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        תקצירתקצירתקצירתקציר

 הגורמים המסבירים את התפתחות מחירי הדירות ושכר בוחן אתמאמר זה 

את עלייתם החדה בשתי השנים ובפרט , 2010–1999שנים הדירה בישראל ב

 נועדשונים ותרומת כל אחד מהם יהוי הגורמים הז . של תקופה זוהאחרונות

ולספק מענה לשאלה  –  מוניטרית ופיסקלית–מדיניות מתאימה בגיבוש לסייע 

  . אם נוצרת בועה במחירי הדירות

,  הקושרת בין מחירי הדירות,אנו מציבים מסגרת כלכלית של תמחור נכסים

רים ממסגרת זו עולה כי שני המחי. ארוךה הריאלית לטווח הריביתושכר הדירה 

שכן הם , לאורך זמן  אינם יכולים להתבדר–הדירות ושכר דירה מחירי  –

-קובמשוואת אמפירית נתמכת מסגרת זו . תחליפיים במתן שירותי דיור

תיקון במודל של מוסברת הקצר בשני המחירים של הטווח הדינמיקה  .אינטגרציה

שיעור , הדירותלמלאי  האוכלוסייה על ידי יחס) Error Correction (טעות

של מודל נוסף שמוצג הוא  .האינפלציההריבית המוניטרית וציפיות , האבטלה

 תוך יישום התובנות שעלו ,אינטגרציה-ן במסגרת קושאינהפרש משוואות 

   .זוממסגרת 

הוא  2010–2009הדירות בשנים של מחירי הגורם העיקרי לעלייה כי  נמצא

כמחצית זו מסבירה . ולמיהריבית המוניטרית על רקע המשבר העהורדתה של 

  הורדת ריבית של נקודת אחוז אחת. אחוזים13.9-שהסתכמה ב, 2010-מהעלייה ב

יתר כש (נמשך כשנתייםש בתהליך , אחוזים6.5- את מחירי הדירות בהעלתה

ביאה על רקע המשבר העולמי ההריבית המוניטרית הורדת . )הדברים קבועים

המחסור  .ענף הבנייהבפעילות ידול הגל – ובכך ,אפוא לעליית מחירי הדירות

יציבה  ותרומתו – בשנתיים אלו ת מחיריהןמעלייאחוזים  37  מסבירבדירות

, הדירותשל היצע הגדלה אמנם נדרשת  לכן . לשנה נקודות אחוז5.5- כבגודל של

משבר לחולל עלול  של היצע הדירותמדי  רבגידול . מדודה בלבדזאת במידה אך 

של הצפוי התהליך לנוכח בפרט ,  בשוק הדירות) תלולהירידת מחירים( הפוך

מחירי אנו מוצאים כי ,  אשר לשאלת הבועה."נורמלית"הה תהריבית לרמעלאת ה

                                                 
  .חטיבת המחקר, http://www.boi.org.il,  בנק ישראל*

  guy.segal@boi.org.il  –גיא סגל ;  weitzman.nagar@boi.org.il–ויצמן נגר 
וכן , 2010בה בדצמבר בכנס שארגנה החטי, טיוטות קודמות של עבודה זו הוצגו בחטיבת המחקר בבנק ישראל

תודה גם לאלכס אילק . אנו מודים למשתתפים על הערותיהם; אביב-כלכלה באוניברסיטת תל-בסמינר מקרו
 .ולמיכאל שראל על הערות מועילות
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 מאלה הנגזרים מגורמי היסוד של  אחוזים16–8- היו גבוהים ב 2010הדירות בסוף 

   .המשק

  

        מבואמבואמבואמבוא. . . . 1111

 ים בשיעור2010–2008מחירי הדירות ומחירי שכר הדירה בישראל עלו בשנים 
ביחס לשיעורי  עליות חריגות – 1בהתאמה, אחוזים 15.8-ו 41.0 של ים חדיםריאלי

זיהוי . התפתחויות אלונשאלת השאלה מהם הגורמים המסבירים . קודמיםעלייתם ה
 עד כמה עליית המחירים מוסברת בגורמים ללמד וכימותם עשויים אלוגורמים 
 הריבית הריאלית הארוכה ומחזור ,האוכלוסייה גידול , כגון היצע הדירות–בסיסיים 
 שירותי הדיור סעיףמשקלו הגבוה של מ תנובעלעבודה זו  מוטיבציה נוספת .העסקים

התפתחותו השונה ממגמת מדד המחירים מו) אחוזים 24-כ(במדד המחירים לצרכן 
את הבנה של הגורמים המסבירים .  האחרונותבשלוש השניםלצרכן ללא דיור 

הגורמים המניעים את את ובפרט את הקשר ביניהם ו, המחיריםשל שני התפתחות ה
יציבותי - הן מהצד המוניטרי והמקרו–  מתאימהגיבוש מדיניותחשובה לצורך  ,שניהם

כגון היצע הדירות וריסון הביקושים באמצעות , והן מהצד הפיסקלי) צד הביקושים(
בועה דירות היא בבחינת השאלה אם עליית מחירי העבודה זו כן מנותחת ב .מיסוי

   .2בישראל ן"בשוק הנדל
הקושרת בין מחירי  ,בהתאם לגישה המימוניתאנו מתחילים ממסגרת כלכלית 

ממנה עולה כי בתנאים נורמליים שני המחירים ו ,שכר הדירה והריבית, הדירות
מכאן עולה גם עקרון התחלופה בצריכת . יחד, לאורך זמן, ומתפתחיםקשורים זה בזה 

קרון זה מסייע לנו במציאת כיווני יע; ה דירתי דיור בין רכישת דירה לשכירתשירו
מגמה בדבר השערה האנו בוחנים אמפירית את .  של המשתניםהקשרים הצפויים

-קו של  אקונומטריתמסגרתבמחירים אלו של התפתחותם את ומשותפת לאורך זמן 
שנים  מתמקדים באנובהמשך . 2010–1996 בתקופה  בין משתנים אלואינטגרציה

אינה היא , שני המחירים התפתחותם של נתחת אתממסגרת זו אף ש .20103–1999
 בשל ,את הגורמים הבסיסיים המסבירים את הדינמיקה במחיריםדי הצורך מזהה 

נוספת אקונומטרית מסגרת . הפיגורים של המשתנה התלוי והמשתנה של תיקון הטעות
מתבססת על התובנות ה ,)אינטגרציה-קוה לקשורשאינה  (של משוואות הפרשיםהיא 

המשתנים המסבירים  ;הקו אינטגרציהמסגרת משעלו מהמסגרת התיאורטית ו
 ובכך אפשרו זיהוי של ,שהתקבלו באמידה לא כללו את המשתנה התלוי בפיגור

, עקב מבנה הפיגורים שנמצא במשוואות .המשתנים הבסיסיים המניעים את המערכת
                                                 

 .מנוכה במדד המחירים לצרכן ללא רכיב הדיור 1
 ).חוברת זובמאמרם המופיע ב(יכין וריבון , שאלה זו נבחנה גם באופן ישיר על ידי דובמן 2
ס "המכונה בלמ( רכיב מחירי הדיור במדד המחירים לצרכן מתבסס על שירותי הדיור 1999משום שהחל משנת  3
ולא על , ])Rental Equivalence[לפי גישת שווה הערך (ומחושב על בסיס חוזי השכירות , ")מחירי הדיור"

  .ראו גם בהמשך. כפי שהיה לפני שנה זו, בסיס מחירי הדירות
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 בהינתן סט הנחות מצומצם קבלת תחזית לשלושה רביעיםמסגרת זו מאפשרת גם 
בכל . ואף מעבר לכך בסט הנחות פחות מצומצם, לגבי התפתחות המשתנים המסבירים

 העולים מהמסגרת המבחנים האקונומטריים התקבלו כיווני ההשפעה הצפויים
שלילית של ישירה  השפעה התקבלה, בפרט. שאינם תמיד אינטואיטיביים, הכלכלית

תוצאה , חיובית על שכר הדירהישירה יבית על מחירי הדירות לעומת השפעה הר
של הריבית  ירידה ; לשכירת דירההמשקפת את עקרון התחלופה בין רכישת דירה

קרי ירידת הריבית על , הן דרך ערוץ המימון, מעלה את הביקוש לרכישת דירה
עם ירידת , השקעהרכישת דירה כב תיק הנכסים המתבטאוהן דרך ערוץ  המשכנתאות

במקביל לעליית הביקוש לרכישת  . על השקעה בשוק ההון–התשואה האלטרנטיבית 
    .דירה יורד הביקוש לשכירת דירה ולהפך

המשתנים וכיווני השפעתם על מחירי הדירות ושכר הדירה במשוואות השונות 
י השפעות הדדיות של שכר הדירה ומחיר: הממצאים הבולטים הם. 1מוצגים בלוח 

; אינטגרטיביות ביניהם-עם השערת הקוהמתיישב  ממצא –) בדרך כלל(הדירות 
שהוא גורם בסיסי המשפיע , השפעה חיובית של יחס גודל האוכלוסייה למלאי הדירות

ההשפעה כן בולטת . שהיא גורם מחזורי, והשפעה שלילית של האבטלה; לטווח ארוך
 –ירה ובכיוון חיובי על שכר הדירה  בכיוון שלילי על מחיר הד4,של הריבית הריאלית

  .ממצא התואם את עקרון התחלופה בשירותי דיור בין רכישת דירה לשכירת דירה
  

        1111לוח לוח לוח לוח 
  המשוואות והמשתנים המובהקיםהמשוואות והמשתנים המובהקיםהמשוואות והמשתנים המובהקיםהמשוואות והמשתנים המובהקים

  משוואות הפרש   תיקון טעותמשוואות  משוואות הטווח הארוך  
  מחירי   המשתנה התלוי

  דירות
  שירותי דיור
   בבעלות

  מחירי
 דירות

  שכר
  דירה

  מחירי
 דירות

  שכר 
  דירה

 0.21      תיקון טעות
1  0.16-     

        +    +  דירההשכר 
  +    +    +    דירותהמחירי 
  +  +  +        דולרשער ה

          -  +  יעד האינפלציה
  +  +  +  +      דירותהה למלאי יאוכלוסיהיחס 

  -            בנייהההתחלות 
    +          דירההגודל 

  -  -    -      שיעור האבטלה
    -    -      תמוניטריהריבית ה
  +  -  +  -  +  -  ארוכההריאלית הריבית ה

Adj.R2    0.83 0.82  0.87 0.86 
DW    1.79  1.95  1.55  1.69 

LM test statistic     0.57  0.71 0.91 0.87 
על מחירי הדירות ) תלויהמשתנה כ( השתמשנו בשאריות משוואת הטווח הארוך של הרצת שכר הדירה 1

  ).ולא שלילי(הוא חיובי הסימן המתקבל , לכן. והריבית

                                                 
נציין כי התנהגות .  שנים25–5הריבית הריאלית על משכנתאות צמודות למדד המחירים לצרכן לתקופות של  4

 . ריבית זו דומה להתנהגות התשואות על איגרות חוב ממשלתיות לתקופות ארוכות הצמודות למדד
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מעלה כי ההפרשים ניתוח התרומות של המשתנים השונים במסגרת משוואות 
 הריבית הורדתהוא  2010–2009בשנים עליית מחירי הדירות הגורם העיקרי ל

של תגובת  )5גמישות(מקדם הברגרסיה רבעונית  .על רקע המשבר העולמי, המוניטרית
 מחציתזו מסבירה כ .שה רביעיםי והיא נמשכת ש,2.2הוא  המחיר לריבית המוניטרית

שירידה פרמננטית של נקודת אחוז אחת ,  משמעות הדבר.2010-במעליית המחירים 
 6.במחירי הדירות בתהליך הנמשך כשנתייםאחוזים  6.5 בריבית גורמת לעלייה של

 ואף הופכת לשלילית החל מהרביע ,השפעת הריבית המוניטרית הולכת ודועכת
 מהרביע האחרון של הריביתמההעלאה ההדרגתית של כתוצאה , 2010של הרביעי 
השפעה נוספת . המשק הישראלי מהמשבריציאת למשנראו הסימנים הראשונים , 2009

המחסור בדירות  ).להלן(האינפלציה של הריבית המוניטרית מתבטאת גם בציפיות 
    . אחוזים35-כבשהסתכמה , 2010–2009כשליש מעליית המחירים בשנים  רק מסביר

לשנה משוק ההון לבין מרכז תחום יעד האינפלציה הפער בין ציפיות  ,גורם נוסף
ניתן לפרש   תוצאה זו.2010-במחירי הדירות ב מהעלייה שמיניתכ מסביר  ,האינפלציה

להכללת מניע נוסף . רכישת דירה כנכס ריאליכלומר כ, כהתגוננות בפני אינפלציה
הוא למרכז תחום יעד האינפלציה במשוואת המחירים יה האינפלצהפער בין ציפיות 

 .א: אלומסיבות וזאת , המוניטריתהפרשנות שפער זה משקף גם את רמת הריבית 
פער חיובי בין הציפיות ; ולהפך, עולות הרמת הריבית נמוכה ציפיות האינפלציכש

 בשילוב עם הריביתהאינפלציה ציפיות . ב. מדיניות מרחיבהאפוא ליעד משקף 
 בשילוב ,וזו, הצפויהאת הריבית המוניטרית הריאלית משקפות המוניטרית הנומינלית 

 ,את שיפוע עקום הריביות הריאלימבטאות במשוואה שעם הריבית הצמודה הארוכה 
 ריבית 7נסיאניתיקי- על פי התיאוריה הנאו.את מידת ההרחבה המוניטרית –ובכך 

 הריבית – ת היא הריבית הטבעיתשל המדיניות המוניטרי) benchmark(הייחוס 
כאשר רמת ). משתנה בלתי נצפה(יתה מתקבלת במשק ללא קשיחויות מחירים ישה

המדיניות המוניטרית משמע ש ,הריבית המוניטרית נמוכה מרמת הריבית הטבעית
  . ולהפך –  והדבר מתבטא בעלייה של האינפלציה מעבר ליעדה,מרחיבה

ירידת הריבית  הדירות הםשל מחירי יקה המסבירים את הדינמגורמים נוספים 
ברביע  )מתחילת המדגם (שהגיעה לרמתה הנמוכה ביותר, המשכנתאותהריאלית על 
הריבית של זה  משמעותית מךנמוה, 1של  5)גמישות(מקדם  עם, 2010השלישי של 

                                                 
ומת שינוי כמותי זו מוגדרת כאחוז השינוי במשתנה התלוי לע. למחצה-המונח המדויק במקרה זה הוא גמישות 5

; במשוואות שלנו המשתנה המסביר של הריבית הוא שינוי בנקודות אחוז. של יחידה אחת במשתנה המסביר
לכן מגדירים זאת כגמישות . ירידה של הריבית משלושה אחוזים לשני אחוזים היא ירידה בנקודת אחוז: למשל
 .  למחצה

ית לא צמודה מסך המשכנתאות הצמודות למדד הריבית משוקללת בשיעור המשכנתאות הניתנות בריב 6
השפעת הריבית המצוינת מתקבלת עבור משקל זרם משכנתאות בריבית לא . צמודות-המחירים לצרכן והלא

 . צמוד- מסך האשראי השקלי הצמוד למדד והלא53%צמודה העומד על 
  .גישה זו מאמצת את הגישה הוויקסליאנית 7
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 השניםשהשפעתו במהלך , מתבטא בשיעור האבטלהה, ומחזור העסקים ,המוניטרית
   .ייתה אחידה לא ה2010–2009
 ,יורמדד מחירי הד שנמדדים על פי, שכר הדירה בישראלשל מחירי  העלייה

. 2005 שנתמ משוואהעל פי ה החל להסתמןש, בעיקר על ידי המחסור בדירותמוסברת 
אך לא נמצאה השפעה של , נמצאה השפעה חיובית של הריבית הריאלית הארוכה

ים כי מחירי הדירות משפיעים על עוד נמצא במשוואת ההפרש. הריבית המוניטרית
הריבית המוניטרית על שכר הדירה שהשפעתה של  מכאן; אך לא ההפך, שכר הדירה

בחינת ההשפעה הכוללת מלמדת . ישירבאופן ולא , באמצעות מחירי הדירותפועלת 
העלאה פרמננטית של הריבית המוניטרית בנקודת אחוז מתבטאת בירידה של שכר כי 

 כעבור כשנתיים וחציאחוזים  2ושל , כעבור שנהאחוז  0.75הדירה בשיעור של 
התחלות הבנייה . )אחוזים במחירי הדירות כעבור כשנתיים 6לעומת ירידה של (

משמע שההאצה .  רביעים10–6פיגור של ב, משפיעות אף הן על שכר הדירה
.  ואילך2012 צפויה להשפיע על שכר הדירה רק במהלך 2010-בה יבהתחלות הבני

דולר על מחירי שכר הדירה נעלמה לחלוטין -השפעה של שער השקלד עולה כי העו
  . בשנתיים האחרונות

 הקשרים בין שני המחירים והגורמים המניעים כל זיהויהחידוש במאמר זה הוא 
הניתוח של גורמים אלו ושל תרומותיהם תומך . אחד מהם בישראל בשנות האלפיים
ומסייע , כששני  מחירים אלו עולים בתלילות, בגיבוש החלטות מדיניות בתקופה זו

לפחות לא , לא מוכרת לנו עבודה אחרת. לבחון את שאלת היווצרותה של בועה
האומדת כמותית את התרומות של גורמים אלו לשני המחירים ומאפשרת , בישראל

. התרומות של המשתנים המסבירים חיזויחיזוי של שניהם לטווח של שנה יחד עם 
בחנו את  )BBHלהלן ( Bar-Nathan, Beenstock and Haitovsky (1998)  ,אמנם

-שהתאפיינה בהיפר, 1991–1973שאלת הקשר בין שני המחירים בישראל בתקופה 
 אולם מאפיינים אלו אינם ,שנות התשעיםשל תחילת גל העלייה באינפלציה ו

אלפיים שנות ה הסביבה הכלכלית של שכן , רלוונטיים לישראל של שנות האלפיים
המדיניות  :בישראל שונה מהותית ובתחומים רבים מזו של שנות השבעים והשמונים

התחום הפיננסי , המוניטרית מנוהלת מאז שנות התשעים במסגרת של יעדי אינפלציה
והגלובליזציה משפיעה כמעט ,  מאוזנתתהמדיניות הפיסקלי, וערוצי התמסורת השתנו

  8.בכל תחום
 נובע 2010–2009בשנים הדירות של מחירי  עיקר העלייה המעלה כי ,לאור הניתוח
משמעותית על רקע התפוגגות תתמתן שעלייה זו צפוי , המוניטריתמהורדת הריבית 
, ובפרט על רקע התהליך ההדרגתי של העלאת הריבית המוניטרית, ההשפעה עם הזמן

                                                 
והציגו סימולציה של התגובה של , אינטגרציה בלבד-ר הישראלי במסגרת קואמדו את שוק הדיו BBHנוסיף כי  8

לזעזועי ביקוש והיצע שונים במסגרת ניתוח של הטווח ) וגם של התחלות הבנייה ומלאי הדירות(מחירי הדירות 
  . הארוך



12 85סקר בנק ישראל 

ור המחסמצד הפתרון לעליית המחירים החריגה אינו שמכאן . 2009שהחל בסוף 
. 2010–2009בשנים שנתי המשיעורה  37%מסביר ו ,םשאמנם לחץ לעליית, בדירות

