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Forord

Statistisk sentralbyra har utviklet en ny prisindeks for utleie av naeringseiendom.
Prisindeksen vil publiseres i desember aret etter referansearet.

Dette notatet gir en generell dokumentasjon av metodevalg, datagrunnlag,
beregningsmodell og resultater for prisindeks for utleie av naringseiendom.
Statistisk sentralbyra, 9. januar 2017

Lise Mc Mahon
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Sammendrag

Eiendomsbransjen utgjar en stadig sterre andel av den totale gkonomien. | arbeidet
med analyse av finansiell stabilitet og generell makrogkonomisk analyse er det
viktig & ha god statistikk som beskriver prisutviklingen pa naringseiendom. En
prisindeks for utleie av naeringseiendom vil ogsa veere en viktig input i
nasjonalregnskapet slik at man der kan deflatere produksjonen innenfor denne
relativt store naeringen.

En utforming av prisindeks for utleie av naringseiendom byr pa metodemessige
utfordringer ved at de utleide na&ringseiendommene over tid varierer i starrelse,
utforming og kvalitet. Dette gjer det vanskelig & sammenligne priser over tid. Det
er derfor ngdvendig a bruke en metode som korrigerer for de kvalitetsmessige
ulikhetene, og gjer eiendommene sammenlignbare. Tradisjonelt har SSB brukt
hedonisk metode for & justere for slike kvalitetsmessige ulikheter over tid. I dette
notatet settes denne metoden opp mot en kvalitetsjustert enhetsverdiindeks der den
senere blir valgt som foretrukket metode for denne prisindeksen. | notatet gis en
kort teoretisk redegjarelse for de ulike metodene og indeksresultatene fra de ulike
metodene settes opp mot hverandre.

Videre gir notatet en oversikt over naringshovedgruppe 68.2 — Utleie av fast
eiendom og hvilke datakilder vi kan benytte til & utarbeide den aktuelle
prisindeksen. Datakildene settes opp mot hverandre og den valgte datakilden fra
Skatteetatens skjema RF-1098 «Formue av neeringseiendom» blir gjennomgatt i
nermere detalj.
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1. Innledning

Eiendomsbransjen utgjar en stadig sterre andel av den totale gkonomien. | arbeidet
med analyse av finansiell stabilitet og generell makrogkonomisk analyse er det
viktig & ha god statistikk som beskriver prisutviklingen pa neeringseiendom. I dette
ligger analyse av tendenser og kunne se og kontrollere for potensielle ubalanser i
markedene. Eurostat har derfor satt i gang arbeid med & fa pa plass en handbok og
en forordning for prisstatistikk pa naringseiendom.

For & forsta eiendomsmarkedet ma man veere i stand til a se og male
sammenhengen mellom béde leie, kjep, salg og nybygging. Det er behov for at
statistikken skal dekke flest mulig typer eiendom og at den blir produsert i flest
mulig land. En ekstra metodemessig utfordring er at naeringseiendom, i stagrre grad
enn boliger, varierer i starrelse, utforming og kvalitet, som gjar det vanskeligere &
sammenligne priser over tid. Det er derfor ngdvendig & bruke en metode som
korrigerer for de kvalitetsmessige ulikhetene, og gjer eiendommene
sammenlignbare.

En prisindeks for utleie av naringseiendom vil veere en viktig input i
nasjonalregnskapet slik at man der kan deflatere produksjonen innenfor denne
relativt store nearingen. | «<Handbook on price and volume measures in national
accounts» kap. 4.12.1 vises det til ulike metoder for a utarbeide deflatorer for
tjenester knyttet til fast eiendom. Videre er det i falge SPPI-manualen:, anbefalt at
statistikkbyraene produserer prisindeks for denne naringen. Det er ogsa et behov
for utleiere & kunne relatere til offisiell statistikk nar de skal oppjustere utleiepriser.

| kapittel 2 gis en kort oppsummering av internasjonale erfaringer og praksis pa
omradet. Da Statistisk sentralbyrad (SSB) har tilgang til Skatteetatens innsamlede
data for utleie av neeringseiendom vil vare forutsetninger skille seg markant fra
andre statistikkbyraer, slik at deres erfaringer vil ha begrenset betydning for oss.

| kapittel 3 analyseres malpopulasjonen med utgangspunkt i vare data fra
Skatteetaten, populasjonen i Virksomhets- og foretaksregisteret, SSBs
strukturstatistikk, samt rapportering av utleie i Naeringsoppgaven.

| kapittel 4 gis en kort oppsummering av definisjoner og operasjonalisering.

Kapittel 5 inneholder en detaljert beskrivelse av beregningsmetoden og
begrunnelse for forskjellige metodiske valg tatt i denne forbindelse.

| kapittel 6 presenteres indeksresultater fra forskjellige metoder.

2. Internasjonale erfaringer

| SPPI-manualen fra 2014 er det et eget kapittel for «Real estate activities with own
or leased property», dvs. nering 68 — Omsetning og drift av fast eiendom. | denne
naringen inngar naringsgruppene 68.1 - Kjgp og salg av fast eiendom, 68.2 -
Utleie av egen eller leid fast eiendom og 68.3 - Omsetning av egen eller leid fast
eiendom pa oppdrag. Hvis vi konsentrerer oss om neeringsgruppe 68.2 diskuteres
en todelt prismekanisme, som kan tolkes som to separate produkter:

1. Utleieprisen for en eiendom

2. Prisen kommisjonaren tar for & gjennomfare utleietransaksjonene

! Eurostat-OECD Methodological Guide for Developing Producer Price Indices for Services — Second
edition
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Det er fremfor alt andre ballpunkt som er utfordrende da en kommisjoner kan ta
betalt i faste paslag pa utleieprisen. En gkning av fortjenesten som en falge av gkte
utleiepriser vil da gi en uforandret prisindeks hvis vi kun maler endring i paslag.
Man bgr da heller se pa total inntjening for kommisjonzren. Det er videre anbefalt
a bruke en kombinasjon av begge prismekanismene/produktene for a lage en
totalindeks. SPPI-manualen beskriver kort hvordan Storbritannia, Australia,
Finland, Japan og USA produserer prisstatistikk for denne naeringsgruppen.

e Alle land, unntatt Australia, begrenser prisindeksen til & omfatte
naringseiendom, dvs. utleie av eiendom til boligformal holdes utenfor.

o De fleste land har en direkte datafangst mens Finland bruker en
kombinasjon av direkte datafangst og register. De bruker da en
kombinasjon av stratifisering og hedonisk metode.

e Videre lager Storbritannia, Australia og USA en prisindeks som inneholder
en kombinasjon av utleiepris og kommisjonerpris, mens Finland og Japan
ser ut til & begrense prisindeksen til kun utleiepris.

