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Testing for a Housing Bubble at the National and Regional Level: 

The Case of Israel* 

Itamar Caspi† 

Bar-Ilan University and Bank of Israel 

Abstract 

Between 2008 and 2013, home prices in Israel appreciated by roughly 50 percent in real 

terms, with increases of nearly 60 percent in some regions. This paper examines 

whether this phenomenon reflects the presence of a national or regional housing bubble 

by applying econometric tests for explosive behavior to quality-adjusted national and 

regional level data on the home price to rent ratio, while controlling for various 

fundamental factors, including interest rates, income and the leverage ratio. Overall, 

study results indicate that the recent housing price appreciations at the national and 

regional levels are consistent with the developments of the fundamentals – supply and 

demand factors that are represented by rent payments and interest rates – and not with 

a housing bubble scenario. Most of the results are robust to a variety of tests and 

alternate specifications. The framework I provide to study the Israeli case may be 

applied to study other housing markets facing similar developments. 

Keywords: Explosiveness tests, housing bubble, dynamic Gordon growth model, 

regional data, Israel 

JEL Classification: C22, G12, R21 
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��2008���2013�����������������������������������50�������������������!������� ���

��������������������������
������60���!�����������������������������"�������!�������

OECD�������������������1�%
����&��������������	���������� ������������������������"� �

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

�� ������������������1999�� �������2013� ������	����������������������"����� ����

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

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

�����������������	������"�������������������������
������������������������������

��	����������������������������%Himmelberg et al., 2005�&

�����1"������������	�������"������������������	� �

%������1999��������2013&���

���

%��&��	��������������������� �� ��%��&�	���������������	��

��������������"����� �����������������������%�������������������&��������������������	��
����������������������2000��'1��������� ���������������������	���������

���������(	��Dovman et al. (2012)�������������������

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

����
�����������"���	�����2007�08��$	���������������������������������������������������

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

�������#���������������������2008� �����������������������������������������������

� ����� �����"%Poterba, 1984� �&����� ������ ������ ��� �������� ������� �������� ��� ����

�����������������������%��"�����Taylor (2007)� �&����������
�!���������������!������

�����!����������������  �������������������������%Glaeser et al., 2008�&���������	������

�������������������"���������������������������
����������������������������������

����	�%�	���������"��������������(��&
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����������������������������������������������������������!������������������

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

�������� ���1��!���������������������
����"���������������� �����������	�"�����������

�����������%Campbell et al., 2009��&��"�������������������������"���	���
������������

������%Phillips et al., 2011, 2013b; Homm and Breitung, 2012��&���������������� ������

���������������������
���	���������������������
����"������������� ������	������������

������ ����� ����"�� ������� ��� �
���	�� ��	�� ������� ������� ��
���	�� ������� ��"�$	��� ��

(���������������(��������������������	���
��������������������������������������

������ �����
�������������������������������)����
�������"���������� ������!����
����

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

����� �����������������������!��)���� ����������Phillips et al. (2011)� �Phillips and Yu 

(2011)���Phillips et al. (2013b)���� �����
������������ ������ ������������������������

���������!�������!��2�$	����������Homm and Breitung (2012)������������������������ ��

����
�!��

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

��� ������� ����"� ���"	��� ��������� ������� $����� ��� �������Phillips et al. (2011) ���

Phillips et al. (2013b)��������������������������"	���������������������������!������

���Phillips et al. (2011)���Phillips et al. (2013b)������!���������� �������� ���!��������

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

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

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

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

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

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

�������� ��������1999�� �������2013� �$	���� ������������	�� ����"�����������������������

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

��������� ��������������������������������������������������������������������$�	��

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

����!�������������������������� �����
������
������
��1998����������
�����2013� �����

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

�������� ��������������������������!�����������������������3 

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

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

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

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

�	������������	������������"���������������
2�� �Diba and Grossman (1988a)��
������������������������
�������
�����������������������������!

���������������������� �������"�������
3�� �������������������������������	�����������!����������� ���"���� ������Himmelberg et al. 

(2005)�*Case and Shiller (2003)�* Smith and Smith (2006)�*&Clark and Coggin (2011)�
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�� ��"� ��!�� ���� ����� 
����� ���� ���� ���� 
���� ��� ���� �������

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

�����������������	������"����������������������������������������������������������

�����"��������

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

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

Arshanapalli and Nelson (2008)����������������������������� �"���������������������

����(���� 
������ 
������������������������	���	���"�����������	�� ����"� ��	��� �

2000������������
��������2007������������������ ������������������Taipalus (2006)�

� �����������������������������������	�������������
���������������������� ����(���

���������������������"�����	�������	���������� �������������������������������������

���� �� ��� ��������� ���� ����� ����� ������4���������� ��"���	�� ������ ���� �!� ������

������������������Phillips and Yu (2011)����������������������(�� ����Yiu et al. 

(2013)��������������("����"��������������
� ����Engsted et al. (2014)�����������������

��������OECD������Pavlidis et al. (2013)����������������������������	����������������

	�������������������������������+��

�������������"��!������������Dovman et al. (2012)���Nagar and Segal (2010)�

�������� ������ ����� �������� ���������� �������� ��������� �Dovman et al. (2012)�

�������������������������������������������������������"����������������������������	�

��	�"���� 
�������������2010� �7egal (2010)Nagar and S������������������������������

�� �"������������������� �����������������������������������2010�����	�������������

8����20�������������!����������

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

���������������������������������������"����������������������������������������

������������� �����������������
�����"� ������������� ���������������"� ������������

��� �����������"������	���������������

� ��

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

4�� ������������� ����"�������� �
����������� 
����� ��������������������������������������������
������%Himmelberg et al., 2005�&�������������!����	������"���� ������	��������������������!"�

%Smith and Smith, 2006�&
5�� ���(International House Price Database of the Federal Reserve Bank of Dallas�(��� �������

Mack and Martinez-Garcia (2011)���
6ller (2003)    Case and Shi��Smith and Smith (2006)��Himmelberg et al. (2005)���McCarthy and 

Peach (2004)��������"�������	���!���!������������������������������������������������
����(�	�����������������������������

7�� �� � �� ������� ����� ������ ��� �����2)Dovman et al. (201���������� �������� ���� ��������
������������������������������
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2"������������

Himmelberg et al. (2005)�����������������"���������� ������(����������������������

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

������������������������� �����������"���������(�������(������ �����������"�������(

������ ��	��������� ������� ����� ��	��� ����"�� ������ ������ ���������� ���������� �����

�������������������������� 
������

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

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

������� ��8�� $������������	���� �������	���� ������� �	����� ����� "��"�� 
��� ����� ��

������������������������������%������������������������������$�	������90���������

�������������������������(����!������������������������&���"	������������
���������

��������������
������������ ������� ����������%Brunnermeier, 2008��&��"������������
���

������	� ��� ������� ����� ����� ������ ��� ������� ��"	��� ��	��� ������ ������ ���� �����

����	���������#�����������" ���%Santos and Woodford, 1997� �&��������"���������������

��������������
���������������������������%����"��������� ���� ���#�����Galí, 2014��&

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

����������!�
�"�����	�����"�����������!��������,�9 

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

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

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

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

�

���� ������

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

���������������#�������Campbell et al. (2009)�����������������������������������"� �����

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

������  

���� � ���� � ������ �
(1) 

�����tV��
�!���!�������������������������������������
�� �t��
�!���+ 1 t��tP�����������

���������������������������t�����t+1R�������������������������������������
�!������

t����t + 1���

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

8� ������������������"�	��������	��
�����������)Brunnermeier (2008��Iraola and Santos (2008)�
��Scherbina (2013)�

9�� ���������
��������������������"��������������������������%0Flood and Hodrick, 199�&
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������������� ���Campbell and Shiller (1988)�����������"���������������������

������������������%1�&
������10
  

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

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

����������	���"�������"����� ���������������
����

��

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

�������� 
����%2� &���������!�� ���������������������������	��� "�������� �����������

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

�� � �� � %
��# � & �'()�����' � �����'* � �+,'-. �'(���� � ���'*.'/0���

(-) 


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

1���
���	����������2�����#����� � 1� � 2�����#����������������������������
���%3�&
��������

��

�� � �� � %
��# � & �'()�����' � 1����' � 2����'* � �+,'-. �'(���� � ���'*.'/0���

(.) 

