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Samspillet mellen opfattelsen af boligmarkedet og

definition og modellering af nakroforbruget

I modelversionerne forud for ADAM pril 1986 var boligin-

vesteringerne eksogene ligesom prisen på forbruget af

boligydelser. Det reale forbrug af boligydelser blev bestemt

af den praeterninerede boligbehoidning - omend denne sammen-

hæng var formuleret i absolutte ændringer. Disse antagelser

svarer til en opfattelse af boligmarkedet son et huslejeregu-

leret lejemarked i permanent overefterspørgselsregine. I et

sådant marked kan efterspørgslen ikke observeres . Her skal

realismen i opfattelsen af boligmarkedet ikke diskuteres, kun

konsistensen af antagelser i forskellige dele af modellen.

Den konstruktion som nationairegnskabet anvender i prissæt-

teisen af boligydelser er konsistent med opfattelsen af bo-

ligmarkedet som et rationeret lejemarked,idet ejerboligernes

ydelser vurderes ud fra den reguierede pris pålejemarkedet.

Så længe man holdt sig til, at boligmarkedet var ét homogent,

rationeret lejemarked var der ingen grund til at diskutere

imputationerne for H-sektoren; de var meget velegnede til den

valgte modeliering.

Ser man dernæst på modeileringen af makroforbruget i de ældre

modelversioner,hænger tingene også pænt sammen, især fra ver-

sionerne fra og med december 82. Metoden med at trække værdi-

en af boiigforbruget fra de samlede forbrugsudgifter og der-

efter lade resten fordele af et efterspørgselssysten er helt

konsistent med følgende nyttemaksimeringsteori: Efter at have

fortaget sit intertemporære forbrugsvalg - d.v.s. set på sin

makroforbrugsfunktion - træffer den repræsentative forbruger

et valg mellem boligydelserne på den ene side og alle andre

forbrugsgoder på den anden. Valget træffes under forudsæt-

ning om et rationeret boligmarked i permanent overefter-

spørgsel. Rationeringen giver én ekstra restriktion ud over

budgetrestriktionen; restriktionen siger, at boligudgifter-

ne ikke kan overstige produktet af det eksogene boligudbud

og den eksogene husleje. Ned permanent overefterspørgsel

bliver restriktionen til en lighed,som kan indsættes i bud-
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getrestriktionen. Ned andre ord: antagelserne om det ratio-

nerede boligforbrug fører netop til, at man skal trække ud-

gifterne til boligforbruget fra summen af forbrugsudgifterne.

Ned den nyeste modeludbygning i 86-versionen er opfattelsen

af boligmarkedet radikalt ændret. Tanken om et homogent ra-

tioneret lejemarked er opgivet til fordel for tanken om et

homogent ejermarked med fri prisdannelse. Det frie og det

rationerede marked kan dog dække hver sin del af efterkrigs-

tiden, sådan at skiftet ikke er et fundamentalt meningsskift,

men spørgsmålet om at fastlægget et tidspunkt - sidst i 1960'-

erne - hvor boligmarkedet skifter karakter ( Det er klart at

jeg ville f oretjække et modellering med to homogene markeder,

men det skal ikke diskuteres her4 blot skal nævnes, at en om-

definering af boligudbudet så det kun dækker ejermarkedet giver

større problemer med urimelige indkomst- og priselasticciteter).

Det reale forbrug af boligydelser er fortsat en anvendelig va-

riabel,når det opfattes som strømmen af ydelser fra den givne

boligstock,men pch ( eller pxh) er ikke anvendelige,ja hele

if-sektoren bør falde ud. Boliger er nu alene en del af hus-

holdningernes kapitalapparat. Nan fristes til at sige at bo-

liger på et frit ejermarked blot skal modelleres a la biler,

men det kan aldrig blive helt det samme, fordi udbudet af

boligydelser er lodret på kort sigt. Sådan som boligefter-

spørgselsfunktionen er udformet i den nye modelversion, er

der anvendt den disponible indkomst som efterspørgselsdeter-

minant,ligesom i makroforbrugsfunktionen. Det betyder, at sy-

stemet nu ikke mere er hierarkisk,men sideordnet. Forbrugeren

bestemmer først - men i to uafhængige processer - makrof or-

brug og boligforbrug. Alt taler derfor for at definere det

totale forbrug eksklusive restsummen i H-sektoren og indkom-

sten ligedan. Råstofieverancerne til H-sektoren - som jo især

kommer fra B-sektoren-er så en ny forbrugskomponent: repara-

tioner af boliger,som kan fastlægges i et udvidet f orbrugs-

system. Dette kan blive et nyt konsistent tankeskema, især

hvis udformningen af boligefterspørgselsfunktionen overvejes

i lyset af udformningen af makroforbrugsfunktionen.

Problemet med ovennævnte forslager jo, at boligerne kommer

til at køre for sig selv; der bliver ingen substitution til

andre typer af forbrug f. eks. turistrejser eller biler.
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Det ville dog være aller kønnest med en ny variabel for pri-

sen på boligydelser,for så kunne denne erstatte pch, li-sektoren

kunne genopstå i gammel skikkelse,blot med nye produktions-

værdier og restsuramer, og det gode gamle hierarki genetableres

Problemet med en ydelsespris er jo at få den defineret, så den

ikke bliver negativ. Lægger man renten efter skat plus én pro-

cent afskrivninger - plus eventuelt én procent vedligeholdelse

til grund og fratrækkes så hele afkastet i form af forventede

kapitalgevinster, få i flere år negative 'user-cost. Dette har

man også opdaget i USA (Dougherty & Van Order, ÅER marts 1982)

uden dog at opgive projektet. Som boligefterspørgselsregressio-

nerne falder ud hos Blomgren og efterfølgere er det en basis

for at gange de forventede kapitalgevinster med en faktor, der

er noget mindre end én.

Antag at vi har løst disse definitionsproblemer og står med

en serie som erstatter pch ( eller måske rettere pxh). Så skal

det samlede forbrug defineres som 0p4-,bortset fra at pch erstat-

tes med den nye pris. Den disponible indkomst skal ikke ændres

med andet end hvad der følger af ændre restsum i H-sektoren.

Herefter følger så forbrugsbesteinxnelse. Boligforbruget og makro-

f orbruget bestemmes sideordnet. På boligmarkedet bestemmes bolig-

prisen ph som omregnes til en ydelsespris via en definitions-

ligning ( identisk med beregningsfTmlen) Udgifterne til boliger

trækkes fra de samlede forbrugsudgi?ter og efterspørgselssyste-

met fordeler resten på øvrige forbrugsvarer. Via den - f orment-

lig - renteafhængige ydelsespris er der nu åbnet en ny rente-

transmissionskanal for forbruget.
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Ellen Andersen

Boligbeholdningen - sidste udkald

I mit notat af 5. februar forsøgte jeg at knytte målet for bolig-

behoidningen til nationalregnskabets serie for produktionen af

boligydelser i faste priser. Når jeg antog, at der var proportio-

nalitet mellem det kendte udtryk for produktionen og den ukendte

beholdning, fik jeg problemer, idet proportïonalitetsfaktoren ikke

var konstant,hvis jeg samtidig ville have, at afskrivningerne på

beholdningen var konstant. Jeg konkluderede, at vi skulle fast-

holde antagelsen om en konstant afskrivningsrate - på 0,01 - og

vælge et godt år,nemlig 1975 til at fastlægge beholdningen ud fra

den gennemsnitlige proportionalitetsfaktor,nemlig 0,064. Dette

svarer til at gange FXH-1975 med 15,5 hvilket giver et primo RH for

1975 på 525 mldr. 1980-kroner. I relation til det KH3 ( eller KH4L1,

som opti-er i dataappendix i Eskils papir af 11. februar, betyder

denne metode, at vi - øger beholdningen med 62 mldr. kr.

