξη του μοντέλου των DiPasquale και Wheaton υπάρχουν ορισμένες αλλαγές. Στο 

νέο υπόδειγμα η σύνδεση του χώρου των ακινήτων και της αγοράς κεφαλαιοποίησης 

χωρίζονται ώστε να δούμε τις επιδράσεις που δέχεται από κάθε παράγοντα. Στηρίζεται, 

ακόμη, βέβαια στην βασική παραδοχή, ότι δηλαδή ολόκληρη η αγορά ακινήτων αποτελείται 

από ιδιώτες που δίνουν χώρο τον οποίο έχουν αποκτήσει για επενδυτική χρήση ώστε να 

κερδίσουν επιπλέον εισόδημα. Στο συγκεκριμένο υπόδειγμα, λοιπόν, αλλάζει μορφή και μια 

από τις τέσσερις βασικές συναρτήσεις των υποαγορών, ενώ η ζήτηση φαίνεται να εξαρτάται 

από τον πληθυσμό, το εισόδημα αλλά και το κόστος που επιβαρύνει η ιδιοκτησία ενός 

ακινήτου σε σχέση με την ενοικίαση ενός διαμερίσματος (Fischer et al, 2011). 
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Οι ερευνητές παρατηρώντας πως ένα ποσοστό μεγαλύτερο του 35% των συνολικών 

τραπεζικών συναλλαγών προερχόταν από την αγορά ακινήτων και τον κατασκευαστικό 

τομέα συνέχισαν να αλλάζουν το αρχικό μοντέλο των τεσσάρων υποαγορών στην 

προσπάθεια τους να το κάνουν πιο ρεαλιστικό. 

Έτσι αρχικά η σύνδεση του κτισμένου χώρου με την αγορά κεφαλαιοποίησης, που αφορά 

τους ιδιοδιαχειριζόμενους χώρους, χωρίστηκαν ώστε να φανούν οι επιδράσεις που δέχεται το 

μοντέλο από κάθε παράγοντα ξεχωριστά. Χωρίζοντας, λοιπόν, τον κτισμένο χώρο από την 

αγορά κεφαλαιοποίησης παρέχεται μια βαθύτερη κατανόηση του τρόπου με τον οποίο οι 

δυνάμεις αυτές επιδρούν στην αγορά ακινήτων στο σύνολο της. 

Το παρόν μοντέλο αποτελείται από τέσσερις υποαγορές που αλληλεπιδρούν μεταξύ τους 

όπως και το παλαιότερο μοντέλο. Για να δούμε τι άλλαξε θα ξεκινήσουμε να περιγράφουμε 

μια-μια και πάλι τις αγορές. Στο πρώτο τεταρτημόριο βρίσκεται η αγορά χρήσης και πάλι, η 

οποία όμως απεικονίζεται από μια φθίνουσα μη γραμμική καμπύλη ζήτησης. 

Προχωρώντας στο επόμενο τεταρτημόριο έχουμε την αγορά επένδυσης. Υποθέτουμε πως 

έχουμε μια υποτίμηση του κεφαλαίου, τάξης δ, λόγω απαξίωσης ή παλαίωσης των ακινήτων 

(depreciation). Αυτό σημαίνει πως ποσότητα δ του κεφαλαίου χάνεται σε κάθε χρονική 

περίοδο. Έτσι ξεκινώντας με 1 μονάδα κεφαλαίου την επόμενη χρονική περίοδο θα έχουμε 1-

δ λόγω υποτίμησης, την επόμενη        κ.ο.κ έτσι οι πρόσοδοι θα υπολογίζονται ανά 

περίοδο σύμφωνα με τον παρακάτω πίνακα. 

 

Έτσι μέσω υπολογισμών ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης γίνεται i + δ κι έτσι η τιμή P της 

δεύτερης υποαγοράς προκύπτει από την σχέση: 

  
 

   
                                                                                                                                     (1) 

Η αγορά ανάπτυξης παραμένει η ίδια με την παλαιότερη μορφή του μοντέλου και τέλος η 

ρυθμιστική αγορά που βοηθούσε το στόκ της αγοράς ακινήτων και τα διαθέσιμα τετραγωνικά 

μέτρα να παραμένουν σταθερά συνεχίζει να υπολογίζεται από την σχέση: 

  
 

 
                                                                                                                                        (2) 
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όπου C είναι οι κατασκευές και δ είναι η μεταβλητή d του προηγούμενου μοντέλου που 

αποτελεί τον ρυθμό απαξίωσης. Η σχέση αυτή της ρυθμιστικής αγοράς παραμένει αύξουσα 

και γραμμική επίσης. 

Συνολικά το σύστημα των τεσσάρων υποαγορών που αλληλεπιδρούν μεταξύ τους σε κοινό 

σύστημα αξόνων απεικονίζεται στη συνέχεια ώστε να μας βοηθήσει να κατανοήσουμε τον 

τρόπο αλληλεπίδρασης τους και το πώς η τεταγμένη της μιας αγοράς στην επόμενη αγορά 

αποτελεί την τετμημένη. 

 

Σχήμα 3. Διάγραμμα των τεσσάρων αγορών των DiPasquale, Fischer και Wheaton  

2.2.3 ΜΕΛΕΤΕΣ ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΤΟ ΒΑΣΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ 

Πριν καν ασχοληθούν οι μελετητές με την δημιουργία του υποδείγματος, έγινε η πρώτη 

προσπάθεια κατανόησης και ανάλυσης των αγορών χρήσης και επενδύσεων, στα δύο άνω 

τεταρτημόρια του υποδείγματος. Εξετάσθηκε η απόδοση των επενδύσεων στα ακίνητα σε 

σχέση με τις φορολογικές μεταβολές που είχαν λάβει χώρα στις ΗΠΑ την δεκαετία του 1980 

με σημαντικές για την τοπική αγορά διαπιστώσεις (Hendershott and Ling, 1984). 

Το υπόδειγμα όπως παρουσιάστηκε από τους DiPasquale και Wheaton  το 1992 συνοψίζει τις 

τέσσερις αγορές, ενώ τεκμηριώνεται περαιτέρω αργότερα και συγκεκριμένα το 1996 από 

τους ίδιους μελετητές. Το συγκεκριμένο υπόδειγμα έχει χρησιμοποιηθεί στην ανάλυση της 
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λειτουργίας της αγοράς ακινήτων, τόσο σε περιόδους ύφεσης όσο και σε περιόδους 

ανάπτυξης, με μεγαλύτερη λεπτομέρεια στις ΗΠΑ (Gentler and Miller, 2010). 

Παρόλα αυτά, όπως αναφέρεται κι από τους Gentler και Miller, ουσιαστικά έχει εκπαιδευτικό 

χαρακτήρα. Πληθώρα μελετητών κάνει εγκωμιαστικά σχόλια για την συμβολή του 

συγκεκριμένου υποδείγματος στην μελέτη της αγοράς ακινήτων στον εκπαιδευτικό τομέα 

κυρίως λόγω του γραφήματος που απεικονίζει πιο απτά την αλληλεπίδραση των τεσσάρων 

αγορών (Fischer, DiPasquale and Wheaton, 2002). Επίσης το μοντέλο έχει ιδιαίτερη σημασία 

καθώς με την χρήση του έχουμε μια πιο ξεκάθαρη εικόνα της ακίνητης περιουσίας σε ένα 

τόπο (Achour and Fischer, 1999). 

Η σύνδεση με την κεφαλαιαγορά γίνεται μέσω του εξωγενούς συντελεστή κεφαλαιοποίησης. 

Θα μπορούσε να εμπλουτιστεί το μοντέλο και να βοηθηθεί η κατανόηση του με κατάργηση 

ορισμένων παραδοχών πάνω στις οποίες βασίζεται ή εισάγοντας μια νέα καμπύλη, η οποία θα 

βοηθήσει στην κατανόηση, όχι όμως στην διαδικασία μετάβασης προς το σημείο ισορροπίας 

(Fischer, DiPasquale and Wheaton, 2002). Συμπερασματικά το μοντέλο παρουσιάζει την 

επίδραση εξωγενών αλλαγών στην νέα ισορροπία όμως δεν δίνει τα ακριβή ενδιάμεσα στάδια 

στην προσαρμογή της αγοράς που θα το έκαναν πιο ρεαλιστικό (Toit and Cloete, 2004). 

Βασιζόμενοι στο μειονέκτημα του υποδείγματος, προκειμένου να χρησιμοποιηθεί έμπρακτα 

σε περισσότερες αγορές και να γίνει πιο ρεαλιστικό, προτείνεται η μετάβαση στην τιμή να 

γίνεται βαθμιαία ώστε να φωτιστούν και τα ενδιάμεσα στάδια μέχρι την κατάσταση 

ισορροπίας. Χρήσιμη, ώστε να εμπλακούν οι εξωγενείς παράγοντες στην αγορά χρήσης και 

συγκεκριμένα στην ζήτηση, φαίνεται η χρήση της κατανάλωσης που είναι εφικτό να μετρηθεί 

ως δείκτης εισοδήματος. 

Ακόμη η ηλικία των χρηστών, τα δάνεια και η παραμονή ενός ακινήτου στην αγορά 

αλλάζουν συνέχεια και έχουν σημαντικό ρόλο στην τιμή του, η οποία όμως αργεί να 

προσαρμοστεί. Συγκεκριμένα, μείωση της τάξης του 29% της τιμής πέραν του σημείου 

ισορροπίας καταγράφηκε στον πρώτο χρόνο μετά από ένα σοκ στην αγορά. Ένα τέτοιο 

αρνητικό σοκ προκαλείται από τον συνδυασμό καθυστερημένης δημιουργίας οικογένειας σε 

σχέση με την συνολική γήρανση του πληθυσμού με αναμενόμενη πτώση 30% στην 

επερχόμενη δεκαετία και συνολικά 47% στα πρώτα 15 χρόνια (DiPasquale and Wheaton, 

1994). Ωστόσο, μια μόνιμη οικονομική κρίση φαίνεται απίθανο να συμβεί. 
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Συμπερασματικά, είναι πιθανές μικρές πτώσεις με μόνη εξαίρεση την περίπτωση αυξημένης 

έλλειψης εισοδήματος για σημαντικό χρονικό διάστημα που θα μπορούσε να οδηγήσει σε 

σοβαρή πτώση. Μπορούμε να πούμε, ότι συγκριτικά με άλλους τομείς των οικονομικών, η 

σύνδεση της αγοράς χρήσης με την αγορά επένδυσης είναι ένα αντικείμενο όπου δεν έχουν 

γίνει πολλές έρευνες, παρότι το θέμα αυτό παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον και από 

ακαδημαϊκής άποψης, αλλά και από επενδυτικής. 

2.2.4 ΜΕΛΕΤΕΣ ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΩΝ ΠΟΥ ΕΓΙΝΕ ΧΡΗΣΗ ΤΟΥ ΒΑΣΙΚΟΥ 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 

Το υπόδειγμα των DiPasquale και Wheaton έχει χρησιμοποιηθεί ευρέως για να μελετηθεί η 

πορεία αρκετών αγορών. Στην περίπτωση της Ανατολικής Γερμανίας το υπόδειγμα που 

παρουσιάζεται χρησιμοποιήθηκε για να κατανοηθεί η πορεία της αγοράς ακινήτων μετά το 

1990 (Michelsen and Weiss, 2009). Με το μοντέλο σαν εργαλείο έδειξαν πως η σημερινή 

αισθητή ανισορροπία στην αγορά ακινήτων και γενικότερα στην οικονομία εν μέρει 

οφείλεται σε μεγάλο βαθμό στην στεγαστική πολιτική καθώς και στα ισχυρά φορολογικά 

κίνητρα που είχαν οι πολίτες στο να επενδύσουν σε ακίνητα μετά την πτώση του τείχους. 

Στην συγκεκριμένη χρονική στιγμή άκμασε η μετανάστευση προς τα δυτικά με την 

Ανατολική Γερμανία να βρίσκεται σε άσχημη οικονομική κατάσταση. Έτσι έπρεπε να 

ενθαρρυνθούν οι επενδύσεις στο συγκεκριμένο κομμάτι της χώρας, δημιουργώντας 

προγράμματα με αποτέλεσμα την μείωση του συντελεστή κεφαλαιοποίησης. 