3. Beskrivelse av bransjen og alternative
malpopulasjoner

3.1. Statistisk tilhgrighet og dekomponering av
neeringsgruppen

Neeringsgruppe 68.2 - Utleie av egen eller fast eiendom «omfatter utleie av og
virksomhet i forbindelse med egen eller leid fast eiendom som leiegarder, boliger
og bygninger som ikke brukes til beboelsesformal herunder utstillingshaller,
lagerbygninger og jordeiendommer og formidling av boliger og mablerte eller
umgblerte leiligheter til mer permanent bruk, vanligvis pa maneds- eller arsbasis.
Omfatter ogsa drift av plasser for mobile beboelsesbrakker»
| standard for naeringsgruppering er naeringsgruppe 68.2 splittet i to nasjonale
neeringskoder:

e 68.201 Borettslag

e 68.209 Utleie av egen eller fast eiendom ellers

Borettslag er ikke interessant i denne prisindeksen og vi konsentrerer oss dermed
om naringskode 68.209 - Utleie av egen eller leid fast eiendom ellers. Dette er en
stor neering i Norge med i overkant av 60 000 foretak med en arlig nyregistrering
av i underkant 4 000 foretak. Naeringen bestar av tre hovedgrupper:

e Utleie av naringseiendom

e Utleie av boliger
o Bortforpaktning av landbrukseiendom

Andre nordiske land har egne nasjonale naringsinndelinger som skiller mellom
ulike undergrupper av utleienzringen, mens Norge kun skiller pa borettslag og
gvrige.

I Virksomhets- og foretaksregisteret (VoF) vil naringen «utleie av egen eller fast
eiendom» fremsta som en homogen gruppe. Foretak med neeringskode 68.209 har i
all hovedsak kun underliggende virksomheter med samme neeringskode og
virksomheter med nearingskode 68.209 er sjelden knyttet opp mot foretak med
andre neeringskoder. | virkeligheten driver mange av foretakene kodet som 68.209
annen virksomhet i tillegg til utleie av eiendom. Omvendt finnes det ogsa mange
foretak i andre naringer som driver utleie av eiendom i starre eller mindre grad.
Blant disse finner vi bl.a. flyplassene pa Gardermoen og Rygge med store
utleieinntekter. Grunnen til at dette ikke fanges opp i VoF er det ofte er sa fa
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ansatte i disse foretakene at de ikke splittes opp i underliggende virksomheter med
ulike neeringskoder.

Et annet saertrekk for neaeringen er at det er en stor andel av foretakene som inngar i
konsern. Av de 60 000 foretakene inngar ca. 24 000 i konsern. Cirka halvparten av
disse tilhgrer konsern i andre neringer enn 68.209 og vi kan da anta at mange av
disse er sakalte hjelpeforetak med eneste formal & leie ut eiendommer til andre
selskaper i konsernet.

3.2. Alternative malpopulasjoner

Populasjon fra Virksomhets- og foretaksregisteret (VoF)

Tradisjonelt utvikler SSB konjunkturindikatorer fra naeringslivet ved a ta
utgangspunkt i en malpopulasjon avgrenset av neringskode i VoF. Derifra
bestemmes totalpopulasjonen og deretter trekkes det et utvalgt som blir tilsendt et
sparreskjema. | dette tilfellet ville da totalpopulasjonen avgrenses ved a trekke ut
enheter med nzringskode 68.2009.

Populasjon fra Naeringsoppgaven (NO)

Et alternativ for & fange utleienaringen vil vaere a trekke ut enheter som rapporterer
inntekter i post 3600 (utleie av fast eiendom) i naeringsoppgaven for selskaper med
begrenset ansvar. Vi vil da ogsa kunne fange utleievirksomhet som drives i andre
enheter enn de som er kodet 68.209. Vi vil kun fange omsetning fra
utleievirksomhet i NO og derfor vaere avhengig av a sende spgrreskjema for a
fange priser og prisforandringer. NO er ikke tilgjengelig far i august aret etter
referansearet.

Populasjon fra ligningsgrunnlaget
Mens det for de fleste indekser som viser prisutvikling pa tjenester er behov for
direkte datafangst er det innenfor utleie av naringseiendom mulighet for indirekte
datafangst. Skatteetatens skjema RF-1098 «Formue av naringseiendom» skal
besvares av skatteytere eller deltakerlignende selskaper som leier ut
naringseiendom. Bgrsnoterte selskaper og heleide datre, selskaper fritatt fra
skatteplikt, samt bortforpaktere av jordbrukseiendom skal ikke fylle ut skjemaet.
De oppgavegivere som skal besvare skjemaet ma levere én oppgave per
eiendomstype.
Dette er et arlig skjema der SSB far tilgang til dataene i manedsskiftet
november/desember ar t+1. Denne kilden vil derfor ikke kunne gi kvartalsindekser.
SSB har mottatt disse dataene i navaerende form siden 2010-argangen og sitter i
dag med 5 arganger. Hver argang bestar av ca. 45 000 observasjoner og for siste
argang er totale utleieinntekter 72 500 millioner NOK. Det er «skattyter eller
deltakerlignende selskap» som skal levere skjema RF-1098 og skattyter er i
datamaterialet identifisert ved organisasjonsnummer eller fadselsnummer. De
viktigste opplysningene er:

e Skatteyters id (organisasjonsnummer eller fgdselsnummer)

e Kommune

o Eiendomstype

e Leieinntekt

e Beregnet arlig leieinntekt

e Utleid areal

Det er i stor grad de samme lokalene som leies ut fra et ar til et annet. Drayt 70
prosent av siste argangen gjenfinnes i fjorarets argang hvis vi sier at ngkkel er
skattyters id * eiendomstype * kommune * utleid areal. Figur 1 viser fordeling av
antall utleieobjekt fordelt pa eiendomstype og om de gjenfinnes i forrige argang
eller ikke.

