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  :יתוח שוק הדיור בישראל

  רוח הארוך והדימיקה של הטווח הקצקשרי הטו

  

  יוסי יכין, יון גמרסי

  

  קצירת

 הדימיקה אלה משפיעות עלו ,סטיות ממושכות משיווי המשקל של הטווח הארוךבמאופיין שוק הדיור 

עבודה לזהות את קשרי הטווח הארוך. יש כל יתוח אמפירי של שוק הדיור בכן, לבטווח הקצר.  בשוק כבר

קשרי הטווח הארוך אמדים על בסיס . 2019–1980לשוק הדיור בישראל לשים  אקוומטריזו אומדת מודל 

שוק ללמוד על מאפייי  , ובאמצעותו או מבקשיםDiPasquale and Wheaton (1992)אורטי של התי מודלה

ה בתקופת המדגם. יהדיור בישראל ועל הגורמים שתרמו להתפתחות מחירי הדירות, שכר הדירה והיקף הבי

של  עלייהלפועלת הדירה שכר של  עלייה: הדירהשכר לה שבין מחירי הדירות המודל שופך אור על הדימיק

 תם שלעליי ,זאת גדכ ;לרכישתןמביא לגידול הביקוש  בעלותהמתשואה הגידול משום ש ,מחירי הדירות

עוד  .הדירות היצעשל  גידולב תומכת ןמחיר תשעליימשום  ,הדירהשכר של לירידה  פועלתהדירות מחירי 

זעזועים בשוק מתבטאים בעיקר בשיוי  , ועל כןאו מוצאים כי הן הביקוש והן ההיצע קשיחים בטווח הארוך

מחצית ככי מאמידת המודל עולה  – 2008-אשר לגורמים לעליית מחירי הדירות שהחלה ב .של המחירים

המדייות  .בתקופה שקדמה לכך תבעה מתמחור חסר של הדירו 2011–2008עליית המחירים בשים מ

למחסור  .תמשיהייתה  תרומתה להערכתואך לעליית המחירים בתקופה זו, גם היא המויטרית תרמה 

 תםהכס לצד גידולמחסור בדירות ה 2012-החל מ, ובדירות תרומה מתוה אך מתמשכת לעליית המחירים

מצום צה המואצת בשים האחרוות הביאה לי. הבילעלייתםהעיקריים  הגורמים םה של משקי הבית

  .המדגם סוףהמחסור ב

  

  טעות-, קואיטגרציה, מודל תיקוןותדירהמילות מפתח: שוק הדיור, מחירי 

  JEL :C22 ,R21 ,R31 ווגסי
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The Housing Market in Israel: 

Long-Run Equilibrium and Short-Run Dynamics 

 

Yossi Yakhin, Inon Gamrasni  

 

Abstract 

The housing market is characterized by persistent deviations from the long-run equilibrium, 

and these deviations affect market dynamics in the short run. Therefore, any empirical analysis 

of the housing market must identify these long-run relations. This paper estimates an 

econometric model for the housing market in Israel for the years 1980–2019, where the long-

run relations are estimated based on the theoretical model of DiPasquale and Wheaton (1992). 

We utilize the model to learn about the characteristics of the Israeli housing market and about 

the factors driving home prices, rents, and construction activity during the sample period. The 

model sheds light on the interaction between home prices and rents: A rise in rents pushes 

prices higher as it increases the return from home ownership. In contrast, an increase in home 

prices reduces rents because it stimulates housing supply. We also find that both demand and 

supply are inelastic in the long run; as a result, external shocks to the market are mainly 

manifested as changes in prices rather than quantities. As for the factors behind the surge in 

house prices that started in 2008, the estimation of the model suggests that about half of the 

rise in prices during 2008–11 was driven by undervaluation of homes in the preceding period. 

Monetary policy also supported prices during that period, though our estimates suggest that it 

played a minor role. Supply-side shortage had a moderate but persistent effect on house prices, 

and starting in 2012 supply shortage alongside rising household income are the main factors 

supporting prices. The acceleration in construction activity in recent years closed much of the 

supply shortage toward the end of the sample period. 

 

Keywords: Housing Market, Home Prices, Co-integration, Error-Correction Model 

JEL Classification: C22, R21, R31 
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  פתיחה .1

ההוצאה על שירותי דיור היא רכיב ההוצאה הגדול ביותר של משקי הבית, רכישת דירה היא העסקה הגדולה 

זה אין . 1רכיב משמעותי מתיק הכסים שלהםהן ביותר של מרבית משקי הבית במהלך חייהם, ודירות 

את שוק הדיור במרכז הציבו עליית מחירי הדירות ושכר הדירה בישראל זה למעלה מעשור אפוא שמפתיע 

השיח הציבורי והמדייות הממשלתית. כל אלה מצביעים על החשיבות של הבת ההתפתחויות בשוק הדיור 

ועל הצורך בכלים ליתוחו. בעבודה זו או מפתחים מודל אקוומטרי ליתוח שוק הדיור בישראל, 

המודל על קשרי מלמד . כן 2008-צעותו שופכים אור על הגורמים שהביאו לעליית המחירים שהחלה בובאמ

הדירה, לשכר בין המשתים השוים בשוק, למשל בין מחירי הדירות בטווח הקצר ובטווח הארוך הגומלין 

  ההיצע.גמישות הביקוש ועל על גמישות המחירים והכמויות והמויטרית,  על השפעתה של המדייות

שוק הדיור מגיב באיטיות לזעזועים, וכתוצאה מכך סטיות משיווי המשקל של הטווח הארוך יכולות 

הסטיות מקשרי הטווח הארוך משפיעות על הדימיקה בשוק כבר בטווח ואולם  .2להימשך שים ארוכות

 דיו,היתוח על מדגם ארוך יש לבסס את כך לשם הקצר, ולכן על כל יתוח אמפירי לזהות קשרים אלה. 

. הטווח הארוךקשרי של בזיהוי גם היא הישעות על מודל מבי יכולה לסייע , ושיכלול מספר מחזורים

והספציפיקציה  –) (בתדירות שתית 2019–1980השים  – המדגם בעבודה זו מתפרס על פי ארבעה עשורים

 DiPasquale and Wheatonהתיאורטי שלהאקוומטרית של משוואות הטווח הארוך סמכת על המודל 

והן על מודל מבי.  ,הכולל מספר מחזורים ,הן על מדגם ארוךאפוא  מסתמךהיתוח . DWלהלן  – (1992)

), הותת ביטוי להשפעת error-correctionטעות (-הדימיקה של הטווח הקצר אמדת במסגרת מודל תיקון

  .בטווח הקצר בשוקההתפתחויות הסטיות מקשרי הטווח הארוך על 

; דיורה) שוק שירותי 1ארבעה רכיבים: (למודל מספק מסגרת פשוטה ווחה ליתוח שוק הדיור.  DWמודל 

ה למלאי יקושרת בין היקף הביה ,זרם-משוואת מלאי) 4(-ו; יהי) היצע הב3(; כסיםה) משוואת תמחור 2(

יה ומלאי הדירות. שכר יהדירות, היקף הבם במודל הם שכר הדירה, מחירי יהדירות. המשתים האדוגי

ם; מחירי הדירות קבעים יהדירה קבע בשוק לשירותי דיור בהיתן מלאי הדירות וגורמי ביקוש אקסוגי

ה קבע על ידי ישוק ההון; היקף הביבתשואות הבהיתן שכר הדירה ו ,כסיםהבאמצעות משוואת תמחור 

בשוק שיווי המשקל קשרי ה. קשרים אלה מבטאים את יויות הביבהיתן מחירי הדירות ועל ,היהיצע הבי

  בטווח הארוך.

לאורך המדגם : או מוצאים כי לסטיות מקשרי הטווח הארוך השפעה מכרעת על הדימיקה בטווח הקצר

על מחירי הדירות ועל המחסור (או העודף) בדירות יחסית לצורכי הטווח הארוך משפיע על שכר הדירה, 

גזר ממשוואת תמחור הכסים משפיעה על מחירי הדירות הרמת מחירי הדירות יחסית לערכן . היהיקף הבי

  ה.יה; וביית יתר יחסית לעקומת ההיצע משפיעה על היקף הבייועל היקף הבי

בעה  2011–2008עליית מחירי הדירות בשים  אשר לפיהן ,היתוח בעבודה זו מעלה מספר אידיקציות

. Dovman et al. (2012)בדומה לממצאיהם של בשים הקודמות, וזאת  בעיקר מתמחור חסר של הדירות

, המחירים בפועל היו 2006–2007כסים מעלה כי ערב עליית המחירים, בשים האומדן משוואת תמחור 

מית המעריכה משקל של הטווח הארוך. סימולציה דיהמרמתם בשיווי בממוצע אחוזים  -13.7מוכים בכ

                                                                 

  alArrondel et. (2016)). 2020), בק ישראל (2018אחוזים מערך הכסים של משקי הבית (תוי  52-בישראל שווי הדירות הוא כ   1
). 2013אחוזים מערך הכסים של משקי הבית (תוי  51-מדיות בגוש האירו ומוצאים שבממוצע דירות מהוות כ 15סוקרים 

  .Bricker, Moore and Thompson (2019)), 2016זים (תוי אחו 31-כ –בארה"ב השיעור מוך יותר 
 .OECDמדיות  15לגבי פאל של  Adams and Füss (2010)-לגבי ישראל ו al. (1998)Nathan et -Barראו למשל    2
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) מצביעה על תמחור 1980-ם בלבד (ותאי התחלה מיאת מחירי הדירות על סמך התפתחות משתים אקסוגי

 בתקופה זו, ו2011–2008לעקוב אחר המחירים בשים איו מיטיב . ציין שהמודל יותרמעט גדול חסר 

גדולה  רשמה שארית קודם לכןבשלוש השים לאחר ש זאתהשארית הלא מוסברת של המודל גדולה, אולם 

תומך במסקה  הואראה כי  ולכן ,. מבה שאריות כזה הוא חריג בתקופת המדגםבכיוון ההפוך יותר אף

. בסיכומו של דבר או מעריכים התקופהערב  שעליית המחירים בעה בעיקרה מתמחור חסר של הדירות

 .חסרבעה מתמחור  2011–2008עליית המחירים בשים ממחצית כש

. או 2008-) הדגישו את תרומתה של המדייות המויטרית לעליית המחירים שהחלה ב2011גר וסגל (

מעליית  כרבעמוצאים שהריבית הריאלית הקצרה (ריבית בק ישראל ביכוי הציפיות לאיפלציה) מסבירה 

 גם עיקרי. חשוב. זו אכן תרומה משמעותית, אך כאמור זה איו הגורם ה2011–2008המחירים בשים 

דרך הציפיות  ,להבחין בין הריבית הריאלית הקצרה למדייות המויטרית, שכן הריבית הריאלית מושפעת

המויטרית המדייות  ה הישירה שלשפעהלהערכתו ה. לא רק מהמדייות, ומגורמים וספיםלאיפלציה, 

  .הקצרה הריבית הריאלית ה שלהשפעתאחוזים מ 45-על המחירים מוכה בכ

הכמות המבוקשת . או מגדירים את המחסור בדירות כפער שבין הכמות המבוקשת למלאי הדירות הקיים

החל משת  מצאו כים, בהכסת משקי הבית ובמחיר שירותי הדיור (שכר הדירה). יתלויה בצרכים הדמוגרפי

 16,000-כ(אחוז מהמלאי  0.7-עד כ –אולם היקפו איו גדול במיוחד  ,מחסור מתמשך בדירותשורר  2007

רגישות גבוהה של המחיר למחסור בדירות, המחסור תמך באופן מתמשך עקב . עם זאת, )2008-ב דירות

לאורך מחזור עליית המחירים (במוחים ריאליים)  לשה אחוזים בממוצע 1.8-בעליית מחירי הדירות בכ

  האחרון.

אולם  ,זה על זה משפיעיםהדירה. שי המשתים לשכר ך אור על הדימיקה שבין מחירי הדירות המודל שופ

מחירי הדירות כתוצאה מגידול של  עלייהלפועלת הדירה של שכר אקסוגית  עלייה :בכיווים מוגדים

של מחירי אקסוגית  עלייה ,. כגד זאתרכישתןהמגדיל את הביקוש ל התשואה של הבעלות על דירות,

לירידה במחיר כן ועל היצען, מביאה לגידול המחיר ת עליישכר הדירה, משום ששל לירידה פועלת הדירות 

עם  תעקבי יאוה ,אמידה האקוומטריתהמ ןמודל התיאורטי וההן מה תמתקבלתוצאה זו שירותי הדיור. 

  .Rubinstein (1998)ממצאיו של 

-Barעוד או מוצאים כי הן הביקוש והן ההיצע קשיחים יחסית בטווח הארוך, בדומה לממצאיהם של 

Nathan et al. (1998)ה מפתיעהים הגולמיים בש , משום. תוצאה זו איתו וי העיקריי זמן השייכר על פ

  מלאי הדירות.ופחות במחירים ב

 Bar-Nathan etהקרובה ביותר לשלו היא זו של ו מספר עבודות בחו את התפתחות שוק הדיור בישראל,

al. (1998) , יים שאמדו מודל מבו הם 1990–1974לשעל מודלהסתמכו . בדומה ל DW מוטיבציה כ

ייצור של דירות בטווח התהליך  פירוטבדגש מיוחד שמו אך הם לספציפיקציה האקוומטרית של המודל, 

זמן רב ועובר  ,מתמשכתהיא שהשפעתם של זעזועים על שוק הדיור מצאו  Bar-Nathan et al. (1998)הקצר. 

באופן מהימן לאמוד  כדי לפיכך, .חזרה לשיווי משקלעד שהשוק מתכס ב ממועד הזעזוע –שים  20–15 –

 , לטעתם,דרש ,3עבודותאת הקשרים ארוכי הטווח על בסיס משוואות צורה מצומצמת, כפי שעשה במספר 

משוואות כאלה מיחות שלאורך המדגם השוק מצא בממוצע סביב שיווי המשקל כן ש ,מאודמדגם ארוך 

                                                                 

לגבי השוק  Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011לגבי שוק הדיור האמריקאי, וגר וסגל ( Mankiw and Weil (1989)למשל    3
  הישראלי.
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שהן הביקוש והן ההיצע קשיחים  ,וכמותם אחו, מצאוהם של הטווח הארוך. כמו כן, וכפי שצוין לעיל, 

  למדי בטווח הארוך.

 עלייההגורמים ל אתובחו  ,במדגם מאוחר יותרהשתמשו  Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011גר וסגל (

של מחירי הדירות ושל לדימיקה משוואות אמדו )  .2011גר וסגל (2008-הדירות שהחלה בשל מחירי החדה 

איטגרטיבי יחיד המתאר את שיווי המשקל -כסים כקשר קוהבמשוואת תמחור השתמשו שכר הדירה. הם 

מחירי הדירות  פועלת לירידתריבית ה עלייתש –ובדומה להם מצאו גם אחו  – מצאוהם  כןבטווח הארוך. 

 :זו. בפרט ל עבודהם התוצאות שעמתיישבות שכר הדירה. עם זאת, מספר תוצאות בעבודתם אין  ולעליית

, ואילו 2008-את תרומתה של המדייות המויטרית כגורם המרכזי לעליית המחירים שהחלה בהדגישו הם 

ואו  ,השפעה חיובית של המחירים על שכר הדירה הם מוצאים; משיתשתרומתה הייתה מוצאים או 

במסגרת הבחיה מחירי הדירות. למשוואה רק אמדו  Weiner and Fuerst (2017)ה. מוצאים השפעה הפוכ

לספק , אולם בלי רבים יחסית בין משתיםיחיד איטגרטיבי -קשר קובחו הם  הקשרים ארוכי הטווחשל 

ומדד בהשפעת גורמי סיכון משוק ההון על המחירים, התמקדה מוטיבציה כלכלית לקשר שמצא. עבודתם 

השפעה חיובית של הסיכון משוק ההון על מחירי הדירות, מצאו אומדן לסיכון זה. הם מש בה יש VIX-ה

  .דירות עוליםמחירי העל כן ו ,דירותלרכישת כאשר הסיכון בשוק ההון גדל, משקיעים עוברים והסבירו ש

חות מחירי הדירות את התפת Rubinstein (1998)-ו Dovman et al. (2012) בחו גם האלעל עבודות וסף 

בשאלה אם התפתחה בועה התמקדו משוואת תמחור הכסים ו באמצעות רק יתחו אותה בישראל, אולם

. הם לא מצאו 2010–1996את התפתחות המחירים בשים בחו  Dovman et al. (2012)ת. במחירי הדירו

בע מרמתם המוכה בתחילת  2008-חלק יכר מעליית המחירים שהחלה בש וטעו, עדות לקיומה של בועה

 1996–1974אמד משוואת תמחור כסים לשים  Rubinstein (1998). עבודתוהתקופה, בדומה לממצאי 

חיובי בין רמת ת האיפלציה על פרמיית הסיכון של דירות. הוא מצא קשר וּבהשפעת שוֹוהתמקד 

בעלות על דירה שהסביר הוא  .וקשר שלילי בין שוות האיפלציה למחירי הדירות האיפלציה לשוותה

מחירי הדירות בישראל בשות האיפלציה הגבוהה  לטעתו, ,ועל כן ,מספקת ביטוח גד איפלציה לא צפויה

הכללת ש –לממצאיו, ובפרט תמיכה  מצאוריאליים) תמכו בירידה של פרמיית הסיכון.  (במוחים

  .משפרת את אמידתה משוואת תמחור הכסיםבתודתיות האיפלציה 

 60-המשך העבודה בוי כדלקמן. הסעיף הבא מציג תוים בסיסיים על שוק הדיור בישראל החל משות ה

. סעיף בעבודה זו האקוומטריליתוח של המאה הקודמת, ומסביר את השיקולים לבחירת תקופת המדגם 

אומד  5עיף מציג את התוים המשמשים לאמידת המודל. ס 4. סעיף DWמציג את המודל התיאורטי של  3

אומד  6ומציג אומדים לגמישויות הטווח הארוך. סעיף  הןאת משוואות הטווח הארוך, גוזר את הסטיות מ

מציג סימולציה דימית של המודל ואת תרומות המשתים השוים  7את משוואות הטווח הקצר. סעיף 

דימיות של המודל  מציג גמישויות 8ה. סעיף ילהתפתחות מחירי הדירות, שכר הדירה והיקף הבי

)Impulse Response Functions מסכם. 9), וסעיף  
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  )Stylized Factsסוגות (מבט ארוך טווח על שוק הדיור: עובדות מ .2

 60-שישה עשורים, מתחילת שות הכאורך תקופה של ציג אידיקטורים מרכזיים לשוק הדיור לזה בסעיף 

המחיר הריאלי של דירות, המחיר ביחס להכסה וביחס לשכר  עם אלה מים ;2019של המאה הקודמת ועד 

סה ללמוד על תכוות שוק הדיור ולאפיין אותו  הדירה, והתפתחות מלאי הדירות יחסית לדמוגרפיה.

לבסוף, בחית התוים תשרת  של התוים.לא פורמלית בחיה מ עולותה ,מסוגותמספר עובדות  באמצעות

בהמשך העבודה ובבחירת תקופת המדגם שאמוד אותו בהפקת מסקות עבור המודל האקוומטרי 

  .לאמידתו

שתי עובדות בולטות  .הדירות ביכוי מדד המחירים לצרכן ללא דיורמחירי (לוג) מדד מציג את  2.1איור 

המחיר  ) השתות המחירים מאופיית במחזורים ארוכים.2(-במחירים, ו עלייה) יכרת מגמת 1מהאיור: (

), וביכוי מדד 2.1אחוזים בשה (שיפוע קו המגמה באיור  2.9-הריאלי של הדירות עולה בממוצע בקצב של כ

אחוזים בשה. שיעורים אלה אים  2.4-כ –יותר מעט המחירים הכללי (לא מוצג) הם עולים בקצב מוך 

 OECDמדיות  19-ב 4עליית המחירים הריאלית ימציג את שיעור 2.2איור . לאומית-ביןחריגים בהשוואה 

עור עליית המחירים בתקופה ואת שי של המאה הקודמת 70-יש לו תוים מתחילת שות השלגביהן 

במוחים ריאליים  ועל OECD-ת העשורים האחרוים מחירי הדירות במדיות החמשב .5המקבילה בישראל

, קצב עליית המחירים בישראל היה 1970-אחוזים. באותה התקופה, החל מ 1.9-בקצב שתי ממוצע של כ

   .)2.2(איור  -OECDתוי מדיות הלחריג ביחס לא אך אחוזים בשה,  2.7-גבוה יותר, כ אמם

זה  :המחזור האחרוןובמיוחד ם מאופייים במחזורים ארוכים למדי, מחיריכי ה  ,2.1יכר מאיור כאמור

של המשמעות  .)שיא המחזורהגיע לאכן בקצה המדגם השוק בהחה ש( עשרים שיםכמשך ו 1997-החל ב

תקופות במהלכה תכו יי מחיריםהשל עליית ארוכת הטווח מגמה הכי על אף  ,מחזורים ארוכים היא

, שיא השפל 2007-הסתיים ב, שיא המחזור הקודם, ו1997-בעשור שהחל ב ,למשל ,כךירידתם. ממושכות של 

  .(במוחים ריאליים) אחוזים 25-בכהמחירים ירדו , במחזור הוכחי

  

                                                                 

  .ביכוי מחירי התצרוכת של החשבואות הלאומיתהמחיר הומילי    4
  גם התון של ישראל מוכה במחירי התצרוכת של החשבואות הלאומית. OECD-לצורך השוואה תקפה עם מדיות ה   5

  ללא דיור CPI: מחירי הדירות ביכוי 2.1איור 
  2019–1961לוג מדד, 

  OECD: קצב עליית מחירי הדירות במדיות 2.2איור 
  *2019–1970השיעור השתי במוחים ריאליים, 

    
  ועיבודי המחברים. OECD Analytical House Prices Databaseהמקור:   

*שיפוע קו המגמה הליארית של לוג המחיר הריאלי. מחירי הדירות מוכים   
, ותוי 1971-במחירי התצרוכת מהחשבואות הלאומית. תוי ספרד מתחילים ב

  .1970-שאר המדיות מתחילים ב
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  : יחס מחירי הדירות לתוצר לפש2.3איור 
  2019–1964, 100מדד, ממוצע = 

: יחס שכר הדירה למחיר והתשואה הריאלית פורוורד 2.4איור 
  ארוך-ביויהלטווח 

1961–2019  

    
    
    

  : התפתחות הדמוגרפיה יחסית למלאי הדירות2.5איור 
1960–2019    

  

  

  
  

מציג את יחס המחירים לתוצר לפש. התוצאה הבולטת ביותר העולה מהאיור היא שלאורך תקופת  2.3איור 

המדגם יחס זה חסר מגמה. משמע שלאורך זמן שיעור העלייה של מחירי הדירות דומה לשיעור עלייתה של 

חסית ההכסה. באיור בולטים גם המחזורים שראיו במחירים, ויכר שבקצה המדגם המחירים גבוהים י

  להכסה, אך בסדר גודל שדומה לשיאי העבר.

