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�����������	�"����������+�	�����	����&���������
�����+�,���#	������
9������+��*�����������	���������'��

�������
	����(���#&�������
���
�������#&�������
��
���������+��	�������������������������"�(
,2���"�����
��������
�������������
����1��

� �"�(�����(��� ����	� ������ ��� �������� /������(� �"�(	� ���+��� ���� �	�����
�� �	����� �#���	
��	��	����������	������������������(���"�(��*�����"�(��*�	��	��	�,����	�����������������"�(�

�,���&���+�
	���"�(��/�����	��
��������������"�(	�����	����+����������+��	������,�"�����	�����*�������"�(���������
�������	��������"�(���	��������,�+��	���������(�����������"�(���+��	�����������
��������
���(������������	�������	����+�����	����������*����1�������������������
��������������	�����

,2�������������������
�	"����������
���������"�(����
��(��������	�������������	+��*����+��	�����������
�������-
����"�(
�����"�����		��(������,��

����������������	"����������,�����	����������������������*��������
�����	"���������
�����/���	���"�(��,�"�(��/���	��&������	���*�"�������	��������

���(��"�(�����
��*�"���#	���(����"�('������	����(���"�(��"�(�������������+����	������	���(��
,�������	���������

�-���	��"�(���*�"�������	���(�����(��"�(�����1�����
��*�"������	�����	���������+����(������"�(
,2����
����+�����*�����/��*����#����(����"�(���
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����	�����(���������
�#��(�����������
��������
�#�������������&�����&����������������(�����

,*��	����	���&���������(������������(������
�����������
�
	�����
��

������������������������������������
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��(� ����� ������ ����� ������� *�� '� ����� �(������ ����� ������ ��(�� �	
����������� ��������������������4������������������
����	�����(����������

� ������ ��
(�� ����	� �(�� ,�����	� �����+� ����#� ��&��� �����������4����&	� 
�����	� ������� ���(�	� ������ �+��� ������� �	���� ���#���"� ����#�� ������� 

��	�����(	����� 2��(��� ���1����&������������� ���(�����

�	�������� ,�"�
����� 2������ ���1��������� ���(�������������-�
��� �� ��#��&���*�	� �������

����(�������������(�������#����,����������
����������	�&�������(���������
�� ��� �������� �����	� ���� �����������0�� �	�&�����(����4���	�&�����(� ���

��� ���������� ���� ���&����� �������� ���(�� ��� 

�	��� ����� ��"� ������ ,�����
�	� �0���*��	�1����	�����#���	����	���4�����������	��*��	���� ,2����

��������������������������������������������������������������������
10�	�� Q���4���&���������������������.��8	��� Q��� ���&�������������������.���,8��
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� ���	��� *��	��� *�	���4�� ���	��� *��	����� ������ *��&�� ����(��� �������
�	�������0��0,����	��������� ���(���������� ������� *�����0������	��� �
�����	� ������� ����� ���&����� �������� ���(�� ��� �

�	��� ���
��� ��.0�,

�� ������� �����#� ���&����� �������� ���(�� �������� ��� ��������(�� ����
,���������������������#���������
�
	������/������	�����������
�������*�����

�,�	
������������������*���	����"����
������������"���������������������(��������������#������������#������

����#&������(����������'������	���(����������	���������,����"�����*�����
����������������(�������������	�������������"�(�������������	�������*���

,���������� ���#&�� ����� ����� �������� ���(�� ���� -
��	� �������	� ��(� ����
����
	�������������������	"�������������������*�����-�1�������#&��������

��(���������������(��	���������������
��*��������"�,2��"�(�������������	
�,������

�����	����������(���������������������	���	�����	��������"������
������� ��� ��(��� ������ �#��� ����� ����� �������� ���(�� ����� ���� ����� ����

� *����� ���	� ����(�� ������ ��	� ����� /�� ,�������� ��� ����� ��(� ������(��
�#
�� ��� ���	� ������������ /�	� 	�(��	1� �&���	� ����� �"�(� ��(��� ����

2��"�(� ����(� ��	� ��������� ����(�� ��(���� � ��(��������� �"�(�� ��(�� *�	
���������������������	�����(����������	��"�����#���(��,���	���#
����(��
�������������� ���(������� �������(�����(#��&���	���������"�(�����(��

�����#�����������(���������������	�������#&���������������������*�����
�����	����������������,��������������	�-��(�����(�������

� �#���	� ��"� ��������(���� ��� ��#
�� ���(�	� ��
(�� ��&�+�
� ������ �	
���#���*��������������������(�������"��������(#��������������#�������

�����(��������������������(���*�	���"�(�����(���������������������(�
��	������/�����������	�����(����������	������1������*#������,2

� ��#��(� ������ /��� ���� ������� �����	� �������� ���� ������ ������ ���	�
� ,����� �#��� ���&����� �������� ���(���������� ���(�� ����� *������ ������

� ���	� ������ ������ ������ ���#&��� ������	� ����������� ���&����� ����(��
���#��&����,������	������������	
�����"��

��������������������������������������������������������������������
11���	�&��*�	��������������*��&������(���������4���	�&����� ��	��0����	��*��	��*�	�����4��*��	��

����	���� ��	��0,
12��
�����������#&�����"�(�����*���������(	������������(����������������,�������	������������

���"��"�(�������������(	���#&����������(��������
������������������*�����*������������#&������
���(	� �������(������ ������(����� ����� ���� �	��� ������� ,��� ����� ���(	������������	� ����(�
�������	�������������������,�����������(�����	��
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���	�����������

��"��#��(�������#��������#������(��	���*�������������������(������������
�����	��� ������,2����(��#
�������"�� �#�1� ��
	�
����������&�	��� �������

���(��-�	�� *�������.���$����������������������(�������������������&�	��
����0��������*������*�	�����(��������	�����	�$������	
������������&�	��

,����������
��

�(���(���(���(��������������
����(����&�	�����
�����"���#���������������(������������(����&�	�����
�����"���#���������������(������������(����&�	�����
�����"���#���������������(������������(����&�	�����
�����"���#���������������(����������������

���� Q���4���4���4���4������������������������ Q��� ��� ��� ��� ����2��"�(�	12��"�(�	12��"�(�	12��"�(�	1��������

����(� � ������� ��	�	� �#�( ��+*� "���� ���� *���� *�#&� � �����
2-1.5 57 75 43 47 49 36 49 39 39 

3-2.5 54 69 46 55 60 60 52 54 46 

4-3.5 48 51 51 56 66 68 55 55 50 

5-4.5 57 55 51 66 55 78 70 56 54 

,�	(������	����
�����������'������

��
-
��	������
�����������	��&������������������ ������$���	���&�	��

�������(��*��	������������������ ��������#��,����������2���������1�*���
����"+��� ����(��� �������� ���������� ���&����� �������� ���(�� ���&�� �(��� �+

�� ���������� �#���	� �������� �&���	� ��������� ����(��� ������ ������ �0�
12007 Q4�� ���2015 Q4� 2������	�����(�� ����� ����� ��(��� ���#�� �&����

,������������
� ��� /��� �������� ��
� 
�
	��� ������� -
��� ���� ��	�� �������0������

����		�����������	�������������-��������������*��&������(��'�������������
����		�����,� ����&�	��*�	�����������	������������(������#��"��������"����	

�����	�,2����	��������1���������������*����+�&���+����"����	��������������1
2��+
��������*���������#��,�����&����������������(��*�	���"�����*�	�����#�

��������������������2�������*����������1���	��������(�����	�������"��	��,
����		������		� ����� ������� �������"�(	� �+�� ����(� ��"�(	� �+� �������

�� *������#�� ,����(�����������&������������� ���(��*�	���"�����*�	������+
�� �����	� ��	+��� *��&�� ����(��� ���� ��� ��������� ��#������ ��(�����(�

,���������
� �� �� �� �����

��������������������������������������������������������������������
13�,�����������(������������������	��������&�	�$�����#���
14�	�� Q���4�����������������������������8	��� Q��� ������������������������� ��,8��
15��-��
�������*��&������(������	,
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�	�����������������������������
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�	�����������������������������
���

�	�����������������������������
���

�	������������������������	���������������	���������������	���������������	�����������������

��� ��� ��� ��� ������������������������1111���� Q����������������9999������������2222��������

��
��
��
��
��
��
��

��
�����	����
�����������'���,�	(��

��������
���������
�,�����
�,�����
�,�����
�,���#
���#
���#
���#
��������

��������������(	� ���������(�� ���� ���������	������������������� ���(����
��� �������� *�� ����	����������1Crone et al. 2006; Gordon & van 

Goethem 2005���	�� ��&��	� ��� ��&�� �����(�� �������� ������ ����	� ,2�
�����	��� ������1���������������������(�������CPI Rent Index��������2
������� *���� �	"��������������(���������������������,�������� ��	�� *����

�����(�����������#�����	���������������	����������������&���"�*��#��
������ ������&(�� ����(��� ������ *�	�� ���	� ���+1� ���&� ������ ��� �����Non-

response bias�,2,��������������*����*����(����
� ���� ��������� ��#�� ��"����� �	�
�� ��� ����	
� ���(��� *�������� ��	���

� ������� ��������� �������� ���(�� ���	� ����(� ������� ��� ������������� *��1
� ����	� ��� ��&�� �����(�� ,2������� �����"����� ������� ����������� �����

�����������	����&��	� ����&(�����������������&������������ ,�0������� ,
��"��#���	���"����������(�����������&������������������������(��������

� ��������� �������	���, 0���������� ���(�� ���� ������� *����� �(��� ,�	�	
�	���������������,��� "�(�����������������'�� "�(���������(��*��������&���

���	������	�������������������,�����	����������*��������&����"�(��������
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���	�����������

1�������������"��Crone et al. 2006; Randolph 1988a; Randolph 1988b�,2
���	&�����������������/��#�������������(�������	�����������������#�����

���	��������	�����	�����(��������*�	�����(���������	�����	����,���������������
��(��������/���������	������&���
���������������,������	��+����������	���

�*��&������(������	��������������	���0������	���.���������	�������	�(	
������������������������	� �0�1��"��#���	Rondinelli & Veronese 2011�,2

����������(�����+�����������������+�����*������������������	���
�
	������
������� ������ ���� �����	�� �������� ��	� ����� ���&��� ��
� �����	� ������

���������	���������������������
�+��
�
	���� ,��������	� �����������(��� ��
������(�� ������������	���������� ������ �(���� ����������	� ��������&��� ��


� ��	������	��������������� �����.�������	���0��	����� �����������0���#�
�,*��&������(������	��������

���#����������	
��������	
������(����������(������������������
��	����
���&�����(�����������������������������&����(�����������*��&������(��

�� ���� 0�� ��(����������#���� ��� ��(	� �����(�� ��"� ��� ,����(�� ������
���	
���*������������&�������(���������������������������
�����������#��

�#���������������1�����&��	��������������������(������������Rondinelli 

& Veronese 2011�,2��
�����������#
	�-
��	$�����������	�������	�����������#
������&�������

�� ��#��������� ���(�� ���	� ����(�� �������� ������ ��� ���� ��������� ����,�
������������(����������������������(��������'��������������������( 0�

��0�1������+	Hoffmann & Kurz 2002�2��0�1�������	Aysoy et al. 20142�
����0�� 0�����	����&��	 Genesove 2003)3Crone et al. 2006�������*���,2

� ������ ����(��� ����	� ����(�� �������� �	��(�����(�	� ��������� ��	��
�,���������

�������$������������#
	�-������&����������������(����(���	��
���������
��	� *#����������,�.�� /���������(���	����	+��������������(����(������&��

����(� ��"�('���0�1� ���	�� ��&��	� ��"�(��Genesove 2003� 2��0����"�(��
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���+�����������	��0������(������������	����+�������	�����0������	"���
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26�(A)+(B)+(C)=100%
27�(D)=(B)+(C)��
28�(F)=((E)+(D))/(1+(E))��
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� �1A2� �1B2� �1C2�.� �1D2�4� �1E2� �1F2��� �
200576.7 8.8 14.5 23.3 3.7 26.0 

200678.1 8.3 13.6 21.9 10.6 29.4 

200777.9 7.6 14.5 22.1 4.1 25.2 

200876.1 8.3 15.7 23.9 -0.9 23.2 

200978.2 8.7 13.1 21.8 3.8 24.7 

201076.9 10.3 12.8 23.1 5.4 27.0 

201176.9 10.1 13.0 23.1 1.3 24.0 

201278.4 9.6 12.0 21.6 2.6 23.5 

201378.6 10.0 11.4 21.4 1.4 22.5 

201476.5 8.9 14.5 23.5 6.2 28.0 

201573.1 8.0 18.8 26.9 2.0 28.3 
�&��������1
������� 2��� �77.4 9.0 13.5 22.6 3.8 25.3 
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�57                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

�*����� �������� ���(�� ���� ��� ����(��� ������� 
�
		� ������� �"�(�� ���(�
��������(��������������4������������"��&�	�	�����(�����������������(�

���������������(	� ,������(������(������������(	���+��(�������������
�+��
����� ����"�(������(���	��������������� ���	���"�(�������������(����	

�	���	+����0�������������&���	�,���������(	��������������������������
����	��"�(����(�������(��������������������,�0�����	�,�����������������
� ��"�(�� ����(� ��	� ����(��� ��������� ����(��� ������ �&������ ��� ����,�0�,

� ����	��� ���������&����� ����(��� ������� *������ ����(��� ������ ������
�����������,�0,��

���������	����&�	����������������������������������������������	�
������&�#�������� �"��&�	��� ,����������#
����(�������	��	������&�������

�(	� ��(�� ������� ����(�� �	�	��� �����4� ����(��� ���� ����� �������� ����
�	� ���	+� ������ �������0��,������ ���(	� �������� ���� ��� ����(��� ����

����	���������+�����+��(������������������(������������������0�������(	
����$� �	�	��1� �"� �#���	� ,�
�+�����4�� �	�&�� ������� 2� ����������(��� �����

������2���������(	�����������������1���������	��������&���,�0���������
	����	+�����,�������	�,�"��#���	��"�(�����(���������(����������"�(��������

�������������������	��&���	���(���������	��������	+������(��������������
������������.,�0����	����	+������(����������,�������(����������"�(��������

�����	� ,��������	��"�(�� ���(������� ������ ������(��������� ������� *�	
�������������	��������&���������(���������������,�0�����4,���"�(��������

,��������	��"�(�����(���������(����������������
	�����������(�����������������������*������-�
	������������4������

� �	�	� �(�� ���(��������� ������ ������ ������ ��	��� ��� ����(��� ������ �	
�����	�/��,�"�(�����(���������(����� ���������&�������(�������������

��	��� ���� ������ ���(	� ������� ����� ��"�(�� ���� ����1� ����(� ������� ��
� ��� 2*��� ����� ����� ���(���,�0� ������ �,.0������(� ��	� �"�(�� ���(�� ��

� �"�(����� ��� �&���� ��#����,4�� ,"�(�� ���������&�����&�����&�����&������������������������������������������������������������������������������������������
�#
��#
��#
��#
�� '� '� '� '�������������������(����(����(����(�������������������������������������� �����	� ����(��� ������ ��� ����� ����� ���� �����	� ����(��� ������ ��� ����� ����� ���� �����	� ����(��� ������ ��� ����� ����� ���� �����	� ����(��� ������ ��� ����� ����� �������*����*����*����*��������
��	���	���	���	�������������������������������������(����(����(����(�����������������������������������������#���#���#���#��������������������������	����	����	����	����������������,,,,