יחד עם  , בתגובה לעליית המחיריםהיצע הדירות בשיעור ניכרהגדלת , תר על כןי
לירידת  ץו ללחיםעלולשני אלה  ,המשך העלייה הצפויה של הריבית המוניטרית

  .מחירים בהמשךה
 מתאר את הנתונים 3 פרק ,2בפרק  מוצגתסקירת ספרות : כלהלן המאמר בנוי

מובאת  6 פרקב;  מציגים את המסגרת הכלכלית5- ו4פרקים ; ועובדות מסוגננות
 אמידה – 7 פרקוב ,אינטגרציה-קו של במסגרת דירהה ושכר הדירות מחירי של אמידה

 9 ופרק ,הדירות מחירי של למדגם מחוץ תחזית מציג 8 פרק ;הפרש משוואות של
  .מסכם

  
        סקירת ספרותסקירת ספרותסקירת ספרותסקירת ספרות    ....2222

ואישושם דירה לשכר אינטגרטיביים בין מחירי דירות -קשרים קוהשימוש בהשערת 
 הכולל משוואת , אמדו מודל לשוק הדיור הישראלי)BBH )1998 .בספרות יםשכיח
הם  . הדירותלסיומימשוואת כמות מלאי הדירות ומשוואה , משוואת שכר דירה, מחיר

מצאו  וכן , הדירותם הריאליים של למחיריאינטגרציה בין שכר הדירה-מצאו קו
) מסביר משתנה( הדירה מחיר בין )error correction – EC( תיקון טעות שמתקיים

 את שכר קובעכי המחיר  BBH הסיקו מכאן. אך לא בכיוון ההפוך, לשכר הדירה
  . ולא ההפך,הדירה

Himmelberg, Mayer and Sinai (2005) ) להלןHMS ( השתמשו במודל
 והשוו בין יחס מחירי הדירות לשכר הדירה לבין ההופכי Poterba (1992) טטי שלהס
ב בשנים " במדינות שונות בארה(user cost of housing)עלות השימוש בדיור  של

 ,עלות השימוש בדיור מבטאת את העלות של בעלות על דירה באחוזים. 2005–1980
מחושבת כפונקציה של הריבית  היא ;בדיורעל השקעה ומשקפת למעשה את התשואה 

עלות השימוש בדיור כוללת גם . רווח ההון הצפוי ושיעורי מס שונים, האלטרנטיבית
 .תוספת מחיר שמוכנים לשלם על דירה בשביל להיות בעליהכלומר , פרמיה על בעלות

במודל זה ).  רוכש הדירהשצופהפרמיה זו עשויה להיות מגולמת גם ברווח ההון (
ומכאן , השימוש בדיור שווה ליחס שבין שכר הדירה למחיר הדירהשעלות מתקבל 

-חדלא הגיעו למסקנה  HMS  ראוי לציין כי.עולה גם עקרון התחלופה בין שניהם
 Vector Error) אמד מודל Gallin (2008) .ב"משמעית בדבר קיום בועה בארה
Correction Model- VECM)  והראה כי,ב"נתוני ארהב 2005–1970לשנים  

דירה ועלות השימוש בדיור השכר , אינטגרציה בין מחירי הדירות-מתקיימת קו
הנשענים , long-horizon regression בהתבסס על מודלים מסוג). במונחים ריאליים(

הוא מצא כי התיקון ליחס בין מחירי הדירות לשכר הדירה , על פיגורים ארוכים
סיקים אפוא מGallin -ו BBH .ולא בשכר הדירה, מתבצע על ידי שינוי במחירים
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 מחירישכלומר , בפיגור במחירי הדירות מסביר את השינוי בשכר הדירה-השינויש
שלנו במודל תיקון הטעות  לעומת זאת. ולא ההפך,  קובעים את שכר הדירההדירות

במסגרת אקונומטרית נפרדת של ,  מצאנועם זאת. השפעות שני המחירים הן הדדיות
  .  ולא ההפך, חירים משפיעים על שכר הדירה שהמ,משוואות ההפרש

שאלת השפעתה של הריבית המוניטרית על מחירי הדירות התחדדה על רקע 
. המשבר הפיננסי העולמי ורמתה הנמוכה של הריבית המוניטרית בשנים שקדמו לו

 ,Bean, Paustian. משמעית לשאלה זו-חדהספרות האמפירית אינה מספקת תשובה 
Penalver and Taylor (2010)  מצאו השפעה גבוהה של הריבית המוניטרית על
BVARעל פי מודל . בדומה לממצא שלנו ,ב"ובארהמחירי הדירות בבריטניה 

הם  9
מעליית מחירי אחוזים  46 הריבית המוניטרית מסבירה 2005–2002בשנים מצאו כי 

 Del Negro andכנגד זאת מצאו . ב"בארהמעלייתם אחוזים  26-הדירות בבריטניה ו
(2007) Otrok ,כי הסטייה של הריבית המוניטרית 2005–1986ב בשנים "לגבי ארה 

; הדירות בטווח של שנהשל מחירי בלבד מהעלייה אחוזים  9מכלל טיילור מסבירה 
    .Bayesian-Factorבמסגרת מודל דינמי מסוג  זאת 

על , ינלית ולא הנומ,מספר מאמרים השפעת הריבית הריאלית נבחנה ב אלהלעומת
כי השפעת הריבית , הראו באמצעות השוואה סטטית HMS (2005) .מחירי הדירות

 ,Glaeser. בשיעורי ריבית נמוכים  גוברתוהיא ,הריאלית הארוכה אינה ליניארית
Gottlieb and Gyourko (2010) ב " בארה הקצרההריאליתהריבית  תמצאו כי יריד

 לא היאאולם , 2005–2000ירות בשנים הדשל מחירי מהעלייה אחוזים  45מסבירה 
 Poterbaבהתבסס על המודל של . לאחר מכןשל מחיריהן מסבירה את הירידה החדה 

אחוזים  20עד כדי הסבירה  הריבית הריאלית 2006–1996הם קיבלו כי בשנים 
  .בלבד במסגרת מודל דינמיאחוזים  7- אולם תרומתה יורדת ל,מהשינוי במחירים

  
        נתוניםנתוניםנתוניםנתוניםהההה. . . . 3333

שכה המרכזית בנתוני הל, לגבי המחירים בשוק הדיור בישראל ,משתמשים אנו
  : ובפרט)ס"הלמ (לסטטיסטיקה

  . המודד את מחירי הדירות, ס"של הלמ" סקר מחירי הדירות בבעלות) "א(
  . המודד את שכר הדירה, סעיף מחירי הדיור במדד המחירים לצרכן) ב(
, חירי הדיור במדד המחירים לצרכןבסעיף מ" שירותי הדיור בבעלות"רכיב .) 1.ב(

  . בחוזים חדשים ומתחדשיםהמשקף את מחירי שכר הדירה

                                                 
מירווח , הריבית המוניטרית, שיעור הצמיחה הריאלי, המשתנים האנדוגניים במודל הם שיעור האינפלציה 9

שיעור השינוי הריאלי במחירי , שיעור הגידול של האשראי, ח ממשלתיות"ח קונצרניות לאג"התשואות בין אג
 .כלכלית-הדירות ומדד לתנודתיות המקרו
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  ס" בבעלות של הלמ–  סקר מחירי הדירות–מחירי הדירות . א

    המתפרסם , ס"בבעלות של הלמ-הדירותמחירי הדירות נמדדים על פי סקר מחירי 
 דיווחהעל פי ) ן"נדלהי כרטסת מחיר(ן " המדד מחושב על בסיס נתוני הכרמ.1994-מ

ומשקף מחירים , מס רכישה ומס שבחלצורך תשלום  ,קנייה ומכירה לרשות המסיםעל 
המדד . יד שנייה שהבעלות עליהן הוחלפהמדירות של של דירות חדשות שנרכשו ו

אזור ביישוב על פי הגוש ורמת ה, ישובהי(הדוני ומחושב על בסיס מיקום הדירה 
  .10הר וגיל"משטח הדירה ב, )ארנונהה

 מאחר . מדד מחירי הדירות אינו נכלל במדד המחירים לצרכן1999החל בינואר 
 ולכן ,בדיווחיםפיגור   יש, יום מחתימת החוזה50רכישה משולם עד לאחר המס ש

  .  ארעייםהם שלושת הנתונים האחרונים במדד 
  
  סעיף מחירי הדיור במדד המחירים לצרכן. ב

החל ,  אחוזים מסך המדד24.4משקלו ירים לצרכן סעיף מחירי הדיור במדד המח
 הסעיף 1999ינואר אז מ. )2010–1999 בממוצע בשנים  אחוזים21-ו (2011מינואר 

הזוקפת את שכר הדירה , rental-equivalence, נמדד על פי גישת עלות השימוש
 סעיף מחירי .שירותי הדיור לדיירים שיש דירה בבעלותםבחוזים מתחדשים כאומדן ל

     :הדיור מורכב משלושה רכיבים
 רכיב זה.  אחוזים מסעיף הדיור77-שירותי דיור בבעלות הדיירים מהווים כ .1

בהיותו  ,מדגםה; מחושב על סמך מדגם של חוזי שכירות חדשים או מתחדשים
חוזי השכירות הנקובים למחיר ה. )עם פיגור של שבועיים(חודשי - דו הוא,קטן

של אותו  המחיר הדולרי בשער החליפין  מחושב בהתאם למכפלתיםבדולר
רד שיעורם יאולם ,  בעברהיו חלק הארי של חוזי השכירותחוזים אלו . החודש

דולר -על רקע הייסוף המתמשך בשער השקל 2010–2008שנים במשמעותית 
 .)3.1איור (

הוא מחושב על פי מלאי .  אחוזים מסעיף הדיור19-רכיב שכר הדירה מהווה כ .2
בניגוד לרכיב שירותי הדיור בבעלות . הקיימים שעדיין תקפיםחוזי השכירות 

ולכן המדגם הוא , רכיב שכר הדירה מחושב על בסיס מדגם גדול, הדיירים
 .חודשי

הוצאות אלו .  אחוזים מסעיף הדיור4-רכיב הוצאות הדיור האחרות מהווה כ .3
 .ביטוח ועוד, חוזה, כוללות הוצאות תיווך

                                                 
  .ס"למדד המחירים לצרכן באתר של הלמ" הסברים ומשקלות, הגדרות"להרחבה ראו  10
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        3.13.13.13.1איור איור איור איור 
, , , , רות הצמודים לדולר מסך חוזי השכירות החדשים והמתחדשיםרות הצמודים לדולר מסך חוזי השכירות החדשים והמתחדשיםרות הצמודים לדולר מסך חוזי השכירות החדשים והמתחדשיםרות הצמודים לדולר מסך חוזי השכירות החדשים והמתחדשיםשיעור חוזי השכישיעור חוזי השכישיעור חוזי השכישיעור חוזי השכי
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להלן  ( מציג את ההתפתחות של מחירי הדירות ושל סעיף מחירי הדיור3.2 איור
  .11םיבמונחים ריאליבעשור האחרון , )דירההשכר 
  

        3.23.23.23.2איור איור איור איור 
 (2001M12=1)     במונחים ריאליים במונחים ריאליים במונחים ריאליים במונחים ריאלייםדירה ומחירי הדירותדירה ומחירי הדירותדירה ומחירי הדירותדירה ומחירי הדירותההההשכר שכר שכר שכר 
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  .המדדים מנוכים במדד המחירים ללא סעיף הדיור 11
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, 2008 כי מחירי הדירות ירדו במונחים ריאליים מתחילת המדגם עד האיור מראה
זאת למרות מחזור העסקים ; דירהה ירדו גם מחירי שכר 2007–2002בשנים כי ו

 2008מאמצע המחירים  ת כי עלייעולה ההשערהמכאן . 2007–2003העולה בשנים 
שור שקדם  בעלירידה הריאלית המתמשכת, מהירמנם א, בבחינת תיקוןהיא התאמה 

  .לה
מחירי הדירות שיעור עלייתם של ו,  זה מזהשני המחירים  התנתקו2009במהלך 

, באיורשרואים כפי ,  המדגם בתחילת,ואולם .מחירי שכר הדירהזה של גבוה מהיה 
 לאחר התנתקות מסוימת ביניהם באמצע שנות ,התכנסות של שני המחיריםהייתה 
 ,33.6%מחירי הדירות בשיעור ריאלי חד של ו על 2010 ליוני 2008יוני  בין .התשעים

עלייה  – 19.6%-ב מדד מחירי הדיור עלה  במקביל.15.3%עלייה שנתית ממוצעת של 
  . שיעור חריג ביחס לעבר וליעד האינפלציה– 9.4%שנתית ממוצעת של 

שכר הדירה ושער , מחירי הדירות הריאליים של  מציג את שיעורי השינוי3.3 איור
מחירי שכר מיוחד ב וב, השינוי במחירי הדירות2008עד שנת . דולר-להחליפין שק

עם , 2008- מ החל.12השינויים בשער החליפיןמתואם משמעותית עם היה  ,הדירה
  .נחלש הקשר בין המחירים לבין שער החליפין, הירידה בשיעור ההצמדה

  
        3.33.33.33.3איור איור איור איור 

    ריאלייםריאלייםריאלייםריאלייםהההה    שינוישינוישינוישינויההההשיעורי שיעורי שיעורי שיעורי , , , , דולרדולרדולרדולר----שכר הדירה ושער החליפין שקלשכר הדירה ושער החליפין שקלשכר הדירה ושער החליפין שקלשכר הדירה ושער החליפין שקל, , , , מחירי הדירותמחירי הדירותמחירי הדירותמחירי הדירות
        ))))במונחים רבעונייםבמונחים רבעונייםבמונחים רבעונייםבמונחים רבעוניים((((
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  .לריביתבין שני המחירים הקשר את ו המסגרת הכלכלית הפרק הבא מתאר את

                                                 
 .בהתאמה, 0.79- ו0.59המיתאם הוא  12
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                    המסגרת הכלכליתהמסגרת הכלכליתהמסגרת הכלכליתהמסגרת הכלכלית. . . . 4444

ככל , דירהמחיר  לפיהש ,המימוניתאת הגישה אנו נוקטים לשם מידול מחיר הדירה 
או י הדיור  כולל את שירותזהזרם . ממנה את זרם התקבולים העתידי משקף, השקעה

  :מחיר הדירה שיתקבל בעתיד לכשתימכרוכן את , מהדירההמתקבלים דמי השכירות 
  

  
 )1(  

  
  

jtr-ו, )או שכר הדירה(ערך שירותי הדיור זרם הוא  rent,  מחיר הדירההוא  pכאשר + 
 מתקבלת כטור גיאומטרי של ריביותה ,j  עד זמן t ןהיא הריבית הצפויה מזמ
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למנה מחיר הדירה שווה  , steady state,מצב של שיווי משקל יציבב, מקרה זהב
  ):"קונסול"בדומה לאיגרת חוב מסוג  (של שכר הדירה והריבית
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המוצגת את המסגרת המחשבתית הפשוטה רק אף שהיא משקפת , )2 (ממשוואה
 ,עולות מספר תובנות חשובות, לעיל של היוון זרמי התקבולים מהשקעה בדירה

מתקיים קשר חיובי בין שכר הדירה ) א(: הקושרות בין מחירי הדירות לשכר הדירה
ר ריבית ועיבש, הרי,  הדירה עולה שכאשר מחירפירוש אפשרי אומר. למחיר הדירה

 גם  צריכה להתאים את עצמה ולעלות)שכר הדירהבאמצעות  ( התשואה עליה,נתון
 , משמעותה עליית התשואה על דירההדירהשל שכר  העליי – בכיוון ההפוךוכן ; היא

הקשר , ואולם.  לעליית מחירהולכן היא לוחצת ,דירההכדאיות של רכישת ולכן גידול 
ערך שכירת דירה הן שוות רכישת דירה או ) ב. (כפי שנראה להלן, ינו פשוטהחיובי א

 שכן הוא ,עקרון התחלופה חשוב. תחליפיות זו לזו ולכן הם ,בצריכת שירותי דיור
על עוזר להסביר את כיווני ההשפעה הצפויים של משתנים שונים על מחירי הדירות או 

אכן הריבית לשכר הדירה הוא מהמשוואה כי הקשר בין  מתקבל כך. שכר הדירה
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 ,אזי, ר הריבית עולהועיש אם:  למחיר הדירה הוא שלילי בין הריביתאך הקשר, חיובי
. או מחיר הדירה צריך לרדת/ו,  שכר הדירה צריך לעלות, תתקיים)2 (כדי שמשוואה

, בדבר קשר חיובי בין מחיר דירה לשכר דירה תובנה זו נוגדת את התובנה הראשונה
ואם שניהם ; רדיהדירה אף י מחירש, כאמור, אפשרשכר הדירה עולה  שכן כאשר

             . המשפיעים על שניהם, בגורמים נוספיםהסיבה צריכה להיות נעוצה, עולים
ובמילים , שני המחירים אינם יכולים להתבדר" בתנאים נורמליים"מתקבל ש) ג(

תקופת התכנסות  מכן לאחר תגיע ,גם אם המחירים מתבדרים לאורך זמן: אחרות
אינטגרציה שנציג -ניתן לבחון אמפירית באמצעות מבחני קוהזאת את התובנה . שלהם

 גורמיםשבה ה, באים לציין את תכונת הטווח הארוך" התנאים הנורמליים. "בהמשך
לתנאים כדוגמה  (הדוחפים את שני המחירים אינם חורגים מרמתם ארוכת הטווח

רמת הריבית הקצרה היא כרמת  שבו ,ריביתהשטוח של ניתן לציין עקום נורמליים 
 אין משמעות הדבר כי שני המחירים אינם יכולים להתנתק בתקופות ).הריבית הארוכה

,  בועות במחירי הבתיםשלא קיימותאו )  שנים10להימשך אפילו שיכולות (ביניים 
דוגמת כ, "שאינם נורמליים"בתנאים להיווצר שכן בועות במחירי הבתים צפויות 

על , ב במהלך המחצית הראשונה של העשור האחרון"ן בארה"התפתחות בועת הנדל
  . ן והרדיפה אחר תשואות"רקע התפתחות שוק האשראי לנדל

.  והריביתשכר דירה, הדירות מחירי מתארת את הקשר שביןהמסגרת הכללית לעיל 
 מהם הגורמים  ומטרתנו היא להבין,ברור כי יש גורמים נוספים המשפיעים על שניהם

הסעיף . המרכזיים המסבירים את התפתחות שני המחירים בישראל בעשור האחרון
דינמיקה של מחירי הדירות הבנת ההבא מתאר משתנים מרכזיים העשויים לתרום ל

     .13כיוון השפעתם הצפוי לאבחוןושכר הדירה בטווח הקצר ו
  

        משתנים נוספים וכיווני השפעתםמשתנים נוספים וכיווני השפעתםמשתנים נוספים וכיווני השפעתםמשתנים נוספים וכיווני השפעתם. . . . 5555

פרק ב (אינטגרציה-קות הכלכלית המתוארת לעיל במבחני בטרם נאושש את המסגר
היא משוואת הטווח  ש– (Error Correction-EC) תיקון הטעותוהואיל ומשוואת , )6

 תכלול משתנים נוספים התורמים לדינמיקה של שני המשתנים המרכזיים –הקצר 
ת נתאר כבר כאן משתנים נוספים שעשויים להיו, )מחירי הדירות ושכר הדירה(