 אלטרטיבית משוק ההוןהריאלית המציג את יחס שכר הדירה למחירים ומשווה אותו לתשואה  2.4איור 

. השוואה זו גזרת ממשוואת ארוך של אג"ח ממשלתיות צמודות מדד)-ביויהפורוורד לטווח ה(תשואת 

המשווה את התשואה מבעלות על דירות לתשואה הגזרת מהחזקת כסים  ,תמחור כסים סטדרטית

פיסיים אלטרטיביים. עקרוית יש להוסיף להשוואה גם פרמיית סיכון ואת שיעור רווחי ההון הצפויים, 

צפה כי התפתחות יחס שכר הדירה למחירים תעקוב בקירוב  ,ארוכה תקופהאלה חסרי מגמה לאורך אם אך 

מהאיור אכן יכר המתאם החיובי בין הסדרות, להוציא את התקופה שסביב גל  .6משוק ההוןאחר התשואה 

. על כן ראה כי התועה המשולבת של שכר הדירה, מחירי הדירות ותשואת 90-של תחילת שות ה עלייהה

   כסים.ההפורוורד מתיישבת בקירוב עם הקשר ארוך הטווח, בדומה לגזר ממשוואת תמחור 

                                                                 

באמידה האקוומטרית של קשרי הטווח הארוך תחשב גם בפרמיית הסיכון הובעת מתודתיות האיפלציה, כפי שמציע    6
Rubinstein (1998)ות הפלציה הגבוהה ששררה בשרי בתקופת המדגם, בשל האיו סטציו80-. גורם סיכון זה אי.  
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 או מודדים דמוגרפימצב האת הכאשר , 7תפתחות הדמוגרפיה יחסית למלאי הדירותהמציג את  2.5איור 

דמוגרפיה למלאי הדירות ותן הבאמצעות מספר משקי הבית ובאמצעות האוכלוסייה הכללית. יחס 

מתחילת המדגם עד סוף של הצפיפות אידיקציה לצפיפות הדיור. משי המדדים יכרת ירידה מתמשכת 

הגדולים בשותיה הראשוות של  עלייה, ככל הראה כתוצאה מתהליך מתמשך של קליטת גלי ה70-השות 

יחסית למספר , אולם 3.4עד  3.3-הפשות ליחידת דיור, כשל מספר יכרת יציבות  80-המדיה. החל משות ה

הפשות למשק של מספר מתמשכת בצפיפות, דבר המצביע על ירידה מתמשכת  עלייההייתה בית המשקי 

  .1.018משקי בית לכל יחידת דיור ובקצה המדגם היחס עומד על  0.84-היו כ 1980-בית. ב

סטיות כי ייתכו , מרמזים 2.3-ו 2.1זה ציין כי המחזורים הארוכים, כפי שעולה מאיורים סעיף לסיום 

וח הקצר, כל יתוח ממושכות משיווי המשקל של הטווח הארוך. ככל שאלה משפיעות על הדימיקה גם בטו

מספר מחזורים. עבודות קודמות שיתחו את שוק אשר יכלול של שוק הדיור חייב להתבסס על מדגם ארוך 

–1999בשים ) יתחו את שוק הדיור 2011הדיור בישראל התבססו על מדגמים קצרים יחסית. גר וסגל (

. בשי המקרים המדגמים 2013–1998, יותר מעט השתמשו במדגם ארוך Weiner and Fuerst (2017)-, ו2010

הטווח  קשרי), ועל כן הם אים יכולים לזהות כראוי את 2.3-ו 2.1לו מחזור אחד (איורים ואים מכסים 

. 1990–1974לשים במדגם  Bar-Nathan et al. (1998)השתמשו  הארוך. לעומתם בעבודה מוקדמת יותר

מבחית התוים ראה שמדגם זה כולל יותר ממחזור אחד, ובוסף המודל שלהם מתבסס על זיהוי מבי של 

   לאמוד את קשרי הטווח הארוך.מיטיב יותר ועל כן הוא כראה  ,שוק הדיורמשוואות 

שיאפשר אמידה טובה של קשרי הטווח הארוך. דיו, ארוך  קשרים מביים עם מדגםשלב שאף לבעבודה זו 

תה יהמדיה הי 70-עד סוף שות הש תמרמז) 2.5איור למלאי הדירות (הדמוגרפית התפתחות ההשוואת 

שוק הדיור יציבה של , וראה ששים אלה אין מייצגות התפתחות מתמשך עלייה-קליטתבעיצומו של תהליך 

 1980-ב המדגם או בוחרים להתחיל אתך היתוח האקוומטרי לצורעל כן, סביב שיווי משקל ארוך טווח. 

בין אם  לדמוגרפיה. זאתיחסית מלאי הדירות התפתחות יציב יותר של תהליך החל  ,בקירוב השה שבה, –

  מספר משקי הבית. מדדת באמצעותאם היא ובין הדמוגרפיה מדדת באמצעות גודל האוכלוסייה 

  

  לשוק הדיור DiPasquale–Wheatonמודל  .3

. 9ליתוח שוק הדיור DiPasquale and Wheaton (1992)זה תאר בקצרה את המודל התיאורטי של בסעיף 

דימיקה של ה, מתאים ליתוח שיווי המשקל של הטווח הארוך ופחות לתיאור DW מציייםהמודל, כפי ש

מסגרת זו תיתן את המוטיבציה לספציפיקציה האמפירית של משוואות  קצר. בהמשך העבודההטווח ה

את התגובה דרך עדשת המודל התיאורטי הטווח הארוך במודל האקוומטרי. לאחר האמידה בחן 

   .לזעזועים שויםכמויות) המחירים והם (ישל המשתים האדוגיהאמפירית 

ים: מלאי הדירות (הציר האופקי ימשתים אדוג. במודל ארבעה 3.1של איור  Aהמודל מתומצת בפאל 

ה (הציר ילימין), שכר הדירה (הציר האכי כלפי מעלה), מחירי הדירות (הציר האופקי לשמאל) והיקף הבי

המשפיעים על הביקוש  ,וההכסההדמוגרפית התפתחות הם הם יהאכי כלפי מטה). המשתים האקסוגי

                                                                 

; עם זאת או סבורים שהאומדן Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011גר וסגל (או מודדים את מלאי הדירות בדומה לשיטתם של    7
  . 4.1.1. ראו פירוט בחלק 1995-המתקבל אומד בחסר את קצב הגידול של מלאי הדירות, לפחות החל מ

  .אובספח  4.1.1ראו דיון על מדידת הדמוגרפיה בחלק    8
  להרחבות של המודל. Colwell (2002)ראו גם    9
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שמשפיעה על היקף  ,היועלות הבי; משפיעה על תמחור הדירותש ,התשואה משוק ההון; לשירותי דיור

  :של האיורעים יהמתוארים בארבעת הרב ,ה. למודל ארבעה רכיביםיהבי

ועל כן היצע  ,) הרביע הראשון מתאר את השוק לשירותי דיור. מלאי הדירות הוא משתה מצב במודל1(

); בטווח הארוך ההיצע עולה משמאל לימין SRSשירותי הדיור בטווח הקצר קשיח לחלוטין (עקומת 

הכמות  ,תאר לאחר הצגת שאר רכיבי המודל. מצד הביקוש LRS). את דרך ביית עקומת LRS(עקומת 

המבוקשת לשירותי דיור יורדת עם עליית שכר הדירה (מחיר שירותי הדיור), והתפתחות הדמוגרפיה 

  את הביקוש לשירותי דיור.  הדילגמעלייתם  :וההכסה במשק מסיטים את עקומת הביקוש

כסים. מחיר הדירות קבע כיחס שבין שכר הדירה (שקבע המשוואת תמחור את ) הרביע השי מייצג 2(

את שיפוע הקרן מהראשית מתלילה בריבית  עלייה. )rאלטרטיבית משוק ההון (הברביע הראשון) לתשואה 

  רד.והדירות י דירה מחירהשכר  ה תוה שלברביע השי, ובהיתן רמ

ה עולה עם מחיר הדירות (שקבע ברביע יה. הכמות המוצעת של הביי) הרביע השלישי מציג את שוק הבי3(

רמה תוה של עבור ומקטין את ההיצע, של העלות ה מסיטה את עקומת ההיצע. גידול יהשי), ועלות הבי

  צטמצם. מה ידירות היקף הביהמחיר 

היקף . 10יה והיקף הפחת למלאי הדירותיהיקף הב הקושרת בין ,זרם-מלאי) הרביע הרביעי מציג זהות 4(

והוא  ,כפול מלאי הדירות )δ( והיקף הפחת שווה לשיעור כגד זאת,ה קבע כאמור ברביע השלישי. יהבי

שווה לפער שבין היקף . התוספת טו למלאי הדירות )δששיפועה (מדד ברביע הרביעי בעזרת קרן מהראשית 

יה לפחת. האיור מציג את המערכת בשיווי משקל עמיד (יהבsteady-state(, ישה שווה לפחת, יבו היקף הב

  ועל כן המלאי שאר ללא שיוי. 

ברביע הראשון) מתארת את המלאי המוצע בטווח הארוך  LRSלבסוף, עקומת ההיצע של הטווח הארוך (

. למציאת העקומה Colwell (2002)היא של  DWלמודל  LRS. התוספת של עקומת דירההר בכל רמה של שכ

את המחיר, בהיתן המחיר  ,ברביע השי ,ריבית מצאהו ר הדירהכלשהי. בהיתן שכ ר דירהתחיל מרמת שכ

מצאיועקומת היצע הב י ,ע השלישייברב ,יהיאת היקף הבתן היקף הבמצאיה, ולבסוף בהי ברביע  ,יה

 יה. מצאויבו היקף הפחת שווה להיקף הבשהמלאי  כלומר את –את גודל המלאי של הטווח הארוך  ,ביעיהר

ר שכשוות של . חזרה על התהליך עבור רמות LRSומלאי המצא על עקומת  ר דירהשילוב של שכ אפוא

ודות כאלה, מציגות שתי ק Aעקומת היצע העולה משמאל לימין. הקודות הלבות בפאל תחשוף  דירהה

בה עקומת הביקוש חוצה את עקומת ההיצע (הקודה שושיווי המשקל של הטווח הארוך מצא בקודה 

  .LRSה, בשיעור הריבית ובשיעור הפחת מסיטים את עקומת יהבי עלותהשחורה באיור). שיויים ב

בשוק הדיור כתוצאה משיויים במשתים האקסוגיים, אולם כאמור  שיוייםבמסגרת זו יתן לתח את ה

של התפתחות מהמודל אמם גזרת דימיקה  השפעות בטווח הארוך.ההמודל מתאים יותר ליתוח 

קצר כתוצאה מאירציה טווח  הטווח הארוך. השפעות יקשרם, אך זו סמכת אך ורק על יהמשתים האדוגי

 Colwell (2002)ם מדגי אין מיוצגות במודל. כן – מדייות המויטריתה למשל – גורמים וספיםמעצמית או 

-Steadyתהליך ההתכסות למצב העמיד ( – כי הדימיקה בטווח הקצר רגישה לפרמטרים במודל, ובפרט

Stateיוטותגובת יתר (לגלות ובאחרים  ,) יכול במקרים מסוימים להיות מוOvershooting (ערכי ל ביחס

                                                                 

כפרק הזמן התיאורטי על כן יש לפרש תקופה במודל ו ,הימצאות בתהליך ביהבחשבון את מלאי הדירות  מביאאיו המודל    10
  ביית יחידת דיור.להדרש הממוצע 
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את אפקט הטווח הארוך של שיויים פרמטיים במשתים רק בקצרה  יםציגאו מוח הארוך. על כן הטו

  האקסוגיים.

יה, יהבשל עלויות וגידול של הריבית  עלייה, של הביקושמציגים גידול אקסוגי  3.1באיור  D-ו B ,Cפאלים 

 מייצגותהמצב העמיד החדש את קודות השחורות, וי העל ידהמצב העמיד בקודת המוצא מיוצג  בהתאמה.

  קודות הלבות.ה

מתואר הביקוש . גידול דמוגרפיתו/או מהתפתחות של ההכסה בביקוש כתוצאה מגידול  עלייהמציג  Bפאל 

רביע השל שכר הדירה ( עלייהמביא להביקוש . גידול 1D-ל 0D-מ –לימין  תזוזה של עקומת הביקוש באמצעות

  DiPasquale–Wheatonארוך במודל ה טווחה: יתוח השפעות 3.1איור 
    

  לשירותי דיורשל הביקוש  עלייה: Bפאל   במצב עמיד DW: מודל Aפאל 

    
    

  יהיהבשל עלות  עלייה: Dפאל   של הריבית עלייה: Cפאל 
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ע יהרבה (יהבימביאה לגידול היקף עליית המחירים רביע שי). המעלה את המחירים (וזה ראשון), ה

רביעי). בסיכומו של דבר המשק מגיע לשיווי משקל עם שכר הרביע הועל כן מלאי הדירות גדל ( ,שלישי)ה

ההיצע של לעקומת , 1Dחיתוך בין עקומת הביקוש החדשה, ה ל ידימיוצג עמצב הדירה ומלאי גבוהים יותר, 

  .ה גבוהים יותרימחירי הדירות והיקף הביבשיווי המשקל החדש , שותרה ללא שיוי. LRSהטווח הארוך, 

שיפוע הקרן מהראשית ברביע השי וצמצום התללת  ידל י. שיוי זה מיוצג עשל הריבית עלייהמציג  Cפאל 

מורידה את מחירי הריבית  תעליידירה הרמה תוה של שכר עבור ההיצע של הטווח הארוך ברביע הראשון. 

רביע השלישי) ועל כן גם את מלאי הדירות (הרביע הה (יאת היקף הבי שי), וזו מצמצמתהרביע ההדירות (

ראשון). הרביע הרביעי). הצמצום בהיצע, לצד עקומת ביקוש ששארת ללא שיוי, מעלה את שכר הדירה (ה

ה ואת מלאי הדירות ומעלה את יבריבית מורידה את מחירי הדירות, את היקף הבי עלייהבסיכומו של דבר 

  שכר הדירה.

 0S-, משמאלה היהסטה של היצע הבי ל ידיה. שיוי זה מיוצג עיהבישל עלות מציג גידול  Dלבסוף, פאל 

דירות הרמה תוה של מחירי עבור , ברביע השלישי, וצמצום ההיצע של הטווח הארוך ברביע הראשון. 1S-ל

רביע המצמצמת את מלאי הדירות (שלישי), וזו הרביע הה (יה מורידה את היקף הבייהבישל עלות  עלייהה

ראשון), הרביע ה, לצד עקומת ביקוש ששארת ללא שיוי, מעלה את שכר הדירה (ההיצע תרביעי). ירידה

ה מעלה את מחירי ישי). בסיכומו של דבר, גידול עלות הביהרביע הוכתוצאה מכך עולים מחירי הדירות (

  ה.יאת היקף הביהדירות ואת שכר הדירה ומצמצם את מלאי הדירות ו

  

  התוים ומבחי שורש יחידתי .4

, ןאת השיקולים לבחירתו עשה שימוש באמידה האקוומטרית ןבהשבחלק זה ציג את סדרות התוים 

-במשתים שורש יחידתי וכל לאמוד את המודל במסגרת של תיקוןאם יש . בהןשורש יחידתי  קיום חןבו

בחן בסעיף הבא. המשתים בחרו בהתאם ש דבר ,איטגרציה-קוהם קשרי ישיתקיימו בי בתאיטעות, 

שהוצג לעיל. המודל אמד במוחים ריאליים, ועל כן כל משתי המחיר,  ,DWלגזר מהמודל התיאורטי של 

לוח . 11מדד המחירים לצרכן ללא דיור. כל המשתים מדדים כממוצעים שתייםמוכים בהעלות וההכסה 

מציג את התפתחות המשתים בתקופת  4.1המשתים שבחרו ואת דרך מדידתם. איור תיאור מסכם את  4.1

ל העליון) ואת השיוי בהם אכחול בפהרציף הקו ה. האיור מציג את רמת המשתים (2019–1980המדגם, 

  ל התחתון).אאדום בפהמקווקו הקו ה(

  

  בחירת סדרות התוים .4.1

  משוואת הביקוש .4.1.1

ה, ההכסה, מלאי הדירות דיור עליו לבחור משתים למדידת שכר הדיראמידת הביקוש לשירותי שם ל

 . הדמוגרפיתהתפתחות הו

או משתמשים בסעיף שכר הדירה במדד המחירים לצרכן, והחל  1998עבור שכר הדירה, עד  שכר הדירה.

סעיף שכר  בסעיף שירותי דיור בבעלות הדיירים, שיהם מוכים במדד המחירים לצרכן ללא דיור. – 1999-מ

מחירים שקבעו בעבר, בזמן חתימת את האלה כוללים . הדירה מודד את מחירי שכר הדירה הקיימים בשוק

                                                                 

  ).משתה זרםהמודד את הפעילות בעף במשך השה ( ,הילמעט משתה היקף הבי   11
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הלמ"ס למדוד את מחירי החלה  1999-בבהכרח משקפים את מחיר הספוט בשוק. ולא השכירות, חוזי 

 בבעלות הדיירים.סעיף שירותי דיור באמצעות  ,שכר הדירה בחוזים חדשים ומתחדשים דהייו, הספוט

ועל כן  ,בה הוא מדדששהוא משקף את תאי השוק בקודת הזמן משום  ,משתה זה מתאים יותר לצרכיו

 ,בתוים בתדירות שתית ,עם זאת ציין כי עקרוית בה הוא זמין.שאו משתמשים בו החל מקודת הזמן 

  .rent-מסומן במשתה שכר הדירה . 12ההבדל בין הסדרות לא אמור להיות משמעותי

ההכסה הרלווטית לביקוש לשירותי דיור היא הכסתו של משק הבית המתגורר בדירה. שיויים  ההכסה.

או לכך  בהכסה יכולים לבוע הן משיוי בשכר והן משיוי בהיקף התעסוקה של משק הבית. בהתאם

במדד המחירים לצרכן ללא למשרת שכיר (מוכה הממוצע מודדים את משתה ההכסה באמצעות השכר 

  .rw_emp-. משתה ההכסה מסומן ב64–25דיור) מוכפל בשיעור התעסוקה בגילי העבודה העיקריים, 

. 2018-ו 1995אומדים רשמיים למספר יחידות הדיור במשק קיימים לשתי קודות זמן, מלאי הדירות. 

מדווח במרשם הדירות  2018של  וזה ,1995מדווח בפרסומי מפקד האוכלוסין והדיור  1995-התון ל

  .13הלמ"ס פרסמהשיהם . את והמבים

ה יהביסיומי  צבירתמודדים את מלאי הדירות באמצעות  Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011גר וסגל (

בשיטה  1975-חישבו את סדרת מלאי הדירות החל מ Bar-Nathan et al. (1998) .1995לתון של  והוספתם

ה. כמו כן הם השתמשו בתון מלאי יהבימצבר סיומי אותו החסירו ש ,אך תוך שימוש באומדן לפחת ,דומה

Bar-או משתמשים בסדרה של  1995עבור התוים עד  .198314הדירות ממפקד האוכלוסין והדיור של 

Nathan et al. (1998) יתו ים את אומדן המלאי באמצעות צבירתו מעדכי סיומי, לאחר מכן אה, יהב

   .h_stock-משתה מלאי הדירות מסומן ב .Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011בדומה לגר וסגל (

 2018לגבי השוואת התוצאה המתקבלת  באמצעותציפיו לקבל הערכה לשיעור הפחת (הרס דירות ישות) 

אחוזים מהמלאי  2-הלמ"ס ממרשם הדירות והמבים לשה זו, אולם קיבלו תוצאה המוכה בכשל לתון 

שיעור הפחת הגזר הוא שלילי. תוצאה זו מעמידה בספק את איכות ש כלומר, הלמ"ס על ידיהמדווח 

, אף שהם אמורים להתבסס על 2018לאלה של  1995התוים, ואת האפשרות להשוות את תוי המלאי של 

להסתפק בצבירת סיומי הבייה ללא , כאמור, של דבר החלטוופו בס .15יסוי דומה של אוכלוסיית הדירותכ

אומדן המלאי הוא קודת . Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011זקיפת פחת, בדומה לגישתם של גר וסגל (

, קבל אומדי חסר פועלקצב צבירת המלאי אכן מוך מקצב צבירתו באומדן אם , שכן עבודתוחולשה של 

דיקציה לגודל בהמשך העבודה סה לקבל אי שוים.ה(הטיה לכיוון האפס) של רגישות המלאי לזעזועים 

על אף טעות מדידה , ואולם אם .)5.3.3 סעיף(ראו  גמישויות הטווח הארוךעבור  של ההטיה הפוטציאלי

קשר יציב בין אומדן המלאי שבידיו למלאי בפועל, צפה שאומדי לאורך המדגם אפשרית, מתקיים 

  .כראוימדדו ילהתפתחות המשתים השוים י התרומות

                                                                 

סעיף שכר הדירה  2015ועד  2008מראה כי החל מסביב שת  Dror-Raz (2019)הטיות מדידה עלולות ליצור פער בין הסדרות.    12
במדד העריך את התפתחות שכר הדירה בחסר בשל שיטת המדידה של הלמ"ס. על כן עדיף להשתמש בסעיף שירותי הדיור בבעלות 

  .ICBS (2019)ראו  – הדיירים, שלא לקה בהטיה, לפחות לגבי התקופה האמורה. בשים האחרוות הלמ"ס פועלת לשיפור המדידה
דירות בקיבוצים ובמוסדות שאים כלולים בתחום את השובים, להוציא יכל היהדירות במפקד האוכלוסין והדיור כולל את    13

קיימים  מלאי הרשויות המקומיות. תוי ארוה שלהמבוסס על תוי הדירות והמבים מרשם שוב כלשהו. יהמויציפלי של י
איו כולל  ). המרשם2018אחוזים מסך הדירות בשת  8.5-, אך אלה אים כוללים דירות במועצות האזוריות (כ2012החל משת 

שיתופיים כקיבוצים, מושבים שיתופיים ומוסדות שאים כלולים בתחום  דירות שאין מדווחות לרשויות וכן דירות ביישובים
  שוב כלשהו.יהמויציפלי של י