���#
�����	�*����*��&������������������*�	�����	������(����������������
����������������������� *�#��(������� ��"�(��	��	����������&���+���������

�����(��������������������������������/�
������	�������/�������,����	
�������� *�� ��"���� ,����� ������"�(�� ���(��������� ��	��� *�	� ��#�����������

���.���� �1����� ����� 2�������� ���(�	� �����+� ���	��� �������� ������ ��� *�	



58�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���	�����������

����	+��"�(�����(���������������(�	�����������������(����������(	�����"
� ���+��� ������ ��#��� ��� ������� ��� �"(�� �"� �&��� ,������ ��	��� ��+	���

�����������(#�����(������������������������(������������������������
1���#�����*�	�����������	��������������&��	���	
���*����*��������4������

�������� �����,2��
� ����	� /�������������(���������������������� ���(�����	�������
�
	

� ������� 2������� ��	��� ��� ���1� �������� ���	� �	��� ���� ���	� 	�(����/

�(����,�	"�������������&���	�������������������	����0����	"�����������

����������	�������	�����+����	����������,�4������������������(������*����
���������������"�(�������������������

�	���������0���������������	

,�������	��������(�������
���� ���(	�-
��	�����	� ����(����"�(���� ���������(���� ������� ���&��

�(���	������	������� ��������������������(����0�. 0��&���	�� ������ ����
�� �0�,2)��(#
�1�������������	����������(����(������
����������	�����*���

���������	����+���� �������������������&(���� ��������	����+���� �������
������������(����������	���(��	������������(�����	�����(�������������

��(������������������������������������(��������������������*�	����
����(������,����

��
��
    �,�,�,�,����������+������������&��	������������(�	�������������������������+������������&��	������������(�	�������������������������+������������&��	������������(�	�������������������������+������������&��	������������(�	�������������������������

���� ����� ���� ��
	� �������� ����(��� ����(�� ��������� *������ ����� �����
� ����� -�� ����� ���� ��
	� *��� ������ ��	���������� ��(��� ��� ������ *���� �	

���������� �(�������(�������������������������������	����	� *����� ,��(
���������������+�������	������������	������������(�	�������������*���

�,������	��"�*��#�������������������#����
���
�+�����&��	�������� ����#��� ��(�������

	����������������������

���� ������� �	����1� ������ ���� ��� ��	��� ����+���� ���� �	
���� ������� �
��(���������������������
��,����������#����������	
������������2��������(�

��������������������������������������������������������������������
37���(����� �#�1� �������� ���	� ����+� ��� ����� ,��#����� *�	� �������� ���� -���	� ������ *���� �(��	

�����	��� �����,�	"�������������������������	+�-������(����������������2��
38����&���	�������� �0�,�������"�(	��	��������������(������	�����(�����(����"�(��
39�������

�

�
�

�
�!

�
�! �

"
#!

$

��

40�� ����� 
����� ��� ������	� �������� ���
�+��� ��	��� ��������� ��� +&���� �+��� ��&��� ���� ��
	,�����	����������



�59                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

1� *"���� ��
���� ���� ��Lancaster 1966; Rosen 1974������ ������� ����	� ,2
����&��	���������������������1������	������+�����#����������	����(�	����

�����#��� ��	�	� ����� �������� ��� /������ ���� ��� *��� 2��������� ��� ��	�(��
�,��#����(������������������&����

���	� �&��� ���� ����� *��� ����� �	���� ������� ����	� ������� ������ ��(�	
�����	��� ��&���� *��� ������ *�	� �"�#�� ������� ��&���� *�� ����� �	�� ����+����

�	���� ������ ���� ������� �����	� 	(��� ������ ����� *�� ���� ,*������� �����
��#��*����������	�&������#�����������"�'*�+������������(��������������#��

,����#���#
���	�����������
���
������� ������ ���&��� ������ ����� *�	� ����� ������ ��(�	� �������� �����	

� ����1� ��������	���������� ��� ����(�	� ��#	�� 2������� ���(�� ���	� 
��
,�����������������(��	����1�����+�������������
�
�
	������&��������*�#��

�������(���������*�������������(��������������
�+�����&������2�����	����
��������	�	������	�����	
��������	�����������������������&����,������
�������������
�+������&�����������(����&��-
��	�,��#
�����	�����������#�
��

	� ��� ��	��� ����+�� 
����� ��� ������� ���&���� ����� ������+��"�� �+��� 
�

1Hoffmann & Kurz 2002,2��

�� ������������		�*������#������������������	�����(���������������(	
��� �������� ���
�+�� ���&��	� �������$����� *�	� ����(�� ������� �����1� ������(

�����
�+����	������	���������($����
�+��,2�	�	�����������(��������������(
�������"�(������������+�����������
(���	��������������#������������	

�������	��	��������(������(��������1�
����*�	�2��	���������(����3�*����*�
���� ����#��� *�"� ��#� ��� �������� ������� ����#��� ��� ��(���� ����#��

� ����#���� ��"�(�� �#� ��� �������� ����&��� ��� *�	�(	� ��	�������(��� �����
�,��������������	��

 ,�,�-���	����"�(��������

��	������"����
�+���
�����������
�+�$�����
�+����	� ������ ,����#��������($
��������������(�����	������������
	���������-���	���"�(�������������(��,�

��������*��������#&�������+��������"����(		����������1������������(�����	
��(�	��(�����(	��������#���������
	���	"��������������
	�����(��������

�������
�+���$�����
�+�����,2������($'���&�������������(��
��

�%�������������� � �� � ��� � �������� �  ��
��������������������������������������������������������������������

41�� '��������Rondinelli & Veronese 2011; Hoffmann & Kurz 2002; Gordon & van Goethem 

2005 �,



60�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���	�����������

� ����X�� ���� ,��"��� ����#���� ������ ������� ��� �&�����������������
���������������������	��	�����������������1����������������	�������+���

� ���(�� ��� *�#��(�� ���� �#�� ,2��#&��� ������ ������������ ��������� �����
� �	���� /������ ��
�+�	� ����� ���(�� ������ ��#&��� ����������#&��� ����

� ,��
�+�	� *������ ���(�� ��������� ���� ��� ������ ����#����(��� �����
,����(�������

��
�+�����
�+�����
�+�����
�+������������������������������������������(����(����(����(������������������������������������������������������������������������������������������	�	�	�	��������.�.�.�.�0000�����	�&���	�&���	�&���	�&���������4���4���4���4����������������
�	�&��	�&��	�&��	�&�������� ��� ��� ��� ,,,,���������	������#�����&������� �*���,����
��

����������������������������
������������(�	�������������������(�	�������������������(�	�������������������(�	���������������������������
�+�������������
�+�������������
�+�������������
�+�$$$$-���	����"�(�������������(-���	����"�(�������������(-���	����"�(�������������(-���	����"�(�������������(��������

��	�&���	�&���	�&���	�&����4���4���4���49999��������������������

��
�������
�������'����,�	(������	����������

� ��

��������������������������������������������������������������������
42���������#
���������	��(�����(����(������������	�(����������,�������	
���(����������(	�-
��	

��� ��� �������� ��&(�	� �	��� ,������($���� ��������� ���
�+��� ���� ���� ��������� ��	
��� (���� 
�����������($�����
�+���,.������
����������,4������������(���������*��&(����&�����,��,.��(����,

�����	�����#&����#
�	�����+�����&������������������������������	
����� ���������&���	������
�,4�,��

43�	��	�����*��������������
�+��	���+������������������,�����#������&�������/�
���-�+	���������
�������	�������������	��������
�+��������&���������#������*����)	�(#
�	����
�+�����	���	+������

,�#�������

��

���

���

���

�.�

���

���

�  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  �

��� ���. ���4 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

���#&��������������

������������(�����������



�61                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

 ,�,������(������������������(���������

� ������� ��+�������	� ������ �&��� ������� ������ ��� ��(��#
�� ����� ���+
�	�
�����	��-�����������������������#�������	���	
���(1��	+��������������#��

,2���������	+����
�+����������	
�����������������������	�/��������*�������	
��������/������������������
�+��������������(���������&�������������*���

�����
�+������"�����		�,�����������(���������
��������#&��$��	����������(
� ���#&�� ��+�"���� ����� ������� *������ ���(	� ��������	�� ,����� ���(	� �+

�-��
����"���
�+��,2���#&������(		����������1��������
���� ���
�+�	$� ������(� �������������� ���(�� ���� ������ ���#&��� ��� ��

� ����� ���(	� ����� ���� ��
	� ���#���� ������ ������ ���� 2�������1� /������ ��
����������*���������(	��	���������	��������*���������(	�/��,��������(	���

��&����������������(��������� ���#&�� *���	���������(�� ������������	�
� ��������	+�������������		� �������� *#��	��	���� ���� �������� ���(������

�����		����	��������&����� ����������+�������������������������������	��
���������������	�������1��#
	���������������������������������������	��

����&��� ��� ��"� ������ ,2������� �����"�� �	��1� *�����	� ������ ���� ���� -�
��"� ����	�� ���� �������� ���(�� ���	� ����(��� ������� ������ �������� ����	�

�,�#
����������������+������������������������������	
�������"(���
� ���&�����(������"� ����		� ����(��� ����������(��� ������� ����� ������ �

� ���	� ,�������� ���(�� ���	� ������������������ ���� �������� ���(�� �����������
�	���,�0���	�&�����(� *�	���4�� �	�&�����(���� ���(���������������		� 

��������������(�������������������������(������������#&������(	��������
������ ,�0����	������1��"��# �,2*���� ��
��
 ,�,����
���
��������#&������������������

� �"���
�+�	� ������������������� �����������
�� �
�����������������"�(���
�,2���	(�� ��
��� ����(��� ��
� ��	� ��������&��� ��
1� ���"����� 
����� ���
	

����(���������#������
�+�����
�������#&������	�*�����������������
���
���
�,�"�(������(���	�*����	����*���

� �"� ��
�+��� ����,�������� ���	� ����(��� ������ ��� ������ ������� �������
����������������+&�����+������������(���	���
�+�����
��������#&��������

+&���� �+��� ����	�� 
����� ���
	� *����� *��� �"� *�"� ������� �����	����
��������������������������������������������������������������������

44�� ��&��&������	
��������� ����� ���	�������� ��
�+�� �+� ��� ��&�� ������ *�#��� ����� �����������
1������������(�	����������	������&	Hoffmann & Kurz 2002,2��

45����"�(�����������
�+����
������	
���(����*����(���������"��������
�+�������	
���(�������*��&�
,2�����($�����
�+����	���"�1�-���	



62�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���	�����������

�,�����������
	�*���������������������#���������*�����������	����
������
�*����������#
������	����������������+&��������������������
�����+���

����+&�����+�����������
�+�����
��������#&��������,�"����	��#������
�+��
� *�� *��� ���(� ��	� ������ �������� ��������(��� ��"�(� ����(� ��"�(� ������

������	����������#�����������	������������ �"�����	� *�����1����������"�(�
������ ����(��� ������ �����(��� *�� ���#&���� *������ ������� ,2����� -�(��� *�	

,��(#��������������*������������+��������*������������*�������*(	��.��
�� ���������� ����� �������(��	���	� ��"�(������(	������������ �"� ��
�+

�������������#��	�������	��������#��	���������������
	������/�����������
�������	��������	"���������������#��	�����"�(������(�����	��	�(�������

	���"�(������(������������	�	���"�(������(�����������*���	����#&���,����
�,�����(������+&�������������

����#&�����������&�����������������������������
�+������&����������
�� ��������� ���(�� ��� ������ ��
�+�	� �����(�� ��(��� ������ ��� ���������

,��� ����� ���(�� ������ ��� ������ �����(��4����� ����� ���
�+��� ���� /����
��
�� �
����� ���#&����"�� ��*��� *�� ���� ����� ���� ��
�� �
��������(�� �#� ��

'���&����������
�+�����,��
�+������	������#����#������#&���
��

�&�������������� � �� � ��� � �'������ �  ��
��

�����X������,��"�������#�������������������������������������������+���
�������������� ��	��������#���� ����� ������������	��	�����������������1

����(�����*�#��(���,2��#&�����������������������������������������	��
� ��	��� ��#&���� ���(	��� ����� ���� ��
�� �
���� �	���� ���	���������(�

�,��
�+�	�'���������(�����������(����(��������������������������#�������
,
�
	������

��������������������������������������������������������������������
46��������+�������1������*�������+�����������(�������������"���,2��
�+�	���	
���������
��������
47�����	��	����� ���"�����������#&��������(����
�+���������	���"����	�������(������(���������

���/
�,�������������"+��������,���
�+�
48���������
�+�	�����
�+�	���
����
���������(�����#&����������(���������������(	�*�����#�����$

� ����	� ����(��� ������ ,������(��� ������������� ��������� ��� ���
�+��� ������"� -��
	� +�&�� �����,
�� ����	� �������.���� ���� ��������� *�	� 	������ $�����+� ����� ��������� �&�� ���#&�� ������� �����(

�
�+������&��	����������/��
��������"�����	���#����*��������������	,�����������&������#��
49�� ��� ����#
���� ��� ��	��(� ����(�� ��(��� ������ ��� 	�(�� ���� ���',����� �����1� �������� ��
�+�	

��	�&���� �������&��2�'���������������� ����	�,�����(�������������������#��������������������
��������������
�+����(�,���������(����������������	�	��



�63                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

������ ��	�� �������� ��
�� �
����� ���#&��� ��� ��� ������� ����	�� �����
����� ������ ���� ��(��� *��
�(�� ,����(��� ������� ������� ����	� ������� ����	�

,��
(�����	+�����������&�������#&�������� ���
(�����������������
�+����
	��������������������	�&������������� �0�
� �	�&�� *�	1���4�� �	�&����� ����� ��� ��������� ���
�+��� �
�� ����� ����� 2

���������������#&�����������#&����,������	� �����
����
��������#&��������
������	����������������	&�������������&�*�	,���(�������

������	���+&�������
�+������&��� ��������������������������,����
�
����(������*�	�������������(�����	������������#&����������������
�+���*�	
�������������"(�� �"���&��� ,��"����������
�� ������+����� ���������������

������������(�	��������������	�������������������	��������&�������*�����
,��������

��
������������������������    ��������

����������	������������(�	�������������	������������(�	�������������	������������(�	�������������	������������(�	�����������������������������-���	���"�(��������������-���	���"�(��������������-���	���"�(��������������-���	���"�(��������
��� ��� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ������	�&�1��	�&�1��	�&�1��	�&�1���4���4���4���49999������������2222��������

��
,�	(������	���������������
�������'������

��
� �

��������������������������������������������������������������������
50��.��������"�-��
	����#&��-����4�-������#&���-��
	 ,�,
51�����
�+�������&�������	
���(�����)( � 
�*�,��

��

���

���

���

�.�

���

���

�  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  �

��� ���. ���4 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

������#&�����������


���#&��������������

��
���
��������#&����������

�����������(�������������&���

������������(�����������



64�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���	�����������

����������������
�+�	������������������$������������#&���������������(
1� �������� ���(�� ���� ��� ������ �&#��� ��	�&��� ����(��� ������ ��
	��0�

1� ���#�� ����� 2��������.�0��������� ���� *�	� ����������� ����	��� ,2��������
��&����������������(������������,����(������������(���(����&�����������

��	�&���� ��������	���������������������(������0����	�����������������
�	�����������������#&������4 0���(�������� ����"��#�����������"��&��� ,

