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4�����6�  ��� �#�� �/,�� ������")�8��+�M��+=�
 ���"� �����(��#�> ��� ���4#�� �"���������"�
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�00�"��� "���%�������)�!#���0���6�-��#���� ��
����� ������&���������������(����-����*�"���
����� �#�� �����6�  ����+�  �� " �����+� �#�� �&	
� ��"���0��#����� ������&����� �������0��#�
�00�"�� ���� �� ��"���)� 2�� �#�� ��� ��� ����6� �#�
"# �+�� ��� �#��4��������?��"�� ����7� :4?�<� ��
����"����0����#������&6�(#�"#����"�����������#�
�������� ������0��#��+���� ����"����%������
���8��+�M��+)�!#��������� ���&��#������" ���
0����#����"����%��������0�"��������+�������
+���� �)�!#��-����������+�� ���:����#����������
� ��<����������� ��&��#��"�����0�" �� ��0���-���	
������6�(#�"#� " ��-�������@��� �� ��� �����+
���"1� ��� "�� ���(��#� �#�� �7�"���� ������� �0
�� ����+� ��  � -�������6� �#��� �# ��+� �#�� ��	
� ���0����00�"��� "���:����5=/�"&���:
�	)6����
<)
�5?�+��(�#�� �����0��"����#��+���� ���"�����"
��0��� �"�� ���  �  ���"�� �� ������ �0� ����6
"�� ��������# ���0� ���"����+������)�/����	
��%��� �������" �����# ���#���"����&������0���	
��+� (���6� (#�"#� ���  � " � �&��� 0��� 0���#��� ��	
��"����� �0� +����� ��� ���%�"������� ��� �#�� ���	
� �� -��� ��� ��� :���� ����� ��� ��:
 �	:6� ���B.
!��� "�����:
�	:6�����.�5=/�"&���:
�	:6�����<)

������(���#������+��# ���#��H�� �"�6������	

 �"�� ���,� ��3�� ���:H�,3<���"����������&	
����� � ��6� ����� �� �0� �#�� +���� �� ������&	
������ ��6��������"����0����#�������&)�> �&�����	
���� :/�������+6� ��
�.� A#� ���6� ���
.
?��� 1�(�1����
�	:
����.
4� 6����B.�8�(� ��
 ���A�����6� ����.� 5�? �G� ���  ���A#� ���6
����.�9��(6�����.�I & ��# � ���� ��� �6�����<
# %����++�������# �� �#�����%�"�����"���6����	
"� ��&� �#�� H�,3� ��"���6� # �� -���� �#�� � *��
����"�� �0� ��� ��� 0��� �00�"�� � "�� ��� �#�
�"����&)� H��� &� ��6� �#�� H�,3� ��"���� # ��  "	
"������� 0���  ������ ��K�
� J� �0� 8��+� M��+=�
�5?�:4N�56�����<)�5�������#����"�� ���+���	
��� �"�� �0� �#�� H�,3� ��"���� ��� 8��+� M��+=�
�"����&6��#���� ��( +������7��0��#��H�,3���"	
���� # �� -���� ��"������ ��� �#�� ������  �� (���)
!#�� �� �� ( +�� ����7� �0� �#�� H�,3� ��"���� ��	
%�����  � +���� ��0��"����� �0� �#�� ����"��%��&� �0
� -�����%����#��&� ��)�/���#�������" ���6�" ����
�#��37�����0����%�"��:32�<�����76� �������"���
0��� �#�������6� �� �#��� 0�+�������"��-��� �#�� ��	
"���� +���� ���� 0���� �#�� ��%������ �0� ���%�"�
���0����+��"��������)������� ��������# �� �#�+#��
32������7���++����� �#�+#�����%����0���� ��
0��� 8��+� M��+=�� ���%�"�6� �#��� ������"��&� �7	
 ����+��#����� ���0����00�"��� "��0����"��	
 �����(#�"#��00�����"#����%�"�)