  .1983לצערו לא עלה בידיו לאתר את תון הלמ"ס למלאי הדירות ממפקד    14
ה הם מדויקים יהביסיומי ל תוספת יחידות דיור שאין חוקיות. גם אם תוי עובע מאי דיווח האומדן השלילי של הפחת ש ייתכן   15

והוספת יחידות  ה, כתוצאה מפיצול דירותיהביבעת סיום הבייה, לא מן המע שבמשך הזמן וספות יחידות דיור על בסיס אותה 
  ה זו.השערלאושש או להפריך  כדיאו מדגישים שאין בידיו תוים  אולם. דיור לצמודי קרקע
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במשק. גר וסגל הדמוגרפית התפתחות הגורם ביקוש מרכזי לשירותי דיור הוא  .התפתחות הדמוגרפיתה

כיוון שמלאי הדירות מדד  אולםוהשתמשו בגודל האוכלוסייה הכללי.  Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011(

ביחידות דיור (ולא בשטח בוי, למשל) האוכלוסייה הרלווטית לביקוש לדיור היא האוכלוסייה הבוגרת 

ומעלה. או בחן את סדרת  20גילאי  תהשתמשו באוכלוסיי Bar-Nathan et al. (1998)בלבד. בהתאם, 

  .pop-ומעלה מסומן ב 25של גילאי . משתה האוכלוסייה 25האוכלוסייה החל מגיל העבודה העיקרי, 

שיטת  , אךהוא מספר משקי הבית במשק ,גודל האוכלוסייהאשר מותר ילביקוש,  משתה רלווטי אמם

ק בית כאדם או קבוצת אשים הגרים הלמ"ס מגדירה מש: המדידה של משתה זה איה מתאימה למטרתו

מספר דהייו , צפיפות הדיוראולם ; יחד בדירה אחת באופן קבוע ויש להם תקציב הוצאות משותף למזון

כאשר מחיר שירותי הדיור  :היא אדוגית להתפתחויות בשוק הפשות המתגוררות תחת קורת גג משותפת,

 עולה הצפיפות תגדל, ומספר משקי בית פוטציאליים ייטו לגור תחת קורת גג אחת. במצב זה שיטת המדידה

הגדרת הלמ"ס תיטה להעריך בחסר את מספר משקי הבית האידיקטיביים לביקוש לשירותי  המתבססת על

זוג צעיר להישאר לגור מיעה שירותי הדיור  שלמחיר האותו ברצוו למדוד. לדוגמה, אם עליית ש ,דיור

אף שלצורך אמידת הביקוש לדיור  ,בבית הוריו, סביר שהלמ"ס תספור את הזוג והוריו כמשק בית אחד

  מציג עדות התומכת, לפחות במידה מסוימת, בטיעון זה.  ארצה להחשיבם כשי משקי בית. ספח 

מצב התוי האוכלוסייה לפי המתבסס על  ,ציאלייםמשקי הבית הפוט סדרתגם מציג אומדן ל אספח 

זוג צעיר להישאר לגור בבית הוריו, שימוש מיעה של מחירי הדיור  עלייהמשפחתי. בדוגמה לעיל, כאשר ה

משקי הבית הרלווטי לביקוש לדיור. האומדן מספר של טוב יותר זיהוי במספר הזוגות השואים יאפשר 

שהמצב המשפחתי בהחה מחלץ מסדרת משקי הבית של הלמ"ס את החלק האקסוגי שלה, לפחות  שלו

מאשר יותר את הביקוש לשירותי דיור  מיטיב לשקףהוא  ,לדעתולכן, איו מושפע מהמצב בשוק הדיור, ו

  התון הגולמי של משקי הבית.

אומדן משקי הבית הפוטציאליים או בוחרים להשתמש בתון האוכלוסייה הבוגרת ולא ב אף על פי כן

שבסופו של דבר שתי מאחר , וזאת משלוש סיבות: ראשית הדמוגרפיתתפתחות הכמשתה המייצג את ה

לא תשפיע  בייהן הועל כן בחיר ,0.94-הוא כשלהן  שיעורי השיויהסדרות כמעט זהות, מקדם המתאם בין 

סטטיסטי של שית, לצורך יצירת סדרת משקי הבית הפוטציאליים דרש עיבוד ; מהותית על התוצאות

בטעויות מדידה. לעומת זאת, סדרת האוכלוסייה  ךכרו הדברמקורות מידע שוים, וסביר שמתוים 

לבסוף, תוי ); וגם בסדרת משקי הביתשיש מתקבלת ישירות מדיווחי הלמ"ס, למעט תיקון שברים בסדרה (

ועל כן שימוש בה מקשה על  ,סדרת משקי הבית מתקבלת בפיגור של שתיים: זמיים יותר האוכלוסייה

המדגם, שהוא תמיד האקטואלי והמעיין יותר. סדרת האוכלוסייה לפי גיל מתקבלת  סוףיתוח התוצאות ב

במידת הצורך, יתן,  בפיגור של שה, אך אומדים לאוכלוסייה הכללית קיימים בתדירות חודשית, ועל כן

מאשר את מספר משקי הבית ביתר מהימות לאמוד את גודל האוכלוסייה הבוגרת בקצה המדגם 

  הפוטציאליים.
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  כסיםהמשוואת תמחור  .4.1.2

לאמידת משוואת תמחור הכסים עליו לבחור משתים למדידת מחירי הדירות, התשואה , DWמודל על פי 

  משוואת הביקוש.בכבר הצגו  את שכר הדירה .האלטרטיבית משוק ההון ושכר הדירה

איטגרציה -קו במסגרת שלפרמיית סיכון. לא כללה בהצגת המודל התיאורטי משוואת תמחור הכסים 

, על רקע האיפלציה עם זאת .תהליך סטציוריב מאופיית זופוגעת באמידה אם  לא פרמיית הסיכון השמטת

קשר שלילי בין  :ו סטציוריגורם סיכון שאיעל מצביע  Rubinstein (1998) ,הגבוהה של שות השמוים

על דירה מספקת ביטוח גד איפלציה זאת בטעה שבעלות הוא מסביר שוֹוּת האיפלציה למחירי הדירות. 

בתקופות של איפלציה ש צפה על כןו, חוסר הוודאות ביחס לאיפלציה עולה עם רמתה. לדבריו, לא צפויה

וכיוון ששיעור האיפלציה  לפיכך,. תתמוך בעליית מחיריהןוירידתה פרמיית הסיכון על דירות תרד,  גבוהה

מוסיפים לאמידה של משוואת תמחור הכסים את סטיית התקן של או איו סטציורי בתקופת המדגם, 

 האיפלציה.

הלמ"ס, ביכוי מדד  ההדוי שלמחירי הדירות מדד מצעות מחירי הדירות מדדים בא מחירי הדירות.

  .price-המחירים לצרכן ללא דיור. סדרת מחירי הדירות מסומת ב

עקרוית משוואת תמחור הכסים צריכה להשתמש בכל עקום  התשואה האלטרטיבית משוק ההון.

את ההכסה  :כס אמור לשקף את ערכו הוכחי של זרם ההכסות הובע ממו ו שלהתשואות, שכן מחיר

שים. במודל  10-שים יש להוון בריבית ל 10ואת ההכסה הצפויה בעוד  ,להוון בריבית לשה בעוד שה יש

ממה מתקבל כי התשואה הרלווטית היא והתיאורטי או משתמשים בגרסת הטווח הארוך של משוואה זו, 

הריאלית  תשואת הפורוורד הריאלית הצפויה בטווח הארוך. עוד ציין כי התשואה הרלווטית היא התשואה

ממשלתיות החוב הגרות יגרות חוב הצמודות למחירי הדיור או משתמשים באיבמוחי דיור, אולם בהעדר א

  ודרך מדידתם מודל: המשתים ב4.1לוח 
        

  דרך המדידה  יחידותה  תיאורה  שם המשתה

rent   חים מדד  דירההשכרמו ,
  ריאליים

 1999-דירה במדד המחירים לצרכן והחל מהסעיף שכר  1998עד 
דיור בבעלות הדיירים במדד המחירים לצרכן, הסעיף שירותי 

  מוכים במדד המחירים לצרכן ללא דיור.

rw_emp סההחים   הכמדד, מו
  ריאליים

השכר הממוצע למשרת שכיר ביכוי מדד המחירים לצרכן ללא דיור 
  מוכפל בשיעור התעסוקה.

h_stock  מדד   יחידות דיור  הדירותמלאיי  על ידיתו תון מלאי הדירות בסיומי צבירתייה ל1995-הב ,
 1995בשה זו. עד שערך המבוסס על מפקד האוכלוסין והדיור 

  .Bar-Nathan et al. (1998)התוים מבוססים על המדידה של 

pop ההאוכלוסיי 
  +25בגילי 

 25הכפלת האוכלוסייה הכללית בשיעורם של בי  על ידימחושב   פשות
  ומעלה באוכלוסייה.

price  חים מדד  מחירי הדירותמו ,
  ריאליים

מדד מחירי הדירות של הלמ"ס ביכוי מדד המחירים לצרכן ללא 
  דיור.

fwd_rate  תשואה ה
ריאלית משוק ה

  ההון

צמודות הממשלתיות ה האג"חשים של  10–5-כלפורוורד התשואת   אחוזים
  מדד.ל

comp  יה סיומיייתןשמספר יחידות הדיור   יחידות דיור  היבההסתיימה  בבמהלך הש.  

inf_std  סטיית התקן
  של האיפלציה

אחוזים 
  (קודות לוג)

במדד  החודשי לוגריתמי)ההפרש השיעור השיוי (סטיית התקן של 
  במהלך שה קלדרית.המחירים לצרכן 

const_cost  יחים   היעלות הבמדד, מו
  ריאליים

ה למגורים ביכוי מדד המחירים לצרכן ימדד מחירי התשומות בבי
  ללא דיור.
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התשואה הרלווטית מקודת מבטו של משום שזו השתמשו בתשואה טו, לאחר מס, . 16מדדלצמודות ה

הציבור. בסיכומו של דבר או מודדים את התשואה האלטרטיבית משוק ההון באמצעות ריבית הפורוורד 

רצוי להשתמש בתשואת פורוורד ארוכה יותר, היה מדד. לגרות חוב ממשלתיות צמודות יאעל שים  10–5-ל

ם 10–5-סתפקו בתשואה לתקופת המדגם ה ה שלאך בשל מגבלת תוים בתחילת התשואה  . 17שי

  .fwd_rate-האלטרטיבית משוק ההון מסומת ב

תשואות איגרות החוב . עם זאת, דירות היא ריבית המשכתאותהריבית רלווטית וספת לתמחור 

מבטאות לא רק על כן תודות בתשואות איגרות החוב הממשלתיות , והעוגן לקביעתמשמשות הממשלתיות 

  בעלות על דירות אלא גם מתואמות עם עלות מימון.של שיויים בתשואה האלטרטיבית 

או מודדים את סטיית התקן של האיפלציה באמצעות סטיית התקן של  סטיית התקן של האיפלציה.

 סטיית התקןשה קלדרית. מדד המחירים לצרכן במשך כל בשי שיעור השיוי (ההפרש הלוגריתמי) החוד

  .inf_std-של האיפלציה מסומת ב

 

  הימשוואת היצע הבי .4.1.3

ה החדשה ועלותה. יה עליו לבחור משתים למדידת מחירי הדירות, היקף הביילאמידת משוואת היצע הבי

  משוואת תמחור הכסים.באת משתה מחירי הדירות כבר הצגו 

מספר דהייו ה, יהביסיומי ה החדשה או מודדים באמצעות סדרת יאת היקף הבי ה החדשה.יהיקף הבי

הוא משתה התחלות  קף הפעילות בעףיחידות הדיור שבייתן הסתיימה. מועמד טבעי וסף לייצוג הי

יים היא שיפוטית. מחדיהבי, יגיסא יה, והבחירה בין השיה רגישות למחירים ולעלות יתכן שהתחלות הב

 ,פרויקטיםחלק מההתחלתם של את ברווחיות, למשל, תמע כי הרעה שכן סביר  ,יהיהבסיומי  יותר מאשר

סביר יותר שתגיע לכדי סיום. מאידך, סביר ששיויים ברווחיות משפיעים על קצב ואילו בייה אשר החלה 

בשרשרת יה יגיבו בפיגור מסוים בשל צווארי הבקבוק י, ואילו התחלות הבבסיומיהועל כן יתבטאו  ,היהבי

ה. משתה היקף יהביסיומי עקביות עם סדרת מלאי הדירות בחרו להשתמש בסדרת לשם ההתכון. 

  .comp-ה החדשה מסומן ביהבי

י יה.יעלות הבו מודדים את עלות הבייאיכוי מדד יה באמצעות מדד מחירי התשומות בבה למגורים ב

  .const_cost18-ב ה מסומןיהמחירים לצרכן ללא דיור. משתה עלות הבי

 

  מבחי שורש יחידתי .4.2

מקובלים,  םמציג תוצאות מבחי שורש יחידתי. בלוח מוצגות תוצאותיהם של שי מבחי 4.2לוח 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ו-Phillips-Perron (PP) .יםיםהופעל לוג  לצורך המבחעל כל המשת, 

ועל המשתים של  יהםתורמ עלהופעלו המבחים . וסטיית התקן של האיפלציה למעט התשואה הריאלית

                                                                 

 מבטאים שהם מפישיעור רווחי ההון הצפויים (במוחים ריאליים) בטווח הארוך יכולה לתת מעה לקודה זו,  הוספתעקרוית,    16
), ולכן השמטתו לא תשפיע על 2.1. עם זאת ראה ששיעור זה יציב למדי (איור הצריכה למחירי ביחס הדירותאת השיוי במחיר 

 איטגרציה.-תוצאות האמידה במסגרת קו
 10–9-שים ול 6–4-חישוב תשואת הפורוורד מתבסס על תשואות איגרות החוב ל 1984–1980בשל מגבלת תוים, לגבי בשים    17

  .שים
ה ללא יגם את עלות הקרקע, אולם בהעדר תוים על מחירי הקרקע או אלצים לאמוד את היצע הבי עלותעקרוית יש להוסיף ל   18

הדירות  יהחה שמחירכי בציין עם זאת משתה זה. מגבלה זו כמובן תקפה לכל העבודות שיתחו את שוק הדיור בישראל. 
  מהאמידה איה פוגעת בתוצאות. מחירי הקרקע מחיר הקרקע, השמטתעל קבוע מ שיעור רווחמשקפים 
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השיוי בהם. בכל המבחים השערת האפס היא קיומו  כלומר על), first differenceהם (שלההפרש הראשון 

של שורש יחידתי בתהליך הסטוכסטי המייצר את התוים. כיוון שבחלק מהמשתים בולטת מגמה (איור 

השערות אלטרטיביות הן לתהליך סטציורי סביב מגמה דטרמייסטית ), המבחים עבור רמתם בוחים 4.1

)trend-stationary ,(ב) בלוח 4(-) ו1עמודות (רי חסר מגמה, 4.2ב, והן לתהליך סטציו) 5(-) ו2עמודות .(

בדבר תהליך ההשערה האלטרטיבית היא לגביהן סדרות ההפרשים מסדר ראשון חסרות מגמה, ולכן 

  ).6(-) ו3עמודות (בה, סטציורי חסר מגמ

שורש יחידתי, ואילו  תרמתם של המשתים כוללשכי לא יתן לדחות את ההשערה  4.2ככלל, יכר מלוח 

יתוח איטגרציה, ה-לתוצאות מבחי קובכפיפות , לכןסטציוריים. הם ההפרשים מסדר ראשון 

איטגרציה -טעות. אולם לפי שיגש למבחי הקו-מודל תיקון של במסגרתעשה יבעבודה יאקוומטרי ה

  מספר משתים.על רחיב מעט את הדיון 

להתהג כמהלך מקרי, ) איה אמורה 4.1.6מבחיה כלכלית התשואה הריאלית (איור  התשואה הריאלית.

למשתים יחסית  ,המוכות P-Value-המרמות . הדבר מקבל תמיכה (רפה) דיו לפחות במדגם ארוך

עם קבוע בלבד דוחה את השערת השורש היחידתי  ADFמבחן  :ובפרט, במבחי השורש היחידתיהאחרים, 

וכך גם  ,השערההלא דוחה את המקביל  PP). עם זאת, מבחן 4.2אחוזים (לוח  10ברמת מובהקות של 

המבחים הכוללים מגמה דטרמייסטית. וסף על אלה, גם מהאיור קשה להבחין בהתהגות סטציורית. 

לעיל דהממצאים שמפי משתה בעל שורש יחידתי, הן אל בסיכומו של דבר תייחס אל התשואה הריאלית כ

  דל האקוומטרי.איטגרציה במו-חיצותה בקשרי הקומפי תומכים בכך, והן 

  P-Value: מבחי שורש יחידתי למשתי המודל, ערכי 4.2לוח 
  , השערת האפס: קיים שורש יחידתי2019–1980 :תקופת המדגם

              

  PPמבחי   *ADFמבחי   

 )1(  
  רמה

)2(  
  רמה

)3(  
  הפרש ראשון

)4(  
  רמה

)5(  
  רמה

)6(  
  הפרש ראשון

קבוע ומגמת   המשתה
  זמן

קבוע ומגמת   קבוע בלבד  קבוע בלבד
  זמן

  קבוע בלבד  קבוע בלבד

log(rent)  0.7094 0.4398 0.0008 0.8588 0.5135 0.0009 

log(rw_emp) 0.2795 0.9032 0.0000 0.2815 0.9488 0.0000 

log(h_stock) 0.8643 0.7620 0.0293 0.9044 0.7616 0.1774 

log(pop)  0.7778 0.8125 0.0627 0.9510 0.7420 0.0619 

log(price) 0.7804 0.9461 0.0000 0.5609 0.9073 0.0000 

fwd_rate  0.1789 0.0830 0.0002 0.3825 0.1901 0.0002 

inf_std 0.0617 0.0672 0.0000 0.0772 0.0867 0.0000  

log(comp) 0.5696 0.4701 0.0000 0.3887 0.2728 0.0000 

log(const_cost)  0.7052 0.9488 0.0021 0.7052 0.9563 0.0000 

  תוך הגבלה ללא יותר משלושה פיגורים. Schwarz Information Criterionבחר באמצעות  ADFבמבחן * מספר פיגורי ההפרשים 
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  , בתקופת המדגם מודלהמשתי : 4.1איור 
  2019–1980, הפרש מסדר ראשון (פאל תחתון), עליון)הפאל הרמה (

   
  שכר הדירה 4.1.1

 מדד ריאלי, קודות לוג
  ההכסה הריאלית 4.1.2

  מדד ריאלי, קודות לוג
  מלאי הדירות 4.1.3

  , קודות לוג(מדד) יחידות דיור
log(rent), Δlog(rent) log(rw_emp), Δlog(rw_emp)  log(h_stock), Δlog(h_stock)  

       
      

  ומעלה 25בגילי יה יהאוכלוס 4.1.4
  קודות לוג, )מדדפשות (

  הדירות ימחיר 4.1.5
 מדד ריאלי, קודות לוג

שים של אג"ח  10–5-ל פורוורדהתשואת  4.1.6
  אחוז, קודות מדד ממשלתיות צמודות

log(pop), Δlog(pop) log(price), Δlog(price) fwd_rate, Δfwd_rate  

       
      

  סטיית התקן של האיפלציה 4.1.7
  קודות לוג

  היהבי סיומי 4.1.8
  , קודות לוג(מדד) יחידות דיור

4.1.9 יהיעלות הב  
  מדד ריאלי, קודות לוג

inf_std, Δ(inf_std) log(comp), Δlog(comp)  log(const_cost), Δlog(const_cost)  
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סטיית התקן של האיפלציה גבוליות. מבחי הסטציוריות לגבי התוצאות  סטיית התקן של האיפלציה.

). התוצאה ובעת 4.2(לוח בלבד אחוזים  5אים דוחים את השערת השורש היחידתי ברמת מובהקות של 

). משתה זה 4.1.7מהתייצבות סביבת האיפלציה בשי העשורים האחרוים, והדבר יכר גם באיור (איור 

חוץ לצורך בקרה על פרמיית הסיכון של מחירי הדירות בתחילת המדגם, וכפי שראה מטה, וכחותו 

סיבה זו, וכיוון שתוצאות המבחן יותר עם המודל התיאורטי. מטוב המתיישבות ברגרסיה מביאה לתוצאות 

  משתה בעל שורש יחידתי.אל משמעיות, תייחס אל סטיית התקן של האיפלציה כ-חדהאקוומטרי אין 

אף כי לא  ,)4.1.4משתה האוכלוסייה ראה כבעל מגמה דטרמייסטית (איור  האוכלוסייה ומלאי הדירות.