Εμπειρικά φαίνεται πως κάποια αποθέματα της αγοράς επανενεργοποιήθηκαν μόλις 

οργανώθηκε εκ νέου η αγορά. Κι εφόσον τα αρχικά διαθέσιμα ακίνητα εξαντλήθηκαν 

σύντομα, τα φορολογικά κίνητρα ενδυναμώθηκαν. Σε αντίθεση, λοιπόν, με την κοινή γνώμη 

που υποστηρίζει πως η εξωτερική μετανάστευση οδήγησε σε κενά ακίνητα, δείχνεται πως η 

ανισορροπία δεν οφειλόταν σε έλλειψη ζήτησης αλλά σε πολιτικές της μεριάς εφοδιασμού 

της αγοράς. Σαφώς η περίπτωση αυτή είναι μοναδική, όμως αντλήθηκαν εξαιρετικά 

παραδείγματα όσον αφορά τις πολιτικές που ασκήθηκαν (Michelsen and Weiss, 2009). 

Το Ντουμπάι αποτελεί ακόμη μια ιδιάζουσα περίπτωση, λόγω της τοποθεσίας του και του 

πλούτου ορυκτού και μη, του οποίου η εξέλιξη ερμηνεύτηκε από το υπόδειγμα μας. 

Συγκεκριμένα αναλύθηκε η ανάπτυξη βάση του συγκεκριμένου μοντέλου και αναδείχθηκαν 

τέσσερις παράγοντες που έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην πορεία της αγοράς (Fazal, 2008). 

Αυτοί οι παράγοντες ήταν η γενικότερη οικονομική ανάπτυξη, η πρόσβαση που είχαν κατά 
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καιρούς σε καύσιμα και πετρέλαια, η συνεχόμενη αύξηση του πληθυσμού καθώς και η 

πρόθεση της κυβέρνησης να προάγει την εξέλιξη. 

Όλα τα παραπάνω φαίνεται να συνάδουν και στην διεύρυνση του κατασκευαστικού τομέα και 

ως εκ τούτου στο συνολικό απόθεμα χώρου. Ο παράγοντας ωστόσο της πρόσβασης σε 

πετρέλαιο δεν επηρέασε τις τιμές των ακινήτων όσο οι υπόλοιποι παράγοντες. Αυτό συνέβη 

γιατί η οικονομία του Ντουμπάι δεν εξαρτάται αποκλειστικά από την κίνηση των 

πετρελαιαγορών (Fazal, 2008). 

Ακόμη και στην Κίνα χρησιμοποιήθηκε το συγκεκριμένο υπόδειγμα των DiPasquale και 

Wheaton προκειμένου να κατανοήσουν την αγορά (Chow et al., 2008). Συγκεκριμένα πήραν 

δεδομένα και εξέτασαν τέσσερις μεγάλες πόλεις: Shangai, Tianjin, Beijing και Chongqing. 

Εκεί τα αποτελέσματα έδειξαν πως η αγορά ακινήτων έχει μια αμφίρροπη σχέση με την 

τοπική, αστική οικονομία. Φαίνεται δηλαδή η αγορά ακινήτων να επηρεάζεται αλλά και να 

επηρεάζει κατά περιόδους την γενικότερη πορεία της οικονομίας. 

Ακόμη φαίνεται πως οι τιμές των ακινήτων παρουσίασαν θετική επίδραση με το αυξημένο 

εισόδημα σε κάποιες περιοχές, όμως έφθιναν όταν υπήρχε μεγάλο απόθεμα διαθέσιμο για 

τους ενοικιαστές. Σε περιοχές με ανεβασμένο βιοτικό επίπεδο και αυξημένα εισοδήματα οι 

τιμές έδειχναν να είναι πιο υψηλές σε σχέση με πιο φτωχές γειτονιές. Όσον αφορά το 

απόθεμα όμως,  όσο περισσότερα σπίτια ήταν διαθέσιμα τόσο έπεφτε η τιμή τους, κάτι που 

φαίνεται λογικό σε καταστάσεις που η προσφορά υπερτερεί κατά πολύ της ζήτησης. Τέλος, ο 

κατασκευαστικός τομέας φαινόταν πιο δραστήριος σε περιοχές με χαμηλές τιμές γης, ενώ πιο 

λίγες ήταν οι κατασκευές σε πιο ακριβές περιοχές (Chow et al, 2008). 

Σε αντίθεση με τις παραπάνω περιπτώσεις μελέτης, που αφορούσαν κυρίως κατοικίες και 

διαμερίσματα, το ίδιο μοντέλο χρησιμοποιήθηκε στην Ολλανδία για να προσδιορίσει την 

προτίμηση των καταναλωτών όσον αφορά μεγάλα πολυκαταστήματα (Ziesel, 2012). Στην 

συγκεκριμένη μελέτη τα στοιχεία προσδιόρισαν κάποιους παράγοντες που οδηγούσαν σε 

μεγαλύτερη επισκεψιμότητα. Αυτοί είναι η ποικιλία των καταστημάτων, οι γενικότερες 

επιλογές διασκέδασης, η πιθανή εναλλακτική του φαγητού στον ίδιο χώρο, η αξιοπιστία του 

κέντρου, καθώς σημαντικό ρόλο κατείχε και η ποιότητα των υπηρεσιών που προσφερόταν 

(Ziesel, 2012). 

Τέλος, σημαντικά στοιχεία έδωσε η μελέτη στην περιοχή της Βαρσοβίας για την αγορά 

ακινήτων όπου με την βοήθεια εργαλείων, συμπεριλαμβανομένων μοντέλων όμοιων με το 
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υπόδειγμα των DiPasquale και Wheaton, απέδωσε ένα ρεαλιστικό σενάριο. Στην 

συγκεκριμένη μελέτη (Augustyniak et al., 2013) δείχθηκε πως οι κύκλοι συχνότητας της 

στεγαστικής αγοράς μπορούν να οδηγήσουν σε γενικότερη οικονομική κρίση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

3.1 ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

Όπως έχει αναφερθεί στο Κεφάλαιο 2 αλλά όπως έχει τονιστεί και σε διάφορα άρθρα, το 

βασικό υπόδειγμα των DiPasquale και Wheaton (1992) αποτελεί μια μορφή απεικόνισης 

κάποιων παραμέτρων μέσα σε γραμμικές εξισώσεις σε σύστημα αξόνων. Αυτό το 

χαρακτηριστικό του, η ευκολία δηλαδή με την οποία κάποιος μπορεί πραγματικά να δει την 

σύνδεση της μιας αγοράς με την άλλη, το έχει χαρακτηρίσει ως ένα πολύ αξιόλογο εργαλείο 

για εκπαιδευτικούς σκοπούς. 

Παρόλα αυτά όμως το μοντέλο αυτό βασίζεται σε πολλές παραδοχές για να καταφέρει να 

υλοποιηθεί. Αυτές οι παραδοχές το καθιστούν μη ρεαλιστικό αφού υπάρχουν πολλές ακόμα 

παράμετροι που πρέπει να προστεθούν και διαφορετικοί τρόποι ώστε να παρουσιαστεί η 

αγορά ακινήτων ρεαλιστικά και ολοκληρωμένα. 

Μια από αυτές τις παραδοχές είναι πως η προσφορά, η ζήτηση και άλλες έννοιες έχουν την 

μορφή γραμμικών εξισώσεων. Κάτι τέτοιο διευκολύνει την επίλυση του συστήματος και την 

απεικόνιση του όμως δεν πλησιάζει αρκετά την πραγματική λειτουργία της αγοράς. 

Σκοπός αυτής της εργασίας είναι αρχικά να θέσουμε κάποιες ρεαλιστικές τιμές στις 

παραμέτρους του αρχικού μοντέλου ώστε να δούμε με ποιον τρόπο θα κινηθεί και εάν τελικά 

θα έρθει σε ισορροπία. Σε δεύτερη φάση θέλουμε να διαφοροποιήσουμε κάποια από τις 

γραμμικές εξισώσεις ώστε να γίνει πιο ρεαλιστική η μορφή του συστήματος και να δούμε 

πώς θα κινηθεί η αγορά με την καινούρια αυτή μορφή. Η έρευνα διεξάγεται με απώτερο 

σκοπό την ανάδειξη μιας πιο ρεαλιστικής προσέγγισης της αγοράς ακινήτων, η οποία βέβαια 

θα βασίζεται στη βασική ιδέα του υποδείγματος των DiPasquale και Wheaton. 

3.2  ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ  

Η μεθοδολογία της έρευνας, ακολουθήθηκε με την μαθηματική επίλυση συστημάτων, καθώς 

και με την επαλήθευση και απεικόνιση των λύσεων σε υπολογιστικό εργαλείο. Σύμφωνα με 

τον Clifford Woody (Kothari, 2004), η έρευνα περιλαμβάνει τον καθορισμό των 

προβλημάτων, τη διατύπωση της υπόθεσης ή των προτεινόμενων λύσεων, την εξαγωγή 

συμπερασμάτων και τελικώς τη διατύπωση των συμπερασμάτων (Kothari, 2004). Ο σκοπός 
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της έρευνας είναι να ανακαλύψει τις απαντήσεις σε ερωτήσεις μέσω της εφαρμογής των 

επιστημονικών διαδικασιών. Ο κύριος στόχος της έρευνας είναι να ανακαλύψει την αλήθεια 

που κρύβεται και η οποία δεν έχει ανακαλυφθεί ακόμη. Κάθε ερευνητική μελέτη έχει το δικό 

του ειδικό σκοπό, είτε για να αποκτηθεί εξοικείωση με ένα φαινόμενο είτε για να επιτευχθούν 

νέες ιδέες σε αυτό (Kothari, 2004). 

Η συγκεκριμένη έρευνα προσπαθεί να απαντήσει σε ένα βασικό ερώτημα: το κατά πόσο 

μπορεί η αγορά ακινήτων να περιγραφεί ολοκληρωμένα και κυρίως ρεαλιστικά από ένα και 

μόνο μοντέλο. Ο τρόπος με τον οποίο προσπαθούμε να απαντήσουμε σε αυτό το ερώτημα 

είναι μέσα από τρία βήματα. 

Το πρώτο βήμα είναι η διαδικασία της μαθηματικής επίλυσης του αρχικού συστήματος με 

αντικατάσταση των συντελεστών με ρεαλιστικές τιμές. Στην συνέχεια πέραν του βασικού 

υποδείγματος λύνονται μαθηματικά και τα επόμενα συστήματα τα οποία περιέχουν τις μη 

γραμμικές μορφές των εξισώσεων που δίνουν μια πιο ρεαλιστική περιγραφή της αγοράς. Η 

πρώτη αλλαγή που κάνουμε είναι η μετατροπή της γραμμικής συνάρτησης του πρώτου 

τεταρτημόριου σε συνάρτηση δευτέρου βαθμού και η επόμενη αλλαγή που προσπαθούμε 

είναι η αλλαγή και πάλι της πρώτης συνάρτησης σε εκθετική. 

Στο δεύτερο βήμα μετά την επίλυση των συστημάτων επαληθεύουμε τις ρίζες με το 

υπολογιστικό πρόγραμμα Maxima. Το Maxima είναι ένα υπολογιστικό μαθηματικό σύστημα 

βασισμένο στην έκδοση του Macsyma του 1982. Είναι γραμμένο στην γλώσσα Common Lisp 

και τρέχει σε όλες τις γνωστές πλατφόρμες. Επίσης ανήκει στην κατηγορία των 

προγραμμάτων ελεύθερου κώδικα. Το αρχικό Macsyma αναπτύχθηκε από το Αμερικανικό 

Πανεπιστήμιο ΜΙΤ. Η επόμενη εκδοχή του αναπτύχθηκε από τον Bill Schelter, καθηγητή του 

Πανεπιστημίου του Τέξας, από το 1982 έως τον θάνατο του το 2001 (Ζαχείλας, 2011). 

