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‏6 באוקטובר, 2011
זו לא שאלה של האם, אלא מתי ובכמה ירדו מחירי הנדל"ן למגורים ?
מדוע צפויה ירידה במחירי הדירות למגורים ?
מנתונים שפרסמה הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה (הלמ"ס) עולה, כי ברבע השני של 2011 הוחל בבנייתן של 10,809 דירות חדשות. זהו הרבע הרביעי ברציפות בו היקף התחלות הבניה גבוה מ- 10,000.
התחלות בניה במשק (מספר דירות), נתונים רבעוניים מ- 1995 ועד Q2-2011
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מקור: הלמ"ס ועיבודי פסגות
בנוסף מדווחת הלמ"ס, כי ברבע השני של השנה הסתיימה בנייתן של כ- 8,427 דירות, בדומה להיקף גמר הבניה שנרשם ברבעון הראשון (8,407 דירות), אך נמוך בהשוואה להיקף הדירות שבנייתן הסתיימה ברבע המקביל אשתקד (8,670 דירות). 
בחינת המתאם בין התחלות הבניה לגמר הבניה מעלה, כי על פני כל תקופת המדגם (משנת 1995), המתאם הגבוה ביותר (85%) מתקבל בפיגור של שנתיים ו-9 חודשים. כלומר, משך הזמן להבשלת הדירות משלב התחלת הבניה ועד לגמר הבניה היה קרוב ל- 3 שנים. עם זאת, כאשר בוחנים את המתאם בשנים האחרונות (משנת 2000), מגלים, כי המתאם הגבוה ביותר מתקבל בפיגור של שנה וחצי!! במילים אחרות, משך הבניה התקצר בשנים האחרונות. 
כהשלמה לבחינה זו, בחנו את הנתון המדווח על דירות בבניה פעילה: לפי נתוני הלמ"ס, מספר הדירות בבנייה פעילה הסתכם בסוף הרבע ה-2 של 2011 ב- 75.9 אלף דירות. זהו המספר הגבוה ביותר של דירות בבניה פעילה מאז הרבע השני של 2001, כלומר הגבוה ביותר ב- 10 השנים האחרונות, והוא מבטא את הגידול שנרשם בהתחלות הבניה.
הגידול הנמשך בהתחלות הבניה וכתוצאה מכך בדירות בבניה פעילה, צפוי להוביל על פני זמן (להערכתנו, כבר במחצית הראשונה של 2012), לגידול נוסף גם בגמר הבניה, כלומר, לגידול בהיצע הדירות למגורים.
בנוסף לגידול הצפוי בהיצע הדירות בגין הגידול בהתחלות הבניה, יש לזכור, כי שר האוצר פרסם בתחילת חודש יוני 2011 תכנית שעיקרה מתן פטור ממס שבח לדירות ששימשו כמשרדים ויוסבו למגורים, וביטול של הפטור ממס שבח על דירות להשקעה. לתוכנית זו צפויה השפעה דומה על עודף הביקוש לנדל"ן למגורים, שכן הסבת משרדים למגורים תוביל לגידול בהיצע הדירות למגורים באזורי ביקוש, וביטול הפטור ממס שבח על דירות להשקעה החל מ- 2013, יוביל משקיעים שרכשו דירות לצרכי השקעה, להקדים את מועד מכירתן, על מנת להימנע מתשלום המס בעתיד. בנוסף, ביטול הטבת המס צפוי גם לשמש כתמריץ שלילי לרכישת דירה להשקעה, ולהקטין את הביקוש לדירות לצרכי השקעה.
קצת מספרים כדי להבין את התמונה: היקף התחלות הבניה במחצית הראשונה של השנה משקף קצב שנתי של 44.0 אלף דירות (45.0 אלף דירות בהתבסס על הנתון מנוכה העונתיות) ואילו היקף גמר הבניה משקף קצב שנתי של 33.6 אלף דירות (33.3 אלף דירות בהתבסס על הנתון מנוכה העונתיות). לשים לב, כי זה לא רק שהיקף התחלות הבניה גבוה לעומת השנים האחרונות (39.7 ב- 2010, 35.1 ב- 2009, 32.9 
ב- 2008), כי אם גם לראשונה מזה מספר שנים, שהיקף התחלות הבניה גבוה מהגידול נטו במספר משקי הבית (כ- 38.9 אלף בממוצע לשנה ב- 7 השנים האחרונות). 
איך זה עומד מול הביקוש לדירות ?
על פי נתוני 8 החודשים הראשונים של השנה, הביקוש לדירות למגורים
 עומד על 38,000 יחידות במונחים שנתיים והוא הולך ומצטמצם בחודשים האחרונים (ראו גרף בעמוד הבא), על רקע הירידה בכדאיות רכישת הדירות להשקעה, הקשחת התנאים לקבלת משכנתאות (הגדלת היקף ההון הנדרש מהבית), והצפי לירידה במחירים. מכאן שקצב התחלות הבניה גבוה כיום גם מהיקף הביקוש בפועל, והפער בין הביקוש לבין גמר הבניה הולך ומצטמצם. 
מסקנה: הגידול בהיצע הדירות והירידה במקביל בביקוש לדירות, יָצרו מגמת עליה במלאי הדירות החדשות למכירה בשנתיים האחרונות, לרמה הגבוהה ביותר מזה 4 שנים (ראו גרף בעמוד הבא). מגמה זו צפוי להימשך ולהוביל לירידה במחירי הדירות, שתחל להערכתנו כבר במהלך החצי השנה הקרובה. 
כמות מבוקשת של דירות חדשות, נתונים חודשיים, מאי 2007 - אוגוסט 2011
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מלאי הדירות החדשות למכירה, נתוני מגמה חודשיים, ינואר 2007 - אוגוסט 2011
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מקור: הלמ"ס ועיבודי פסגות
בכמה ירדו מחירי הדירות ?
זו שאלת מיליון הדולר. כיום יש בשוק שתי גישות
. האחת גורסת כי מחירי הדיור צפויים לרדת בשיעור ניכר (והמספרים האחרונים מדברים על 30% ויותר), בעוד הגישה השנייה גורסת, כי מחירי הדירות ירדו בשיעור מתון עד לצמצומו של עודף ההיצע הצפוי. אז מה נכון יותר ?
הגישה הראשונה מסתכלת על רמת המחירים הגבוהה כיום במשק, ועל ההתפתחויות בשוק הנדל"ן למגורים בארה"ב, וגורסת, כי באותה מידה שבה מחירי הדירות למגורים בארה"ב ירדו בשיעור ניכר מרמת השיא שנרשמה בהם, כך גם צריך לקרות בישראל.
הגישה השנייה גורסת, כי אין להשוות בין התפתחות המחירים בארה"ב בעקבות התפוצצות בועת הנדל"ן לבין הצפוי בענף זה במשק הישראלי וכי יש לבחון את המשתנים המקרו כלכליים הרלוונטיים למשק המקומי, לקביעת הצפוי בשוק זה.