8 Statistisk sentralbyra
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Figur 3.1 Utleide eiendommer fordelt p4 eiendomstype 2010-2014
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Analyse av RF-1098 og neaering 68.209 i VoF

Ved & koble organisasjonsnummer direkte mot VoF og fadselsnummer via
rolleopplysninger i Enhetsregisteret klarer vi & koble 97 prosent av oppgavegiverne
eller 99 prosent av utleieinntektene fra skjema RF-1098 mot foretak i VVoF. Hvis vi
fordeler disse treffene etter naeringskode er det i underkant av 29 000 foretak med
utleieinntekter pa 57 000 millioner NOK som er kodet 68.209 i VoF, dvs. ca. 80
prosent av total omsetning. Av de resterende 20 prosent ligger i underkant av %
innenfor naeringene 68.100, 68.320 og 41.109. Hvis vi na tar utgangspunkt i VoF-
populasjonen innenfor naring 68.209 er det ca. 56 000 foretak hvorav 36 852 har
omsetning i VoF. Dette stemmer godt med hovedtallene i strukturstatistikken for
neeringslivstjenester som oppgir i overkant av 37 000 foretak innenfor denne
naringen. Disse har en omsetning pa ca. 102 000 millioner NOK. Av de 36 852
foretakene med omsetning er det 16 261 som ikke har levert oppgaver i skjema RF-
1098. Dette er en hgy andel i antall foretak (47 prosent) og de star for en omsetning
pa ca. 32 000 millioner, dvs. 31 prosent av total omsetning i neringen. Hvorfor
fyller ikke disse ut skjema RF-1098? En forklaring vil selvsagt veere tredelingen av
populasjonen som er omtalt ovenfor. Utleie av boliger og bortforpaktere av
landbrukseiendommer skal ikke fylle ut skjema RF-1098. Det at mange enheter
faller fra er da naturlig, men siden utleie av naringseiendom star for en
overveiende del av omsetningen i nzringen ma man finne andre forklaringer til at
en sa stor andel av omsetningen faller fra. En annen forklaring vil veere at
barsnoterte selskaper inkludert heleide dgtre ikke skal levere RF-1098. I analysen
forutsetter vi at for konsern der minst et selskap er bgrsnotert kan alle inngaende
selskaper regnes som bgrsnoterte. Ved a koble fil med bgrsnoterte selskaper mot
konsernbasen og deretter mot skatteyterne i skjema RF-1098 finner vi 6 000 av de
32 000 millionene som ikke rapporteres i RF-1098. Videre skal institusjoner som
er fritatt fra skatteplikt etter skatteloven §2-30 ikke levere oppgave. Hvis vi antar at
foretak i offentlig sektor inngar i denne massen kan vi forklare ytterligere 3 700
millioner. Da gjenstar 15 808 foretak og ca. 22 000 millioner som vi ikke finner i
RF-1098. En forklaring er at dette er utleie av boliger og ikke naringseiendom.
Andre forklaringer kan vere at det er flere foretak som ikke trenger eller unnlater a
levere oppgaver i skjema RF-1098, eller at mye av omsetningen fra foretak kodet
68.209 kommer fra annet type virksomhet. En god indikator pa sistnevnte kan fas
ved a se pa de selskaper som fyller ut post 3600 i naringsoppgaven.
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Kobling av RF-1098 og utleie i NO2

Hvis vi na tar utgangspunkt i selskapene som rapporterer inntekter i post 3600
(utleie av fast eiendom) i naeringsoppgaven vil dette muligens gi et riktigere
sammenligningsgrunnlag mot leieinntektene i RF-1098 enn det omsetningen
innenfor nearing 68.209 gir. Vi konsentrerer oss da om de 49 507 foretak som
rapporterer NO2. Disse har en omsetning pa ca. 104 000 millioner NOK. Av de
49 507 foretakene med leieinntekter er det ca. halvparten som ikke har levert
oppgaver i skjema RF-1098. Deres leieinntekt er ca. 38 000 millioner dvs. 36
prosent av totale leieinntekter rapportert i NO2. De bgrsnoterte selskapene
forklarer 6 300 av de 38 000 millionene som ikke rapporteres i RF-1098 og foretak
i offentlig sektor forklarer ytterligere 10 000 millioner (her inngar flyplassene). Da
gjenstar 23 486 foretak og ca. 20 000 millioner som vi ikke finner i RF-1098.
Omvendt er det ca. 7 000 millioner rapportert pa skjema RF-1098 som ikke
gjenfinnes i NO2.

En rask sammenligning mellom utleiepopulasjonen i strukturstatistikken (naering
68.209) og utleieinntekter i NO2 viser at omsetningen sammenfaller brukbart — 102
mot 104 milliarder, men det er kun for 75 av disse milliardene der populasjonene
sammenfaller. Dvs. at 27 milliarder av omsetningen innenfor naring 68.209
tilsynelatende kommer fra annet enn utleie, mens 29 milliarder av utleieinntektene i
NO2 er kodet i andre naeringer enn 68.209. En tidligere analyse av nerings-
oppgaven viste at mange foretak i naering 68.209 farer sine utleieinntekter som
ordinaer salgsinntekt og ikke i post 3600 da de regner utleie som sin hoved-
virksomhet. Det kan derfor antas at de 104 milliardene fert i post 3600 er et for lavt
anslag over totale utleieinntekter.

3.3. Beslutning om valgt malpopulasjon basert pa

populasjonsanalysen
Analysen av malpopulasjonene viser at vi ved & bruke registerdata fra skjema RF-
1098 fanger ca. 65-70 prosent av totale utleieinntekter sammenlignet med NO2 og
strukturstatistikk basert pa populasjonen i VoF. Blant enhetene vi mister finnes
mange av de store aktgrene som er bgrsnoterte. Samtidig fanger vi utleieinntekter
pa 15 000 millioner som ikke er kodet i naering 68.209 i VoF og inntekter pa ca.
7 000 millioner som ikke er rapportert under post 3600 i NO2. Vi ser at
utleienaeringen er vanskelig a plassere i en homogen naringskode i VoF da det
utfares utleievirksomhet som bingring til andre naringer. Videre er naring 68.209
en nering med mange utskiftninger fra ar til ar og med en stor andel foretak som
ikke er aktive. Neeringsoppgavens post 3600 gir oss en malpopulasjon der vi kan
veere rimelig trygge pa at foretakene faktisk driver utleievirksomhet. Ulempene er,
som tidligere nevnt, at vi ikke fanger alle foretak pga. feilfering av utleieinntekter
samt at NO2 ikke er tilgjengelig far tidligst 9 maneder etter referansedrets slutt. En
skjemabasert undersgkelse vil da mest sannsynlig matte baseres pa data fra
tidligere ar.