  .  רלוונטיים במשוואות אלו
שכן ,  להשפיע על שני המחיריםצפוייםאלה  – האוכלוסייה ומלאי הדירות

במצב . שמחירם תלוי במלאי הדירות הקיים והצפוי, רותי דיורישזקוקה להאוכלוסייה 
 יכולים להשפיע עליו עם זאת. היחס ביניהם נשאר קבוע שיווי משקל יציבשל 

                                                 
מסי רכישה : ובהם, אנו מתעלמים מגורמים נוספים אחרים היכולים להשפיע על מחיר הדירה ושכר הדירה 13

 על זרם שכר הדירה המתקבל –ולכן , התורמות להארכת חיי המבנה לשיפור איכותו, והוצאות לשימור הדירה
)Poterba ,1992ולא בהכרח מחזיקים את הדירה עד ,  מחליפים דירות במהלך חייהםאנשים, זאת ועוד).  ואחרים

למרות זאת נִראֶה לנו כי גורמים אלו אינם מרכזיים דיים להבנת הקשר בין שני המחירים והגורמים . סוף ימיהם
  .המסבירים אותם לאורך זמן
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 מציג את יחס 5.1 איור. 90-הבראשית שנות לישראל לייה כדוגמת גל הע, זעזועים
במחירים ) אדום(ואת מחירי הדירות ) כחול (1980האוכלוסייה למלאי הדירות משנת 

גל העלייה בתחילת שנות התשעים הקפיץ . 14,15 שנוכו במדד המחירים לצרכן,קבועים
מחירים אך ה, 1991 לשיא בשנת זה הגיע; דירותהאת יחס האוכלוסייה למלאי 
.  ואילך1992זה משנת של יחס למרות הירידה , 1996המשיכו לעלות עד לשיא בשנת 

אך מחירי , האוכלוסייה למלאישל יחס  תהדרגתינרשמה עלייה גם בעשור הנוכחי 
מהאיור עולה כי למרות ההיגיון הרב . 2007 עד שנת הוסיפו וירדוכאמור הדירות 

 מראה זאתאינה שמתקבלת  התמונה ,בהשפעה הצפויה של יחס זה על המחירים
,  שמחירי הדירות מושפעים מגורמים נוספים, כמובן, הסיבה לכך היא.16באופן ברור

 כי השפעת יחס האוכלוסייה למלאי  ניתן גם להעריךמהאיור. בהמשךשמתואר כפי 
ביטוי  – ופועלת בפיגור גדול של מספר שנים, דירות על המחירים היא ארוכת טווחה

  .היחסית של היצע הדירותלקשיחותו 
  
        5555.1.1.1.1איור איור איור איור 

        ))))1973197319731973====1111 ( ( ( ( ומחירי הדירות במחירים קבועים ומחירי הדירות במחירים קבועים ומחירי הדירות במחירים קבועים ומחירי הדירות במחירים קבועים,,,,דירותדירותדירותדירותההההיחס האוכלוסייה למלאי יחס האוכלוסייה למלאי יחס האוכלוסייה למלאי יחס האוכלוסייה למלאי 
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 מדד המחירים לצרכן ללא סדרת. ולכן היא לא מוצגת, תמונה דומה מתקבלת בניכוי במדד המחירים ללא דיור 14

  .1987דיור מתחילה רק משנת 
ששורשרו , בידי המחברים היו סדרות קודמות. 1994מתחילה בינואר ) סקר(ס "סדרת מחירי הדירות של הלמ 15

ס לשנת "סדרת מלאי הדירות מתבססת על נתון מלאי הדירות ממפקד האוכלוסין של הלמ. לסדרה הנוכחית
  .ת מחושב על פי סדרת סיומי הבנייהוהמלאי לשאר התקופו; 1995

 Andrew, Sanchez, למשל, ראו. גם ספרות רחבה מציגה את גידול האוכלוסייה כגורם בסיסי בביקוש לדיור 16
and Johansen - ASJ  .(2011).  
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 או שכרמשכנתה תשלום באמצעות , מימון שוטף של דירה – מחזורי העסקים
 ,בפרט הפרמננטית, לכן ציפיות לשינוי בהכנסה. רכיב נכבד בסל התצרוכתהוא  ,דירה

ובספרות , ם על החלטות הפרטים לגבי רכישה או שכירת דירהאמורות להשפיע ג
ניתן אפוא לצפות כי שינוי במחזורי . 17נמצא קשר חיובי בין הכנסה למחירי הדירות

מציג את  5.2 איור. העסקים יביא לשינוי גם במחירי הדירות ושכר הדירה באותו כיוון
נו עולה כי במהלך השנים  וממ,שיעור האבטלהאת ו) במונחים ריאליים(מחירי הדירות 

, עלוולא ,  דווקא ירדומחירי הדירות, שהתאפיינו במחזור עסקים עולה, 2008–2003
עם  זמנית- בובהכרחאינם מתואמים  כי מחירי הדיור מכאן עולה. כפי שהיינו מצפים

מלבד .  בפיגורמחירי הדירותעל מחזורי העסקים משפיעים  שנראה והעסקיםמחזורי 
 המשפיעים גם הם על ,גורמים נוספיםלק מהשפעתם מתקזז על ידי זאת סביר כי ח
     .מחירי הדירות

  
        5555.2.2.2.2איור איור איור איור 

   2001Q4=1 , , , , ושיעור האבטלהושיעור האבטלהושיעור האבטלהושיעור האבטלהבמונחים ריאליים במונחים ריאליים במונחים ריאליים במונחים ריאליים     דירהדירהדירהדירהההההשכר שכר שכר שכר  ו ו ו ודירותדירותדירותדירותההההמחירי מחירי מחירי מחירי 
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, כשיתר הדברים קבועים, להםאנו מצפים שסימני הקשר  – משתנים נוספים
ודגשים ומ ם במבחנים האמפירייםהמשתנים שהתקבלו כמובהקי. 2מתוארים בלוח 

קשר חיובי של עליית מדד ; דירה למחיר הדירהה קשר חיובי בין שכר :בלוח הם
שמידת השפעתו , וכך גם לגבי שער הדולר, המחירים לצרכן עם המחירים הנומינליים
   .18תלויה גם במשקל החוזים צמודי הדולר

                                                 
 מוצא בממוצע גמישות יחידתית של מחירי ECB (2003) .Andrew (2010)- וASJ (2011), למשל, ראו 17

  .   2005–1980בשנים  OECDעבור מדינות , סה הריאליתהדירות להכנ
על רקע הייסוף המתמשך , משקל חוזי שכר הדירה הצמודים לדולר ירד משמעותית בשלוש השנים האחרונות 18

 . דולר-בשער החליפין שקל
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אנו . יעור האבטלהו באמצעות שנּמחזורי העסקים משתקפים במשוואות שבחַ
יציבות - איבמצב שלשכן , מצפים לקשר שלילי של משתנה האבטלה עם המחיר

, בעסקה לרכישת דירההכרוכה  ,תעסוקתית עולה החשש מהתחייבות לטווח ארוך
תכן גם כי עלייה יואולם י. התחלופהעל פי עקרון , ר הדירהלקשר חיובי עם שכ – ולכן

 לרכישה –לקטון צפוי הביקוש  ולכן ,לכלית הכהאטה בפעילותמשמעותה באבטלה 
אך , מתקבל אפוא כי לשיעורי האבטלה צפוי קשר שלילי עם המחיר. דכאח ולשכירה

. עסקים הוא השכרהמחזורי את משתנה נוסף המבטא .  אינו ברורהקשר לשכר הדירה
של מחיר הדירה  ולכן אנו מצפים לעלייה ,עלייה בו צפויה להגביר את כוח הקנייה

   .של שכר הדירהירידה ול
הסיומים /התחלותהאנו מצפים לקשר שלילי בין : משתנים נוספים הם מצד ההיצע

 יירדולכן , רדישכן ככל שהם גדלים צפוי שהמחיר י – כר הדירהדירות למחיר ולששל 
  .עם המחירבבנייה ולקשר חיובי של מחירי התשומות  – גם שכר הדירה

נמצאו ואלה לא , גם משתנים פיננסייםנו בחהכלכליים על המשתנים נוסף 
ן "מניות של חברות הנדלהאנו מצפים לקשר שלילי בין מחירי הדירות לבין . מובהקים

הגדלת הליברליזציה והגלובליזציה בתקופה  מתוך הנחה ש,א"הנסחרות בבורסה של ת
 אשר. הפחיתה את הביקוש לדירות בשוק המקומי מהמניע של תיק הנכסיםהנחקרת 
 משקף את אפקט העושר אנו מצפים לקשר חיובי בהנחה שהוא – מניות הכלליהלמדד 

   .19ר הדירהעם המחיר ולקשר שלילי ישיר עם שכ
  
        2222לוח לוח לוח לוח 

        **** ומחירי הדירות ומחירי הדירות ומחירי הדירות ומחירי הדירותדירהדירהדירהדירהההההר ר ר ר סימני המקדמים הצפויים במשוואות שכסימני המקדמים הצפויים במשוואות שכסימני המקדמים הצפויים במשוואות שכסימני המקדמים הצפויים במשוואות שכ

  .מודגשים לא התקבלו מובהקים ברגרסיות- המשתנים הלא*

                                                 
, השפעה שלילית של המניות על מחירי הדירות: מהמניע של תיק נכסים ייתכנו עוד השפעות מנוגדות 19
  . ולעומתה השפעה חיובית מהמניע של פיזור התיק, לופת השקעהכח

  משוואת  הסימון  המשתנה
  שכר 
  הדירה

  משוואת
  המחיר

    + p        המחירהמחירהמחירהמחיר
  +   cp_h/cp_ho        שכר הדירהשכר הדירהשכר הדירהשכר הדירה

  +  +    המחירים לצרכןמדד
  +  + dol_w*ddol        מכפלת משקל חוזי השכירות החדשים הצמודים לדולר בשער הדולרמכפלת משקל חוזי השכירות החדשים הצמודים לדולר בשער הדולרמכפלת משקל חוזי השכירות החדשים הצמודים לדולר בשער הדולרמכפלת משקל חוזי השכירות החדשים הצמודים לדולר בשער הדולר

  --/  ? ue/ue_sa        שיעור האבטלה שיעור האבטלה שיעור האבטלה שיעור האבטלה 
  +  -    השכר הנומינלי

  +  + pop/mlai        יחס האוכלוסייה למלאי הדירותיחס האוכלוסייה למלאי הדירותיחס האוכלוסייה למלאי הדירותיחס האוכלוסייה למלאי הדירות
  -  + r/rri        הריבית הצמודה על המשכנתאות הריבית הצמודה על המשכנתאות הריבית הצמודה על המשכנתאות הריבית הצמודה על המשכנתאות 

  -  + i/ri        הריבית המוניטריתהריבית המוניטריתהריבית המוניטריתהריבית המוניטרית
  -  - start/gmar        הסיומים של בניית דירותהסיומים של בניית דירותהסיומים של בניית דירותהסיומים של בניית דירות////ותותותותההתחלההתחלההתחלההתחל

  +      מחירי תשומות הבנייה
  -      ן הבורסאיות"מניות הנדל

  +  -    המניות
  +   size        גודל הדירהגודל הדירהגודל הדירהגודל הדירה
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        אינטגרציהאינטגרציהאינטגרציהאינטגרציה----קוקוקוקותוצאות האמידה בשיטת התוצאות האמידה בשיטת התוצאות האמידה בשיטת התוצאות האמידה בשיטת ה. . . . 6666

אנו . אינטגרציה-עיל במבחני קונחזור כעת לבחינת המסגרת הכלכלית המתוארת ל
הראשון הוא משוואת הטווח : שני שלביםשבה , Engle-Grangerמשתמשים בשיטת 

  . הטווח הקצרמשוואת היא , תיקון טעותוהשני הוא משוואת , הארוך
משוואת הטווח הארוך בוחנת את קיומה של מגמה משותפת בין מספר משתנים 

. משתנים אינם מתבדרים זה מזה לאורך זמןבודקת אם הכלומר , יםישאינם סטציונר
סדרות מחירי הדירות ושכר ו, משתנים אלו צריכים להיות בעלי אותה דרגת אינטגרציה

כדי ). 1-'ראו לוח נ; I(1)מתפלגות  (1סדרות אינטגרטיביות מסדר ן אכן הדירה ה
 אלו ;אינטגרציה על שאריות הרגרסיה להיות סטציונריות-קיומה של קואת לאושש 

.  הקשורים למגמה המשותפתשאריות מהרצת משתנה אחד על המשתנים האחרים
 קיימת קומבינציה ליניארית ,אינטגרציה בין מספר משתנים- אם יש קו:משמעות הדבר

  . ולכן הם בעלי מגמה משותפת,  שהיא סטציונרית,שלהם
הרצנו  –) 2(במשוואה  –היא משוואת הטווח הארוך , את משוואת השלב הראשון

 השאריות סטציונריות לפי שלושה מבחנים ומצאנו כי, 2010Q4עד  1996Q1 הלתקופ
הנבחנת  התקופה בחרנו לקצר את ).2-'נלוח ( KPSS20-ו, ADF ,PP :מקובלים

הגדרת שונתה  1999 משום שבשנת, 2010Q4 עד 1999Q1 ולהתמקד בהמשך בתקופה
 Rental)-לפי גישת ה(שכירות העל בסיס חוזי מאז הוא מחושב  :מדד מחירי הדיור

Equivalence , כמו קודם לכןמחירי הדירותולא על בסיס  .  
משוואת הטווח הארוך משקפת את המגמה ארוכת הטווח המשותפת של המשתנים 

 לפי.  אינה מסבירה את הגורמים לדינמיקה בכל אחד מהמחיריםהיא אולם, הנבחנים
Granger Representation Theorem, טווח ארוך ניתן להציג משנמצאה משוואת 

 היא – error-correction (EC) model – תיקון טעותאת הדינמיקה באמצעות מודל 
במשוואה זו נדרש שכל . למצוא אותהיש אך , שבהכרח קיימת, משוואת הטווח הקצר

ממשוואת  )tυ−1(נאמדת עם השארית בפיגור אחד היא : המשתנים יהיו סטציונריים
משתנים של הופיגורים של השינוי במשתנה התלוי ו, עם סימן שלילי טווח הארוךה

ועשויה לכלול משתנים  – ים מסביריםכמשתנ – המסבירים ממשוואת הטווח הארוך
סבירים את כלומר מ, מיקה בטווח הקצרנהמשפיעים על הדי) בפיגורים שונים(נוספים 

  . הטווח הארוךממשוואת הסטיות של המשתנים 
דירה השכר ,  מחיר הדירה–לעיל שלושה משתנים דוואת הטווח הארוך במש

-Engleלפי שיטת ). רמות  במונחיכולם (ארוךהר הריבית הריאלי לטווח ועיוש
Granger , יש – שלנוכמו במודל  –כאשר המבחן הוא על יותר מאשר צמד משתנים 

המשתנה הנוסף , אינטגרציה-שרק בצמד אחד יש קונמצא אם : לבחון כל צמד בנפרד
 אפשר – אינטגרציה-קואם בכל צמד בנפרד לא מתקיימת , ואולם; הופך ללא רלוונטי

                                                 
20 ADF-Augmented Dickey-Fuller ;PP- Phillips-Perron; KPSS-Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin.  
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 המתקבלת ,תמונה זו). Enders (1995)(אינטגרציה בין יותר משני משתנים -קו שיש
  . לעילד מאוששת את המודל התיאורטי ,כאן

צר לגבי נציג להלן את תוצאות האמידה של משוואות הטווח הארוך והטווח הק
  . מחירי הדירות בנפרדשכר הדירה ו

  
  משוואת הטווח הארוך .א

המקבילה למסגרת הכלכלית , 2010Q4-1999Q1משוואת הטווח הארוך לתקופה 
  : היא מהצורה הבאה,)2 (המוצגת במשוואה

  

)     3( υβββα ++++= dptrprent 321 )log()log(  
  

 (p)ומחירי הדירות  ,)rent(שירותי דיור בבעלות הנמדד לפי רכיב , שכר הדירהכאשר 
 צמודותעל משכנתאות   מציין את הריבית הריאליתrהמשתנה . הם במונחים נומינליים

המציין את מרכז טווח , dpt היא המשתנה )2 (תוספת אחת מעבר למשוואה. 21מדדל
אינפלציה במשק הישראלי בתחילת -המשך הדיסעל רקע וזאת , יעד האינפלציה
  :משוואה הנאמדת היאה. 22כאמור לעיל, תקופת האמידה

   

)     4( υ+−++= dptrphocp 07.001.0)log(76.054.0)_log(    
  

לשכר  לקשר חיובי בין הריבית ציפינו על פי המסגרת הכלכלית .rent =cp_hoכאשר 
ומצפים להשפעה שלילית של הריבית על מחירי  (23בפועלואכן כך התקבל , הדירה
התוצאות . ירהסימן חיובי של מחיר הד, כצפוי, כן התקבל). ראו בהמשך, הדירות

 , כאשר הריבית עולה פוחת הביקוש לרכישת דירות:עם עקרון התחלופהמתיישבות 
ולכן שכר , נה לשכירותהביקוש לשירותי דיור מופ, במקביל; וכך מחיריהן נוטים לרדת

  .6.1איור ב מוצגותהמשוואה שאריות . הדירה עולה
  

                                                 
בצורה כללית :  התשובה.בעוד שהריבית היא ריאלית,  הם נומינלייםp -ו rentניתן לשאול מדוע המשתנים   21

זוהי למעשה ; מצד שמאל של המשוואה, p, למחיר הדירה, rent, שוואה זו כיחס שבין שכר הדירהניתן לראות מ
, ובטווח הארוך היא קשורה לריבית הריאלית, תשואת הדירה מהשכרתה או משירותי הדיור המתקבלים ממנה

לית לסדרה שכן הפיכת כל סדרה נומינ, במצב זה המנה מצד שמאל היא תמיד במונחים ריאליים. מצד ימין
  ).  במדד המחירים לצרכן(ריאלית כרוכה בחלוקת כל אחד מהמשתנים באותו הגורם 

שכן נקבע יעד אינפלציה , dptאין צורך במשתנה  , שאינן מוצגות כאן,  ואילך2002נציין כי בהרצות משנת  22
  . אחוזים3–1ארוך טווח של 

ולכן , שבו המשתנים אינם סטציונריים,  למקרה זה לציון מובהקות המקדמים אינם רלוונטייםtנזכיר שערכי  23
  .  גם אנו לא מציינים אותם
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        6.16.16.16.1איור איור איור איור 
        (4)שאריות משוואת הטווח הארוך לפי משוואה שאריות משוואת הטווח הארוך לפי משוואה שאריות משוואת הטווח הארוך לפי משוואה שאריות משוואת הטווח הארוך לפי משוואה 
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השארית (הציר השמאלי) בפועל  תחזית

  
  

משמע , )א-2-'לוח נ( KPSS-ו PP ,ADFהשארית נמצאה סטציונרית על פי מבחני 
מחירי הדירות והריבית , אינטגרציה בין מחירי שכר הדירה-והקאוששנו את ש

 ,בהמשךיובא הארוך על הטווח דיון . נעבור עתה למשוואת תיקון הטעות. הריאלית
 2010 שנת סוףבש ותוח הארוך מעידת משוואת הטוושאריכאן רק נציין כי . 6.4בסעיף 
המחושבת לפי ,  מהמגמה ארוכת הטווח שלהםמטה סטו כלפי שכר הדירהמחירי 

