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How Initial Housing Prices Affect on the Housing Cycle Duration
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< Abstract >

The purpose of this study is to figure out the effect of the initial housing prices on the housing
price cycle duration. This study explores whether duration dependence on the housing price cycle
is sensitive to the initial price. We used Cox proportional hazard model and tested the
goodness-of-fit of the model with link test.

Analysis results show that the evidence of duration dependence is sensitive to the initial price
both in upturn and downturn period. In particular, we find that the bigger the initial price variation
is, the longer the housing price cycle lasts. In consideration of the analysis results, we can infer
that the initial housing price could stimulate the investors’ expectations and also make housing
price cycle stay longer.
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7| FEYME gMol 714 FI| XE7(|2Hof| oAl I 2M 97
(3 3) 7F8 7] AS7IRY - 7] Hat 7HE 3R 74
e % = 3t =
DI 1m 2m 3m 4m Sm O6m DT 1m 2m 3m 4m 5m 6m
DT | 1.00 DT | 1.00
Im | 0.34 1.00 Im | 0.00 1.00
2m | 0.38 0.88 1.00 2m | 0.17 0.81 1.00
A€ | 3m | 0.39 0.73 094 1.00 3m | 0.22 0.67 0.94 1.00
4m | 0,42 0.69 0.91 0.99 1.00 4m | 0.28 0.60 0.89 0.97 1.00
5m | 0.46 0.71 0.89 0.96 0.99 1.00 5m | 0.29 0.57 0.85 0.94 0.98 1.00
6m | 049 0.68 0.85 0.94 0,97 099 1.00| 6m | 0.28 0.55 0.81 091 095 099 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
Im | 0.23 1.00 Im [-0.06 1.00
2m | 0.34 091 1.00 2m | 0,02 0.89 1.00
A | 3m | 0.37 078 0.92 1.00 3m | 0.07 0.81 093 1.00
4m | 0.40 0.66 0.81 0.96 1.00 4m | 0.15 0.69 0.85 0.97 1.00
Sm | 0.46 0.64 0.80 0.96 0.99 1.00 5m | 0.15 0.67 0.83 0.96 1.00 1.00
6m | 049 0.60 0.77 0.94 0,97 099 1.00| 6m | 0.15 0.66 0.82 0.95 0.99 1.00 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
1m | 0.18 1.00 Im | 0.12 1.00
2m | 0.23 0.81 1.00 2m | 0.26 0.83 1.00
ZE | 3m | 0.31 0.67 0.94 1.00 3m | 0.30 0.71 0.95 1.00
4m | 0.33 061 091 099 1,00 4m | 0.40 0.64 090 0,96 1.00
5m | 0.36 0.58 0.87 0.96 0.99 1.00 5m | 0.43 0.61 0.85 091 0,98 1.00
6m | 0.38 0.55 0.86 0.94 0.97 0.99 1.00| 6m | 0.45 0.59 0.81 0.87 0.96 0.99 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
Im | 0,01 1.00 Im | 0.15 1.00
2m | 0,08 0.88 1.00 2m | 0.18 0.87 1.00
22k | 3m | 0,14 0.79 0.94 1.00 3m | 0,31 0.80 0,94 1.00
4m | 0.21 0.64 0.83 095 1.00 4m | 0.43 070 0.85 0.94 1.00
5m | 0.29 0.64 0.84 0.95 0.98 1.00 5m | 0.43 0.67 0.83 092 0,99 1.00
6m | 0.32 0.62 0.82 0.93 0.97 0.99 1.00| 6m | 0.49 0.66 0.79 0.90 0.97 0.99 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
1m |-0.05 1.00 Im [-0.11 1.00
2m | 0,08 0.72 1.00 2m | 0.04 0.88 1.00
97 | 3m | 0.10 0.68 0.95 1.00 3m | 0.14 0.84 0.98 1.00
4m | 0.14 053 0.88 0.95 1.00 4m [ 0.20 0.80 0.93 0,98 1.00
Sm | 0.17 0.54 0.88 0.95 1.00 1.00 5m | 0,19 0.77 0.91 097 1.00 1.00
6m | 0.20 0.54 0.87 0.94 0,99 1.00 1.00| 6m | 0.19 0.77 0.91 0.97 1.00 1.00 1.00




