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 ביקוש שנתי –שוק המשרדים 
 (מצטט את מאן נכסים) 6/2011כלכליסט : המקור

 שנה/ר"מ 100,000בגבולות של  –דלתא ביקוש שנתי בכל הארץ 

 שנה/ר"מ 70,000בגבולות של  –א והמרכז "מזה באזור ת

ת"א, 30,000

מרכז, 39,000

חיפה, י-ם, 

15,000

פריפריות, 

16,000
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 2010 – 1990התחלות וגמרי בנייה בנייה 
 ס"למ: המקור

שטח התחלות וגמרי בנייה שלא למגורים בשנים 1990 - 2010 )אלפי מ"ר(
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התחלות בנייה

גמר בנייה

 שוק בצמיחה                  התכווצות              שוק בצמיחה
 ירידה, ירידה בהיקף ההשקעות                              

 ,שחיקת דמי השכירות, בתפוסה                               
   משקל גבוה של שכירויות משנה                               
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38% 39%

9%
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34%

10% 9%
6%

3%
6%

12%

30%

ת"א מרכז צפון י-ם חיפה דרום

2001 2011

 פריסת הביקוש
 גלובס: המקור

 39% 34% מרכז

 6% 9% ם-י

 4% 3% דרום

 9% 6% חיפה

 12% 10% צפון

 30% 38% א"ת

2001 2011 

 מקרא

2001 התפלגות הביקוש למשרדים בישראל

מרכז, 34%

אחרים, 28% ת"א, 38%

2011

ת"א, 30%
אחרים, 31%

מרכז, 39%

72% 69% 
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 של נכס מניב" עוצמה כלכלית"

פדיון כפונקציה של שכ"ד ותפוסה
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 "מאן"מדד 
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 פרמטרים מרכיבים –מדד מאן 

 תפוסה ש"דמ מחיר

 מדד
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פרסום רבעון  

 2011/יולי

 2008משבר 

 מ"ן נכסים בע.א.מ•

,  תיווך: ן מסחרי"חברת שירותי נדל

הערכות , השקעה, השכרה, מכירה

ניהול נכסים  , שווי ומחקרי שוק

 ופרויקטים 
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נכסים מניבים  

,  משרדים, מסחר)

 (תעשייה ואחסנה

חיפה  , מרכז, א"בת

 ם-וי
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שוק המשרדים  

 ל"בחו
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 2011 - 2005מדד מאן 

מדד מאן
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תחילת חציון

 ב"המשבר הפיננסי ארה

חזר  2011 -ב

המדד לעצמתו  
 לפני המשבר

מדד מאן מתייחס 

  2005לעצמה בשנת 
 כבסיס
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 ניתוח גרף מאן

השוק מתאפיין במגמת עלייה עקבית , 2008אם נתעלם ממשבר •

בעוצמה המוסברת בגידול טבעי בביקושים אל מול פיגור מקביל 

 .באספקת היצעים

בפועל היינו  . נבלמה די מהר 2008הירידה התלולה בגין משבר •

עדים לקיטון בשיעורי התפוסה שהתייצבה שוב לרמה נורמאלית 

 .2009ברבעון השני של 

2005 2008 2011 

 . 2005עוצמת שוק המשרדים בישראל נמצאת בעלייה מאז •
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התעשייה בישראל היא  
 מוטית ייצוא
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 (ללא יהלומים)היצוא מישראל 
 בנק ישראל: המקור

 מסורתית

D = ƒ ∆ Ex ∆ 
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 2011 – 2005היקפי היצוא הישראלי בשנים 

 בנק ישראל: המקור
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קואורלציה - מדד מאן משרדים מול יצוא
מקור נתוני ייצוא: בנק ישראל
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 מדד מאן VVSקואורלציה יצוא 

חזרו גם  2011 -ב

המדד וגם היצוא  

לרמה ששררה חצי  
 שנה לפני המשבר
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מדד מאן מפורסם אל מול מדד מאן חזוי
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 בפועל

 הרצת רגרסיה לאומדן מדד מאן כפונקציה של תחזית יצוא

מדד מאן חזוי  
 מחושב לפי הרגרסיה

∆man = 0.09 + 0.357 ∆exp  

R2 = 0.5 
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מה שאומר שאם נוכל לומר מהם  