לפי מדידה זו משמעות  .2010 ברביע הרביעי של  אחוזים4 בשיעור של, )4(משוואה 
כדי להגיע לטווח הארוך אחוזים  4-הדבר שמחירי שכר הדירה צריכים לעלות ב

 4 ונע בין ששיעור הסטייה גבוה יותר מראות )6.4ראו סעיף  (ת מדידות נוספו.שלהם
.  אחוזים20- ל8 בין –ולגבי מחירי הדירות ; שונותלתקופות מדידות ב  אחוזים20-ל

פערים אלו בין המחירים בפועל לבין רמת הטווח הארוך מצביעים על , מכל מקום
   .בועה במחירי הדירות

  
   שכר הדירהאת הטווח הקצר של משוו – EC – תיקון טעות משוואת .ב

שכר  עבור (EC) מציגה את תוצאות הרגרסיה של משוואת הטווח הקצר )5 (משוואה
2010Q4עד  1999Q1תקופה הדירה ל

 24:  

                                                 
 משמעותו movav(X(-2),2)@, למשל.  שמשמעותו ממוצע נעmovav@מופיע הביטוי ) 5(במשוואה  24

  .X פיגורים של המשתנה 3- ו2ממוצע נע של 
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25 2R =0.82, DW=1.95, LM test statistic=0.71, Obs. after adjustment=47  
  

אחוזים  90 רביעים 13כי לאחר מראה במשוואה ) υ (תיקון הטעותם גורם מקד
בהעדר זעזועים , 26נסגרלמגמה ארוכת הטווח שלהם דירה ה בין מחירי שכר הסטייהמ

שכן בעקבות סטייה חיובית , המקדם שלילי כצפוי. נוספים הגורמים לסטיות נוספות
תיקון בו צפוי  – למגמהבר עמהדירה של שכר עלייה קרי  – מהמגמה ארוכת הטווח

במשוואה זו נוספו פיגורים נוספים של המשתנים .  לחזור למגמהכדיבכיוון ההפוך 
השינוי , ) אחדרביעבפיגור של (השינוי בשכר הדירה של  –מהמשוואה הראשונה 

  והשינוי בריבית) רביעיםשניים ושלושה של יםפיגורהממוצע (מחירי הדירות ב
 מוסברת בשכר הדירההדינמיקה ואולם . ) רביעים5- ו4של פיגורים ממוצע ( הריאלית 

 המשקף לחצי ,דירותהיה למלאי יאוכלוסהיחס השינוי ב: משתנים נוספיםגם על ידי 
השינוי בשער הדולר המשוקלל ; שליליהוא חיובי ועודפי היצע כשהוא ביקוש כש

השינוי ו; כצפוי, נמצא חיוביש ,בחוזי השכירות המתחדשים הצמודים לדולר
 משתנים . כצפוי,נמצא שליליש ,) רביעים10- ל6בפיגור שבין (בהתחלות הבנייה 

ומדדי המניות ) הכנסהה(השכר , מדד תשומות הבנייה )השינוי ב(דוגמת כ ,נוספים
עוד נדגיש כי הריבית המוניטרית לא נתפסה  .לא נמצאו מובהקים) אפקט העושר(

 82כושר ההסבר של המשוואה הוא ). ראו גם בהמשך( זו כמובהקת במשוואה
LMכן מוצג הסטטיסטי; אחוזים   .27תאם סידרתיי למ 

                                                 
25 2R ןממסAdjusted  R2  .   
.  אחוזים מהפער ברביע הקודם84בכל רביע נותר פער של , לכן; -0.16מקדם הוא ה: מדובר בטור הנדסי 26

  .  אחוזים10 של – רביעים 13ולאחר ,  אחוזים49-לאחר שנה נותר פער של כ
מיתאם סדרתי נבחן גם באמצעות . למיתאם סדרתי השערת האפס היא שאין מיתאם סדרתי LMבמבחן  27

Q_statistics .ום שמבחןמבחנים אלו נערכו משDW 1- למיתאם סדרתי אינו תקף בפיגורים הגדולים מ   .  
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        6.26.26.26.2איור איור איור איור 
        תיקון טעותתיקון טעותתיקון טעותתיקון טעות משוואת  משוואת  משוואת  משוואת ––––של השינוי בשכר הדירהשל השינוי בשכר הדירהשל השינוי בשכר הדירהשל השינוי בשכר הדירהשארית משוואת הטווח הקצר שארית משוואת הטווח הקצר שארית משוואת הטווח הקצר שארית משוואת הטווח הקצר 

        
        
        
        
        
        
        
        
        
        

  
  
  
  
  
  

 לפרוט את תחזית המשוואה כדי )5 ( במקדמים של משוואה להלןאנו משתמשים
 כלומר, י בשכר הדירה לגורמים השונים המסבירים את התפתחותו בפועללשינו

, אמנם ברור כי תוצאת בחינה זו. in-sampleמציגים את התרומות לתחזית 
-out מניבה טעויות קטנות יותר מאשר תחזית, )ex-post(המשתמשת בנתונים בפועל 

of-sample28 ;שימוש בתחזית , עם זאתin-sampleגורמים  עונה על שאלת ה
-out-ofבעוד שבחינה של תחזית , המסבירים את התפתחות המחירים בדיעבד

sampleקצרהוא שנבחן המדגם  ,מלבד זאת ).8 סעיףראו  (. בוחנת את טיב התחזית ,
   . ככל שהמדגם גדול יותר לערכם האמיתיצפויים להתקרבהפרמטרים ו

שיעור השינוי  מציג את התרומות של המשתנים השונים להתפתחות 6.3איור 
) 5(השנתי בשכר הדירה במהלך עשור האלפיים כפי שנגזר ממשוואת תיקון הטעות 

והוא סוכם את התרומה של כל , כל תאריך מציין את השינוי בשנה האחרונה. (לעיל
  .)משתנה בארבעת הרביעים האחרונים

                                                 
 מבטאים את סט האינפורמציה הקיים בזמן out-of-sampleנציין כי המקדמים המתקבלים לעריכת התחזית  28

  .אמת
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        6.36.36.36.3איור איור איור איור 
        ,,,,טעותטעותטעותטעותתיקון התיקון התיקון התיקון ההתרומות לשיעור השינוי השנתי בשכר הדירה על פי משוואת התרומות לשיעור השינוי השנתי בשכר הדירה על פי משוואת התרומות לשיעור השינוי השנתי בשכר הדירה על פי משוואת התרומות לשיעור השינוי השנתי בשכר הדירה על פי משוואת 

        2010201020102010 עד  עד  עד  עד 2000200020002000    
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תיקון טעות שכר הדירה בפיגור המחירים בפיגור
ריבית המשכנתאות הריאלית בפיגור הדולר יחס האוכלוסייה למלאי הדירות
התחלות הבנייה החותך שארית
בפועל 

  
  

 2009–2008בשנים  שכר הדירההשינוי בשל קצב עולה כי העלייה החדה מהאיור 
צריך בהמשך מראה שהתיקון תרומת תיקון הטעות : היא מעבר לרמת הטווח הארוך

 כלפי מעלה מרמת שכר הדירהשל סטייה עלייה זו משקפת משמע ש. להיות כלפי מטה
בגורמים המשפיעים על  .תרחשה גם בתחילת העשורתופעה דומה ה. הטווח הארוך

 שכמעט נעלמה בשנתיים , הדעיכה של השפעת שער הדולר:יםבולט    הדינמיקה
מחירי הדירות בשנתיים של עליית וההשפעה ; השפעת החסר בדירות; האחרונות
, ואולם; ניתוח זה חשוב בהדגישו את הגורמים המשפיעים על הדינמיקה. האחרונות
 התרומות לזהות אתקשה , המשתנה העצמי בפיגורכוללות גם את ת וומתרכיוון שה

יותר של התרומות יופיע " נקי"על כן ניתוח . של המשתנים האחרים" נקיות"ה
 את הדינמיקה של להלןנציג ). 7.1בסעיף (שוואת ההפרשים בהמשך סגרת של מבמ

  . )6( משוואה –בטווח הקצר הדירות מחירי 
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   משוואת הטווח הקצר של מחירי הדירות – EC – טעותתיקון  משוואת .ג

עבור  (EC) מציגה את תוצאות הרגרסיה של משוואת הטווח הקצר )6 (משוואה
   :השינוי במחירי הדירות

)6(   
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=0.83, DW=1.79, LM test statistic=0.57, Obs. after adjustment=47 2R 
  

, לכן). 4(הטווח הארוך משוואת הרצת חולץ מגורם הטעות מבמשוואה זו גם 
בעקבות : כפי שאנו מצפים, υ,במקרה זה אנו מקבלים סימן חיובי לגורם הטעות

 שכר הדירה צפוי לרדתשהרי הדירה של שכר שמשמעותה עלייה , υ-עלייה ב
 להתכנס לשיווי כדי, לעלותדווקא בעוד שמחירי הדירות צפויים  ,הבאהבתקופה 
אחוזים  90 רביעים 10כי לאחר מלמד  במשוואה תיקון הטעותמקדם גורם  .המשקל

מזה של שכר במקצת זמן תגובה מהיר , יםמגמה ארוכת הטווח נסגרמהמהסטייה 
הן לשכר למחירי הדירות והן " תיקון"דרך היא  ההתאמה לסטייה מהמגמה. הדירה

המשתנים  נוסף על .אולם התיקון במחירי הדירות מהיר יותר, הדירה בתנועת מלקחיים
הפיגור של השינוי  – המופיעים כאן בשיעורי שינוי ,במשוואת הטווח הארוךשנכללו 

)  רביעיםארבעהפיגור של רביע ו(השינוי במחירי הדירות , )רביע אחד(בשכר הדירה 
 מופיעים כאן גורמים נוספים – ) רביעים3יגור של פ(והשינוי בריבית הריאלית 

 ;יה למלאי דירותיאוכלוסההשינוי ביחס : הדירותשל מחירי הדינמיקה המשפיעים על 
נמצא ש ,השינוי בשער הדולר המשוקלל בחוזי השכירות המתחדשים הצמודים לדולר

יגור משפיע בפה ,השינוי בשיעור האבטלה ;בדומה להשפעתו על שכר הדירה, חיובי
המשוקללת במשקל זרם הלוואות , ri, הריבית המוניטרית;  רביעים6–4של 

 מתוך סך הלוואות המשכנתא במסלולים צמודה-במסלול הריבית הלאהמשכנתה 
. יעד האינפלציהמרכז לשנה להאינפלציה  והפער בין ציפיות ;29הצמוד והלא צמוד

 : וכפי שאנו מצפים,חזורי העסקים ביחס הפוךמבטא את מהשינוי בשיעור האבטלה 
. חץ להתמתנות המחיריםולולכן , האבטלהשל שיעור מתבטא בעלייה  מחזור שלילי

                                                 
 הוא אחוז אחד מסך 2010–2006צמודה בשנים - קבועה לאתהמשקל הממוצע של המשכנתאות בריבי 29

 .על כן התעלמנו מהראשון.  אחוזים בריבית משתנה47המשכנתאות לעומת 
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השכר והתוצר לנפש דוגמת כ –סיון למצוא משתנים אחרים לביטוי מחזורי העסקים ינ
כז לשנה משוק ההון לבין מרהאינפלציה גורם נוסף הוא הפער בין ציפיות .  לא צלח–

מעבר ליעד האינפלציה מסבירה של הציפיות עלייה ).  רביעים6פיגור של (תחום היעד 
רכישת דהיינו , ניתן לפרש זאת כהתגוננות בפני אינפלציה. הדירותשל מחירי עלייה 

למרכז האינפלציה מוטיבציה נוספת להכללת הפער בין ציפיות . דירה כנכס ריאלי
שפער זה משקף גם את רמת הריבית  ים היאתחום יעד האינפלציה במשוואת המחיר

    .1כפי שהוסבר לעיל בסעיף , המוניטרית
ומדדי ) הכנסהה(השכר , מדד תשומות הבנייה)השינוי ב(דוגמת כמשתנים נוספים 

כושר  .לא נמצאו מובהקים גם במשוואת מחירי הדירות) אפקט העושר(המניות 
LMטיסטיכן מוצג הסט; 30 אחוזים83ההסבר של המשוואה הוא    . תאם סידרתיי למ 

  
        6.46.46.46.4איור איור איור איור 

        תיקון הטעותתיקון הטעותתיקון הטעותתיקון הטעות משוואת  משוואת  משוואת  משוואת ––––     של השינוי במחירי הדירות של השינוי במחירי הדירות של השינוי במחירי הדירות של השינוי במחירי הדירותשארית משוואת הטווח הקצרשארית משוואת הטווח הקצרשארית משוואת הטווח הקצרשארית משוואת הטווח הקצר
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 מציג את התרומות של המשתנים השונים להתפתחות שיעור השינוי 6.5איור 
באמצעות סכימה של התרומה הרבעונית של כל משתנה בארבעת הרביעים  – השנתי

   .הטעות לעיל כפי שנגזר ממשוואת תיקון, י הדירותבמחיר – האחרונים
אחוזים  48 עלו מחירי הדירות במצטבר בשיעור נומינלי של 2010–2008בשנים 

 מכמת את תרומות המשתנים המסבירים 6.5איור ). בחישוב של ממוצע רבעוני(

                                                 
30 BBH (1998) קיבלו R2=0.97שבה המחיר הוא משתנה תלוי ושכר הדירה הוא משתנה ,  במשוואה דומה

  .מסביר
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באמצעות (גם כאן אנו רואים את היציבות היחסית של החסר בדירות . התפתחות זו
 נקודות אחוז בממוצע לשנה בשלוש 5- המסבירה כ,) האוכלוסייה למלאי הדירותיחס

ניכרת התרומה  על כך נוסף. דומה לממצא במשוואת שכר הדירהב –השנים האחרונות 
לעומת תרומתה השלילית בשנים  (2009מאמצע העולה של הריבית המוניטרית 

עם . 2008עולמי בסוף המשבר העל פרוץ בתגובה ירידה חדה  שירדה ,)2007–2006
אשר מסבירה חלק , )המשתנה התלוי(בפיגור של המחיר העצמי -ההשפעהזאת בולטת 

זו הסיבה .  אך אינה מספקת את הגורמים הכלכליים לכך,גדול מעליית המחירים
אשר למשתנים .  בהמשךהפרשיםההמרכזית לניתוח התרומות במסגרת של משוואות 

 ,הדירה בפיגורהשפעתו של שכר פרט ל, צפוי השפעתם קטנה ובסימן ה–האחרים 
אין לנו הסבר ; ולא חיובית כפי שהיינו מצפים מהמסגרת הכלכלית, שליליתשנמצאה 

פיגורים של מחירי ים בין הקשרמבטא את הא והשתכן יאך י, סימן ההפוךטוב ל
  . גורם תיקון הטעותלהדירות ושכר הדירה 

        
        6.56.56.56.5איור איור איור איור 

        ,,,,הטעותהטעותהטעותהטעות    במחירי הדירות על פי משוואת תיקוןבמחירי הדירות על פי משוואת תיקוןבמחירי הדירות על פי משוואת תיקוןבמחירי הדירות על פי משוואת תיקוןהתרומות לשיעור השינוי השנתי התרומות לשיעור השינוי השנתי התרומות לשיעור השינוי השנתי התרומות לשיעור השינוי השנתי 
        2010201020102010 עד  עד  עד  עד 2000200020002000    
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תיקון טעות המחירים בפיגור שכר הדירה בפיגור
ריבית המשכנתאות הריאלית בפיגור הדולר יחס האוכלוסייה למלאי הדירות
שיעור האבטלה ריבית בנק ישראל הציפיות לאינפלציה
החותך שארית בפועל
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  קיומה של בועהאינטגרציה ודיון ב- סיכום הקו.ד

מחירי הדירה שכלומר , אינטגרציה-מתקיימת קושהראינו  – לסיכום הדברים בפרק זה
הריבית , אוכלוסייה למלאיהיחס כן הראינו ש; ושכר הדירה אינם מתבדרים לאורך זמן

הם הגורמים ) שניתן אולי לפרשם כאינרציה(והגורמים העצמיים  יטריתהמונ
  . הדומיננטיים בדינמיקה של מחירי הדירות ושכר הדירה

לענות על ניתן .  מבטאת בועה2010נחזור לדיון בשאלה אם רמת המחירים בסוף 
 הטווח הארוךהנגזרת ממשוואת לרמה רמת המחירים בפועל שאלה זו על ידי השוואת 

)3(:   
  

)     3( υβββα ++++= dptrprent 321 )log()log(  
  

  :מידה לעיל הראינו כי מתקבלים המקדמים הבאיםאוב
  

)     7( dptrphocp 07.001.0)log(76.054.0)_log( −++=      
  

 בכל  של שכר הדירהעל ידי שימוש במקדמים אלו נקבל את רמת הטווח הארוך
 4-ב רמת שכר הדירה בפועל נמוכה 2010נכון לסוף , כפי שאמרנו לעיל. נקודת זמן
באותו אופן נוכל לאמוד את הסטייה מהטווח  .שלהמרמת הטווח הארוך אחוזים 

  : ומתקבלות התוצאות הבאות,)7.1 (הארוך של מחירי הדירות באמצעות משוואה
  

     )7.1( dptrhocpp 11.003.0)_log(98.086.0)log( +−+=        
  

 םבפועל גבוהה מרמת הטווח הארוך שלההדירות רמת מחירי , 2010נכון לסוף , לפיהן
  . אחוזים8-ב

של מחירי זו ואילו , מרמת הטווח הארוך היא שליליתשל שכר הדירה הסטייה 
: נסביר מדוע הסטיות של שני המשתנים הם בסימנים הפוכים. הדירות היא חיובית

אם , לפיכך. מחירי הדירות הם משתנה מסביר) )4 (משוואה(שכר הדירה ה של באמיד
מסיבה כל שהיא שאינה  (לשכר הדירהיחס ב כלפי מעלה סטו  בפועלמחירי הדירות

גם רמת הטווח הארוך של , 201031–2009בשנים היה כפי שאכן  ,)שכר הדירהנעוצה ב
לכן ; תסטה כלפי מעלה )משוואה זוהמקדמים שהתקבלו בהנגזרת מ(שכר הדירה 

של הסטייה שומכאן , הארוך גבוה מהנתונים בפועלששכר הדירה של הטווח מתקבל 
,  להדגיש שעל פי ניתוח זהיש. בסימן שליליעל מרמת הטווח הארוך היא הנתונים בפו

עתה נסביר את הסטייה החיובית של . של מחירי הדירות "בריחה"מה תנובעהסטייה 
 המקדמים, כדי לחשב את הטווח הארוך. מחירי הדירות בפועל מרמת הטווח הארוך

 מתונה שעלייתם הייתהמחירים , נתוני שכר הדירה בפועלשהתקבלו מוכפלים עתה ב
על כן ).  מעליית מחירי הדירותההושפעשהיא אף  ( מחירי הדירותמזו של הרבה יותר

                                                 
במונחים , בהתאמה, אחוזים 12.6-ו 35.3 עלו מחירי הדירות ושכר הדירה בשיעורים של 2010–2009בשנים  31

  . רבעוניים
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סטייה ומכאן ה, בפועלמזו של המחירים רמת טווח ארוך נמוכה יותר מתקבלת 
   .חיוביתה