בואו נפרט. 
הגישה הראשונה בוחנת כאמור את מחירי הדירות במשק האמריקאי, ורואה, כי לאחר שהתפוצצה בועת הנדל"ן, חלה ירידה חדה במחירי הבתים, שיתכן ועדיין לא הסתיימה. למעשה, מרמת השיא ברבעון הראשון של 2007, ירדו מחירי הבתים בארה"ב ב- 20% (למי מבינכם התוהה על שיעור הירידה המתון יחסית, נגלה, כי ב-20 הערים הגדולות ירדו מחירי הבתים ב- 32% מרמת השיא שנרשמה באפריל 2006).
מדד מחירי הדיור בארה"ב (FHFA), נתונים רבעוניים מ- Q1-2000 ועד Q2-2011
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מקור: בלומברג ועיבודי פסגות
אלא שנשאלת השאלה, האם יש להשוות את ההתפתחויות בשוק הנדל"ן למגורים בארה"ב לזה המקומי שלנו. בארה"ב, טרום פרוץ המשבר, אפשרה הריבית הנמוכה למשקי הבית לקבל אשראי זול כנגד הנכס הנדל"ני שהיה ברשותם. למה הכוונה ? – הריבית הנמוכה הגדילה את הביקוש לנכסים לצרכי השקעה דבר שגרר עליה במחירם, ומשקי הבית ניצלו את העלייה במחירי הבתים, על מנת לקחת משכנתא נוספת על אותו נכס (בריבית נמוכה), ולהשתמש בהלוואה הנ"ל כדי לממן צריכה. כך העלייה בשווי נכסי הנדל"ן מינפה את ההוצאה הצרכנית.