Στην συνέχεια, στο τρίτο βήμα, και αφού βρούμε το σημείο ισορροπίας και τις ρίζες με το 

παραπάνω πρόγραμμα δίνουμε την εντολή staircase. Η συγκεκριμένη εντολή ακολουθεί μια 

αναδρομική πορεία, παίρνει δηλαδή την προηγούμενη τιμή για να δώσει την επόμενη με 

απώτερο σκοπό την απεικόνιση της πορείας της αγοράς γύρω από το σημείο ή τα σημεία 

ισορροπίας, σύμφωνα με τον αριθμό των περιόδων και τις επαναλήψεις που έχουν ζητηθεί. 

Έτσι μπορούμε να διαπιστώσουμε την μορφή του φασικού διαγράμματος, δηλαδή εάν 

πρόκειται για «σκάλα» ή «ιστό αράχνης», αλλά κυρίως να δούμε εάν το σύστημα μας έλκεται 

από το σημείο ισορροπίας ή αν απωθείται. Επίσης μπορούμε να δούμε τις τιμές που παίρνει 

και να τις αξιολογήσουμε καθώς και τις περιόδους που απαιτούνται σε κάθε διάστημα. 
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Τέλος, αφού έχουμε τα αποτελέσματα του Maxima αξιολογούμε τις τιμές τους ώστε να 

διαπιστώσουμε εάν θεωρούνται ρεαλιστικές ή όχι. Έτσι μπορούμε να ανάγουμε τα 

αποτελέσματα αυτά σε συμπεράσματα και να ερμηνεύσουμε τον τρόπο με τον οποίο θα 

κινηθεί η αγορά σε κάθε περίπτωση από αυτές που επιλύθηκαν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

4.1 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΓΙΑ ΤΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ ΤΩΝ 

DiPASQUALE-WHEATON 

4.1.1 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΤΩΝ DiPASQUALE-

WHEATON  

Σε αυτό το κεφάλαιο θα ξεκινήσουμε την ανάλυση από το αρχικό απλό υπόδειγμα των 

DiPasquale και Wheaton, στο οποίο οι καμπύλες που περιγράφουν τις τέσσερις υποαγορές 

είναι γραμμικές όπως φαίνεται στο Σχήμα 4. 

 

Σχήμα 4. Διαγραμματική απεικόνιση των τεσσάρων αγορών (DiPasquale and Wheaton, 

1992) 

Στο σύστημα μας το πρώτο τεταρτημόριο περιγράφει τις τιμές που παίρνει το ενοίκιο στην 

αγορά χρήσης σύμφωνα με τα τετραγωνικά μέτρα διαθέσιμου χώρου που υπάρχουν. Ο 

προσδιορισμός του ενοικίου απεικονίζεται από μια γραμμική φθίνουσα συνάρτηση, η οποία 

έχει την μορφή 

                                                                                                                                 (3) 

όπου       
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Η μορφή της παραπάνω συνάρτησης αποτελεί την κλασική συνάρτηση ζήτησης με Q την 

ζητούμενη ποσότητα των ακινήτων,    είναι ο βέλτιστος χώρος που θα χρειαζόταν ιδανικά 

ένας εργαζόμενος, εάν η χρήση του παρεχόταν χωρίς κόστος (ενοίκιο) και    είναι ο 

παράγοντας της ελαστικότητας ζήτησης ως προς το ενοίκιο και R είναι η τιμή του ενοικίου 

ανά τετραγωνικό μέτρο. Η συγκεκριμένη αγορά απεικονίζεται στο Σχήμα 5. 

 

Σχήμα 5. Διάγραμμα της αγοράς χρήσης 

Στην δεύτερη υποαγορά, το R που περιγράφει το ενοίκιο εμφανίζεται κι εδώ ως τετμημένη 

συνδέοντας έτσι τις δύο αγορές, την αγορά χρήσης με την αγορά επένδυσης μέσω της σχέσης 

                                                                                                                                         (4) 

όπου το i είναι ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης και P η τιμή πώλησης των ακινήτων ανά 

τετραγωνικό μέτρο, σχέση η οποία απεικονίζεται παρακάτω στο Σχήμα 6. 
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Σχήμα 6. Διάγραμμα της τιμολόγησης 

Συνεχίζουμε στο τρίτο τεταρτημόριο και συγκεκριμένα στην αγορά ανάπτυξης, η οποία 

επίσης περιγράφεται με μια γραμμική συνάρτηση, αλλά αύξουσα αυτή την φορά. Η σχέση 

αυτή συνδέει την τιμή πώλησης των ακινήτων P με τον όγκο των νέων κατασκευών C, η 

οποία έχει την μορφή 

                                                                                                                                 (5) 

όπου      το οποίο προσδιορίζει την ελαστικότητα προσφοράς ως προς την τιμή των 

ακινήτων και    το κόστος αντικατάστασης ή κατασκευής, σχέση η οποία σημαίνει πως εάν 

αυξηθεί η τιμή των ακινήτων κατά μια μονάδα, η ανάπτυξη των ακινήτων θα αυξηθεί 

γραμμικά κατά   , όπως φαίνεται στο Σχήμα 7. 
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Σχήμα 7. Διάγραμμα της αγοράς ανάπτυξης 

Με αυτή τη σχέση η αγορά ανάπτυξης ακινήτων συνδέει ένα συγκεκριμένο επίπεδο τιμών 

ακινήτων με ένα συγκεκριμένο όγκο κατασκευών. Η γραμμή της συνάρτησης έχει θετική 

κλίση δείχνοντας έτσι ότι οι αυξημένες τιμές των ακινήτων θα προκαλέσουν την δημιουργία 

νέων κατασκευών. Επιπλέον δείχνει το κόστος που υφίστανται οι κατασκευαστές στην 

ανάπτυξη των ακινήτων, δηλ το κόστος είναι ανάλογο του όγκου των κατασκευών. 

Έτσι η γραμμική μορφή της συνάρτησης δηλώνει την ύπαρξη σταθερών αποδόσεων κλίμακας 

από τη μεριά των κατασκευαστών. Ένα άλλο χαρακτηριστικό αυτής της αγοράς είναι ότι η 

συνάρτηση της γραμμής ανάπτυξης τέμνει τον άξονα των τιμών σε θετική τιμή και όχι στην 

αρχή των αξόνων. Αυτό συμβαίνει διότι όταν η τιμή των ακινήτων είναι κάτω από το κόστος 

αντικατάστασης, δεν θα υπάρξει νέα οικοδομική δραστηριότητα. 

Το τελευταίο τεταρτημόριο παρουσιάζει την τέταρτη υποαγορά, η οποία λειτουργεί ως 

ρυθμιστής του συστήματος. Με την έννοια του ρυθμιστή χαρακτηρίζουμε την σχέση μέσω 

της οποίας εάν λόγω απαξίωσης ή για οποιοδήποτε άλλο λόγο αποσυρθούν συγκεκριμένα 

τετραγωνικά μέτρα από την αγορά τότε αυτά θα αναπληρωθούν από ένα αντίστοιχο αριθμό 

νέων κατασκευών. Η εξίσωση που περιγράφει αυτή την σχέση είναι της μορφής  

                                                                                                                                 (6) 
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όπου S είναι ο υπάρχων αριθμός ακινήτων σε τετραγωνικά μέτρα τα οποία απαξιώνονται με 

ρυθμό απαξίωσης d και το C αποτελεί τον όγκο των νέων κατασκευών, επίσης σε 

τετραγωνικά μέτρα όπως απεικονίζεται παρακάτω στο Σχήμα 8. 

 

Σχήμα 8. Διάγραμμα της αγοράς ρυθμιστικού χαρακτήρα 

Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι στο πρώτο τεταρτημόριο γίνεται ο προσδιορισμός 

του ενοικίου, στο δεύτερο τεταρτημόριο προσδιορίζεται η τιμή του ακινήτου, η οποία 

διαμορφώνει τις κατασκευές, στο τρίτο τεταρτημόριο, που με την σειρά του συνδέεται με το 

τέταρτο τεταρτημόριο για να επαναπροσδιορίσει τον διαθέσιμο χώρο προς χρήση κι όλα μαζί 

αποτυπώνονται σε ένα ενιαίο σύστημα όπως απεικονίζεται στο Σχήμα 9. 
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Σχήμα 9. Συνοπτικό διάγραμμα των τεσσάρων αγορών των DiPasquale και Wheaton 

4.1.2 ΑΡΧΙΚΕΣ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΣΤΟΥΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ ΤΟΥ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 

Στις παραπάνω σχέσεις όπως είδαμε, υπάρχει ένα πλήθος μεταβλητών, τις οποίες σε επόμενο 

βήμα θα πρέπει να ορίσουμε και να βάλουμε συγκεκριμένους αριθμούς προκειμένου να 

έχουμε συγκεκριμένα αποτελέσματα για να μπορέσουμε να έχουμε μια εικόνα, με την 

βοήθεια του προγράμματος Maxima, για το τι συμβαίνει στο εκάστοτε σύστημα που θα 

μελετήσουμε. 

Συγκεκριμένα έχουμε τους i,             και d για τον ορισμό των οποίων θα βασιστούμε 

κυρίως στο βιβλίο των Gentler και Miller (2010), ώστε οι τιμές που θα δώσουμε να 

εκφράζουν όσο το δυνατόν περισσότερο τις αγορές αυτές που θέλουμε. Τα στοιχεία αυτά 

βασίζονται σε πραγματικές μελέτες που έχουν γίνει στην αγορά γραφειακού κυρίως χώρου 

στις ΗΠΑ.  

Ξεκινώντας από το i γνωρίζουμε πως πρόκειται για τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης, ο 

οποίος σύμφωνα με τις μελέτες κυμαίνεται από 7% έως 12%, οπότε επιλέξαμε μια μέση 

περίπου τιμή με i = 0,1 δηλαδή ένα συντελεστή κεφαλαιοποίησης 10%. Συνεχίζοντας έχουμε 

τα    και   , τα οποία εκφράζουν την ελαστικότητα ζήτησης και την ελαστικότητα 

προσφοράς αντίστοιχα τα οποία θα έχουν τις τιμές        και       , οι οποίες 

εκφράζουν την αγορά. 
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Στη συνέχεια έχουμε την μεταβλητή   , η οποία εκφράζει τον βέλτιστο χώρο σε τ.μ., τον 

χώρο δηλαδή που θα επέλεγε κάποιος να εργαστεί, εάν δεν λάμβανε υπόψη του το ενοίκιο ή 

άλλες παραμέτρους. Για αυτή την μεταβλητή οι τιμές διαφοροποιούνται από 1,5 έως 10 

περίπου τετραγωνικά μέτρα. Η μεταβλητή    εκφράζει το χρηματικό κόστος που απαιτείται 

ανά τ.μ. για κατασκευή ή αντικατάσταση και θα δώσουμε την τιμή       . Τέλος, υπάρχει 

η μεταβλητή d η οποία εκφράζει τον ρυθμό απαξίωσης (depreciation rate) των κτιρίων για 

τον οποίο κάναμε εκτενέστερα λόγο στο προηγούμενο κεφάλαιο και θα έχει συγκεκριμένα 

την τιμή d = 0,04 αφού το 4%-5% είναι ένας συνήθης ρυθμός απαξίωσης (Nadiri and Prucha 

1996, Francke and Minne 2016). 

4.1.3 ΕΥΡΕΣΗ ΣΗΜΕΙΟΥ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑΣ ΣΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΩΝ DiPASQUALE-

WHEATON 

Οι παραπάνω σχέσεις που παρουσιάστηκαν δείχνουν την αλληλεπίδραση της μιας αγοράς 

στην άλλη, οι οποίες όλες μαζί μας δείχνουν μια γενική εικόνα της αγοράς ακινήτων. Λόγω 

της σύνδεσης τους εάν αλλάξουμε μια τιμή σε μια σχέση επηρεάζονται διαδοχικά όλες. 