2���#�����&�����6�0����% �� -���� �������
����#������&)�200�"�����"1�:��������)��G� ��<���	
����� ���� �#�� +���� �� ���&� ���� ������ �0� �0	
0�"�� � "�� ��� �� �� )�/�� �#�+#��� ��%��� �0� �0	
0�"�� ���"1���++����� �#�+#��� ��%��� �0� ���&6� 
��+ ��%�� �� "�� ��� �7�"���� ��� �""��� ��� �#�
���� ��% �����0��00�"��� "�)�� " �"&�� �������	
" �����#�����"�� �"�����0���� ��� ������&
"���������� �0� �00�"�� � "�)� !#�� &����� � ��� ��	
����� ��&� �#�(�� �#�� ��"���	� ����+�  -����&� �0
�00�"��� "������#������ ��� �1��)�/�#�+#���&����
� ��� ������ ����  �#�+#��� ���� �� ��%��6� +�%���  
"���� ��� �00�"�� ��"�� ��%��)� ��� ��� �7�"����  
#�+#��� &����� � ��� ��"��� +�������� ���&� ��
�#�� �00�"�� ���� ��� �1��6�(#����  �#�+#��� ��� 	
��%����"����%�������#���00�"������ ��� �1���"����
����"���#����� ���0����00�"��� "�)�9 ���&6��#�
0���" ��� ���&� :��������)� �G� ��<� ��� �#�� ����	
� ���� �������0���(��00�"��� "�����������
�#��&� �� 0���6���%�����-&��00�"� ��� � 6�(#�"#
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��� ����"��%�� " �� ����� ���  -���� �#��  ���"� 	
������ �0� �#�� ��%������ �0� �00�"�� 0����� � "�� ��
�#��0�����)

!#�� 0�������������� � � ���+ �#����� 0���
�#��4������N��� �����"��5� ������� ���8��+
M��+� :+���� �� �"�����"� ����" ����� ��"#�  �
�5?6�H�,3���"����������&������ ��6���"<6��#�
, ���+�N�� �� �����5� ������� :�00�"�� �����6
&����� � ���6� % " �"&� � ���6�  ��� �00�"�� ���"1�6
0���" ������&<6� ���8�;4�:-����������+�� ��<
�����+� �#�� ������ ����'�	����'�)� !#�� ���� �
% ����6�% " �"&�� ���6�&������ ���6��00�"�����"1�6
 ���0���" ������&� ����#��0�+������0�4� ���/
200�"��� ���4���� �)�!#�� �������0�4� ���/��0	
0�"�����"1�����4���� ����� -�������J��0��#����	

� ��4� ���/��00�"�����"1�� % �� -������8��+�M��+
��� ��6� ���������# �����J��0��#����� ��4� ��
/��00�"�����"1�� % �� -������8��+�M��+�:, ���+
N�� �� �����5� ������6�% ������������<)������
-����%��� �# �� ��"������ �� ��%������� ��
4���� �=�� �00�"���  ��� +���� ����" ����� �0� ��"#
��%����������8��+�M��+)�9 ���&6�����#�����-�
�������# ���������� � ������ �����6�� � �����0	
0�"�����"16�% " �"&�� ��6� ����#��0���" �����	
�&�  ���  ������� ��� -�� "���� ��� ���  � &� ��&
- ���)

/�����"������ ����������� �������H�+�����6
�#�(��+��#����"# ������0��#������������+���	
����������� ����#������� "������-��(�����00�"�
���� ����%��� ����#������"����% �� -���)