Den store fordelen med & benytte seg av registerdata er at vi unngar & belaste
neringslivet med spgrreskjema. En kilde som fanger opp 65-70 prosent av total
omsetning i malpopulasjonen bar vaere et godt nok grunnlag for & lage en
prisindeks. | de 30-35 prosentene vi ikke fanger vil det vaere mange selskaper som
inngar i konsern. Her vil det sannsynligvis skjule seg mange hjelpeforetak som
leier ut eiendommer internt i konsernet til andre priser enn pa det apne markedet og
som derfor hadde veert vanskelig & bruke ukritisk. Vi antar videre at prisjusteringer
i utleiemarkedet for naringseiendommer blir godt nok dekket ved en arlig
prisindeks og lander pa beslutningen om a lage en registerbasert prisindeks basert
pa skjema RF-1098.

Statistisk sentralbyra
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4. Definisjoner og operasjonalisering

Utleie av naringseiendommer kan, som tidligere nevnt, ses pa som en todelt
prismekanisme eller som en tjeneste bestdende av to separate produkter. Det ene
produktet er a fare utleier og leietaker sammen og utforme en utleieavtale. Prisen
for dette produktet vil ofte vaere provisjonsbasert og kan utfares av en
eiendomsmegler. Det andre produktet er selve utleien av neringseiendommen, dvs.
utleiers pris for a leie ut en gitt eiendom. 1 mange tilfeller, og ikke minst i Norge,
vil utleie av naringseiendom forega uten megler, dvs. at den ene delen av
prismekanismen utgar. | var prisindeks maler vi kun endringer i utleieprisen. Dette
betegnes som en sakalt B-metode i Eurostats manualer.

Det vil videre kunne veere to forskjellige mater & utforme en prisindeks for utleie av
naringseiendom. Man kan pa ene siden kun se pa nye kontrakter for & male
utviklingen eller pa andre siden se pa utviklingen malt pa hele kontraktsmassen. Da
vart datamateriale ikke skiller pa nye og pagaende kontrakter ma vi se pa hele
kontraktsmassen. Det sammenfaller ogsa med nasjonalregnskapets behov for &
deflatere hele naringen.

4.1. Definisjon av tjenesten

Utleie av naringseiendommer er en tjeneste. For 8 male prisen skal vi ikke sparre
kundene om hva de betalte for tjenesten, men vi skal sparre produsenten av
tjenestene. | dette tilfellet er det de som leverer opplyshinger via skjema RF-1098
om prisene pa tjenestene de har solgt til kundene. Vi maler altsa prisen som
produsenten tar for salg av tjenesten til kundene. Datamaterialet gir oss mulighet
for & identifisere de utleide eiendommene slik at vi kan male prisendringer pa
sammenlignbare naringseiendommer.

4.2. Pris
Det er utleieprisene som males, det vil si kun den prisen kunden betaler til eieren
av neringseiendommen. En eventuell kommisjonarskostnad er ikke inkludert.

4.3. Kvalitetsbegrep

Det vil kunne forekomme to ulike typer kvalitetsendringer pa de eiendommer som
leies ut: indre og ytre faktorer. Med indre faktorer mener vi slitasje eller oppussing
av lokaler og generell tilpasning til kundens behov. Med ytre faktorer mener vi
lokalisering der f.eks. omlegging av veier, omkringliggende lokaler osv. kan
pavirke eiendommens attraksjonsverdi.

4.4. Kvadratmeterpris
Kvadratmeterpris beregnes som arlig leieomsetning for eiendommen delt pa
eiendommens utleide areal.

4.5. Kundekategorier
Det er "Business to Business” (B2B) som er det markedssegmentet indeksen
dekker.

Statistisk sentralbyra 11
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5. Beregningsmetoder

| dette kapittelet presenteres ulike metoder for beregning av prisindeks for utleie av
neeringseiendom.
Vi lanserer tre hovedsakelig angrepsmater for & utforme prisindeksen pa.

1. Tradisjonell metode med prisrelativer

2. Hedonisk metode
3. Kuvalitetsjustert verdiindeksmetode

5.1. Tradisjonell metode med prisrelativer

En forutsetning for & bruke en tradisjonell metode for & lage prisrelativer per
produkt eller stratum forutsetter sammenlignbare produkter over tid. Som tidligere
nevnt er dette en utfordring ved prisstatistikk for eiendommer. Ved & analysere
datamaterialet fra skjema RF-1098 ser man at det i stor grad er de samme aktgrene
som leier ut de samme eiendommene fra ar til ar, hvilket gir oss en mulighet &
bruke prisrelativer for deler av populasjonen.

Vi tar utgangspunkt i at et ssmmenlignbart produkt i dette tilfellet er en utleid
eiendom som har samme eier, ligger i samme kommune, er samme type eiendom
og har samme areal fra et ar til et annet. Da samme skatteyter kan leie ut flere
eiendommer med lik starrelse vil vi fa dubletter i gruppen med sammenlignbare
produkter. Da vi gjerne vil beholde flest mulig av de sammenlignbare eien-
dommene gjares det et forsgk a aggregere disse dublettene. Gitt at det er like
mange utleieobjekt i hver argang per dublett aggregeres arealet og omsetningen og
samlet kvadratmeterpris beregnes for summen av utleieobjektene. Antall utleie-
eiendommer som er sammenlignbare fra et ar til et annet varierer fra drayt 60
prosent i 2011 til drgyt 70 prosent i 2014. Denne andelen varierer ogsa mellom
eiendomstypene.

Vi velger ikke & ga videre med denne metoden da den gir en for stor usikkerhet om
de sammenlignbare utleieobjektene ogsa representerer de som substitueres fra ar il
ar.

5.2. Hedonisk metode

SSB benytter allerede hedonisk metode i flere prisstatistikker for eiendom der det
er vanskelig a finne salg av samme vare fra en periode til en annen. Vi har ogsa
allerede benyttet det for datamaterialet i skjema RF-1098 ved oppdrag for
Skatteetaten og den enkleste maten & utarbeide ny prisstatistikk for utleie av
nzringseiendom hadde derfor veert & bygge videre pa dette oppdraget.