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε πώς αλληλοεπιδρούν οι αγορές αυτές σε μια μεταβολή που 

μπορεί να υπάρξει σε μια από τις τέσσερις αγορές. Ας δούμε πρώτα αλλαγές στο επίπεδο της 

ζήτησης (πρώτο τεταρτημόριο). Όπως έχουμε αναφέρει η καμπύλη ζήτησης προσδιορίζει το 

ενοίκιο των ακινήτων. Ας υποθέσουμε ότι στην αγορά αυτή υπάρχει μια μεταβολή λόγω της 

αύξησης της οικονομικής δραστηριότητας ή λόγω αύξησης του εισοδήματος. Κάτι τέτοιο θα 

είχε σαν αντίκτυπο την μετατόπιση της καμπύλης ζήτησης προς τα πάνω και δεξιά. Έτσι για 

μια δεδομένη ποσότητα διαθέσιμου χώρου, τα ενοίκια θα παρουσιάσουν μια αύξηση επειδή 

όπως είπαμε η προσφορά είναι βραχυπρόθεσμα ανελαστική. 

 Αυξάνοντας έτσι την παράμετρο    στην αγορά χρήσης, κάτι το οποίο σημαίνει πως για το 

ίδιο ενοίκιο υπάρχει περισσότερος χώρος ανά εργαζόμενο, θα αυξηθεί η τιμή των ακινήτων, 

που με τη σειρά τους επηρεάζουν τον ρυθμό ανάπτυξης και κατασκευής των ακινήτων. 

Τέλος, το τελευταίο τεταρτημόριο ρυθμίζει το σύστημα επαναφέροντας το σε ισορροπία. 

Αυτός ο κύκλος αλληλεπιδράσεων δημιουργεί ένα σύστημα τεσσάρων εξισώσεων το οποίο 

και θα αναλύσουμε για να διερευνηθεί εάν πράγματι επανέρχεται σε ισορροπία όταν υπάρχει 

μεταβολή σε κάποιον από τους παράγοντες του συστήματος. 

Αν λύσουμε την εξίσωση (3) με τον διαθέσιμο χώρο την δεδομένη στιγμή να συμβολίζεται με 

   της αγοράς χρήσης ως προς το ενοίκιο R έχουμε: 
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                                                                                                 (7) 

Στη συνέχεια ενσωματώνοντας το παραπάνω στην αγορά επένδυσης, η τιμή P παίρνει την 

μορφή: 

  
 

 
    

     

    
                                                                                                                  (8) 

Η παραπάνω σχέση παρουσιάζει την τιμή των ακινήτων που προσδιορίζεται στην αγορά 

επένδυσης. Η παραπάνω σχέση (8) ισχύει για κάθε      τα οποία είναι θετικοί αριθμοί, αφού 

πρόκειται για την ελαστικότητα της ζήτησης και τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης. 

Συνεχίζοντας στην αγορά ανάπτυξης: 

                  
     

    
                                                                                    (9) 

Τέλος, εφόσον προσδιορίσουμε και την αγορά ανάπτυξης, οδηγούμαστε στην ρυθμιστική 

αγορά για να δούμε αν τελικά το σύστημα θα έρθει σε ισορροπία. Αυτό θα το ελέγξουμε από 

την ρυθμιστική σχέση που θα μας δώσει το επόμενο Q, δηλαδή τον διαθέσιμο χώρο σε τ.μ. 

όπως αυτός προκύπτει στην επόμενη χρονική περίοδο: 

       
 

 
 

  

 
   

     

      
                                                                                                (10) 

Συνεχίζοντας έχουμε: 

      
  

 
 

    

    
  

  

    
                                                                                                    (11) 

Παρατηρούμε πως ο συντελεστής 
  

    
 είναι πάντα αρνητικός δεδομένου ότι τα             

Γνωρίζουμε πως εάν η παράγωγος (που εδώ συμπίπτει με τον συντελεστή του Q) είναι 

αρνητική, τότε το σημείο είναι ελκυστικό ή απωθητικό και η κίνηση προς ή από αυτό γίνεται 

με μορφή ιστού αράχνης. 

Για να υπάρχει ισορροπία πρέπει τα δύο σημεία Q να ταυτίζονται, δηλαδή: 

          

Αντικαθιστώντας παραπάνω στην σχέση (11) και λύνοντας ως προς Q έχουμε: 

  
             

         
                                                                                                                   (12) 
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Η παραπάνω σχέση αποτυπώνει το σημείο ισορροπίας το οποίο συμπεραίνουμε πως 

εξαρτάται μόνο από τις παραμέτρους               και  . 

Αν μεταβάλουμε τον συντελεστή    με όλους τους υπόλοιπους προσδιοριστικούς παράγοντες 

να παραμένουν σταθεροί (ceteris paribus) και λύσουμε τη σχέση που εκφράζει το σημείο 

ισορροπίας ως προς   , δεδομένου ότι Q > 0 και ότι ο παρονομαστής είναι θετικός, 

παίρνουμε τον περιορισμό: 

    
       

  
                                                                                                                          (13) 

Δεδομένου ότι το a1 είναι θετικός αριθμός, τότε η παραπάνω σχέση ισχύει για οποιαδήποτε 

τιμή και αν πάρει η a1, με όλους τους υπόλοιπους προσδιοριστικούς συντελεστές να είναι 

σταθεροί. 

Ακολουθούμε την ίδια σκέψη και αυτήν την φορά μεταβάλουμε το b1 και κρατάμε όλους τους 

υπόλοιπους προσδιοριστικούς παράγοντες σταθερούς. Τότε από τη σχέση (12) και με το 

προφανές Q > 0,έχουμε: 

             

         
                                                                                                                         (14) 

Άρα, αν την λύσουμε ως προς b1 και δεδομένου ότι ο παρονομαστής είναι θετικός, έχουμε: 

                     
     

    
                                                                               (15) 

Οι παραπάνω σχέσεις (13) και (15) είναι η απόδειξη ότι αν μεταβάλουμε την καμπύλη 

προσφοράς στην πρώτη υποαγορά, τότε το σύστημά μας θα επανέλθει και πάλι σε ισορροπία 

όπως φαίνεται και στο Σχήμα 10. 
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Σχήμα 10. Μετατόπιση της καμπύλης προσδιορισμού (DiPasquale and Wheaton, 1992) 

Συνεχίζοντας θα δούμε πώς μεταβάλλεται το σύστημα μας αν προσπαθήσουμε να αλλάξουμε 

την αγορά επένδυσης. Η μετατόπιση της γραμμής της αγοράς προς τα κάτω και αριστερά 

δείχνει αύξηση της επενδυτικής ζήτησης, πιθανά λόγω μείωσης του κινδύνου στην αγορά 

ακινήτων ή αύξησης του κινδύνου στις άλλες επενδυτικές αγορές. Μια τέτοια μεταβολή 

μπορεί να προκύψει λόγω μείωσης της φορολογίας στην ιδιοκτησία των ακινήτων, ή λόγω 

αύξησης του πληθωρισμού, κατάσταση που καθιστά το ακίνητο σχετικά πιο ασφαλή 

επένδυση. Έτσι οι επενδυτές μπορεί να θεωρούν ότι το να τοποθετήσουν το κεφάλαιό τους 

στην αγορά ακινήτων μπορεί να τους προστατέψει από αυτόν τον κίνδυνο. Αυτό φυσικά, 

όπως καταλαβαίνουμε, έχει μια σημαντική επίδραση στην τιμή των ακινήτων που τα ωθεί 

προς τα πάνω. Από το Σχήμα 11 που ακολουθεί φαίνεται όμως ότι δεν είναι μόνο οι τιμές των 

ακινήτων που αυξάνονται, αλλά και ο όγκος των κατασκευών καθώς επίσης και ο όγκος του 

νέου οικοδομήσιμου χώρου. 
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Σχήμα 11. Μεταβολή του συντελεστή κεφαλαιοποίησης του ενοικίου (DiPasquale and 

Wheaton, 1992) 

Αυτό αποδεικνύεται και από την σχέση που μας δίνει το σημείο ισορροπίας αν την λύσουμε 

ως προς το b2 που είναι η ελαστικότητα ως προς την τιμή, και η μεταβολή της έχει ως 

συνέπεια την μεταβολή του κινδύνου που εκφράζεται από την κλίση της εξίσωσης της αγοράς 

επένδυσης. 

Έτσι έχουμε ότι : 

  

    
       

  
                                                                                                                          (16) 

Δεδομένου ότι το b2 είναι θετικός αριθμός, τότε η σχέση ισχύει για οποιαδήποτε τιμή και αν 

πάρει η b2, με όλους τους υπόλοιπους προσδιοριστικούς συντελεστές να είναι σταθεροί. 

Τέλος, ένας εξωγενής παράγοντας που επηρεάζει το σύστημα μας είναι μια μετατόπιση της 

καμπύλης στον τομέα της ανάπτυξης ακινήτων. Αυτό μπορεί να συμβεί για διαφόρους λόγους 

που επηρεάζουν το κόστος αντικατάστασης, όπως για παράδειγμα το κόστος δανεισμού, το 

κόστος κατασκευής, ή το κόστος αγοράς γης. Αύξηση των παραπάνω οδηγεί σε αύξηση του 

κόστους αντικατάστασης και μετατόπισης της καμπύλης  του παρακάτω σχήματος προς τα 

αριστερά. 
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Σχήμα 12. Μεταβολή στην αγορά ανάπτυξης (DiPasquale and Wheaton, 1992) 

Το αποτέλεσμα στην ισορροπία, όπως μπορούμε να διακρίνουμε, είναι να μειωθεί ο όγκος 

των νέων κατασκευών όπως επίσης να μειωθεί και η διαθέσιμη ποσότητα ακινήτων στην 

αγορά χρήσης. Αυτό συνεπάγεται την αύξηση τόσο των ενοικίων όσο και των αξιών των 

ακινήτων. Παρ’ όλα αυτά, το σύστημά μας επανέρχεται και πάλι σε ισορροπία. Αυτό 

μπορούμε να το επαληθεύσουμε πάλι από την σχέση του σημείου ισορροπίας κρατώντας 

όλους τους προσδιοριστικούς παράγοντες σταθερούς και μεταβάλλοντας τo a2 (κόστος 

αντικατάστασης), που είναι προσδιοριστικός συντελεστές της συνάρτησης της αγοράς 

ανάπτυξης. 

Άρα λύνοντας την σχέση (16) ως προς το κόστος αντικατάστασης (α2), έχουμε : 

                                                                                                                                   (17) 

που ισχύει για όλες τις τιμές καθώς το κόστος αντικατάστασης είναι θετικός αριθμός και η 

ελαστικότητα προσφοράς ως προς την πρόσοδο (b1) είναι πάντα θετικοί αριθμοί. 

Άρα, όπως συμπεραίνουμε, η αγορά ακινήτων φτάνει πάντα σε ισορροπία ασχέτως το κόστος 

αντικατάστασης. Γνωρίζουμε ότι ο οριζόντιος άξονας περιγράφει τον διαθέσιμο χώρο την 

τρέχουσα περίοδο, και ο κάθετος άξονας περιγράφει τον διαθέσιμο χώρο την επόμενη 

χρονική περίοδο. Εκεί λοιπόν που ο διαθέσιμος χώρος της τρέχουσας περιόδου ισούται με τον 

διαθέσιμο χώρο της επόμενης περιόδου λέμε ότι έχουμε ένα σημείο ισορροπίας. 
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 Άρα στην συγκεκριμένη ποσότητα χώρου υπάρχει ισοδυναμία προσφοράς και ζήτησης και 

δεδομένου ότι οι προσδιοριστικοί συντελεστές του συστήματος παραμείνουν σταθεροί τότε η 

αγορά ακινήτων θα βρίσκεται πάντα στο σημείο αυτό, προσελκύοντας έτσι περισσότερους 

επενδυτές, καθώς αυτή η έλλειψη μεταβλητότητας την κάνει πιο αξιόπιστη. 

Η οικονομική ερμηνεία αυτού του σημείου είναι πολύ σημαντική, καθώς μπορούμε να 

συμπεράνουμε ότι το σύστημα των τεσσάρων αγορών έχει σημείο ισορροπίας ανεξάρτητα 

από τις τιμές που θα πάρουν οι προσδιοριστικοί συντελεστές. Αυτό που μεταβάλλεται 

ωστόσο όταν αλλάζουμε τις τιμές των προσδιοριστικών συντελεστών είναι το σημείο 

ισορροπίας. Αναλόγως δηλαδή τις τιμές που θα έχουν: η χρησιμοποιούμενη ποσότητα (a1), ο 

συντελεστής κεφαλαιοποίησης (i), και το κόστος αντικατάστασης (a2) θα διαμορφωθεί και 

ένα σημείο ισορροπίας μεταξύ ζήτησης και προσφοράς χώρου. 