של שכר הדירה זו  ו, אחוזים8היא ) בועה(מתקבל אפוא שהסטייה של המחירים 
זאת משום . לם אלו הם שיעורים מינימליים לאומדני הסטייה ואו. אחוזים4היא 

עלייה מהירה שנתיים של  ומהן אף,  שנים בלבד11בן  –דיו אינו ארוך המדגם שלנו ש
עליית המחירים . ש השפעה גדולה על המקדמיםשלהן י, )2010–2009בשנים (חריגה ו

ובמילים ; יםשל המחיררמת הטווח הארוך  בחלקה לנתפסתאלה החריגה בשנתיים 
 ,היא נתפסת גם בטווח הארוך,  אם עליית המחירים היא תופעה בועתית:אחרות

של )  בלבד אחוזים8(במצב זה אנו מקבלים סטייה נמוכה  לכן.  בועתיושבהגדרה אינ
  . תוצאה שאינה משקפת את המצב האמיתי, הטווח הארוךמרמת המחירים בפועל 

  
        3333לוח לוח לוח לוח 

על פני על פני על פני על פני , , , , 2010201020102010 מרמת הטווח הארוך בסוף  מרמת הטווח הארוך בסוף  מרמת הטווח הארוך בסוף  מרמת הטווח הארוך בסוף ****הדירההדירההדירההדירההסטייה של מחירי הדירות ושכר הסטייה של מחירי הדירות ושכר הסטייה של מחירי הדירות ושכר הסטייה של מחירי הדירות ושכר 
         (%) (%) (%) (%)מדגמים שוניםמדגמים שוניםמדגמים שוניםמדגמים שונים

  1  2  3  4  5  6  

  1999– 2010  1999– 2009  1999– 2008  1996– 2010  1996– 2009  1996–2008  

 -12.9 -12.0 -4.3  -20.6  -14.0 -4.0 דירההשכר 
 18.8 14.9 7.8 22.5 15.9 8.0  דירותהמחירי 
  52  56  60  40  44  48  תצפיותמספר ה

  .רכיב שירותי הדיור בבעלות הדיירים* 

  

ת  עלייטרם, 2008 עד שנת מעניין לבדוק מהן רמות הטווח הארוך הנגזרות, אם כך
מריצים אנו : לשם כך אנו עושים את התרגיל הבא. 2010–2009של  החדה המחירים

וממקדמים אלו , )מחיריםשל הטרם העלייה החדה  (2008את הרגרסיה עד לשנת 
משווים את אנו אז ; 2010סוף בהטווח הארוך עליית המחירים של את גוזרים 

כפי שמוצג ,  ומקבלים את הסטיות ממנו,רמה זו של הטווח הארוךלהמחירים בפועל 
והסטייה המתקבלת , 2009שנת ל עדים מריצ דומה אנו רגרסיה. 3 בלוח 3בעמודה 

הרבה יותר גדולות  זה  בתרגילנגזרותהסטיות ההתוצאות מראות כי . 2 בעמודה תמוצג
,  משמעות הדבר.1 בעמודה צג המו)2010עד לשנת  (האומדן בהרצה לכל התקופהמן 
לסוף  ,הארוך גם על רמת הטווח האחרונות השפיעתפתחות המחירים בשנתיים השה

תרגיל . היא הרף התחתון )1עמודה (  2010ולכן הסטייה לסוף , בעוצמה גדולה, 2010
  והוא,32)1999במקום  (1996בשנת   התחלתו– מדגםהת שעשינו הוא הארכדומה 

הארכת המדגם אמורה להחליש את השפעת . 3של לוח  6–4עמודות המוצג ב
 שרמת המחירים ומה עוד, בהקטינה את משקלן של שנתיים אלה, השנתיים האחרונות

ואולם גם כאן אנו . השיא של מחזור המחירים הקודםתה יהי 1998–1996בשנים 

                                                 
 .1999המבטא את שינוי סדרת שכר הדירה מינואר ,  הוספנו משתנה דמי1999פני בהרצות ל 32



33  ?2010–1999ראל בשנים מה מסביר את התפתחות מחירי הדירות ושכר הדירה ביש

 לעמודה 6- ו5 עמודות אתהשוו  (.תרגיל הראשוןהאלה של וצאות דומות למקבלים ת
   .עליית מחירים חריגה בשנתיים האחרונותבדבר  את מסקנתנו תמאששתוצאה זו ) .4

 ועלולה , אחוזים8 היא לפחות 2010הסטייה של המחירים בסוף , על פי גישה זו
  הסטייה היא , ייתה חריגה ה2010 שרק שנת ,למשל,  אם נניח. אחוזים20 אף להיות

  ). 5- ו2טורים (אחוזים  16-כ
  

        משוואות הפרשמשוואות הפרשמשוואות הפרשמשוואות הפרש. . . . 7777

ל מחירי  מספקת תובנות לגבי הגורמים המשפיעים עתיקון הטעותהמסגרת של מודל 
הטווח הארוך לבין הדינמיקה רמת בחינה בין הסטייה מומַ, הדירות ושכר הדירה

המשתקפת בפיגורים עצמיים של , נכללת גם אינרציה מסגרת זוב, אולםו. בטווח הקצר
-המכיל את המשתנים הקו, )בפיגור(גורם תיקון טעות נכלל וכן , המשתנים התלויים

עד  (זיהוי מלאאינם מאפשרים ושני אלה  ,)משוואת השלב הראשון(אינטגרטיביים 
  . הגורמים המניעים את המערכתשל) כדי שאריות

 שלא במסגרת מודל תיקון – בלבד  משוואות הפרשיםפרק זה מציג אמידה של
אינטגרציה בשני -הקו הכלכלית ומסגרת מסגרתהמתוך יישום התובנות שעלו  – טעות

משוואות אלו אינן כוללות פיגורים עצמיים של המשתנה באמידה זו מצאנו כי  .שלביה
   . ת לזהות את הגורמים המניעים את שני המחיריםו מאפשרהןובכך , התלוי

-א בבחינת מיסו למשוואת הפרשים האינטגרציה-קו ממודל המעברניתן לטעון כי 
הרי שמשוואת , אם משוואת תיקון הטעות היא הנכונהזאת משום ש: ספציפיקציה

ולכן ,  ואת המשתנה התלוי בפיגורההפרשים אינה כוללת את גורם תיקון הטעות
יקון גורם תאמנם  :טענה זו אינה נכונה בהכרח, ואולם. ים מסבירים בה משתניםחסר

וכן הפיגורים של  , סטייה זואך, הטעות משמעותו שהמשתנה סוטה מהמגמה שלו
בפיגורים האחרים  באמצעות המשתנים ים להיות מוסבריםעשוי ,המשתנה התלוי

 הנכנסים למשוואות ההפרשים ואינם כלולים במשוואת  ושל משתנים נוספים,אחרים
 מסגרת משלימה מהווה מסגרת משוואות ההפרשים, במקרה כזה. תיקון הטעות

תיקון  זיהוי של משתנים שלא זוהו במסגרת הבאפשר, אינטגרציה-הקו מודל לניתוח
ת אחת  כך ששימוש במסגר, אפשרי בין שתי המסגרותקישור מציג 5נספח . הטעות
 מציג השוואה אמפירית של השאריות 6נספח . עם המסגרת האחרתתיישב יכול לה
עבור (משוואת ההפרשים המקבילה השאריות מ מול תיקון הטעותמודל ת וממשווא

 משני שאריותשונות של הומראה כי אין הבדל מובהק בין ה ,)מחירי הדירות
ששימוש במשוואת ההפרשים לזיהוי הגורמים טענתנו בחינה זו מחזקת את ; המודלים

לכן הטעות ו עם המסגרת של משוואת תיקוןעולה בקנה אחד המניעים את המחירים 
   .ספציפיקציה-בבחינת מיסאינו 

במשוואות ההפרשים שיוצגו להלן משתנה שכר הדירה הוא סעיף הדיור נציין כי 
הסיבה לכך .  כפי שהיה בסעיפים הקודמיםcp_ho ולא ,cp_hכלומר , במדד הכללי
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המדיניות  לצרכים מעשיים של תמיכה בהחלטות תחזית לסעיף זהלספק  רצוננו היא
מהמדד אחוזים  24 המהווה – מדד מחירי הדיור 2010נת שבנזכיר כי . המוניטרית

 עלה המדד בשיעור 2009ובשנה המסתיימת באמצע , 33 אחוזים4.4- עלה ב–הכללי 
שמוגדר , שיעורים הגבוהים משמעותית מיעד האינפלציה – אחוזים 15.7של שיא 

פיגורים ארוכים של המשתנים נמצאו ההפרשים במשוואות . אחוזים 3–1כתחום 
, עם מספר הנחות מצומצם לגבי משתנים שונים , המאפשרים תחזית לשנה,סביריםהמ

  . שיעורי הריבית הריאלית והמוניטריתכגון 
  

  )סעיף הדיור במדד המחירים לצרכן(הדירה משוואת הפרש לשכר . א

 ,הבנוי משלושה רכיבים,  שלהלן הוא מדד מחירי הדיור)8 (המשתנה התלוי ברגרסיה
 : 2010Q4 עד 1999Q1ההרצה נעשתה לתקופה . 3ף מתואר בסעיפי שכ
  

)8(  

)43(018.0)42(004.0)41(02.0

))]10(/)6([log(03.0))]3((log([29.0

)]7()4([009.0)]2),6(_(@)2),3(_([@005.0

))]4(/)5((log([97.11)*_(022.0))_(log(

3.67.14.7

2.35.4

4.34.2

5.62.11

dymdumdymdumdymdum

startstartpd

rrsauemovavsauemovav

mlaipopdddolwdolhcpd

−⋅+−⋅+−⋅−

−−⋅−−⋅+

−−−⋅+−−−⋅−

−−⋅+⋅=

−

−

−

 

   =0.86, DW=1.69, LM test statistic=0.87, Obs. after adjustment=48 2R  
  

הם ריאליים עם ) פרט למחירי הדירות ושער הדולר(רוב המשתנים המתקבלים 
, מחירי הדירות, אוכלוסייה למלאיה יחס –מרכזיים המשתנים ה. פיגורים ארוכים

מופיעים כאן כפי שהופיעו  –וכן התחלות הבנייה , הריבית הריאלית הארוכה
 והפיגור תיקון הטעותבעוד שגורם , אבל.  לעיל)5 (משוואה, תיקון הטעותבמשוואת 

 3ן נוסף השינוי בשיעור האבטלה בפיגור שבי, של שכר הדירה לא מופיעים במשוואה
  . רביעים7-ל

ובפרט הסימן ,  מראה כי סימני המשתנים הם כפי שצפינו מראש34המשוואה
 ופהעל פי עקרון התחל)  רביעים7–4בפיגור שבין  ( הריאליתהחיובי של הריבית

.  כפי שעולה מהמסגרת הכלכלית–שכירת דירה שירותי דיור בין רכישת דירה לבין ב
המוכפל במשקל ,  מהשינוי בשער הדולר חיובית)זמנית-בו (סעיף הדיור מושפע

                                                 
הנתון לרביע הוא ממוצע של . שיעור השינוי השנתי מחושב כסכום של השינויים בארבעת הרביעים האחרונים 33

  .שלושת חודשיו
 שכר הדירה בהשפעת הירידה הריאלית של, החותך התקבל מובהק ושלילי. היא ללא חותך) 8(משוואה  34

החיזוי המתקבל עם החותך הוא פחות טוב ,  החל תהליך עליית מחירים2007כיוון שמסוף . 2007–1999בשנים 
  . ולכן אנו מציגים את המשוואה ללא החותך, מאשר בלעדיו
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 חיובית המשפיעה ,עלייה ביחס האוכלוסייה למלאי הדירות. החוזים הצמודים לדולר
ביקוש גורמי  ותמשקפ ,שליליתעליו  הבאבטלה המשפיעועלייה , על שכר הדירה

 רביעים משפיעים אף הם חיובית על שכר 3מחירי הדירות בפיגור של . הדיורלשירותי 
 10- ל6שבין בפיגור , )start( המשתנה השישי הוא השינוי בהתחלות הבנייה ;הדירה
בו עלייה : משתנה זה מבטא את צד ההיצע.  המשפיע שלילית על שכר הדירה,רביעים
, שלושת המשתנים האחרונים הם משתני דמי לעונתיות. לירידת שכר הדירהתורמת 

 השני והשלישי יםתר ברביע עונתיות גבוהה יו– ביחס לרביע הרביעי –המבטאים 
 משוואה זו עמידה . אחוזים86למשוואה כוח הסבר של . ונמוכה יותר ברביע הראשון

 מציג את התחזית העולה 7.1 איור ).3ראו נספח  (. מהסוףת האמידהבפני קיצור תקופ
  . מהרגרסיה ואת טעות התחזית

    
        7.17.17.17.1איור איור איור איור 

        עות התחזית שלעות התחזית שלעות התחזית שלעות התחזית שלבפועל וטבפועל וטבפועל וטבפועל וט, , , ,  תחזית תחזית תחזית תחזית––––    ))))מחירי הדיורמחירי הדיורמחירי הדיורמחירי הדיור((((שכר הדירה שכר הדירה שכר הדירה שכר הדירה מדד מדד מדד מדד 
        משוואת ההפרשיםמשוואת ההפרשיםמשוואת ההפרשיםמשוואת ההפרשים
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השארית (הציר השמאלי) בפועל  תחזית

  
  

ולכן אינה , הריבית המוניטרית לא התקבלה מובהקת)) 5(כמו במשוואה (גם כאן 
ערוץ ההשפעה של הריבית מכאן עולה תוצאה חשובה לגבי . מוצגת במשוואה

הריבית המוניטרית משפיעה שלילית על מחירי הדירות : המוניטרית על שכר הדירה
ובמילים , ומחירי הדירות הם המשפיעים על שכר הדירה, )כפי שנראה גם בהמשך(

) שהוא רכיב באינפלציה(הריבית המוניטרית משפיעה על שכר הדירה : אחרות
היא אפוא התוצאה המתקבלת . ישירותולא , באמצעות השפעתה על מחירי הדירות
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 על ידי המדיניות )השגת יעדי האינפלציה, ולחלופין (שעידוד או ריסון הפעילות
עוד עולה כי . ואין מנוס מכך, הדירותשל מחירי באים לידי ביטוי בתנודות המוניטרית 

כפי שעולה מהמסגרת הכלכלית , שהקשר בין הריבית לשכר הדירה הוא חיוביאף 
הרי בסופו של דבר העלאת הריבית ,  לגבי הריבית הריאלית)10(-ו) 5 (וממשוואות

   .הדירהשל שכר המוניטרית מביאה לירידה 
 עריכת תחזית יםהפיגורים הארוך במשוואה מאפשרהנאמדת ומבנה הרגרסיה 

שתוחלתו (מלבד שיעור הפיחות בשער הדולר , כך. לשנה בהנחות מועטות בלבד
נדרשות הנחות לגבי התפתחות שיעור האבטלה ומחירי הדירות לרביע אחד , )אפס

אך , ם גבוה יחסיתשלהם גם מקד, הקושי העיקרי הוא במחירי הדירות.  בלבדקדימה
שתוצג , ניתן לאמוד את הרביע החסר מתוך משוואת ההפרשים למחירי הדירות

  .עתה נפנה לכימות התרומות של המשתנים. בהמשך
  

 בחינת משוואת ההפרשים ותרומות המשתנים מול  בחינת משוואת ההפרשים ותרומות המשתנים מול  בחינת משוואת ההפרשים ותרומות המשתנים מול  בחינת משוואת ההפרשים ותרומות המשתנים מול ––––    ))))מחירי הדיורמחירי הדיורמחירי הדיורמחירי הדיור((((שכר הדירה שכר הדירה שכר הדירה שכר הדירה מדד מדד מדד מדד ) ) ) ) 1111((((

        הנתונים בפועלהנתונים בפועלהנתונים בפועלהנתונים בפועל

 הגורמים המשפיעים לשם כימות )8 (אנו משתמשים במקדמים של משוואה בסעיף זה
במסגרת מודל  6.2 בדומה לניתוח שנעשה בסעיף( והתפתחותו שכר הדירהעל מדד 

 מציג את התרומות של 7.1.1איור  .2010–2007תחילה נתמקד בשנים ). הטעות תיקון
 מהרביע שכר הדירההמשתנים השונים להתפתחות שיעור השינוי השנתי במדד 

במדד כל תאריך מציין את השינוי ובו , 2010רביע האחרון של ה עד 2007 של אחרוןה
 העלייה. 2010–2008 ים את התרומות בשנמסכם 7.1לוח . בשנה האחרונהשכר הדירה 
, האוכלוסייה למלאי הדירותשל יחס בעיקר על ידי העלייה מוסברת הדירה של שכר 

צד של השפעה ישירה כלומר , משקף מחסור בדירות ו2005-לה בהדרגה משע
ישירה השפעה . 2010- וירדה מעט ב2009-תרומת יחס זה הגיעה לשיא ב .35ההיצע

וכאשר מחברים את השפעת ,  התחלות הבנייה באמצעותנוספת מצד ההיצע היא
 יחד עם )ולא ההתחלות, הכולל רק את גמר הבנייה (משתנה יחס האוכלוסייה למלאי

מהשינוי במחיר בכל אחוזים  75- כשני אלה יחד מסביריםמתקבל כי התחלות הבנייה 
 2010–2009בשנים התמתנות המחיר וכי הם הגורמים המובילים אתה , אחת מהשנים

על פי . 2008-הדירות החל משל מחירי גורם משמעותי נוסף הוא העלייה  .)7.1לוח (
יחס על ידי אף הוא מוסבר  )7.2סעיף ( זועלייה חלק מ, בהמשךהניתוח המוצג 
לפיכך ההשפעה הכוללת של יחס זה על שכר הדירה ; אי הדירותהאוכלוסייה למל

  . השפעתו הישירהמגדולה 
רק אלא ישירות על שכר הדירה  משפיעהאינה  ,כאמור, אף היאהריבית המוניטרית 

בחשבון את המקדמים והפיגורים כשמביאים . באמצעות השפעתה על מחירי הדירות

                                                 
גידול של היחס , עם זאת. ולכן הקשר למחיר חיובי, עלייה ביחס האוכלוסייה למלאי משקפת לחצי ביקוש 35

  .ולכן ניתן לראותו גם כהשפעת היצע, ו חסר בדירותמשמעות
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טרית בנקודת אחוז מתבטאת בירידה העלאה פרמננטית של הריבית המונימתקבל כי 
כעבור נקודות אחוז  2 כעבור שנה ושל  נקודת אחוז0.75של שכר הדירה בשיעור של 

להסטת ביקושים הפועלת , הריאליתהריבית  תירידזאת  כנגד .36כשנתיים וחצי
, על פי עקרון התחלופה העולה מהמסגרת הכלכלית, לרכישת דירהמשכירת דירה 

. עליות אלוקיזזו חלק מהעולמי  המשבר בעקבותהאבטלה בפיגור של שיעור והעלייה 
        ונעלמה2009בשנת תרמה לירידת המחירים ) 7.1.1איור (הדולר  שערגם ירידת 

   .יםעם הירידה בשיעור החוזים הנקובים בדולר, 2010-ב
הדירה בשנתיים של שכר משוואת שכר הדירה מסבירה היטב את העלייה 