������� ��� ��� ��	�
��� 	������ ��� ��&��� �������� ���(�� ���� ��� ���� �#��
(����������������#&��,���	����(������(�������������� ���

��		� ������� ���(��� �����	��� ������� �	�� ����	�� ������� ������
�����	������������	������ *�� ���� 2*�
���� ����	1� �	�	� ��
�� �
��������#&��
����#&��� ��� ��� ������ ������� ���&���� ������ �	���� ����	� ����(��� ������

�� ����(��� ���#��� �������� �&������ 2��� ����	� ����� ������ ���� ��� ��1����
�,�����������(��������

������	.�1����(���	���	�&������������(����������������������*������
��������������
�+����#����������������(�������#��2���(�������($���������(

����(�������
�� *�	� *������������������ *�� ,*����	���#������ *��� ���#&�����
��� ��� �&��� ����������� ��� ������ ����� ������� ����� �"� �#���	� �+� ����� 

� �������� ���(���� �"� �#���	� *��� ,���#�� ������ ���#�� ������������ ������ �	
��������*�+���
�������&��	���(������
������#���,����
��*�	���#�(�#������
����������,������-�
������� �����(��������	��+���	�(�������������(��

�������*����������������(�������������������	+�	&�	�����������������
�+�	
��#�������������������#�����	��	��������,��	�����*#��	������������(������

�#����� -�
	������� ��� *��&�����	������������ ���	�������������(��� ������
��������*����������� ,������(����������	���(�������������	���(��������

������������������	�����������������	�����
�����������������*�	���0: ���
��
��
��
��

��������������������������������������������������������������������
52��'������������*�	�	��������	��(�����	(���Raz-Dror 2018,��
53��*�#��(�����	���(���������	�������������(�	��"���(����������(��&������(������������������

� ���(��� ����������� ������ ���� ��(���������� ������ ��� *�#��(�� ���	� �"� ��(������� ������ ���� ,
�����	��	��	���(����������������	��������������������"�(����(���	�������	�����������������,

� ���� -���	�� ��"�(��� ����� ��(� �"� �#���	�� *��������� *�#��(�� ����� ����&���� ������	� *����� ��	���
�����	������������(�����������(�������������������"����,-���	����"�(���������(�������������	�

����(�� �+�� *�#��(�� ���	� ���(�� ���������� ��	�� ���� ����	� �������� ���(�	� ������� ��� ���� *��&�
�&	� ���������������	���#
�����	� *#�����&����������	�'�� 0��	�� �����������0���	(���� ,������

����������.������������������	������
	1Raz-Dror 2018,2��



�65                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

������������������������....��������
1������������(�	�������������1������������(�	�������������1������������(�	�������������1������������(�	�������������������������2�����(�������(2�����(�������(2�����(�������(2�����(�������(������� ��� ��� ��� �������.���.���.���.

��
,�	(������	���������������
�������'������

��
��

....�,�,�,�,���������(	����������(	����������(	����������(	���������

� �"� ��(	� �������	��������&����������� ��(	��	��(� ������� ,� ���������(	
��#
�������	�����(������������������	������(����������-���	���	�(������

�����(�����-��
1���.,��*����(����2� ���(	������������	�����(������������
��	��������
������
����&��	���������	�����������#��	�������-��
1������

.,�2��
��

.,��,����(�����������������

���������	����������������������������� ��	����������(��������� �	"�������1
�(�����2�����*���������������#��������������(���������������(������������

,�������� ���(�	� ������ ������� ��� ����������	�� ����� ����� ��&����� ���
��������������"(���	����#���	
�����&�������������������#���������������

,�������� ���(�� ���	� ����(�� ��������� *������� ���������� ������� *���� 
+
�����(�������������&��	1������������(�������������������������#���,.0�2

	�440�1���������&��������������(�����������#����#
��	�2����������������
1� ����(�� �������� ����,�0	� 2���0�1� �����,2����(�� ������� ������� ��&���

��������������������������������������������������������������������
54��(����������#�������������,��

���0

� 0

�0

 0

��0

� 0

��0

� 0

��0

� 0

�  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  �

���. ���4 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

���#&��������������
�����������(�����
��#�



66�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���	�����������

��

���

���

���

�.�

���

���

�  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  � �  �

��� ���. ���4 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

�����������(�������������&���

������������(�����������

�����������	������������(����������*����

� ��� ��&���� ������ ��(�� �����.,�0����	�&�� ��������� ��(�� ������� �
1��� ������ ��� 2.�,�0������� ���#�� ������ ���� �&���� ������� ����� 	���
�,������  

� �����	4�� *���������� ������� ��(��� ������ ��� ����� ������ *�����	��
�������(
�����#��������(�����������������(�������������'*��� .��

��

�	�����+,-��' � ���./ 0 +,��.�1' � ���2/ 0 +,��2'3�%�
��

�����+,��.�1'�����(	�
�������������������(�����	���(������������t�
� ,��������� �������� ��� ��(��� ������ ��� ��	�����./���������� ��(� ���

����	������������
������/������������y�����(����������1t�������������	� 2
(��	��	��(��������������2/�����	�����(�������������������y���������1

��������,2+,��2'�����(�����	�����(�����������������������(������������
������	�	��(�� �#�����������������
�+�����&��	�����$� ������(���(��	����

�� �(��	1� ����(�� �������� ��� *�	� ����� �&��� ���� �����5����	�� ����������
,2�(�����(	��

��
������������������������4444��������

��+��������������������(�	����������*������+��������������������(�	����������*������+��������������������(�	����������*������+��������������������(�	����������*��������(�����������(�����������(�����������(���������������
��	�&���	�&���	�&���	�&����4���4���4���49999��������������������

��

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
��
��

��

�����������
�������'�����,�	(������	�����

��������������������������������������������������������������������
55�4
�	� � �� � �&�4� 0 **�� �	�	� 0 %&�56 7 ���
56����������#������*�(	������������(���*������	������������

�	���(
���1��	��$���Crone et al. 

2006,2��



�67                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

��	�&�����(��������1���������������	�����������(���������������������
���+,-��'������������(����������������&��������������	��������������2

������14�������������*������#��,2���	+������������(�	��������������*������
��������� ��� ����(��� ������� ����� ���#&�� ��&��1� �������� ���(�� ����� ����
�������� ���� 2��������� �������� ��� ����(��� ������� ����� ����	+� *�� ����(�
����,���������&�����������������+��������������������������������(��

*������#��	�������������������������"�.�,�0���	�&��*�	���4���	�&����� ,��
��

.,��,��	���������&�����
����&��	�����(���������������

�������������
�+�����&��	������������	�����(������������*(�	������"�-��
	
� ��� ��#��� �"� ��
� ������ ��� ��������� ,��	� ����� ���&��� ��
� ��������� �"(�

����������������	����������*������������#�������������	�����(�����������
,������������	�����������

�������� �+��� '���� ���&��� ��
���� ��	����������� ���"����� ����
�� �(�
�2������1�+&�����+�����������+�����
	� ,������(�����
�#����������� 
����


������� �������������	� �����+��� ��� ��� ����
��� ������� ����� *�	� ,�����	
�� ���� �����	� ������ ���� ,������� ��
�� *�� ���� ��������#�+���+� �����#��

� ���������� ��"��� ��� *��� ������ ��&��� �	� ��������	� ,������ ������� �����#��
� ������� ������� �������� �#������������� �������� ��� *��&�� ��� ,� ����������
	

���������&���,�����������
��
���������������"����(������	��
������	���(��	� ��*������#�������(�����������
�+��������&�������+�&�����

� �#�������������� ����� ������ ���� ��� ������� ��"��� ����#��	� �������� �	
���
�+�����	��,������	������������	�����(�������������	�(����������������

����'*�������
��

�8�������������� � �� � ��� � �/9�-�� �  ��
��

�� ���#� ����� �������� ������ ��� ������ ��
�+�	�����+�� ��"�� ��	���� ��
� ,������ ���� �����	� ������X������������ ��"���� ������ ����#��� ��� �����

� ����������� �#���� 	������� ������ ������� ��	������� ��� ������� �����
(���#������	�����	(������$�	����������������*�����	�����������������#�

,*�����������	� ���+���� 4�������-
��	���
�+����#
��'���	������������#�����
����	� ����(���� *+"�� �"���� ����(� ������ ������ ����� ��,2��#�	1� ����� (���

��������������,2�����	1����������������	�������+���Year�����������������

��������������������������������������������������������������������
57������+��	���)���+)���	������+�������������������	����-��3�)�����	)��� ������-���������	����-��

�	����)*��)������(#�� ��,��	����-��



68�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���	�����������

���������	�����#&������	������	����"�(����(���	���	����� ,������/�����
�
�
	������������ �������������	� ��(��� ������ ��� ��������������#�� �����

1���4,2 ����
� �����#������� �����
�+�	�������� ���(	�� ��������&��� ��
	�����������	

�����	���	������������	�������������	
�����,��������"�#��������������������
�����������������������#�����/���	������/��,������������	������������	�

��� ���� *+"�� *����� *�	�.�0�� ���	��������40�� ���	������������ ������� 
��������������������(����*�����*�	���0�����	���������0�����	����, ����

����������������������������#������	
��������������������������
�+��
	��������������  ,�0���������4���������������(��1 ��������������������,2.��

�/������
�+����������	
��������� ��������*#��	�

	��	� ����������
�+���
�����������
���'�)( � 
�	%�,��

��
������������������������������������

��	���������&�����
��#���������������(�	���������	���������&�����
��#���������������(�	���������	���������&�����
��#���������������(�	���������	���������&�����
��#���������������(�	���������������
��������������������������������������������1111���4���4���4���49999������������2222��

���
�����������&�����
�������'�����,�	(������	������	��

��
� ��

��������������������������������������������������������������������
58���������#
���������	��(���(�	�����������������	�(���������/,��
59��	���������(��"��������(�����������������������������	��,����	���#����/��
60��������������������	������
�+���+�������������&�,���&��	�����������	��*����

��

���

���

���

�.�

���

���� ���� ��� ���. ���4 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

*+"��������(������

*+"��������(�������



�69                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

� -��
	� �������� ����	�� �#� �� ,��� ���	� ������ ���� ���� ������� �������������
�	��,40,.��� *����	����	�*�����"�������&���-��
��"������������������������

� ����	��� �������	� �0������� ���	� ���������� ������� ����� �"� ������ ,
�������	�������������	���������
�+��������-
��	�,����������#��
	�������
���������� ������ ���� ���� �"� ��
�+�	� ,������ (���� ���� *+"��� ��� ����	
����������

	�.�,�0������*�	���4������������(��1 ���������������������������	����	�,2
������������(����� ��	������������������������.�0������	��� ������,��

�1��������
�+�� *�	���#�� �����	
� ���� ������	�����(��������	� "�(��������
��� ����������������������������&�����������2����#&����������������������

�(����� *+"������	�������������	������� ,�����������
������

�	������
�+�	
����2������	����������������	��1����
��-���	���#��������#��������������
����	� ������ *��������	� ,������ ��������
(������(�����������������������

���&�#����������#&�� ���� ��������������	
����(��	�������/��������������
��������
�+������&����*����,���������#��������(��	���	��������������(�
�,������ ����� ���	
�� �������� ��� ������� ��������� ���+� ����� ��(���� ��

��(����������(�����&����	��������	��.0�(���� *����	������������������
�	���(�����������+�"�������	����������0��������,������+�"�����������������

���+�����	�����������������(�����������+�"����	�������������	���#���/������
�	���0,����	��	�
����#������&���������������	���"�������,��

� ���

��������������������������������������������������������������������
61���&������ ���&�����������,��
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�(���(���(���(��    ��������
����&������&������&������&�������&�����
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�
	�������
�+��&�����
�
�
	�������
�+��&�����
�
�
	�������
�+��&�����
�
�
	�������
�+���������������������������������������	��	��	��	��������

����������+���'������������� �
)4(  )3(  )2(  )1( 

1.6% 
0.0155

4.1% 
0.0403

2003 
(0.0207)(0.0204)**

-1.1%
-0.0107

-0.3%
-0.0025

2004  
(0.0203)(0.02)

-0.4%
-0.0039

1.0% 
0.01 

2005 
(0.0205)(0.0202)

-2.5%
-0.0258

-2.4%
-0.0242

2006 
(0.0197)(0.0193)

9.0% 
0.0863

8.0% 
0.0768

2008 
(0.0183)***(0.0180)***

22.1%
0.1997

20.6%
0.1873

2009 
(0.0182)***(0.0179)***

25.4%
0.2266

23.4%
0.2104

2010 
(0.0181)***(0.0178)***

31.1%
0.2707

28.4%
0.2496

2011 
(0.0179)***(0.0177)***

41.8%
0.349

37.9%
0.3214

2012 
(0.0180)***(0.0177)***

56.1%
0.4456

51.3%
0.4143

2013 
(0.0179)***(0.0177)***

60.0%
0.4701

55.2%
0.4398

2014 
(0.0179)***(0.0177)***

17.2%
0.1591

15.5%
0.1442

3 rooms
(0.0101)***(0.0099)***

40.5%
0.3403

33.8%
0.2909

4 rooms
(0.0112)***(0.0113)***

74.1%
0.5543

59.5%
0.4667

5 rooms
(0.0160)***(0.0164)***

-14.2%
-0.1526

-12.4%
-0.1325

Developing town  
(0.0320)***(0.0315)***

7.8% 
0.0752

7.0% 
0.0679

Socio-eco level
(0.0099)***(0.0097)***

20.1%
0.1828

18.3%
0.168

Heating
(0.0175)***(0.0172)***

15.8%
0.1466

Dish washer  
(0.0107)***

13.9%
0.1302

AC 
(0.0089)***

11.4%
0.1079

7.5% 
0.0719

Village
(0.0419)***(0.0412)*

-29.5%
-0.3502

-24.6%
-0.2823

Medium  
(0.0575)***(0.0567)***

-32.1%
-0.3875

-27.2%
-0.3171

Small
(0.0508)***(0.0501)***

YES YES Municipalities dummies  

7.21397.1499
Constant  

(0.0948)***(0.0933)***

12,75312,753Obs.

0.40 0.42 R-squared

�!!�!�,����+�
	�*��������
�����������	������������	�����	��!!!��0� 0����0, �
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�����	&�����
�+������&�����"����,��������������	
��������������-�����	(�

��*������/������1������#������
��*���������� ���������2�	�&�	�"�(��������
,�����������
�
�
	��������������������	��

����*��&��/������	��������������������	�	��������������	����	�������*���
�����������(	1�����(��������������#&�������������+������������	�����(��
��������������#����-���� �"����(		� ,2��������� ���	� �	�	�����������������
�������+�#���*��� �����������������	�����	���&�#������&���������������	

��	� ������������� ��������� ������ ���� �"� ���(		� �+� ,����� ���� �#���� �
�	�.�0������	��� ������1Raz-Dror 2018�,2��

�*������ ������ ��+� �	+�� ������� ����� ����� ����� ���� ��
� ��� *��&�� ��� ��"� ��
������������
���� ������� ������������������&�������+�������#�����/���	

�����������������(������������������������	+����������*�� ,���������������
��������(�����	����������&��������,�0��,�0������	�������	+���������������

,������ ��� �������.���/��&�����	� ������ �����"��� ��&���� ��� (���� �	�� *����
����	��(���(��������+�*�����,��������(�	����������������������	���������(�

� ���	
�� ��#�� *�	���4������ �� �������� ���� ��� /#��� ����� ���&� ���	�����
���(#����������������������0��0�����������������(����������������������

�2��������*�����/�1����������	
���(����(��������,�&��������������+	�������
�������������(#�������������������������������������&�������+����������+

�,��,�"���#�����������������������������(����������"�(��������.����
��
��

4444�,�,�,�,*���������
*���������
*���������
*���������


4,�,�����&�������
�����	������������(�	������������������ �����

������� ��"����� �"� ����	� ������������ ���	� ��������� ��������� ��� �����
����	������	���� ����������	������������	�����(�����������	�����������,

��� ����������� ����	+� ���� ����(� ������� ��� �����	� ������� ����(��� ������ 

��������������������������������������������������������������������
62������������
�+���*��������������	�	�����	�������&����������������������"��	��(�����������

�	����������,�0��,�0�1Raz-Dror 2018,2��
63��/�����	������������	��&�������������+����(��������������4�������������	����������� ������

�����2�������	����������������1�����(�����������������������������	��
����-�
���������� ��������
�
������� ������ 0�� �������� ������� ���	� �������� ���	� ������� ��� �&����� ��+���� �� ������, �,
������	��&��������������+�����������������&(	�������(����(������,�	�	��
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��	� ,�"�(� ����(��� ������� ������� ��� �����	� ����(��� ������� ���+� ���

������������������� ��� /��#�� ,����(��"� ���������(��������������� ��� ������

���� ��� ���� �#��� ����� ��&��� �������� ���(�� ���	� ����(���������� ���(��
�������(������,��

���(�	� ��������� ��� ������ ���� ������������ �����	� �������� �������
(��	� ,���&����� *��+�	�.�����
�+��� ��	� ,���
�+��� ���&��� ��� ��
�� ���� *���

�����������������(�������������� ������ �0�.�0� �������������(���������
� *�	� ����40� .0,.���� ��� ��������� ������ ������ ��"���0����� ������� ����������

����0�� ,�������� ���(�����	��������������������(������ ������
�����+�� ���� ����� ���������(������ ������
�����+�� ���� ����� ���������(������ ������
�����+�� ���� ����� ���������(������ ������
�����+�� ���� ����� �����
�����	+�*�������������	�����(������������(����&	������#��������������������	+�*�������������	�����(������������(����&	������#��������������������	+�*�������������	�����(������������(����&	������#��������������������	+�*�������������	�����(������������(����&	������#���������������
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�������������������(������������(���������������	��������������-
��	

� ������ ������ ���
�+�	� ��	"����� ����(�� �������� ���#&�$����&��� ������(
�/�����������	���������������(�������*����(����������"�����������������	�
�������������#������	����������������������������	�
������������������	��

,���#
���
��

(��(��(��(������....��������
����
����
����
����
�������&������&������&������&�����������

����	������� �
������������

��������������(����
��� ������ �

2
���1������������(������ ���0� �
2
���1����#��&���� � �0� �

2
���1���������&���� � �0� �
����������������������(���������#&�$-��
1������(� ,�2� �� 0� �

��������������#&�����$�-��
1������( ,�2� �.�0� �
�-��
1�����������������
���
���������(����#&� ,�2� � �0� �

�-��
1���������#����������������������������	���������&�����
.,�2� � �0� �
�-��
1���������#�������������������������������	���������&�����
.,�2� �.�0� �

��
� ��������&��� ��
� ������ ��� �����������	�� *��� *���� ��� ����� ��	�������

������������������#
�����������	�������(�����������������	�����
����(#�
����������-
��������1���������	���(������,�0,2. ���

�����	���(���������(��������������	�����(����#�
��#
�����+���������
��� ��������� ��� �&��� ���� �����	� �������� ���	����(��� ���������(	�� ��

��������������������������������������������������������������������
64��	��������������*��&������(���������0�	*����	�&����4����	�&���� ,��
65�1.60/1.552-1=3.1%
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�� ��"� ���������	���	���	���	����� ����	� ��(���� �������� �������� ����	� ��(���� �������� �������� ����	� ��(���� �������� �������� ����	� ��(���� �������� ���������� ��� ��� ��� ����
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�(#
�+)�,2������(���������..���
��
4,�,������������(�������	����&�������������

�	������	���������������������(�����	���������������(�*����*�����������
�������� �����	� ����(� ������� ��� ������ ������� ����� *����� /�� ������ �(�

��"�(�3��*������"�*������(����+����*��&��,��	��*#��	���+�����������*�������*��
����
�����	� *�������/�����������"�(��������������	���	"����������������
��������� ���� ��� ���� ������ ��� �������� ��� (#��� ��� *���� �������� ������

����������	�������(����������������	�����(��,���	�*����������.4��
�������� ����#��� ��� 	�(���� �+� �&��� *������ �������� ��� *�(	�� ���� ��
��������#&����������������������	�����(���������������	��	�*�(	�������
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�����������,���#����

��������������������������������������������������������������������
66�1.64/1.031=1.59

����1.59/1.08=1.47
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68��'������"�������/�������������������	���#
�����(��������������	��(���Raz-Dror 2018,��
69���&�������������+�/�� ���������&��������
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� "��� ������� ���(����4� ����� *��&�� �#�� ,1����2� ����	� ������ �������� ���(�
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����������	������������		������������&������������	�����(��������������
���� �����	�� ��� �������� ���(�� ,����+��� ����	�� �������� ���+�
�� ��&����	

�����	� ����*#��	������������#������������ *��� �&�����	(��� �������������
/��#�� ,��	���� �	�+��� ����#�� ���#�&	� ��������� 	(��� ������(��������������

�������	�(�������������������������	��&����������"���������*���#	��	���
�����,��

��������������������������������������������������������������������
71��'��������Case & Shiller 2003�McCarthy & Peach 2004;,��
72������	������&����������������������	��&�����,�"����	�������
�������������������������(������

�-��
1����#&���������������� ,��-��
1��	�	�����(�����#&����������	������ 2 ,�� ,2������	��&����
� -��
1� ��	�� ����� ���&��� ��
� �#� ��� �������� �����	� �&����� *����� ���� �*������������.,����
����� 2
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��������������(����(���������	�*��#��������������������&��������������#
	
� *#��� �&��� 
(�	1� ���(�� ����(��Genesove 2003; Aysoy et al. 2014; 

Shimizu et al. 2010; Verbrugge et al. 2016��+��������������������	���,2
+� ��������� ����(�� ��(���� �����	� ����#���� ������	��*���1'����� ���(����

��	�����������(�����(����������������&����*�����������,2�����(����(�����
������(��	�,*�"���#���������4���������������+�&������*����������������(����

����(��� �����	�� ���� ������� +�&�� ���� *����������"�(�� ��� ����(� (���#	
�,���������

������
(���������	�
������	���������������(�����(������������������*��&�
���������������,�������������*���,������	����(�������	����(�����"�(��	��
� ����#�� ������� +�&�� �������"�(	�� �������� ��"�(	� ����(��� ��(���� ������ �

�� ���������� ������ ����(��� ��(���� ������ �1���#��� ������� ��"�(�� �	����
� ����� ,2����� �(�� ���� ����� ���� ��
	� 	������ *������ �������(�� ���� ����

���������+�&���������	�*�������������������(�������������(�����(���������
�,�������������������

���	��(���	�������&��������(�����(���������	����������+����	�����
�/����	���������#�	���(�����������������(	����������"�(������������"�(�

�(��	� *����� ,�	��� ��������"�(� ���� *�	����4�� *���� ��������(�������������
����������	����������(���"�(�����(��*�	��������"�(���+�������1������	

A���	��	�,2������	����������(����������������������������(�*�	��������"�(
���(��������"�(	�����������1C�(��	�,2�+�&�������&�	����	���"�(������������+

� ������1� ��"�(�� ��� /
�B���D,24�����(����� ������ ��� (��	� +�&�� ���� -
��	
������1� �����F��������������������(�����(���� ���	���"�(��/
���������� 2