Αυτό που αξίζει να δούμε ωστόσο είναι πώς συμπεριφέρεται η αγορά ακινήτων που 

περιγράφεται από αυτό το υπόδειγμα. Τι συμβαίνει δηλαδή όταν επέρχεται μια μεταβολή σε 

μια από τις υποαγορές και αλλάζει κάποιος από τους προσδιοριστικούς συντελεστές του 

συστήματος; Εφόσον το σύστημα διαταράσσεται, θα δούμε εάν ισορροπεί εκ νέου; 

Αυτό έχει ιδιαίτερη σημασία καθώς δεν έχει νόημα να μιλάμε για αποδόσεις μετά από ένα 

συγκεκριμένο όριο χρόνων και φυσικά θα μας ενδιέφερε να γνωρίζουμε εκ των προτέρων για 

πόσους περιόδους η αγορά ακινήτων θα έχει κάποια μεταβλητότητα μέχρι να φτάσει ξανά 

στο σημείο ισορροπίας. Ένα σημαντικό ζήτημα που προκύπτει είναι η ευστάθεια του σημείου  

ισορροπίας στο μοντέλο των τεσσάρων υποαγορών προσφοράς και ζήτησης. Σημαντικό όμως 

είναι να δούμε τι συμβαίνει στην περίπτωση που η αγορά βρεθεί εκτός ισορροπίας. Αν 

δηλαδή το σύστημα θα επιστρέψει ή όχι σε κατάσταση ισορροπίας. 

Πρέπει να δούμε εάν θα επανέλθει ξανά σε ισορροπία ή θα κάνει αβέβαιους κύκλους 

προκαλώντας αίσθημα πανικού στους επενδυτές, κατασκευαστές και χρήστες. Για να 

μπορέσουμε να απαντήσουμε σε αυτά τα ερωτήματα θα πρέπει να δούμε τι σημείο 

ισορροπίας έχουμε. Εάν έχουμε ένα σημείο ελκυστικό που σε οποιαδήποτε μεταβολή και αν 

προκύψει η αγορά ύστερα από κάποιες περιόδους φτάνει ξανά σε ισορροπία κερδίζοντας την 

εμπιστοσύνη των συμμετεχόντων ή εάν έχουμε ένα απωθητικό σημείο, που σημαίνει ότι αν η 

αγορά δεχτεί μια μεταβολή τότε δεν θα επανέλθει ποτέ στο σημείο ισορροπίας και θα 

ακολουθήσει μια χαοτική πορεία αυξάνοντας την αβεβαιότητα. 

Ένα σημείο ισορροπίας είναι ελκυστής, όταν αυτό έχει την ιδιότητα να «έλκει» το σύστημα 

προς το μέρος του. Δηλαδή, αν ξεκινώντας από μία τυχαία αρχική τιμή Q0 και ύστερα από 
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κάποιες περιόδους το σύστημα φτάσει στο συγκεκριμένο σημείο ισορροπίας, αυτό σημαίνει 

ότι το σημείο ισορροπίας είναι ελκυστικό. Ενώ, αντιθέτως, αν απομακρυνόμαστε από το 

σημείο ισορροπίας, τότε το σημείο αυτό χαρακτηρίζεται ως απωθητικό. 

Ύστερα από πολλές δοκιμές που εκτελέσαμε αλλάζοντας συνεχώς τους προσδιοριστικούς 

συντελεστές, αρχικά την χρησιμοποιούμενη ποσότητα (a1) με τους υπόλοιπους συντελεστές 

να παραμένουν σταθεροί (ceteris paribus), τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης (i) και τέλος το 

κόστος αντικατάστασης (a2), τρέξαμε το υπόδειγμά μας αρκετές φορές για τον κάθε 

προσδιοριστικό συντελεστή ξεχωριστά και σε κάθε περίπτωση το συμπέρασμα ήταν ότι το 

σύστημά μας «απωθούταν» πάντα από το σημείο ισορροπίας του. 

Αντικαθιστώντας ξανά τις τιμές στις μεταβλητές θέσαμε τον βέλτιστο χώρο       

τετραγωνικά μέτρα, το κόστος κατασκευής ή συντήρησης       , την ελαστικότητα 

ζήτησης       , την ελαστικότητα προσφοράς       , τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης 

i = 0,1 και τέλος τον ρυθμό απαξίωσης d = 0,04 (Gentler and Miller, 2010). Κάνοντας χρήση 

του Maxima, βλέπουμε ότι το σημείο ισορροπίας που προσδιορίσαμε είναι όντως ένα σημείο 

απωθητικό. Πράγματι στο παρακάτω σχήμα μπορούμε να δούμε το σημείο ισορροπίας του 

συστήματος, το οποίο προσδιορίζουμε ότι βρίσκεται στο: 

           

 δηλαδή στα 30 τ.μ. περίπου και είναι απωθητικό.  
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Σχήμα 13. Απεικόνιση της συμπεριφοράς του σημείου ισορροπίας του μοντέλου των 

DiPasquale και Wheaton 

Το παραπάνω διάγραμμα δεν κάνει σαφή την μορφή του σημείου ισορροπίας. Αυτό 

συμβαίνει διότι ο παρονομαστής του σημείου ισορροπίας είναι υπερβολικά μικρός αριθμός κι 

έτσι το Q(t) αυξάνεται πολύ. Εστιάζοντας όμως στο σημείο ισορροπίας, που βρίσκεται κοντά 

στο 30 όπως φαίνεται στην Σχήμα14 παρατηρούμε πως όντως πρόκειται για έναν απωθητή, ο 

οποίος έχει την μορφή ιστού αράχνης. 
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Σχήμα 14. Εστιάζοντας στο σημείο ισορροπίας του μοντέλου των DiPasquale και Wheaton 

Όπως φαίνεται το σύστημα έρχεται σε ισορροπία. Φυσικά το μοντέλο αυτό είναι αρκετά 

απλουστευμένο λόγω των γραμμικών εξισώσεων που χρησιμοποιούνται. Ενδιαφέρον παρόλα 

αυτά παρουσιάζει η πορεία μέχρι το σημείο ισορροπίας. Από ότι βλέπουμε μετά από τις 

πρώτες επαναλήψεις οι τιμές που προκύπτουν για το Q(t)  είναι εξαιρετικά υψηλές και 

αντιστοιχούν σε υπερβολικά πολλά τετραγωνικά μέτρα, κατάσταση που ίσως μπορεί να 

χαρακτηριστεί μη ρεαλιστική καθότι μιλάμε για τα διαθέσιμα τετραγωνικά μέτρα που 

υπάρχουν. 

4.2 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΓΙΑ ΤΟ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ ΤΩΝ 

DiPASQUALE-FISHCER-WHEATON 

4.2.1 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΤΩΝ DiPASQUALE-

FISHCER-WHEATON 

Το παρόν μοντέλο, όπως αναφέρθηκε στο Κεφάλαιο 4.1, αποτελείται από τέσσερις 

υποαγορές που αλληλεπιδρούν μεταξύ τους όπως και το παλαιότερο μοντέλο των DiPasquale 

και Wheaton (1992). Στο πρώτο τεταρτημόριο βρίσκεται η αγορά χρήσης και πάλι, η οποία 

όμως αναφέρεται πως θα μπορούσε να απεικονίζεται από μια φθίνουσα γραμμική καμπύλη 
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ζήτησης η οποία συμβολίζεται με D όπως απεικονίζεται παρακάτω στο Σχήμα 15 (Fischer et 

al., 2011). 

                        

 

Σχήμα 15. Διάγραμμα της αγοράς χρήσης για το μοντέλο των DiPasquale, Fischer και 

Wheaton 

Προχωρώντας στο επόμενο τεταρτημόριο έχουμε την αγορά επένδυσης στην οποία μέσω 

υπολογισμών ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης γίνεται i + δ κι έτσι η τιμή P της δεύτερης 

υποαγοράς προκύπτει από την σχέση (1) : 

  
 

   
 

και απεικονίζεται από μια αύξουσα γραμμική συνάρτηση όπως απεικονίζεται παρακάτω στο 

Σχήμα 16. 
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Σχήμα 16. Διάγραμμα τιμολόγησης για το μοντέλο DiPasquale, Fischer και Wheaton 

Η αγορά ανάπτυξης παραμένει η ίδια με την παλαιότερη μορφή του μοντέλου, και 

εκφράζεται από τη σχέση (5): 

          

με την μορφή της να φαίνεται στο Σχήμα 17 που ακολουθεί. 
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Σχήμα 17. Διάγραμμα της αγοράς ανάπτυξης για το μοντέλο των DiPasquale, Fischer και 

Wheaton 

Τέλος, η ρυθμιστική αγορά που βοηθούσε το στόκ της αγοράς ακινήτων και τα διαθέσιμα 

τετραγωνικά μέτρα να παραμένουν σταθερά συνεχίζει να δίνεται από την σχέση (6): 

  
 

 
 

όπου C είναι οι κατασκευές και d είναι η μεταβλητή του προηγούμενου μοντέλου που 

αποτελεί τον ρυθμό απαξίωσης. Η σχέση αυτή στο Σχήμα 18 της ρυθμιστικής αγοράς 

παραμένει αύξουσα και γραμμική επίσης. 
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Σχήμα 18. Διάγραμμα της αγοράς ρυθμιστικού χαρακτήρα για το μοντέλο των DiPasquale, 

Fischer και Wheaton 

Η σύνδεση των τεσσάρων υποαγορών απεικονίζεται στο Σχήμα 19 σε ένα σύστημα αξόνων, 

το οποίο διαφοροποιείται ελάχιστα από αυτό του βασικού υποδείγματος στο δεύτερο 

τεταρτημόριο, ώστε να φανεί η επίδραση της μιας αγοράς στην επόμενη.

 

Σχήμα 19. Συνόπτικό διάγραμμα των τεσσάρων αγορών για το μοντέλο των DiPasquale, 

Fischer και Wheaton. 
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4.2.2 ΕΥΡΕΣΗ ΣΗΜΕΙΟΥ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑΣ ΣΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΩΝ DiPASQUALE-

FISHCER-WHEATON 

Σε αυτή την εκδοχή του μοντέλου αξίζει να δούμε όπως και στο Κεφάλαιο 4 πώς 

συμπεριφέρεται η αγορά ακινήτων που περιγράφεται από αυτό το υπόδειγμα, τι συμβαίνει 

δηλαδή όταν επέρχεται μια μεταβολή σε μια από τις υποαγορές και αλλάζει κάποιος από τους 

προσδιοριστικούς συντελεστές του συστήματος. 

 Εφόσον το σύστημα διαταράσσεται, θα δούμε εάν ισορροπεί εκ νέου. Παρατηρούμε ένα 

παρόμοιο σύστημα υποαγορών που συνολικά μας δίνει μια βασική εικόνα της αγοράς 

ακινήτων. Οι αγορές συνεχίζουν να αλληλεπιδρούν η μια με την άλλη και υπάρχει και η 

ρυθμιστική αγορά, η οποία βοηθά την αγορά να βρίσκεται σε ισορροπία. 

Ο κύκλος αυτών των αλληλεπιδράσεων είναι σε αρκετά σημεία όμοιος με τον προηγούμενο 

και οι σχέσεις που απεικονίζουν τις αγορές αποτελούν ένα σύστημα τεσσάρων εξισώσεων 

που μας οδηγούν σε ένα σημείο ισορροπίας. 