�� ��%��"�4��"��� ��� ��0��#������������+����������������������
����#��0������� +���0��#������&
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 �� �#�� 0���� ����� �0� �#�� (#���� �&� ��"� �&�	
���)�!#�� 0�� �������� ��� ����"���� 0���� �(�� �	
���� ��%��������6�(#�"#��#����� �&���00����"�
����#�����#����������������"���#������-����� ��
� +� ��� �����#��� -��(���� �00�"�� ���� �� ��%��
 ��� �#�� % �� -���� ���"������ ���  � +� #�
 -�%�)�2����0���"#����- ��������#����������0���
�#�� �� �+��� 4 �� ���&� �����6� (#���� �#�� ��#��
���- ��������#����������0�����#��4����	"����� 	
����� �����)� :H��� ����� ��� ���6� �� ��� ��0��� ��
�#��/����7<)

!#�� ��+�������������� ��� ������� ���� -&� �#�
0����(��+��G� ����'
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(1)

��� (#�"#� 2,� F� 200�"�� ,���� :?��� �G� ��
������ �����#<.�2��F�200�"�����"1� :��������)
�G� ��<.� �,� F� � " �"&� , ��� :J<.� H�,3$,� F
H�,3� ��"���� $�����&����� , ��� :J<.� L,� F
L�����, ���:J<.�H��F�H���" ������&�:��������)
�G� ��<.��5?��F��5?����(�#.�/H4�F�5���&
� �� -��� :/�� �� H�� �"� �� 4�����<.� �/,�� F
5���&� � �� -��� :��%���� /"���� ,���� ���&
�&������<)

��� �#����� -�� ������ �# �� �(�� ����&� % ��	
 -����  ��� ����)� /H4� ���������� �#�� ������
�#�"1��+� �00�"�� �# �� �#�� /�� �� H�� �"� �� 4��	
������0��"�������8��+�M��+6� ���+�� �&�"���	
������ ��� �#�� B��� G� ����� �0� ���
)� !#�� �/,�
����&�% �� -��6�����#����#���# ��6�����������
��0��"������#���"�����"��#�"1��# �� ""�� ����
�#������ �+#���0��#����%����/"����,���� ���&
�&�������(#�"#��� ����� �������#������G� �	
�����0����B)

,�+ ����+� �#�� 0 "����� �# �� # %�� ��+ ��%�
"����� ������ (��#� �00�"�� ����6� ��� ��� �� ��� -��
���� &��# ���0��#��H�,3���"������� �%�����&� 0	
0�"���6� �#����� ���0��� � -���� ����#����"���� ��
��1��&����0 ��6� ���(#�"#�" ��-����0��"����-&��#�
H�,3���"����������&������ ��6��#����#����	
� ���0����00�"��� "�)�!#��� ����#���� ����(#&

 � ����� ��� H�,3� ��"���� ������&����� ����"��
 � ��(��� ���� �� ��%��)� !#�� ���� ����� �0� �00�"�
���"1������������(��#��#��0��� ���� ����� ����
�"�����"���# ���#����"���0� �+���������(#��
���� ���&� �����)� !#�� � ��� " �� -��  ����� ��
% " �"&� � ��6�  ��  � #�+#��� % " �"&� � ��� ����	
" ���� ����� % " ��� ����� (��#����  �&�  �*���	
�������0��00�"�����"1)�����#���" ��6� ��� ���� ����
����-� ����00�"��� "�� �� � ��(���"���)�!#��6� 
#�+#���&������ �����++������# ���#���00�"������ �
��%������ �� �"�� � ��%��&�#�+#���%��6�+�%������
��"����%��)�!#��������1��&�������"��� +��0���#��
��� ���0����00�"��� "������#������ ��� �1��6
(#�"#��#�����0����"����#���������+ ��%��&)

��� �������6��������-���%����# ���00�"���������
� ++��+� -����
�G� ������-�#����0���" �����	
�&)�/��0���" ������&� ����#��0�+������0��"���+
�#�� ����"����� �0� �#�� � �1��� ���  � &� �6� �#��
��++������# ���#��� ���0�+���� -����������#�
 +�������+��0�" �������#���������� ������0�"��	
����� �00�"�� ����)� !#���0���6�  � #�+#��� 0���" ��
���&� ��++�����  � #�+#��� ���&� ��� �#��� �	
1��6� ����"��+� �#�� "���� �0� ������+� �00�"�� � "�
���4���� �6��%����#��+#��#���� "���������"��	
�������� ��+��0�" ��)