Siden har jeg overvej om problemerne med den manglende stabilitet

i sammenhængen mellem beholdning og ydelsesproduktion kunne løses

ved at anvende en årgangsbeskrivelse af boligerne i stedet for en

summarisk beholdning. Dette har jeg nu opgivet
; jag skal jo skrive

et papir til det fine økonometriker-møde og må have en beholdning

for overhovedet at komme igang. På den anden side er jeg ikke helt

tryk ved de måde ,hvorpå de ekstra 62 mldr. fremkommer. Derfor en

ny og forhåbentlig afsluttende runde.

Tanken om alene at basere konstruktionen af beholdningstallet i

på nationalregnskabets serier for EXIl og FIH fastholdes; ligeledes

anvendes kun oplysninger fra endeligt nationalregnskab, d.v.s. 1966

- 1982 Tanken er nu den simple, at væksten i boligbeholdningen

skal svarer til væksten i produktionen af boligydelser. Da der ikke

er proportionalitet med en konstant faktor, mellem de to størrelser,

bliver det ikke ligegyldigt over hvilken periode ,man måler væksten

Måler jeg således væksten i hvert af årene 1967-82 får jeg en tids-

serie for boligbeholdningen i 1966; det vil jeg ikke have. Derfox

vælger jeg at måle væksten over den længst mulige periode,nemlig

1966-82 hvilket giver indekstallet 1,95. Dette valg betyder, at jeg

lægge op til at vælge et højt niveau for beholdninen,hvilket svarer

til lave vScstrater i denne.
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Herefter er regnestykket simpelt. Jeg har to ligninger til bestem-

melse al' boligbeholdningen, idet antagelsen om en afskrivnings-

rate på 0,01 fastholdes:

KR1982 (primo) = l,95KH1966(primo)

i=16

KR1982 (primo) = FIH19820
r4

'99
1=1

+ KR1966 nmo)0 9916

Summen af de nedskrevne investeringer er358,7 mldr. 1980-kroner,

og 0,9916 er 0,85 . Regnestykket giver KB1966 = 326.000 mldr. kroner.

Det betyder, at KR3 eller KHLIL skal øges med 66 mldr. i 1966. Men

bemærk at afskrivningerne er endogene, og påvirkes af den øgede vur-

dering af beholdningen. I 1982 er beholdningen 63 mldr. kr. ,hvilket

er 54 mldr. mere end KH3 og co. Hele serien ændres,ikke blot niveauc

Resultatet er pænt i den forstand at kvoten mellem ydelserne

og beholdningen er temmelig stabil. Beholdningsserien ligner

vist også efterhånden den i NATAN, kaldet KIf
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Boligbeholdning og nationalregnkab

Den nye boligmodel bør have sit fundament i nationalregnskabet.

Dette er budskabet; en afklaring i forhold til mit notat af oktober

1985,og også påvirket af arbejdsnotat nr. l9,side 24 om vrangvendte

erhverv.

Nationalregnskabets gave er senerne for fxh, produktionen af

boligydelser, og flh, nybyggeriet af boliger . Mellem disse to

variable og den boligbeholdning,som vi søger at sætte tal på, findes

to bånd i form af ligninger,der ikke impliceret ret meget adfærd,

men kun tekniske sammenhænge:

(1) fXh = A3cKh(-l)

(1) siger, at output af boligydelser er proportionale med primo be-

holdningen af boliger, A er en parameter,eller en funktion af tiden.

(2) Kh(.-l) = flh(-l) + (l.-a)Kh(-2)

er den dynamiske definitionsligning, og a er afskrivningsraten,en

parameter eller funktion af tiden. Indsættes (1) i (2) fås et bånd

mellem A og a:

DfXh = AcfIh(-l) - aEfXh(-l)

Man kan så bruge regression til at fastlægge A og a ( Bemærk ligheden

mellem (5) og ADAN-ligningen for DfCh). Her er alternativt valgt at

fastlægge på skift A og a som tidsinvariant. Sættes a lig med 0,01

fås en tidsserie for A, som svinger mellem 0,05 og 0,07.,når perioden

1966-81 betragtes; medianen og gennemsnittet er A = 0,064. Sættes

A til denne værdi i alle årene 1966-81 fås fra (3) talværdier for a,

der svinger mellem 0,001 og 0,017 med gennemsnit og median på 0,009.

Nan kan altså ikke konstruere en tidsserie for Kh, sådan at både (1)

og (2) er opfyldt med faste værdier for A og a. Så må man vælge et

standpunkt. Det der ligger nærmest de nuværende antagelser, jfr.

ADAM-relationen for flhv, er at sætte a lig med 0,01 og lade (2) gæl-

de uden støj ,mens A i (1) varierer ( eller der indføres en additiv

residual). Selve niveauet for boligbeholdningen bliver kønt med ud-

gangspunkt i l975,idet man her for a = 0,01 netop får gennemsnittet

A = 0,064:

Kh(l975) = fxh(1975)3c 15,5

hvor 15,5 er 1/0,064.
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Det foregående ser bort fra ÅDAN-tidsserien for flhv; den er jo

konstrueret som en residual og man kan også klandre den for ikke

mere at være voksende ,hvilket er usundt ,når boligbeholdningen vokser.

Hvis a og Kh lægges fast som beskrevet side 1, genereres en af skriv-

ningsserie automatisk.

Nodelligningsmæssigt går forslaget ud på at fjerne to stokastisice

relationer,nemlig flhv-relationen og DfCh-relationen og i stedet

indføre en stokastisk udgave af (1) samt (2) som definition,idet

niveauet for Kb fastlægges i 1975. Forbruget af boligydelser bestem-

mes i en ny definitionsligning ( indtil der blive for mange af de billig

rationerede lejligheder)

(5) fOb = fXh - ahovfXov = fXh - aocthcfCh

Det sidste led er jo tjenesteboligerne, som optrer dels som input

i offentlige tjenester, dels som andel af fOb; det er for firkantet,

og proportionalitetsantagelserne er begge dårlige,fordi tjenestebo-

ligerne vokser meget langsomt.
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Ellen Andersen

En dansk boligmodel med rationeringseffekter

Projektets baggrund

I 1986 får ADAM en finansiel modelsektor,og transmis-

sionskanaler herfra og til den reale del at' modellen er

under bygning. Det drejer sig om blandt andet en endoge-

nisering al' boliginvesteringerne.