כתוצאה של האוכלוסייה תכן שהגידול החד י). י4.2ח יתן לדחות את ההשערה שהוא בעל שורש יחידתי (לו

מגמה רק שורש יחידתי אלא למשתה כך למעשה אין ואם יצר שבר בסדרה,  90-מגל העלייה בתחילת שות ה

תומך  ,Perron (1989) ,דטרמייסטית שהוסטה מעלה. עם זאת, מבחן שורש יחידתי המאפשר שבר בסדרה

דירות ראה כבעל מגמה דטרמייסטית (איור הבדומה לאוכלוסייה, גם מלאי  .19בהשערת השורש היחידתי

מגמה ולא בשבר בסדרה תומכות בהשערת השורש היחידתי, לזיהוי  תוצאות המבחן לגביו), אך גם 4.1.3

  .20מעלהאשר הוסטה  דטרמייסטית

 

  המודל האקוומטרי: משוואות הטווח הארוך .5

אותו ביסוח האמפירי של משוואות הטווח הארוך. סח את  יחה DWהתיאורטי של המודל זה בסעיף 

כסים ואת משוואת היצע הבו אומדים יה. ימשוואת הביקוש לשירותי דיור, את משוואת תמחור האת א

 FMOLSאיטגרציה אמידת -במסגרת קו . Modified OLS (FMOLS)-Fully21-בו OLS-משוואות בה

-מבחי קושל . כמו כן ציג תוצאות של המקדמים חוצה לצורך קבלת אומדים עקיבים לסטיות התקן

משוואות השל איטגרציה למשוואות הטווח הארוך האמדות. אלה כוללים בדיקת סטציוריות לשאריות 

 ובאמצעות Engle-Granger (EG)-ו Augmented Dickey-Fuller (ADF)באמצעות מבחי  אמדותה

שי המבחים הראשוים  ככללציין ש. 23 ,22איטגרציה בכל משוואה-למספר קשרי הקו Johansenמבחי 

מבחי ואילו תוצאות סחים במשוואות הטווח הארוך, ומ להאיטגרציה כפי שא-תומכים בקשרי קו

Johansen מקום לשיפוט. ותומשאיר ותמשמעי-חד פחות  

ה למלאי הדירות (הרביע יהביסיומי סגור את המודל באמצעות משוואה שתקשור בין זה סעיף בסיום 

ם ים ביחס לאקסוגיייות הטווח הארוך של המשתים האדוגיוציג אומדים לגמיש), ו3.1הרביעי באיור 

  גזר מהמודל התיאורטי. פי שבשיווי משקל כללי בשוק הדיור, כ

                                                                 

. מבחית סדרת 1991-והואץ ב 1990-, אולם היקף העלייה הפך משמעותי רק ב1989-גל העלייה ממדיות ברה"מ לשעבר החל ב   19
, והוא איו "additive innovation". המבחן בוצע בספציפיקציה של  (-1990יכר שהשבר בה מתרחש ב4.1.4האוכלוסייה (איור 

. כמו כן, במבחי שורש יחידתי שערכו עבור מדגמים המתחילים לאחר גל Prob0.5דוחה את השערת השורש היחידתי עם 
ואילך שוב  2004העלייה העיקרי מתקבלות תוצאות הרגישות לקודת ההתחלה של המדגם, אולם במדגמים המתחילים לשים 

  השורש היחידתי.לא יתן לדחות את השערת 
, כלומר שה לאחר השבר בסדרת 1991-), החו שהשבר בסדרה מתרחש ב4.1.3לאחר בחית תוי מלאי הדירות (איור    20

, והוא איו דוחה את השערת השורש היחידתי עם "additive innovation"האוכלוסייה. המבחן בוצע בספציפיקציה של 

Prob0.5וטה לתמוך  . כמו כן בבדיקת רגישות עבור מצא כי מלאי הדירות מדגמים המתחילים לאחר גל העלייה העיקרי
  לא יתן לדחות את השערת השורש היחידתי. 1999-בהשערת השורש היחידתי יותר מאשר האוכלוסייה, ובמדגמים המתחילים ב

  .Phillips and Hansen (1990)ראו  FMOLSלאמידת    21
איטגרציה מכיוון שהוא לא מתחשב בכך ששאריות הרגרסיה הן פוקציה של פרמטרים -י לקואיו מבחן רשמ ADFיצוין שמבחן    22

 ), אך רואים אותן כאידיקטיביות בלבד. 2011אמדים ולא תון גולמי. או מציגים כאן את תוצאות המבחן, בדומה לגר וסגל (
ת הטווח וווח הארוך והטווח הקצר ופיגור אחד במשוואעם קבוע במשוואות הט Johansenכברירת מחדל או מבצעים את מבחי    23

 ובודקים את רגישות התוצאות לבחירת מספר הפיגורים. ,הקצר
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 יסוח משוואות הטווח הארוך .5.1

  לשירותי דיור ומדידת המחסור בדירות הביקוש .5.1.1

שכר הדירה, ועולה עם ההכסה וגודל האוכלוסייה. הביקוש דהייו הביקוש לשירותי דיור יורד עם מחירו, 

  לשירותי דיור אמד באמצעות המשוואה: 

(1)����ℎ_���	
�� = ��� + ������ ���������� + ����� ��������� 

+���_���� ������_����� + ���        

������צפה לקבל  < �����-ו  0 , ���_���� > מציג את תוצאות האמידה. כל  5.1של לוח  A. פאל 0

של הדירה מורידה את הכמות המבוקשת של שכר  עלייההמקדמים מובהקים ומתקבלים בסימן הצפוי: 

 FMOLS-וה OLS-. אמידות הותהגידול של האוכלוסייה ושל ההכסה מגדילים אדיור, ואילו שירותי ה

  מיבות אומדים דומים למקדמים השוים.

 Bar-Nathan– . עבודות קודמות לשוק הדיור הישראלי1-אומדן מקדם האוכלוסייה קטן באופן מובהק מ

et al. (1998) ,Weiner and Fuerst (2017) ) גר וסגלאמדו משוואת ביקוש בדומה לספציפיקציה לא  – )2011ו

 יתעשו זאת יחסהן להשתמש בתוי מלאי הדירות ובבואן  ,הן אמדו קשרי שיווי משקל ; במקום זאתשלו

שמלאי שגזר ממו משום  ,אטרקטיבימקדם יחידתי הוא . כפו מקדם יחידתילמעשה ובכך  ,לאוכלוסייה

תיאורטית אם מבחיה אף על פי שלא ברור ; םיהדמוגרפי הצרכיםעל ידי רק מוכתב הדירות בטווח הארוך 

או יחסית למוצרים להכסה יחסית כהתפתחות מחיר שירותי הדיור  ,שכן גורמים וספים ,זהו תאי הכרחי

  יכולים להשפיע גם הם. אחרים, 

יציב על פי הדירות  אוכלוסייה למלאיהעם ההחה שיחס  יעלו בקה אחדשהתוצאות המובאות כאן  כדי

משקל של ה) יהיה גדול מיחידתי. הסיבה לכך היא שבשיווי 1אוכלוסייה במשוואה (המקדם שזמן, דרש 

 LRSהטווח הארוך מלאי הדירות קבע בהתאם לחיתוך בין הביקוש להיצע של הטווח הארוך (עקומת 

סט הביקוש הובע מגידול הדירות יהיה מוך מהישל מלאי  ולהיצע שיפוע חיובי, גידולואם ), 3.1באיור 

אם רק יחס האוכלוסייה למלאי של יציבות  תואם) 1. מקדם אוכלוסייה יחידתי במשוואה (האוכלוסייה

מלאי קצב הגידול של מלמדת ש 1-העובדה שאו מקבלים מקדם מוך מ .גמיש לחלוטיןהארוך היצע הטווח 

מרמז על בעיית מדידה במלאי הדירות, כפי תכן שהדבר יהאוכלוסייה הבוגרת, וימזה של מוך  היההדירות 

 ., אך בהיתן התוים שברשותו לא יהיה כון לכפות מקדם יחידתי על האמידהצייו בסעיף הקודםכבר ש

גמישויות אומדי הבשמדידה שגויה של מלאי הדירות יכולה לגרום סה להעריך את גודל ההטיה בהמשך 

  .)5.3.3(ראו סעיף 

 מצרףשבין לראות בפער ) אומדת את העודף או המחסור בדירות. בשיח הציבורי הוג 1שארית משוואה (

-) ו2011גר וסגל ( .מספר משקי הבית, למלאי הדירות אומדן למחסור בדירות רך כללדמוגרפי כלשהו, בד

Weiner and Fuerst (2017)  וקטים ות זוותבבואם לבחון את פרשלאוכלוסייהמלאי הדירות יחסית  השת .

 :תאי שוק וספים, ובפרטבגם  תלוייםהעודף או המחסור שלפיה  ,) מציגה גישה כלכלית1משוואה (לעומתם 

גם אם מלאי הדירות תואם את  ,למשל ,שיויים במחירי הדיור מסייעים בהבאת השוק לשיווי משקל. כך

 במצב זהועל כן למחסור.  ,בשוק התפתחות הדמוגרפיה, גידול בהכסה של משקי הבית יביא לעודף ביקוש

הדירות יחזירו את השוק לשיווי משקל, והשילוב בין השיים של מלאי של שכר הדירה ו/או גידול  עלייה

  .DWכפי שהודגם במודל  ,ייקבע בהתאם לגמישות עקומות הביקוש וההיצע של הטווח הארוך
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 Johansenסטציוריות, ומבחי  )1(ששארית משוואה בהשערה תומכים  EG-ו ADFמבחי לבסוף ציין ש

, בעוד שגירסת איטגרטיבי יחיד-קושל המבחן תומכת בקשר  Trace-מיבים תוצאות מעורבות: גירסת ה

  .24)5.1(לוח  איטגרציה בין המשתים במשוואה-איה תומכת בקיומה של קו Eigenvalue-ה

 

  כסיםהמשוואת תמחור  .5.1.2

הדירות בהתאם לערכו הוכחי של זרם שכר הדירה שהן צפויות להיב המודל התיאורטי מעריך את מחירי 

  בטווח הארוך. משוואת תמחור הכסים אמדת באמצעות המשוואה הבאה:

(2)������$	��� = ��%� + �����%� ���������� + �&��_�%��%� '�(_�)��� 
+�*�&_+��%� $�'_��(� + ��%�     

ל פרמיית הסיכון המשפיע עאת סטיית התקן של האיפלציה כגורם  הוספו למשוואה) 2ביסוח משוואה (

. בחרו להכיס את הריבית ואת גורם הסיכון באופן Rubinstein (1998), כפי שהציע של מחירי הדירות

ית שאף , ארייליקבע כיחס שכר הדירה לבמודל התיאורטי המחיר עקרובתוספת הריבית ( תשואת ההיוון

המשתה התלוי הוא לוג המחיר יש להציג גם את שבה כי בספציפיקציה , ועל כן יתן לטעון פרמיית הסיכון)

  .25לכך ארייקירוב ליבטא באופן לוגריתמי. היסוח לעיל מ תשואת ההיוון

�%�����) צפה לקבל 2מאמידת משוואה ( , �*�&_+��%� > �%��%�_��&�-ו 0 < מציג את  5.1של לוח  B. פאל 0

מיבות אומדים בסדרי גודל דומים למקדמים, אף כי  FMOLS-וה OLS-תוצאות האמידה. אמידות ה

מקדמי הריבית וסטיית התקן של האיפלציה מוכים מעט יותר בערכם המוחלט, אולם  OLS-באמידת ה

) ראה שאין הבדל משמעותי בין האמידות. כל המקדמים FMOLS-בהתחשב בסטיות התקן (מאמידת ה

מובהקים ומתקבלים בסימן הצפוי: עלייה בשכר הדירה ובסטיית התקן של האיפלציה מעלה את המחירים 

 הריבית מורידה אותם. בפרט, מקדם שכר הדירה יחידתי, בהתאם לתיאוריה. תוצאה זו מתקבלתועלייה של 

עקב הכללת סטיית התקן של האיפלציה ברגרסיה; בהיעדרה מקדם שכר הדירה האמד קטן יותר, סביב 

כון אחוזים). עיקר ההשפעה של הסי 10באופן מובהק (ברמת מובהקות של  1-, אף כי הוא איו שוה מ0.8

האיפלציוי על מחירי הדירות הוא כמובן בתחילת המדגם, בשות האיפלציה הגבוהה, אך העובדה 

שוכחותו ברגרסיה משפיעה על מקדם שכר הדירה ומביאה אותו אל ערכו הגזר ממשוואת תמחור הכסים 

  מבליטה את חשיבותו.

איטגרטיבי בין המשתים במשוואת תמחור -איטגרציה תומכים בקשר קו-לבסוף ציין שכל מבחי הקו

  ).5.1הכסים (לוח 

                                                                 

-עם פיגור אחד במשוואת ההפרשים. המבחים ללא פיגורים תומכים באופן ברור יותר בקשר קו Johansenמציג מבחי  5.1לוח    24
איטגרציה. קשר מתבקש אחד הוא בין -איטגרציה יחיד, אולם כאשר מאפשרים שי פיגורים המבחים תומכים בשי קשרי קו

, ובמרומז גם גר וסגל Weiner and Fuerst (2017)-ו Bar-Nathan et al. (1998)האוכלוסייה למלאי הדירות, כפי שלמעשה היחו 
איטגרציה לשי קשרים אלה מיבים תוצאות מעורבות. עם זאת, -), והקשר השי הוא בין שכר הדירה להכסה. מבחי קו2011(

-אוכלוסייה מבחיה תיאורטית פירוק הביקוש לשתי משוואות אלה מביא לסתירה באפיון הביקוש לשירותי דיור, שכן לפי הקשר
הכסה הביקוש גמיש לחלוטין. בסיכומו של דבר, בהמשך העבודה או -מלאי הביקוש קשיח לחלוטין, ואילו לפי הקשר שכ"ד

  איטגרטיבי יחיד. -) כמאפיית קשר קו1מתייחסים למשוואה (
על פי  עלייהתוים יכרת מגמת המודל התיאורטי היח רמה קבועה של שכר הדירה הריאלי בטווח הארוך, בעוד שב, ועוד זאת   25

לקצב הגידול של שכר הדירה,  (משוקללת בגין הסיכון)זמן. במצב זה המכה במשוואת תמחור הכסים יהיה הפער שבין הריבית 
מסדר ראשון קירוב  מהווה )2של משוואה (הספציפיקציה הארוך.  טווחבשיהם במוחים ריאליים ומוערכים בהתאם לגודלם 

  מחזיקים כקבוע את קצב הגידול ארוך הטווח של שכר הדירה הריאלי.כאשר 
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  2019–1980איטגרציה, -ומבחי קו 1: תוצאות אמידת משוואות הטווח הארוך5.1לוח 
              
              

  : משוואת תמחור כסיםBפאל     : הביקוש לשירותי דיורAפאל 

 (2)  משוואה:   (1)   משוואה:
 log(price)  תלוי:המשתה ה   log(h_stock)  תלוי:המשתה ה

 OLS FMOLS   OLS FMOLS 

log(rent) -0.0430 -0.0488***  log(rent) 0.9664 0.9996*** 
  (0.0173)    (0.1257) 

log(pop) 0.7806 0.7667***  fwd_rate -6.0397 -8.1085** 
  (0.0354)    (3.1878) 

log(rw_emp) 0.1011 0.1293**  inf_std 5.9956 8.1280** 
  (0.0476)    (3.2186) 

Constant 0.5135 0.4127**  Constant 0.4090 0.3138 
  (0.1634)    (0.6132) 

R2 0.9983 0.9983  R2 0.8654 0.8539 
 40 40 תצפיותהמספר   40 40  תצפיותהמספר 

ADF 0.0098 0.0018  2לשארית  ADF 0.0035 0.0148 2לשארית 

.stat-EG z3  0.0000  .stat-EG z3 0.0000 

Johansen4  

  CI Trace Eigenvalueמקסימום קשרי 
Johansen4  

 CI Trace Eigenvalueמקסימום קשרי 
0  4580.0  15250.   0 0.0056 0.0234 
1  17100.  11800.   1 0.1050 0.1157 
2  64710.  65560.   2 0.4170 0.4797 
3  39050.  39050.   3 0.2390 0.2390 

        
         : היצע הביהCפאל 

      (3)  משוואה:
      log(comp)  תלוי:המשתה ה

 OLS FMOLS      

log(price) 0.7850 0.8274***      
  (0.1710)     

log(const_cost) -0.9782 -1.1992*     
  (0.6083)     

Constant 4.3339 5.1331**     
  (2.2578)     

R2 0.5383 0.5355      
      40 40  תצפיותהמספר 

ADF 0.0000 0.0000  2לשארית      

.stat-EG z3  0.0000      

Johansen4  

  CI Trace Eigenvalueמקסימום קשרי 
 

  
0  0.1692  0.0451     
1  0.9496  0.9517     
2  0.5218  0.5218     

 
  .1%, *** מובהקות של 5%, ** מובהקות של 10%תקן בסוגריים; * מובהקות של הסטיות  1

רה לקיומו של לדחיית ההשע Schwarz information criterion; Probהשאריות קבע באמצעות  יפיגורמספר  ללא קבוע; Fuller-Augmented Dickeyמבחן  2
  שהשאריות הן פוקציה של פרמטרים אמדים ולא תון גולמי. מביא בחשבוןשהוא לא שום מאיטגרציה -מבחן רשמי לקו איו זהשורש יחידתי. 

איטגרציה בין -קו בדבר העדרלדחיית ההשערה  Schwarz information criterion ;Probקבע באמצעות  השאריות יפיגורמספר ; Granger-Engleמבחן  3
  המשתים.

קשרי  n-לדחיית ההשערה לקיום לא יותר מ Probבמשוואת ההפרשים, קבוע במשוואת הטווח הארוך ובמשוואת ההפרשים;  אחד פיגור עם Johansenמבחי  4
  עד מספר הרגרסורים (ללא הקבוע). n=0איטגרציה, -קו
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  היהיצע הבי .5.1.3

או אומדים את ה. יהביעלות הריאלית של עם הויורד דירות השל המחיר הריאלי עולה עם ה יהיצע הבי

יה באמצעות המשוואה: יהיצע הב  

(3)����	����� = ��+ + ���*,�+ ������$	��� + �,��+�_,�+�+ ����	����_	����� + ��+ 

��	$���צפה לקבל  > ����	_����	�-ו 0 <  OLS-מציג את תוצאות האמידה. אמידות ה 5.1של לוח  Cפאל . 0

מיבות אומדים בסדר גודל דומה למקדמים השוים, וכל המקדמים מובהקים ומתקבלים  FMOLS-וה

. כמו את מספרםה, וגידול בעלויות מקטין יסיומי הבימספר של המחיר מגדילה את  עלייהבסימן הצפוי: 

ה יומקדם העלות שווים בערכם המוחלט, כך שהיצע הביכן לא יתן לדחות את ההשערה שמקדם המחיר 

  ה. יברווחיות הביכלומר תלוי בהתפתחות הפער שבין המחיר לעלות, 

משמע , 0.8-ה בטווח הארוך ביחס למחיר. ערכו האמד הוא כימקדם המחיר מודד את גמישות היצע הבי

 Caldera and Johansson (2013) ידתי.איו שוה באופן מובהק מיחהוא , אף כי מעט קשיחה יהבישהיצע 

האומדן שלו דומה לזה  .OECD26מדיות  20-למעלה מ לגביאמדו גמישות זו  Cavalleri et al. (2019)-ו

-, כCaldera and Johansson (2013), אך גבוה מזה של 0.8ישראל,  לגבי Cavalleri et al. (2019)שקיבלו 

בישראל מצוי בסביבות שליש של היצע הבייה המחיר . שתי העבודות מוצאות כי אומדן גמישות 0.4

יה בישראל יגמישות היצע הבש משמע; ןשכללו במדגמיה OECD-ההתפלגות של האומדים למדיות ה

מדייות עבודות אלה גם מוצאות קשר בין מעיין לציין ש .OECD-מהגמישות החציוית בבמקצת מוכה 

גמישות בהן הרגולציה על שימושי הקרקע מכבידה יותר שבין גמישות ההיצע: במדיות לה יהתכון והבי

  ההיצע מוכה יותר.

מיבים  Johansenומבחי  ,)3שארית משוואה (בסטציוריות של תומכים  EG-ו ADFלבסוף ציין שמבחי 

-הואילו גרסת איטגרטיבי יחיד, -של המבחן תומכת בקשר קו Eigenvalue-תוצאות מעורבות: גרסת ה

Trace ה תומכת בקיומה של קוים במשוואה (לוח -איטגרציה בין המשת27)5.1אי.  

  

  השאריות של משוואות הטווח הארוך .5.2

טעות שתמש בשאריות האמדות ממשוואות הטווח הארוך כמשתים מסבירים -באמידת מודל תיקון

ם במודל. שארית משוואת הביקוש תצביע על עודף ביקוש יטווח של המשתים האדוגילדימיקה קצרת ה

שארית ממשוואה ציג בלבד,  להשוואהולצד שארית זו, . יחסית למלאי דיורההיצע בשוק שירותי עודף או 

ן שתמש בשארית המתקבלת ממשוואת תמחור כ אוכלוסייה.של הרק כפוקציה האומדת את מלאי הדירות 

סטייה ה תצביע על יסים כאידיקציה לתמחור יתר או חסר של דירות, והשארית ממשוואת היצע הביהכ

  .5.128, והן מוצגות באיור FMOLSשתמש בשאריות מאמידת  .רווחיות בעףהמתבקש מהה יהיקף הבימ

  

  

                                                                 

  .היקף הבייה באמצעות ההשקעה הגולמית בבייה למגוריםאת  ותמודדעבודות אלה    26
ים התוצאה מתהפכת בין המבחים, ואילו ללא פיגורים שי המבחים אים פיגורשי במשוואת ההפרשים כאשר מאפשרים    27

  איטגרציה.-קו לתומכים בקיומה ש
  ומעלה. 0.97קטים. מקדם המתאם בייהן הוא  FMOLSלאלה המתקבלות מאמידת  OLS-ההבדלים בין השאריות מאמידת ה   28
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  : השאריות האמדות ממשוואות הטווח הארוך5.1איור 
  FMOLS ,1980-2019קודות לוג, אמידת 

    
  )2שארית משוואת תמחור הכסים, משוואה ( 5.1.2  )4(-) ו1שארית משוואת הביקוש, משוואות ( 5.1.1

    
    

    )3שארית היצע הבייה, משוואה ( 5.1.3

  

  

   
   

יחסית לתאי  בשוק הדיור מחסוראו ה העודף), מיבה אומדן להיקף 1שארית משוואת הביקוש, משוואה (

אידיקציה דומה  Weiner and Fuerst (2017)-) ו2011בגישתם של גר וסגל (לעומת זאת, . הטווח הארוך

לדעתו אין לכפות מקדם יחידתי בין  ,כאמורמתקבלת מבחית יחס האוכלוסייה למלאי הדירות. כיוון ש

  :29המשוואה הבאה שלהאמדת שארית המ ,בהתאם לגישתם ,אומדן למחסור בדירותהמשתים, פיק 

(4)����ℎ_���	
�� = ���,+��,- + �����,+��,-��������� + ���,+��,- 

), יחד עם 1שוואת הביקוש, משוואה (האומדן לעודף או המחסור בדירות כגזר מממציג את  5.1.1איור 

הן ובע רק ישכן ההבדל בי ,שהשאריות מתואמות). לא מפתיע לראות 4משוואה (האומדן המתקבל מ

 עלייהמהשפעת שכר הדירה וההכסה. מהאיור בולט המחסור שוצר בתחילת שות התשעים כתוצאה מגל ה

הוא כאשר  ,אחוזים ממלאי הדירות 2.0-, לכ1991-לשעבר. עודף הביקוש הגיע לשיאו במ ממדיות ברה"

. הפער בלבד ביחס להתפתחות האוכלוסייהכשהוא מדד חוזים א -3.6מדד באמצעות משוואת הביקוש ולכ

עלייה שכר הדירה עלה באותה תקופה בהתפתחות שכר הדירה יחסית להכסה.  , כאמור,מוסבר באומדים

ועל כן הוא מיתן את הביקוש לשירותי דיור. עוד עולה מהאיור שביית יתר  להכסה,ביחס גם  ,משמעותית

, אולם עודף זה 1998-הביאה לעודף מסוים בשוק החל מ )5.1.3גם מאיור  יכרכפי ש(במהלך גל העלייה 

                                                                 

, 0.8119תצפיות). ערכו האמד של מקדם האוכלוסייה הוא  40( 2019–1980לתקופת המדגם  FMOLS-) אמדה ב4משוואה (   29
  באופן מובהק. 1-, משמע שהמקדם קטן מ0.0106וסטיית התקן היא 
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מלאי הדירות חזר להיות מוך הן מהדרש על פי משוואת הביקוש והן מהגזר  2007-והחל מ ,שחק

ברקע עליית מחירי הדירות בעשור האחרון, וסף על  המהצרכים הדמוגרפיים. סביר שהתפתחות זו עמד

ובקודת הקצה עדיין קיים עודף ביקוש  ,וספותגורמים אחרים. עודף הביקוש לדיור משך מספר שים 

. ההבדל בתוצאות ובע 2016-שיחסית להתפתחות האוכלוסייה ראה שהמחסור סגר כבר ב אף על פיקטן, 

בשים האחרוות, לפחות על פי אומדן זה, ועל כן שמרה לא עלה דיו יחסית להכסה אשר  ,משכר הדירה

  רמת הביקוש הגבוהה.