98 HEAEtIT H197] H4S

el 3 & 3} =t
DT Im 2m 3m 4m 5m 6m DI 1m 2m 3m 4m 5m 6m
DT | 1.00 DT | 1.00
Im | 0.08 1.00 1m | 0,07 1.00
2m | 0,13 0.80 1.00 2m | 0.26 0.89 1.00
ol | 3m | 0.19 0.70 0.94 1.00 3m | 0.34 0.80 0.95 1.00
4m | 0.23 053 0.82 094 1.00 4m | 0.39 0.66 0.83 0.95 1.00
5m | 0.25 0,51 0.80 0.93 0.99 1.00 5m | 0,39 0.62 0.78 0.92 0.99 1.00
6m | 0.28 0.49 0.77 0.90 0.98 0.99 1.00| 6m | 0.40 0.61 0.76 0.91 0.99 1.00 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
Im [-0.01 1.00 1m |-0.14 1.00
2m [-0.02 0,72 1.00 2m | 0.04 0.82 1.00
B3 | 3m | 0.03 0.65 097 1.00 3m | 0.15 0.76 0.97 1.00
4m | 0,08 049 0.90 0.95 1.00 4m | 0.27 0.69 0.87 0.94 1.00
5m | 0,12 0,51 0.90 0.95 0.99 1.00 5m | 0.27 0.67 0.82 0.90 0.99 1.00
6m | 0.17 0,50 0.88 0.94 0.98 1.00 1.00| 6m | 0.29 0.66 0.79 0.87 0.98 1.00 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
Im | 0.06 1.00 Im [-0.10 1.00
2m | 0,08 0.88 1.00 2m [-0.12 0,92 1.00
A | 3m | 0.18 0.85 096 1.00 3m |-0.08 0.92 0.99 1.00
4m | 0.24 074 0.90 094 1.00 4m |-0.03 091 0.98 1.00 1.00
5m | 0,29 0.71 0.88 0.94 0.99 1.00 5m | 0.01 0.90 0.97 0.99 1.00 1.00
6m | 0.34 0.67 0.84 091 0.98 099 1.00| 6m | 0.02 090 0.97 0,99 1.00 1.00 1.00
DT | 1.00 DT | 1.00
Im [-0.03 1.00 Im [-0.10 1.00
2m |-0.01 0.89 1.00 2m [-0.08 0,98 1.00
22k | 3m | 0,10 0.87 0.96 1.00 3m [-0.08 0,98 1.00 1.00
4m | 0.16 077 0.90 0.94 1.00 4m |-0.08 0,98 1.00 1,00 1,00
5m | 0,20 0.75 0.88 0.94 0.99 1.00 Sm [-0.04 0.98 1.00 1.00 1.00 1.00
6m | 0.23 0.72 0.86 0.92 0.97 0.99 1.00| 6m |-0.05 0.98 1.00 1,00 1.00 1.00 1.00

- DT : AE7IZE, 1m~6m : 7] 1~6702 T H5%

50| =55 A A= HolFa gk %E%Ol 0459, 712faL QIS 7] 37Kl o
o2 Aol tigh A4 A% A w4 s vlE S1gEel 04122 YERRTE B3 Mg
Ao} T ANE BT e, FARS & A AR sl BAs =W
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do| 7t F7| RE7|Zho| 0]xl=