/���7�"���6���+ ��%��"����� ������-��(���
�#�� �/,�� ����&� % �� -���  ��� �00�"�� ����� ��
0����)� 8�(�%��6� �#�� /H4� ����&� % �� -��
�������� ���� �����%�� "����� ������(��#� �00�"�
���� �� ��%���� ��� 8��+� M��+)� !#��+#� "���	
����������%�� ��� #�����+#�6� ��� " �� -�� �7� ����
�#���+#� �#�� 0��� ����� �0� �00�"�� ��� ��� ��
8��+� M��+)� !#�� /�� �� H�� �"� �� 4�����6� ���
���� ����� ���  00�"�� �#�� H�,3� ��"���� -&� �# �
��"#)� ��� " �� -�� �#�(�� ��� ������ �0� �#��H�,3
��"���=�� "�����-������ ��� 8��+� M��+=�� �5?6
(#�"#��#��� ���# ��-����#�%����+� ��������K
�
�J��%����#��&� ��)�!#���� ��������# �6�8��+
M��+6� �"��&�����������0�������#�+#�( +����%���6
-�" ��������"�������%����������#����"�����+
� -���� "���)� !#��� � ��� 8��+� M��+=�� ���%�"�
�����  ��� "��%�6�(#�"#�( �� �#�� 0���� ����� �0
#�+#����00�"��� "����� ��)

*������
����	���'
8 %��+������� �#�� 0���� ������0� �#������&

��� �#�� 0����� �� +�6�(�� ������ �#�� ��"���� �� +�6
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(#�"#�����#�� ��������0��#���&������&� ��"�
������ 0��� 0���" ����+� �#�� �00�"�� ���� �� �*���	
�����)� /�� ����� ��� �� +�� �6� 0�%�� ����������
% �� -���� �������"��������#������������7� ��	
��+� �#�� ��%������� �0� �00�"�� ���� �� ��%���� ��
8��+�M��+)�8�(�%��6� ��� ��� �� ��� -��� ��� � &
�# �� ��"#� 0�%�� ����" �����  ��������� �#�� ��0��	
��"���0��������#���% �� -���6������# �� ���+
���� ���#��)�/�� �������6�0�%����00��������+���	
������������  ��� "������"���6� ����������+� �#�
�&� ��"���0��#��0�%�������������% �� -������
�� +�� �� :H�+���� B<)� !#�� �� ���� -�#���� ��"#
� "��"�� ��� �# �6� ��� ��#����  � �&����  ��
�� ��"6���+ ��������0��#��"����7��&��0��#��� "	
���)�!#���� � �&����������� � 1�� �#��"# �+��+
�&� ��"���0� �#��� �1�����%��������� ����� "	
"����)�/��&������&� ��"�������6�����#����#��

# ��6� ����� ���� ���&� ���������� 0������ � ���
������"�������� �1���"���������6�-���"# �+��
�# ���""����%�������0�����#������� "������0���0	
0������% �� -���� ���"���������� ��(����:!������6
4�(��&� ���;�&�6�����<)�/���6�������+�������
 � �&���� ���&�  ���(��  � ���+��� ��� �����#�� -�	
�(������������� ��������������% �� -���� �
 � ����)�>� �(#���6� ����"��� �� �G� ��������	
����+� :�3><� " �� ����� ��� � �&� �������� ���
�G� ������ ����"�6�-������ ��������#������ ���&
�0�  ��� ��� �����#��� :8 ��6� ����<)� ��� �#����� -�
�������# �6������ ���0������+� �-��� �&�0�+����
������#���� ��"������6��#��0�%���G� �����������	
�� ���� -���(�  "��  �� +���� ����� �0� �#�� (#���
�&����6��00����+��#���&� ��"��0����#���������	
� ����� �0� �00�"�� ���� �� ��%���)� ����� �� ��� �#�
� "��"�� ��� �� +�� �6� �#�� ����"����� �0� ������	