נוכל לחזות , מגמות היצוא קדימה

את המגמות בשוק המשרדים  

קדימה במונחי מדד מאן ברמת  

 0.5מובהקות של  

זאת בהתעלם מגורמי היצע  
 מול ביקוש
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 2016מספרים לקראת 
 (מצטט את מאן נכסים) 6/2011כלכליסט : המקור

 שנה/ר"מ 100,000בגבולות של  –דלתא ביקוש שנתי בכל הארץ 

 שנה/ר"מ 70,000בגבולות של  –א והמרכז "מזה באזור ת

מ"ר

      3,000,000הביקוש באזור ת"א והמרכז ב- 2011

         500,000דלתא ביקוש בשנים 2012 - 2016 בכל הארץ

         350,000דלתא ביקוש בשנים 2012 - 2016 באזור ת"א והמרכז

כ- 15 מגדלים         600,000בנייה צפויה באזור ת"א והמרכז

7%המהווה         250,000עודף היצע, בהתעלם מגורמי מאקרו משפיעים
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 ,2016 -תחזית ביקוש היצע משרדים ל

 בהתעלם מהשפעת שינוי ביצוא

350,000

600,000

דלתא ביקוש בשנים 2012 - 2016

באזור ת"א והמרכז

בנייה צפויה באזור ת"א והמרכז

 עודף היצע

 ר"מ 250,000
7% 

 העודף אופטימי

חלק ניכר , השנים האחרונות 5 -ב

מהדיירים החדשים במגדלים היו  

 .משפרי דיור

לא נראית התפתחות של שוק חדש 
 .שעומד לצרוך משרדים רבים כל כך
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 שאלות ביניים

 ?האם צפוי משבר כלכלי עולמי בחומש הקרוב•

האם המשבר עם טורקיה ישפיע מהותית על היצוא  •
 ?אליה

אם כן האם עוצמתו של המשבר תהיה דומה  •
  *?פחותה או חזקה יותר? 2008למשבר 

 2008יש לנו ניסיון על משבר *                  

בהתעלם מהשפעת ), אם עצמתו תהיה דומה•
אזי יש לצפות לקיטון דומה  , חוסר היצע/עודף

 .ביצוא ובמקביל לקיטון דומה במדד מאן

 .כרגע יש סימנים ברורים ומובהקים לקיטון ביצוא הישראלי: נתון
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 התפלגות היצוא הישראלי

התפלגות היצוא מישראל לפי שווקים ללא יהלומים - מחצית שנת 2011
המקור: למ"ס

כל האחרים

30%

ארה"ב

31%

אירופה

26%
סין

5%

טורקיה

5%
הודו

3%

 מופנה למדינות המשבר 50%מעל 
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 הערכת מצב סובייקטיבית של המחבר

צפוי להיות חריף יותר מזה שחווינו בשנת   –המשבר העולמי •
2008. 

 .המשבר יתפתח בהדרגה ולא בחטף, 2008שלא כמו בשנת •

זה יאפשר לחברות הבינלאומיות בישראל לפתח שווקים  •
 .חלופיים

 

 

 

 

 

 

מגמת הקיטון ביצוא הישראלי תעמיק בשנים  •
 .הקרובות

צפוי עודף היצע שטחים שיורגש  , במקביל•
 .2014, 2013 -החל מ

 .הקיטון בייצוא יגרור קיטון בשיעור התעסוקה•

 

MAN 



'כהן ושות, פרידמן, ברק  24 

 במונחי מדד מאן 2016 -תחזית ל
 (סובייקטיבי של המחבר)

מדד מאן - תחזית
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תחילת שנה

מדד מאן תחזית

תפוסהשכ"דמחירמדד

175₪ 12,300₪ 7790%
תפוסהשכ"דמחירמדד

140₪ 10,400₪ 6287%

תפוסהשכ"דמחירמדד

110₪ 8,300₪ 5184%
 אופטימי

 פסימי

A 
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 סוף דבר

הוצגה תיזה שעושה שימוש  

בכלים אקדמאיים בשילוב עם 

 היגיון שמאי

תוקפה של התיזה ייבחן במבחן  

 ,המציאות
 נמתין ונראה