כאשר החלו מחירי הבתים לרדת בארה"ב, מצאו עצמם לא מעט משקי בית עם משכנתא בשווי גבוה משווי הנכס. במצב כזה הם העדיפו להחזיר את הבתים לבנקים, להיפטר מהמשכנתא, ולהישאר ללא כל חוב. הבנקים, שמצאו את עצמם עם מלאי דירות גדול שערכו הלך וירד, ביקשו להיפטר ממלאי הבתים המעוקלים, והעצימו את הירידות במחירי הדירות, כשהציפו את השוק בבתים שנמכרו בחסר (מתחת לשווי המשכנתא).
למעשה, היצע הדירות הלך וגדל בקצב מהיר, כשבמקביל, הביקוש הלך ופחת, שכן המשבר הביא לפיטוריהם של מיליוני אנשים בארה"ב, ושיעור האבטלה הלך ועלה לשיא של 10.1% באוקטובר 2009. בנוסף לכל אלה, יש לזכור, כי שיעור החיסכון במשק האמריקאי היה נמוך מאד (1% בשפל) ולכן למשקי הבית גם לא היו "כריות" כדי לספוג את הפגיעה בהכנסה.
במשק הישראלי אנחנו לא צופים תסריט כזה. גם אם תתרחש ירידה במחירי הדירות (כפי שאנו צופים), היא לא תהיה מלווה במשבר כלכלי דומה שיוביל לעליה כה חדה בשיעור האבטלה במשק
. בנוסף, בשונה מבארה"ב, בישראל אין יכולת להחזיר את הנכס המשועבד ולמחוק את כל החוב, באם שווי הנכס נמוך משווי החוב. מסיבה זו, משקי הבית יעדיפו לשמור על הנכס ככל שיוכלו, ואין לצפות כי המערכת הבנקאית תיאלץ למכור בחסר מלאי עצום של דירות מעוקלות.

אז מה כן צפוי ?