�� ��%�."�4��"��� ��� ����"��-��+��#������� "������-��(�����#��+���� ������0��#���&����
�&� ��"�������
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����&����� ����"��� �#�� ��� ��� 0��� -��#
� -����  ��� �00�"�� � "�6� �#��� ��# �"��+� �#�
��%����0�% " �"&�����#������ ��� �1��)�!#������	
 ����� (��#� 0���" ��� ���&� ��� �# �� �#�� ���� �
��%��� �0� �00�"�� � "�� ��� 8��+� M��+� # �� -���
��"�����+� ���"�� �#�� B��� G� ����� �0� ���
)� /�&
���	@����0���" ������&6���� ������������#��0 ��	
��+���� �����0��"����-&��#����������+����� �

Variable Coefficient (t-value) p-value 

Constant 733049.4 (11.19296) 0.0000 
Vacancy Rate t 4771.173 (2.178669) 0.0337 
Yield Rate t –8317.713 (–2.144128) 0.0365 
FIRE Unemployment Rate t 47094.23 (6.287720) 0.0000 
GDP t-1 1.697513 (8.475125) 0.0000 

R-square      0.954906 

��4�%��"�,�+����������������(��#�200�"�����"1� ���#�����������% �� -��

��%���6�"�������"�� ����#�� �������0�% " �������
����#��� �1��6� �#�����������+� ��� �#�+#���% 	
" �"&�� ���:! -����<)
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( +������7���&� �� +��: �� +��0���G� �����<� ��
��+��0�" ���0 "���������7� ����+��#���&� ��"�
�0��#��H�,3���"����������&������ ��)�/����0
�#����0 "����� ������ ���+�����#����� ���+�"���
��� �#�� H�,3� ��"���)� !#�� �����%�� "����� ����
-��(����H�,3���"������ ��( +������7� ����#�
��"���=��������&��������������� ��&��������#�
� ��� �� �����+�  �� �#��  -�%�� �(�6� ���&� �#��
������#��� -����"���������%��%���:! -�� B<)

��4�%��"�,�+����������������(��#�� " �"&�, ��� ���#�����������% �� -��

Variable Coefficient (t-value) p-value 

Constant –8.570517 (–5.210202) 0.0000 
Log(Forecast Supply t-4) 1.273372 (7.682222) 0.0000 
FIRE Unemployment Rate t 1.503076 (10.90384) 0.0000 

R-square          0.870976 

��4�%�."�,�+����������������(��#�H�,3���"����$�����&�����, ��� ���#�����������% �� -��

Variable Coefficient (t-value) p-value 

Constant 2.773550 (2.197935) 0.0324 
CPI Change t –0.155881 (–7.192738) 0.0000 
Lending Rate t –0.271974 (–4.834206) 0.0000 
FIRE Real Wage Index t-4 0.025708 (2.169522) 0.0346 

R-square          0.810130 
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( +������7��� ��� �#�+#��� �������0����%�"�
�7������:�������� �&������<6��� ������ ���(��
H�,3��� ��( +������7)�/��0�����+� �"�6���������
����+�" �)� ;��� *��+��+� 0���� �#�� ������ ������
� � 6����" ��-��������# ���#�����%�"����"����# �
-���� +� �� ��&� �7 ����+6� �%��� (#��� �#�
�"����&�( ��0 "��+�������(�0 ��6����"� ��&� 0	
�������
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32������76� ����"#�����������"����%���(������	
%���� �#�+#��� �����6��������&������6��0��#�
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������ ���:(��#� �� +��0�B�����#�<�# �� ����	
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2�� �#�� ��#��� # ��6� #�+#��� �00�"�� ������ ��	
���� ��� #�+#��� ��� ���+� "����� ��� ��%����+
���%�"��6�(#�"#�"������� �����#�+#�����"���0��
�#�� � ��� ���%�"��)� !#��� ��1��&� ����"��� �#�� ��	
� ���0���8��+�M��+=�����%�"��)�!#��"����"��	
"������� ���� ��" -�������#��" ����0��#����+ 	
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/���#��+�����(��1��0��#���&������&� ��"�
������ # ��  ��� �&� -���� "�������6� �(�� �"�	
� �����  ��� "������"���6� ��� ������ 0��� ��� ��� ���
�#�� �*����������0��00�"���������������00�����
�"�����"� "���������)