Bruk av skjema RF-1098 til neaeringssjablonger for Skatteetaten

SSB har estimert en modell (Jf. Rapporter 16/2010) for beregning av leieinntekter
fra naringseiendom pa oppdrag av Finansdepartementet. Modellen blir benyttet av
Skatteetaten til beregning av ligningsverdi for naeringseiendom, og blir oppdatert
arlig med samme funksjonsform og inndeling av landet i prissoner. Vi benytter
hedonisk metode for & estimere en logaritmisk funksjonsform med utgangspunkt i
data fra skjema RF-1098 fra 2009 frem til siste tilgjengelige argang.

Leieinntekt for naeringseiendommen blir estimert fra neeringseiendommens utleide
areal, geografiske plassering, sentralitet og eiendomstype. Om tomten utgjar
hovedfunksjonen for eiendommen blir det justert for dette, og i tillegg en
ytterligere justering med hensyn til tomtearealet.

Statistisk sentralbyra
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Modell benyttet til estimeringen:

1)

In kvadratmeterleie = konst + b; X In(areal) + b, (byfaktor) +

b (sentralitet) + b,(eiendomstype) + bs(tomt) + bg(tomt * areal) X
In(areal) + korr

Estimert kvadratmeterleie for naeringseiendommen kan skrives pa formen:

)

kvadratmeterleie = exp(konst + b; X In(areal) + b, (byfaktor) +

b (sentralitet) + b,(eiendomstype) + bs(tomt) + bg(tomt * areal) X
In(areal) + korr)

der

o Kvadratmeterleie er estimert leieinntekt pr. kvadratmeter.

o Konst er konstanten som er fast i modellen.

o Ln(Areal) er den naturlige logaritmen til eiendommens areal.

0 by er koeffisienten som viser betydningen av naringseiendommens
areal.

e Byfaktor, er en klassifiseringsvariabel som viser stgrrelsen pa byen
eiendommen ligger i, og varierer mellom Oslo, Storby og By. Resten av
landet er tilordnet verdien 0.

0 b,er koeffisienten som viser betydningen av variabelen.

o Sentralitet; er en klassifiseringsvariabel som viser hvor sentralt

eiendommens kommune ligger i forhold til tettsteder av ulik starrelse.
0 bser koeffisienten som viser betydningen av beliggenheten.

o Eiendomstype, er en klassifiseringsvariabel som viser eiendommens
hovedfunksjon, og varierer mellom “butikk”, “hotell”, “industri”, “kontor”,
“lager”, “verksted” og “annet”.

0 b, er koeffisienten som viser betydningen av eiendommens
hovedfunksjon.

o Tomt, er en Klassifiseringsvariabel som viser om eiendommens
hovedfunksjon er utleie av selve tomten eller ikke.

0 bs er koeffisienten som viser betydningen av variabelen Tomt,.

e Tomt*areal er en klassifiseringsvariabel som viser om det skal justeres for

tomteareal der tomt utgjer eiendommens hovedfunksjon
0 bg er koeffisienten som viser hvor stor justeringen er.

e Kaorr er korreksjonen i modellen, og er et fast tall for & redusere

forventingsskjevhet.

I beregningsrutinen for utarbeiding av nearingssjablonger fjernes ekstrem-
observasjoner ved at vi kun beholder observasjoner som ligger mellom 2e og 98e
percentil for variablene areal, arlig leieinntekt og kvadratmeterpris i hver argang. |
tillegg fjernes alle utleieeiendommer med et areal under 12 kvm samt de med
areal=100. Det gjares separate beregninger for bygg og tomter.

| prisindeks for utleie av naringseiendom er vi kun interessert i utleid areal i
bygninger og vil derfor utelate observasjoner der tomtutleie inngar. Som en direkte
konsekvens av dette ma ovenstaende modell justeres slik at forklaringsvariablene
for tomt og tomt*areal fjernes.

Bruk av arsdummyer

Tabell 5.1 viser et utsnitt fra resultatene fra en regresjonskjgring basert pa justert
modell for eiendommer utleid i perioden 2010-2014:
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Tabell 5.1 Resultat fra regresjonskjgring for data 2010-2014

Parameter Standard
Variable DF Estimate Error t Value Pr > |t|
Intercept 1 7.00077 0.01068 655.69 <.0001
log_areal 1 -0.15274 0.00126 -121.44 <.0001
Industri 1 0.14019 0.00649 21.60 <.0001
Butikk 1 0.52673 0.00544 96.74 <.0001
Kontor 1 0.54869 0.00563 97.49 <.0001
Verksted 1 0.15644 0.00765 20.68 <.0001
Hotell 1 0.60762 0.01059 57.37 <.0001
Annet 1 0.39045 0.00564 69.18 <.0001
sentl 1 0.15756 0.00652 24.16 <.0001
sent2 1 0.17416 0.00517 33.70 <.0001
sent3 1 0.20608 0.00499 41.28 <.0001
DumOslo 1 0.59300 0.00558 106.35 <.0001
Dumstorby 1 0.40606 0.00546 74.41 <.0001
Dumby 1 0.23869 0.00470 50.75 <.0001
Aar2011 1 0.03324 0.00466 7.14 <.0001
Aar2012 1 0.05734 0.00461 12.44 <.0001
Aar2013 1 0.08258 0.00458 18.024 <.0001
Aar2014 1 0.10989 0.00456 24.12 <.0001

Den enkleste maten & lage ny prisstatistikk er & bruke de sakalte tidsdummyene til &
vise prisendringene fra et &r til et annet. Arsdummyene tar utgangspunkt i en
situasjon der 2010 er referansear og dummyene viser prisendringene fremover i tid.
Indeksserien gis da av forskjellen mellom arsdummyene, mens den kjeda serien
vises direkte.

Tabell 5.2 Indeksserie basert pa &rsdummyer for 2010-2014

Periode Indeks Kjedet indeks
2011 103,3 103,3
2012 102,3 105,7
2013 102,4 108,3
2014 102,5 111,0

Ulempen med a bruke arsdummyer direkte er at hele serien vil endre seg noe ved
neste ars Kjaring slik at publiserte tall ma revideres.

Bruk av hedonisk metode for a lage prisrelativer
| andre prisindekser for eiendommer, som boligprisindeksen (omsetning av brukte
boliger) og prisindekser for nye boliger, benyttes hedonisk metode for & kunne
sammenligne prisnivaer for eiendommer med ulik kvalitet fra en periode til en
annen. Kort fortalt gjares dette ved a beregne priskoeffisienter for de ulike
kvalitetsegenskapene med utgangspunkt i basisperioden, anta at koeffisientene er
stabile over kortere tidsperioder, og sa justere prisnivaet i basisperioden vha.
informasjon om snittverdier for hver kvalitetsvariabel i basis- og statistikkperioden.
Prisnivaet i statistikkvartalet sammenlignes sa med den kvalitetsjusterte prisen i
basisperioden. Som eksempel kan vi se pa prisindeks for nye eneboliger.
Prisfunksjonen er en hedonisk indeks pa formen:

n

ZnP=a+ZbiXi+s
i=1

Gjennomsnittsprisen i hver periode kan skrives som en funksjon av de
gjennomsnittlige verdier i settet av forklaringsvariabler.