st 24 99

(& 4 A% AR R Cox HlalSld 2E B4 A%

4 o g_z] .COX proportional hazard ratio link test
7He Haz.ratio Std. Err z p-value /> Coef, z p-value
1 0.321 0.221 1,65 0,098 1.835 1.30 0.194
2 0,195 0.155 2,06 0,040 1,587 1,93 0,053
A< 3 0,098 0,094 2,43 0,015 1.852 3.64 0,000
4 0,047 0.515 2,78 0,006 1,200 4.05 0,000
5 0,050 0,050 -2,96 0,003 1,106 3.69 0.000
6 0.056 0.052 -3.10 0.002 1.041 3.34 0.001
1 0.541 0.263 -1.26 0.206 -1.338 -0.44 0.659
2 0.315 0.191 -1.90 0.057 0.5860 0.45 0.655
b u 3 0,203 0.135 -2,40 0,016 1,032 135 0,179
¢ = 4 0.150 0.105 2,71 0,007 1,040 2,02 0,043
5 0.119 0.083 -3,05 0,002 0,644 2.19 0,028
6 0.115 0.077 -3.22 0.001 0.470 2,09 0.037
1 0.568 0.300 1,07 0.284 0.526 0.23 0.821
2 0.323 0.206 1,78 0,076 1,481 1.46 0,145
S m 3 0,285 0.161 2,22 0,026 1,542 1.94 0,053
= 4 0.255 0,149 2,34 0,019 1,730 2.33 0,020
5 0.206 0.124 -2,601 0,009 1,463 2.68 0,007
6 0.183 0.110 2,82 0.005 1.664 2.98 0.003
1 0,618 0.441 -0,68 0,500 4.001 0.49 0.625
2 0.355 0.283 -1.30 0.195 3.086 1.37 0,172
! 3 0.267 0.191 185 0.065 1.869 1.40 0,161
e 4 0,260 0.159 2,21 0,027 1,302 1.17 0,241
5 0.226 0.128 2,63 0.008 1.120 1.44 0.149
6 0.233 0.122 2.79 0.005 0.839 131 0.191
1 0.838 0.447 -0.33 0.740 2,360 -0.07 0,948
2 0,502 0.245 1,41 0,158 1,956 0.68 0,498
3 0.414 0.201 181 0,070 1,949 127 0,203
o 4 0,459 0.174 2,06 0,040 1,314 1,32 0,186
5 0,425 0.164 2,22 0,027 1,200 1,59 0,112
6 0.397 0.153 -2.39 0.017 0.979 171 0,087
1 0.703 0.246 -1,01 0.313 0.135 0.03 0.975
2 0.579 0.194 -1.63 0.103 0.834 0.30 0.763
ol 3 3 0,412 0.163 -2.24 0,025 1.433 1,08 0,282
== 4 0.413 0.146 -2,50 0,013 1,301 1.74 0,083
5 0.376 0.140 2,63 0,009 1.190 2.10 0.036
6 0.346 0.133 2,77 0.006 1,024 2.35 0.019
1 0.665 0.371 0,73 0,466 1.883 0.16 0,876
2 0.716 0.353 -0,68 0,498 6.837 0.67 0,502
o = 3 0.565 0.298 -1.08 0.278 3.346 0.86 0,389
° T 4 0,058 0.242 -1.31 0,189 2,102 1.03 0,304
5 0.501 0.214 -1,62 0,106 1,961 1.47 0,141
6 0.438 0.189 -1.92 0.055 1.666 1.81 0.071
1 0.065 0.325 -0.84 0,404 6.047 0.08 0.495
2 0.572 0.293 -1,09 0.276 5.672 1,66 0.096
9 = 3 0.325 0.188 1,95 0,051 2,769 2,65 0,008
= 4 0.272 0.153 -2,32 0,020 1,308 2,50 0,012
5 0.184 0.114 2,73 0.006 1211 3.28 0.001
6 0.158 0.096 -3.02 0.002 0.991 3.32 0.001
1 0.863 0.401 0,32 0752 65.178 155 0,122
2 0.766 0.359 0,57 0,570 23 444 163 0.103
o A 3 0.395 0.215 1,71 0,087 4,447 311 0,002
= 4 0.332 0.172 2,13 0,033 1.779 2,58 0,010
5 0,267 0.140 -2,51 0,012 1.864 3.26 0,001
6 0.255 0.130 2.69 0.007 1.631 3.21 0.001




100 S3ireteid A19Y a4z
(3 5) 3kt AE7REel| gk Cox v 28 &4 2%
4 o Z7] Cox proportional hazard ratio link test
714 Haz, ratio Std, Err z p-value /5> Coef, z p-value