במקביל , 2009ה המסתיימת באמצע שארית גבוהה בשננותרת  תעם זא. האחרונות
   .7.1.1כפי שמראה גם איור ,  הדירהלעלייה החריגה שנרשמה בשכר

  

        7.17.17.17.1לוח לוח לוח לוח 
  ))))יםיםיםיםאחוזאחוזאחוזאחוז((((    2010201020102010––––2008200820082008    , , , , התרומות לשינוי במדד מחירי הדיורהתרומות לשינוי במדד מחירי הדיורהתרומות לשינוי במדד מחירי הדיורהתרומות לשינוי במדד מחירי הדיור

מחירי 
 הדירות

הריבית 
 הריאלית

יחס אוכלוסייה 
 למלאי דירות

שיעור 
 האבטלה

התחלות 
 ריתשא בנייה

סך השינוי 
 בפועל

השינוי בשנה 
 -שמסתיימת ב

1.0 -1.8 5.5 1.7 1.2 4.4 9.3 2008Q4 
2.9 -1.4 6.3 0.8 -0.4 -0.7 7.5 2009Q4 
5.5 -2.4 4.3 -1.5 -1.1 -0.2 4.3 2010Q4 
 ממוצעממוצעממוצעממוצע 7.0 1.1 0.1- 0.3 5.3 1.9- 3.1

  

        7.1.17.1.17.1.17.1.1איור איור איור איור 
        2010Q4עד עד עד עד         2007Q4    ,,,,מדד מחירי הדיורמדד מחירי הדיורמדד מחירי הדיורמדד מחירי הדיורלשינוי השנתי בלשינוי השנתי בלשינוי השנתי בלשינוי השנתי בהתרומות התרומות התרומות התרומות 
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הדולר יחס האוכלוסייה למלאי הדירות התחלות הבנייה

השינוי בשיעור ההאבטלה ריבית המשכנתאות הריאלית בפיגור המחירים בפיגור

שארית בפועל 

  

                                                 
מתוך ") פריים"על בסיס ה(צמודה - אחוזים במשכנתאות בריבית משתנה לא53%תחשיב זה מניח משקל של  36

השתנות הריבית באפיק זה צמודה להשתנות הריבית . צמודות-סך המשכנתאות הצמודות למדד והלא
 . ראו בהמשך לגבי ניתוח מחירי הדירות.  גם למשקל ההלוואותולכן ההשפעה הכוללת קשורה, המוניטרית
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והראה מגמת ירידה ,  הציג את מחירי שכר הדירה מתחילת עשור האלפיים5.2 איור
של שיעור ירידה מבתקופה זו נהנה המשק מצמיחה נאה ו. 2007 עד 2002משנת 

גם . לירידתוולא , עליית שכר הדירהל לפעול מצב שהיה צריך –) 5.2איור (האבטלה 
אנו חוזרים , אם כך). 5.1(כפי שמראה איור , עלהיחס האוכלוסייה למלאי לחץ כלפי מ

איור ? למרות נתונים אלו, מהלך העשור מה גרם לירידת מחירי שכר הדירה ב:לשאלה
תוך שימוש במקדמים של ,  מציג את התרומות למחירי הדיור מתחילת העשור7.1.2

לחץ ה: שני גורמים אלו אכן פעלו לעליית המחיריםעולה כי האיור  מ.)8 (משוואה
גם מחזור כן ו, 2004שנת ממצד יחס האוכלוסייה למחירי הדירות החל לעלות בהדרגה 

בכיוון כנגד זאת פעלו . 2005משנת ) האבטלהשל שיעור הירידה (העסקים העולה 
ולכן יצרו מגמה , את ההשפעות הללו, ואף יותר, קיזזוש ,שני גורמים מרכזייםההפוך 

והשני , החליפין של הדולרשל שער מתמשכת ההאחד הוא הירידה : יורדת במחירים
הירידה נמצא כי . ארוךההריבית הריאלית לטווח של שיעור הירידה מגמת הוא 

 הייתה הגורם המרכזי לעליית 2008 הדולר משלהי של) השלילית(ה בהשפעהדרמטית 
עוד עולה כי השפעת מחירי . 2009המחירים השנתית החריגה שנרשמה באמצע 

  . 2009בשנת שמעותית רק הדירות הפכה למ
  

        7.1.27.1.27.1.27.1.2איור איור איור איור 
        2010201020102010 עד  עד  עד  עד 1999199919991999    , , , , מדד מחירי הדיורמדד מחירי הדיורמדד מחירי הדיורמדד מחירי הדיורשינוי השנתי בשינוי השנתי בשינוי השנתי בשינוי השנתי בהתרומות להתרומות להתרומות להתרומות ל
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  דירות ה משוואת הפרש למחירי .ב

ההרצה . הוא שיעור השינוי במחירי הדירותדלהלן ) 9(המשתנה התלוי ברגרסיה 
יבות לפי קריטריון יצתאריך ההתחלה נבחר . 2010Q4 עד 2000Q1נעשתה לתקופה 
   : המשוואה הנאמדת היא).4ראו נספח הרחבה ל( .מקדמי המשוואה

)9(   

)]7((log([07.0)]2),1()1exp((inf_[@006.0

)]2),4((@)2),2(([@01.0

)]2),6((@)1([022.0)]2),6()4(([@007.0

))]9(/)9((log([96.4))]3(/)3((log([59.7

)]2))),1(*)1(_(([@005.0)*_(01.0))(log(

41.249.3

59.4

41.902.4

06.476.4

14.205.6

−⋅+−−−⋅+

−−−⋅−

−−−⋅−−−−⋅−

−−⋅+−−⋅+

−−⋅−⋅=

−

−−

−

sizeddptmovav

rrimovavrrimovav

rimovavriueuemovav

mlaipopdmlaipopd

ddolwdolmovavddolwdolpd

 

  =0.87, DW=1.55, LM test statistic=0.91, Obs. after adjustment=44 2R  
  

 משוואה, הטעות תיקון מופיעים כאן כפי שהופיעו במשוואת המסביריםהמשתנים 
, שיעור האבטלה, הריבית הריאלית,  יחס האוכלוסייה למלאי הדירות– לעיל )6(

כן . חלק מהמשתניםאחרים ל יםפיגורהגם שהתקבלו  –הדולר והציפיות לאינפלציה 
משתנה שכר , כנגד זאת. (size) במטרים  הממוצעכאן משתנה גודל הדירהנוסף 

פרש עולה אפוא כי  ממשוואות הה.הדירה לא נמצא מובהק בהסבר מחירי הדירות
 ;)Gallin- וBBHבדומה לממצא של  (אך לא ההפך, המחיר מסביר את שכר הדירה
  . כיווני- ההסבר הוא דושעל פיהן ,)6(- ו)5 (הטעות זאת בניגוד למשוואות תיקון

המשתנה הראשון הוא . 2מוצג בלוח פי ש כ,כל המקדמים התקבלו בסימן הצפוי
בהנחה שההצמדה (לדולר  םצמודיה הדירה שער הדולר מוכפל במשקל חוזי שכר

ומתקבל קשר  ,) דירותשל רכישתת אולחוזי שכר הדירה משקפת גם את המשקל בעסק
צד הביקוש מתבטא בקשר החיובי של יחס האוכלוסייה למלאי הדירות  .חיובי

)pop/mlai( ,צד הביקוש מתבטא גם במשתנה האבטלה ; המבטא גם חסר בדירות
)ue( ,העלייה של שיעור עם קשר שלילי בין , ורי העסקים הרגיליםהמשקף את מחז

והריבית הריאלית הארוכה ) ri(הריבית המוניטרית , כצפוי.  לבין המחיר37האבטלה
)rri (מעבר ליעד האינפלציה האינפלציה עלייה בציפיות . מתקבלות בסימן שלילי

מציין את , )size(גודל הדירה  ,המשתנה האחרון.  מחיר הדירהקשורה חיובית עם
: מתקבל קשר חיובי .רביעים 7 הגודל הממוצע של התחלת דירה חדשה בפיגור של

  .38,39היא יקרה יותר, שהדירה גדולה יותרככל 

                                                 
השתמשנו בנתון המנוכה ) 8משוואה (במשוואת שכר הדירה ; משתנה האבטלה כאן הוא אינו מנוכה עונתיות 37

 .  השימוש כאן במשתנה שאינו מנוכה עונתיות תורם ליציבות המשוואה. עונתיות
תוצאה זו . ולכן גודל הדירה לא היה אמור להשפיע, ס הוא הדוני" הלמשל) סקר(מדד מחירי הדירות , כעיקרון 38

  . מוטים כלפי מעלה, ככל הנראה, והמחירים, ס לוקה בחסר"מראה שניכוי האיכות בלמ
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עמידה לשינוי אף היא  משוואה זו נמצאה .0.87 –גבוה מקדם ההסבר במשוואה 
ת העולה  שלהלן מציג את התחזי7.2איור  .)4נספח  ( תקופת המדגם מהסוףבפני שינוי

עלייה , 2010 במחצית השנייה של בשאריתבולטת העלייה . השאריתמהרגרסיה ואת 
 שגורמי המשוואה אינם מצליחים ה משמעות;מובהקת וחריגה בעשור האחרון

 כפי שנמצא , דבר הרומז לבועה–להסביר את כל עליית המחירים בתקופה האחרונה 
  . )'ד(6בסעיף 
  

        7.27.27.27.2איור איור איור איור 
        ))))11111111משוואה משוואה משוואה משוואה  ( ( ( (והשאריתוהשאריתוהשאריתוהשאריתתחזית תחזית תחזית תחזית , , , ,  בפועל בפועל בפועל בפועל––––חירי הדירותחירי הדירותחירי הדירותחירי הדירותשיעור השינוי במדד משיעור השינוי במדד משיעור השינוי במדד משיעור השינוי במדד מ
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השארית (הציר השמאלי) בפועל  תחזית

  
  

בפיגור גדול של המשתנים את ההשפעות מבטא מבנה הפיגורים במשוואה 
למשתנים הנומינליים השפעה , םלעומת. )8 (כמו במשוואת שכר הדירה, הריאליים

לריבית .  וכן שער הדולרהאינפלציהציפיות ,  הריבית המוניטרית–מהירה יחסית 
בהשוואה לריבית הריאלית . טרית גם השפעה המתמשכת על פני שבעה רביעיםהמוני

מהשפעת ארוכה יותר ומתקבל אפוא כי השפעת הריבית המוניטרית היא מהירה יותר 
מצב זה מדגיש את ). 1לעומת  2.2(וגם עם מקדם כפול ויותר  ,הריבית הריאלית

בחישוב ההשפעה . לןכפי שגם נראה לה, ההשפעה הגדולה של הריבית המוניטרית
אחוז בריבית המוניטרית גורמת פרמננטית של נקודת הכוללת מתקבל כי ירידה 

כשיתר הדברים  (במחירי הדירות במשך שנתייםאחוזים  6.5של מצטברת לעלייה 
  . )קבועים

                                                                                                                     
המסבירים חלק ממגמת העלייה Girouard, Kennedy, van den Noord and André  (2006)-זאת בדומה ל 39

על רקע העלייה , בביקוש הגובר לדירות גדולות יותר' 1970-חים משנות השל מחירי הדירות במשקים המפות
  . בהכנסה
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  בחינת המשוואה ותרומות המשתנים למחירי הדירות מול הנתונים בפועל )2(

 מול הנתונים )9( על פי משוואה תרומות המשתניםאת  והתחזית מציג את 7.2.1 איור
י במחירי הדירות והתרומות לשינכל תצפית מציגה את . 2010–2007שנים  לבפועל
  .2010–2008מסכם את התרומות בשנים  7.2.1לוח . האחרונהבשנה 

        
        7.2.17.2.17.2.17.2.1איור איור איור איור 

        2010201020102010 עד  עד  עד  עד 2007200720072007, , , , חירי הדירותחירי הדירותחירי הדירותחירי הדירותהשנתי במהשנתי במהשנתי במהשנתי במהתרומות לשינוי התרומות לשינוי התרומות לשינוי התרומות לשינוי 
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הדולר יחס האוכלוסייה למלאי הדירות שיעור האבטלה

ריבית בנק ישראל ריבית המשכנתאות הציפיות לאינפלציה

גודל הדירה שארית בפועל

    
        
        7.2.17.2.17.2.17.2.1לוח לוח לוח לוח 

  ))))אחוזיםאחוזיםאחוזיםאחוזים((((    2010201020102010 עד  עד  עד  עד 2008200820082008    ,,,,במחירי הדירותבמחירי הדירותבמחירי הדירותבמחירי הדירותהשנתי השנתי השנתי השנתי מות לשינוי מות לשינוי מות לשינוי מות לשינוי התרוהתרוהתרוהתרו

גודל 
 הדירה

שיעור 
 הדולר האבטלה

הציפיות 
 לאינפלציה

יחס 
אוכלוסייה ה

למלאי 
 דירותה

הריבית 
 הריאלית

הריבית 
 שארית המוניטרית

סך 
השינוי 
 בפועל

השינוי 
בשנה 

שמסתיימת 
 -ב

0.3 1.6 0.3 0.6 6.2 1.5 1.4 -1.6 10.2 2008Q4 
0.2 1.6 -0.5 -2.0 5.1 3.2 6.4 1.1 15.0 2009Q4 
-0.1 -2.1 0.0 1.6 5.6 0.0 6.0 3.0 13.9 2010Q4 
 ממוצעממוצעממוצעממוצע 13.1 0.8 4.6 1.5 5.6 0.1 0.1- 0.3 0.1

  
של הריבית ורדתה הוא ה 2010–2009בשנים עליית מחירי הדירות הגורם העיקרי ל

מעליית המחירים וזים אח 43מסבירה זו  .על רקע המשבר העולמי, המוניטרית
 את 7.2.2איור מציג יותר של השפעת הריבית ברורה להמחשה  .ים אלותיבשנ

נזכיר כי בעקבות  .יחד עם השינויים בריבית המוניטרית, ההשפעה בנתונים רבעוניים
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 2008 אחוזים בספטמבר 4.5המשבר העולמי הורדה הריבית המוניטרית מרמה של 
רביע ב החלה להיות משמעותית השפעת הריביתן על כ. 2009לחצי אחוז באפריל 

. 2010Q2 עד 2009Q3ביותר הייתה ברביעים הרבה עוצמתה ו, 2009השלישי של 
,  אחוזים18.2עלו מחירי הדירות במצטבר בשיעור של הרביעים האלה בארבעת 

; מעליית המחיריםאחוזים  63 כלומר – נקודות אחוז 11.1סבירה הומתוכם הריבית 
 82  אפילו היוותה הריבית, אחוזים3.1- עלו המחירים בובש, 2010י של ברביע השנ

 2–1והסבירה , השפעת מלאי הדירות הייתה יציבה, לעומת זאת. מעלייתםאחוזים 
כלומר , האלהרביעים ה נקודות אחוז במצטבר בארבעת 5.8-ו, נקודות אחוז לרביע

ריבית לעלות החלה העם תחילת היציאה מהמשבר  .כשליש מעליית המחירים
 ואף הפכה לשלילית ברביע ,הלכה ודעכהלעליית המחירים  התרומת ולכן ,בהדרגה

  .2010הרביעי של 
  

        7.2.27.2.27.2.27.2.2איור איור איור איור 
        ))))אחוזיםאחוזיםאחוזיםאחוזים ( ( ( (שיעורי השינוי הרבעונייםשיעורי השינוי הרבעונייםשיעורי השינוי הרבעונייםשיעורי השינוי הרבעוניים, , , , תרומות הריבית ומלאי הדירות למחיריםתרומות הריבית ומלאי הדירות למחיריםתרומות הריבית ומלאי הדירות למחיריםתרומות הריבית ומלאי הדירות למחירים
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תרומת ריבית בנק ישראל יחס האוכלוסייה למלאי

שינויי המחירים בפועל ריבית בנק ישראל

  
  

סקה הקודמת מתארת את התרומה הישירה של השינוי בריבית המוניטרית יהפ
אלא רק , ניתן אפוא לטעון כי אין ביטוי לרמת הריבית. מחירי הדירותלהמשוקללת 

 , השפעתה,זמןדי אם היא תישאר , )כולל אפס( כל רמת ריבית ולכן, לשינוי בריבית
הפער בין ציפיות  משתנה: היאזו התשובה לטענה . תלך ותתפוגג, במודל זה

את מידת  בבטאו ,המשוק ההון לבין יעד האינפלציה משלים את התמונהאינפלציה 
רמת הריבית המוניטרית כש ;את רמת הריבית המוניטרית –ולכן , הריסון המוניטרי

האינפלציה לכן ציפיות ו ,נמוכה מהריבית הטבעית המדיניות המוניטרית מרחיבה
את הקשר החיובי בין הציפיות לבין מחירי הדירות .  מחירי הדירותהןובעקבותי, עולות
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הפער מכאן ש .השקעה בדירות כנכס ריאליני אינפלציה על ידי ניתן להסביר כהגנה מפ
 2008בסוף . לבין היעד משקף במידה מסוימת את רמת הריביתהאינפלציה בין ציפיות 

על רקע הפגיעה בפעילות הריאלית המקומית בעקבות , 2009ובמחצית הראשונה של 
אל אינפלציה הירדו ציפיות , המשבר העולמי והחששות מהעמקה של המשבר בעולם

עם התאוששות המשק המקומי מהמשבר . מתחת לגבול התחתון של יעד האינפלציה
 והוסיפו 2010עלו הציפיות בהדרגה לסביבת מרכז היעד במחצית הראשונה של 

תרומת  לכך  בהתאם.הי השניה במחצית, לסביבת הגבול העליון של היעד,לעלות
  והסבירה כשמינית2010-יובית ב הפכה ח,שלילית 2009-בתה ישהי, למחיריםהפער 

והשפעתה הריבית המוניטרית שילוב ההשפעה הישירה של . 2010-מעליית המחירים ב
אפוא  מעלה , האינפלציוניותפער הציפיותתרומה של המתבטאת בחלקה ב, העקיפה

אחוזים  29- כוהסבירהמוניטרית הריבית שתי השפעות אלו של  2009-כי בעוד שב
תרומת הריבית  .םמעלייתאחוזים  55 והסבירכבר  ןה 2010-רי בה, מעליית המחירים

ובפרט , צפויה להתמתן משמעותית על רקע התפוגגות ההשפעה עם הזמןהמוניטרית 
  .2009שהחל בסוף , 40על רקע התהליך ההדרגתי הצפוי של העלאת הריבית המוניטרית

יחס שבא לידי ביטוי ב, דירותתרומת החסר ב, 7.2.1כפי שעולה מאיור 
 5.5תה יציבה בשלוש השנים האחרונות והסבירה יהי, האוכלוסייה למלאי הדירות
, )7.1לוח (שהתקבלה בשכירות לזו  תוצאה דומה – נקודות אחוז בממוצע לשנה

. למרות ההבדלים הגדולים בשיעורי השינוי של מחירי הדירות ושל מחירי שכר הדירה
היציבות .  בממוצע2010–2009שנים מעליית המחירים באחוזים  37מסביר גורם זה 

ואולם השפעת גורם זה ;  את קשיחותו של ההיצעתמבטא) בנקודות אחוז(של גורם זה 
 בתגובה לעליית 2010במהלך שהייתה  ,צפויה לפחות עם ההאצה בהתחלות הבנייה

   .הבנייהבסיומי  כעבור כשנתייםשתתבטא האצה , המחירים
 2010–2008הייתה בממוצע השנים  41תהריבית הריאלית על המשכנתאותרומת 