P er boligprisen, a er konstantleddet, X* — X* er klassifiseringsvariabler, b og
b — b¥ er priskoeffisienter. Gjennomsnittlig boligpris i periode t:
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K
P, = exp (at + Z bkt)_(kt)>

k=1

Gjennomsnittlig boligpris i periode 0:

K
ﬁo = exp ( Ao + z ka)_(kO>

k=1

Indeksformelen tar utgangspunkt i nedenstéaende Paasche-prisindeks. Vi erstatter
altsd gjennomsnittsverdiene i basisperioden med tilsvarende i statistikkperioden
slik at indeksen ser pa identiske boliger i de to periodene.

K —
exp (at + Z bktht)
k=1

15 = = * 100
exp (ao + 2 bkoykt)
k=1
exp(P
5, = il Kt) * 100
exp (ao + Z bko)_(kt)
k=1
exp(ﬁt)

* 100

P _
Ioe =

K — —
exp (Po + zk—l bio (X, — Xko))

| ovenstaende prisindeks er koeffisientene b* — b* beregnet fra en basisperiode
som er de to foregaende arene, dvs. 8 kvartaler mens basisperioden vi beregner
gjennomsnittsverdier fra er siste hele ar. Hvis vi overfagrer ovenstaende metode til
utleie av naringseiendom er forutsetningene noe annerledes ved at
statistikkperioden er ar og ikke kvartal. Vi velger derfor & bruke siste ar til &
beregne koeffisienter og justere statistikkperiodens gjennomsnittsverdier slik at de
er sammenlignbare med basisperiodens (som da er aret far). Forklaringskraften i
denne modellen er faktisk noe hayere enn nar en bruker alle argangene.

—_— K —_— —_—
exp(Pe= ) ba(y, ~Feo)

— +* 100
exp(PO)

P _
Ioe =

Ved a kjegre indeksen pa alle argangene vi har far vi fglgende serie:

Tabell 5.3 Indeksserie basert pa prisrelativer for 2011-2014

Periode Indeks Kjedet indeks
2011 103,4 103,4
2012 102,4 105,9
2013 102,6 108,6
2014 102,8 111,6

| tabell 5.4 oppsummeres resultatene fra den hedoniske metoden.
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Tabell 5.4 Indeksserier hedonisk metode

Arsdummyer Prisrelativer
Periode Indeks Kjedet indeks Indeks Kjedet indeks
2011 103,3 103,3 103,4 103,4
2012 102.3 105,7 102,4 105,9
2013 102,4 108,3 102,6 108,6
2014 102,5 111,0 102,8 111,6

5.3. Kvalitetsjustert enhetsverdiindeks

Enhetsverdiindeks

En enhetsverdiindeks (unit value index) beregnes ved at man beregner en
enhetsverdi i hver periode og sammenligner den med tilsvarende verdi i
referanseperioden. Enhetsverdien fas ved a sette verdien for varen i forhold til
samlede mengden av varen.

t _ ZN.piaf ¢ et
et = =5~ og enhetsverdiindeksen blir da: P5* = —
Zi=1 q; e

Enhetsverdiindeksen er et mal for prisutvikling forutsatt at det ikke skjer endringer
med hensyn til sammensetning og kvalitet i varegruppene.

Vi kan derfor ikke bruke den enkle formen for enhetsverdiindeks i vart tilfelle, men
ma justere for endret varesammensetning og kvalitet.

Kvalitetsjustert enhetsverdiindeks

| dagens digitaliserte verden apnes det nye muligheter for innsamling av store
mengder prisdata. Eksempler pa dette er strekkodedata, point-of-sale data
(registrert ved den enkelte betalingsterminal) og webdata. | den forbindelse har
metodestatistikere aktualisert problemstillingen om a lage prisindekser uten, eller
med kun delvis, enhetsmatching. Zhang har utarbeidet et notat om
Edataprisindekser (2016) der han bl.a. tar utgangspunkt i en metode for
kvalitetsjustert enhetsverdiindeks utarbeidet av Chessa og videreutvikler denne.

Vi vil her benytte oss av dette teoretiske nybrottsarbeidet og utarbeide en
prisindeks for utleie av naeringseiendommer. Vi vil da utnytte hele datamaterialet
fra skjema RF-1098, dvs. bade matchende enheter og de som ikke matcher fra ar til
ar. Vi vil presentere uttrekk fra det teoretiske bakteppet mens de interesserte vil
finne referanse til bade Zhangs og Chessas notat i referanselista. Da det, bade
nasjonalt og internasjonalt, arbeides fortlgpende med forbedring av indeksformlene
innenfor dette omradet kan dagens formler bli revidert i fremtiden.

Teoretisk gjennomgang av metoden

La oss begynne med en hypotetisk situasjon av matchende enheter over to perioder,
hhv. betegnet med s og t. Betegn med U = {1, ...., N} det faste universet av
enheter. La vf = gfp} stér for identiteten verdi lik kvantum ganger pris i periode t
og tilsvarende v = q;’p;’ i periode s. Anta enten fast- eller enhetspris for en hel

periode. Vi har da:

Ps,t — zieuquf _Z sﬂit quf vls

S _— —

T proci Wip-s der w; = T -
iev Tt Geu ¢ q;p;j Vj
jeu jeu

Mao. dersom kvantumet i basisperiode s holdes konstant, far vi Laspeyres indeks
som bygger pa verdiandelen i basisperioden og prisrelativet over tid.
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Chessas KE-metode
Chessa forslar en kvalitetsjustert enhetsverdiindeks (KE-metode). Betegn med U,
enhetene som finnes i periode t, og U de i periode s, der U, # Us. La

Pst — Vst/ést

V”—Zpl /zpkq;i

lEUt kEUS
o Dy, Vi
Q” =Y e og ¥ = Psz /Z‘b
kEUSyk Qi ZET

Z€ET

Der T er tidsvinduet av alle periodene mellom s og z og y;er enhetsprisen i
konstant pris for alle j € U, U Us. At U, 0g U kan veere forskjellige tillater
enhetsutskifting mellom s til t. 0S¢ kan tolkes som en justering av handelskurven
da det er en volumindeks i faste priser.