1 0.703 0.643 -0.39 0.700 17.876 0,97 0.333
2 0.155 0.160 -1.81 0.071 0.843 0.61 0.542
e 3 0.135 0,128 2,11 0,035 0,392 0.58 0.559
4 0.154 0.124 2,32 0,020 0,178 0.24 0.808
5 0.160 0.125 -2.35 0.019 -0.086 -0.10 0.922
6 0.161 0.127 -2.32 0.020 -0.091 -0.10 0,921
1 1.744 1.369 0.71 0,479 2,367 0.48 0.629
2 0.702 0.640 -0.90 0.698 16,525 1.37 0.171
PR 3 0.353 0.301 -1.22 0.222 2.346 1.61 0.108
= 4 0.293 0.199 -1,81 0.071 1.330 112 0.263
5 0.302 0.195 -1.85 0,064 1.160 0.92 0.358
6 0.306 0.196 -1.85 0.064 1.189 0.92 0.355
1 0.300 0.294 -1.23 0.220 1.272 0.56 0.577
2 0.202 0.166 -1.95 0.052 0.428 0.23 0.819
P 3 0.203 0,149 2,18 0,029 0,608 0.61 0.544
4 0.205 0.128 2,55 0,011 0,299 0.39 0.819
5 0.215 0.126 2,62 0.009 0,199 0.29 0.544
6 0.209 0.121 2.69 0.007 0.178 0.28 0.700
1 0.388 0.386 0,95 0,341 1.852 0.30 0.769
2 0.268 0.346 -1,02 0.308 10,439 1.90 0.777
SR 3 0.106 0.130 -1.83 0.067 2,556 1.62 0.106
e 4 0.152 0,140 2,05 0,041 0,744 0.65 0518
5 0.184 0.154 2,02 0,044 0,497 0.35 0.723
6 0.154 0.124 -2.33 0.020 0.452 0.42 0.677
1 1.590 0.927 -0.80 0.426 -2.564 -0.46 0.648
2 0.721 0.577 -0.41 0.683 15,215 0.66 0.510
3 0.421 0.335 -1,09 0.277 2.291 0.63 0.529
o 4 0.359 0.272 -1.35 0.176 0,481 0.21 0.836
5 0.401 0.286 -1.25 0.200 -0.129 -0.05 0.961
6 0.415 0.290 -1.26 0.207 -0.361 -0.13 0.896
1 0,642 0.572 -0.50 0.619 0,826 0.06 0.955
2 0111 0121 2,02 0,044 1.297 1.60 0.109
ol 3 3 0,057 0.061 2,68 0.007 0,614 1.18 0.238
Al 4 0,084 0.077 -2.72 0.007 0.360 0.80 0.422
5 0.111 0.094 2,60 0.009 0.387 0.80 0.423
6 0.104 0.890 -2.64 0.008 0.396 0.93 0.351
1 3.781 4,118 -1.22 0.222 0,181 0.01 0.952
2 1.016 1.133 0,01 0.988 22616.480 0.89 0.371
9 = 3 0.413 0,486 0.75 0,453 8.812 0.90 0.369
° T 4 0.197 0.208 -1.54 0124 0,468 0.29 0.774
5 0.199 0,202 1,59 0111 0,383 0.31 0.753
6 0.182 0.186 -1.67 0.096 0.415 0.42 0.672
1 1.609 0,904 0.85 0.397 5.680 1.02 0.310
2 2158 1.387 -1.20 0,232 1.682 0.80 0.425
o 7 3 1.686 1.007 -0.88 0.381 3.995 0.81 0.416
A 4 1,320 0.776 -0.47 0.637 18,996 1,06 0.290
5 1.091 0.633 -0.15 0.881 227.665 1.20 0.230
6 1.036 0.614 -0.06 0.953 1680.722 1.42 0.156
1 2,267 1.775 -1.05 0.296 0.008 0.01 0.990
2 1.701 0.922 -0.98 0.327 0,490 0.35 0.729
o A 3 1.638 0.834 0,97 0.333 0,563 0.35 0.728
= 4 1.651 0.879 -0.94 0.347 0,779 0.47 0.637
5 1,374 0.698 0.63 0,531 3,538 0.86 0.389
6 1,509 0.787 -0.79 0.430 1.775 0.71 0.480
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