J modelgruppex har man hidtil holdt det for uforsvar-

ligt at estimere adfærdsrelationer for bolig- og bygge-

markedet med henvisning til de mange restriktioner og

indgreb mod de to sektorer i efterkrigstiden. Et helt

modsat standpunkt repræsenteres af Blomgrens model (Se

Blomgren-Hansen & Knøsgaard, NT 1978,3.),en model ,der har

mange kritikere,men alligevel dbminerer modelmarkedet.

Blomgren-mddellen er nu også under bearbejdelse i ADAM-

gruppen.

Blomgrens bolig- og byggemodel

Modellen er rekursiv; på boligmarkedet er udbudet pnii-

determineret via fortidens byggeri. Boligeftersporgslen

afhænger al' befolkning, per capita indkomst, rente, hus-

leje, skatteregler samt af boligprisen; den sidstnævnte

den eneste variable,der bestemmes i boligdelen af mo-

dellen,nemlig ved at sætte udbud lig med efterspørgsel.

I næste trin bestemmes boligbyggeriet af atomistiske

producenter i byggesektoren,som sammenligner byggeomkost-

ninger med boligpris. Endelig kan boligbeholdningen i den

følgende periode bestemmes i en dynamisk definitionslig-

ning.

Det skal understreges, at Blomgren-modellen dækker hele

boligmarkedet,idet boligbeholdningen i princippet define-

res som omfattende alle boliger. Boligprisen er derimod

mere speciel, da det er en kontantpris for en-familiehuse.

o1igprisen 'clearer' boligmarkedet i hver (halvårs) periode;

mange ville foretrække en pristilpasning udst.rakt i tid

( se f. eks. Hendry ,Econometrics and Quantitative Economics),
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men det problem skat ikke tages op i første omgang. Ej

heller skal formuleringen af selve boliginvesteringsrela-

tionen behandles her,selv om løsningen af dette problem

også kalder på rationeringsteorier. Det eneste, som be-

tragtes er prisdannelsen på selve boligmarkedet,d.v.s.

den kausale struktur bibeholdes og udnyttes til opdeling af

problemerne.

En todelt model for boligmarkedet

Boligmarkedet består af et ejermarked med fri prisdan-

nelse og et lejemarked ied huslejerestriktioner eller an-

den form for ikke-markedsbestemt prisdannelse. TJdbudet på

de to markeder er pretermineret,mn ændres over tiden

dels via nybyggeri, dels via overgang af boligenheder fra

leje- til ejermarkedet. Med en helt enkel formalisering

minimeres datakravene

K = EL
Den samlede boligbeholdning, K , opdeles på ejerboliger, E,

og lejerboliger L.

E = f(t)K

Ejerboligerne kan på ethvert tidspunkt udtrykkes som en

andel, f(t), af K . f(t) er voksende, og institutionelt be-

stemt.

Hvert marked har sin (walrasianske) efterspørgsel efter
samme opskrift som i Blomgren-modellen. Der vælges en sim-
pel funktionsform:

EE = B(a1Y/B - b1F + c1H - e1R)

EL = B(u2Y/B + b2F - c9H + e2R)

EE er efterspørgslen efter ejerboliger, B befolkningen el-

ler en anden demografisk skalavariabel, Y indkomst, P pris

på ejerboliger, målt son kontantprisen på en-familiehuse,

H huslejen og R kaldet renten, et udtryk for alleandre

forhold ,som hærumer efterspørgslen efter ejerbeliger. På til-

svarende vis er EL efterspørgslen efter lejebeliger.

Sættes nu efterspørgsel lig med udbud på de to markeder,

fås en dobbelt Blôngren-model. Men det er ikke formålet,men

derimod at indføre rationering via et eksogent huslejeniveau.



Idet H opfaftes som eksogen er enten lejerne ratione-

rede eller dererledige lejligheder. Nåt lejerne ratio-

neres antages de ht have en effektiv efterspørgsel, kaldet

EEL,som svarer-tit (4) ,bortset fra at det er en forventet

ejerboligpris , fl, der indgår som argument. Her anvendes

Olower-definitionen af effektiv eftdrspørgsel og den til-

svarende betragtning om,at markederne besøges sekventielt:

EEL = B(a2Y/B + b2FF - c2H + e2R)

Den effektive efterspørgsel på ejermarkedet følgr den

sañvanlige formulering i økonometriske rationeringsmodel-

1er ( Se Gourieroux, Econ. 1980) med en additiv 'spill-

over', når lejermarkedet er rationeret:

EE + k(EEL -L) for EELL
ËEE =

EE for EELL

Farameteren k måler graden hf 'spill-over' fra det ratione-

rede til det frie marked. For k lig med nul er ejermarkedet

isoleret, f. eks. som følge af kreditmarkedets ufuldkommen-

hed. Krav om forudgående opsparing, arv eller kautionister

holder markederne fra at spille sammen. For k lig md én
er der tale om en fuldstændig mængdemæssi overvæltning,
d.v.s. de rationerede på lejemarkedet efterspørger samme
mængde som svarer til overeftersporgsel, 'Koste hvad det vil'

Talvoerdien én er altså ekstrem.
Få det frie marked fastsættes nu prisen ved krav om lige-

vægt mellem udbud og effektiv efterspørgsel:

E = f(t)K = EEE

Indsættes i (7) og løses for F fås to estimationsligninger

af formen:
-

F = (a1/b1)Y/B + (c1/b1)H - (e1/b1)R - f(t)K/B

for EELL

F = (a1+ka2/b1)Y/B + (kb2/b1)FF + (c1-kc2/b1)H -

(e1-ke2/b1)R -(( k(l-f(t)) + f(tfl/b1)K/B

for EELZL



Fer estimation ai modellen(8) - (9) kan ske må Blomgren-mo-

dellens data udvidet med en serie for f(t). Indeholder

estimationsperioden èbservationer fra begge regimer,er

alle parametre Idetificerede. Det e' nok realistisk, at

gå ud fra overskudseitérspørgsel på lejermarkedet i hele

perioden,d.v.s. alene (9) kan estimeres. Nu er k og b1

samt b2 i princippet identificerede,men ikke 2i» c1 og e1

i = 1,2. Det hindre selvfølgelig ikke, at (9) estimeres og

anvendes som i Blomgren-modellen,altså som input i bolig-

investeringsfunktionen.

Det fremgår af (9), at for F

går rationerìngsmodellen over i

med n må ses som en ekstrem væ

Nan kan så diskutere om k er

modelleres,men det må vente.

Data for i(t)

lig med PP og k lig med én

Blomgren-modellen,men k lig

rd i.

tidsinvariant eller skal

Kilderne er dels Michael Nøllers licentiatafhandling, dels et

blåt memo af Christen Sørensen,memo nr. 64.

Efter Michael er hovdproblernet, at boligstatistikken er kon-$

centreret om antal boligenheder,hvilket ikke er relevant,fordi

ejerboligerne er større og bedre. Han slår derfor pA tasken

og sige:

f(1980) = 0,7

f(194o) = 0,5

Altså kan man lade tidsserien bevæge sig med ændringstakten

0,005 i hele efterkrigstiden. Christen har , side 11.3 en

hel side tal fra Finanstidende ( Erik Steen Sørensen?) ,som

ikke strider mod Michaels slag på tasken.
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 c
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at
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 f
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 m
ar

ke
t, 

or
yo

u 
co

ul
d

'd
ou

bt
 th

at
 th
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 c
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 c
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 c
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 p
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 p
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 d
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 f
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l m
ar

ke
t

ha
s,

 h
ow

ev
er

, b
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, c
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 d
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l
i
t
i
c
a
l
l
y
 
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
.
 