���&�	����/��,��������	���"�(��/
4 ���
� �

��������������������������������������������������������������������
73�� ��(������"�� �������� ��(�	���������"�(� ����(�� ������ ������ �	��	&������+��� �������������(�

,����������������"�(�������(��
74����������
������������&�	�����0,�"����	��	����#��(����"�(��*����(���������	����������
75����	����(����	���(������������	���*�	��	������������,�������



�77                                         ���������	�������	������	����������	������������ ����� �

�(���(���(���(��4444��������
�������������(����(�������	�����(������"�(��������������������(����(�������	�����(������"�(��������������������(����(�������	�����(������"�(��������������������(����(�������	�����(������"�(���������������

��� ��� ��� ��� ������� ��� ��� ��� ����2��"�(�12��"�(�12��"�(�12��"�(�1��������

���� �
�����
��(���
����

���"�(������
��������(�

������

�����
��(���
�����

���"�(������
���������(�

�������

/
����
��"�(

���������

�����
��(���
����

� �1A2� �1B2� �1C2� �1D2� �1E24.� �1F244� �
200567% 6% 73% 88% 94% 68% 

200665% 8% 67% 85% 93% 61% 

200755% 11% 55% 68% 79% 44% 

200837% 35% 51% 24% 59% 25% 

200947% 77% 59% 12% 89% 43% 

201047% 89% 67% 7% 97% 46% 

201144% 94% 71% 4% 98% 44% 

201253% 97% 64% 3% 99% 53% 

201358% 98% 77% 2% 100% 58% 

201463% 99% 73% 2% 100% 64% 

201562% 99% 67% 1% 100% 62% 

�&���� �54% 66% 52% 

�����������
�������'�����,�	(������	�����
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���"�(	1� �������� ��"�(	� �&����� ���������� ����(��� ��(���� �����
�2����(�������� �0�����#�������	� �0������	��� ����������"�(��	���*�	

������� ,�����&� ��� �����	� *�� ������"�(	� �����	� ��(����� ������ ��� ���&�
*�"� ��#� ��� ������ �������'�� ����	���4���� �� ��������(��� ��(���� �����

�����������.�0�3�&���	������	�������������(���������������&���	�����0�
�����	���� �������������"(������+���	�������(����������������	+�.�0�,��

���&�������*��&�����������������������
	��������������	����������"�(
�����1����	+�������������(����������	������(����������������"����,2���(�

� ��������� � ����� ��"�(��� ���	�� �����������	� ��	���� ���������������
�����(��������������������� ,� �#���	� �+��� ��������������� �����

����	������/��,��������(����������	�������������������	���0����"�(��
����������� ��� ����� ��(���� ����������� ����0����������� ��"� ,����� ���	

� ��� ����� ��(���� ������������.�0��� �	�1���0���+� ,2�����	� ������ ��"�(��
���������"�(��������+#�������/��,���(�����&��	����������������(����������

� ����	���.���� ������� ��"�(�� ����� ��� ����� ����0�������� ����� �����
������&������������(����4�0,4����

��������������������������������������������������������������������
76�(E)=(B)+(D)
77�(F)=(A)*(B)+(C)*(D)
78���������������������"�(����	������	�������#���������������������(������������*��������*��&�

�����	�����	��(������	����������4���&���������������(���������������	�������������������"�,
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����������	������������	�����	��!!!��0� 0����0,��
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81�������	����������������#
���������	��(�(��	�������-
��	�,���
�+��������(	���(���������������

��	�&�������������(�����������(	�����(�������������,�����������	�&����4,��

Dependent variable: lnprice

1�2� �1�2

5.0% 
0.0486

Socio-eco level
(0.0048)***

19.7%
0.1802

3 rooms
(0.0022)***

45.4%
0.374  

4 rooms
(0.0024)***

74.8%
0.5584

5 rooms
(0.0028)***

81.8%
0.5977  

6 rooms  
(0.0084)***

-3.4%
-0.0345

Dec 2005
(0.0103)***

-0.8%
-0.0076

Dec 2006
0.0107)(  

16.2%
0.1504

Dec 2008
(0.0097)***

18.7%
0.1714

Dec 2009
(0.0092)***

35.4%
0.3033  

Dec 2010
(0.0093)***

39.5%
0.3332

Dec 2011
(0.0089)***

58.0%
0.4572  

Dec 2012
(0.0100)***

54.9%
0.4375

Dec 2013
(0.0104)***

65.3%
0.5025

Dec 2014
(0.0084)***

61.0%
0.4761

Dec 2015
(0.0081)***  

Yes Municipalities dummies

7.1524  
Constant

(0.0274)***

26,195Obs.

0.75 R-squared
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Jan-05 107.04 Jan-07 103.21 Jan-09 116.17 Jan-11 132.86 Jan-13 148.97 Jan-15 158.52

Feb-05 106.90 Feb-07 101.36 Feb-09 118.12 Feb-11 134.72 Feb-13 146.84 Feb-15 155.31

Mar-05 104.41 Mar-07 101.52 Mar-09 119.54 Mar-11 134.42 Mar-13 148.88 Mar-15 156.22

Apr-05 102.53 Apr-07 99.10 Apr-09 122.51 Apr-11 133.37 Apr-13 148.16 Apr-15 156.95

May-05 101.56 May-07 97.51 May-09 119.58 May-11 137.04 May-13 149.40 May-15 160.73

Jun-05 103.68 Jun-07 102.65 Jun-09 122.02 Jun-11 135.76 Jun-13 151.26 Jun-15 158.52

Jul-05 103.68 Jul-07 105.05 Jul-09 122.48 Jul-11 135.75 Jul-13 151.06 Jul-15 156.87

Aug-05 102.63 Aug-07 104.19 Aug-09 122.03 Aug-11 137.95 Aug-13 148.03 Aug-15 156.82

Sep-05 103.08 Sep-07 100.42 Sep-09 120.63 Sep-11 141.24 Sep-13 151.61 Sep-15 156.44

Oct-05 104.17 Oct-07 104.22 Oct-09 124.02 Oct-11 141.83 Oct-13 154.09 Oct-15 157.62

Nov-05 106.31 Nov-07 99.89 Nov-09 123.17 Nov-11 139.70 Nov-13 151.60 Nov-15 158.22

Dec-05 106.52 Dec-07 100.00 Dec-09 120.47 Dec-11 141.03 Dec-13 153.02 Dec-15 158.65

Jan-06 107.99 Jan-08 96.63 Jan-10 125.74 Jan-12 141.44 Jan-14 153.40   

Feb-06 109.65 Feb-08 97.84 Feb-10 125.01 Feb-12 143.42 Feb-14 155.05   

Mar-06 109.55 Mar-08 95.96 Mar-10 127.62 Mar-12 141.81 Mar-14 154.12   

Apr-06 103.61 Apr-08 96.40 Apr-10 124.51 Apr-12 144.95 Apr-14 156.35   

May-06 104.08 May-08 94.14 May-10 127.51 May-12 145.52 May-14 155.19   

Jun-06 105.56 Jun-08 95.36 Jun-10 127.85 Jun-12 143.56 Jun-14 153.06   

Jul-06 103.90 Jul-08 105.31 Jul-10 127.00 Jul-12 145.03 Jul-14 155.16   

Aug-06 103.31 Aug-08 105.36 Aug-10 132.78 Aug-12 142.46 Aug-14 153.67   

Sep-06 101.19 Sep-08 105.58 Sep-10 131.20 Sep-12 144.71 Sep-14 156.12   

Oct-06 103.35 Oct-08 111.61 Oct-10 130.06 Oct-12 146.39 Oct-14 157.54   

Nov-06 98.57 Nov-08 115.13 Nov-10 132.99 Nov-12 148.02 Nov-14 156.78   

Dec-06 102.64 Dec-08 113.77 Dec-10 134.44 Dec-12 149.76 Dec-14 158.09   
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