) מצביעה על תמחור חסר ערב תקופת העלייה, תוצאה של 5.1.2השארית ממשוואת תמחור הכסים (איור 

תשואות שוק ההון ללא תגובה מתאימה של המחירים. תמחור החסר משך מספר שים בירידה חדה 

ששכר הדירה זיק אף הוא עם גידול משום  ,וספות, גם לאחר עליית המחירים החדה שבאה עם גל העלייה

כבר הגיע לתמחור יתר,  כראה לשירותי דיור. במהלך המחצית השייה של שות התשעים השוקהביקוש 

), הביאה 5.1.1ר הריאלי לאחר תקופת העלייה, על רקע העודף שוצר (איושל המחיר אולם ירידה הדרגתית 

 אחוזים 13.7-כהגיע ל, ערב עליית המחירים האחרוה, הוא 2007–2006שים וב ,שוב לתמחור חסר בשוק

. סביר שגם תמחור החסר, וסף על המחסור בדירות וירידת התשואות, תרם לעליית המחירים בממוצע

, או אומדים אותו 2019-ובקודת הקצה, ב ,השוק לתמחור יתרעבר . עם עליית המחירים 2008-שהחלה ב

  אחוזים. 5.5-בכ

של ה בתגובה לגל העלייה יבביהסיקה ) מלמדת על 5.1.3ה (איור ילבסוף, השארית ממשוואת היצע הבי

ה היה מוך מדי, יחסית לגזר ישות התשעים, אולם מתחילת שות האלפיים ראה שהיקף הביתחילת 

). ראה 5.1.1השחיקה במלאי הדירות והמחסור שוצר בעקבותיו (איור  עםהמתיישבת תוצאה מהמשוואה, 

הוא אף גבוה  2019–2018שים קצב הבייה תואם בקירוב את משוואת הטווח הארוך, וב 2013שרק משת 

  מכך.

 

  גמישויות הטווח הארוך .5.3

  סגירת המודל ומתודולוגיה .5.3.1

ה. על פי המודל, בטווח יהביסיומי זהות חשבואית קושרת את התפתחות מלאי הדירות אל  DWבמודל 

  משוואת טווח ארוך מהצורה: ה שלה למלאי יהיה קבוע, ולכן באמידיבישל סיומי ההארוך היחס 

(5)����ℎ_���	
�� = ��+��,-,./ + �,���+��,-,./����	����� + ��+��,-,./ 

 בפועל האמידה מיבה אומדן מוך הרבה ואולם. 1-, יהיה שווה ל/.,-,��+���,�יה, יהבסיומי צפה שמקדם 

  שהדבר משקף אומדן חסר של התפתחות מלאי הדירות, כפי שדון לעיל.  תכןישוב, י .0.5130-, כיותר

ה, י), משוואת היצע הבי2משוואת תמחור הכסים, משוואה (), 1משוואת הביקוש לשירותי דיור, משוואה (

), ותות ביטוי אמפירי למודל 5יה למלאי הדירות, משוואה (יהבמסיומי ), ומשוואת הקישור 3משוואה (

DW.  

  

                                                                 

, וסטיית התקן 0.5150תצפיות). אומדן מקדם סיומי הבייה הוא  40( 2019–1980לתקופת המדגם  FMOLS-) אמדה ב5משוואה (   30
  .0.17852R=. טיב ההתאמה של הרגרסיה מוך, 0.2144שלו היא 
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  המשוואות כך:יתן לסכם את מערכת 

(6)    0 = 12345 ⇒ 10 = 45 

הן מטריצות   4-ו  1-ם, ויהוא וקטור המשתים האקסוגי  5ם, יהוא וקטור המשתים האדוגי  0כאשר 

מסכמת את גמישויות הטווח הארוך  1234מקדמים בהתאם לערכים האמדים שהוצגו לעיל. המטריצה 

הגמישויות האמדות מכל משוואת טווח ארוך בפרד מבטאות גמישויות של הביקוש . 5-ביחס ל  0של 

לעומת זאת,  שוק ההון, ושל היצע הדירות החדשות.יחסית ללשירותי דיור, של שיווי משקל חלקי 

  גם יחד. אחד מרכיבי המודל) מבטאות שיווי משקל סימולטי בכל 6הגמישויות המחושבות על פי משוואה (

  

 באמידת הבסיס הטווח הארוך תגמישויו .5.3.2

. "אמידת בסיס"בטורים  ,מציג את אומדי גמישויות הטווח הארוך בשיווי משקל כללי בשוק הדיור 5.2לוח 

כפי שהוצגו לעיל. תוצאה זו  DWעם תחזיות מודל עולים בקה אחד סימי הגמישויות תחילה ציין כי 

  ).5.1(לוח  תואמים את המודלבסימים ה שמקדמי משוואות הטווח הארוך התקבלומשום  ,צפויה

בכל המשתים, שכר  עלייהבהכסה או מגידול האוכלוסייה מביאים ל עלייהכתוצאה מהביקוש גידול 

יה. ראה כי גורם הביקוש הדומיטי הוא האוכלוסייה, יהבוסיומי הדירה, מחירי הדירות, מלאי הדירות 

מסקה זו מקבלת משה תוקף מהשוואת . 31להכסה מאשר 6כמעט פי המשתים רגישים לאוכלוסייה ו

שיעורי הצמיחה של המשתים במדגם, שכן שיהם צמחו בממוצע בשיעורים דומים; האוכלוסייה הבוגרת 

אחוזים. מובן שבהשוואה זו שות  2.4-בכ –וההכסה הריאלית  ,אחוזים 2.5-ממוצע של כשתי צמחה בקצב 

ובהשוואת  ,גידול האוכלוסייההממוצע של קצב השכות מעלה את בתחילת שות התשעים מו עלייהה

אולם  ,)2.0אחוזים לעומת  3.3-עשור האחרון, למשל, ההכסה צומחת בקצב מהיר יותר (כשל ההתוים 

  רגישותם להכסה. לבין רגישות המשתים לאוכלוסייה ין הפער בקצבי הצמיחה רחוק מלסגור את הפער ב

ה, ומעלה יביוסיומי המלאי הדירות כלומר את בריבית מורידה את מחירי הדירות ואת הכמויות,  עלייה

מחירי זו של רבה ממידה בלעליית הריבית גבוהה של שכר הדירה שהרגישות את שכר הדירה. בפרט בולט 

עובר דרך זו המגון המביא לתוצאה  ,לפי המודל. מוגדיםהגמישויות הן בסימים ש וכן העובדה הדירות

בריבית מורידה את מחירי הדירות כדי להשוות את תשואת שוק הדיור עם תשואת שוק  עלייהה. יהיצע הבי

הדירות. התכווצות המלאי יוצרת עודף ושל מלאי ה יהיצע הבישל ההון, וירידת המחירים מביאה לצמצום 

שהביקוש  היאהגבוהה של שכר הדירה הסיבה לרגישות ועל כן שכר הדירה עולה.  ,ביקוש לשירותי דיור

, על כךוסף  .)5.1בלוח  Aפאל  –לשירותי הדיור קשיח מאוד (ראו מקדם שכר הדירה במשוואת הביקוש 

ועל כן מורידה בטווח  ,עליית שכר הדירה מקזזת חלק מירידת המחירים הראשוית שיצרה עליית הריבית

של הריבית על המחירים שההשפעות ) קיבלו גם הם 2011הארוך את רגישות המחירים לריבית. גר וסגל (

שכיו "עקרון התחלופה" בין הביקוש למה זו חסו תוצאה ייאולם  ,הן בכיווים מוגדים הדירהועל שכר 

כאשר הריבית עולה פוחת הביקוש לרכישת דירות  לדבריהם,. בבעלותביקוש לדירות לדירות לשכירת 

הביקוש לשירותי דיור  ,במקביל ;וטים לרדת הדירות וכך מחירי ,כתוצאה מעליית ריבית המשכתאות

, כאמור, מספק הסבר DWולכן שכר הדירה עולה. מודל  ,על חשבון הביקוש לדירות בבעלותמופה לשכירות 

   .אחר

                                                                 

  .יחס הגמישויות קבוע בהתאם ליחס מקדם האוכלוסייה למקדם ההכסה במשוואת הביקוש   31
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 יה, ומעלה את המחיריםיבוסיומי המלאי הדירות כלומר את יה מקטיה את הכמויות, יהבשל עלות  עלייה

של אחוז אחד בעלות מצמצם את דירות. ההיצע ראה קשיח למדי, שכן גידול הדירה ומחירי השכר את  –

אחוז. השיוי המיורי יחסית בכמויות מתבטא  0.06-ב –אחוז ואת המלאי  0.12-ה רק בכיהיצע הבי

  .ר הדירהכששל ו מחיריםשל המיחידתית גבוהה בגמישות 

Adams and Füss (2010) ות  15 לגבי ,אמדומדיOECD,  הדירות מחיריהטווח הארוך של את גמישות 

אף שהם מודדים  .הריאלית היעלות הבילהארוכה ולריבית לפעילות הכלכלית, ביחס  )במוחים ריאליים(

שקיבלו לאלה הגמישויות אומדי מעיין להשוות את סדר הגודל של , 32את המשתים בצורה שוה מאיתו

לגמישות המחירים ביחס לפעילות  Adams and Füss (2010)הפאל של  ןאומד .ישראללגבי שקיבלו 

לגבי שקיבלו לאומדים אומדים אלה קרובים מאוד . 1.30 הוא היוביחס לעלות הבי ,0.34הכלכלית הוא 

לריבית ההבדל (למחצה) של המחירים ביחס בגמישות . 5.2כמוצג בלוח , בהתאמה, 1.30-ו 0.27 – ישראל

. עם -0.83יותר של  בוההאו קיבלו רגישות גואילו  ,-0.4הוא  OECD-גדול יותר. אומדן הפאל למדיות ה

בקצה ההתפלגות מצאות קדה שבו , במדגםהאומדן לישראל מצא בטווח האומדים של המדיות  ,זאת

לפחות  – שקיבלומהשוואה זו או למדים כי אומדי הגמישויות  .-1.16גמישות של שבהן אמדה  ,וספרד

  . לאומית-ביןסבירים בהשוואה  –אלה של מחירי הדירות 

) באמצעות חלוקת גמישות 3.1באיור  LRSההיצע של הטווח הארוך (עקומת  עקומתיתן לחלץ את גמישות 

חלוקת הגמישויות באמצעות מלאי הדירות ביחס להכסה בגמישות שכר הדירה ביחס להכסה (או לחילופין 

שבטווח הארוך ; זאת אומרת 0.43-לאוכלוסייה). גמישות עקומת ההיצע של הטווח הארוך אמדת בכביחס 

ההיצע אמם איו קשיח לחלוטין כמו היצע הטווח הקצר, אך עודו קשיח למדי. חישוב דומה ביחס למחיר 

                                                                 

32   Adams and Füss (2010) ) מודדים את הפעילות הכלכלית כפקטור המשותף הראשוןfirst principal component של יתרות (
הריאלית, הייצור התעשייתי, התוצר והתעסוקה. עבור הריבית הארוכה הם משתמשים בתשואות  הכסף הריאליות, התצרוכת

שים, וטועים שדי להשתמש בתשואה הומילית, משום שהאיפלציה שוחקת במידה  10-איגרות חוב ממשלתיות לא צמודות ל
  ת היחסית שלהם.שווה את התשואות של כל סוגי הכסים, ולכן היא איה משפיעה על האטרקטיביו

  DW: אומדן גמישויות הטווח הארוך בראי מודל 5.2לוח 
          

   : גמישות הטווח הארוך בשיווי משקל כלליAפאל 

 :yגמישות 
  
  

  :x-ביחס ל

log(h_stock)  log(rent)  log(price)  log(comp)  

אמידת 
 בסיסה

גמישות 
 מלאי

 יחידתית

אמידת 
 בסיסה

גמישות 
 מלאי

 יחידתית

אמידת 
 בסיסה

 גמישות
 מלאי

 יחידתית

אמידת 
 בסיסה

גמישות 
 מלאי

 יחידתית

log(pop) 0.69 1.00 1.61  1.21  1.61  1.21  1.34  1.00  

log(rw_emp)  0.12  0.17  0.27 0.20  0.27  0.20  0.23  0.17  

fwd_rate  -0.36  0.52-  7.28  7.49  -0.83  0.62-  -0.69  0.52-  

log(const_cost)  -0.06  0.09-  1.30  1.34  1.30  1.34  -0.12  0.09-  

     

    )LRS: גמישות ההיצע של הטווח הארוך (עקומת Bפאל 

   יחידתית מלאי גמישות אמידת בסיס 

   0.83 0.43  ביחס לשכר הדירה

   0.83 0.43  ביחס למחיר

מתקבלים  יחידתית" מלאי"גמישות בטורים האומדים  ).5(-) ו3), (2), (1אומדי אמידת הבסיס מתייחסים לאומדים המתקבלים מאמידת משוואות (הערה: 
 . 5.3.3ראו פירוט בסעיף  –הביה למלאי סיומי ויחס קבוע של של מלאי הדירות ביחס לאוכלוסייה בטווח הארוך תחת כפייה של גמישות יחידתית 
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 יחות ההיצעקש. )5.1שמקדם שכר הדירה במשוואת תמחור הכסים יחידתי (לוח מפי זהה, מיב גמישות 

  לאורך זמן. הדיור כות את שוקל כדית ות מחירים משמעותיומשקפת את הצורך בהתאמ

  

  בדיקת רגישות .5.3.3

על פי  שקצב צבירת המלאיבמקרה באומדי הגמישויות שתיגרם ההטיה  עריך אתזה סה להסעיף לסיום 

קשיח גם לאחר שמאפשרים אם היצע הטווח הארוך לבדוק שבידיו אמד בחסר. בפרט מעיין התוים 

  קצב צמיחה גבוה יותר של המלאי.

קשר עקבי בין מלאי הדירות בפועל  תחילה יחלשם ביצוע התרגיל יש לכפות מבה כלשהו על הבעיה. 

   בפרט יח את הקשר הבא: על פי המדגם. למלאי האמד

(7)   0 < 7 ≤ 1 ) > 0 :;� = ):�<�5��=�� 

 מקריתמדידה היא טעות   =-הוא אומדן מלאי הדירות שבידיו, ו  ;:הוא מלאי הדירות בפועל,   :כאשר 

החשש שקצב מבטאת את  1-קטן מ 7ההחה שהפרמטר  .משוואת הביקוששאיה מתואמת עם המשתים ב

היא לוגריתמית, וכזכור ת האמידה יספציפיקצי הצמיחה של אומדן המלאי מוך מזה של המלאי בפועל.

). על כן יש לחלק את כל המקדמים 1מלאי הדירות הוא המשתה התלוי במשוואת הביקוש, משוואה (

, אך הוא איו משפיע על אומדי (. הקבוע במשוואה מושפע גם מערכו של 7במשוואה זו בערכו של 

איה והיא  ,)1מצטרפת לזו של משוואה () 7במשוואה ( . לבסוף, הטעות המקרית5.2הגמישויות בלוח 

  משפיעה על האומדים.

 Weiner and Fuerst-) ו2011גר וסגל (, -Bar-Nathan et al. (1998)יח, בדומה ל 7את ערכו של  כדי לזהות

כך  7את ערכו של אפוא בחר הארוך גמישות המלאי ביחס לאוכלוסייה היא יחידתית. שבטווח , (2017)

), כלומר כפה יחס קבוע 5כפה מקדם יחידתי במשוואה (על כך וסף גמישות יחידתית. קבלת  יבטיחהוא ש

  בטווח הארוך. ה למלאייהביסיומי בין 

היא ש ,הטיה בתויםממו  תמשתמעו ,0.71-הוא כ  7לפי הצגת התוצאות ציין שהערך שקיבלו עבור 

יחידתית חזקה  שההחה של גמישותלאפשרות או מפרשים זאת כאידיקציה  .33להערכתו גדולה מהסביר

מציעות כולאו דווקא  את ערכי גמישויות הטווח הארוך התרגיל כתוחמותאת תוצאות יש לראות על כן ו מדי,

  ".יחידתית מלאיגמישות "בטורים  5.2בלוח  יםמוצג האומדים .אמידת הבסיסל ם מתוקיםאומדי

גמישות מלאי הדירות גדלה ביחס לכל המשתים. בפרט, אומדן גמישות עקומת ההיצע של הטווח  ,כצפוי

. עם זאת, ואף שזה הבדל משמעותי, עדיין מתקבל כי היצע הדירות 0.83-ל 0.43-מ – הארוך כמעט הוכפל

  סם עליון.חאל כ ן זהאומדל התייחסלכי יש קשיח יחסית גם בטווח הארוך, ומסקה זו מתחזקת כשזוכרים 

ראה שהן שארו בסדרי גודל דומים לאלה שהתקבלו באמידת הבסיס. בפרט ציין  – אשר לשאר הגמישויות

  שרגישות שכר הדירה לריבית ותרה גבוהה, ואילו רגישות המחירים לריבית אף פחתה מעט.

  

                                                                 

אחוזים מהסיומים בפועל. ערך זה משקף אומדן חסר  71משתמע כי לאורך זמן תוי סיומי הבייה משקפים רק  0.71b=עבור    33
  אלף יחידות דיור לשה בעשור האחרון, ולדעתו זה אומדן בלתי סביר. 20בסדר גודל של כמעט 
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  המודל האקוומטרי: משוואות הטווח הקצר .6

ה. יהיקף הביבמחירי הדירות ובשכר הדירה, בהשיוי של הטווח הקצר לדימיקת זה אומד משוואות סעיף 

את באמידה  כלול , כלומר)error-correctionטעות (-כך אמוד משוואות הפרשים עם גורם תיקוןלשם 

ות את הסטייה מסבירים. השאריות מודדהמשתים חלק מהשאריות האמדות ממשוואות הטווח הארוך כה

דוגים האמיקה של הטווח הקצרשלהם טווח הארוךמקשרי הים ישל המשתצפה שהן ישפיעו על הדיו ,, 

צפה שמחסור בדירות יפעל לעליית שכר לדוגמה: משקל. האל עבר שיווי  ערכתאת המ מושכותשכן הן 

  היקף הבייה וכך יתרמו לצמצום המחסור.  גידולפעלו לואלה י ,הדירות הדירה ומחירי

השיוי  – שלא שימשו אותו באמידת משוואות הטווח הארוך םיאקסוגיאו מוסיפים למודל שי משתים 

או כוללים את בשער הדולר (מוכה במדד המחירים לצרכן ללא דיור) והשיוי בריבית הריאלית הקצרה. 

והמדייות  ,יספרת-חדלאחר שהאיפלציה בישראל ירדה לשיעור , 1997-המשתים הללו באמידה החל מ

   .34שימוש בריבית הומילית הקצרה ככלי המדייות העיקרילהמויטרית עברה למשטר יעד איפלציה ו

הוהג לקוב את שכר הדירה ואת מחירי הדירות בישראל איפלציה גבוהה השתרש שים של בעקבות 

 מסוימת של המחירים ומיליתקשיחות  כך וצרה .האיפלציה על ידילהתגון משחיקתם  כדי, בדולרים

, תודות שער בסוף שות התשעים ותחילת שות האלפיים במוחי דולר. עם ירידת שיעור האיפלציה

הצורך לשלוט  כאןמו ,השקלייםמחירים קצרת הטווח של ההחליפין הפכו להיות דומיטיות בהתפתחות 

השוק לקוב את עבר , 2007-החל מ עם התחזקות השקל, בעיקרברגרסיות על השתות שער החליפין. 

 .35על כן או מכפילים את שער החליפין בשיעור חוזי שכר הדירה הקובים בדולרים, והמחירים בשקלים

כיוון שבמודל האקוומטרי יכיו מהמחירים הומיליים את מדד המחירים לצרכן ללא דיור, או עושים 

  זאת גם עבור שער הדולר.