קצת היסטוריה (ממש קצת, אני מבטיחה). כשבוחנים את ההיסטוריה של שוק הנדל"ן למגורים בישראל, אי אפשר להתעלם מאירועי שנות ה-90. בתחילת שנות ה-90 היה זה גל עליה גדול ומבורך שהגיע מרוסיה ויצר ביקוש גדול ומפתיע לדירות מגורים שנמשך על פני מספר שנים
. העדר היצע מתאים הביא לעליה חדה במחירי הדירות בתחילת שנות ה- 90, ולגידול חד בהיקף התחלות הבניה, על מנת לספק את עודף הביקוש שנוצר. אלא שגל העלייה הגדול בשנים 91-90 נעצר במפתיע החל מ-92 ומספר העולים החדשים ירד חדות מרמות של 200-175 אלף עולים בשנה בשנים 1991-1990, לרמות של 80-76 אלף עולים בשנים 1992-1994, ונמוך מכך בשנים שלאחר מכן
. מאחר ומשך הזמן לבניית דירת מגורים בתחילת שנות ה- 90 עמד על קרוב ל- 3 שנים באותה העת, ומאחר והמדינה הפשירה בין השנים 1995-1990 כ- 230 אלף דונם של קרקעות חקלאיות למגורים, המשיך היצע הדירות לגדול גם לאחר שגל העלייה נפסק, דבר שיצר לקראת סוף שנות ה-90 עודף היצע גדול בשוק הנדל"ן למגורים.
התוצאה – 10 שנים של ירידת מחירים מתמשכת במחירי הדירות למגורים, במהלכן הקטינו הקבלנים את היקף התחלות הבניה, לרמות הנמוכות מהביקוש הטבעי הנוצר על ידי היקף משקי הבית המצטרפים מידי שנה למשק, כל זאת במטרה לצמצם את עודף ההיצע הגדול שנוצר. והם הצליחו. עודף ההיצע הצטמצם ואף התחיל להיבנות עודף ביקוש בשוק הנדל"ן למגורים.
ואז הגיע המשבר של 2008. הריבית ירדה לרמת שפל היסטורית של מחצית האחוז, הריביות על המשכנתאות ירדו אף הן, ונוצר גידול בביקוש לדירות למגורים תוצאה של הריבית הנמוכה על המשכנתאות (ביקוש למטרות מגורים), ושל היעדר אלטרנטיבות השקעה אטרקטיביות (ביקוש למטרות השקעה). הגידול בביקוש מצא בצד השני שוק נדל"ן מנומנם, עם התחלות בניה בהיקפים נמוכים לאחר אותן 10 שנים קשות. וכך נוצר המצע לגידול הנוסף בעודף הביקוש שלחץ את המחירים בשנים האחרונות כלפי מעלה.

להלן גרף המסכם את פרק ההיסטוריה.

מחירי הדירות ומחירי שכר הדירה, נתונים חודשיים מ-1994 ועד היום
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מקור: הלמ"ס ועיבודי פסגות
אז מה צפוי עתה ?

כבר הגענו למסקנה שעודף הביקוש הולך ומצטמצם וכי קרוב היום שבו תתהפך המגמה ומחירי הדירות ישובו לרדת, ואנו נדרשים לשאלת ה"בכמה?".

כשבוחנים את שאלת הכמות, אנחנו שואלים את עצמנו, האם עודף ההיצע הצפוי בשוק הדירות למגורים הינו זמני או קבוע, ועד כמה גדול הוא צפוי להיות? 

המקרה של שנות ה-90 היה מאד חריג. היקף התחלות וגמר הבניה גדל באופן ניכר על מנת להתאים את עצמו לביקוש שבבת אחת נעלם. כך נוצר מצב שבו עודף ההיצע גדל בבת אחת ובאופן משמעותי משני הכיוונים – גם גידול בהיצע וגם ירידה בביקוש, והשינוי בביקוש היה פרמננטי, לכן, נדרשו 10 שנים בהן נרשמה ירידת מחירים מתמשכת על מנת לנקות את עודפי ההיצע. להערכתנו, הפעם המקרה שונה.
הביקוש הקַטֵן כיום – קטֵן באופן זמני ואינו נעלם, כי אם הופך להיות "ביקוש כבוש". הביקוש נובע מגידול טבעי במספר משקי הבית, ואלו, לא מוותרים על "חלום הדירה" כי אם רק דוחים את מועד רכישת הדירה ליום שבו להערכתם, המחירים יהיו נוחים יותר. כך שבשונה מבשנות ה-90 אז ירד הביקוש באופן פרמננטי, הירידה בביקושים כיום הינה זמנית, וברור לנו, כי בנקודת זמן מסוימת, לאחר שתירשם ירידה במחירי הדירות, ישובו הקונים לשוק, ויעצרו את המשך מגמת הירידות במחירים (יש לזכור שבינתיים, נאלצים משקי בית אלו לשלם שכר דירה שלרוב הינו גבוה מהעלות החודשית של המשכנתא, כך שהתמריץ לעבור משכר דירה לרכישת דירה הינו גבוה).   