��������
.0
/���7 ����+��"����&����"�������&��#��" ��

(��#�8��+�M��+)�!#���0���6� �#��� �"�� ����  �	

Variable Coefficient (t-value) p-value 

Constant 19.17731 (4.114555) 0.0001 
EOS Index t-3 –0.247317 (–4.897880) 0.0000 
GDP t-1 0.000325 (11.97683) 0.0000 

R-square         0.824931 

 
��4�%�1"�,�+����������������(��#�32������7� ���#�����������% �� -��

Variable Coefficient (t-value) p-value 

Constant –47.83614 (–4.296359) 0.0001 
Lending Rate t –1.025979 (–1.992584) 0.0516 
GDP t 0.000538 (15.14791) 0.0000 
CPI Change t-2 1.203079 (4.376394) 0.0001 
FIRE Unemployment Rare t-1 2.422015 (1.810451) 0.0760 
Office Rent t –0.038434 (–3.757314) 0.0004 

R-square 0.969034 
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Null Hypothesis Lag(s) F-Statistics Probability 

1  9.57155  0.00308** 
2  2.10449  0.13198 
3  1.24438  0.30357 

1a. Forecast Supply does not Granger Cause Office Rent 

4  0.91748  0.46170 
1  0.70388  0.40505 
2  1.19993  0.30926 
3  1.20472  0.31768 

1b. Office Rent does not Granger Cause Forecast Supply 
 

4  1.36556  0.26020 
1  1.29882  0.25928 
2  1.09583  0.34171 
3  0.95798  0.41990 

2a. CPI Change does not Granger Cause Office Rent 

4  3.07823  0.02481 
1  0.83899  0.36361 
2  6.56060  0.00285** 
3  5.25112  0.00315 

2b. Office Rent does not Granger Cause CPI Change 

4  4.23786  0.00520 
1  11.0413  0.00157** 
2  4.92852  0.01089 
3  2.46927  0.07268 

3a. FIRE Unemployment Rate does not Granger Cause Office 
Rent 

4  2.39337  0.06380 
1  0.95971  0.33147 
2  2.18115  0.12294 
3  1.66722  0.18594 

3b. Office Rent does not Granger Cause FIRE Unemployment 
Rate 

4  2.29915  0.07269 
1  1.61947  0.20842 
2  2.07886  0.13515** 
3  1.09261  0.36091 

4a. Office Stock does not Granger Cause Office Rent 

4  1.44984  0.23257 
1  0.14749  0.70240 
2  0.06416  0.93793 
3  0.41073  0.74599 

4b. Office Rent does not Granger Cause Office Stock 

4  0.22745  0.92167 
1  10.4815  0.00203** 
2  1.34649  0.26890 
3  4.18299  0.01018 

5a. Yield Rate does not Granger Cause Office Rent 

4  3.27066  0.01906 

�#��0�����������:>������<� ���- ��������#����	
�������-� �����-&��#���� �+���4 �� ���&������)
!#�����������0��#�������� ���������� �������! -��
/�-���()