 לעומת 2009-הסבירה כחמישית מעליית המחירים בהיא ;  לשנה נקודות אחוז1.5
ההלוואות בסך  שיעור המשכנתאות הצמודותאת הבדלים אלו משקפים . 2010-באפס 

  ).ראו גם בהמשך (.בשילוב השינוי בריבית הריאלית הארוכה
בפיגור של מחזורי העסקים על מחירי -השפעהשיעור האבטלה מבטא ב השינוי
 1.6הגאות במחזור העסקים ערב המשבר מתבטאת בתרומה חיובית של . הדירות
 ) אחוזים-2.1(שלילית ה התרומה 2010-ב. 2009–2008שנים כל אחת מהב אחוזים

וכך גם , גודל הדירהנוספות וזניחות הן ת והשפע . המשברמשקפת את השפעת
עם הירידה בשיעור ,  משמעותית בשנתיים האחרונותשפחתה, השפעת שער הדולר

  .יםהחוזים הנקובים בדולר

                                                 
 .ראו הודעות החלטות הריבית של בנק ישראל 40
התנהגות . הלוואות הצמודות למדד המחירים לצרכן,  שנים25–5-בדרך כלל ל, אלו הן הלוואות לטווח ארוך 41

יבית הריאלית על איגרות חוב ממשלתיות הצמודות למדד הריבית הריאלית על הלוואות אלו דומה להתנהגות הר
  . דומותהמחירים לצרכן לתקופות 
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         דיון בגורמי ההשפעה על מחירי הדירות בעשור האחרון דיון בגורמי ההשפעה על מחירי הדירות בעשור האחרון דיון בגורמי ההשפעה על מחירי הדירות בעשור האחרון דיון בגורמי ההשפעה על מחירי הדירות בעשור האחרון))))2222((((

באמצעות ירידה בשיעורי (במשוואות לעיל ראינו קשר חיובי בין מחזורי העסקים 
ס עוד מראות המשוואות קשר חיובי בין יח.  לעליית מחירי הדירות)האבטלה

עולה השאלה מדוע בשנים , אם כך. האוכלוסייה למלאי הדירות לבין מחירי הדירות
עם שיעורי צמיחה שנתית של (היה בישראל מחזור עסקים עולה שבהן , 2007–2003

סימני . 5.1כפי שמראה איור , הדירותשל מחירי  נמשכה הירידה ,)לשנהאחוזים  5-כ
 הריבית ההשפעה הדומיננטית שללנוכח , בפרט. 5עלו בסעיף כבר שאלה אלו 
עולה השאלה אם הייתה לריבית , 2009 עליית המחירים מאז עלהמוניטרית 

  . במהלך העשורקודמותגם בשנים דומה המוניטרית השפעה 
 תחילת – 2000 מול הנתונים בפועל משנתתרומות המשתנים מציג את  7.2.3איור 

 2004ד בהתפתחויות משנת נתמק ).9על פי המקדמים במשוואה  (תקופת האמידה
וכך גם יחס , מחזור העסקים העולה לוחץ כלפי מעלה את המחירים, אכן. ואילך

ירידת הריבית גורם נוסף הלוחץ כלפי מעלה הוא . האוכלוסייה למלאי הדירות
הגורמים הריאליים .  במגמת ירידה במהלך העשורתהישהי, הריאלית על משכנתאות

כפי ? להמשך ירידת המחיריםאפוא מה גרם . מעלהדחפו אפוא את המחירים כלפי 
מדיניות מרסנת , ככל הנראה, שביטאה, הריבית המוניטריתגרמה לכך , שמראה האיור

ואף ,  גורם זה קיזז.האינפלציההשלילית של ציפיות התרומה גם  שמעידהכפי  ,למדי
   .עלה כלפי ממחירי הדירותעל  שלחצו ,את ההשפעות של הגורמים הריאליים, יותר

   
        3333....7.27.27.27.2איור איור איור איור 

  2010201020102010 עד  עד  עד  עד 2000200020002000, , , , הדירותהדירותהדירותהדירותמחירי מחירי מחירי מחירי השנתי בהשנתי בהשנתי בהשנתי בהתרומות לשינוי התרומות לשינוי התרומות לשינוי התרומות לשינוי 
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הדולר יחס האוכלוסייה למלאי הדירות שיעור האבטלה

ריבית בנק ישראל ריבית המשכנתאות הריאלית הציפיות לאינפלציה

גודל הדירה שארית בפועל
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-תהליך דיס שלהי ,2002–2000שנים  היא השראוי להתמקד בהעוד תקופה 
 , לרדת המוניטריתהמשיכה הריביתבתקופה זו . 90-אינפלציה שהחל בשנות הה
ה ציפיות כפי שמשתקף במשתנ, ואולם.  לחצה לעליית מחירי הדירותירידתהו

 90-הבסוף שנות הריבית  הורדת, כלפי מטה את מחירי הדירותאשר לחצו , ההאינפלצי
   .מרסנתבאותן שנים הייתה המוניטרית כך שהמדיניות  ,הייתה איטית מדי

מניתוח זה עולה כי הריבית המוניטרית דומיננטית בהשפעתה על מחירי הבתים 
 השפעת המדיניות המוניטרית על שוק ,כל הנראהכ .לפחות בעשור הנוכחי, )הנכסים(

צמוד -הלא  במשקלו של האשראישהתבטאכפי  ,במהלך העשורגברה ו הלכההדירות 
 מסך האשראי לדיור בתחילת אחוזים 10-מכ –) 7.2.4איור  (שהלך וגדל, למשכנתאות

של עם הירידה החדה , 2009 בשנת חדתוך זינוק , העשור לכמחצית ממנו בסוף העשור
המשלים לתמונה זו הוא משקל האשראי בריבית . (וניטרית בתגובה למשברהמהריבית 

איור זה מציג רק ערוץ  ). שירד במהלך העשור,ריאלית צמודה למדד המחירים לצרכן
נוסף הוא ערוץ אפשרי  ערוץ ).ערוץ האשראי(השפעה אחד של המדיניות המוניטרית 

ערוץ אך , מקום בנכס פיננסי בדירה בלהשקיע את ההון העצמי בו ניתןש ,הפיקדונות
הגורמים לגידול ההשפעה של המדיניות עם . במשוואות האמידה זה אינו מוצא ביטוי

התכנסות ליציבות ההאינפלציה ו- סיום תהליך דיסנמניםהמוניטרית במהלך העשור 
 ,בנקאי- גיוס האשראי העסקי החוץשהביא להתרחבות, הרגולציה-דהתהליך ; מחירים
 את תנועות ההגדילש ,הגלובליזציהו; בנקים לחפש שימושים חלופייםהאת הניע ולכן 
הסיכון והנזילות , התשואות, ככל הנראה, לכן. אפשרות פיזור תיק הנכסיםאת  וההון

 הפכו , הצפוייםההשקעות בדירות ומחיריהןמול , אלטרנטיבייםפיננסיים של נכסים 
, בית המוניטרית לסביבת אפסהורדת הרי, בפרט. לרגישות יותר למדיניות המוניטרית

מביאה להסטה של תיק בכך ו" חיפוש אחר תשואהה פועלת להגברת, בתגובה למשבר
 . ן"בהם גם השקעה בשוק הנדל, הנכסים לעבר נכסים מסוכנים יותר
הוא  2010–2009הדירות בשנים של מחירי ה החדה כיוון שהגורם המרכזי לעליי

הריבית , להימשךוצפוי , לאת הריבית שהחלעם תהליך העהרי ש, הריבית המוניטרית
הרי ,  אינו הגורם המרכזיהיצע הדירותו הואיל, זאת ועוד. מחירהלירידת לפעול צפויה 
בפרט במקביל לעלייה , היצעה של יתירההגדלה ; של היצע זהמדוד גידול רק שנדרש 

י משבר עד כד, עלולה להאיץ את ירידת מחירי הדירות, של הריבית המוניטרית בעתיד
   .בכיוון ההפוך
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        4444....7.27.27.27.2איור איור איור איור 
 מתוך סך הלוואות המשכנתא  מתוך סך הלוואות המשכנתא  מתוך סך הלוואות המשכנתא  מתוך סך הלוואות המשכנתא צמודהצמודהצמודהצמודה    משקל האשראי למשכנתאות בריבית שקלית לאמשקל האשראי למשכנתאות בריבית שקלית לאמשקל האשראי למשכנתאות בריבית שקלית לאמשקל האשראי למשכנתאות בריבית שקלית לא
        2003200320032003 עד  עד  עד  עד 2010201020102010, , , , במסלולים הצמוד והלא צמודבמסלולים הצמוד והלא צמודבמסלולים הצמוד והלא צמודבמסלולים הצמוד והלא צמוד
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        42424242הדירותהדירותהדירותהדירות    של מחירישל מחירישל מחירישל מחיריהמשוואות המשוואות המשוואות המשוואות  לפי שתי  לפי שתי  לפי שתי  לפי שתי תחזית מחוץ למדגםתחזית מחוץ למדגםתחזית מחוץ למדגםתחזית מחוץ למדגם. . . . 8888

וואת ההפרשים של משיתרונה . מחירי הדירותסגרות לאמידת עד כאן הצגנו שתי מ
מאפשרת ולכן , בפיגור) מחירי הדירות(את המשתנה התלוי כוללת הוא שהיא אינה 
היתרון של מודל תיקון . מחירההשפעות המשתנים על טוב יותר את לפענח ולכמת 

  . הטעות הוא הישענותו על מסגרת כלכלית תיאורטית ומסגרת אקונומטרית
תחזית בין  – ביניהם משווה 8.1יור א. עולה השאלה איזה מן המודלים טוב יותר
. בפועל לנתון ,)in-sample(תוך המדגם במשוואת תיקון הטעות ומשוואת ההפרשים 

. את התפניותמבטאים  וגם ,בסך הכול נראה כי שני המודלים מתנהגים באופן דומה
מודל תיקון הטעות נמצא יותר ו, י התחזיותתהנתון בפועל נמצא בדרך כלל בין ש

מודל , עם זאת. ואילו מודל ההפרשים נמצא יותר מעליו, ון בפועלמתחת לנת
שכן הוא אינו מושך אחריו את המחירים , ההפרשים תופס טוב יותר את התפניות

  . בפיגור
  

                                                 
משום שהנתונים של מדד שכר הדירה במודל תיקון הטעות ובמשוואת , אנו לא מציגים תחזית לשכר הדירה 42

 .כך שלא ניתן להשוות בין שני המודלים, ההפרשים אינם זהים
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        8.18.18.18.1ור ור ור ור ייייאאאא
מודל משוואת ההפרשים מודל משוואת ההפרשים מודל משוואת ההפרשים מודל משוואת ההפרשים , , , ,  השוואה בין תחזית מודל תיקון הטעות השוואה בין תחזית מודל תיקון הטעות השוואה בין תחזית מודל תיקון הטעות השוואה בין תחזית מודל תיקון הטעות----מחירי הדירות מחירי הדירות מחירי הדירות מחירי הדירות 

  והמחירים בפועלוהמחירים בפועלוהמחירים בפועלוהמחירים בפועל
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מודל תיקון הטעות מודל משוואת ההפרשים בפועל

  
  

א באמצעות השוואת המרחק המינימלי של יטיב התחזית הדרך נוספת לבדוק את 
כי בדיקה זו מראה . (Root Mean Square Error-RMSE)בפועל לנתון התחזיות 

ככל שהתקופה מתקצרת , ואולם; )8לוח  (עבור כל התקופה התוצאות די דומות
מיטיבה בין השאר משום שהיא , הסטיות במשוואת ההפרשים קטנות יותר, מההתחלה

   .בפרט בשלוש השנים האחרונות, מודל תיקון הטעותיותר מאשר את התפניות וס לתפ
  

        8888לוח לוח לוח לוח 
        RMSEבדיקת טיב המודלים באמצעות בדיקת טיב המודלים באמצעות בדיקת טיב המודלים באמצעות בדיקת טיב המודלים באמצעות 

  משוואת תיקון הטעות  משוואת ההפרשים  

2010Q4-2000Q4 1.95  2.01  

2010Q4-2004Q4  1.54  2.18  

2010Q4-2007Q4  1.69  2.54  

  
תחזית היף על האחר מבחינת טיב נשאלת השאלה אם אחד המודלים עד, ואולם
 למחירי הדירות על פי שני out-of-sampleנציג תחזיות  כדי להשיב. בזמן אמת
 – 2010Q1-בשנערכה כל אחד מהמודלים של מציג את התחזית  8.2איור  .המודלים

על פי סט  ;2009הרביע שבו התפרסמו הנתונים הסופיים של מחירי הדירות עד לסוף 
  :הבאותבהנחות , 2009Q4כל מודל נאמד עד  2010Q1- לדוע עדהאינפורמציה הי

 .דולר יישאר ללא שינוי בתקופת התחזית-שער החליפין שקל •



48 85סקר בנק ישראל 

 .ברביעאחוז  0.45האוכלוסייה גדלה בקצב של  •
על פי ואלו נאמדים , על פי סיומי הבנייה בעתידרביע בכל מלאי הדירות גדל  •

  . רביעים9–6התחלות הבנייה בפיגור של 
וצע ברביע הראשון של בממאחוזים  2.6-עלה בהדרגה לוית בנק ישראל תריב •

בפועל הריבית הממוצעת ברביע ( .ם"כפי שנגזר משיפוע עקום המק, 2011
  ). אחוזים2.3 הייתה 2011הראשון של 

הציפיות , הרכב המשכנתאות, הריבית הריאלית על המשכנתאות, שיעור האבטלה •
 רות בהתחלות הבנייה נותרים ברמותיהםלאינפלציה משוק ההון וגודל הדי

    .בנקודת המוצא
  

        2222....8888איור איור איור איור 
        מודלמודלמודלמודל ו ו ו ותיקון טעותתיקון טעותתיקון טעותתיקון טעותמודל מודל מודל מודל , , , , שיעור השינוי השנתי במחירי הדירותשיעור השינוי השנתי במחירי הדירותשיעור השינוי השנתי במחירי הדירותשיעור השינוי השנתי במחירי הדירותללללתחזית מחוץ למדגם תחזית מחוץ למדגם תחזית מחוץ למדגם תחזית מחוץ למדגם 

        משוואת ההפרשיםמשוואת ההפרשיםמשוואת ההפרשיםמשוואת ההפרשים

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

20
04

Q
4

20
05

Q
4

20
06

Q
4

20
07

Q
4

20
08

Q
4

20
09

Q
4

20
10

Q
4

מודל תיקון הטעות מודל משוואת ההפרשים בפועל

  
  

של המחירים את המשך העלייה הן מהאיור עולה כי שני המודלים הצליחו לנבא 
 השנתי בשלושת הרביעים ם שיעור עלייתאת התמתנותהן  ו2010ברביע הראשון של 

 עם עדיפות אך, שני המודלים חזו בחסר את עליית המחירים, עם זאת. לאחר מכןש
 שני 2010 לסוף .2010לתחזית משוואת ההפרשים בשלושת הרביעים הראשונים של 

 חלק .בפועלאחוזים  13.9במחירי הדירות לעומת אחוזים  9.6המודלים חזו עלייה של 
ראו (שארית לא מוסברת כלפי מעלה תמיד  הייתה 2010ה מוסבר בכך שבשנת מפער ז

  .עם התפתחות בועתיתהמתיישב  מצב ,)7.2.1 באיור שאריותה
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        סיכוםסיכוםסיכוםסיכום. . . . 9999

 בישראל דירההזה בחנו את ההתנהגות המבנית של מחירי הדירות ושכר במאמר 
את , ם של שני המחיריםהתפתחותלהבין את  במטרהזאת ; במהלך העשור האחרון

שנים בעל רקע עלייתם החריגה בפרט , הקשרים ביניהם ואת הגורמים הדוחפים אותם
השגת יעדי האינפלציה צורך לחשובה  שכר הדירה ו שלהתפתחותהבנת . 2010–2008

והבנה חשיבות התפתחות המחירים ; רכיב משמעותי באינפלציה הכלליתמשום היותו 
ההשפעות והצורך  חיונית לבחינת ותהאחרונבשנים להאצתם  הגורמים שהביאו של

שמשמעותה  – שאלה בדבר היווצרות בועה במשק הישראליוכן ל, במדיניות מתאימה
   .סיכון ליציבות המערכת הפיננסית והפעילות הריאלית
משתנים הכי לשני ממנה עולה ש, העבודה מציבה מסגרת כלכלית לתמחור נכסים

מגמה (אינטגרטיביים -ת קשרים קוצריכים להיו, בשילוב עם הריבית, הנדונים
, דיור בין רכישת דירה לשכירותהעקרון התחלופה בשירותי עולים עוד ). משותפת

וחיובי על המחיר  שלילי – הריבית על שני המשתניםהשפעת של המנוגדים  םכיווניהו
 Error (מודל תיקון טעות:  האמידה האמפירית נעשתה בשתי מסגרות.דירהעל שכר 

Correction ,ומודל משוואות הפרשים) אינטגרציה-הוא מודל קו .   
המשוואות שנאמדו נמצאו עמידות . 2010Q4עד  1999Q1תקופת האמידה היא 
המשתנים המרכזיים שנמצאו משפיעים על שני המחירים  .לשינויים בתקופת האמידה

הריבית , )באמצעות שיעורי האבטלה(מחזורי העסקים , הם יחס האוכלוסייה למלאי
בשנים המוקדמות יותר הייתה השפעה . ארוך והריבית המוניטריתהריאלית לטווח ה

 ואינטגרציה ותיקון הטעות נמצא-הקו במשוואות .דולר-רבה גם לשער החליפין שקל
במשוואות ההפרש כי המחיר  נמצא לעומת זאת. השפעות של שני המחירים זה על זה

  . אך לא ההפך, משפיע על שכר הדירה
ית של העבודה היא כימות ההשפעות של המשתנים המשפיעים על תוצאה מרכז
מחירי של  המהירה העלייהבהסבר נמצא כי המשתנה המרכזי . עליית המחירים

של הריבית החזקה הוא השפעתה ) אחוזים 34( 2010–2009 בשנים  בישראלהדירות
 ירידה מתקבל כי.  אלויםתימעליית המחירים בשנאחוזים  43מסבירה זו : המוניטרית

 אחוזים במחירי 6.5 לעלייה של תרמהשל נקודת אחוז בריבית המוניטרית ) פרמננטית(
השיא של השפעת הריבית על מחירי הדירות היה . הדירות בתהליך הנמשך שנתיים

 מעליית יםבה הסבירה הריבית כשני שלישש, 2010 לאמצע 2009בין אמצע שבשנה 
על רקע , בשיעור חדדה בתקופה זו הורנזכיר כי הריבית המוניטרית . (המחירים

בשנה זו החסר בדירות הסביר  לעומת זאת ).2008שהחל בספטמבר , המשבר העולמי
 הייתה יציבה – נקודות אחוז לשנה 5.5- כ–ותרומתו , רק כשליש מעליית המחירים

   .במהלך שלוש השנים האחרונות
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מצביעים על ות מחירי הדיר 2010אנו מוצאים כי בסוף , אשר לרמת המחירים
 בשיעורים כפולים –ובהנחות מסוימות , אחוזים לכל הפחות 8 של )בועה (עליית יתר

   .מאלו
 פועלת להמרצת המשק גם מתקבל אפוא שהמדיניות המוניטרית המרחיבה

ההשפעה . עליית מחירי הדירותלאמצעות השפעתה אך זאת ב, באמצעות ענף הבנייה
, עוברת דרך מחירי הדירות, באינפלציהותי משמעשהם רכיב , על מחירי השכירות

עוד עולה . אילוצים אלוהתחשב בהמדיניות המוניטרית צריכה אפוא ל.  ישירהואינה
אינו הגורם המרכזי בגל עליית המחירים  לצורך שירותי דיור בדירותוהחסר  הואילכי 

תיד הגדלה בהולה ולא מדודה של היצע הקרקעות והדירות עלולה להביא בע, הנוכחי
הריבית עלאת של ההצפוי התהליך בהשפעת בפרט , למשבר הפוך בשוק הדירות

  .נורמליתהה תלרמ
  

        שורש יחידתי למשתנים השוניםשורש יחידתי למשתנים השוניםשורש יחידתי למשתנים השוניםשורש יחידתי למשתנים השוניםמבחני מבחני מבחני מבחני : : : : 1נספח נספח נספח נספח 

  .המבחנים מוצגים עבור התקופה הארוכה ביותר של הסדרות הקיימות
השערת האפס . היא כי לסדרה יש שורש יחידתי PP-ו ADFהשערת האפס של מבחני 

המובהקויות מצוינות בערכי . היא כי הסדרה הנבחנת היא סטציונרית KPSSל מבחן ש
P.  