Zhangs ABC-metode

Zhang har videreutviklet Chessas metode til en sakalt ABC-prisindeks der vi i
tillegg til en fastprisvolumindeks ogsa beregner en fastkurvprisindeks.

PS t — VS t/QS t

~ ZiEU kCIl
Q=g der 4 = ijqf /Zfﬁ

keus "k ZET Z€T

V4

th ;
PS,E — Zieut‘pi bl der b; = ZZET q]

Zkeuspibk g Z 17
Z€T

og T er tidsvinduet mellomsogt, dvs. T = {s,s + 1,....,t — 1,t}
Fastkurvprisindeksen PSt gir en volumindeks 05t = VSt /PSt. Hverken den eller
0> beregnet ovenfor er ideell og vi lager en robust kombinasjon som det
geometriske gjennomsnittet av de to.

ot @s,tvs,t
Q= psit

I tillegg til & lage en robust kombinasjon av volumindeksen har vi forenklet
formelen for fastprisen ved a lage et gjennomsnitt av prisen for de aktuelle
periodene fremfor & bruke konstantpris. Den starste forskjellen mellom & bruke
gjennomsnittspris og konstantpris er at konstantprisen justerer ned prisen for alle
observasjoner i ar t, mens gjennomsnittsprisen kun justerer ned prisen for den
matchende populasjonen.

og I er antall perioder objektet finnes

Datamaterialet
Dataene vi finner i skjema RF-1098 er som tidligere nevnt en record per utleid
eiendom, i alt ca. 40 000 eiendommer arlig, hvor vi fjerner ca. 2 500 der tomt leies
ut. De viktigste kjennemerkene per record er:
o skatteyters id
kommunekode
eiendomstype
arlige utleieinntekter
utleid areal

Ut fra disse dataene kan vi utlede kvadratmeterpris og en geografisk variabel som
viser sentralitet i forhold til et starre tettsted. Vi identifiserer naeringseiendommene
vha. skatteyter, geografisk plassering, type eiendom og utleid areal. Ved a bruke
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denne identifikasjonsmetoden gjenfinner vi ca. 2/3 i forrige ars data. Var hypotese
er at eiendommene som matcher fra ar til ar ikke ngdvendigvis er representative for
hele populasjonen hva gjelder prisforandringer og vi vil derfor benytte en metode
der vi kan utnytte alle utleieobjektene.

Populasjonen grupperes i stratum etter to akser:

1. Sentralitet (4 stratum)
2. Eiendomstype (7 stratum)
3. Sentralitet*eiendomstype (28 stratum)

Stratumgruppene vil deretter vektes sammen etter omsetningsandeler og
vektgrunnlaget oppdateres arlig pa bakgrunn av det aktuelle arets
omsetningsandeler.

Sentralitet er kategorisert fra O til 3 der O minst sentralt og 3 mest sentralt.

Eiendomstype er kategorisert i 7 grupper.

Gruppene, med antall observasjoner i 2014 er;

1. Butikk (10286)
2. Hotell (1110)
3. Industri (4300)
4. Kontor (9195)
5. Lager (4433)
6. Verksted (2649)
7. Annet (10630)

Vi fjerner utleieobjekt med mindre areal enn 1 kvm eller utleieomsetning under
5000 NOK samt de med utleiepris under 10 kr/kvm. Deretter fjernes ekstrem-
verdier utenfor 1e og 99,5e percentil for hvert stratum basert pa utleiepris.

Resultater

Vi har brukt ovenstaende metoder for fem arganger og laget prisindeks for
perioden 2011-2014. | tabell 5.5 vises prisindekser basert pa ustratifisert
populasjon slik at vi ser sammenhengene mellom verdiindeks, volumindeks og
prisindeks.

Pst; er prisindeks basert pa Zhangs metode, dvs. Vst/Q5t. der Qt=AQt*Vt/Pst
Ps .., er prisindeks basert pa Chessas metode, dvs. VS¢/Q5%, .csa-

Chessa

P3t; er prisindeks basert pa Chessas metode, men der vi bruker gjennomsnittspris
istedenfor for konstantpris for & beregne fastprisvolumindeks dvs. Vs¢/Qst.

Tabell 5.5 Indeksserier basert pa kvalitetsjusterte enhetsverdiindeksmetoder

Omsetning Areal
Periode (1000) (1000) v* Q" pst Q" P P¥r  Qessq Plhessa
2011 61 438 045 68 654 106,0 104,3 104,2 103,0 1029 101,6 103,4 102,6
2012 65 240 520 71269 106,2 104,7 104,6 103,1 103,0 101,5 103,9 102,2
2013 69 151 173 73269 106,0 104,4 103,9 103,2 102,7 101,6 103,6 102,33
2014 73 333 362 77490 106,1 104,5 104,7 102,9 103,2 101,6 103,7 1024

Nar vi bytter ut prisindeksene med nye som er stratifisert etter
sentralitet*eiendomstype og vektet sammen etter omsetningsandeler viser tabell 5.6
at de ikke skiller seg markant fra det ustratifiserte materialet.
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Tabell 5.6  Vektede indeksserier basert pa kvalitetsjustere enhetsverdiindeksmetoder

Omsetning Areal _
Periode (1000) (1000) yst Pic P P o
2011 61438045 68654 106,0 102,9 101,7 102,7
2012 65240520 71269 106,2 102,9 101,5 102,3
2013 69151173 73269 106,0 102,6 101,6 102,4
2014 73333362 77490 106,1 103,1 101,6 102,4

Hvis vi tar utgangspunkt i matchende populasjoner fra argang til argang og bruker
disse resultatene som referanseverdier for resultatene ved bruk av hele
populasjonen finner vi at Chessas metode gir eksakt likt resultat som for de
matchende populasjonene. Dvs. at Chessas metode ikke justerer for substitusjonen,
mens ABC-metoden trekker opp prisindeksen for de fleste argangene. At Chessas
metode ikke justerer for substitusjon i vart tilfelle har & gjgre med hvordan vi
definerer matchende eiendommer fra et ar til et annet. Her forutsettes at arealet
(volumet) er likt og det gir oss dette spesialtilfellet. En fullstendig utredning av
dette gis i vedlegg A. For & oppsummere arbeidet sammenligner vi na resultatene
fra de kvalitetsjusterte verdiindeksmetodene med de hedoniske metodene i tabell
5.7.

