
?האם מחירי הדיור בבועה

אומדני מודל כלכלי ותחזית למחירי  

1975-2017: הדיור בישראל

קוגוטצבי אקשטיין ותמיר ' פרופ



למעלה מהמגמה 89%-מחירי הדירות עלו ב2007-2017במהלך השנים •

?האם זו בועה-בשנה 1.93%השנתית של 

במידה ומחירי הדיור תואמים את התפתחות מלאי הדיור למשק בית  •

אזי אין בועה במחירים-והריבית למשכנתאות על פני זמן 

אין בועה-המודל תואם את נתוני המחירים : תוצאות•

והיתר נובע מכמות  18.4%-חלקה של הריבית בעליית המחירים הוא כ•

יחידות הדיור למשק בית שירדו במידה ניכרת

עליית מחירי  , 2017אם כמות התחלות הבנייה תמשכנה בקצב של שנת •

לשנה5%-הדיור תמשך בקצב שלמעלה מ

תייצב את  , יחידות דיור לשנה במשך השנים הבאות80,000בניה של •

מחירי הדיור ברמות הריבית הנוכחית

סיכום העבודה



עליית מחירי הדיור מעל המגמה השנתית
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1.93%: שינוי שנתי על קו המגמה



ובהכנסה  𝑆𝑡התלויה במחיר שירותי הדיור ℎ𝑡משק בית צורך כמות דיור •

𝑦𝑡הפרמננטית של משק הבית 

,  וקבועהבהנחה שגמישות הביקוש של משק הבית להכנסה היא יחידתית•

:הביקוש של משקי הבית לדיור ניתן על ידי המשוואה הבאה

ℎ𝑡 = 𝑎𝑆𝑡
−𝜇
𝑦 t

קבוע𝑎-היא גמישות הביקוש לדיור ביחס למחיר ו𝜇כאשר 

הביקוש לדיור



מלאי יחידות דיור למשק בית

ויחס מחירי הדיור לתוצר לנפש
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יחס מחירי דירות לתוצר לנפש ציר ימני-מלאי דירות למשק בית 



על ערך הדירה𝑟𝑡שווה לתשלומי הריבית 𝑆𝑡מחיר שירותי הדיור •

𝑃𝑡𝑝𝑡)פחות ריווחי ההון (𝑃𝑡𝛿)הוצאות אחזקת הדירה +
𝑒),

𝑝𝑡-הוא מחיר הדירה ו𝑃𝑡כאשר 
𝑒הוא הרווח הצפוי על ההון

:מתקבלת המשוואה למחיר שירותי דיור•

𝑆𝑡 = 𝛿 + 𝑟𝑡 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡𝑝𝑡
𝑒

מחיר  , 𝑆𝑡ככל שהצפי לעליית מחירי הדיור עולה והריבית יורדת כך יורד •

שירותי יחידת הדיור

מחיר שירותי הדיור שווה לרווח מבעלות



יחס הפוך בין שיעור עליית מחירי הדירות  

והתשואה על השכרת דירה
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תשואה על שכר דירה שינוי במחירי הדירות p^2מגמה 

כאשר רווח ההון עולה עלות שרותי הדיור כאחוז ממחיר הדירה יורד
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על ידי הצבת משוואת המחיר במשוואת הביקוש מתקבל•

ln 𝑃𝑡 + ln 𝛿 + 𝑟𝑡 − 𝑝𝑡
𝑒 = 𝑎0 −

1

𝜇
ln ℎ𝑡 +

1

𝜇
ln(𝑦𝑡)

lnנשתמש בקירוב • 𝛿 + 𝑟𝑡 − 𝑝𝑡
𝑒 ≈ φln(𝑟𝑡) + 𝑎 + 휀𝑡 , נניח עליה

:פרמננטית בהכנסה ונקבל בקירוב את משוואת לוג מחירי הדיור

𝒍𝒏 𝑷𝒕 − 𝒈𝒕 = 𝒂𝟎 −
𝟏

𝝁
𝒍𝒏 𝒉𝒕 −𝝋𝒍𝒏 𝒓𝒕 + 𝒗𝒕

היא הפרעה אקראית הנובעת מזעזועים לציפיות המחיר ולהכנסה𝑣𝑡כאשר 

משוואת המודל למחירי הדיור



המודל הנאמד
𝒍𝒏 𝑷𝒕 − 𝟏. 𝟗𝟑𝒕 = 𝟎. 𝟏𝟒𝟒 − 𝟐. 𝟔𝟎𝟓 𝒍𝒏 𝒉𝒕 − 𝟏. 𝟎𝟔𝟖 𝒍𝒏 𝒓𝒕 + 𝒗𝒕

0.077 1.133 0.472
Ƹ𝜇=0.388-גמישות הביקוש לדיור ביחס למחיר הנאמד מהמודל הינה קשיחה
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מדד מחירי הדירות ראלי אמידת המודל מדד מחירי הדירות

𝑅2 = 0.995238, RMSE=0.0089=0.89%

22017עד רבעון 1975



2000המודל משנת 
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מחיר בפועל

אמידה
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ריבית קבועה  
2000בשנת 
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כמות דירות למשק בית  
2000קבועה בשנת 
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התנהגות מחירי הדיור בהינתן מלאי דיור קבוע 

ההבדל המצטבר במחיר הדירה  : 2000משנת 

30%הממוצעת הוא 



2017-2020תחזית מחירי הדיור 

לרמות גמר בנייה שונות לרבעון

יחידות דיור לשנה במשך השנים  80,000בניה של 

הבאות תייצב את מחירי הדיור ברמות הריבית  

הנוכחית
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H 10000 H 12000 H 15000 H 17000 H 20000 H 22000

תחזית

10000= כמות דירות למשק בית 

22000= כמות דירות למשק בית 