ביכוי הציפיות לאיפלציה. משתה הריאלית הקצרה באמצעות ריבית בק ישראל הריבית או מודדים את 

למדוד את  שכדין אידיקציה להשפעתה של המדייות המויטרית על שוק הדיור. עם זאת ציין ותזה 

ת יעד האיפלציה ולא אאת ריבית בק ישראל מלכות  ישיה יותר יבצורה קהשפעת המדייות המויטרית 

להתפתחויות בשוק עם זאת, שהאחרוות מושפעות מגורמים וספים פרט למדייות. מפי ציפיות לה, ה

בחלק לצורך בדיקת רגישות בחן ועל כן בחרו להשתמש בה.  ,הדיור רלווטית הריבית הריאלית הצפויה

  של המדייות המויטרית.הישירה השפעתה גם את מהספציפיקציות 

השורות ואת תוצאות האמידה,  יםמציג ב6.1-ו א6.1 ות. לוח-OLSאמדות ב משוואות הטווח הקצר

הסטייה ממשוואות הטווח של כלומר גורמי תיקון הטעות, את ההשפעה של  מסכמותבכל לוח הראשוות 

(מודגשת על הדימיקה בטווח הקצר. בתיאור מטה ציג את הספציפיקציה הבחרת לכל משוואה  ,הארוך

  ואת השיקולים שהביאו לבחירתה. באדום) בלוחות 

מלאי ה ליהביסיומי שתקשור בין  ,זרם-ת מלאיזה, ולצורך סגירת המודל, אמוד משווא סעיףבסיום 

, )3.1(הרביע הרביעי באיור  DW. משוואה זו תחליף את הזהות של התפתחות מלאי הדירות במודל הדירות

 .)8(ראו סעיף  ) הגזרות מהמודלImpulse Response Functionsתמש בה לחישוב פוקציות התגובה (וש

                                                                 

 מצאה לא מובהקת. –שער הדולר והריבית הקצרה  –השפעת שי המשתים  1997בבדיקות שביצעו לגבי התקופה שלפי    34
-בירחון לסטטיסטיקה של המחירים. ב 2005–2013תוים על שיעור חוזי שכר הדירה הקובים בדולרים פרסמה הלמ"ס לשים    35

אחוזים בלבד. או מיחים  2-כשיעור זה ירד ל 2013-אחוזים מהחוזים שחתמו היה קוב בדולרים, וב 89-שכר הדירה בכ 2005
 הוא היה אפס. 2013אחוזים, ואחרי  90השיעור היה  2005שלפי 
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  משוואת השיוי בשכר דירה  .6.1

מציגה את משוואת הדימיקה של שכר הדירה בטווח הקצר. גורם תיקון הטעות  א6.1) בלוח 1עמודה (

ממשוואת הביקוש לשירותי דיור מובהק ושלילי כצפוי. עודף דירות יחסית לביקוש בגודל של אחוז אחד 

  אחוזים בשכר הדירה בתקופה הבאה. 5.8-מהמלאי מביא לירידה של כ

של שכן מקדמי השיוי  ,אירציה עצמית גבוהה יכרת הדירהשכר במבחית ההשפעות של הטווח הקצר, 

מחירי הדירות משפיעים באופן שלילי על שכר ב. שיויים בפיגור 0.78-כשכר הדירה בפיגור חיוביים וסכומם 

תכן שהדבר מבטא תחלופה קצרת טווח בין י. יBar-Nathan et al. (1998) , בדומה לתוצאה שקיבלוהדירה

טו ילדיור בבעלות, מחירי הדירות ילעבור טייה  יש כאשר: לדיור בבעלותלבין הביקוש וש לשכירות הביק

אפשרות וספת להסבר מקדמי המחיר . שכר הדירה אתרד וילחץ מטה יבעוד שהביקוש לשכירות י ,לעלות

ובעקבותיו את היצע  ,היצפויה להגדיל את היקף הבישל המחיר  עלייה: DWהשליליים היא בהתאם למודל 

את סיומי וכאשר הוספו לרגרסיה  ,הי. אולם טיעון זה עובר דרך היצע הבייירדולכן שכר הדירה  ,הדירות

ם להסבר השתות שכר הדירה בטווח הקצר. ראה מיתורשהם אים התקבל ) א6.1) בלוח 3(עמודה (הבייה 

  .לדימיקה של הטווח הקצריותר מאשר  טווח הארוךהתפתחויות ההסבר זה מתאים לש אפוא

כפי שקיבלו גם גר וסגל , השפעת הריבית הקצרה. מקדם הריבית חיובילגבי תוצאה ברוח דומה מתקבלת 

וכתוצאה מכך הציבור מסיט את הביקוש  ,מייקרת את המשכתאותשל הריבית  עלייהש הם טועים .)2011(

  של שכר הדירה. ויתן וצר לחץ לעליועל כ ,מדיור בבעלות לשכירות

רמתם על השפעת וסף ים גם הם על התפתחות שכר הדירה, שיויים במלאי הדירות ובאוכלוסייה משפיע

שלילי למלאי הדירות (השפעת היצע) וחיובי  – דרך גורם תיקון הטעות. המקדמים מתקבלים בסימן הצפוי

 גידולה, גם האצה בקצב האוכלוסייהההשפעה של גידול וסף על מצא כי לאוכלוסייה (השפעת ביקוש). 

  מעלה את שכר הדירה.

הוג לקוב את היה בה שתקופה ב ולשיויים בשער הדולר הכסהלבסוף, שכר הדירה מצא רגיש לשיויים ב

איו ש ,הצמדת חוזי שכר הדירה לדולר מתבטאת באומדן המקדם של שער הדולר חוזי שכר הדירה בדולרים.

  .1-שוה באופן מובהק מ

) מוסיפה 2בודקות את רגישות התוצאות להכללתם של גורמים וספים. עמודה ( א6.1) בלוח 4) עד (2עמודות (

) בודקת את השפעתם של 3את גורמי תיקון הטעות ממשוואת תמחור הכסים וממשוואת ההיצע, ועמודה (

שלא כללו ביסוח הבסיסי. בשי המקרים מקדמי המשתים הוספים  של אלה – שאר המשתים במודל

). בפרט ראוי לציין 1אים מובהקים, והכללתם לא השפיעה משמעותית על התוצאות בהשוואה לעמודה (

ששכר הדירה איו מגיב לסטיות ממשוואת תמחור הכסים, לפחות לא ישירות, ועל כן החזרה לשיווי משקל 

המחירים (כפי שראה מטה ממשוואת הדימיקה של המחירים). עם זאת, שכר הדירה התאמת דרך עוברת 

דהייו , ה חיוביתידרך תגובתו למחירים. סטי בעקיפין, תורם לסגירת סטיות ממשוואת תמחור הכסים

ואלה ימשכו את שכר  ,לירידה של המחירים בתקופה הבאהתלחץ  ,מחיר גבוה מדי או שכר דירה מוך מדי

עוד ציין כי לא מצאה )). 1המקדם השלילי של המחירים (עמודה (בגלל מעלה כעבור תקופה וספת הדירה 

מקדמי ההכסה של אולם הכללתה פגעה במובהקות על שכר הדירה,  הארוכהשל הריבית השפעה מובהקת 

 המדייותשל , כאידיקציה ישירה יותר להשפעתה )4לסיום, בעמודה (. 36))3(עמודה ( והריבית הקצרה

                                                                 

) וספו גם משתים ממשוואת ההיצע, אולם מבדיקות וספות שערכו עולה שהריבית הארוכה היא אשר 3לרגרסיה בעמודה (   36
לייאריות בין המשתים, ובמדגם ארוך -ביע על קופוגעת במובהקות של מקדמי ההכסה ושל הריבית הקצרה. ייתכן שהדבר מצ

 יותר גם מקדם הריבית הארוכה היה מתקבל כמובהק.
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מצא במקרה זה . היכיו מריבית בק ישראל את יעד האיפלציה במקום את הציפיות ל ,המויטרית

הדירה מגיב לשיויים בתשואות כי שכר  מה שמעידהשפעת הריבית הקצרה על שכר הדירה איה מובהקת, ש

  .השוק ולאו דווקא ישירות למדייות המויטרית

  

  הדירותמשוואת השיוי במחירי  .6.2

מציגה את משוואת השיוי במחירי הדירות בטווח הקצר. השיוי במחירי הדירות  א6.1) בלוח 5עמודה (

מושפע מגורמי תיקון הטעות של משוואת תמחור הכסים ושל משוואת הביקוש לשירותי דיור. תמחור יתר 

שתהליך ההתכסות אל שיווי  ומכאןכעבור שה, במחיר אחוז בלבד  0.2-של אחוז אחד מביא לירידה של כ

משך מספר שים. עודף דירות יחסית לביקוש בגודל של אחוז אחד מהמלאי מביא לירידה יהמשקל יכול לה

  אחוזים במחיר בתקופה הבאה.  4.0-של כ

את המחירים,  המעל 37מבחית ההשפעות של הטווח הקצר, האצה בקצב גידול האוכלוסייה הוכחי והצפוי

בתשואות מורידה את המחירים. כאן מצאו עלייה  .38האיפלציה תודתיותועלייה בהכסה הוכך גם גידול 

של קודת  עלייהדומים: גודל  בסדרי ת הן של הריבית הארוכה והן של הריבית הקצרהומובהק תהשפעו

שמקדם ציין כי אף . אחוזים 2-קצת יותר ממורידה את המחירים בתקופה הבאה בבכל אחת מהן אחוז 

 ,, השפעת הריבית הקצרה מובהקת יותרמזה של הריבית הקצרה בערכו המוחלטמעט הריבית הארוכה גדול 

לצורך בדיקת ההשפעה הישירה של  .))9) עד (6גם בבדיקות הרגישות השוות (עמודות ( תותוצאה זו שמר

, ))6עמודה ((מקום את הציפיות לה ב המדייות המויטרית יכיו מהריבית הקצרה את יעד האיפלציה

מקדם הריבית הקצרה . מעט וטיב ההתאמה של הרגרסיה פגע ,אולם במקרה זה מתקבל מקדם קטן יותר

 העולה כי השפעתתוצאות המ. (לא מוצג) גם כאשר משמיטים מהרגרסיה את הריבית הארוכה שאר מוך

  .הקצרההריאלית הריבית  אחוזים מהשפעת 45-המדייות המויטרית מוכה בכהישירה של 

) הוספו את גורם תיקון הטעות 7. בעמודה (תוצאותמציגות בדיקת עמידות ל א6.1) בלוח 9) עד (7עמודות (

. יכר כי המקדמים שהתווספו וקבוע את השיוי במחיר ובשכר הדירה בפיגור, היממשוואת היצע הבי

). בעמודה 5ת הבסיס בעמודה (ילערכם בספציפיקצי ביחסלאמידה אים מובהקים, והשאר שארו יציבים 

 ,) הוספו את משתי משוואת ההיצע9בעמודה (, ו) הוספו את הגידול באוכלוסייה ובמלאי הדירות בפיגור8(

ושאר המקדמים שארו  ,מובהקים איםאלה  משתים בשי המקרים מקדמי ;היהבי סיומיה ויעלות הבי

  ת הבסיס.ילערכם בספציפיקצי ביחסיציבים 

  

                                                                 

  .Nathan et al. (1998)-Bar-אחו משתמשים בקצב גידול האוכלוסייה בתקופה הבאה כאידיקטור לקצב גידולה הצפוי, בדומה ל   37
ספרתי, והשיויים -. לאחר תקופה זו האיפלציה ירדה לשיעור חד1996השיוי בסטיית התקן של האיפלציה כס לרגרסיה רק עד    38

  ). משתה זה חשוב לאמידה בתקופת האיפלציה הגבוהה של שות השמוים.4.1.7בה הפכו למיוריים יחסית (איור 
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  תדירות שתית, 2019–1981מחירי הדירות, לו: אמידת משוואות הטווח הקצר לשכר הדירה א6.1לוח 

  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8) (9)  
  Δlog(rent)  Δlog(rent)  Δlog(rent)  Δlog(rent)  Δlog(price)  Δlog(price)  Δlog(price)  Δlog(price)  Δlog(price)  תלוי:המשתה ה

Resid_Demand(-1)  -5.7836*** 
(0.9014)  

-5.2081*** 
(1.1933)  

-5.4904*** 
(1.1770)  

-5.5322*** 
(0.9376)  

-4.0185***  
(0.7327) 

-3.9922***  
(0.7719)  

-4.6169*** 
(1.1821) 

-3.9544***  
(0.7705)  

-4.2988*** 
(0.8098)  

Resid_Asset_Pricing(-1)    0.0222 
(0.0603)  

    -0.2116*** 
(0.0467) 

-0.2194*** 
(0.0490)  

-0.2029*** 
(0.0570)  

-0.1982*** 
(0.0573)  

-0.2152*** 
(0.0489)  

Resid_Supply(-1)    0.0474 
(0.0632)  

        -0.0392 
(0.0411)  

    

Δlog(rent(-1))  0.3743*** 
(0.1187)  

0.3361** 
(0.1361)  

0.2420 
(0.1634)  

0.4157*** 
(0.1230)  

    0.1297 
(0.1579)  

    

Δlog(rent(-2)) 0.4019*** 
(0.1180)  

0.4124*** 
(0.1312)  

0.4216*** 
(0.1255)  

0.3675*** 
(0.1224)  

          

Δlog(h_stock(-1))  -4.0182*** 
(0.9720)  

-5.1475*** 
(1.8010) 

-3.9167*** 
(1.2456)  

-3.4870*** 
(0.9670)  

    -0.0852 
(1.0578)  

  

Δlog(pop(-1))  1.7787** 
(0.7335)  

2.1745** 
(0.9382)  

1.6668* 
(0.8202)  

1.5619** 
(0.7598)  

      0.2215 
(0.9146)  

  

ΔΔlog(pop)  3.9302*** 
(0.8846)  

4.0943*** 
(0.934)  

4.1854*** 
(0.9742)  

3.9119*** 
(0.9314)  

3.2954*** 
(0.8903) 

3.3200*** 
(0.9383)  

3.1994** 
(1.2975)  

3.3295*** 
(0.9317)  

2.8805*** 
(1.0084)  

ΔΔlog(pop(+1))     2.7903*** 
(0.8451) 

2.6896*** 
(0.8893)  

2.7647*** 
(0.9052)  

2.8894*** 
(0.9728)  

2.7957*** 
(0.8611)  

Δlog(rw_emp)  0.3056** 
(0.1298)  

0.2937** 
(0.1359)  

0.3548 
(0.2249)  

0.3300** 
(0.1361)  

0.7411*** 
(0.1539) 

0.7251*** 
(0.1617)  

0.7081*** 
(0.1958)  

0.6942*** 
(0.1962)  

0.7301*** 
(0.1817)  

Δlog(price(-1))  -0.6059*** 
(0.1126)  

-0.5616*** 
(0.1294)  

-0.5677*** 
(0.1257)  

-0.5644*** 
(0.1155)  

    -0.0781 
(0.1472)  

    

Δlog(price(-2)) -0.4182*** 
(0.0780)  

-0.4131*** 
(0.0804)  

-0.4233*** 
(0.0887)  

-0.3816*** 
(0.0789)  

        

Δfwd_rate(-1)          -2.2834* 
(1.1460) 

-2.0399 
(1.2063)  

-2.2606* 
(1.3130)  

-2.3578* 
(1.2388)  

-2.7218* 
(1.3708)  

Δfwd_rate     -1.2463 
(1.4205) 

            

(1-D1997)*Δinf_std     0.2237 
(0.6914) 

  1.8656** 
(0.6784)  

1.9045** 
(0.7147)  

1.7170** 
(0.7646)  

1.8065** 
(0.7348)  

1.6771** 
(0.7258)  

Δlog(comp(-1))      0.0356 
(0.0485)  

         -0.0386 
(0.0414)  

Δlog(const_cost)      -0.0021 
(0.0028)  

          -0.0679 
(0.2623)  

D1997×S×Δlog(dollar)  1.0845*** 
(0.2404)  

1.1073*** 
(0.2652)  

1.1592*** 
(0.2637)  

0.9903*** 
(0.2486)  

          

D1997×Δ[BoI-_exp] 1.2519* 
(0.6763)  

1.2683* 
(0.7195)  

1.2195 
(0.7294)  

       

D1997×Δ[BoI-_tar]       0.3168 
(0.4352) 

      

D1997×Δ[BoI(-1)-_exp(-1)]          -2.1244*** 
(0.6727) 

  -1.9436** 
(0.7326)  

-2.0499*** 
(0.7115)  

-2.1622*** 
(0.6997)  

D1997×Δ[BoI(-1)-_tar(-1)]         -1.1674** 
(0.4739) 

   

 ***0.0769  קבוע
(0.0214)  

0.0913*** 
(0.0312)  

0.0802*** 
(0.0252)  

0.0664*** 
(0.0215)  

    0.0018 
(0.0091)  

    

2R  0.7762  0.7813  0.8015  0.7526  0.7960  0.7739  0.8084  0.7976  0.8023 
  38  38  38  38  38  39 39  39  39  מספר תצפיות
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 תדירות שתית, 2019–1981מלאי הדירות, ליה ויהטווח הקצר להיצע הב משוואות: אמידת ב6.1לוח 

  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)      
      Δlog(comp)  Δlog(comp)  Δlog(comp)  Δlog(comp)  Δlog(h_stock)  Δlog(h_stock)  תלוי:המשתה ה

Resid_Demand(-1)  -8.2573*** 
(1.7456)  

-8.1901*** 
(1.7661)  

-10.9229*** 
(2.8637)  

-8.2756*** 
(1.7647)  

  -0.1080** 
(0.0410) 

    

Resid_Asset_Pricing(-1)  0.3210** 
(0.1184)  

0.3182** 
(0.1216)  

0.3070** 
(0.1425)  

0.3176** 
(0.1198)  

  0.0099*** 
(0.0029)  

    

Resid_Supply(-1)  -0.4479*** 
(0.1342)  

-0.5045*** 
(0.1476)  

-0.5278*** 
(0.1600)  

-0.4443*** 
(0.1358)  

        

Δlog(rent(-1))      0.4350 
(0.3541)  

          

Δlog(h_stock(-1))  -10.5228*** 
(3.8363)  

-10.1973** 
(4.3092) 

-8.4046* 
(4.5434)  

-10.8329*** 
(3.9157)  

0.8711*** 
(0.0530) 

0.5104*** 
(0.0544)  

    

Δlog(pop(-1))  15.4912*** 
(2.2166)  

14.7870*** 
(2.5540)  

14.5783*** 
(2.4306)  

15.4780*** 
(2.2406)  

  0.4095*** 
(0.0472)  

    

ΔΔlog(pop)  7.0877*** 
(2.1702)  

7.2401*** 
(2.1772)  

8.2662*** 
(2.5216)  

6.9939*** 
(2.1997)  

  0.2125*** 
(0.0503)  

    

Δlog(rw_emp)    0.4489 
(0.4281)  

            

Δlog(price(-1))      -0.3394 
(0.3102)  

          

Δfwd_rate      -0.4034 
(2.5508)  

          

(1-D1997)*Δinf_std      -1.1060 
(1.4509) 

          

Δlog(comp)       0.0174*** 
(0.0019)  

      

Δlog(comp(-1))    0.0955 
(0.0968)  

   0.0097*** 
(0.0018)  

0.0073*** 
(0.0023)  

    

Δlog(const_cost)    -0.7391 
(0.5183)  

            

D1997×Δ[BoI(-1)-_exp(-1)]        0.8479 
(1.4910)  

        

 **0.1487-  קבוע
(0.0646)  

-0.1447** 
(0.0659)  

-0.1764** 
(0.0724)  

-0.1405** 
(0.0669)  

0.0023* 
(0.0012)  

      

2R  0.8559  0.8696  0.8652  0.8574  0.9197  0.9148      
      39  40 39  39  39  39  מספר תצפיות

            

         ב6.1-א ו6.1מקרא ללוחות 

Resid_Demand  שארית משוואת הטווח הארוך למלאי הדירות יחסית לביקוש  inf_std דריתה הקלפלציה החודשית במשך השסטיית התקן של האי  

Resid_Asset_Pricing   כסיםהשארית משוואת הטווח הארוך לתמחור  comp סיומי היהיב  

Resid_Supply  יהשארית משוואת הטווח הארוך להיצע הב  const_cost יוכה  ,ה למגוריםימדד מחירי התשומות בבמCPI ללא דיור  

rent  וכה  ,מדד שכר דירהמCPI ללא דיור  dollar וכה דולר-שער השקלמ ,CPI ללא דיור  

h_stock  מלאי הדירות  BoI ק ישראלריבית ב  

pop  ומעלה 25 םהאוכלוסייה בגילי  S קובים בדולריםשיעור חוזי שכר הדירה ה  

rw_emp  יכוי השכר הממוצע למשרת שכיר (בCPI ללא דיור) כפול שיעור התעסוקה  _exp ה משוק ההוןפלציה לשהציפיות לאי  

price   וכהמדד מחירי הדירות מCPI ללא דיור  _tar פלציהיעד האי  

fwd_rate  ים  10–5-ל פורוורדהתשואתמדדלצמודות הממשלתיות ה באג"חש   D1997  ה דמי המקבל את הערך1997-החל מ 1משת  
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  היהבי משוואת השיוי בהיצע .6.3

ה) בטווח הקצר. השיוי בהיצע יהביסיומי ה (ימציגה את משוואת השיוי בהיצע הבי ב6.1) בלוח 1עמודה (

במודל. עודף דירות יחסית לביקוש בגודל של אחוז אחד מהמלאי מביא שמושפע מכל גורמי תיקון הטעות 

ה בתקופה הבאה. מחיר הגבוה באחוז אחד מהגזר ממשוואת תמחור יהביבסיומי אחוזים  8.3-לירידה של כ

אחוז, כראה על רקע תהליך ההתכסות האיטי של מחירי הדירות  0.3-ה בכיהביסיומי ם מגדיל את כסיה

י המשקל, שכן עולה ממו כי תמחור יתר בשה תוה מאותת על תמחור יתר גם בשים הבאות. אל ערך שיוו

אחוז כעבור  0.45-ה מעבר לגזר ממשוואת ההיצע מצמצמת אותו בכיה של אחוז אחד בביילבסוף, סטי

על שה. מבין גורמי הטווח הקצר מצאו שרק לדימיקה של מלאי הדירות והאוכלוסייה השפעה מובהקת 

  ה.יהביסיומי 

) הוספו את משתי משוואת 2מציגות בדיקת עמידות לספציפיקציה. בעמודה ( ב6.1) בלוח 4) עד (2עמודות (

) הוספו את משתי 3יה, ואת ההכסה ממשוואת הביקוש. בעמודה (יה בפיגור ועלות הביהביסיומי ההיצע, 

משוואת תמחור הכסים, מחירי הדירות ושכר הדירה בפיגור, התשואה הריאלית הארוכה וסטיית התקן 

של האיפלציה. בשי המקרים מקדמי המשתים שהוספו התקבלו כלא מובהקים ולא השפיעו משמעותית 

השחקים שח הקצר מלמד על התוצאות. הממצא שלשיוי במחירים בפיגור אין השפעה על ההיצע בטוו

י עתיד, יה יבשוק הבדיקציות צופים פמיקה של מלאי והמתקבלוהאיכסים ומהדית ממשוואת תמחור ה

) 4ללמוד על התפתחות המחירים הצפויה. לבסוף, בעמודה (מספיקה להם כדי הדירות יחסית לאוכלוסייה 

והשפעתה איה  ,סימן הפוך מהמצופהבבדקו את השפעת הריבית הריאלית הקצרה, אולם זו התקבלה 

  מובהקת סטטיסטית.