Tabell 5.7 Indeksserier basert pa hedoniske og kvalitetsjusterte enhetsverdiindeksmetoder

Hedoniske metoder Kvalitetsjusterte verdindeksmetoder

ABC- Chessa-

Arsdummyer Prisrelativer metoden metoden
Kjedet Kjedet Kjedet Kjedet
Periode Indeks  indeks Indeks  indeks Indeks indeks Indeks  indeks
2011 103,3 103,3 103,4 103,4 102,9 102,9 102,7 102,7
2012 102,3 105,7 102,4 105,9 102,9 105,9 102,3 105,1
2013 102,4 108,3 102,6 108,6 102,6 108,7 102,4 107,6
2014 102,5 111,0 102,8 111,6 103,1 112,0 102,4 110,2

6. Valg av metode

Det finnes ikke noen absolutt fasit ved valg av den beste metoden. Ved & se pa
volatilitet og varians kan man utelukke de metoder som &penbart skiller seg ut i
negativ forstand. I vart tilfelle ser vi at alle metoder gir lav volatilitet.

Figur 6.1 Indeksserier basert pa hedoniske og kvalitetsjusterte enhetsverdiindeksmetoder
Indeks
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Det er heller ikke noen eksakt vitenskap & sammenligne varians mellom hedoniske
metoder og enhetsverdimetoder da de til en viss grad maler varians for ulike
situasjoner. Vi har per i dag ikke beregnet varians pa enhetsverdimetoden, men vil
jobbe videre med det fremover.
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Som tidligere nevnt vil Chessa-metoden i vart tilfelle ikke justere indeksen for
enheter som gar inn og ut av populasjonen, men kun beregne en indeks basert pa de
overlappende eiendommene fra ar til ar. Dette gjar at Chessa-metoden ikke bar
velges for denne indeksen. Arsdummy-metoden ligger neermest Chessa i resultat,
noe som taler for at denne ogsa bar velges vekk. I tillegg ligger det til arsdummy-
metoden at man ma gjennomfare ny beregning av tidligere indekser for hver
argang, dvs. tidligere publiserte indekstall vil bli revidert hvert ar. Vi mener at man
bar velge enhetsverdiindeks foran hedonisk metode med prisrelativer. Svakheten
ved en hedonisk metode er at vi aldri klarer & modellere inn alle forklarings-
variabler for prissetting av en enhet/vare. | mange tilfeller ma vi leve med denne
usikkerheten, men da vi har en alternativ metode velger vi a bruke denne. Vi velger
derfor ABC-metoden til utarbeiding av prisindeks for utleie av naringseiendom.

7. Publisering av indeksen

7.1. Publiseringstidspunkt

Vi gar inn for en arlig publisering av prisindeks for utleie av naeringseiendom med
publiseringstidspunkt i desember. Det vil publiseres en tidsserie fra 2010 og
fremover.

7.2. Vekting av indeks og publisering av delindekser
Datamaterialet som danner grunnlag for prisindeksen er godt egnet for stratifisering
da geografisk beliggenhet (kommunekode) og funksjon (eiendomstype) er utfylt
for neer sagt alle utleieobjektene.

Figur 7.1 Hoved- og delindekser for de ulike eiendomstypene
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Ved & stratifisere indeksen etter sentralitet, utledet fra kommunekode, og
eiendomstype og deretter vekte disse sammen vha. omsetningsandeler vil vi sikre
at prisindeksen gir et representativt bilde for utleie av naringseiendom. Vi mener at
vi har et godt nok datagrunnlag til & benytte oss av sentralitet*eiendomstype til
stratifisering, dvs. i alt 28 stratum. Noen av strataene har relativt fa observasjoner,
men disse vil ogsa fa en lav vekt ved sammenstillingen av en totalindeks. Det vil
ikke veere aktuelt & publisere delindekser pa et sa fint niva som ovenstaende
stratifisering muliggjer da det er stor varians knyttet til noen av de minste strataene.
Vi velger & publisere en totalindeks basert pa de 28 strata fra kombinasjonen av
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sentralitet*eiendomstype, samt delindekser for hver eiendomstype. Figur 7.1 viser
hovedindeks samt delindekser for de ulike eiendomstypene.
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Vedlegg A: Bevis for at Chessas
enhetsverdiindeks kun inkluderer matchende
univers

Deflating a constant-value reference-price quantity index yields the Geary-Khamis
(GK) index:

PO,I _VO,I /QO,I

GK —

Q™ =>"pa /> pa

ieU, ieU,

(4]

reR; reR;

(Geary, 1958), where the observed price is adjusted to a constant-value
price by p°".

A special case The GK index reduces to the matched item universe, in the
case g =4’ , where s =1 if ieU, and 0 otherwise, such as when the

universe consists of rental objects. Let v, =>" p? =V +V,, over u,nuU, and
Uy

U,\U,, and v, = > pf =V, +V,. We have
Ul
0,t t t Z piq: t t VOE\t + Volm + Vtt\o
pot Vo Vort +Vio /| v _ Vot TViio / 2 opot  pot
A0t Vo VO 0| VO VO Vt VO
Q 0t + o\t Z piqi 0t + o\t 0t + 0t +V0
icUp opot 2 o't

where p, =(5"p° + ' pl I P*) 1 (5° + ') . Successively rearranging the
expression yields
P (Vor +Vou J(P*'Vor, +Vo +2Viio) = (Vore +Viio) Vo + P*Vor +2P%V5)
(Po'tvo(:\t _Votm)(votm + POYtVoom + Po'tvo?t +Vtt\0) =0
POVY —V., =0

i.e. P°* depends only on the matched universe U, U, .

Modification It is the constant-value price adjustment that causes the oddity
above. Put

PO,I _VO,t /QO,t

GK —

Q¥ =>"pa /Y. pal

ieU; ieU,

where Q% is a reference-price (RP) quantity index. We refer to it as the
modified Geary-Khamis (MGK) index. When g’ = 5", we have

1
0 t t 0 t 0 \2
PO,t — [VOr\t +V0r\t + 2\/t\O V 0.t . VOﬂt +V0mt + 2VO\t J — A;O,t
0 t 0 0 t t

VOmt +V0mt + 2\/O\t VOr\t +V0nt + 2Vt\O

which neither reduces to the matched universe U, nU, nor equals to the
value index v°*.
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