Έτσι, αν λύσουμε την εξίσωση της αγοράς χρήσης ως προς το ενοίκιο R έχουμε και πάλι: 

             
     

  
                                                                                               (17) 

Στη συνέχεια ενσωματώνοντας το παραπάνω στην αγορά επένδυσης, η τιμή P παίρνει την 

μορφή: 

  
 

   
    

     

        
                                                                                                          (18) 

Η παραπάνω σχέση (18) παρουσιάζει την τιμή των ακινήτων που προσδιορίζεται στην αγορά 

επένδυσης. Η σχέση (18) ισχύει για κάθε       και d τα οποία είναι θετικοί αριθμοί, αφού 

πρόκειται για την ελαστικότητα της ζήτησης και τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης όπως και 

τον ρυθμό απαξίωσης των κτιρίων. 

Συνεχίζοντας στην αγορά ανάπτυξης: 

                  
     

        
                                                                               (19) 

Τέλος, εφόσον προσδιορίσουμε και την αγορά ανάπτυξης, οδηγούμαστε στην ρυθμιστική 

αγορά για να δούμε αν τελικά το σύστημα θα έρθει σε ισορροπία. Αυτό θα το ελέγξουμε από 

την ρυθμιστική σχέση που θα μας δώσει το επόμενο Q: 
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                                                                                          (20) 

Η παραπάνω σχέση γίνεται: 

      
  

 
 

    

        
  

  

        
                                                                                        (21) 

Όπως μπορούμε να δούμε ο συντελεστής του    εξαρτάται μόνο από τα         και  , 

επομένως αξίζει να μελετήσουμε την αλλαγή αυτών των παραγόντων. Πρέπει να σημειωθεί 

πως εφόσον βάση των προϋποθέσεων τα παραπάνω εκφράζουν θετικές ποσότητες, ο 

συντελεστής μας είναι: 

 
  

        
                                                                                                                     (22) 

Αντικαθιστώντας τις παραπάνω μεταβλητές θέσαμε ξανά τον βέλτιστο χώρο       

τετραγωνικά μέτρα, το κόστος κατασκευής ή συντήρησης       , την ελαστικότητα 

ζήτησης       , την ελαστικότητα προσφοράς       , τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης 

i = 0,1 δηλαδή 10% και τέλος τον ρυθμό απαξίωσης d = 0,04 που σημαίνει πως το 4% των 

ακινήτων χρήζουν επιδιόρθωσης ή πρέπει να κατασκευαστούν εκ νέου (Gentler and Miller, 

2010). Οι τιμές που παίρνουν οι συγκεκριμένες παράμετροι καθορίζουν την τιμή του 

συντελεστή. Έτσι καταλήγουμε πως και το συγκεκριμένο σημείο ισορροπίας, το οποίο μετά 

την λύση βρίσκεται στο: 

         

Τα 38 τ.μ. παρά την μικρή αλλαγή στην δεύτερη υποαγορά παραμένει ένα ισχυρό απωθητικό 

σημείο με μορφή ιστού αράχνης, το οποίο έχει αυξηθεί κατά 10 τ.μ. περίπου σε σχέση με το 

απλό υπόδειγμα των DiPasquale και Wheaton (1992). 
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Σχήμα 20. Απεικόνιση της συμπεριφοράς του σημείου ισορροπίας για το μοντέλο των 

DiPasquale, Fischer και Wheaton 

Πράγματι, τρέχοντας στο Maxima το σύστημα φαίνεται συνεχώς να «απωθείται» από το 

σημείο ισορροπίας του. Στην συγκεκριμένη απεικόνιση, όπως και στην απεικόνιση του 

σημείου ισορροπίας στο μοντέλο των DiPasquale και Wheaton, δεν γίνεται σαφής η μορφή 

του σημείου ισορροπίας. Αυτό συμβαίνει διότι ο παρονομαστής του σημείου ισορροπίας και 

πάλι είναι υπερβολικά μικρός αριθμός κι έτσι το Q(t) αυξάνεται πολύ. Εστιάζοντας όμως στο 

σημείο ισορροπίας, που βρίσκεται κοντά στο 38 παρατηρούμε πως όντως πρόκειται για έναν 

απωθητή, ο οποίος έχει την μορφή ιστού αράχνης. 
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Σχήμα 21. Εστιάζοντας στο σημείο ισορροπίας για το μοντέλο των DiPasquale, Fischer και 

Wheaton. 

Στη συγκεκριμένη περίπτωση ενδιαφέρον έχει η πορεία προς το σημείο ισορροπίας. Βέβαια η 

πορεία είναι αναμενόμενη δεδομένου ότι η αλλαγή στο δεύτερο τεταρτημόριο είναι πολύ 

μικρή και ο παρονομαστής από i = 0,1 έγινε i + d = 0,1 + 0,04=0,14. Έτσι όπως και στο 

βασικό υπόδειγμα μετά τις πρώτες επαναλήψεις βλέπουμε να προκύπτουν υπερβολικά 

μεγάλες μη ρεαλιστικές τιμές για τα διαθέσιμα τετραγωνικά μέτρα ακινήτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΣΥΝΑΡΤΗΣΗΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΗΣΗΣ 

ΣΕ ΜΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗ 

5.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Όπως αναλύσαμε και στο Κεφάλαιο 2
 
η αγορά των ακινήτων είναι εφικτό να παρουσιαστεί 

μέσα από δυναμικά μοντέλα. Ο αρχικός σκοπός τέτοιων μοντέλων στην αγορά ακινήτων 

ήταν να σκιαγραφήσουν το επίπεδο των επενδύσεων σε μια περιοχή, όπου η ζήτηση 

εξαρτάται κυρίως από εξωγενή χαρακτηριστικά (DiPasquale and Wheaton, 1996). Τέτοια 

χαρακτηριστικά θα μπορούσαν να είναι η ηλικία των χρηστών, η περιοχή του διαθέσιμου 

ακινήτου και η πολιτική των τραπεζών για τον δανεισμό, ενώ σημαντικό ρόλο φαίνεται να 

παίζει και η παραμονή ενός ακινήτου στην αγορά λόγω της απαξίωσης του. Η χρονική 

περίοδος ενοικίασης, επίσης, μπορεί να παίξει καθοριστικό ρόλο, αφού εάν μειωθεί 

αυξάνεται η πιθανότητα για κρίσης την στεγαστική αγορά (Ziesel, 2012). 

Ακόμη έχει καταγραφεί πως ενώ οι διαφορές και οι εναλλαγές στην ζήτηση γίνονται σχετικά 

άμεσα μόλις διαφοροποιηθεί κάποιο χαρακτηριστικό, η τιμή αργεί να προσαρμοστεί. Έτσι, οι 

μικρές πτώσεις σε τοπικές αγορές είναι πιθανές από την αλλαγή των χαρακτηριστικών, αλλά 

μια μόνιμη πτωτική πορεία είναι απίθανη. Μοναδική εξαίρεση αποτελούν οι περιπτώσεις 

μακροχρόνιας έλλειψης εισοδήματος, οι οποίες θα καταφέρουν μακροπρόθεσμα να 

επηρεάσουν και τις τιμές, που μπορούν να οδηγήσουν σε σοβαρή καθοδική τάση στην αγορά 

(DiPasquale and Wheaton, 1996). 

Στα μοντέλα αυτά ενώ έχουν σημεία που ισορροπούν, βλέπουμε πως παρεμβάλλονται πολλές 

χρονικές περίοδοι μέχρι να επανέλθουν. Το αρχικό, για παράδειγμα, μοντέλο μακροπρόθεσμα 

ισορροπεί χωρίς όμως να φαίνεται η σταδιακή μετάβαση της προσαρμογής της αγοράς στο 

σημείο ισορροπίας του (Collwell, 2000). Αυτό συμβαίνει εξαιτίας της όχι άμεσης 

«αντίδρασης» του μοντέλου, το οποίο βέβαια συνεχίζει να παραμένει άριστο για 

εκπαιδευτικούς σκοπούς κυρίως λόγω του γραφήματος που διευκολύνει την κατανόηση του. 

Θεωρητικά, επομένως, το μοντέλο των DiPasquale και Wheaton αποτελείται από ένα εύκολο 

στη χρήση, στην επίλυση και στην κατανόηση σύστημα. Το σύστημα όμως αυτό δεν επαρκεί 

στο να διερευνήσει πιο σύνθετες μορφές αγορών. Αυτό συμβαίνει διότι και στα τέσσερα 

τεταρτημόρια του ενιαίου συστήματος οι αγορές παρουσιάζονται με την μορφή γραμμικών 
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εξισώσεων. Οι ίδιοι οι DiPasquale και Wheaton (1996) κάνουν λόγο για αλλαγή των 

γραμμικών εξισώσεων που περιγράφουν το σύστημα σε μη γραμμικές εξισώσεις. 

Ο λόγος για τον οποίο προτείνεται αυτή η αλλαγή είναι ώστε να φέρουμε το μοντέλο πιο 

κοντά στην πραγματικότητα και να γίνει μια όσο το δυνατόν πιο ρεαλιστική περιγραφή της 

αγοράς ακινήτων. 

Σε προσπάθεια περιγραφής της αγοράς ακινήτων από ένα μη γραμμικό μοντέλο (Ma and Mu, 

2007), παρατηρείται πως χάνεται η ευστάθεια του σημείου ισορροπίας μέσω διακλάδωσης. 

Ακόμη αναφέρεται πως η προσφορά γης ή διαφορετικά η ύπαρξη διαθέσιμου χώρου έχει 

μεγάλη επίδραση στις τιμές και συνολικά στην αγορά ακινήτων. Προτείνοντας, λοιπόν, την 

χρήση μη γραμμικού μοντέλου θεωρούν πως αυτή η επίδραση και η γρήγορη προσαρμογή 

μπορεί να οδηγήσει την δομή της αγοράς σε χαοτική συμπεριφορά. 

Οι πρόσφατες μελέτες εστιάζουν σε ορθολογικά χαρακτηριστικά που θα μπορούσαν να 

επηρεάσουν ένα σύστημα και υιοθετούν τα εμπειρικά αποτελέσματα, τα οποία δείχνουν την 

επικράτηση τέτοιων εξωγενών χαρακτηριστικών (Hommes, 2011). Το μειονέκτημα τέτοιων 

μελετών είναι πως δεν έχει ξεκαθαριστεί εάν θα μπορούσε κάποιο ενδογενές χαρακτηριστικό 

να αλλάξει την ισορροπία και επίσης δεν έχει ξεκαθαριστεί ο τρόπος με τον οποίο οι χρήστες 

διαμορφώνουν τις προσδοκίες τους, όταν αλλάξουν οι εξωγενείς παράγοντες. 

Έτσι, οι μελετητές οδηγούνται σε πιο ασφαλή γραμμικά μοντέλα χρησιμοποιώντας ένα μικρό 

αριθμό παραμέτρων, χωρίς όμως να περιγράφουν την αγορά ολοκληρωμένα (In Taek, 2012). 

Το αρχικό μας μοντέλο των DiPasquale και Wheaton (1992) είναι περιορισμένο και 

γραμμικό, παρόλα αυτά εξετάζει την αγορά σε ορθολογική βάση, κάτι που θεωρείται 

σωστότερο σαν προσέγγιση (Hommes, 2011). 