 

  משוואת השיוי במלאי הדירותסגירת המודל:  .6.4

אם המודל שתבדוק  ,בהמשך העבודה בצע שי תרגילים הדורשים את סגירת המודל: סימולציה דימית

ים ותאי ים רק על בסיס תוי המשתים האקסוגילעקוב אחר התפתחות המשתים האדוגימיטיב 

  שיבחן כיצד זעזועים מועברים בין המשתים השוים במערכת. ,התחלה, ויתוח פוקציות תגובהה

ה בתקופה יהביסיומי קשירת מלאי הדירות ואומדן  על ידיזהות חשבואית סוגרת את המודל  DWבמודל 

המודל האקוומטרי, חישוב דומה גם עבור לערוך תוה אל מלאי הדירות בתקופה הבאה. עקרוית יתן 

ה, אולם לשם כך יש צורך במידע יהביהתוים על סיומי שכן סדרת המלאי במדגם בתה על בסיס צבירת 

של תון ה ידוע לושכן  ,על רמת המלאי בקודת המוצא. חישוב זה מתאים לתרגיל הסימולציה הדימית

ה בכל תקופה אל יהביסיומי אומדן כל שותר הוא להוסיף את ולפיכך  ,מלאי הדירות בתחילת המדגם

שאלה משום גישה זו לחישוב פוקציות התגובה, לקוט לא וכל  ,המלאי מהתקופה הקודמת. לעומת זאת

 לאפייןת את התהגות המערכת בכל רמה של מלאי הדירות. לצורך סגירת המודל במקרה זה, עליו אפייומ

שיוי במלאי הדירות. כמו כן, לצורך ה יה לשיעוריהביבסיומי שיוי ה ישיעוראת הקשר שבין באופן כללי 

 מיקה המתקבלת מהמודל, יהיהה אוטווחישוב הדיוכל לגלגל את  כדי ,רגרסיבי-ח לשמור על מבש

  המערכת קדימה על פי זמן.

של השיוי בפיגור ו וכפוקציה של השיוי בהדירות תחילה את השיוי במלאי  יםדומאו א DWברוח מודל 

ה. באמידה זו אחו בעיקר מעוייים בטיב התאמה גבוה ופחות בהסבר כלכלי, שכן כאמור יהביבסיומי 

מציגה את תוצאות האמידה.  ב6.1) בלוח 5המוטיבציה לאמידה ובעת מזהות חשבואית. עמודה (

 ,והן בפיגור יםזמי-הן הבו ,היהביסיומי וכי  ,מהתוצאות יכרת אירציה של השיוי במלאי הדירות
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-משתה אדוגי, וכדי לקבל ייצוג אוטוהם  יםזמי-ה הבויהביסיומי עם זאת,  חשובים להסבר התפתחותו.

) בלוח 1רגרסיבי ציב במקומו את המשתים המסבירים את התפתחותו בהתאם לספציפיקציה בעמודה (

גורם תיקון הטעות של את החותך וכאשר השמטו מהאמידה את ), 6התוצאות מוצגות בעמודה ( .ב6.1

שמקדמיהם התקבלו כלא מובהקים. כל המקדמים שמרו על סימם ממשוואת השיוי  ,משוואת ההיצע

שכן בספציפקציה זו הוא כולל הן את  ,)), למעט מקדם השיוי במלאי בפיגור1ה (עמודה (יהביבסיומי 

(עמודה  היהבי ל היצעע)) והן את ההשפעה המצמצמת 5ההשפעה החיובית של האירציה העצמית (עמודה (

, ושתמש בספציפיקציה זו לצורך חישוב 0.91-)). בסיכומו של דבר מתקבל מקדם טיב התאמה גבוה, כ1(

  פוקציות התגובה.

 

  סימולציה דימית ופירוק היסטורי .7

  סימולציה דימית .7.1

כך  ,תקופהלאורך התכן ששוק הדיור שיה את פיו יוי ,תקופת המדגם מתפרסת על פי ארבעה עשורים

האמידה האקוומטרית של בין המשתים בתחילת המדגם אים תקפים בסופו. אשר התקיימו שקשרים 

ה יהביוסיומי , להתפתחות שכר הדירה, המחירים 0.85עד  0.75-המודל היבה טיב התאמה לא רע, של כ

כל  – ם בפיגור, ובפרטיאלה סמכות על תוי המשתים האדוגי). עם זאת, משוואות ב6.1-ו א6.1(לוחות 

בחלק זה בצע סימולציה דימית גורמי תיקון הטעות המשמשים כמשתים מסבירים מחושבים על בסיסם. 

 1980-שתחשב את ערכם הצפוי בכל קודת זמן על בסיס תאי ההתחלה ב ,םילמשתים האדוגי

התרחשו בתקופת המדגם שיויים מביים שפגעו אם  ם בלבד.יוההתפתחות בפועל של המשתים האקסוגי

על פי זמן  ותבדרישתוצאות הסימולציה צפה ם, יהמודל לאמוד את ערכי המשתים האדוגי ו שלביכולת

   .בבספח  תחישוב הסימולציה הדימית מוצגשיטת  בפועל.מערכי המשתים 

ה. יכר כי יהביוסיומי התפתחות שכר הדירה, המחירים למציג את תוצאות הסימולציה הדימית  7.1איור 

ולה כי המגמה הסטוכסטית בתוים עתוצאות ה. מפועלהמודל מצליח לעקוב היטב אחר התפתחותם ב

אשר אך ראה כי אין בהם זעזועים  ,המחירים והכמויות מגיבים להםם; יובעת מהמשתים האקסוגי

מייצרים מגמה בשוק. או מסיקים שעל אף המדגם הארוך יחסית, הקשרים האמדים במודל כשלעצמם 

, וכן תמשמעותיבמידה כך ששיויים מביים, ככל שהתרחשו, לא פגעו בהם  ,הם בסיסיים דיים

  ורם אקסוגי כלשהו שהיה חשוב להתפתחויות ארוכות הטווח בשוק.שהספציפיקציה שלו לא משמיטה ג

באשר לגורמים לעליית המחירים במחזור האחרון, מעיין שתוצאות הסימולציה מרמזות כי לחץ לעליית 

). בשת 7.1.2, ואילו בפועל המחירים המשיכו לרדת שתיים וספות (איור 2005-מחירים החל להיווצר עוד ב

אחוזים מהמחירים בפועל, ועל כן  17-עליית המחירים האחרוה, אומדן הסימולציה גבוה בכ, ערב 2007

ראה כי חלק מעליית המחירים החדה מוסבר בקודת הפתיחה המוכה, לפחות בראשית התקופה של עליות 

  המחירים. יתוח שלם יותר של ההתפתחויות מובא מטה באמצעות הפירוק ההיסטורי.
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  היהביסיומי לומחירי הדירות ל: סימולציה דימית לשכר הדירה, 7.1איור 
   ,1981-2019קודות לוג, והפרש מסדר ראשון (פאל תחתון) רמות (פאל עליון)

    
    

  מחירי הדירות 7.1.2  שכר הדירה 7.1.1
log(rent), Δlog(rent)  log(price), Δlog(price)  

    
    
    

    היהביסיומי  7.1.3
log(comp), Δlog(comp)    

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
            רמה, תוי מקור          

    
            רמה, סימולציה דימית          

    
            הפרש ראשון, תוי מקור          

    
            הפרש ראשון, סימולציה דימית          
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  )Historical Decompositionפירוק היסטורי ( .7.2

לאורך  היהביוסיומי זה בחן את תרומת המשתים השוים להתפתחות שכר הדירה, המחירים בסעיף 

, במקום לבחון את תרומת המשתים בכל שה ושה, תמקד בארבע תקופות הצגהחות הו. למען המדגם

רים עלו בחדות כתוצאה מגל בהן המחיש ,1996–1989בהתאם להתפתחות המחירים: תחיל מהשים 

לאחר ; המחירים ירדושבהן  ,2007–1997השים היא ה יהתקופה השי; לשעברמ ממדיות ברה" עלייהה

–2012את השים  –, ולבסוף במחזור האחרוןהמחירים החלו עליות בהן ש ,2011–2008מכן בחן את השים 

–2008שים ב. עם זאת, כפי שראה מטה, לצורך הבת התפתחות המחירים בתחילת המחזור הוכחי, 2019

  .2007–2005תקופה זו לצד השים ציג על כן , והתפתחותם ערב עלייתם סתייע בבחית, 2011

מציג את הפירוק ההיסטורי של תרומות המשתים השוים להתפתחות שכר הדירה, המחירים  7.2איור 

. הפירוק מציג את תרומתם של כל )ב6.1-ו א6.1לוחות (ה, כפי שגזר ממשוואות הטווח הקצר יהביוסיומי 

של  תרומתם המשותפתואת ) 5.1מוצגים באיור ה(של גורמי תיקון הטעות ום יאחד מהמשתים האקסוגי

  .39ם בפיגוריהמשתים האדוגי

התפתחות לכל אורך המדגם . יכר כי 7.2.1איור מוצג ב . פירוק התרומותתחיל משכר הדירה שכר הדירה.

גידול  העלייהגל בתקופת כי בפרט בולט  התומך בעליית שכר הדירה. ,האוכלוסייה היא גורם דומיטי

השפעת הדמוגרפיה מעבר לזו המדדת  הידגיש כי זווהיה גורם מכריע בעליית שכר הדירה, האוכלוסייה 

המחסור בדירות (גורם תיקון הטעות של משוואת הביקוש). המחסור בדירות כמובן תרם גם השפעת דרך 

בעשור שלאחר גל פחותה מהשפעת הטווח הקצר של האוכלוסייה. השפעתו אך  ,הוא לעליית שכר הדירה

יה העיקרי התפתחות האוכלוסייה המשיכה למשוך מעלה את שכר הדירה, אך המחסור בדירות הפך ילהע

שכר הדירה לעלות חזר  2011–2008בשים  .יציב ובסיכומו של דבר שכר הדירה ותר בתקופה זו ,לעודף

 התחדשותהגורם העיקרי שהשתה הוא  כי מלמדת בשיעור יכר. השוואה לשלוש השים שקדמו לכך

, שער וסף על כך .)5.1.3-ו 5.1.1ה לא מספקת (ראו גם איורים ילאחר מספר שים של בי המחסור בדירות

המעבר לחוזי שכירות עקב  ולחץ פחות לירידתשדחף לירידת שכר הדירה בשלוש השים קודם לכן, החליפין 

עקב והן האוכלוסייה  גידולעקב , שכר הדירה עולה הן 2019–2012לבסוף, בשים האחרוות,  שקליים.

בסיכומו של דבר ראה כי לאורך המדגם התפתחות האוכלוסייה תורמת באופן . בדירות מתמשךמחסור 

לצד  מוכה בהרבה.של זו  האולם השפעת ,להכסהבאשר עקבי לעליית שכר הדירה, ולמעשה הדבר כון גם 

צר התהגות מחזורית בשכר הדירה הוא התפתחות המחסור או העודף וזאת ראה כי הגורם העיקרי שי

  גורם תיקון הטעות של משוואת הביקוש. על ידיבדירות, כפי שמדד 

ה הגורם י. בתקופת גל העלי7.2.2פירוק התרומות להתפתחות מחירי הדירות מוצג באיור  מחירי הדירות.

מחצית מעט כאשר מסביר ), 5.1.2המרכזי שהביא לעליית מחירי הדירות היה תמחור חסר (ראו גם איור 

, אך במוחי המודל עלייהמעליית המחירים בתקופה זו. מובן שהגורם הבסיסי לעליית המחירים הוא גל ה

דחף מעלה את וא שוה), האוכלוסייהגידול עקב ההשפעה הישירה מגיעה משכר הדירה (שכאמור עלה 

  מוכה מהגזר ממשוואת תמחור הכסים, ועל כן וצר תמחור חסר. הייתה המחירים  עליית המחירים.

  

                                                                 

39   ים האות כלכלית לתרומת המשתיים. על קשה לתת פרשים האקסוגיים בפיגור, שכן הם עצמם מוסברים על ידי המשתדוג
כן או מקבצים את תרומת המשתים האדוגיים לגורם אחד, וככלל ימע מפירוש תרומתו. ציין שעקרוית גם גורמי תיקון 

הם מבטאים סטייה מקשרי הטווח הטעות הם פוקציה של משתים אדוגיים, אך לגביהם הפרשות הכלכלית ברורה יותר, שכן 
  הארוך.
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  היהבי סיומיושכר הדירה, מחירי הדירות התפתחות של : פירוק היסטורי 7.2איור 
  

  Δlog(rent)השיוי בשכר הדירה,  7.2.1
  יםשתי יםקודות לוג, ממוצע

  
  

  Δlog(price)השיוי במחירי הדירות,  7.2.2
  יםשתי יםקודות לוג, ממוצע
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  Δlog(comp)ה, יהבי סיומיבהשיוי  7.2.3
  יםשתי יםקודות לוג, ממוצע

  
  

. במודל שלו לשחקים בשוק Poterba (1984)מעיין שתוצאה זו עולה בקה אחד עם תחזית המודל של 

שגידול הביקוש, הדוחף מעלה את שכר הדירה, ייעה בעתיד בגידול של ציפיות רציוליות; הם מביים 

ההיצע, ועל כן תגובת המחיר מתוה יותר. גורמים וספים תרמו לעליית המחירים, ובייהם המחסור בדירות 

והתפתחות האוכלוסייה וההכסה, אך תרומת כל אחד מהם מוכה משמעותית מהשפעת גורם תיקון הטעות 

  מחור הכסים.של משוואת ת

אחוזים בממוצע לשה. השפעת מרבית  2.5-, ירדו המחירים בכ2007–1997בעשור שלאחר גל העלייה, בשים 

גורמי הרקע השוים מיורית יחסית, בממוצע לאורך התקופה, למעט המעבר ממחסור בדירות לעודף, והוא 

  היה הגורם המרכזי לירידת המחירים בתקופה זו.

, והשארית האמדת בתקופה זו גדולה מאוד. 2011–2008להסביר את עליית המחירים של המודל איו מיטיב 

יחד עם זאת, בחית התקופה לצד שלוש השים שקדמו לה שופכת אור על הסיבה לשארית הגדולה ולעליית 

–המחירים החדה. ראשית, בולטת שארית בכיוון ההפוך בשים שקדמו לעליית המחירים. שתי השאריות 

הן חריגות ביחס לשאר תקופות המדגם, ומכאן  – 2007–2005והשלילית בשים  2011–2008בית בשים החיו

אחוזים  2.1-המחירים ירדו בכ 2007–2005. בפועל, בשים 200540-שלחץ לעליית מחירים כבר וצר החל מ

לא תאמה את , בעה במידה רבה מרמתם המוכה, ש2008-בממוצע לשה, ולכן ראה כי עלייתם, שהחלה ב

גורמי היסוד בשוק באותה תקופה. הדבר מתיישב גם עם גורם תיקון הטעות של משוואת תמחור הכסים, 

אחוזים בממוצע. עם זאת, לוכח השאריות הגדולות  13.7-מצביע על תמחור חסר של כ 2007–2006שבשים 

וח, ועל כן בסך הכול הוא של משוואת הטווח הקצר יתן לשער שתמחור החסר בע גם מגורמים קצרי טו

                                                                 

גורמי  -2008רשמה שארית שלילית, אף שבשה זו המחירים כבר החלו לעלות. זאת אומרת שלפי המודל ב 2008למעשה גם לגבי    40
  .2010–2009הרקע תמכו בשיעור עליית מחירים גבוה מזה שצפה בפועל. שאריות חיוביות חריגות רשמו בעיקר בשים 
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מסקה המקבלת תמיכה גם מאומדן  –כראה היה גדול אף מזה שגזר ממשוואת תמחור הכסים 

 9.0-עלו המחירים בקצב שתי ממוצע של כ 2011–2008הסימולציה הדימית. בסיכומו של דבר בשים 

 -1.1קודות אחוז מהשארית ו 3.6קודות אחוז (כמחצית) מוסברות בתמחור חסר ( 4.7-אחוזים, מתוכם כ

קודות אחוז מגורם תיקון הטעות). גורמים וספים שתרמו לעליית המחירים הם המעבר מעודף דירות 

 2.4-אחוזים בשה (כשישית), והריבית הריאלית הקצרה, שתרמה בממוצע כ 1.5-למחסור, שתרם בממוצע כ

), אשר הדגישו את תרומתה של הריבית 2011אחוזים בשה (כרבע מעליית המחירים). שלא כגר וסגל (

המויטרית לעליית מחירי הדירות, על פי התוצאות שלו הריבית הקצרה אמם בהחלט תרמה לעלייתם, 

בשלוש  הלא עלתה בהרבה על תרומת 2011–2008אך היא לא הייתה הגורם הדומיטי, ותרומתה בשים 

כאן היא של הריבית הריאלית הצפויה לטווח קצר,  השים קודם לכן. יתר על כן, התרומה שאו מודדים

וכפי שראיו באמידת משוואות הטווח הקצר, תרומת המדייות המויטרית למחירים קטה ממה בכמעט 

  אחוזים). 45-מחצית (כ

אחוזים  4.6-המחירים המשיכו לעלות בקצב מתון יותר, אך עדיין משמעותי, כ 2019–2012לבסוף, בשים 

בממוצע. בתקופה זו המחסור המתמשך ועליית ההכסה היו הגורמים העיקריים שתמכו בעליית לשה, 

 2008-בסיכומו של דבר, מתחילת עליית המחירים ב המחירים. כגד זאת, תמחור יתר פעל להתמתותם.

 המחסור בדירות וגידול הכסתם של משקי הבית הם שי הגורמים שתמכו באופן עקבי בעליית המחירים.

אחוזים בממוצע לשה, וגידול ההכסה תרם  1.8-המחסור המתמשך תרם לעליית המחירים בתקופה זו כ

  אחוזים בממוצע לשה. 2.0-כ

יכר מהאיור ששי הגורמים  יה.יהבסיומי מציג את פירוק התרומות להתפתחות  7.2.3איור  ה.יהביסיומי 

פועל גידול האוכלוסייה . 41האוכלוסייה ומלאי הדירותה הם יהביסיומי  להתפתחותהתורמים המרכזיים 

 מאפיל עלאלה המשתים הסדר הגודל של תרומות  .םפועל להקטתמלאי הה וגידול יהבילגידול סיומי 

תמחור חסר האט את קצב  עלייהבתקופת גל ה. בפרט, ותזיח ןאישאלה תרומתם של גורמים אחרים, אף 

זו את זו קיזזו ה והמלאי יהשפעות האוכלוסי 2007–1997בשים המחסור בדירות האיץ אותו. ו ,היהבי

ועד סוף המדגם מחסור בדירות וביית  2008-החל מה. יבקירוב, ועודף הדירות הביא לירידה בהיקף הבי

 2012-מתמחור יתר החל  –לבסוף וה. יהאיצו את קצב הבי (גורם תיקון הטעות של משוואת ההיצע) חסר

   ה.יתרם גם הוא להאצת קצב הבי

  

  )Impulse Response Functionsפוקציות תגובה ( .8

המשתים של כל אחד מהפרדת ו המקדמים האמדים במשוואות תיקון הטעות מבטאים את תגובת

תוך התחשבות בהיזון  כולההמערכת של  ה הדימיתתגובהזה תח את בסעיף . לתאי השוק םיהאדוגי

 המערכת) של Impulse Response Functionsכך חשב פוקציות תגובה (לשם החוזר בין המשוואות. 

  לזעזועים בהפרעות המקריות של משוואות הטווח הקצר. 

תוואי כלומר בתרחיש כלשהו, בם יפוקציות התגובה מציגות את ההפרש בין ערכי המשתים האדוגי

של ם והזעזועים המקריים, לבין ערכם בתרחיש זהה למעט שיוי בתוואי יהמשתים האקסוגישרירותי של 

הזעזועים  ,לא מצאו מתאם סדרתי בשאריות של משוואות הטווח הקצרש כיוון אחד הזעזועים המקריים.

להציג  כדי. יתן הזעזועבה שדועכים מייד, כלומר ערכם אפס בכל התקופות למעט בתקופה  להלןבתרגילים 

                                                                 

  ).ב6.1) בלוח 1במקרה זה מלאי הדירות בפיגור הוא המשתה האדוגי היחיד ברגרסיה (עמודה (   41
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זעזוע של אחוז אחד  ,בתרגילים מטהקבעו, באופן איפורמטיבי את כל פוקציות התגובה באיור אחד, 

של המשתים  מציג את פוקציות התגובה 8.1איור  .42יהיהבלסיומי אחוזים  10ושל  לשכר הדירה ולמחיר

  .בחישוב פוקציות התגובה מוצג בספח  גורמי תיקון הטעות.של ו םיהאדוגי

  

  זעזוע לשכר הדירה .8.1

של שכר  עלייה. בטווח הקצר 8.1התגובה לזעזוע של אחוז אחד בשכר הדירה מוצגת בקו כחול רציף באיור 

, אשר מביאה על הכמות המבוקשתמצמצמת הה תבגלל השפע יהיהבשל היקף ירידה הדירה מביאה ל

מגדילה ה ,שים המחזור מתהפך כתוצאה מעליית מחירים שלושלאחר  ולםעודף של דירות, א להיווצרות

  ה. יאת היקף הבי

) בשל ירידה 8.1.5היא יוצרת עודף בדירות (איור : ת שכר הדירה משפיעה מייד על שי גורמי תיקון טעותיעלי

). לשי 8.1.6המבוקשת ברמת שכר הדירה החדשה, ומביאה לתמחור חסר של דירות (איור של הכמות 

לכן  ;האת ז הבקירוב ז יםמקזז םההגורמים השפעות מוגדות על המחיר, ובערכי המקדמים האמדים 

לשי הגורמים השפעה מצמצמת יש  ). במקביל8.1.2בתקופה שלאחר הזעזוע (איור  ותרים יציביםהמחירים 

ה מביאה לירידה יהבישל היצע ה ). היריד8.1.3ה יורד כעבור תקופה (איור יולכן היקף הבי ,היעל היצע הבי

עודף הועל כן העודף הראשוי הולך ושחק, אך כל עוד משך תמחור החסר ו ,)8.1.4במלאי הדירות (איור 

  ה משך. ידירות, הלחץ לירידה בהיקף הביב

על אף העודף בדירות  ,, ועל כן)א6.1אירציה גבוהה (לוח יש לצד אלה, לשיעור השיוי של שכר הדירה 

שכר הדירה  ו של). המשך עליית8.1.1שכר הדירה דועך לאט (איור  ו שלבתקופות הראשוות, קצב עליית

מחירים. עליית המאריך את משך הזמן הדרש לסגירת תמחור החסר של הדירות, מה שתומך בעליית 

מרמת מוכים היה ה יהביסיומי הירידה הראשוית בהיצע, ועקב ה, יהמחירים מגדילה את רווחיות הבי

המחזור כעבור מספר שים, אפקט זה תומך בהתהפכות ). 8.1.7בטווח הארוך (איור שלהם שיווי המשקל 

יה גדל.יוהיקף הב  

  

  זעזוע למחירי הדירות .8.2

. ככלל, תגובת המערכת 8.1התגובה לזעזוע של אחוז אחד במחירי הדירות מוצגת בקו אדום עבה באיור 

במחירים היא בקירוב הפוכה מתגובתה לעלייה בשכר הדירה. תחילה, עליית המחירים מרחיבה את לעלייה 

  ההיצע, ולאחר מספר שים המחזור מתהפך, והפעילות מצטמצמת.