:���������<



���  :
 (:
 �:
 G��
 ���
 C:
 G:
 >�

1  3.39319  0.07076 
2  1.22481  0.30199 
3  2.11501  0.11005 

5b. Office Rent does not Granger Cause Yield Rate 

4  0.89220  0.47609 
1  12.4780  0.00083** 
2  4.15943  0.02099 
3  2.04347  0.11968 

6a. Vacancy Rate does not Granger Cause Office Rent 

4  1.77040  0.15066 
1  0.22151  0.63972 

2  0.95297  0.39210 

3  0.89932  0.44816 

6b. Office Rent does not Granger Cause Vacancy Rate 

4  0.79716  0.53309 
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�(���� �00�"�� �����  ��� ��#��� % �� -���� ��� �#�
"������"������0�>�����������#�����������-� ����
0���� �#�� "����	"����� ������ ������  ���+� �#�
 0�������������% �� -���)�!#���������� �����	
����������! -���;�-���()

; ������� �#�� �������6� �#�� ��+���������G� 	
�����0���>���������� ��0����(�6
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Variables Lag(s) Cross-Correlations Std. Error 

–7 –.541 .137 
–6 –.613 .136 
–5 –.677 .135 
–4 –.741 .134 
–3 –.795 .132 
–2 –.833 .131 
–1 –.839** .130 

Office Rent � FIRE Unemployment Rate 

0 –.826 .129 
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 �� +��0���&� ��:��G� �����<6� ����� ���0�B�G� �	
����6� ��� ����� ��� >����� �)� ��� ��� -�" ���� �0� �#�
��-�������"���������(#��������+��#��% " �"&
� ���:(��#�B�G� �������0�� +<�������#��>����)�!#�
������� ������� �# �� �#��% �� -��� ��� �� �����" ��&
����+��0�" ��)� ��� ����#�(� " �� -�� �7� ����� -&
�#�� 0 "�� �# �� �#�� % " �"&� � ��� :��%����� ���  
&� ��&�- ���<���� ����������-��"���� ����%����#�
�������" ���� ��&� �6��������� � ������ �����)
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Null Hypothesis Lag(s) F-Statistics Probability 
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–7 –.558 .137 
–6 –.576 .136 
–5 –.595 .135 
–4 –.614 .134 
–3 –.639 .132 
–2 –.664 .131 
–1 –.681 .130 

Office Rent � Office Stock 

0 –.705** .129 
–7 .661 .137 
–6 .653 .136 
–5 .664 .135 
–4 .674 .134 
–3 .691 .132 
–2 .710 .131 
–1 .712 .130 

Office Rent � CPI Change 

0 .713** .129 
–7 –.459 .146 
–6 –.558 .144 
–5 –.650 .143 
–4 –.729** .141 
–3 –.744 .140 
–2 –.734 .139 
–1 –.703 .137 

Office Rent � Vacancy Rate 

0 –.654 .136 
–7 –.314 .137 
–6 –.383 .136 
–5 –.410 .135 
–4 –.425** .134 
–3 –.383 .132 
–2 –.304 .131 
–1 –.200 .130 

Office Rent � Yield Rate 

0 –.073 .129 
–7 –.492** .146 

–6 –.480 .144 

–5 –.455 .143 

–4 –.385 .141 

–3 –.303 .140 

–2 –.211 .139 

–1 –.103 .137 

Office Rent � Forecast Supply 

0 –.033 .136 

��� ��� 0����� ���� �# �� �#�� % �� -���� ����"���
0����#���������� ������0��00�"����������>������
 ����� �����" ��&���+��0�" ��6�(#������"#�" ����
-��� ��� -����>������)����>������6��#���� ���	

��" ��&���+��0�" ���0 "�������"��������&��#��H�,3
��"����������&������ ��6�&������ ��� ����5?
+��(�#)�����������+�&6��#������������++�����# �
 �#�+#����5?�+��(�#������1��&��������"�� ���(��

:���������<

Variables Lag(s) Cross-Correlations Std. Error 
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 Pearson Correlation with historical office rental data (sig.) 
Model 1 0.914** (.000) 
Model 2 0.972** (.000) 