T
h
e
 
a
l
l
o
t
m
e
n
t
 
o
f
 
f
l
a
t
s
 
i
s
 
b
y
 
q
u
e
u
e
.
 
I
n
 
t
h
e

r
e
s
e
n
t
 
p
a
s
t
 
t
h
e
 
l
a
t
e
s
t
 
v
i
n
t
a
g
e
 
o
f
 
f
l
a
t
s
 
h
a
v
e
 
b
e
e
n
 
u
n
o
c
c
u
p
i
e
d
 
i
n

s
h
o
r
t
e
r
 
p
e
r
i
o
d
s
,
 
b
u
t
 
t
h
i
s
 
p
h
e
n
o
m
e
n
o
n
 
i
s
 
a
 
c
o
n
s
e
q
u
e
n
c
e
 
o
f
 
t
h
e
 
m
e
-

t
h
o
d
 
u
s
e
d
 
f
o
r
 
f
i
x
i
n
g
 
r
e
n
t
s
 
i
n
 
n
e
w
 
f
l
a
t
s
 
i
n
 
a
c
c
o
r
d
a
n
c
e
 
w
i
t
h
 
t
h
e

c
o
s
t
s
 
o
f
 
c
o
n
s
t
r
u
c
t
i
o
n
.
 
I
t
 
i
s
 
n
o
t
 
a
n
 
i
n
d
i
c
a
t
o
r
 
o
f
 
t
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t

a
s
 
s
u
c
h
 
b
e
i
n
g
 
i
n
 
a
 
d
e
m
a
n
d
-
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
 
r
e
g
i
m
e
.

T
o
d
a
y
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
r
s
 
d
o
m
i
n
a
t
e
 
t
h
e
 
h
o
u
s
i
n
g
 
m
a
r
k
e
t
.
 
I
f
 
y
o
u
 
c
o
n
-

s
i
d
e
r
 
m
o
t
 
o
n
l
y
 
d
e
t
a
c
h
e
d
 
a
n
d
 
s
e
m
i
-
d
e
t
a
c
h
e
d
 
h
o
u
s
e
s
 
b
u
t
 
a
l
s
o
 
t
h
e
 
g
r
o
w
-

i
n
g
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
f
r
e
e
h
o
l
d
 
f
l
a
t
s
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t
h
e
 
s
h
a
r
e
 
i
n
 
t
o
t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g
 
i
s
 
a
b
o
u
t

7
0
 
p
.
c
.
 
T
h
i
s
 
s
e
c
t
o
r
 
h
s
 
a
l
w
a
y
s
 
c
o
n
s
t
i
t
u
t
e
d
 
t
h
e
 
u
n
r
e
s
t
r
i
c
t
e
d
 
p
a
r
t
 
o
f

h
o
u
s
i
n
g
 
i
n
 
t
h
e
 
s
e
n
s
e
 
t
h
a
t
 
p
r
i
c
e
s
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r
e
 
d
e
t
e
r
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n
e
d
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y
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h
e
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e
t
.
 
T
h
e

g
r
o
w
t
h
 
i
n
 
o
w
n
e
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-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
e
s
 
w
h
i
c
h
 
h
a
s
 
c
h
a
n
g
e
d
 
t
h
e
 
D
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n
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s
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p
e
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s
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x
p
l
a
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a
b
l
e
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h
e
 
g
r
o
w
t
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n
c
o
m
e
 
a
n
d
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e
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t
r
i
c
t
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n
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n
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h
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r
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n
t
a
l
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k
e
t
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T
h
e
 
m
a
r
k
e
t
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o
r
 
m
o
r
t
g
a
g
e
 
l
o
a
n
s
 
i
s
 
u
n
r
e
s
t
r
i
c
t
e
d
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n
d
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u
l
l
y
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o
m
p
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i
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n
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c
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u
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c
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.
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c
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p
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e
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e
e
n
 
f
i
x
e
d
 
a
t
 
l
o
w
 
l
e
v
e
l
s
 
i
n
 
t
h
e
 
w
h
o
l
e
 
p
e
r
i
o
d
 
i
n
 
a
n
a
l
o
g
u
e
 
w
i
t
h
 
t
h
e

c
o
n
t
r
o
l
 
o
f
 
r
e
n
t
s
.

A
s
 
r
e
a
l
 
p
r
o
p
e
r
t
y
 
t
a
x
 
r
a
t
e
s
 
a
r
e
 
l
o
w
 
a
n
d
 
a
s
 
c
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o
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t
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f
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h
e
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o
u
s
i
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e
c
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o
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f
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u
s
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o
l
i
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y
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c
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i
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p
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p
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c
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n
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h
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e
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t
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h
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y
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g
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e
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h
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n
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d
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n
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o
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e
d
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a
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h
e
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o
c
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o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
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s
 
s
h
o
w
n
 
i
n
 
F
i
g
u
r
e
 
2
.

h
o
u
s
i
n
g
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s
 
m
e
a
s
u
r
e
d
 
i
n
 
a
c
c
o
r
d
a
n
c
e
 
w
i
t
h
 
n
a
t
i
o
n
a
l
 
a
c
c
o
u
n
t
 
f
i
g
u
r
e
s

f
o
r
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
i
n
 
h
o
u
s
i
n
g
 
a
n
d
 
c
o
n
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u
m
p
t
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n
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s
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.
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.
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r
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r
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c
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i
n
g
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o
w
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e
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o
u
b
l
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g
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n
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o
w
n

o
v
e
r
 
t
h
e
 
l
a
s
t
 
3
0
 
y
e
a
r
s
 
a
s
 
s
h
o
w
n
 
i
n
 
F
i
g
u
r
e
 
3
.
 
I
t
 
w
o
u
l
d
 
b
e
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t

t
o
 
k
n
o
w
 
t
h
e
 
r
a
t
i
o
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
t
o
c
k
 
t
o
 
i
n
c
o
m
e
 
i
n
 
1
9
3
9
,
 
b
u
t
 
i
t
 
i
s
 
v
e
r
y

d
i
f
f
i
c
u
l
t
 
t
o
 
c
o
m
p
a
r
e
 
t
h
e
 
d
i
f
f
e
r
e
n
t
 
v
e
r
s
i
o
n
s
 
o
f
 
e
a
r
l
y
 
n
a
t
i
o
n
a
l
 
a
c
c
o
u
n
t

f
i
g
u
r
e
s
.
 