����
� ������%4� &� ������� �������%���!� #���������� ����� ����� �&#����� ���������������� ���

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


���	�����������
���	����	�����������

�� � �� � 3�4
��# � 5� & �'()�����' � 1����'* � 5� �+,'-. �'(���� � ���'*.'/0���

(�) 

� ����5������� �� �������� ���� �� 
���	� ������� ������� ������ ��������� ������� �������

���������5�2���� � 2�1213,��

� ������� ��� ��%3� �&���� ��������������������������	��������"������������� �����

�� ������ ��������� � ������� ��������"��� ������ ���� ������ �������� ������ ������� �����

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

10��������������������������
����������	������� �
��   �" ��������������������������"�����������������������������������������������
�"���

���!������	���������	����������������������$�����,  
12���������������� �
���	����������������%�����"���
�����&�������
����������������	��������	�

�������� ����������%Gurkaynak, 2008��&
��������$�������������������������!������������
�� ����
���	���������������������������������������	���

13Campbell et al. (2009)  �
�!��������
���	���������������
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� ��� ������������������ �������� ����� ���"� ������� ���������� ���������� �� �������

������
������������������ �������

����������������
���%5�&������������  
��

�� � �� � 6� � 7����
(+) 

������������������� ��
����������%6&��6�������������������	�������"���������
����  

  

6� � %�4
��# � & �'8�()�����' � 1����'*.'/0���

%/& �

� ��	��� ����"� �������������� 
�� ��0������ � ������� �������� ����������� 
���	����������

������
���	����	���������������������
����"�������� ��������������!����%Campbell and 

Shiller, 1988�&��

������������������� ������������%6��&tb������� ���������������������
����  
  

7� � 8� �+,'-. �' (���' � ����*���%1& �

����	���	�������������%transversality&� ��91:'-.��'(���� � ���'* � ;������������"��

� ����� ������ �����	����� �����)���� ����.������� ��	���� ����� �� ���	����� ����� ������ ��

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

������������������������������	�������"� ��������������������������� 
�����������

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

��������������"������������
������������� ������
�������������������������������"����

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

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

(������ ���(���������� ���������������������������#�������	��%sub-martingale�&������
��

�5�7���� � ���7� � �� � ���������� 7�%2& ��

����������6������������������%2�&15,16
  

�������������������������������������������������
14�  Campbell et al. (2009)�����������������
��������������������������
15��������� ����������7���������������"��� � ���������� < ���#�����������7� = ;�����"�������"�������

����������g������ ��������> � ���������� < ;����
16���Diba and Grossman (1988a)������������	�������������� ����������7�������	�������������

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

������������	���������� ������������������������!�������"�������������������������������
����� ��	���������������������������������������������#���%9�&��
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� �������� 
����� �����%9� &������ ����� ��� ��������� ������ ��� � ���������� ����� ����

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

��������	���	������������������)�����1������	���������"��������������� �	�������
��

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

�������������������!���������� � �����������"����������������������������#���)������1��
�����������
���� �


��������$�����������������������	���	������������������������������������������������

��"���� ����� ��������������� �������� � �����	�������"��������"�� ������	�����������

���������������������������� � ����
���������������"�������� ������������������)������	

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

  

2.2�� ������������������������������������

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

��������������������� ��������������������������/�Diba and Grossman (1988a)��
������

��� �"�������������������������������������������������
����������������� �����������

����������������� ������ ����1�� ����������������� ���������� ������� �"����� ��	� ������

%����&�������������������� �"���������� ���#�	����������Diba and Grossman������"�

�����������������������������������������������������
�������������	��(���Evans 

(1991)�������������������������Diba and Grossman��������������������������������

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

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


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

������� ������ ����� ������ �	� ���	�� �� ���,�� ���� ��!��%� ,mean-reversion� &�"�����

����������) �����������������������������!��������������������������������������"

	������������������������

����!���������������������Phillips, Wu, and Yu�%2011���
���PWY�&���"����� ��������

���������
������� ����������������  �������
�������!�������������PWY������		���

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

�)����#����������������"�����������2��!��������������������������	������������������

�������������������	���������������������PWY����������������"����������������

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

�������������������������������������������������
17����� �����Flood and Hodrick (1990)��� ���������������	������	Gurkaynak (2008)������	

���������������������������������������
18������������������������"���������������"�������������������������%LeRoy and Porter, 1981*�

Shiller, 1981� �&����������������������West�%West, 1987� &���������������
����%Froot and 

Obstfeld, 1992�&��
19���Phillips, Shi, and Yu (2013b)�����#���������������PWY���	�����
��������
�����
�����#��

��������������	����������
20���� ����������������������� �����������������������	�����������Phillips and Magdalinos 

(2007)���
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����
�!����Homm and Breitung (2012)��������������������PWY���������� ����������

��� ��������������"������� ������ ����	��������������������
������� ������"��������"�

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

�����#���������������������������� ����������������������������������������PWY��

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

��������������������	�������
��������$����������������������������������������������

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

��"����������"	��������

3���"
���������
�
�#�������

����
����������PWY���	������������������� ����������#����#��������������	������t�

���	����� ��Dickey and Fuller (1979)� ������ ��	�	��� ��������� �� ���� �	�� ����

�"�	���������	��!�����	�"�������������Augmented Dickey-Fuller�%ADF�&
��������
��

?� � @ � A?��� � BCD)?��� � E�� E�F11G;� HI�
%

D/�
�

%��&

��

�����?���������	������������ �����@�#����������A���	�"�����������������k����	�����

����������"�����)��������������������CD�����1…k����"����
�������������������������

��E�������������������iid�

�����	�� ��������%10� &�������������������������������"��� ���������������	��

������� �	��
��������$�����������)���������
��������������������������������������23�

���������	����������������

J0 � H � ���%������&������ J0 � H < ��&����%��

���	���	���� ���ADF������"������

��

�KLM � NO
PQN�R�

%��& �

��
������AS���
��������OLS�����A����SE��" �������
��������	���AS�

�������������������������������������������������
21����� ���������������#���������������������"����"������������Phillips and Yu (2009)���
22���Hamilton (1986)�������� ��� ��� ��� �������� ��� 
���������� ������������� ���������

��������	��������������������������	�������"���������������� �	���
-  Phillips and Magdalinos (2007)����������� ��#�������� ������������)��������������"������� ?� � AT?��� � E��

������AT � � � U
%V���������WT�TXY�����"��$ �����������#���WT � ;Z���������Z - [���
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�����������#�����������������������������������PWY����������	�����������������

�����"�������������3���4�.�
����������������
�� ��A�\�]���������^_ �̀\�]��������������	�"����

� �������%10� &�� ��	���	� ����ADF����� ������ �������� ������ ��� ������� ������ ����

��"���%�������&����� �I �������������I���#���"�����������������; a �� a �I a ������	���

��������
�� ��b��
��������"���%��!�����&��	�"�������������"���������b � �I � �� ������0�
������������
����������������������"����

����
�������	���
���ADF� (SADF)��������� ���PWY�������	����������������		���

����	���	����ADF�������
�������������
������ �����������#���%���������2��&�������

�� �������������������"�����������������������
������ ������������������� � ;����� �

��������������������
����������	������������������������I������������������"�
�����

�����������0��#�����"��
���������������"������b � �I � �� � �I����	���������������
�����

���	��������A�\0������������ ���%10� &�� ��	���	������������KLM�\0�������� ��#�

�����
��������"���I X ��0� � ����������������� ���
�������� �������		����
�����

�������"���%������I � ������	���	��ADF�����KLM�]0��&����	���	�SADF�����"���

�������PWY����$ �����
�������	���#�������KLM�0�������I X ��0� � ���

�cKLM�0� � def�\X��g�� hKLM�\0 i%�& �

����	���	������"��������� �SADF��������	����������	����������������������

�������	����������	����"������������������������������ ����	������������������

#��������	���	����SADF��������������#��������"�����������	����������������������

���������?����������)����#�����������

�����2"���
��������������"���SADF

��

��

��

��

��

��

��������������j�=0����I X ��0� � ��
������������������;� �I �������������������
�����I��
�� �������b � �I�
����������������

��

3.1�� �����������������������#�����

�����������
�� ����������������PWY���������������������������������"����������

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

�����������������������������%Phillips and Yu, 2009��&#���������Homm and Breitung 

�������������������������������������������������
24�����"���������������	�"������!��"��������������������%���������������T�&��



�

13 

(2012)���Phillips et al. (2013b)����� ��� ����� ������� ���� #������ ������ ��� �����

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

���������$ ������������������������		����#�����KLM�\0����!��������������������

�����"������"����		����������k�I����� ��25������������������������������������� ��

�������jl�����������������"������������ ������KLM�\0����������������#�������� �����

������ ������� ��� �������� ���	�� ������ ����� ��� ���� ���m� ����"��������� ��� ��� ���

� ��������"����������jl�� ���KLM�\0�������� �����������������#�������� ��� ����	���

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

��

�no � +pq�\X��g�� r�Is KLM�\0 < t��\uvw�%�-& �

�nm � +pq�\X��nx�� r�Is KLM�\0 < t��\uvw�%�.& �

��

�����t��\uv������;;� � yz�{����#�������	���	����������ADF����		�����������	��

�k�I ����� ��+�/��

����
���������������������������$	���#CUSUM�� �������� ���Homm and Breitung 

(2012)������
�!��)���������#������������������#�����
�����������������"��������!�
�����

�� �����|0 � �k�0 �� �"��� ������������ �������|0 � �� |I �� ������ ��������� �� ����|I0 �
�k�I0 ���������������������������� ������������	���	�CUSUM�����
�������"���  

  

}~c~��g
�\ � �

���g\
& )?'�\'/�g�� � �

���g\
(?�\ � ?�g*���

%��& �

��

�����H��gI��������������������
��������)?���"�������������� |0 ��#����������������������

����	���	��������"��������CUSUM����������������������$ ������ ��%������������

��������"��������	��&��������

3.2�� �#�	��������$�����	��

������������������ 
�������� ��	���	��	��%LS� &���A������	����������	�������� �������

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

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

25���#�����������������������" ��������Phillips et al. (2011) and Phillips and Yu (2011)�
+� �����#����������������������"�	����������������	��
�������������I����������#�� ����yz - ;��

���� - ;�����������������������������������������yz�����55�%����Phillips et al. (2013b)�&  
��   Phillips and Yu (2011)�������#���������#�������������������������!���������� �ips et al. Phill

(2013b)� �� ��������"���������log(T) /T�� ��������� 
�!�� #���%��"���� ��� ���� ������ &�����
������������    
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�������Phillips and Magdalinos (2007)������
����#�	������;;� � ��{�������������

LS����AST��������
������

��

�AST � (NOV*\��
(NOV*V ��� AST � (NOV*\��

(NOV*V ������
%�+& �

�����������
�!�����������"���������������#����������!Cauchy��������	�28 

��
�������������
������������
��	����LS����A������	����"�����������������������������

#������#�	�����������������������
���������������" ���LS����A�������������2�Phillips 

et al. (2011)�$����� �	���� ����� ������ ���� ��� ������ ��� 
���� � ��� ������%Indirect 

inference&��#�����������H����� !������#�������AR(1)������?��������������������������

���� X ��������������������������	�"�������������������������������A���PA���
�� �

����������LS��������
������� !������h�������h = 1,..., H���������A��PA������� ��������

A���PA����������h����������

A���PA� � �
J B A���PA�

�

�/�
�

%�/& �

����$��������A�������"���  

A�� � �j�,+pN�� �AS�P � A���PA�����
%�1& �

��������������������������� ���	��������������AS�P���
���������LS����A����������#��

������  

  

4���
 �����

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

%��(	��&���������������������
���	���������������������������������� ������������

�� ��������� �������� �����������������%
����������� ���������� &������� ��������������

���������������%
�����������������&-����	���	������������������������������������
�

� ������ ���� ��� ��������� ������� ������ 
��� ������ ���� ��� ������� ���� ����%���� �����&

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

"��
����������(����
����������������������������� ����������������������������������

�������������������������������������������������
28������������������������590��595���599����6.315��12.7���63.66���������� ���
29�����������������������������"��������������
��������������� � ����
��   �
������������������
������������
�� ���������������������
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��������-��-��������������������	������������������"���1999���������2013�������175�

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

"���	��

����1����������������������"������������������	���	�����	�"� �%��
�� ����� � ����&�����

�"����������������������%���������������������
�� �����������������������������������&

�� ��������
���	���	���������������%1���&������������
�� ������������� ����	����������

����������������"������������������������	��2013��������������� ����������������

%�����2013�&��������25��!�������������������������������"��
���	����	����������������

����1.95��
�����������"���	������������������ ���%�����2009��&�����������������������

�������������%���� ���� ���������������������&�������������������������������� ���

�"����$�	�� ���������"�$�������205������� !��2008� ����	��� ������������ 
������	����

�������������"������"����������12�%���������������������������������1��&����"�������!

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

  

����1"�	�������	�����	���%1999:M1 - 2013:M7&��

�� ���������

���	���� ��������#����
�������

�#����
����	��

�������I
���������������������	���"���� � ��175 �����2003:M3 2013:M2 0.970.870.66

���������������"�������175 �����2008:M6 2013:M7 0.970.850.58

������
���	���	���������������"���1���175 �����2009:M6 2000:M1 0.960.840.63

����� �������������������������������������"������	����
�� ��

��

� ����3��������������������������� "� �� "���������������������������� ��	�����
��

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

��!�������������������������������������	�������������������������2008�%���������

3��&33��������
�������������������2013�2008���550������������������������������������"��

����� ���� ��������� �������105������� ���������������� ����� �������� �������������

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

�!������������"�������2008��������������������	���������������������������������

������������������������	����������������������� ��������
���	�3�������	���������

����������������������������������"�������2000��������� ��������������������!���"�

� ��� �� ���� ������ ����� �������� ����� ����� �� �����	���� #����1985�-.����� 
����� 
���

����������������������������������������
�����������"���������������������������


���	����	���������������"���	�������������� ���������������������

�������������������������������������������������
31�� ����	�������������� ���� �������,TIPS Spread�,����(����
32�� �
��������"���������������������(������������������� �����������%"�(	���
��������������&

���������� ���%��" ���
����&��
33������������������������	������ ��������������������������Dovman et al. (2012)���Nagar and 

Segal (2010)���
34�������������� �������������$	�������������Ben Basat (2002)���Liviatan (2003)���
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�����������������������������������!��������������� ����������������������������

%��������������������
������&�����!���������������������" ���������������������������

%����������������������������������������&�������������	��������!������������"���

1998��
����1����2013��
����2�������62�������������� �%��"���	���������	����������&�������

��������������������!�����"�3.5�4�������������������������
��������!�������������%����

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

�������������������������������������������������������$	�����������������"	������3.5�

4�� ����� ��� ��������� " ���������%������ #���� &������� �$	������� 
���� ���� ��� �������

����	�����

��

�����3"����� �������������	%1999:M1 - 2013:M7&��
��

��������������������"�������%f��&�����������"���%j��&����������������������������������������

�� ���������������������������������������	���"��%f� � j�&�����������������������0��'2000��

����� ���� ���������������������������������
�������������
���	����	����������������%����
"���	������	���������&��

��

������������������!������������������������������	���"��4������������������������

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

�������$�	����� ����������
�!�����������!�����������������������"�������2000�������

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

��	���������!�������0������!������
����"���������
�� 0������������������������������	�

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

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

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

������ ������������������ ����	������ ���-���

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

������"���������������������������������������������������2000����������������������� ���
�� ������ ���������� ��� �������� ��� )������ ���� ������ ������ 
��������!"��� ������ ���"��� ���

��"����������	������������������(�!������������������������  
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�����4"������!����������������������������	���"��%1998:Q1-2013:Q2&��
��

��

������������������������������������
���	���������������������������������������������������
��������������������!�3.5�4�	���!�������������� ����

��

5���"
������

5.1�� ��� ��������

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

������� ������!"���������������	���	�SADF��	���"��������������������������������

�������������������������"���������������������������������"����
���	����	���������

���������������	�����������������%10� &����������������������������� ���������� ���

���� ���������������������������������������������'rtadf' EViews Add-in�%Caspi, 

2013� �&�)��������������
����������������������������������"������	�%SIC� &����������

�������%10�&�����������"���%��������������	�������"�����	����12��&#�������������	�

�����"�����������������������	�����3������������������"���������	����"�������������2�

�������������"��������-+�-/������	���	�SADF���������
�������"�������	�����
������������

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

��   ������������������	�	������Phillips et al. (2013b)�������������SIC������	���	��������
�"��

��������
���������SADF�  

��   �	����������������������������������������������������������"������������������!��
�����
������� ��������	�������������#����������%� ����������������������������������(����	

��������������� ���&�  



�

18 

36����� �������3���������������205��"��������������	���������
�������"�����!������

Phillips et al. (2011)���Phillips et al. (2013b)������
�������"���������3������������������

������������������������������������������������������������
��������"��������$�������

����������"���������������"�����������������������������������!������������ ���%������

�$��	6.1�&���������������	���	����������������������SADF������ ��#�����������"�����

��������%DGP�&�� ����������	����������#������	��������������Phillips et al.(2011)�-1  

����2�����	���	����"� ��ADF�����	���	�����������	��SADF������������������

�������"���������������!����������������������������������
��1999:M1-2013:M7��

��$ ������#���������"� ���"������KLM0�\�������	�������������"����%��������#�����

�� ��	���	� ��� ������SADF� �&�� ��	���	�ADF������� ������ �"���� ���� ���� ��� ����

����������������"����	�����������������������������������������
�������������	���	����

��SADF���������������������������������������	���"���������
���������	�����������

����������������������0�����	���	�SADF������������#����905���������#����0.592��

	������������������������������$	����������"����������	�����������������������
������

���	��0�
���	����	��������������������"��������	���	�SADF����������1.495-������tr�

� ���30.98�� ����ti��� ��������� #���� ���� �"�590��������� ��� ��������� ��������� ���

����-2�.�

� �

� �

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

�	��� ������������������ �Phillips et al. (2013a)�� #���� $�	���� ���� �������� ��������	�� ���!

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

���������������	���������%��" ����������������
��!&���
�
  ����������� ������"�������������������
�����$��������
��������
�� ������"���������������

������	�������"��� %)�����1��������������&��������������	��#�	������$����	���������������
�� ������	������"� ����	������"����������������� ����������������������������������  

��  ���������������
���	���	�����������������������	�������������
�� ��
���������������590��

��"���������������������#�������������������������������������������������	����200��������
�������������������������	�	�2002����
����SADF��������!��������������������!�������  
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����2"����������� ��ADF���SADF

%1&%2&%3&

���	ADFSADF�0 � ���
�#����
����	��

���������������������	���"���� � ����- 1.286 -0.237 2002:M6 

�"���������������-1.495 -0.780 2002:M6 

�
���	���	���������������"��1�-1.811 -0.983 2002:M4 
�������������

9950.5921.891

955��0.090�1.262

9050.425- 0.978

�����������	���	���������������ADF����SADF���$ ������#����������KLM0�\�������	�������������"�����

��"��������1999:M1-2013:M7�������������������
��������"36�������������������������������
�����������

3������������������"����	����"������������"������6�
���	����	���������"������������"��������������������

���� �������!"�����	���	������������� ����	��������������10,000���� ������������������	����������

�����"����������#������������������iid�����"����
��

����	���	�SADF�����	���	���������������������������	���"������SADF�������

�"����������� �������������$ �����
������#�����KLM�\0�%�����2013�&��������#��������	��

$ �������#����������	���	��KLM�\0����#�������0.237���������	����"���������2002:M6��

��"������	�"����������������������
�����1999:M1-2013:M2�����0.987���������	���

�$����%����������&����1.009��#�	������������955��������������������������%16�&�

� 
���� ��1.057���0.962�41���
������� ���������������������!��� ���SADF� �����������

����������������	������������������%�����������&42

� ����5��� ��	���	�$ �����������KLM�\0�%�� �� ����� &������� ��������� $ ������ ���

���������%������������&���������������������������������������������KLM�\0����	������"

�����	���� �������������� �$	���� ������������	��� ����� ��	���	�����$ ���������� ���

� ����� ����,������ ,�� $	��955���������� �������� �#����� ����� ������ ������� ������� $�

��������������	��������������"��������
������$�	�!����!�$	�
�����������2009����!����

������"���	�������
�!������������������������������PWY�����������������$	���� �

����������������!��
��	����������������������	��43

� ��

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

41������� ����$������	�����������������Matlab��������������������������������������m-file�
���������
��!��

42����
���������SADF����������������������
���	����������"%"��������&��	�����������	������%���
"��������&�$�������������������������������������������	����������������������� �����

��������������������%������	�����&���
43�������������������!�#�����#����������������������������������������	��������$	����� �

��!�����������������������������#�����������������������������������������!������������
����������� ��������������������!��
��	��	������������������$	����� ����
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������"����� ��#��������#������SADF���������������������	���"�������

%1999:M1-2013:M7&��

����������� ������"� �������#�������#����%�0 � ��&SADF�������	�������"��������������������"��������
���������������%�������������&�"����������1999:M1-2013:M7����$ ��ADF�����	�����%�������� ��&�����

� ��� �� ���� �	� ��������"��� �� ��������� ������� $ �%����� ������� &���� ���� �!"�� ���	���	�� ��� ����
��� ����	����������������������� �����������	���������������������"����������#������������������iid�

����"����

��

����� �������������

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

�������� �� �� ������� ������ ���� ��� ������� �� �� �!�� $���� ���� ��� ���	� ����������
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��#���������6�������������������������������������������� ������ �����������������

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

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

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

��

�������������������������������������������������
..�����������������"�������������������������
�������!"��	���
������(����������������

�$ �789��&������� %���"��#�����"���
�$ �2�5��&������� %�����������������

������	���"��&
������ %���������������



�

21 

����3�� ����������������������ADF����SADF�����������������������������������

����� �� ��	���	��SADF������ $�� ����� ����� ������ ���	������������������� ����� ����

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

���
���	���	������������������������������ ���� ��������$��	��������5.1��
��������$���

�!��
�!���������������������� ������
���������SADF�����������������	���"�������

�������������������� ������������

5.3� �$����

�����������������������������������	�����������"�	�����������������������������

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

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

�������Dovman et al. (2012)�$������������������#��������������������	�"�"� ���

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

��������������������  

  

��� � ���� � ��� ��� � ����� �  ���� �
%�2& �

� �

����3"������������ ���ADF����SADF��������������������������

  

%1&%2&%3&

���	���	���	���

ADFSADF�0 � ���
�#����
����	��

��	���
�����������������������10�������
��- 0.792 -0.331 2008:M5 

������������������������������ ����
��-0.842 -0.565 2010:M3 

�������������

9950.5921.891

9550.090�1.262

9050.425- 0.978

���������������!��������	���	����ADF����SADF���������������������������������������������������

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

���10,000���� ������������������	���������������"����������#������������������iid������"�  
���"����2013:M7-M1:1999����
���"����2013:M5-M12:2003���

  

�������������������������������������������� ��� ������������������������������%19�&

������� ����������������������������������������������	�����
���	�������| � ���	����

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

�
�!��	����#���t���
�!����������� ���
�������t������	����������������%19�&
�����

��
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��� � ¡�¢]�£�¢]
¡����%�& �

����������

��� � � �  ����� �  �����%�& �

$�������������� ����������������� �������������� ����������������� ����������������

�����������������������������%������	����
����&�������%20�&�����������!�����%1�&

������������������"���������������
�����%20�&$�������	���������������!�������������

�����#���������������������"��%21��&���������	���������������������������������	���"��

�������
����$�����  
  

�� � �� � �

��# � & �D8�.D/0 )�����D � �����D� � �+,D-. �D 8����� � ��������%& �

  

������������ � ���¤(� � ��� � 	����*¥���

���������������)������������������������������������������������������������$����

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

������������������������� ������������������������������������	����#���0 < 	� < 1��

#����� ��� ��	��� �������)���� ������ ��������� ������� 
���	�� �	�� ������� ������� ����� ��

�� �������������������.����������" ������� ����������!����3����������� �������������

������� �����������������������������������������������������$������������������

)������ ������
���	���	����	��������������)����������

5.4�� �����������"��������������

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

����������"���	������������������"����������������������������CUSUM��������������

Homm and Breitung (2012)�����������������������	������"����.+���������������������

���
������SADF� �� ��� ���������"������� ����� ���36����� �� �� ��� $ ��955���������

���� ����������
������������������� ����	���������������10,000���� ������������

������	���������������"����������#������������������iid�����"��

��

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

��   ����
���
��������%����� � � ;��&������%����� �1=  ��&������������������"������ �����������

���������������������
���
�����"�¦�������  �%�������� � ��� ���&  

��   ���������������� ����!������������  
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��
������� ���CUSUM����������" ��6��������
��������������	���	�CUSUM�%������

�� ��&�$	����� �������955��"����#��������������������������������������
�������������

)������������
��������������������������!��� ����
��������
���������� �������SADF�

�������������" ����


�������������� ����������������Dovman et al. (2012)� �����������������������"�

�#�����������10�2008�./��Dovman et al. (2012)�������������	���������������!�����

������ �������������������!���������� ������%��	�"���� 
���2010� �&�������������������

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

�����!�����������%�������������!��������*&��� ������ �� ���������������������
�����


����
�	����� �����Wu (1995)�*���������������������
���	�������	�����������
�����


���	��������������������	�"����� ����

������������!��������Dovman et al. (2012)�����"�������������������"���������������

�������Dovman et al. (2012)�����������������������������!"��������������������	����

������"����������������������PWY������������	�	�����
��������������!���������������

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

��������������	����������������������	�������������"�������������������"���������

��!����������������������Dovman et al. (2012)�����������������������������������

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

��
� ��

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

��   � ��� 
������ 
�!��� $	��� ����� ����Nagar and Segal (2010)� �������� ���� ��� ����� �������
������� ������ 	���� ��������� ��� �������� �� �"������� ��� ������� ��������������� ��� ����

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

Nagar and Segal (2010)������������	���	��������������������������������������������#�
������� ��  
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������"���������� ��CUSUM���������������������	���"�������

%2003:M12-2013:M7&

��

��������
������� ������"� �������CUSUM����������������������	�������"��������������������"��������

%�������������&��"����������:M1-2013:M7�


������	���	����$ ���CUSUM�%�������� ��&������������

��������%��� &������������������"��������������� ����$ �
�5�����������������%����� �������&��������

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

�����"����������#�����������iid�����"����

��
��

�����������������������������������������������������"� �Dovman et al. (2012)�%���������

������������&�� ���������������������������������	�	�����������������������


���������

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

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

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

����������"�����������������������"�������������������������������5��"������������

�������������������%����� ��� �� �&��������������������5�����������������������������

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

����
������������Diba and Grossman (1988b)������"��������������������������������

������������������������������������%residual��&������� ����������"�����������������

� ���� �	���������������������������
���
����������#���
���%Gurkaynak, 2008�&  

  

  

����������

�� ����������������
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������"�����������������������������������������������Dovman et al. (2012) 

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


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

��	��� ��������� ����������� �� � ���������� ������ ���������������� ���Dovman et al. (2012)� �������
�������%����� ��� �� &���������������� ������������������������������ �������������	����������	���������

%�������������!������������������������"����)���������������&���� �������������������%��������������&

����
�	����� ������ �������������)�����������������������Dovman et al. (2012)������������������
�����

��

��

����� �����!������

����������������������������������������	����������������!��%Himmelberg et al., 2005�*

Case and Shiller, 2003�*Smith and Smith, 2006�*Clark and Coggin, 2011��������������

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

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

��������������	������ ������"�����
�"���� ���������������
�������������������������

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

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

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

ADF����SADF������!�����������������������	��������"������������������������
��������"

� ��� �������� ���� �%����������5����"�����&48�����!��� ���� ���������� ����"���� ��	�

������������������	������SIC���������"���������������%�����������	�������"�����	����

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

���������!������"����������������������������"������	���������
����SADF������������

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

��SADF�������" �������������������������������������� ����������� �����
������� ��

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

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

��������������������	���" ������������
��������"������������"����

����������
�� ����������������
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�����4����� ������������������ADF���cKLM�0 � §;����	������"����������������!���

�����!����������������������������	���	�����SADF����������������%2��&�������
������

�����������������������������������	������$�� ���� ������������������������������

�����!��%�����������(����!�����(������ &���������������������� ��� ��	���	�SADF��

����#�����1�002��%�������������&�#������������#������2�5���������!������0.794���� ��

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

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

��SADF�
�������"������"�����	������������������������������!�������������%�����	�����

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

��������������	���������������������������
����"���!��955��������
����������������

3�����"����������905����������������4�����"�����
��

����4"���
������� ���SADF������!������������������������	���������

%1&%2&%3&
��!���	���	

ADFSADF����	���#����
%�0 � §;&

�!����������1.312�1.002�2008:Q3
�������1.531�0.888�2011:Q1
�������0.613�0.003�2011:Q3

����1.755�1.253�2002:Q4

����"0.921�0.390�2010:Q2
!���1.153�0.910�2011:Q2

�� 1.595�1.595�2013:Q2
����1.057�0.452�2011:Q1

����1.256�0.420�2008:Q2
�����1.056�1.125�2002:Q4

�������������

6050.6231.807

9550.044�1.118

9050.415�0.794

�����������	���	�����������!�����SADF����SADF������"����������������1998:Q1-2013:Q2����#�����

SADF������������������
��������"20���������������������������"����������
����
�������!������������������

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

10,000���� ������������������	���������������"����������#������������������iid�����"��

����	���	�ADF����������������%1��&���������������������	����������������������������

����!��������������������������%�����!��(������������(��������������������#�������p�

������ ���� �!� �����0.14� &�#�������� ��� ��	���	�SADF��� ��	���	�����"�ADF����� ����

����!��� ������� ��� ��� 
������ #���� ��	���	� ��� $ �KLM�\0��#���� 
�� #���� ����!��� ���

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

�#��������������������������"������!��3�2������������������������������������!�� ��

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

���������!����
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6"�����	�#�������

6.1������������
�������"������"�����	�

������������� ���� �	������"���������������������������
���������� ����������������


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

�������������"������������������������������� ���������	�������"�������������������

���������
�������

��� ����������������� �������!"��������!�%�$��	5.1�&�����������!������	�"����ADF�

���-�����"����������������
��������"����������36������ ���������������� ����������"�����


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

����	���������"������	����������!��������������
������ ����������
�� ��ADF��"����������

�������AIC����SIC���������� ������"�����	�����������3���6����������#�����������������

�� ��� ������� ��� ���"�� ���� �!�AIC�����"���� ��	��� 
������ ���"�� ��
����� ���"�� ����

������������������������	�����������12������ �%��������������&���������������12������ �

��������������
��������"�����������������#��12������ �����������������������������

��������������������"�������	�����������

����5������������� ���������������������$��	����" ���5.1�����	������������������


��������"������"���4�.2�� ���
�����������������$���������SADF��������� �	�����������

���"������"�����	����������������������
���955��#�����������������������������������

������������� �������!"�������� 
��������"�� ������������������"������	�%�0 � ����&

��������������	���������������������������������������������905�����������0 = 24�

��k = 6� �� �����	��������������" ������5�������������	��� ���������	���������������

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

� �
� ��

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

.2����������������������	���	����������������"������������������ ���������������222�:1��
�������222�:����	���������������"������	������������
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����5"���
��������"��SADF���������������������	������"����������������� ���� �	�


��������"������"�����	���
��

%1&%2&%3&%4&%5&
��"�����	�����������
�������"

�0= 12�0= 24�0= 36�0= 60�0 �120

k = 1�%����&0.3240.3240.1960.639���0.639�
k = 2�%����&0.7670.7670.5890.044�0.044�
k = 3�%����&0.5510.5510.2850.619�0.619�
k = 4�%����&0.7090.7090.3970.530�0.530�
k = 5�%����&0.6700.6700.3420.606�0.606�
k = 6�%����&1.103;0.6810.243�0.243�

����������������AIC1.1031.103;0.5020.243�0.243�
����������������SIC 0.5510.5510.2850.619�0.619�

��������������

9952.1081.9411.8471.7071.394

9551.4701.3321.2431.0950.681

9051.1621.0340.9380.7830.323

�����������	���	���������������SADF��� �����������������������������	���"��������������������������
1999:M1-2013:M7��������� 
���� ���"�� ����"��� ��	�� ��� ������ ������� ��������� ����� ��������� ������

������������������������� �������!"�����	���	�10,000���� ������������������	��������������������
�����"����������#��������iid�����"��

���;;��;���;;;������ ������������������������590��595���599�����������

6.2�����"���������

����������������������!����������������"���������������������1999��
���������������

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

�������!���
��!������������������������1994�50�������#�����"�����������������������

������ ����������������������������#�������Dovman et al. (2012)��#�����������$� ��

��������������������������������!������1994����� ����1998��������������������������

��������%�����������������!���������&��������8������������������������������������	���

� ����� ���������� ����%"������ &� �����������������������������1994� ������������ ���

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

�������� ����������90�

�� ������ ��� ���ADF����SADF���� ��������� �������� ������� ���� �"���� ��1994�

��������� ����6�������� ��� ���������� ������ ��� ���� ����� ���	���	�� 
���� ���� $�

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

�����#������"���������
� ��

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

50��� ��������������������������!�������������������������"�������"�	������������������������
����
������
���������1998��

51������������
�!�������������������������������$�������������������������		���������������
������������������������������������������
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�����8"�����������	�������0���������"��%1994:M1 - 2013:M7&��

��������������������"�������%���&��������������"%���&�����������������������������������������������������


�� ��������������������������	���"��%�� � ��� &����������������������2000��'0� ����	����������������


���	��%��&�� ���������������������������������
����������������������������� %"���	������	�������������&  

  
� �

����6"��������"������ ����� ������"������
�������� ��

  

%1&%2&��%3&%4&
� � ���	�"����1994:M1-2013:M7� ���"���1999:M1-2013:M7� �

���
����	���	

ADFSADF�0 � ���ADF�
��

SADF�0 � ����
���������������������	���"���� � ����- ��2+0.617 - 1.286 -0.237 

�"���������������-��2�/-1.674 -1.495 -0.780 

�
���	���	���������������"��1�-��/�+-1.315 -1.811 -0.983 

�������������

9950.621��1.952����0.5921.891

9550.005�1.346��0.090�1.262

9050.4- 1.042��0.425- 0.978

��������� ��	���	� ��������������ADF����cKLM�0 � ����� �����������"����������������%1994:M1-

2013:M7� &�����	�	����"����%1999:M1-2013:M7� �&��������������������������������3�����"��� ��������

������������������ �������!"�����	���	�������������������������10,000���� �������������������������

	���������"����������#������������������iid�����"��  

  

��������������"������� ���������������%1999:M1-2013:M7�&���� ��������������"�

������������!���������������������������SADF��������%GSADF�&��������� ���Phillips 
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et al.�%2013b� �
���(� �PSY� �&(�� 
���� ��� ������� �!� ��"���	��SADF������� #�� ���� ��

��������"�������
�������������������������������SADF��� ���������������������������

���0�������#����������������������3;� �I � �04�����������	��������	���	�GSADF����"��

�������
����
��

�¨cKLM�0� � def©\X�©g�] ©]\X�gª©\«©g 
hKLM�]

�\i�
��

%23&��

���� ��� ������� �� #���GSADF����� ��� ��� �������������� ���"� ��� ��������� �"���

�������������������������	���	���������KLM�\�]������������������������"�%����
�� �

����	���	�����ADF�
�����������������������"��������&����������	����#�������� ���

�� $ ��KLM�\�]� �� ��	���	�� ��"��� �!�� ����	���� #���GSADF� �Phillips et al. (2013b)�

� ��	���	������"��������������GSADF�� �������������������������	��#����� ��������

����������������������������������������������������#�������������	���	���GSADF�

�������������#��������"���)����#��������������������������	����������������������

��������52��

�� ��	���	�GSADF���� ������ �����	��� "��� ����� ��� ���������������������������

� ����� ��" ��� �����7� �� ��	���	�� ������� � ���ADF�� ��	���	���SADF����������	�


����������������������������������������������SADF�����������"������	�����������3�

��������������
��������"�36����� ������������������������������	���	�GSADF��"��������

�����	���������������������������0.392� ���������#����905���������#������1.281��

#����������	���	��������"����������������������������������	����������GSADF�

7"� ������

� #������������������ �������������� ������������������� �!������2008�2013�%������

��� �������������� ��105������&��������������������������������������!�����������������

���� ��� �� ���� ������ ������� ����"�� ������������ ���"���	��� 
����"� ��� �������� ���� ��

Phillips et al. (2011)� �Phillips et al. (2013b)��� Homm and Breitung (2012)�����������

������� �������� ������� ���%1999:M1-2013:M7� &�����!��������%1998:Q1-2013:Q2��&

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

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

���������� ���� �	�����������������������$����������������
������"���!����������"���

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

52����������������
���GSADF������
��"��,	���,�����������������������������ADFS����������
�����
��� �	��"����������������������������������
����������������������������"��������	����
�������"��� �� ��������������������#�SADF�$���� ��	��������� ��� �����GSADF����!�����

��
�����������������������������������������������������������
������SADF�����������
����!�������
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������
������� ��������
�����������������"������	���������
����"�������������������

���	������"��������������� ����������������������������������������������������	�%����"

��������������������������&�����
�����" ��������������������������������������"	�

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

����7"�����������������������������"����������
���GSADF  

  

��%1&��%2&��%3&
����	���	

���	��ADFSADF�0 � ���GSADF

	���"������������������������� � ����- ��1+�- 2370.  - 483�0  

�����������������

995��0.5921.891��2.410��
9550.090�1.262��1.893

9050.425- 0�978��1.613
  

�����������	���	���������������ADF����SADF����GSADF������"����������������1999:M1-2013:M7�

����
��������"��������"�����������36��������%3�������&��������������������������������3�����"�����������

������������������������� �������!"�����	���	������������������10,000���� ������������������������

	���������"����������#������������������iid�����"��  

  

� �
� ��
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������$�������������
����

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

"����������� #���� ���� ��� �������Campbell-Shiller� �������� ��	��� �������������	����

��������������������������������

%��1&        �� � �� 
 ! � ���� � )���� � ����� � �����
�����!�������� !�������������������� ������������������	������"����������������������

�"���� � ���������� ����� ����� ����� ��� 
�� ���� � ��������� �������� ���������������� ���� ���

�������������	������"�����������������	������������"�����	������������������������

#����������������� ���������� ��
�������������"���������������%��1�&

���������	�����������������	���������������������������"��������"���
���%��1�&�����#���

%��2&       � �� � �� � ! � ���� � )���� � ����� � ����� � ��
������������"��������������������	���	������������	������	����� �����
�"��������	��

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

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

������������������
�����Campbell-Shiller��
������
�!���������"�������������������

������� �����������������Engsted et al. (2012)���������������������������������������

"�����������������"���������������������������������
���������� �	��������
���� ������

���������������	������"����������������������������� ��������������������"����������

��	��������"���������������

�� ��������������������� ���������Engsted et al. (2012)������ �	����������������

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

����������"��������������� ���	��������������������������	�����������������������

��������"����������������������� �������������������������������	���"���$�	��������

�����������������������������������������������������$��"������������������������

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

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

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

����������������������������������������������� ���������������3.5�4���������������

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

2000�� ������� �� ���� ����� ���������� �������� ������� ��2000� �
��� ����� ���� ������

����������%��������� ���������&�����������������������������������������������

�����������#�����������������������������������1999:M1-2013:M7� ������	��������

� ��� ��� ����� ���� ������ ���� ���������������"��� ��������������� ������� ������ ������

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

��� !��������0�����������������������	���"���� ���� � ��������������������������� �	���"�����

��������������������

� � �������� � ��ª;¬�
� � ��� � � ���������� � ;ª®��

¯ � � ����� � � � �� ��� °�� � �± � ;ª�²®�
������������	����������������������� ��������������������������	��������������

���������������������������������������"����������%����&���������" ����!���"������ ��

��� ����������������������������	��� "����������������� ����"�������������	�������

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

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

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

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

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

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

����5� �� ������� � ����� ����� #���� �"��������5� �����"�� �������� ��������� ��������

����!�������� !���������������������$	����������������#���Campbell and Shiller�

�������"�����������������	���"���������� ����������������������������������"��

%1999:M1-2013:M7&
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��

��

��

��

�������������������"�� � ������� "� �� �� ��� ������ ���"����%����� �������� �&�������� ����������������

�������	����"�����������	��������	����"�������������������

��

&������� %�������	���"���
�&������� %�������	���"��
&
������ %����������"��!����
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������������� ������������������� ������!��������������������������������������

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

����������������������
��

� � �������� � ��ª���
� � ���� � � ���������� � ;ª���

¯ � � ����� � � � �� ��� °�� � �± � ;ª�®;�

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

����" �����!�������� �����������!������������������������"��!���%����������������&���"�

������	��������5���������������"����� �������������5������������	������������
����"

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

������������������������$��	�������������!����������%��" ��������&

� �

�������"�����������������	���"���������� ����������������������������������"����

%1999:M1-2013:M7&

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�����������������"��� �������"� ���� ��������������"����%��������������&������������������������

��������	����"�����������	��������	����"����������������  

� �

� �
� ��

�&
������ %�������	���"��
�&
������ %�������	���"��
&������� %����������"��!���
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������$���%������	�#�������

#����1"���
��������"��SADF��������������������������������������	������������"
��������
���

%1&%2&%3&%4&%5&
��!���	���	

ADFSADF����	���#����SADF��������	���#

%�0=16&%�0=24&
�	(�1.312�0.0802001Q41.002���2008Q3� �

�������1.531�0.888�2011Q10.888�2011Q1

�������0.613�0.003�2011Q30.003�2011Q3� �

����1.755�0.906�2002Q21.597�2011Q2


����"0.921�0.390�2010Q20.390�2010Q2� �

!���1.153�0.3402001Q4� �0.910�2011Q2


�� 1.595�1.454�2000Q41.595�2013Q2

����1.057�0.452�2011Q10.452�2011Q1� �


����1.256�0.420�2008Q20.420�2008Q2

�����1.056�0.642�2002Q20.682�2011Q1

�������������

9950.5572.0081.705

9550.053�1.3101.056

9050.414�0.9980.725

�

��������� ��	���	�����������!�����ADF����SADF������!����������������������� �	�����������������

� ������� �������1998:Q1-2013:Q2� ��� ������SADF�� ��� ����� �������� 
����� ���"16���24��������� ����
"���	����������
������������������������"�������������������!������������������������������������

������������������������� �������!"�����	���	���������10,000���� ������ �� ����������	����������

�����"����������#������������������iid�����"��

�����2"����������� ��ADF���SADF
%1&%2&%3&

���	ADFSADF�#��������	��

%�0=36&
�������������������1.265���0.520�2002:M6

�	��������������0.716�0.698�2013:M2

�	���������������"��0.881�0.698�2013:M2

�������������������������������

6050.5921.891

955�0.090���1.262

9050.425�0.978

�����������	���	���������������ADF����SADF���$ ������#����������KLM0�\�����������	�������������"�
��"��������1999:M1-2013:M7��������"��������������
���������"������36����������������
�����������

���������������12����	������	����������"����	�������������%"������������&��3�������	������	����������"��
��������������%�����������������������������"������	��SIC�&�����!"�����	���	�������������������������

������������������������� ���10,000���� ������������������	���������������#����������������������
�����"�iid�����"��

� �

� ��
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�����3"�����	���	��������"���ADF����SADF�����"������	�������� ���� �	�

��!�� ����	���	ADF��� ����	���	)�0 � §;(SADF��

k = 0k = 1k = 2k = 3k = 4k = 0k = 1k = 2k = 3k = 4

�	(�1.312�0.852�0.766�0.700�1.185���1.002�0.472�0.371�0.149�0.454�

�������1.531�0.776�1.026�0.991�1.097���0.888�0.0980.241�0.216�0.647�

�������0.613�0.340;0.359;0.619�0.392;���0.003�0.5590.5580.3120.373

����1.755�1.305�0.753�0.293;�0.443���1.253�1.305�0.601�0.0140.009�


����"0.921�0.796�0.602�0.062;;0.135;;��0.390�0.306�0.0021.146;;1.104;

!���1.153�0.902�0.639�0.589�0.701���0.910�0.629�0.319�0.261�0.358�


�� 1.595�1.223�0.664�0.678�0.527���1.595�1.205�0.589�0.583�0.385�

����1.057�0.933�0.889�0.860�0.918���0.452�0.278�0.269�0.053�0.432


����1.256�1.110�0.890�0.760�0.716���0.420�0.101�0.2340.5310.431

������1.056�0.726�0.499�0.505���1.125�0.682�0.306�0.003�0.075

������������������

225��������+-������������1.807������

955������0.044�������������1.118������

905������0.415�������������0.795������

�����������	���	��������"�����������������ADF����SADF(�0 � §;)�������������	���"�������������!��
� ����"���� ��	�� ��� ������ �������� ������ ������k = {0,1,2,3,4}� ��������� ������� ���	���	�� �������

1998:Q1-2013:Q2��������������������������� �������!"�����	���	�������������������������10,000�
��� ������������������	���������������"����������#������������������iid�����"��

���;;��;���;;;������ ������������������������590��595���599���������
�����	������������������������
���������	���!��������#�������������������������"�������	�������������

� �
� ��
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#���������$ �����

  

����������������������������������$	���������
�������������

"�1�� ��� ��������

�����
�������0�������������������������������������������������%������������&

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

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

����������������!�������1994�

��
������	0��������������������������������������������������������������

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

������ 	�	�� ��� ������� ����	���	�� �� ������ !��1999� ���!��� ��� 		���� ����

����������������������53

�
��������0�
�� ����������������������������������������	�	������	�����(�	

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

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

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

"�� 
��� �������(���� ����� � 
����� ����� ���� ����� � ��������� �� �������� 
�


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

"�2�� �����!������

�������������
������	��&�� ������������������������������������%�����������&

��������������������3.5�4��������������������������%��������������&���������

������"���"�����!�������%"��������1�&�������������������������	�	��������	��

���(��������	� ������������������������� ������������������� ���������

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

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

  

� ��

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

53��������1999������������������ �������� ����$����
�����������������������������������������
������
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#����1"�����������������"���"������!��������������������� ���������������������

��

��!�����������

��������������������

������������������

������������


����"������������������������"��
������
"������

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

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

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


�� ��
��������������������

���������������������������
�������������������"��

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


�����

������������� ������������	����������


�������������

�� ��

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

�������"��������������������������� ��������

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

�������

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


�� ����

�����������	���	����!����������%���(	&��http://wwwi.cbs.gov.il/www/price_new/a1_3_e.pdf  
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������ �

� �
7<=>?@?A?BBC��D��?@E�F��GHB=I@�&��1%��7�JIC@KHL<?KCI@�KH=K�KI�MH<CNO�K>H�>IP=C@L�QPQQBH��

R>H�S@KH<@?KCI@?B�TIP<@?B�IN�DP=C@H==�?@E�9C@?@JH�UH=H?<J>�&%��-��.-��

DH@�D?=?K��7��&��%��R>H�S=<?HBC�VJI@IWO���21���221��9<IW�XIMH<@WH@K�S@KH<MH@KCI@�

KI�:?<YHK�VJI@IWCJ=��:SR�Z<H==��

D<P@@H<WHCH<��:��[��&��1%��DPQQBH=��S@�\��G��8P<B?PN�?@E�]��V��DBPWH�&VE=�%��R>H�GH^�

Z?BL<?MH�8CJKCI@?<O�IN�VJI@IWCJ=��D?=C@L=KIYH��Z?BL<?MH�:?JWCBB?@��

_?WAQHBB�� T��`��?@E�U��T��\>CBBH<� &�211%��R>H�ECMCEH@E�A<CJH� <?KCI�?@E�HaAHJK?KCI@=�IN�

NPKP<H�ECMCEH@E=�?@E�EC=JIP@K�N?JKI<=��UHMCH^�IN�NC@?@JC?B�=KPECH=��&-%���2��1��

_?WAQHBB��\��8���:��7��8?MC=��T��X?BBC@��?@E�U��9��:?<KC@�&��2%��F>?K�WIMH=�>IP=C@L�

W?<YHK=�� 7� M?<C?@JH� EHJIWAI=CKCI@� IN� K>H� <H@K�A<CJH� <?KCI�� TIP<@?B� IN� b<Q?@�

VJI@IWCJ=�++&%��2������

_?=H��[��V��?@E�U��T��\>CBBH<�&��-%��S=�K>H<H�?�QPQQBH�C@�K>H�>IP=C@L�W?<YHKc�D<IIYC@L=�

Z?AH<=�I@�VJI@IWCJ�7JKCMCKO���-&%��22�-+��

_?=AC��S��&��-%��UK?EN��RH=KC@L�NI<�QPQQBH=�^CK>�VdCH^=��

_B?<Y��\��Z��?@E�R��8��_ILLC@�&���%��F?=�K>H<H�?�P=�>IP=H�A<CJH�QPQQBHc�?@�HJI@IWHK<CJ�

?@?BO=C=� P=C@L� @?KCI@?B� ?@E� <HLCI@?B� A?@HB� E?K?�� R>H� eP?<KH<BO� UHMCH^� IN�

VJI@IWCJ=�?@E�9C@?@JH���&%���12�����

8CQ?��D��R��?@E�f��S��X<I==W?@�&�211?%��VaABI=CMH�<?KCI@?B�QPQQBH=�C@�=KIJY�A<CJH=c�R>H�

7WH<CJ?@�VJI@IWCJ�UHMCH^�/1&-%������-���

8CQ?��D��R��?@E�f��S��X<I==W?@�&�211Q%��R>H�K>HI<O�IN�<?KCI@?B�QPQQBH=�C@�=KIJY�A<CJH=��

R>H�VJI@IWCJ�TIP<@?B�21&-2%��/.+�/�.��

8CJYHO��8��7��?@E�F��7��9PBBH<�&�2/2%��8C=K<CQPKCI@�IN�K>H�H=KCW?KI<=�NI<�?PKI<HL<H==CMH�

KCWH�=H<CH=�̂ CK>�?�P@CK�<IIK��TIP<@?B�IN�K>H�7WH<CJ?@�\K?KC=KCJ?B�7==IJC?KCI@�/.&-++?%��

./�.-���

8IMW?@��Z���\��UCQI@��?@E�`��`?Y>C@�&��%��R>H�>IP=C@L�W?<YHK�C@�S=<?HB���1������

7<H�>IP=H�A<CJH=�?�,QPQQBH,c�S=<?HB�VJI@IWCJ�UHMCH^���&�%��

V@L=KHE��R���\��T��fMCCE��?@E�R��e��ZHEH<=H@�&��.%��VaABI=CMH�QPQQBH=�C@�>IP=H�A<CJH=c�

HMCEH@JH�N<IW�K>H�IHJE�JIP@K<CH=��

V@L=KHE��R���R��e��ZHEH<=H@��?@E�_��R?@LL??<E�&��%��R>H�BIL�BC@H?<�<HKP<@�?AA<IaCW?�

KCI@�� QPQQBH=�� ?@E� A<HECJK?QCBCKO�� TIP<@?B� IN� 9C@?@JC?B� ?@E�eP?@KCK?KCMH�7@?BO=C=�

./&-%��+.-��

VM?@=�� X�� F�� &�22�%�� ZCKN?BB=� C@� KH=KC@L� NI<� HaABI=CMH� QPQQBH=� C@� ?==HK� A<CJH=�� R>H�

7WH<CJ?@�VJI@IWCJ�UHMCH^�1�&.%��2�2-���

9BIIE��U��Z��?@E�U��T��fIE<CJY�&�22�%��g@�KH=KC@L�NI<�=AHJPB?KCMH�QPQQBH=��R>H�TIP<@?B�IN�

VJI@IWCJ�ZH<=AHJKCMH=�.&%��1�������

9<IIK�� [�� 7�� ?@E� :�� gQ=KNHBE� &�22%�� S@K<C@=CJ� QPQQBH=�� R>H� J?=H� IN� =KIJY� A<CJH=��

RHJ>@CJ?B�<HAI<K��G?KCI@?B�DP<H?P�IN�VJI@IWCJ�UH=H?<J>��
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X?BC�� T�� &��.%�� :I@HK?<O� AIBCJO� ?@E� <?KCI@?B� ?==HK� A<CJH� QPQQBH=�� R>H� 7WH<CJ?@�

VJI@IWCJ�UHMCH^���.&-%��/��/���

XB?H=H<��V��]��� T��XOIP<YI��?@E�7��\?Ch� &��1%��fIP=C@L�=PAABO�?@E�>IP=C@L�QPQQBH=��

TIP<@?B�IN�b<Q?@�VJI@IWCJ=�+.&%���21��/��

XP<Y?O@?Y��U��&��1%��VJI@IWHK<CJ�KH=K=�IN�?==HK�A<CJH�QPQQBH=��R?YC@L�=KIJY��TIP<@?B�IN�

VJI@IWCJ�\P<MHO=�&�%���++��1+��

f?WCBKI@�� T�� 8�� &�21+%�� g@� KH=KC@L� NI<� =HBN�NPBNCBBC@L� =AHJPB?KCMH� A<CJH� QPQQBH=��

S@KH<@?KCI@?B�VJI@IWCJ�UHMCH^���.������

fCWWHBQH<L��_���_��:?OH<��?@E�R��\C@?C�&���%��7==H==C@L�>CL>�>IP=H�A<CJH=��DPQQBH=��

NP@E?WH@K?B=�?@E�WC=AH<JHAKCI@=��R>H�TIP<@?B�IN�VJI@IWCJ�ZH<=AHJKCMH=��2&.%��+/�

2��

fIWW��b��?@E�T��D<HCKP@L�&��%��RH=KC@L�NI<�=AHJPB?KCMH�QPQQBH=�C@�=KIJY�W?<YHK=��?�

JIWA?<C=I@�IN�?BKH<@?KCMH�WHK>IE=��TIP<@?B�IN�9C@?@JC?B�VJI@IWHK<CJ=���&�%���21�

-���

S<?IB?��:��7��?@E�:��\��\?@KI=�&��1%��\AHJPB?KCMH�QPQQBH=��S@�\��G��8P<B?PN�?@E�]��V��

DBPWH�&VE=�%��R>H�GH^�Z?BL<?MH�8CJKCI@?<O�IN�VJI@IWCJ=��D?=C@L=KIYH��Z?BL<?MH�

:?JWCBB?@��

]HUIO��\��9��?@E�U��8��ZI<KH<�&�21�%��R>H�A<H=H@K�M?BPH�<HB?KCI@��RH=K=�Q?=HE�I@�CWABCHE�

M?<C?@JH�QIP@E=��VJI@IWHK<CJ?��TIP<@?B�IN�K>H�VJI@IWHK<CJ�\IJCHKO�������/.��

]CMC?K?@��G��&��-%��9C=J?B�EIWC@?@JH�?@E�WI@HK?<O�EIWC@?@JH�C@�K>H�S=<?HBC�WI@HK?<O�

HaAH<CH@JH��D?@Y�IN�S=<?HB��8C=JP==CI@�Z?AH<�GI����-��/��

:?JY�� 7�� ?@E� V��:?<KC@Hh�X?<JC?� &���%�� 7� J<I==�JIP@K<O� iP?<KH<BO� E?K?Q?=H� IN� <H?B�

>IP=H�A<CJH=��?�WHK>IEIBILCJ?B�@IKH��9HEH<?B�UH=H<MH�D?@Y�IN�8?BB?=�XBIQ?BCh?KCI@�

?@E�:I@HK?<O�ZIBCJO�S@=KCKPKH�FI<YC@L�Z?AH<��&22%��

:7R]7D�&���%��MH<=CI@�/������&U���?%��G?KCJY��:?==?J>P=HKK=��R>H�:?K>FI<Y=�S@J��

:J_?<K>O�� T�� ?@E� U�� F�� ZH?J>� &��.%�� 7<H� >IWH� A<CJH=� K>H� @HaK� ,QPQQBH,c� 9UDG`�

VJI@IWCJ�ZIBCJO�UHMCH^���&-%�����/��

G?L?<��F��?@E�X��\HL?B�&���%��F>?K�HaAB?C@=�K>H�WIMHWH@K=�C@�>IWH�A<CJH=�?@E�<H@K�C@�

S=<?HB�EP<C@L��222����c�&C@�fHQ<H^%��D?@Y�IN�S=<?HB�\P<MHO�&1�%��/j�2��
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