בנוסף, היקף התחלות הבניה (וגמר הבניה הצפוי עקב כך) נמוכים משמעותית מהיקפם בתחילת שנות ה-90, כך שעודף ההיצע הצפוי, יהיה קטן משמעותית מזה שהיה צריך להיסגר בשנות ה- 90.
התחלות בניה וגמר בניה, נתונים רבעוניים מ-1990 ועד היום
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מקור: הלמ"ס ועיבודי פסגות
מסקנות: לאור כל המפורט לעיל, אנו צופים כי מחירי הדירות יחלו לרדת במהלך 6 החודשים הקרובים. עם זאת, היקף הירידה צפוי להיות מתון בהשוואה לעבר ולהימשך לאורך תקופת זמן מצומצמת יותר. המספרים שהופיעו בכלי התקשורת (30% ואחרים) לאור הניתוח שלעיל הינם מוגזמים.
כמה מילים על ההשלכות של אלו על משתני המקרו

אינפלציה – סעיף הדיור שבמדד המחירים לצרכן בוחן את השינוי בחוזי שכר הדירה בלבד. לאור זאת, הירידה הצפויה במחירי הדירות לא תהווה גורם דפלציוני במדד בשנה הקרובה, להפך מכך, התחלופה בין רכישת דירות להשכרת דירות צפויה לייקר את מחירי השכירויות במדד ולהוות גורם שילחץ את מדדי המחירים כלפי מעלה.
ריבית בנק ישראל – יש להניח כי גם בבנק ישראל עוקבים אחר הנתונים של שוק הנדל"ן למגורים, ומעודדים מהצפוי בסקטור זה, לאחר שהעלאות הריבית בהן נקט הבנק והחלטות נוספות (בהן הגדלת ההון שעל רוכשי דירות להביא מהבית וההגבלות על לקיחת משכנתא בריבית משתנה) ביקשו למנוע היווצרות בועה במחירי הדירות למגורים. על רקע התמונה המצטיירת כיום, אפשר להבין מדוע בחר בנק ישראל לאחרונה להתמקד בסיכונים לכלכלה הנובעים ממשבר החוב באירופה ומהחשש למיתון נוסף בארה"ב, ולהניח בצד את הדאגה לשוק הנדל"ן המקומי, שככל הנראה נמצא בכיוון הנכון.
צמיחה – הגידול במלאי הדירות למכירה והירידה בביקוש צפויים למתן את ההשקעות של חברות הנדל"ן למגורים מתוך רצון שלא להיוותר עם מלאי דירות גדול יתר על המידה. יש להניח, כי הבניה תיעשה בשיטת "עקב בצד אגודל", כלומר, תכנון פרויקט, תחילת שיווק, ומעבר לפרויקט הבא רק לאחר שחלק נכבד מהפרויקט כבר נמכר. יתר על כן, אם נכון הדבר שבנק ישראל מתכוון להעלות את דרישות ההון מהמערכת הבנקאית, הרי שהדבר צפוי לרתק הון על חשבון מתן אשראי, וזה כשלעצמו צפוי להשפיע לשלילה על קצב הצמיחה של המשק הישראלי.
איילת ניר, כלכלנית ואסטרטגית ראשית, פסגות בית השקעות
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דוח זה הינו רכושה של פסגות בית השקעות בע"מ (להלן - "פסגות"), אין להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן ו/או פעולה, דפוס, צילום, הקלטה, העתקה את הדוח, ו/או כל חלק ממנו ללא קבלת אישור בכתב ומראש. הדוח מבוסס על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי פסגות ו/או החברות המוזכרות בדוח (להלן - "החברות") בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסות לניירות ערך, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנכונים ודוח זה המסתמך עליהם אינו מהווה אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. המידע המופיע בדוח זה  מעודכן למועד פרסומו לראשונה ואינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. מודגש כי אין פסגות ו/או עובדיה אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בו או להשמטה, שגיאה או ליקוי אחר בדוח.  פסגות לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרמו משימוש בדוח זה, אם יגרמו, ואינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש. פסגות ו/או חברות בנות שלה ו/או חברות הקשורות אליה (להלן - "התאגידים") ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל ניירות הערך של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות  בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות נשואי  דוח זה,על בסיס יומי או אחרת, לשמש כחתם לניירות הערך כאמור, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה , הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו. אין לראות בדוח זה שיווק השקעות או תחליף לשיווק השקעות והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבות ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם. אין להעביר דוח זה לצד ג' כלשהו.