I
f
 
t
h
e
 
g
r
o
w
t
h
 
i
n
 
t
h
e
 
s
t
o
c
k
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
i
s
 
r
e
g
a
r
d
e
d
 
a
s
 
d
e
t
e
r
-

m
i
n
e
d
 
b
y
 
t
h
e
 
g
r
o
w
t
h
 
i
n
 
i
n
c
o
m
e
 
a
l
o
n
e
,
 
t
h
e
 
l
o
n
g
-
t
e
r
m
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
o
f
 
i
n
-

c
o
m
e
 
i
s
 
a
b
o
u
t
 
1
.
4
. R
a
t
i
o
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
t
o
c
k
 
t
o
 
i
n
c
o
m
e
.

Ifl
l i

1
6
.

I
1
6
O
 
i
1
6
z
 
b
'
s
,
 
,
1
6
,

I9
's

6 
31

70
 II

IZ
 '9

74
 1

9'
,,
,
1
7
,
 
I
1
6
O
 
i
1
6
z

19
84

F
i
g
u
r
e
 
3

I
f
 
i
n
s
t
e
a
d
 
o
n
l
y
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
e
s
 
a
r
e
 
c
o
n
s
i
d
e
r
e
d
,
 
t
h
e
 
r
a
t
e
 
o
f

g
r
o
w
t
h
 
i
n
 
t
h
e
 
s
t
o
c
k
 
o
f

h
o
u
s
i
n
g
1

i
s
 
e
v
e
n
 
l
a
r
g
e
r
 
a
n
d
 
c
o
r
r
e
s
p
o
n
d
s
 
t
o

a
n
 
i
n
c
o
m
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
o
f
 
1
.
9
.

3
.

P
r
i
c
e
 
d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
.

T
h
e
 
n
a
t
i
o
n
a
l
 
a
c
c
o
u
n
t
 
f
i
g
u
r
e
s
 
f
o
r
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
-

c
e
s
 
a
r
e
 
d
e
f
l
a
t
e
d
 
b
y
 
a
 
p
r
i
c
e
 
i
n
d
e
x
 
c
o
r
r
e
s
p
o
n
d
i
n
g
 
t
o
 
t
h
e
 
r
e
s
t
r
i
c
t
e
d

p
r
i
c
e
 
f
o
r
 
r
e
n
t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g
.
 
T
h
i
s
 
v
a
r
i
a
b
l
e
 
h
a
s
 
g
r
o
w
n
 
e
v
e
n
 
f
a
s
t
e
r
 
t
h
a
n

t
h
e
 
d
e
f
l
a
t
o
r
 
f
o
r
 
t
o
t
a
l
 
p
r
i
v
a
t
e
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
b
u
t
 
i
s
 
r
e
g
a
r
d
e
d
 
a
s
 
u
s
e
-

l
e
s
s
 
b
y
 
e
m
p
i
r
i
c
a
l
 
e
c
o
n
o
m
i
s
t
s
.
 
I
n
 
c
o
n
t
r
a
s
t
,
 
t
h
e
 
f
i
g
u
r
e
s
 
f
o
r
 
p
r
i
c
e
s

o
f
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
e
s
 
a
r
e
 
w
e
l
l
-
r
e
p
u
t
e
d
,
 
a
n
d
 
f
i
a
s
 
s
e
r
v
e
d
 
i
n
 
s
e
v
e
r
a
l

e
m
p
i
r
i
c
a
l
 
s
t
u
d
i
e
s
2

o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
d
e
m
a
n
d
 
a
n
d
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
.
 
T
h
e
 
f
i
g
u
r
e
s

a
r
e
 
b
a
s
e
d
 
o
n
 
s
e
c
o
n
d
 
h
a
n
d
 
s
a
l
e
s
 
o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
.
 
I
t
 
i
s
 
t
h
e
 
i
m
-

p
u
t
e
d
 
c
a
s
h
 
p
r
i
c
e
 
t
h
a
t
 
i
s
 
u
s
e
d
 
i
n
 
m
o
s
t
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
.
 
P
r
i
c
e
s

o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
 
a
r
e
 
i
n
c
r
e
a
s
i
n
g
 
u
n
t
i
l
 
1
9
8
0
 
a
n
d
 
a
g
a
i
n
 
f
r
o
m
 
1
9
8
3
.

F
i
g
u
r
e
 
4
 
s
h
o
w
s
 
t
h
e
 
d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
 
o
f
 
t
h
e
 
r
e
l
a
t
i
v
e
 
h
o
u
s
i
n
g
 
p
r
i
c
e
.

P
r
i
c
e
 
o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
 
d
e
f
l
a
t
e
d
 
b
y
 
p
r
i
c
e
s
 
o
f
 
t
o
t
a
l
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
.

32
5

0.
15

-

o

39
50

39
55

39
50

89
65

59
10

10
15

00
0

F
i
g
u
r
e
 
4

T
h
e
 
d
o
u
b
l
i
n
g
 
o
f
 
r
e
l
a
t
i
v
e
 
p
r
i
c
e
s
 
f
r
o
m
 
1
9
5
0
 
t
o
 
1
9
5
0
 
i
m
p
l
i
e
s
 
a
n
 
i
n
-

c
o
m
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
l
a
r
g
e
r
 
t
h
a
n
 
2
 
f
o
r
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
r
s
,
 
t
h
e
 
l
o
w
e
r
 
l
i
m
i
t

c
o
r
r
e
s
p
o
n
d
i
n
g
 
t
o
 
a
 
p
r
i
c
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
o
f
 
-
 
.
1

T
h
e
 
p
r
i
c
e
 
d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
 
s
h
o
w
n
 
i
n
 
F
i
g
u
r
e
 
4
 
i
s
 
t
o
o
 
s
m
o
o
t
h
 
t
o
 
r
e
p
r
e
-

s
e
n
t
 
t
h
e
 
w
o
r
k
i
n
g
 
o
f
 
a
 
c
o
m
p
e
t
i
t
i
v
e
 
m
a
r
k
e
t
 
w
i
t
h
 
s
h
o
r
t
-
r
u
n
 
f
i
x
e
d
 
s
u
p
-

p
l
y
 
a
n
d
 
a
 
n
u
n
e
r
i
c
a
l
l
y
 
s
m
a
l
l
 
p
r
i
c
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
.
 
T
h
e
 
f
l
e
x
i
b
i
l
i
t
y
 
o
f

h
o
u
s
i
n
g
 
p
r
i
c
e
s
 
i
s
 
n
o
t
 
d
e
m
o
n
s
t
r
a
t
e
d
 
b
e
f
o
r
e
 
1
9
8
0
,
 
a
n
d
 
i
f
 
p
r
i
c
e
s
 
s
e
e
m

u
n
f
l
e
x
i
b
l
e
,
 
t
h
e
 
p
r
i
c
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
i
s
 
b
o
u
n
d
 
t
o
 
b
e
 
l
a
r
g
e
.
 
A
s
s
u
m
i
n
g
 
a

p
r
i
c
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
e
g
u
a
l
 
t
o
 
o
n
e
 
i
m
p
l
i
e
s
 
a
n
 
i
m
c
o
m
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
e
q
u
a
l

t
o
 
t
h
r
e
e
.



4
.

E
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
.

M
a
c
t
o
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
m
o
d
e
l
-
b
u
i
l
d
i
n
g
 
s
t
a
r
t
e
d
 
r
a
t
h
e
r
 
l
a
t
e
.
 
