
�

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

�

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

���	���
�	�����et al. Borio� �
� �

����	��	������ �

�����������	��
����
���������

�������
������

� �
��
��
��
��
��
��

�����������������������

����������http://www.boi.org.il���

�������������������������������anadanieli2020@u.northwestern.edu

��
��
��
��
��
��


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

��

��

��

��
�


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

Research Department, Bank of Israel, POB 780, 91007 Jerusalem, Israel�� �



1  

�

��		��	����		���	���	����
����	��	�����
�	�����!"�#$%��&'()'� �

����	��	��� �

�	*�
� �

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

����������������������	������������������
�� ��������������!�����
��������������

���������	����������������������������"���#�#�����������������#������������

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

������������������������������#�������	���	�������������������������������������

�������!�����������������������������
�����������	���������������������������
�����

��������������#������������"����#�#�������������	���������	������������������

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

����������	���������������������������������������������Borio et al.�������

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

$�	��������������������
#�������������������#���������"
������������������������

����������	�
��
����������������
�#��	�������������	����������%�������������������

�����������������������������������"
�� ��
���#�!#�����������������"
�� �&���

���#�������������������������������������������	��������
#��������������������������

���	���������!#��������������������������������	���������������
���������������

������������������������#����#��������
������������	����������������������������


������������������������!�����������#�����������	������&����!�����������������

��������������������������������
���������
#��
#��������������������
������
��#���

�������������������

��������������	������		����������������'Borio, Drehmann, and Tsatsaronis (2012

����������������������������������(Frequency Based Analysis��"Turning Point 

Analysis.���������������������������������������������������������������#����

����	���	�������������������������#���������	������������!���
��������������������

������#�����������������
�������������	������&�������!	����������������������

����������������%������������������������!������������
�#�	����%���������������

���������

��

� ��



2  

�

Financial and Real Economic Cycles in Israel Based

 on Borio et al.’s Approach

Ana Danieli

Abstract

In this paper, the financial cycle of Israel’s economy is identified and characterized, 

and compared with the real economic cycle. The global financial crisis in 2008 

reemphasized the need to examine the role of financial variables in the portrayal of 

the macroeconomic picture. One of the main phenomena indicated in the literature 

that began to develop accordingly is the financial cycle. This cycle is characterized by 

cyclical fluctuations shared by the main variables in the economy’s financial sector, 

and is distinct from the real cycle in that it is longer and more volatile. An analysis of 

the connection between the financial cycle and the real cycle allows a better 

understanding of the macroeconomic processes occurring around financial crises, and 

can assist in policy decisions. The financial cycle for Israel’s economy is found to be 

shorter than financial cycles in most countries described in a paper by Borio, et al., 

and is similar in its features to the financial cycle in Germany. Like Germany, the 

financial cycle in Israel reached a peak at the end of the 1990s. A period of prolonged 

decline ensued, until 2006, following which an expansion began, which halted around 

2012. This cycle is not synchronized with the financial cycle in the US, where an 

increase was seen from the middle of the 1990s until the beginning of the crisis in 

2008. As such, the global crisis in 2008 broke out when the Israeli economy was in an 

expansionary period the financial cycle, and it is likely that this increase, alongside 

additional factors, contributed to the global crisis not leading into a prolonged 

domestic financial crisis but rather just to a short term recession. The research in this 

paper also indicates that when periods of real and financial recession overlap, the real 

recession tends to be longer, and that the financial cycle in Israel is longer and more 

volatile than the real economy’s cycle. These two points are important, as it is likely 

that there is room to take them into account when formulating monetary policy%

The identification of the financial cycle is based on a paper by Borio, Drehmann and 

Tsatsaronis (2012), using two methodologies—frequency based analysis and turning 

point analysis. These methodologies allow an analysis of the cyclical conduct of main 

variables in the financial sector and the combination of these variables into a single 

financial cycle. Out of the various variables examined, it was found that total bank 

credit, housing prices, long term CPI-indexed government bond yields, and the Israeli 

government bond risk premium are the most appropriate for characterizing the 

financial cycle in Israel
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����������������"!����)+�������������������� ����������'
����������

�������)���������$	����
���#������������������������������������������������������

� ��

���������������������������������������� �������������������
5������������!	��������������������#�������������������������������������������������������

�����������������
6�������"1999Q4��������������&��������������������������������������������������#���������

������� ���������������������������������!	�����������������������"+,�������� �
#���������
���������������������������������������������������

7��������
�#�	�������������������������������������������%�� �
���#�����������%������������
��%���������!�����#������������������������������������������������������%����������

���	������������������������������%��������������
#�����		���������%�������������������
��������������
�#�	����%���������

8�������������������������
���������������	�����������������/��������/�����������/��������/
������##�����������������!����������!#��������
��������!����
������������!#�������������������
���,�.
���������������������!������#��������,����������#���������.
����������������
��������

��������������������������������������������������������������.
� ������������
9����������Borio et al.��������������.
��
�������������������������������������#���������

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

�����������������������������	�������������������������#�	���������
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"�Turning Point Analysis�'
����TPA)������	�	������������Harding and Pagan (2002)��

�����������������������������������'������������	���)����	����������
�����������

�������������������������!������������������'
���������������������������������
���

��������������������������)��!����������������#������������'����������������������

����������������������)������������������������������������������������� (
����

����������������������!�������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������!����������������������������������

���Borio et al.����������#������������
�������������������������������
������������

���������������������������������������������� ��������
������#��������������

�������
������������������������
�������������$���#�����
#����������������������#�

������������������������#�����������#�������������������������
����������������������

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

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

�������"FBA��������������"TPA������������������������������hp filter �����	��

��������12��


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


����������������	���
������
�	����+Frequency Based Analysis��

����#� �������"FBA������������������#������������������!��������	��
���������

����������	���������������	��������� ���������	������
��������������Borio�������

���������������������������������������� �������������������
10�
���#���"Cristiano-Fitzgerald band-pass filter������
������"�����	� ��##����������������

���	���������!�������������������!��	�����������������������##��������������������������

������������������!#�
�����������������������������������������
����t�������#���������������
���� ����#��������������������	���!������������������������������##�����������������

���������������������
11�
������������w�������	����������������������������
����t� �����
����� �������������
������

��������� �������
����������������#�����'���� )�����������������#�
itt yy ��������

� �wwi ...1,1,..�����
12���������������������������������"hp filte ����������
���.�������",������ ���#����������	�

���������	���
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��������������#�������������������������������������#�������������������������������-�

�����������������%�����������������������	����
������#������	�������������	�����"������

�����	�������	�
�����������&��������!����������	���������������������Borio������

�������������������#� �&������#������������������"!����������������	������#�������

������ �����������	��������������Borio��������������
#����������������������������

��������������������#����������"!�����������������������������+ ,� �����!#�������

!����� ���#�
#������������	�
���������#������������������������� �����������������

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

���������������
��

����� ��	������		����
���	�	�������
	��	��
��	����,
� % �	������		����
���	�	���������
��
�	�����	�,

�����������������
	���
������ �
� �

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

�	��	�
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	�����
���	*�
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�*�
�

�	�	�
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	���	���	�����	�+-�.���/01
��-�������*���	����231/022.267 1.683 2.021 2.468 0.747 1.224 0.930 1.233 

-�	���	���	�����	 41��2�����
�
���������*���	���� �

-31 423.179 3.107 5.958 5.143 1.519 1.477 1.549 3.743 

 %0���
	��,Spectral Density��	������		����
���	�	������� �
������������������
	���
������ �

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


�	��	�
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���	*�

���	
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��	�����		���	��+-�.���/01
��-�������*���	����231/027.209 5.051 6.227 2.288 0.430 1.103 1.862 0.796 

-�	���	���	�����	 41��2�����
�
���������*���	���� �

-31 423.478 2.547 5.504 1.695 0.737 0.724 1.398 0.800 

���������������������������������������� �������������������
13�
�������������	�������������Borio����#�����������#��������������������������������������

�����������������������������������������	�����������#������������������������������������#�
�������������������������������������������#�����#�����#�����������	������������������
����
��������#����������	�����		������������	�����������������#�����
������#�����������������

���������� ���#���������������������%�� �
���#�������������������������������Borio et al.� ����
��������������������#�������������������������������������������#��������������

14�������������Borio et al. ���������������������������#������
��������	��������$���������#�
��������������������	������
�����������������	����
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���������������������������
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�1.000 0.2530.160 -0.5370.4210.124 0.425

	�	�
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��	��	�
���	�������
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���Borio� �����������
������	��������������
������������	�������������� �������

������������������������������������������������Borio� ���������������"�������

��#������������	������������� �������������	���������������������������������

���	��!	����������������������������������������� ��������������$����������

�����������������������������%��������������������������������"���������#����

���������������������
�#�	��������������������������������	����� �����
#���������

��#������������	������ ������������������������	��������#���������������������

������ �$	������!#�
�����������#������������������
�������������
���������������� �!	�

������� �����������%����������
�#�	�����������������������������	�������#����

��������	������ �
#��������#�����������������
�����������	���������������������$���#�

���������������� �������������	���������������#���������������������������� ������

����������������������������	���������������������������������	��������������#���

��������#�
#�����	������������������������	�����������������������������������������

���������	�	���������������#���������!#���� ������������	��������������#��������

��������
������
�������������������	��������������������������
#�����������������

��������������������	������ �!��������������������������������������������������
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������������������������������������	���������0���������������������������������

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

�����#���������������������������
�
����������$���������������	������������� ����
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�
����������!����
����������������������������������

��

��

��

���������������������������������������� �������������������
19�����������������		����
������������Djivre and Yakhin (2011)��



��  

�

��

��������"TPA���������
���������!�������������������������������	��

�����������������������������������������.����#�
#������������#����������������������

����������Borio��������!	���������������������������+ ,����#�����������������

�����������������
��!����������������.���������������	�����������!������#�����

������������������������������#������������������������������!�����  

� ��������������������������#��������������������������������	����������������

�����������Borio�0�����������#����
���+��"
�����������!����#�����������������
�����

����������%�������#����������&����������������������������$	�����������
�����������

���������������������� ��������������������
��������������������������#����!�����

������� ������������Borio��������������!����������������������#������������������

����������������������������#�� ����������������������������������������������

���������� �����������������������������
�������
���Q4�++,��"Q1�+++��
��Q4
������������

�"Q2
��.� �
�����#����	����������������������	�������������
����������������

��������  

  

  

   

�����������������������������������������������������������
20���������������������#������������������#�������������	����
�#�	��������Borio et al.���

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



13  

�

�����/�
�	��	���
�	����	�	��	���
����������	����
��	�		��
�,�+TPA

    ����
�.�
5����	��
�6

    

����
�1�
��	��7��
�	��7���� �

����
�1�
�����7��
����7���
����
�³
�*���
�³
����
�
�*���
�

�*
�
��
��
�

	�����	����18.25 17.00 8.20 9.25 29.62 5.48 

Borio �� �������
���13.00 19.00 10.00 3.00 17.61 -3.07 

�*�
��	��������	11.00 10.29 5.00 5.86 12.74 -4.66 

Borio �� �������
���15.00 15.00 7.00 5.00 7.58 -4.46 

��	���������	���	�
���	12.20 10.20 4.83 7.17 9.80 -7.61 

��	��	�	�
� �14.20 15.60 7.67 7.80 13.45 -6.72 

Borio �� �������
���16.00 15.00 7.00 6.00 12.43 -5.86 


�	�
9.67 9.17 4.14 5.17 42.46 -26.53 

Borio �� �������
���  11.00 11.00 5.00 5.00 35.87 -21.69 

�*�
14.67  3%03�%//7.33 14.45 0.44 

Borio �� �������
���22.00 23.00 20.00 3.00 14.51 -2.25 

���������	��
		
��10.71 10.29 5.25 5.29 52.37 -36.27 

�����
����
9.13 10.13 4.22 5.63 26.04 -31.89 

    ����
�.�
�����	��
�

    

����
�1�
��	��7��
�	��7���� �

����
�1�
�����7��
����7���
����
�
�*���
�
����
�
�*���
�� �

	�
��
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��
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	�����	����21.33 23.67 11.50 12.00 37.20 6.73 

Borio pre1985 22.00 49.00 48.00 6.00 131.80 -7.11 

Borio �� �������
���72.00 60.00 53.00 8.00 139.55 -7.28 

�*�
��	��������	32.00 36.00 10.33 25.00 27.63 -6.79 

Borio pre1985 31.00 35.00 39.00 9.00 31.09 -7.60 

Borio �� �
���������41.00 41.00 27.00 13.00 31.09 -8.06 

��	���������	���	�
���	51.00 47.00 30.50 15.33 35.31 -29.33 

��	��	�	�
� �39.67 36.00 16.50 22.33 36.62 -21.41 

Borio pre1985 25.00 30.00 17.00 14.00 35.69 -14.29 

Borio �� �������
���42.00 40.00 19.00 15.00 47.93 -15.74 


�	�
� �26.00 24.67 18.00 6.00 76.94 -54.71 

Borio pre1985 34.00 32.00 21.00 20.00 86.15 -43.99 

Borio �� �������
���38.00 32.00 20.00 12.00 121.05 -47.75 

�*�
� �21.33 21.00 13.00 8.33 21.74 -0.08 

Borio pre1985 27.00 32.00 41.00 4.00 36.97 -3.19 

Borio �� �������
���44.00 49.00 48.00 5.00 37.52 -3.19 

���������	��
		
��22.67 22.67 10.00 11.75 49.23 -53.52 

�����
����
� �24.33 24.00 14.00 9.00 31.29 -48.66 

'��)!������	�����������������������������������������#�!�������
'
)����������������������������#��!��������������������������� �
'.���������)����������#�������������������������
����������������
��������������������������

�����
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#�� �����������
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#�
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������ ��������� ����������� ��Borio�� �����+ ,�� ��#������������ ����������

�&��������������������������������������������������#������
��������	���������

�� ������� ������� ������ ������"FBA������� ������� ��� $�� �#� 
#����� ������������ �������
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������� ������� ����� �������� ������� ��#�� ����� ������� ������ ����� ���������
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������� �������� ������������ $�	�
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�����+Turning Point Analysis�  

����������������	��
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������������������	���������������#������������������������

����������� ����������������������"TPA�������	������������"�"������������������
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���������������������������������������� �������������������
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��������������Harding and Pagen (2006) ,�-Concordance Index�������� ���������

������,�����������!��������������
����(��

��

Concordance Index: })1)(1({
1ˆ

1 1

� �
� �

����
T

t

T

t

ytxtytxt SSSS
T

I

� ���#Î�� ������ !��� ����"xtS��"ytS����� ��� ��������� ����	� ���� ��� �������	���� 
��������

�"TPA� !��� ������� �������� ���	� ����� ����
��� ����#� ��������� ������ ���	�� ���#

����������������������"�������������������������������������#������������	�����#

�
�����������
�����������������	���������������������������������#���������������

�#����
�����������"�������������!��������	��
�������������������������#�����������

������������
��������"�������������!�������

� �

�����8�	��
��,Concordance Index�
�������	�

concordance index 

�	����
�����-

2
�����

���	
�	����
�*�
�

�	�	�

��	�

���	
��	�

���	�
�����
��	�
�	�


�
		
��
���	�

�
���

�����

�	
��


�+ ��

�	���*�


2
����������-�	����1.00 0.57 0.63 0.65 0.50 0.67 0.58 0.75

�*�
��	�������	  1.00 0.74 0.39 0.39 0.52 0.58 0.53

��	��	�	�
    1.00 0.65 0.46 0.70 0.51 0.64
��������	���	�
���	

��	�      1.00 0.54 0.54 0.38 0.64


�	�
        1.00 0.35 0.34 0.62

���	��
		
��          1.00 0.60 0.51
�����
���
��	
��



�+ ���	���            1.0000.54

�*�
              1.00

��

��������"Concordance Index�������#������
��#�	������
��������!���������	��������

����������#������������	�������������������"FBA� (������������ ��������
�#�	���!	�

����������������������#�
#� ���������������"FBA�	��������������#�������� ��������

	����������������������������#��	������������������	�������������%������#��	�����

�������������
�#�	����������������������
��������#��	��������������������������������

����	����� ���#�
����������������������������	����� �
�����������#�����	����������

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

����������������"TPA������#����������������
���������������������������������

�������������"Concordance Index�
�������	������������*,������������������������
���#�


��������#�����������	���������#��������!�������
���
���������������������#�������


�������������	������$��������

��#�����������	�������������������������
#����	�	��������������������

Harding and Pagen (2006)�������������������Borio et al.��!���������!������������
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���� ���������������������������������������������������������������������������
���

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

���� ���#���������	�����������������������������'���� �)�������������������

'���� )����������$��������������������
��������� ��������������������������

�
���������#�����	�����������������������������������������������������������

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

��������������Borio et al.���������������������������Harding and Pagen 

(2006)��

��
� �
������� �������������������������Harding and Pagen� ��������!��������	��

��������������������������'����)�������������������'����)����������$������

�������������������������
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.���	�������
��	���	����

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

����������%����������
�#�	��!	�����������������������������������������������.��

���	���������������������#��������������"FBA� ���������������������������������

��"�TPA ������	��������������#�������������������������������������������

� �������#�$����		�������� FBA$�����������������������������������������

���������������������0��#����������"1995Q3���1997Q1 ������������������������  �

�"1999Q3���������������������#�����#����������"2006Q1�����������$����������������

����#����������������������������������$�	����������������������������������������

������������	������++,� ����������������������������������������������������

���������������
������������������ ������
#��������������������������������
���
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��#��������
��������������������
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���

�������
�������������	������������������ �������������������*����!����������������

Borio�����������*�+-����

��������	����������������������
�#��	�������������	��������������������


�#��	�������������	������������%�����#���������������������-����"-�
�������������

������������������������������"FBA��������#�$���� ��������������������������

��������������������"TPA�������������#������������������

��

��

���������������������������������������� �������������������
22�����������������������
����������#�����������	�������������������������
�����������

������������������������ ���������������������Borio�
����������#�����������	���

�����������������������
��������������������������
�����������������������������Harding and 

Pegan (2006)�
�����������������!��������	��
�����������
�����
�����������������������������
23���������������"-Q
��*���"Q1
��+����#��
��������������������"FBA�
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