 

��4�%��"�,�+�����������������0�>��������N��

Model 1 Model 2 

Variable Coefficient  
(T–value) 

P–value Variable Coefficient  
(T–value) 

P–value 

Constant 827.0872 
(3.485855) 

0.0010 Constant 1301.998 
(7.831317) 

0.0000 

FIRE Sector 
Unemployment Rate t–1 

–85.28911   
(–3.962388) 

0.0002 FIRE Sector 
Unemployment Rate t–1 

–21.25092  
(–1.761646) 

0.0851 

Office Stock t–2 8.91E–05 
(0.478886) 

0.6341 Office Stock t –0.000263  
(–2.117878) 

0.0399 

Vacancy Rate t–1 –7.421234   
(–1.668500) 

0.1016 Vacancy Rate t–4 –8.140640  
(–2.854361) 

0.0066 

Yield Rate t–1 –27.60351   
(–3.305587) 

0.0018 Yield Rate t–4 –53.47544  
(–8.943814) 

0.0000 

Forecast Supply t–1 0.000261 
(1.016266) 

0.3145 Forecast Supply t–7 –0.000382  
(–2.121424) 

0.0396 

GDP Growth t–2 –14.35929   
(–2.364321) 

0.0221 CPI Change t 5.936835 
(2.866794) 

0.0063 

AFC 34.94022 
(0.477052) 

0.6354 AFC  73.39152 
(1.759889) 

0.0854 

SARS 17.46948 
(0.236755) 

0.8138 SARS –27.44340  
(–0.644401) 

0.5227 

R–Square 0.827384 R–Square 0.944897 

�00�"�� ���� �� ��%��6� (#�"#� ������ "��������	
�����%������ ����)

2�� �#�� ��#��� # ��6� ��� >����� �6� (��#� �#�
�7"������ �0�4?�� "# �+�6� �#�� ��� ����+� % ��	
 -���� # %�� ��+ ��%�� "����� ������ (��#� �#�� �0	
0�"�� ���� �� ��%��)� !#�� �����%�� "����� ����� -�	
�(����4?��"# �+�� ����00�"���������++������# �
 ���#��+���� ����"�� ��%��� ��"�� ���6��#���00�"�
���� �� ��%��� ��� +���+� ��� 0����()�/�� ��"�� ��� ��
+���� �� ��"�� ��%��� ����" ����  �#�+#��� ��%��� �0
��� ��� 0���+����� ������%�"��� ���+���� �)�/�
���������� -�0���6� ���� ��� �#�� ������ -��� ����
�0� �#�� ���%�"�� ��"���� ��� ��"����+� �#�� ��� ��
0��� �00�"�� � "�6� #�+#��� ���%�"�� ��� ��� ��1��&
����"���#�+#����00�"����� ��6��#�����#��+��
�#���00�"������ ����%��)

3��#��������0� �#�� �(���������(�����-����	
��"���� ���#��- �����0� �#���&� ��"���������	
������� ��� �#�� ��"���� �� +�)� !#�������  ��	
�� ��������� ��� "#����6�- ������� ���� ""�� "&
��� 0���" ����+� �#�� �00�"�� ���� ��  �*��������)
2���( &� �0� ����+� ��"#� ��� ��� "�� ��� �#�� ��	
�������0��#���(���������(��#��#��#������" ��� � 
����00�"����������8��+�M��+)�/�?� �����"����	
� ����� ����� ��� "����"����  ��� �#�� ��������  ��
������������! -���5)

!#������������++�����# ��>������6�(��#�% ��	
 -���� "#����� ��� �#�� - ���� �0� "����	"����� ����
������+6�0�����#��#������" ���00�"������ ��� � ���
 ������ ""�� ���� ����)�/�� �������6�>������
�������"���� ���#���� ��"��������+��� +���0��#��
����&)
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