A
b
o
u
t

2
0
 
y
e
a
r
s
 
a
g
o
 
t
w
o
 
g
r
o
u
p
s
 
o
f
 
m
o
d
e
l
-
b
u
i
l
d
e
r
s
 
w
e
r
e
 
e
s
t
a
b
l
i
s
h
e
d
.
 
I
n
 
b
o
t
h

m
o
d
e
l
s
 
(
S
M
E
C
 
i
n
 
t
h
e
 
E
c
o
n
o
m
i
c
 
C
o
u
n
c
i
l
 
a
n
d
 
A
D
A
M
 
i
n
 
D
a
n
m
a
r
k
s
 
S
t
a
t
i
s
t
i
k
)

h
o
u
s
i
n
g
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
w
a
s
 
e
x
o
g
e
n
o
u
s
 
d
u
e
 
t
o
 
p
o
s
t
-
w
a
r
 
r
e
g
u
l
a
t
i
o
n
s
,
 
w
h
i
c
h

w
e
r
e
 
o
n
l
y
 
t
h
e
n
 
b
e
i
n
g
 
r
e
m
o
v
e
d
.
 
I
n
 
t
h
e
 
l
a
r
g
e
r
 
m
o
d
e
l
,
 
A
D
A
M
,
 
d
e
m
a
n
d
 
c
o
m
-

p
o
n
e
n
t
s
 
a
r
e
 
d
i
s
a
g
g
r
e
g
a
t
e
d
,
 
a
n
d
 
t
h
e
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s

i
s
 
t
r
e
a
t
e
d
 
a
s
 
s
u
p
p
l
y
-
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
 
w
i
t
h
 
a
n
 
e
x
o
g
e
n
o
u
s
 
p
r
i
c
e
 
r
e
f
l
e
c
t
i
n
g

r
e
n
t
 
c
o
n
t
r
o
l
s
.
 
T
h
e
 
w
h
o
l
e
 
m
a
r
k
e
t
 
f
o
r
 
h
o
u
s
i
n
g
 
i
s
 
d
e
s
c
r
i
b
e
d
 
a
s
 
i
f
 
i
t

w
a
s
 
a
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
i
n
 
p
e
r
m
a
n
e
n
t
 
e
x
c
e
s
s
 
s
u
p
p
l
y
.

E
n
d
o
g
e
n
o
u
s
 
d
e
t
e
r
m
i
n
a
t
i
o
n
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
i
s
 
p
a
r
t
 
o
f
 
t
h
e

t
h
i
r
d
 
m
o
d
e
l
,
 
N
A
T
A
N
 
(
b
u
i
l
t
 
i
n
 
t
h
e
 
c
e
n
t
r
a
l
 
b
a
n
k
)
 
a
b
o
u
t
 
1
0
 
y
e
a
r
s
 
o
l
d
.

i
t
 
i
s
 
p
r
i
m
a
r
i
l
y
 
a
 
f
i
n
a
n
c
i
a
l
 
m
o
d
e
l
,
 
b
u
t
 
i
n
c
l
u
d
e
s
 
a
 
s
u
b
m
o
d
e
l
 
o
f
 
t
h
e

h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
c
t
o
r
.
1
 
T
h
e
 
p
o
i
n
t
 
o
f
 
v
i
e
w
 
i
s
 
t
h
e
 
o
p
p
o
s
i
t
e
 
o
f
 
t
h
e
 
o
n
e
 
t
a
k
e
n

i
n
 
A
D
A
N
.
 
T
h
e
 
p
r
i
c
e
 
o
f
 
e
x
i
s
t
i
n
g
 
h
o
u
s
e
s
 
a
s
 
w
e
l
l
 
a
s
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
i
n
 
n
e
w

h
o
u
s
e
s
 
i
s
 
r
e
g
a
r
d
e
d
 
a
s
 
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
 
o
n
 
c
o
m
p
e
t
i
t
i
v
e
 
m
a
r
k
e
t
s
.
 
P
r
i
c
e
 
d
e
-

t
e
r
m
i
n
a
t
i
o
n
 
i
s
 
m
o
d
e
l
l
e
d
 
a
s
 
a
n
 
e
q
u
i
l
i
b
r
i
u
m
 
p
h
e
n
o
m
e
n
o
n
 
o
n
 
a
 
m
a
r
k
e
t

w
i
t
h
 
s
h
o
r
t
 
r
u
n
 
f
i
x
e
d
 
s
u
p
p
l
y
,
 
a
n
d
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
i
s
 
d
e
s
c
r
i
b
e
d
 
i
n
 
a
n
a
l
o
g
u
e

w
i
t
h
 
a
 
s
u
p
p
l
y
 
f
u
n
c
t
i
o
n
 
o
n
 
a
 
c
o
m
p
e
t
i
t
i
v
e
 
m
a
r
k
e
t
.
 
T
h
e
 
s
t
r
u
c
t
u
r
e
 
i
s
 
r
e
-

c
u
r
s
i
v
e
 
a
s
 
t
h
e
 
d
e
t
e
r
m
i
n
a
t
i
o
n
 
o
f
 
p
r
i
c
e
s
 
i
s
 
i
n
d
e
p
e
n
d
e
n
t
 
o
f
 
t
h
e
 
c
u
r
r
e
n
t

a
m
o
u
n
t
 
o
f
 
n
e
w
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
.
 
T
h
e
 
m
o
d
e
l
 
i
s
 
e
s
t
i
m
a
t
e
d
 
o
n
 
b
i
a
n
n
u
a
l

-

f
i
g
u
r
e
 
a
n
d
 
t
h
e
 
o
r
i
g
i
n
a
l
 
p
e
r
i
o
d
 
o
f
 
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
 
i
s
 
1
9
6
2
-
7
7
.
 
T
h
e
 
i
n
v
e
s
t
-

m
e
n
t
 
f
i
g
u
r
e
s
 
a
s
 
w
e
l
l
 
a
s
 
t
h
e
 
m
e
a
s
u
r
e
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
t
o
c
k
 
r
e
f
e
r
 
t
o
 
t
h
e

t
o
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
,
 
w
h
e
r
e
a
s
 
t
h
e
 
m
a
r
k
e
t
 
c
l
e
a
r
i
n
g
 
p
r
i
c
e
 
i
s
 
t
h
e
 
o
n
e
 
r
e
f
l
e
c
-

t
i
n
g
 
s
e
c
o
n
d
 
h
a
n
d
 
s
a
l
e
s
 
o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
.
 
T
h
e
 
s
p
e
c
i
f
i
c
a
t
i
o
n
 
p
a
y
s

n
o
 
a
t
t
e
n
t
i
o
n
 
t
o
 
r
e
g
u
l
a
t
i
o
n
s
 
o
r
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
s
 
o
n
 
h
o
u
s
i
n
g
,
 
o
n
l
y
 
v
a
r
y
-

i
n
g
 
f
i
n
a
n
c
i
a
l
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
s
 
o
n
 
t
h
e
 
c
r
e
a
t
i
o
n
 
o
f
 
m
o
r
t
g
a
g
e
s
 
a
r
e
 
m
o
d
e
l
l
e
d

b
y
 
d
u
a
'
n
i
e
s
.