© כל הזכויות שמורות








� ראו פרסום של הלמ"ס בשם: " כמות מבוקשת של דירות חדשות – אוגוסט 2011", מתאריך 27.9.2011


� למעשה יש כיום בשוק שלוש גישות. יש גישה נוספת שגורסת כי המחירים יוסיפו לעלות, אבל בנקודה זו בסקירה, לאחר שניתחנו מדוע המחירים צפויים לרדת, אנחנו בוחרים להתעלם ממנה.


� חשוב לציין, כי אנו צופים כי שיעור האבטלה במשק יעלה בשנה הבאה, על רקע ההאטה הצפויה ברמת הפעילות הכלכלית המקומית, אך בשיעור מתון באופן ניכר בהשוואה לשיעור האבטלה בארה"ב.


� העולים לא מיהרו לרכוש דירות מיד עם הגעתם לארץ, כי אם הביקוש התפרש על פני מספר שנים שלאחר הגעתם.


� בשנת 2008 הגיעו פחות מ- 14,000 עולים לארץ !!
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גיליון1

		

						מדד מחירי הדירות בארה"ב - FHFA		סעיף שירותי דיור בבעלות בארה"ב (שכ"ד)				מדד מחירי הדירות בארה"ב - FHFA		סעיף שירותי דיור בבעלות בארה"ב (שכ"ד)				מדד מחירי הדירות בארה"ב - FHFA		סעיף שירותי דיור בבעלות בארה"ב (שכ"ד)

				3/31/91		100		148.8

				6/30/91		100.02		150.1

				9/30/91		100.17		151.4

				12/31/91		101.06		153.2

				3/31/92		102.27		154.4

				6/30/92		102.18		155.4

				9/30/92		103.04		156

				12/31/92		103.86		157.7
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				6/30/93		104.96		160.6

				9/30/93		105.76		161.4

				12/31/93		106.74		162.7

				3/31/94		107.75		164.5

				6/30/94		108.64		165.3

				9/30/94		109.33		167.1

				12/31/94		109.87		168

				3/31/95		110.44		169.5

				6/30/95		111.02		171.1

				9/30/95		112		172.5

				12/31/95		112.69		174.2
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				6/30/99		130.32		192.7

				9/30/99		132.33		193.9

				12/31/99		134.38		195

				3/31/00		136.67		196.9				136.67		196.9

				6/30/00		139		198.4				139		198.4

				9/30/00		141.24		199.9				141.24		199.9

				12/31/00		143.69		201.6				143.69		201.6

				3/31/01		146.36		203.6				146.36		203.6
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				3/31/04		182.1		223.3				182.1		223.3

				6/30/04		186.6		224.9				186.6		224.9

				9/30/04		191.38		226.1				191.38		226.1

				12/31/04		196.13		227.1				196.13		227.1

				3/31/05		200.86		228.7				200.86		228.7

				6/30/05		206.18		229.8				206.18		229.8

				9/30/05		211.48		231.2				211.48		231.2

				12/31/05		216.14		232.7				216.14		232.7

				3/31/06		219.51		234.9				219.51		234.9

				6/30/06		221.1		238				221.1		238
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				12/31/06		222.93		242.7				222.93		242.7

				3/31/07		224.4		244.57				224.4		244.57				224.4		244.57
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				6/30/11		179.57		259.023										179.57		259.023
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100