 Η ορθολογική προσέγγιση αυτή μας οδηγεί σε σημεία ισορροπίας, τα οποία στο 

συγκεκριμένο μοντέλο έχουν απωθητικό χαρακτήρα σε μορφή ιστού αράχνης. Τα εμπειρικά 

αποτελέσματα έχουν δείξει πως η κυκλική συμπεριφορά προέρχεται από εξωγενή 

χαρακτηριστικά (Muth, 1961), ενώ η περιοδικότητα διαφοροποιείται ανάλογα με 

δημογραφικές και οικονομικές παραμέτρους (In Taek, 2012). Τέλος υπάρχει και η άποψη που 

υποστηρίζει πως οι τιμές του παρελθόντος είναι κατ εξοχήν αυτές που διαμορφώνουν ή έστω 

μπορούν να προβλέψουν τις μελλοντικές τιμές και να συντελέσουν στην ισορροπία του 

συστήματος (Case and Shilter 1989, Quigley 1999). 
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Οι παράμετροι στην αγορά ακινήτων που μπορεί να οδηγήσουν σε κυκλική συμπεριφορά 

είναι τόσο ο διαθέσιμος χώρος (Sivitanides et al., 2003) όσο και οι νέες κατασκευές που 

εισέρχονται στην αγορά (Maisel, 1963, Grenadier, 1995). Η περιοδικότητα ωστόσο της 

κυκλικής αυτής συμπεριφοράς φαίνεται να έχει σημασία με την πλειοψηφία των μελετητών 

να την τοποθετούν γύρω στα 10 χρόνια (Wheaton, 1987, Girovard et al., 2006, Clayton, 1996, 

Abrahamt, 1996) ενώ υπάρχουν και μελέτες που ισχυρίζονται πως η δεκαετία είναι λίγη για 

μεγάλες αγορές και δίνουν κύκλους μεγαλύτερων συστημάτων που μπορεί να φτάσουν και τα 

55 χρόνια (Kaiser, 1997). 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα προσπαθήσουμε να περιγράψουμε κάποιες αγορές με μη γραμμικές 

εξισώσεις και να διαπιστώσουμε εάν συνεχίζει αυτή η κυκλική συμπεριφορά της αγοράς 

ακινήτων ή εάν παρουσιάζει δείγματα χαοτικού χαρακτήρα αλλάζοντας παραμέτρους, όπως 

για παράδειγμα τον ρυθμό απαξίωσης, ο οποίος φαίνεται να παραμορφώνει τον κύκλο 

οδηγώντας το σύστημα σε χαοτική συμπεριφορά (In Taek, 2012). 

 

5.2 ΜΗ ΓΡΑΜΜΙΚΕΣ ΣΥΝΑΡΤΗΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΣΗΣ 

5.2.1 ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΣΥΝΑΡΤΗΣΗΣ ΣΕ ΜΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗ 

ΔΕΥΤΕΡΟΥ ΒΑΘΜΟΥ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΣΗΣ 

Σε αυτό το σημείο θα προσπαθήσουμε να βελτιώσουμε την αγορά που παρουσιάζεται στο 

πρώτο τεταρτημόριο, την αγορά χρήσης. Στην θέση της απλής γραμμικής συνάρτησης που 

την περιέγραφε θέτουμε αρχικά μια δευτεροβάθμια συνάρτηση της μορφής: 

                                                                                                                           (23) 

Η παραπάνω συνάρτηση σχηματικά αποδίδεται στο Σχήμα 22. 
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Σχήμα 22. Μεταβάλλοντας την γραμμική εξίσωση της αγοράς χρήσης σε εξίσωση δευτέρου 

βαθμού 

Οι υπόλοιπες εξισώσεις παραμένουν και εδώ γραμμικές και με την μορφή που είχαν στο 

αρχικό υπόδειγμα. 

Συγκεκριμένα στο δεύτερο τεταρτημόριο που βρίσκεται η αγορά επένδυσης, η τιμή P 

παραμένει στην μορφή: 

  
 

   
    

        

   
                                                                                                      (24) 

Συνεχίζοντας στο τρίτο τεταρτημόριο του υποδείγματος υπάρχει η αρχική γραμμική μορφή 

της αγοράς ανάπτυξης: 

                   
        

   
                                                                          (25) 

Τέλος, η αγορά ρυθμιστικού χαρακτήρα παραμένει ίδια, αφού εξισώνει ουσιαστικά τα τ.μ. 

που απαξιώνονται με όσα κατασκευάζονται ώστε να επανέρχεται το σύστημα μας στα 

διαθέσιμα τ.μ., έχοντας την μορφή: 

       
 

 
   

      
        

   

 
                                                                                       (26) 
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Έτσι θέλοντας να παρουσιάσουμε τις τέσσερις αυτές εξισώσεις που εκφράζουν τις εκάστοτε 

αγορές σε ένα ενιαίο σύστημα αξόνων παίρνουμε το εξής αποτέλεσμα: 

 

Σχήμα 23. Συνολική απεικόνιση του συστήματος με την δευτεροβάθμια εξίσωση στο 1
ο
 

τεταρτημόριο 

Mε την βοήθεια του υπολογιστικού προγράμματος Maxima ακολουθούμε την ίδια διαδικασία 

που ακολουθήσαμε και στην προηγούμενη περίπτωση (του απλού υποδείγματος) και 

εισάγουμε το αποτέλεσμα από την κάθε αγορά στην συνάρτηση της επόμενης αγοράς. Έτσι 

καταλήγουμε στην παρακάτω σχέση η λύση της οποίας αποτελεί το σημείο ισορροπίας μας. 

     
     

                   

     
                                                                                            (27) 

Θέτοντας           λύνουμε την σχέση ως προς Q με την βοήθεια του Maxima. Αν 

αντικαταστήσουμε ξανά τις τιμές στις μεταβλητές που είχαμε στο προηγούμενο μοντέλο, 

δηλαδή τον βέλτιστο χώρο       τετραγωνικά μέτρα, το κόστος κατασκευής ή 

συντήρησης       , την ελαστικότητα ζήτησης       , την ελαστικότητα προσφοράς 

      , τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης i = 0,1 και τέλος τον ρυθμό απαξίωσης d = 0,04 

(Gentler and Miller, 2010), βλέπουμε πως το σύστημα μας έχει δύο λύσεις μιγαδικές. Από την 

στιγμή που οι λύσεις είναι μιγαδικές δεν υπάρχει σημείο ισορροπίας. Συμπερασματικά, 

επομένως, πρόκειται για ακόμη μία εκδοχή του αρχικού υποδείγματος, της οποίας τα 

αποτελέσματα δεν αντικατοπτρίζουν τις πραγματικές συνθήκες που επικρατούν σε μια αγορά. 
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5.2.2 ΜΕΤΑΤΡΟΠΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ ΕΞΙΣΩΣΗΣ ΣΕ ΕΚΘΕΤΙΚΗ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 

ΧΡΗΣΗΣ 

Στην συνέχεια θα προχωρήσουμε αλλάζοντας εκ νέου την γραμμική εξίσωση που περιγράφει 

την αγορά χρήσης με μια εκθετική συνάρτηση. Η εκθετική συνάρτηση φαίνεται να 

περιγράφει πιο ρεαλιστικά την συγκεκριμένη αγορά (Hommes 2011, In Taek 2012). 

Αντί της γραμμικής που υπήρχε στο πρώτο τεταρτημόριο έχουμε εισάγει μια εκθετική 

συνάρτηση της μορφής: 

                                                                                                                                  (28) 

η οποία παρουσιάζεται στο Σχήμα 24. 

 

Σχήμα 24. Μεταβάλλοντας την γραμμική εξίσωση της αγοράς χρήσης σε εκθετική στο 1
ο
 

τεταρτημόριο. 

Η εξίσωση αυτή λόγω της πιο σύνθετης μορφής της περιγράφει καλύτερα την ζήτηση του 

διαθέσιμου χώρου Q. Οι υπόλοιπες εξισώσεις παραμένουν γραμμικές και με την μορφή που 

είχαν στο αρχικό υπόδειγμα. 

Συγκεκριμένα στο δεύτερο τεταρτημόριο που βρίσκεται η αγορά επένδυσης, η τιμή P 

παραμένει στην μορφή: 
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                                                                                                       (29) 

η οποία απεικονίζεται στο Σχήμα 25 και δεν διαφέρει από την αντίστοιχη του απλού 

υποδείγματος. 

 

Σχήμα 25. Διάγραμμα της τιμολόγησης του συστήματος στο 2
ο
 τεταρτημόριο. 

Συνεχίζοντας στο τρίτο τεταρτημόριο του υποδείγματος υπάρχει η γραμμική μορφή της 

αγοράς ανάπτυξης: 

                  
   

  
        

                                                                          (30) 

η οποία απεικονίζεται στο Σχήμα 26. 
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Σχήμα 26. Διάγραμμα της αγοράς ανάπτυξης του συστήματος  

Τέλος, εφόσον προσδιορίσουμε και την αγορά ανάπτυξης, οδηγούμαστε στην ρυθμιστική 

αγορά για να δούμε αν τελικά το σύστημα θα έρθει σε ισορροπία. Αυτό θα το ελέγξουμε από 

την ρυθμιστική σχέση που θα μας δώσει το επόμενο Q: 

       
 

 
   

      
   

  
        

 
                                                                                      (31) 

Η παραπάνω σχέση (31) που εκφράζει το τέταρτο τεταρτημόριο και την αγορά ρυθμιστικού 

χαρακτήρα απεικονίζεται στο Σχήμα 27. 
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Σχήμα 27. Διάγραμμα της αγοράς ρυθμιστικού χαρακτήρα του συστήματος  

Απεικονίζοντας τις τέσσερις αυτές συναρτήσεις μαζί, μας βοηθά να κατανοήσουμε την 

επίδραση της μίας στην άλλη. Αυτό είναι εφικτό εάν τις αποδώσουμε στο ίδιο σύστημα 

αξόνων δημιουργώντας ένα ενιαίο γράφημα που να τις παρουσιάζει μαζί όπως το Σχήμα 28.  

 

Σχήμα 28. Συνολική απεικόνιση των τεσσάρων αγορών του συστήματος που περιλαμβάνει 

την εκθετική 
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Στη συνέχεια θα εξετάσουμε το σύστημά μας μετά την αλλαγή που κάναμε στις εξισώσεις, αν 

θα έχουμε ισορροπία και από ποιους παράγοντες εξαρτάται. Για να έχουμε ισορροπία θα 

πρέπει η προσφερόμενη ποσότητα (S) που έχουμε προσδιορίσει να ισούται με την αρχική 

ζητούμενη ποσότητα (Q). Άρα προκύπτει η παρακάτω αναδρομική σχέση: 

     
  

 
 

    
  

  
        

                                                                                                           (32) 

Η λύση της (32) μας δίνει το σημείο ισορροπίας Mε την βοήθεια του υπολογιστικού 

προγράμματος Maxima ακολουθήσαμε την ίδια διαδικασία που ακολουθήσαμε και στην 

προηγούμενη περίπτωση (του απλού υποδείγματος) και εισάγουμε το αποτέλεσμα από την 

κάθε αγορά στην εξίσωση της επόμενης αγοράς. 

Οι προσδιοριστικοί συντελεστές που καθορίζουν τα σημεία ισορροπίας αυτού του 

συστήματος είναι οι a, b, c, i, a2, b2, d. Θέσαμε έτσι πάλι τον βέλτιστο χώρο       

τετραγωνικά μέτρα, το κόστος κατασκευής ή συντήρησης       , την ελαστικότητα 

ζήτησης       , την ελαστικότητα προσφοράς       , τον συντελεστή κεφαλαιοποίησης 

i = 0,1 και τέλος τον ρυθμό απαξίωσης d = 0,04 (Gentler and Miller, 2010). Κατά την λύση 

του συστήματος βρίσκουμε ότι υπάρχουν δύο σημεία όπου η ζήτηση ισούται με την 

προσφορά χώρου. Άρα έχουμε δύο σημεία ισορροπίας. Αυτό που κάνει εντύπωση είναι ότι τα 

δύο σημεία ισορροπίας απέχουν αρκετά! 

Συγκεκριμένα το ένα βρίσκεται στη μη ρεαλιστική τιμή,          τ.μ. και το άλλο στο 

          τ.μ. Αυτό μπορούμε να πούμε πως οφείλεται στην σπανιότητα ενός προϊόντος. 

Όταν δηλαδή η προσφορά είναι περιορισμένη η τιμή του είναι υψηλή, διότι η ζήτηση είναι 

μεγαλύτερη από την προσφορά. Όταν όμως για το ίδιο προϊόν αυξηθεί η προσφορά τότε αυτή 

θα εξισωθεί ή θα ξεπεράσει την ζητούμενη ποσότητα με αποτέλεσα την πτώση των τιμών. 