T
h
e
 
m
o
d
e
l
l
i
n
g
 
o
f
 
t
h
e
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
c
t
o
r
 
i
n
 
N
A
T
A
N
 
h
a
s
 
b
e
e
n
 
m
u
c
h
 
c
r
i
-

t
i
s
i
z
e
d
 
b
y
 
p
e
o
p
l
e
 
i
n
t
e
r
e
s
t
e
d
 
i
n
 
h
o
u
s
i
n
g
 
e
c
o
n
o
m
i
c
s
 
b
u
t
 
v
e
r
y
 
p
o
p
u
l
a
r

w
i
t
h
 
m
o
d
e
l
-
b
u
i
l
d
e
r
s
 
w
h
o
 
a
r
e
 
i
n
 
n
e
e
d
 
o
f

a
 
h
o
u
s
i
n
g
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
f
u
n
c
-

t
i
o
n
.
 
I
t
s
 
a
t
t
r
a
c
t
i
v
e
 
f
e
a
t
u
r
e
s
 
a
r
e
 
o
b
v
i
o
u
s
:
 
y
o
u
 
s
u
p
p
l
e
m
e
n
t
 
t
h
e
 
n
a
-

t
i
o
n
a
l
 
a
c
c
o
u
n
t
 
f
i
g
u
r
e
s
 
w
i
t
h
 
o
n
e
 
n
e
w
 
v
a
r
i
a
b
l
e
,
 
t
h
e
 
w
e
l
l
-
r
e
p
u
t
e
d
 
p
r
i
c
e

i
n
d
e
x
 
o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
,
 
a
n
d
 
y
o
u
 
f
o
r
g
e
t
 
a
l
l
 
t
h
e
 
t
e
d
i
o
u
s
,
 
i
n
s
t
i
-

t
u
t
i
o
n
a
l
 
d
e
t
a
i
l
s
.

-
7
-

O
n
e
 
f
e
a
t
u
r
e
 
o
f
 
t
h
e
 
o
r
i
g
i
n
a
l
 
s
p
e
c
i
f
i
c
a
t
i
o
n
 
h
a
s
 
n
o
t
 
b
e
e
n
 
i
m
i
t
a
t
e
d
,

i
.
e
.
 
t
h
e
 
W
a
l
r
a
s
i
a
n
 
f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
d
e
m
a
n
d
 
a
s
 
a
 
f
u
n
c
t
i
o
n
 
o
f

p
r
i
c
e
s
,
 
i
n
t
e
r
e
s
t
 
r
a
t
e
s
 
a
n
d
 
w
a
g
e
s
.
 
T
h
e
 
i
m
i
t
a
t
o
r
s
 
h
a
v
e
 
a
l
l
 
u
s
e
d
 
d
i
s
-

p
o
s
a
b
l
e
 
i
n
c
o
m
e
 
a
s
 
a
n
 
a
r
g
u
m
e
n
t
 
i
n
 
t
h
e
 
d
e
m
a
n
d
 
f
u
n
c
t
i
o
n
.
 
T
h
e
 
s
m
o
o
t
h

d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
 
o
f
 
t
h
e
 
p
r
i
c
e
 
i
n
d
e
x
 
c
a
l
l
s
 
f
o
r
 
a
 
c
o
r
r
e
s
p
o
n
d
i
n
g
 
d
e
v
e
l
o
p
-

m
e
n
t
 
i
n
 
i
n
c
o
m
e
 
w
h
i
c
h
 
i
s
 
a
c
h
i
e
v
e
d
 
b
y
 
v
a
r
i
o
u
s
 
w
e
i
g
h
t
i
n
g
 
s
c
h
e
m
e
s
 
a
p
-

p
l
i
e
d
 
t
o
 
c
u
r
r
e
n
t
 
a
n
d
 
l
a
g
g
e
d
 
v
a
l
u
e
s
 
o
f
 
r
e
a
l
 
d
i
s
p
o
s
a
b
l
e
 
i
n
c
o
m
e
.
 
T
h
e

m
o
d
e
l
 
f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 
a
p
p
e
a
r
s
 
i
n
 
m
o
s
t
 
c
a
s
e
s
 
t
o
 
b
e
 
r
a
t
h
e
r
 
s
t
a
t
i
c
.
 
T
h
e

q
u
e
s
t
i
o
n
 
o
f
 
t
h
e
 
s
p
e
e
d
 
o
f
 
p
r
i
c
e
 
a
d
j
u
s
t
m
e
n
t
 
h
a
s
 
n
o
t
 
b
e
e
n
 
m
u
c
h
 
d
i
s
c
u
s
-

s
e
d
,
 
a
s
 
a
l
l
 
t
h
e
 
i
m
i
t
a
t
i
o
n
s
 
u
s
e
 
a
n
n
u
a
l
 
f
i
g
u
r
e
s
.
 
D
e
m
a
n
d
 
f
u
n
c
t
i
o
n
s
 
i
n
-

c
l
u
d
e
 
a
 
m
e
a
s
u
r
e
 
o
f
 
p
e
r
m
a
n
e
n
t
 
i
n
c
o
m
e
,
 
t
h
e
 
a
f
t
e
r
 
t
a
x
 
r
a
t
e
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t

a
n
d
 
e
x
p
e
c
t
e
d
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
 
d
e
f
i
n
e
d
 
a
s
 
a
 
w
e
i
g
h
t
e
d
 
a
v
e
r
a
g
e
 
o
f
 
p
a
s
t

c
h
a
n
g
e
s
 
i
n
 
p
r
i
c
e
s
 
o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
.
 
T
h
e
 
s
t
u
d
i
e
s
 
a
l
l
 
r
e
j
e
c
t
 
t
h
e

h
y
p
o
t
h
e
s
i
s
 
o
f
 
a
 
p
e
r
f
e
c
t
 
c
a
p
i
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
i
n
 
t
h
e
 
s
e
n
s
e
 
t
h
a
t
 
n
o
t
 
o
n
l
y

r
e
a
l
 
r
a
t
e
s
 
o
f
 
i
n
t
e
r
s
t
 
m
a
t
t
e
r
s
.
 
T
h
e
 
e
f
f
e
c
t
 
o
f
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
 
i
s
 
n
u
m
e
r
i
-

c
a
l
l
y
 
s
m
a
l
l
e
r
 
t
h
a
n
 
t
h
e
 
e
f
f
e
c
t
 
o
f
 
n
o
m
i
n
a
l
 
r
a
t
e
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t
.

T
h
e
 
s
i
m
u
l
a
t
i
o
n

p
r
o
p
e
r
t
i
e
s
 
o
f
 
t
h
e
 
c
o
m
b
i
n
e
d
 
m
o
d
e
l
 
d
e
t
e
r
m
i
n
i
n
g
 
h
o
u
s
-

i
n
g
 
p
r
i
c
e
s
 
a
n
d
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
a
r
e
 
a
n
a
l
y
s
e
d
 
i
n
 
s
e
v
e
r
a
l
 
c
a
s
e
s
.
 