148.8

100.02

150.1

100.17

151.4

101.06

153.2

102.27

154.4

102.18

155.4

103.04

156

103.86

157.7

103.91

159

104.96

160.6

105.76

161.4

106.74

162.7

107.75

164.5

108.64

165.3

109.33

167.1

109.87

168

110.44

169.5

111.02

171.1

112

172.5

112.69

174.2

113.72

175.4

114.51

176.5

115.2

177.8

115.88

178.9

116.6

180.2

117.62

181.6

118.5

183.1

119.76

184.5

121.2

186

122.91

187.6

124.53

189.1

126.55

190.5

128.41

191.6

130.32

192.7

132.33

193.9

134.38

195

136.67

196.9

139

198.4

141.24

199.9

143.69

201.6

146.36

203.6

148.75

205.9

151.05

208.1

153.42

210.7

156.01

212.7

158.87

214.5

161.98

216.2

165.25

217.7

168.16

218.9

170.89

219.3

174.24

220.7

178.1

222

182.1

223.3

186.6

224.9

191.38

226.1

196.13

227.1

200.86

228.7

206.18

229.8

211.48

231.2

216.14

232.7

219.51

234.9

221.1

238

221.68

240.4

222.93

242.7

224.4

244.57

223.75

245.735

221.25

247.541

217.7

249.461

213.22

250.916

207.81

252.203

203.14

253.566

197.37

254.805

197.11

256.266

194.54

257

193.89

256.949

193.59

256.668

191.43

256.214

190.89

256.365

188.21

256.677

185.48

257.402

180.7

258.204

179.57

259.023



תרשים (משנת 2000)

		36616		36616		36616		36616

		36707		36707		36707		36707

		36799		36799		36799		36799

		36891		36891		36891		36891

		36981		36981		36981		36981

		37072		37072		37072		37072

		37164		37164		37164		37164

		37256		37256		37256		37256

		37346		37346		37346		37346

		37437		37437		37437		37437

		37529		37529		37529		37529

		37621		37621		37621		37621

		37711		37711		37711		37711

		37802		37802		37802		37802

		37894		37894		37894		37894

		37986		37986		37986		37986

		38077		38077		38077		38077

		38168		38168		38168		38168

		38260		38260		38260		38260

		38352		38352		38352		38352

		38442		38442		38442		38442

		38533		38533		38533		38533

		38625		38625		38625		38625

		38717		38717		38717		38717

		38807		38807		38807		38807

		38898		38898		38898		38898

		38990		38990		38990		38990

		39082		39082		39082		39082

		39172		39172		39172		39172

		39263		39263		39263		39263

		39355		39355		39355		39355

		39447		39447		39447		39447

		39538		39538		39538		39538

		39629		39629		39629		39629

		39721		39721		39721		39721

		39813		39813		39813		39813

		39903		39903		39903		39903

		39994		39994		39994		39994

		40086		40086		40086		40086

		40178		40178		40178		40178

		40268		40268		40268		40268

		40359		40359		40359		40359

		40451		40451		40451		40451

		40543		40543		40543		40543

		40633		40633		40633		40633

		40724		40724		40724		40724



מדד מחירי הדירות בארה"ב - FHFA

סעיף שירותי דיור בבעלות בארה"ב (שכ"ד)

136.67

196.9

139

198.4

141.24

199.9

143.69

201.6

146.36

203.6

148.75

205.9

151.05

208.1

153.42

210.7

156.01

212.7

158.87

214.5

161.98

216.2

165.25

217.7

168.16

218.9

170.89

219.3

174.24

220.7

178.1

222

182.1

223.3

186.6

224.9

191.38

226.1

196.13

227.1

200.86

228.7

206.18

229.8

211.48

231.2

216.14

232.7

219.51

234.9

221.1

238

221.68

240.4

222.93

242.7

224.4

244.57

224.4

244.57

223.75

245.735

221.25

247.541

217.7

249.461

213.22

250.916

207.81

252.203

203.14

253.566

197.37

254.805

197.11

256.266

194.54

257

193.89

256.949

193.59

256.668

191.43

256.214

190.89

256.365

188.21

256.677

185.48

257.402

180.7

258.204

179.57

259.023
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