) 8.1.6עליית המחירים משפיעה מייד על שי גורמי תיקון טעות: היא מביאה לתמחור יתר של דירות (איור 

). שי הגורמים מביאים להאצה של קצב הבייה (איור 8.1.7(איור  היצעה ולביית חסר ביחס למשוואת

). 8.1.2), ותמחור היתר גורר, לאחר שה, ירידה של המחירים כדי לתקן את התמחור בשוק (איור 8.1.3

) בשל השפעתה עליו בפיגור 8.1.1במקביל, עליית המחירים הראשוית דוחפת מטה את שכר הדירה (איור 

  ), על אף הגידול האמור של היצע הבייה.8.1.5), וכתוצאה מכך וצר מחסור מסוים בדירות (איור א6.1(לוח 

                                                                 

 ועל כן גמישות שאר המשתים ביחס ,משתה זרם בעל שוות גבוהה מזו של המשתים האחרים םה היהביסיומי ש משום זאת   42
כדי לקבל תגובות בסדר גודל דומה לאלה המתקבלות מזעזועים לשכר הדירה ולמחיר דרש עבורו זעזוע גדול  .אליו מוכה יחסית

  יותר.
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  היהבי סיומיוב: פוקציות תגובה לזעזועים בשכר הדירה, במחירי הדירות 8.1איור 
  קודות לוג×100

    
  Δlog(price)השיוי במחירים,  Δlog(rent)  8.1.2השיוי השכר הדירה,  8.1.1

    
    

  Δlog(h_stock)השיוי במלאי הדירות,  Δlog(comp)  8.1.4ה, יהביסיומי בהשיוי  8.1.3

    
    

  משוואת הביקוש גורם תיקון טעות: 8.1.5
  מחסור בדירות, אחוז ממלאי הדירותעודף/

  כסיםהמשוואת תמחור  גורם תיקון טעות: 8.1.6
  אחוז ממחיר הדירות

    
    

  גורם תיקון טעות: משוואת ההיצע 8.1.7
  אחוז מגמר הביה

  

  

    

    

    

    

          
            בשכר הדירה 1%תגובה לזעזוע של 

    

          
  במחירי הדירות 1%תגובה לזעזוע של 

          

    

          
            בגמר הביה 10%תגובה לזעזוע של 
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אולם עם ירידת המחירים הגידול הראשוי של רווחיות הבייה שחק, וברמת הפעילות הגבוהה יחסית פתח 

). כעבור ארבע שים מהזעזוע הראשוי הפעילות בשוק הדיור מתהפכת, וסיומי 8.1.7עודף היצע (איור 

  הבייה מתחילים להצטמצם.

 

  יהיהב סיומילזעזוע  .8.3

 ,מביאההיצע . גידול 8.1ה מוצגת בקו שחור מרוסק באיור יהביבסיומי אחוזים  10התגובה לזעזוע של 

  ה ולירידת שכר הדירה והמחירים.ילעודף בי ,בטווח הקצר

שהוא יוצר עודף של דירות (איור משום  ,)8.1.3יה מסתיים כבר לאחר תקופה אחת (איור יהבבסיומי הגידול 

, 8.1.2-ו 8.1.1המחירים (איורים את את שכר הדירה ו). כעבור תקופה וספת עודף הדירות מוריד 8.1.5

בסיומי ). אף שהגידול 8.1.6בשל תגובה חזקה יותר של שכר הדירה וצר תמחור יתר (איור ובהתאמה), 

בלם יהב י ,תוך תקופה אחתביהים (איור יעודף הבמשך מספר ש בסיומי שהירידה  משום), 8.1.7ה

יה. יכתוצאה מתמחור היתר שתומך בהיצע הבגם ו ,)8.1.3אשוית (איור הרלעלייתם ה מתוה יחסית יהבי

כדי להפוך את שמספיקה הדירה מרחיבה את הביקוש במידה של שכר הזעזוע, הירידה לאחר כשלוש שים 

תוך השפעה מתוה יחסית על כלל  ף כיאוהמחזור מתהפך,  ,)8.1.5העודף הראשוי בדירות למחסור (איור 

  המשתים.

  

 סיכום .9

המבטאים סטיות מתמשכות משיווי המשקל של הטווח הארוך.  ,שוק הדיור מתאפיין במחזורים ארוכים

על הדימיקה בשוק  חשובההשפעה  אלהאמידת מודל אקוומטרי לשוק הדיור בישראל מעלה כי לסטיות 

 ,ארבעה עשוריםהמודל במדגם שפרס על פי הסתייע לצורך זיהוי קשרי הטווח הארוך כבר בטווח הקצר. 

   .יסוחוהחה את  DWהמודל המבי של ו

מהלך מהאמידה עולות מספר תובות על מאפייי השוק באופן כללי, ועל הגורמים שתרמו להתפתחויות בו ב

קשיחות ההיצע . הן הביקוש והן ההיצע קשיחים יחסיתבטווח הארוך או מוצאים כי  תקופת המדגם.

, Cavalleri et al. (2019)-ו Caldera and Johansson (2013) – היהתכון והבי מדייותמבין היתר , מושפעת

על כן חלק . מבטא את הקושי של השוק להתאים את הכמויות בו לצרכים של משקי הביתוההיצע הקשיח 

בין מחירי על קשרי הגומלין  מלמד גםהמודל מחירים. התאמה של ההשוק עובר דרך יכוי יכר ממגון 

התשואה של מחירי הדירות כתוצאה מגידול  עלייהשכר הדירה דוחפת לשל  עלייהשכר הדירה: לות הדיר

מגדילה שהיא משום  ,הדירהשל שכר מחירי הדירות דוחפת לירידה של  עלייהאילו ו ,הובעת מבעלות עליהן

  היצע הדירות. את 

בעה  היאש מראותמספר אידיקציות  – 2011–2008בשים אשר לגורמים שהביאו לעליית מחירי הדירות 

 אחוזים 13.7-היו מוכים בכ , ערב עליית המחירים, הם2007–2006שים : בבעיקר מתמחור חסר של הדירות

של סימולציה דימית מ מתקבליותר אף פער גדול ממשוואת תמחור הכסים, והגזרת מרמתם  בממוצע

אך הוא מראה שעלייתם , 2011–2008בשים המחירים  להסביר את עלייתאיו מיטיב המודל  אמם. המודל

  תיקה זאת. 2011–2008של ועליית המחירים , בשיעור גבוה מדיירדו שבהן הם  שיםשלוש ההגיעה לאחר 
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המחסור  2012-, והחל מהאחרוה אך מתמשכת לעליית המחיריםיחסית למחסור בדירות תרומה מתוה 

ה יהביעם זאת,  .בעלייתםשתמכו העיקריים גורמים הם ה הכסת משקי הביתשל בדירות לצד גידול 

המדגם. לבסוף, המדייות המויטרית תרמה  קצההמואצת בשים האחרוות הביאה לצמצום המחסור ב

תרומתה  2012-והחל מ ,תמשיהייתה  תרומתה, אך להערכתו 2011–2008גם היא לעליית המחירים בשים 

  המצטברת זיחה.

הוא משתמש במשתי . בקווים כלליים בלבד התמוה העולה משוק הדיורמצייר את  ודהככלל היתוח בעב

שיויים לאוכלוסיות מטרה וכשיויים במדייות הביוי, סובסידיות  ואיו כס לפרטים ארציים-כללמקרו 

מצליחה לעקוב היטב אחר התפתחות המחירים של המודל דימית הסימולציה העם זאת, מס. ה ישיעורב

ם יוהתפתחות המשתים האקסוגי 1980-ארבעה עשורים על סמך תאי התחלה מ לאורךוהכמויות בשוק 

 בשוקהעיקריות ההתפתחויות  תאר היטב אתמצליח ל , על אף מגבלותיו,המודלש ראהבלבד. על כן .  

  

  : אומדן למשקי הבית הפוטציאלייםאספח 

בגוף העבודה צייו שסביר כי התגובה האדוגית של צפיפות הדיור להתפתחויות בשוק פוגעת במידה שבה 

"ס, אידיקטיבי לביקוש לשירותי דיור. הלמ"ס מגדירה בלמ מדדשהוא מספר משקי הבית, כפי  של התון

ויש להם תקציב הוצאות משותף  ,משק בית כאדם או קבוצת אשים הגרים יחד בדירה אחת באופן קבוע

למזון. צפה שכאשר מחיר שירותי הדיור עולה הצפיפות תגדל, ומספר משקי בית פוטציאליים ייטו לגור 

תחת קורת גג אחת. לכן במצב זה שיטת המדידה תיטה להעריך בחסר את מספר משקי הבית 

  וד. מדאותו ברצוו לש ,האידיקטיביים לביקוש לשירותי דיור

בה שח זה מציג אומדן למשקי הבית הפוטציאליים, משווה את האומדן לסדרת האוכלוסייה הבוגרת ספ

בתוי משקי השתמשו בגוף העבודה לצורך אמידת המודל האקוומטרי, ומציג אידיקציה לאדוגיות ש

  .הבית הגולמיים

כך, גיל. המשפחתי והב מצה לפימספר משקי הבית הפוטציאליים שתמש בתוי האוכלוסייה אמידת ל

, שימוש במספר הזוגות ההוריםזוג צעיר להישאר לגור בבית מיעה כאשר עלייה של מחירי הדיור למשל, 

משקי הבית הרלווטי לביקוש לדיור. ההחה בגישה זו היא שהמצב מספר יאפשר לזהות את הוא שהשואים 

, סביר שהאומדן בדיוקהמשפחתי איו מושפע מהמצב בשוק הדיור, אולם גם אם החה זו איה מתקיימת 

  משקי הבית.מספר התון הגולמי של יותר מן את הביקוש לשירותי דיור  אשר יתקבל ייטיב לשקף

זה שאיו מושפע את משקי הבית את "החלק האקסוגי" שלה, כלומר  סה לחלץ מסדרת זו, החהב

שואים בגיל -ומעלה ובמספר הלא 20כך שתמש במספר השואים בגיל לשם מההתפתחויות בשוק הדיור. 

  ואמוד את המשוואה: 43ומעלה 25

( 1א )����ℎℎ�� = >� + >������)��$�(�� + >?�������_�)��$�(�� +>������(� × �����)��$�(�� + >?������(� × ������_�)��$�(�� + ��AA  

  

                                                                 

רווקים -רווקים. לצורך חלוקת הלא-דיווחה הלמ"ס על האוכלוסייה לפי המצב המשפחתי בחלוקה לרווקים וללא 1995עד    43
  שואים עזרו בסקרי כוח אדם של הלמ"ס כדי לחשב את שיעור השואים מתוך אלה שאים רווקים. -לשואים וללא
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 20הוא מספר השואים בגיל  )�$��(�הוא מספר משקי הבית כפי שהוא מדד על ידי הלמ"ס,  ℎℎכאשר 

מייצג מגמת זמן. משתי האיטראקציה  )����-ומעלה, ו 25הם הלא שואים בגיל  )�$��(�_��ומעלה, 

עם מגמת הזמן ועדו לתפוס את ההשפעה של השיוי בהתפלגות המצב המשפחתי באוכלוסייה על פי זמן. 

) למשקי הבית מהאמידה לעיל. fitted valueסדרת משקי הבית הפוטציאליים מתקבלת מהערך האמד (

, וציין שהאומדן המתקבל בספציפיקציה הלוגריתמית, כמוצג לעיל, FMOLS-ב )1אדו את משוואה (אמ

  .44כמעט זהה לאומדן המתקבל מספציפיקציה המשתמשת ביחידות המקוריות

בה ש ,ומעלה 25של גילאי מציג את הסדרה המתקבלת ומשווה אותה לסדרת האוכלוסייה  1אאיור 

השתמשו בגוף העבודה. יכר כי הסדרות כמעט זהות, לא רק ברמתן אלא גם בשיעורי השיוי שלהן, למעט 

. מהשוואה זו עולה 0.94-שיוי הוא כההבדלים קטים בתחילת המדגם. מקדם המתאם בין הסדרות בשיעור 

כראה איו גבוה, אף כי מחיר השימוש בסדרת האוכלוסייה הבוגרת באמידה האקוומטרית בגוף העבודה 

שעקרוית משתה משקי הבית הפוטציאליים מתאים יותר לייצוג הגורם הדמוגרפי במשוואת הביקוש. 

תהליך עיבוד התוים לצורך הפקת הסדרה וזמיותם בפיגור גדול יחסית תומכים אף הם בוויתור על 

  השימוש בסדרת משקי הבית הפוטציאליים.

                                                                 

ת לאחר התאמה לתחילת המדגם) בהתאם לזמיות התוים תצפיו  (1976–2018 )42אמדה לתקופת המדגם 1אמשוואה (   44
    שברשותו, תוצאות האמידה:

  constant log(married) log(un_married) trendlog(married)  trendlog(un_married)  משתה
  מקדם אמד
  (סטית תקן)

1.7837*** 
(0.4087)  

0.4275*** 
(0.0738)  

0.2934*** 
(0.0252)  

0.0018*** 
(0.0004)  

-0.0012*** 
(0.0004)  

  .0.99972R= ז,אחו 1*** מובהקות ברמה של 
  

: אומדן משקי הבית הפוטציאליים והאוכלוסייה 1אאיור 
  ומעלה 25בגילים 

  2019–1980רמה (פאל עליון) ושיעור שיוי (פאל תחתון), 

: הפער שבין משקי הבית המדדים לפוטציאליים 2אאיור 
  מגמההושכר הדירה הריאלי יחסית להכסה וביכוי 

  1980–2019קודות לוג, 
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ותר לבדוק את טע ,צפה לסיום ,היות שבסדרה הגולמית של משקי הבית. אם יש אמת בטעדוגת הא

בהן שיגות הדיור מוכה, כלומר בתקופות בהן מחיר שירותי הדיור גבוה יחסית להכסה, ששבתקופות 

ולכן שארית  ,המדד בתוים הגולמיים משקי הבית מספריהיה גבוה מפוטציאליים הבית המשקי מספר 

קבלת שם בהן שיגות הדיור גבוהה יחסית. לשבתקופות ; והיפוכו של דבר תהיה שלילית )1אמשוואה (

) לעומת יחס שכר הדירה 1אאידיקציה להשערת האדוגיות בחן את השתות השארית של משוואה (

להכסה (ביכוי מגמה) וכן לעומת השתות השארית מאמידת שכר הדירה הריאלי כפוקציה של ההכסה 

  45,46הבאה:משוואה על פי ה

( 2א )���������� = ���,���� + ���_����,���� ������_����� + ���,���� 
המתאם עם  וכן גם, -0.54-. המתאם בין השאריות שלילי ומובהק ועומד על כ2אהתוצאות מוצגות באיור 

. תוצאות אלה תומכות בטעה ששיגות הדיור -0.50שערכו  ,יחס שכר הדירה להכסה (ביכוי מגמה)

משפיעה על צפיפות הדיור, ובפרט על אומדן מספר משקי הבית בסטטיסטיקה הרשמית. לא מצאו עדות 

דומה כאשר שיגות הדיור מדדת באמצעות מחירי הדירות; במקרה זה התקבלו מקדמי מתאם קרובים 

  מאוד לאפס ובלתי מובהקים.

 

  ופוקציות התגובה : מתודולוגית חישוב הסימולציה הדימיתבספח 

באופן . בגוף העבודה ושהוצגופוקציות התגובה דימית הסימולציה הספח זה מציג את דרך החישוב של 

  כללי, משוואות המודל תוות ע"י:

( 1ב )1B� = 4C�./ + �� 

( 2ב )ΔB� = E��23 + F �*ΔB�2*
�
*G3 + >C�H/ + =� 

) את משוואות הטווח הקצר. מספר משוואות הטווח 2ב(-) מסכמת את משוואות הטווח הארוך ו1בכאשר (

), ומספר משוואות הטווח הקצר הוא כמספר �-איטגרציה (שסמו ב-הארוך הוא כמספר קשרי הקו

�B). �-ם (שסמו ביהמשתים האדוגי ∈ ℝ�  דוגים האים, יהוא וקטור המשתC�./ ∈ ℝ-KL   הוא

/H�C-משוואות הטווח הארוך, ומשתתפים בם היוקטור המשתים האקסוגי ∈ ℝ-ML  יםהוא וקטור המשת

 ם במערכת,יאת סך המשתים האקסוגי  
-משוואות הטווח הקצר. סמן במשתתפים בם היהאקסוגי


 כלומר = 
./ + 
H/ .Δ  הוא מספר הפיגורים במשוואות   � -הוא אופרטור ההפרש מסדר ראשון, ו

 הוא וקטור שאריות משוואות ההפרשים.  =-ו ,הוא וקטור גורמי תיקון הטעות  � הטווח הקצר.

1, 4, E, �3 … ��,   הן מטריצות מקדמים בעלות הממדים המתאימים. <

  

  

                                                                 

  .4.1לוח ראו פירוט לאו מודדים את שכר הדירה ואת ההכסה כפי שמדדו אותם בגוף העבודה.    45
, וסטית התקן 1.4255תצפיות). אומדן מקדם ההכסה הוא  40( 2019–1980לתקופת המדגם  FMOLS-) אמדה ב2אמשוואה (   46

  .0.8523. טיב ההתאמה של הרגרסיה הוא 0.1640
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��1P) וסדר את המשוואה לקבלת תהליך 2ב(-ב 23�� ) ציב עבור1בבאמצעות ( +   :�Bעבור  �1

( 3ב )B� = �Q� + E1 + �3�B�23 + F ��* − �*23�B�2*
�
*GS − ��B�2�23 − E4C�23./ + >C�H/ + =� 

, ואו עזרים בה לחישוב הסימולציה במודל םירסיבי למשתים האדוגיגר-אוטוייצוג  ) ותת3במשוואה (

  .הדימית ופוקציות התגובה

  

   . סימולציה דימית1ב.

התחלה הם ותאי ים כפוקציה של האקסוגייסימולציה דימית מבטאת את התפתחות המשתים האדוגי

ם בתחילת המדגם, אומדים למטריצות המקדמים וערכי המשתים יבלבד. בהיתן ערכי המשתים האדוגי

המשתים וכך לקבל אומדים לערכי  ,רקורסיביתבצורה ) 3בם יתן להשתמש במשוואה (יהאקסוגי

   ם בכל קודת זמן.יהאדוגי

וסיומי ) עבור שכר הדירה, מחירי הדירות 3בהסימולציה הדימית המוצגת בטקסט עושה שימוש במשוואה (

כדי לסגור את המודל יש ). 3ב(-רק בשלוש מארבע המשוואות המוגדרות באפוא או משתמשים . היהבי

ל סיומי שהתוים צבירת  על ידיכיוון שסדרת המלאי בתה  . עם זאת,מלאי הדירותללסח משוואה 

  מבצעים חישוב דומה בסימולציה:פשוט או ; תהליך סטוכסטיאין צורך לאמוד עבורה  ,היהבי

( 4ב )ℎ_���	
� = ℎ_���	
�23 + 	���� 
כתאי התחלה, אומדי האיברים של המטריצות  1980סיום ציין כי הסימולציה בטקסט משתמשת בתוי ל

  .ב6.1ובלוח  א6.1מוצגים בלוח  <-ות ו-�-ה E, ואומדי האיברים של 5.1מוצגים בלוח  4-ו 1

  

   פוקציות תגובה. 2ב.

ם לזעזועים בשאריות של יהמשתים האדוגישל על פי זמן כעת ציג את המתודולוגיה לחישוב התגובה 

את ההפרש בין ערכי  תארותפוקציות התגובה מ .)Impulse Response Functions(משוואות הטווח הקצר 

הפרעות המשתים האדוגיים בתרחיש כלשהו, כלומר בתוואי שרירותי של המשתים האקסוגיים וה

  .ת ההפרעות המקריותבתוואי של אחהבדל רק , לבין ערכם בתרחיש זהה המקריות

מלאי הדירות באמצעות צבירת  התפתחותאת במקרה זה בשוה מהסימולציה הדימית, איו יכולים לחשב 

ה יהביסיומי ועליו לתרגם את שיעורי השיוי של  ,שהמודל אמד בשיעורי שיוימשום  ,היהביסיומי 

לצורך חישוב פוקציות התגובה או משתמשים על כן,  .רמה של מלאי בכללשיעורי שיוי במלאי הדירות, 

, שקושרת בין שיעורי השיוי ב6.1) בלוח 6עמודה (, דירותבאמידת משוואת הטווח הקצר לשיוי במלאי ה

   ה לשיעור השיוי של המלאי.יהביסיומי של 

  :�1P�1תהליך כ )3באה (משוואת  לכתוב חוכעת 

( 5ב )BT� = ΛBT�23 + ΓCT� + =�̃ 
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  כאשר:

=�̃ ≡ Y=�′ 0��×3′[\ CT� ≡ YC�23./ ′ C�H/′[\ BT� ≡ YB�′ ⋯ B�2�′[\ 

Λ ≡ ^Q� + E1 + �3 �S − �3 �_ − �SQ��
… �� − ��23 −��0��×�`

���a3�×���a3�
 

Γ ≡ b −E4 >0��×-KL 0��×-ML
c

���a3�×-
 

�את ההפרש בתקופה   *+a�-Qdeסמן ב + ם תחת תרחיש בסיס כלשהו, יבין ערכי המשתים האדוגי  �

, לבין ערכם בתרחיש זהה ̃�=-ו �CTם ולזעזועים המקריים, יתוואי כלשהו למשתים האקסוגיתחת  כלומר

ומייד לאחר מכן הוא חוזר לערכו בתרחיש  �בתקופה  f-י מקבל ערך הגבוה ב-$-זעזוע הה שיוי אחד:למעט 

  ה. יהבי לסיומי 0.1-מחירים, ולשכר הדירה ול 0.01בטקסט הוא  fל ערכו ש .47הבסיס

$(  *� את גדיר = 1, … , ���) כווקטור � + 1� × �, כאשר במקרה שלו 1 = � -ו  4 = , שבו כל 2

 :1שערכו  ,י-$-האיברים שווים אפס פרט לאיבר במיקום ה

�*�i� = j1 $' i = $0 ��ℎ���$�� 

  :רקורסיבית *+a�Qde חשב אתיתן ל) 5ב( באמצעות משוואה ,כעת

$ = 1, … , � Qde�* = f�* 

$ = 1, … , � � = 1,2,3, … Qde�a+* = ΛQde�a+23*  
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