        1111----''''לוח נלוח נלוח נלוח נ
   מובהקות הסטטיסטי מובהקות הסטטיסטי מובהקות הסטטיסטי מובהקות הסטטיסטי––––    מבחני שורש יחידתי למשתנים השוניםמבחני שורש יחידתי למשתנים השוניםמבחני שורש יחידתי למשתנים השוניםמבחני שורש יחידתי למשתנים השונים

 מדגם ADF PP KPSS המשתנה
p 0.7364 0.3184 <0.05 94Q3-2010Q3 
cp_h 0.9512 0.9512 <0.10 99Q1-2010Q3 
cp_ho 0.9658 0.9302 <0.05 99Q1-2010Q3 
dpt 0.1212 0.0856 <0.01 92Q1-2010Q3 
r 0.9737 0.9739 <0.01 95Q2-2010Q3 
pop/mlai 0.9053 0.7788 >0.10 97Q2-2010Q3 
     

D(p) 0.1407 0.0007 >0.10 94Q3-2010Q3 
D(cp_h) 0 0 >0.10 99Q1-2010Q3 
D(cp_ho) 0 0 >0.10 99Q1-2010Q3 
D(i) 0 0 >0.10 95Q3-2010Q4 
D(pop/mlai) 0.0487 0.1352 <0.05 97Q2-2010Q3 
D(r) 0 0.0001 >0.10 96Q3-2010Q3 
D(ri) 0 0 >0.10 95Q4-2010Q4 
D(rri) 0 0 >0.10 96Q3-2010Q4 
D(ue) 0.096 0 >0.10 96Q2-2010Q2 
dol_per_o*ddol 0 0 >0.10 99Q2-2010Q3 
D(start) 0 0 >0.05 95Q3-2010Q3 
D(size) 0 0 >0.01 96Q3-2010Q2 
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            ––––אינטגרציהאינטגרציהאינטגרציהאינטגרציה----קוקוקוקו לשאריות משוואות ה לשאריות משוואות ה לשאריות משוואות ה לשאריות משוואות המבחני שורש יחידתימבחני שורש יחידתימבחני שורש יחידתימבחני שורש יחידתי: : : : 2222נספח נספח נספח נספח 
        משוואות הטווח הארוךמשוואות הטווח הארוךמשוואות הטווח הארוךמשוואות הטווח הארוך

  

  
        

)7.1( משוואה –שארית משוואת מחירי הדירות :ב-2-'לוח נ  
ADF PP KPSS מדגם 
0.0438 0.1216 >0.10 2010Q4-1999Q1 

0.0104 0.0492 >0.10 2010Q4-1996Q1 

  

        עמידות משוואת ההפרש לשכר הדירה לקיצור התקופהעמידות משוואת ההפרש לשכר הדירה לקיצור התקופהעמידות משוואת ההפרש לשכר הדירה לקיצור התקופהעמידות משוואת ההפרש לשכר הדירה לקיצור התקופה: : : : 3נספח נספח נספח נספח 

מדד מחירי ( )8 (של שכר הדירהמציג את המקדמים של משוואת ההפרש  3-' נלוח
ומסתיימות  1999Q1- מציג את התוצאות של הרצות שכולן מתחילות בלוחה. )יורהד

 תשעתהמשתנים המסבירים הם .  משמאלבתאריכים המופיעים בעמודה הראשונה
חוזי השכירות שיעור שער הדולר משוקלל ב: המשתנים המופיעים משמאל לימין

; דירותה למלאי אוכלוסייההיחס ; בערכים דולרייםהחדשים והמתחדשים הנקובים 
האפקטיבית ריבית המשכנתאות (הריבית הריאלית ; שיעור האבטלה ;התחלות הבנייה

 . משתני דמי לעונתיותשלושת המשתנים הנוספים הם. מחירי הדירות; ) למדדהצמודה
שתי העמודות . בהתאמה,  למובהקותPאת ערכי מציגות העמודות הבאות תשע 

  . בכל הרצה2R-ו DW את הסטטיסטיים ותהאחרונות מציג
  

        3333----''''לוח נלוח נלוח נלוח נ
   יציבות מקדמי משוואת ההפרשים למחירי שכר הדירהיציבות מקדמי משוואת ההפרשים למחירי שכר הדירהיציבות מקדמי משוואת ההפרשים למחירי שכר הדירהיציבות מקדמי משוואת ההפרשים למחירי שכר הדירה

 dollar pop/stock starts ue r_mort p d1 d2 d3 p(C(1)) p(C(2)) p(C(3)) p(C(4)) p(C(5)) p(C(6)) p(C(7)) p(C(8)) p(C(9)) R2 DW
2006Q4 0.02 11.67 -0.02 0.00 0.01 0.37 -0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.04 0.17 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.87 1.61
2007Q1 0.02 11.66 -0.02 0.00 0.01 0.37 -0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.03 0.16 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.87 1.71
2007Q2 0.02 10.30 -0.02 0.00 0.01 0.35 -0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.06 0.18 0.01 0.00 0.00 0.02 0.00 0.86 1.90
2007Q3 0.02 10.74 -0.02 0.00 0.01 0.35 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.05 0.16 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.88 1.95
2007Q4 0.02 10.88 -0.02 0.00 0.01 0.35 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.04 0.13 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.88 1.90
2008Q1 0.02 11.04 -0.02 0.00 0.01 0.35 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.02 0.10 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.88 1.86
2008Q2 0.02 10.87 -0.02 0.00 0.01 0.33 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.01 0.09 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.88 1.89
2008Q3 0.02 11.31 -0.03 -0.01 0.01 0.30 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.01 0.05 0.01 0.00 0.00 0.05 0.00 0.86 1.76
2008Q4 0.02 11.90 -0.03 -0.01 0.01 0.33 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.07 0.00 0.86 1.64
2009Q1 0.02 11.90 -0.03 -0.01 0.01 0.33 -0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.07 0.00 0.86 1.71
2009Q2 0.02 11.27 -0.03 -0.01 0.01 0.29 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.12 0.00 0.86 1.67
2009Q3 0.02 11.02 -0.03 -0.01 0.01 0.28 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.10 0.00 0.86 1.69
2009Q4 0.02 11.58 -0.03 -0.01 0.01 0.29 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.00 0.00 0.12 0.00 0.86 1.68
2010Q1 0.02 11.69 -0.03 -0.01 0.01 0.30 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.12 0.00 0.86 1.69
2010Q2 0.02 11.75 -0.03 -0.01 0.01 0.30 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.10 0.00 0.86 1.69
2010Q3 0.02 11.84 -0.03 -0.01 0.01 0.31 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.11 0.00 0.86 1.69
2010Q4 0.02 11.97 -0.03 0.00 0.01 0.29 -0.02 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.86 1.69  

)7( משוואה –דירה השארית משוואת שכר  :א-2-'לוח נ  
ADF PP KPSS מדגם 
0.0108 0.0509 >0.10 2010Q4-1999Q1 
0.0007 0.0175 >0.10 2010Q4-1996Q1 
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 עבור הרצות  מציג את יציבות המקדמים במשוואה3-'איור נ, 3-'בדומה ללוח נ
באיור מוצג . ומסתיימות בתאריכים המופיעים בציר האופקי 1999Q1-המתחילות ב

כאשר רווח הסמך . שתי סטיות תקן    ±±±±כן רווח סמך של המקדם הנאמד בכל הרצה ו
            .... אחוזים5-מכיל את הערך אפס מובהקות המקדם נמוכה מ
        
        3333----''''ננננאיור איור איור איור 

 יציבות המקדמים במשוואת ההפרש לשכר הדירהיציבות המקדמים במשוואת ההפרש לשכר הדירהיציבות המקדמים במשוואת ההפרש לשכר הדירהיציבות המקדמים במשוואת ההפרש לשכר הדירה
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        הדירות לקיצור התקופההדירות לקיצור התקופההדירות לקיצור התקופההדירות לקיצור התקופהשל מחירי של מחירי של מחירי של מחירי עמידות משוואת ההפרש עמידות משוואת ההפרש עמידות משוואת ההפרש עמידות משוואת ההפרש : : : : 4444נספח נספח נספח נספח 

 הלוח מציג .)9 (ירי הדירות מציג את המקדמים של משוואת ההפרש של מח4-'נלוח 
ומסתיימות בתאריכים  2000Q1-את התוצאות של הרצות שכולן מתחילות ב

המשתנים תשעת המשתנים המסבירים הם . המופיעים בעמודה הראשונה משמאל
שער הדולר משוקלל בחוזי השכירות החדשים והמתחדשים : המופיעים משמאל לימין
הריבית ; שיעור האבטלה; סייה למלאי דירותאוכלוהיחס ; הנקובים בערכים דולריים

ריבית (הריבית הריאלית ;  משוקללת בזרם המשכנתאות הלא צמודות,המוניטרית
הפער בין ;  משוקללת בזרם המשכנתאות הצמודות למדד,)המשכנתאות צמודות למדד

לפי התחלות (גודל הדירה הממוצע  ;לבין מרכז תחום היעדהאינפלציה ציפיות 
 . פיגור נוסף של שער הדולר;גור נוסף של יחס האוכלוסייה למלאי הדירות פי;)הבנייה
,  של המשתנים המסביריםלמובהקות Pאת ערכי מציגות  העמודות הבאות תשע

  . בכל הרצה2R-ו DW את הסטטיסטיים ותשתי העמודות האחרונות מציג. בהתאמה
  

        4444----''''לוח נלוח נלוח נלוח נ
  הדירות הדירות הדירות הדירותם למחירים למחירים למחירים למחירייציבות מקדמי משוואת ההפרשייציבות מקדמי משוואת ההפרשייציבות מקדמי משוואת ההפרשייציבות מקדמי משוואת ההפרשי

dollar pop/stock ue ri rri inf_exp-dpt size L(pop/stock) L(dollar) p(C(1)) p(C(2)) p(C(3)) p(C(4)) p(C(5)) p(C(6)) p(C(7)) p(C(8)) p(C(9)) R2 DW
2006Q4 0.01 7.36 -0.01 -0.03 -0.02 0.01 0.06 4.17 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.04 0.84 1.89
2007Q1 0.01 6.67 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 4.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.06 0.83 1.83
2007Q2 0.01 6.81 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.05 4.22 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.05 0.82 1.62
2007Q3 0.01 7.60 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.07 4.50 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.84 1.47
2007Q4 0.01 7.02 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 4.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.04 0.83 1.80
2008Q1 0.01 7.37 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.07 4.29 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.83 1.88
2008Q2 0.01 6.84 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.07 4.11 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.83 1.95
2008Q3 0.01 6.20 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 0.07 4.07 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.85 1.88
2008Q4 0.01 5.78 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 0.07 4.06 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.86 1.81
2009Q1 0.01 5.76 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 0.07 4.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.86 1.82
2009Q2 0.01 5.80 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 4.27 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 0.01 0.86 1.79
2009Q3 0.01 5.98 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 4.33 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.88 1.77
2009Q4 0.01 5.96 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.07 4.38 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.90 1.76
2010Q1 0.01 6.07 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.07 4.63 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.90 1.73
2010Q2 0.01 5.84 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.07 4.48 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.90 1.77
2010Q3 0.01 6.69 -0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 4.69 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.90 1.82
2010Q4 0.01 7.59 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 0.07 4.96 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.04 0.87 1.55  

  
  . מציג את יציבות המקדמים במשוואה 4-'איור נ
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        4444----''''ננננאיור איור איור איור 
  יציבות המקדמים במשוואת ההפרש למחירי הדירותיציבות המקדמים במשוואת ההפרש למחירי הדירותיציבות המקדמים במשוואת ההפרש למחירי הדירותיציבות המקדמים במשוואת ההפרש למחירי הדירות
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    ± שתי סטיות תקן

  
  

         והשאריות והשאריות והשאריות והשאריותהפרשיםהפרשיםהפרשיםהפרשיםלמשוואת הלמשוואת הלמשוואת הלמשוואת ה    תיקון הטעותתיקון הטעותתיקון הטעותתיקון הטעותמשוואת משוואת משוואת משוואת     ביןביןביןבין    אפשריאפשריאפשריאפשריקישור קישור קישור קישור : : : : 5555נספח נספח נספח נספח 

הפרשים כך למשוואת ה תיקון הטעות בין משוואת אפשריקישור נספח זה מציג 
   .עם המסגרת האחרתמתיישב ימוש במסגרת אחת שש

התפתחות של שני ה  אתהטעות הוא המודל הנכון המתאר נניח כי מודל תיקון
  :כלומר, Y-וX 43משתנים
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 .אינטגרטיבי בין שני משתנים בלבד-זה קשר קולשם הפשטות אנו מניחים בנספח  43
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-קוהמשתנים ה של ,ברמות, וך היא משוואת הטווח האר(A5.1)משוואה 
 משוואת הדינמיקה –הטעות  היא משוואת תיקון (A5.2)משוואה . אינטגרטיביים
 – (A5.1)את הסטייה מהטווח הארוך בפיגור ממשוואה הכוללת , בטווח הקצר

1−tε.
44 pו -q מציינים פיגורים של המשתנים Yו -X ,הדינמיקה בטווח . בהתאמה
שאינם מופיעים במשוואת הטווח ( םיסטציונרימשתנים  wוסברת גם על ידי הקצר מ
 הוא וקטור 3α-כך ש, w וקטור עמודה בגודל – tWוקטורוב ונסמנם) (A5.1)הארוך 

יות שונים זה עשויים לה tWוקטור ופיגורי המשתנים השונים ב .wשורה בגודל 
  45.מזה

אותם ש ,משתנים z-שינוי במוסברת על ידי , ε, מהטווח הארוךנניח כי הסטייה 
  :כלומר, tu עד כדי שארית ,∆tZנסמן 
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  .הטעות עם מודל תיקוןהמתיישבת , היא משוואת הפרשים (A5.4)משוואה 
i,1ααγעבור , Y-וXכולל בתוכו בין היתר את  tZכי אם , נשים לב או / ו=

j,2ααγ לא יופיעו כבר  (A5.2)שהופיעו במשוואה  Y-וXשל אזי הפיגורים , =
  .משוואות שנאמדו בעבודה זוכפי שאכן נמצא ב, )A5.4(משוואה ב

- המסקנה העולה מכאן היא ששימוש במשוואות הפרשים אינו בהכרח מיס
דבר (מתיישבותאכן שתי המסגרות אם .  ולהפך,טעותה ודל תיקוןשל מספציפיקציה 

הכלכלי  שתי המסגרות עשויות להשלים זו את זו מבחינת הניתוח ,)שיש לבחון לגופו
  . של הדינמיקה

  

                                                 
 .∆Xלשם הפשטות לא נציג גם את משוואת תיקון הטעות עבור  44
),,,...,(, לדוגמה 45 2

32
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1 w
ttttt wwwwW −− ∆∆∆∆=∆.  



56 85סקר בנק ישראל 

 מול משוואת ההפרשים  מול משוואת ההפרשים  מול משוואת ההפרשים  מול משוואת ההפרשים תיקון טעותתיקון טעותתיקון טעותתיקון טעותהשוואה של השאריות ממשוואת השוואה של השאריות ממשוואת השוואה של השאריות ממשוואת השוואה של השאריות ממשוואת : : : : 6666נספח נספח נספח נספח 
        המקבילההמקבילההמקבילההמקבילה

ושל ) ממשוואת ההפרשים (~teות של  אם השונויזהנספח נבחן ב, 5בהמשך לנספח 

te) מראה כי אין להלן דהמבחן . שונות באופן מובהק זו מזו) ממשוואת תיקון הטעות
לא ניתן לדחות את ההשערה ששני המודלים שמשמע . הבדל מובהק בין השאריות

ת ההפרשים וכי משוואומכות בהנחה התוצאות המוצגות בנספח זה ת. שקולים זה לזה
איור  .הטעות ולהפך ת תיקוןושל משוואספציפיקציה - מיסןאינהנאמדות בעבודה זו 

  . עבור מחירי הדירות מציג את השאריות מהמודלים השונים6-'נ
  
        6666----''''ננננאיור איור איור איור 

   מודלים השוניםמודלים השוניםמודלים השוניםמודלים השוניםמחירי הדירות במחירי הדירות במחירי הדירות במחירי הדירות בשאריות משוואות שאריות משוואות שאריות משוואות שאריות משוואות 
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המציגה חמישה ,  Eviewsכנתובתמשתמשים אנו לבחינה של השוואת השונויות 
 גם ,בחלקו התחתון, מציגש (6-'לוח נטור השמאלי של  בהמופיעים ,מבחנים שונים

ומתקבלים , השערת האפס היא כי אין הפרש בין השונויות). את הממוצע והשונויות
לא ניתן לדחות את , כלומר.  אחוזים עבור המבחנים השונים90–80 של Pערכי 

  .שאריות שוותההשערה ששוניות ה
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         משוואות  משוואות  משוואות  משוואות השונויות של השאריות בשתיהשונויות של השאריות בשתיהשונויות של השאריות בשתיהשונויות של השאריות בשתי מובהקות הפער בין  מובהקות הפער בין  מובהקות הפער בין  מובהקות הפער בין ––––    6666----''''ננננלוח לוח לוח לוח 
        מחירי הדירותמחירי הדירותמחירי הדירותמחירי הדירותלללל

Test for Equality of Variances Between Series 

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4 
Included observations: 43 after adjustments 

Method  df Value Probability  
      

F-test  (42, 42) 1.080641 0.8028  

Siegel-Tukey   0.302295 0.7624  

Bartlett  1 0.062395 0.8027  

Levene  (1, 84) 0.008216 0.928  

Brown-Forsythe  (1, 84) 0.010061 0.9203  
 

     

Category Statistics      

   Mean Abs. Mean Abs. Mean Tukey- 
Variable Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff. Siegel Rank 

te  43 0.007971 0.006113 0.006102 44.32558 

te
~

 43 0.007668 0.006205 0.006205 42.67442 

All 86 0.007787 0.006159 0.006153 43.5 

Bartlett weighted standard deviation:  0.007821 
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