Στην συνέχεια με την βοήθεια του Maxima θα μελετήσουμε τα σημεία αυτά για να δούμε αν 

το σύστημά μας τείνει ή όχι προς αυτά τα σημεία. Θα διερευνήσουμε, δηλαδή, αν τα σημεία 

αυτά είναι ελκυστές ή απωθητές. Όπως βλέπουμε και στο Σχήμα 29 όσο κοντύτερα βρίσκεται 

στο          τόσο πιο απωθητικά συμπεριφέρεται το σημείο πράγμα που έχει λογική 

μιλώντας για αρνητικό χώρο, σενάριο καθαρά μη ρεαλιστικό. Η πορεία συνεχίζει να είναι 

απωθητική έως το σημείο           τ.μ. και για τιμές μικρότερες από τη συγκεκριμένη 

φαίνεται να μην υπάρχει ισορροπία, ενώ για τιμές μεγαλύτερες το σύστημα ελκύεται από το 

σημείο ισορροπίας και ισορροπεί. 
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Σχήμα 29. Απεικόνιση της συμπεριφοράς των σημείων ισορροπίας του συστήματος  

Η μελέτη μας στηρίζεται σε στοιχεία τα οποία αναφέρονται σε μεγάλες πόλεις και κυρίως 

στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής. Σε τόσο μεγάλες πόλεις όταν δεν υπάρχει αρκετός 

διαθέσιμος χώρος οι επίδοξοι ενοικιαστές ή αγοραστές τον αναζητούν συνεχώς, ενώ στην 

περίπτωση που υπάρχει πλεόνασμα τετραγωνικών μέτρων, όπως ισχύει για περιπτώσεις μετά 

τα 198122 τ.μ., οι χρήστες βρίσκουν εύκολα λύσεις. 

Παρατηρώντας το διάγραμμα βλέπουμε πως όσο πλησιάζουμε προς τα σημεία ισορροπίας 

του συστήματος αυξάνεται ο αριθμός των περιόδων που είναι απαραίτητος για να φτάσουμε 

σε ισορροπία. Αυτό σημαίνει, όπως αναφέραμε, πως όταν η προσφορά ξεπερνά τα 198122 

τ.μ., τότε η αγορά ακινήτων θα τείνει να ισορροπεί. Εάν όμως η προσφορά πέσει χαμηλότερα 

από αυτή την τιμή θα έχουμε μια πιο ασταθή και αβέβαιη συμπεριφορά της αγοράς. Τα 

αποτελέσματα αυτά έχουν ιδιαίτερη σημασία, καθώς μιλώντας για αγορές ακινήτων της 

τάξης μεγέθους των ΗΠΑ, η κρίσιμη τιμή των 198122 τ.μ. δεν είναι ιδιαίτερα μεγάλος 

αριθμός αν αναλογιστεί κανείς ότι η συνολική προσφορά γραφειακού χώρου το 1998 ήταν 

περίπου 200000000 τετραγωνικά μέτρα και η ζήτηση περίπου 170000000 τετραγωνικά μέτρα 

(Gentler and Miller, 2001). Συμπερασματικά, εφόσον η προσφορά διαθέσιμου χώρου είναι 

τόσο μεγάλη και κυρίως τόσο μεγαλύτερη από το κρίσιμο σημείο, η αγορά θα ισορροπεί.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Μπορούμε να πούμε, ότι συγκριτικά με άλλους τομείς των Οικονομικών, η σύνδεση της 

αγοράς χρήσης με την αγορά επένδυσης είναι ένα αντικείμενο όπου δεν έχουν γίνει πολλές 

έρευνες, παρ’ ότι το θέμα αυτό παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον τόσο από ακαδημαϊκής 

άποψης, όσο και από επενδυτικής. Έτσι αποφασίσαμε να ασχοληθούμε με την μελέτη αυτής 

της σύνδεσης μέσω της μοντελοποίησης και συγκεκριμένα των παραλλαγών του μοντέλου 

των DiPasquale και Wheaton (1992). 

Οι παραλλαγές χρησιμοποιήθηκαν διότι έχει παρατηρηθεί μια διστακτικότητα ως προς την 

χρήση του βασικού υποδείγματος, όταν πρόκειται για κατανόηση ή πρόβλεψη κίνησης και 

επενδύσεων μιας συγκεκριμένης αγοράς. Η έλλειψη σε πληθώρα περιπτώσεων χρήσης του 

υποδείγματος των DiPasquale και Wheaton φαίνεται να οφείλεται στην δυσκολία που 

προκύπτει στους μελετητές να συμπεριλάβουν πολλές παραμέτρους. Πρόκειται, όπως είπαμε, 

για ένα εξαιρετικό εκπαιδευτικό εργαλείο, όμως σε ρεαλιστικά σενάρια δεν αποδίδει τόσο 

καλά λόγω των παραδοχών που εμπεριέχει. 

Αξιολογώντας το μοντέλο των DiPasquale και Wheaton παρατηρούμε πως ουσιαστικά 

περιγράφει καταστάσεις μακροχρόνιας ισορροπίας. Όμως αυτό δεν γίνεται σε ρεαλιστική 

βάση. Έχοντας λοιπόν ολοκληρώσει την μελέτη τόσο του απλού υποδείγματος των 

DiPasquale και Wheaton, όσο και τριών παραλλαγών του, δύο εκ των οποίων μη γραμμικές, 

φτάσαμε σε κάποια συμπεράσματα τα οποία έχουν ιδιαίτερη σημασία καθώς βασίζονται σε 

μια πιο ρεαλιστική αντιμετώπιση της αγοράς ακινήτων. Εν τέλει, θα μπορούσαμε να πούμε 

πως πετύχαμε τον σκοπό αυτής της ερευνητικής διαδικασίας, ο οποίος ήταν η διερεύνηση και 

η ρεαλιστικότερη προσέγγιση της αγοράς, καθώς και η ύπαρξη ή όχι ισορροπίας σε μοντέλα 

με βάση το υπόδειγμα των DiPasquale και Wheaton. 

Αρχικά αποδείξαμε τόσο διαγραμματικά όσο και μαθηματικά, ότι στο γραμμικό απλό 

υπόδειγμα τεσσάρων αγορών των DiPasquale και Wheaton υπάρχει πάντα ισορροπία. Το 

σύστημα, ύστερα από πεπερασμένου πλήθους περιόδους, φτάνει πάντα σε ισορροπία, 

ανεξάρτητα από τις τιμές των συντελεστών. Βέβαια με την αντικατάσταση ρεαλιστικών 

τιμών στους συντελεστές το σύστημα μέσα σε λίγες μόλις περιόδους τείνει να πάρει ακραίες 

τιμές, οι οποίες δεν δικαιολογούν διαθέσιμα τετραγωνικά μέτρα ούτε σε πολύ μεγάλες πόλεις 

από την στιγμή που κάνουμε λόγο για εργασιακό χώρο σε αστικό περιβάλλον. 
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Στη συνέχεια μελετήσαμε το ίδιο υπόδειγμα με την αλλαγή των DiPasquale, Wheaton και 

Fischer στην εξίσωση του δεύτερου τεταρτημόριου, στο οποίο τα αποτελέσματα είναι όμοια 

με το βασικό υπόδειγμα. Η εξέλιξη ήταν προβλέψιμη, αφού η αλλαγή που έγινε ήταν 

ελάχιστη ώστε να επηρεάσει το  σύστημα. Και πάλι με την αντικατάσταση ρεαλιστικών τιμών 

στις παραμέτρους το σύστημα εξίσου γρήγορα έφτασε σε ισορροπία, αλλά και σε μη 

ρεαλιστικές τιμές. Από τις δύο αυτές προσπάθειες συμπεραίνουμε πως το βασικό μας 

υπόδειγμα είναι πολύ καλό για θεωρητική χρήση αλλά με την αντικατάσταση τιμών που 

βασίζονται σε πραγματικά στοιχεία ήδη φαίνεται να μην είναι χρήσιμο σε ρεαλιστική 

απεικόνιση της αγοράς ακινήτων. 

Η αλλαγή της μορφής της συνάρτησης ζήτησης που εκφράζει την αγορά χρήσης ήταν 

επομένως αναγκαία και μας οδήγησε σε δυο μορφές του ίδιου συστήματος. Η μία 

περιλαμβάνει την μετατροπή της πρώτης συνάρτησης σε μη γραμμική συνάρτηση δευτέρου 

βαθμού και η επόμενη περιλαμβάνει την μετατροπή της ίδιας σε εκθετική. Στην πρώτη 

περίπτωση η επίλυση οδήγησε σε ισορροπία. Όμως μέσα σε ελάχιστες επαναλήψεις οδηγεί σε 

ακραίες τιμές και άρα η μορφή είναι επιρρεπής σε αστάθεια. Συμπερασματικά, πρόκειται για 

ακόμη μία εκδοχή του αρχικού υποδείγματος, της οποίας τα αποτελέσματα δεν 

αντικατοπτρίζουν τις πραγματικές συνθήκες που επικρατούν σε μια αγορά. 

Στην τελευταία περίπτωση τα αποτελέσματα έχουν πολύ πιο ρεαλιστικές προσεγγίσεις και 

πραγματικά αξίζει να ερμηνευτούν. Βλέπουμε λοιπόν δύο σημεία ισορροπίας και το σύστημα 

είτε να απωθείται για κάποιες τιμές είτε να έλκεται για άλλες. Συγκεκριμένα γνωρίζουμε πως 

η μελέτη μας στηρίζεται σε στοιχεία τα οποία αναφέρονται σε μεγάλες πόλεις και κυρίως στις 

Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής. Σε τόσο μεγάλες πόλεις όταν δεν υπάρχει αρκετός διαθέσιμος 

χώρος οι επίδοξοι ενοικιαστές ή αγοραστές τον αναζητούν συνεχώς, ενώ στην περίπτωση που 

υπάρχει πλεόνασμα τετραγωνικών μέτρων οι χρήστες βρίσκουν εύκολα λύσεις. 

Παρατηρώντας τα αποτελέσματα βλέπουμε πως όσο πλησιάζουν οι αρχικές τιμές προς τα 

σημεία ισορροπίας του συστήματος, αυξάνεται και ο αριθμός των περιόδων που είναι 

απαραίτητος για να φτάσουμε σε ισορροπία. Αυτό σημαίνει πως όταν η προσφορά ξεπερνά τα 

συγκεκριμένα τετραγωνικά μέτρα, τότε η αγορά ακινήτων τείνει να ισορροπεί. Εάν όμως η 

προσφορά πέσει χαμηλότερα από αυτή την τιμή θα έχουμε μια πιο ασταθή και αβέβαιη 

συμπεριφορά της αγοράς. Τα αποτελέσματα αυτά έχουν ιδιαίτερη σημασία καθώς μιλώντας 

για αγορές ακινήτων της τάξης μεγέθους των ΗΠΑ η κρίσιμη τιμή των τετραγωνικών που 

βρίσκεται το σημείο ισορροπίας μας δεν είναι ιδιαίτερα μεγάλος αριθμός, αν αναλογιστεί 

κανείς ότι η συνολική προσφορά γραφειακού χώρου το 1998 ήταν περίπου 200000000 
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τετραγωνικά μέτρα και η ζήτηση περίπου 170000000 τετραγωνικά μέτρα (Gentler and Miller, 

2001). Συμπερασματικά, εφόσον η προσφορά διαθέσιμου χώρου είναι τόσο μεγάλη και 

κυρίως τόσο μεγαλύτερη από το κρίσιμο σημείο, η αγορά θα ισορροπεί. 

Τα συμπεράσματα αυτά έχουν πραγματικό ενδιαφέρον και θα μπορούσε να γίνει περεταίρω 

έρευνα γύρω από αυτά. Θα άξιζε να μελετηθεί εκτενέστερα το συγκεκριμένο μοντέλο 

αλλάζοντας την μορφή των συναρτήσεων του 2
ου

, του 3
ου

 ή και του 4
ου

 τεταρτημόριου σε μη 

γραμμικές, ακόμη και σε όλα ταυτόχρονα ώστε να καταλήξουμε σε μια πιο εξελιγμένη μορφή 

του μοντέλου την οποία θα μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε για μια πιο συστηματική και 

ακριβή πρόβλεψη της κίνησης της αγοράς, ώστε να κινείται σε συνθήκες ισορροπίας και 

χωρίς να παρουσιάζει αστάθεια η οποία μπορεί να έχει ακραίες και απρόσμενες συνέπειες 

ακόμη και για την γενικότερη οικονομία μιας περιοχής. 
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