W
h
e
n
 
c
o
s
t
s

o
f
 
c
o
n
s
t
r
u
c
t
i
o
n
 
o
f
 
n
e
w
 
h
o
u
s
e
s
 
a
r
e
 
t
a
k
e
n
 
a
s
 
e
x
o
g
e
n
o
u
s
l
y
 
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
,

t
h
e
 
p
r
i
c
e
 
o
f
 
e
x
i
s
t
i
n
g
 
h
o
u
s
e
s
 
c
o
n
v
e
r
g
e
s
 
t
o
 
t
h
i
s
 
l
e
v
e
l
 
i
n
 
t
h
e
 
l
o
n
g
 
r
u
n
.

T
h
e
 
a
s
s
u
m
p
t
i
o
n
 
o
f
 
e
x
o
g
e
n
o
u
s
 
c
o
n
s
t
r
u
c
t
i
o
n
 
c
o
s
t
s
 
i
s
 
r
e
c
o
g
n
i
z
e
d
 
a
s

a
 
w
e
a
k
 
p
o
i
n
t
,
 
b
u
t
 
m
o
s
t
l
y
 
v
i
e
w
e
d
 
a
s
 
a
 
s
e
p
a
r
a
t
e
 
p
r
o
b
l
e
m
,
 
i
n
d
e
p
e
n
d
e
n
t

o
f
 
t
h
e
 
m
o
d
e
l
l
i
n
g
 
o
f
 
p
r
i
c
e
s
 
a
n
d
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
.
 
I
f
 
b
u
i
l
d
i
n
g
 
s
i
t
e
s
 
a
r
e
 
i
n

p
e
r
f
e
c
t
l
y
 
e
l
a
s
t
i
c
 
s
u
p
p
l
y
 
t
h
e
 
a
s
s
u
m
p
t
i
o
n
 
i
s
 
i
n
n
o
c
u
o
u
s
,
 
b
u
t
 
i
f
 
t
h
e
 
o
p
.
o
-

s
i
t
e
 
i
s
 
n
e
a
r
e
r
 
t
h
e
 
t
r
u
e
 
s
i
t
u
a
t
i
o
n
 
t
h
e
 
l
o
n
g
-
t
e
r
n
 
p
r
i
c
e
 
d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
 
i
s

d
e
m
a
n
d
,
 
a
n
d
 
n
o
t
 
s
u
p
p
l
y
-
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
.
1

I
n
 
w
h
a
t
 
f
o
l
l
o
w
s
,
 
t
h
e
 
q
u
e
s
t
i
o
n
s
 
o
f
 
l
o
n
g
-
t
e
r
m
 
p
r
i
c
e
 
d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
 
a
n
d

t
h
e
 
c
o
r
r
e
c
t
 
s
p
e
c
i
f
i
c
a
t
.
i
o
n
 
o
f
 
t
h
e
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
f
u
n
c
t
i
o
n
 
a
r
e
 
l
e
f
t
 
o
p
e
n
.

T
h
e
 
f
i
r
s
t
 
a
n
d
 
f
o
r
e
m
o
s
t
 
p
r
o
b
l
e
m
 
s
e
e
m
s
 
t
o
 
b
e
 
t
h
e
 
m
o
d
e
l
l
i
n
g
 
o
f
 
p
r
i
c
e
 
d
e
-

t
e
r
m
i
n
a
t
i
o
n
 
f
o
r
 
e
x
i
s
t
i
n
g
 
h
o
u
s
e
s
.

5
.

R
a
t
i
o
n
i
n
g
 
a
n
d
 
s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
s
.

T
h
e
 
p
r
o
b
l
e
m
 
c
o
n
c
e
r
n
i
n
g
 
t
h
e
 
s
i
z
e
 
o
f
 
t
h
e
 
e
s
t
i
m
a
t
e
d
 
i
n
c
o
m
e
 
e
l
a
s
-

t
i
c
i
t
y
 
h
a
s
 
p
a
r
t
l
y
 
b
e
e
n
 
s
o
l
v
e
d
 
i
m
p
r
o
b
a
b
l
e
 
i
n
 
t
h
e
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c

s
t
u
d
i
e
s
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
d
e
m
a
n
d
 
b
y
 
t
h
e
 
d
e
v
i
c
e
 
o
f
 
i
n
c
l
u
d
i
n
g
 
t
o
t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g

i
n
 
t
h
e
 
m
a
r
k
e
t
 
s
u
p
p
l
y
.
 
A
n
o
t
h
e
r
 
u
s
e
f
u
l
 
m
e
t
h
o
d
 
i
s
 
a
 
s
h
o
r
t
e
n
i
n
g
 
o
f
 
t
h
e

p
e
r
i
o
d
 
o
f
 
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
,
 
a
n
d
 
i
n
 
c
o
m
b
i
n
a
t
i
o
n
 
t
h
e
 
t
w
o
 
m
e
a
s
u
r
e
s
 
a
r
e
 
e
n
o
u
g
h



-
8
-

t
o
 
r
e
d
u
c
e
 
b
o
t
h
 
p
r
i
c
e
 
a
n
d
 
i
n
c
o
m
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
t
o
 
m
o
r
e
 
r
e
a
s
o
n
a
b
l
e
 
l
e
v
e
l
s
.

A
s
 
e
x
p
l
a
i
n
e
d
 
i
n
 
s
e
c
t
i
o
n
 
1
,
 
t
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
c
o
n
s
t
i
t
u
t
e
s
 
a
 
d
e
-

c
r
e
a
s
i
n
g
 
s
h
a
r
e
 
o
f
 
t
o
t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g
,
 
b
u
t
 
r
e
n
t
 
c
o
n
t
r
o
l
s
 
p
e
r
s
i
s
t
.
 
N
o
 
n
a
-

t
u
r
a
l
 
d
i
v
i
s
i
o
n
 
o
f
 
t
h
e
 
p
o
s
t
-
w
a
r
 
p
e
r
i
o
d
 
e
x
i
s
t
s
.
 
T
h
e
 
p
r
e
d
o
m
i
n
a
n
c
e
 
o
f

a
n
n
u
a
l
 
f
i
g
u
r
e
s
 
i
n
 
D
e
n
m
a
r
k
 
p
u
t
s
 
a
 
l
i
m
i
t
 
t
o
 
t
h
e
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
y
e
a
r
s
 
t
h
r
o
w
n

a
w
a
y
 
b
e
f
o
r
e
 
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
 
s
t
a
r
t
s
.

F
r
o
m
 
a
 
t
h
e
o
r
e
t
i
c
a
l
 
p
o
i
n
t
 
o
f
 
v
i
e
w
 
t
h
e
r
e
 
i
s
 
n
o
 
c
o
n
v
i
n
c
i
n
g
 
a
r
g
u
m
e
n
t

f
o
r
 
t
h
e
 
s
h
o
r
t
e
n
i
n
g
 
o
f
 
t
h
e
 
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
 
p
e
r
i
o
d
.
 
E
v
e
n
 
i
f
 
t
h
e
 
q
u
a
n
t
i
t
a
t
i
v
e

r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
s
 
o
n
 
h
o
u
s
i
n
g
 
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
w
e
r
e
 
n
o
t
 
r
e
m
o
v
e
d
 
b
e
f
o
r
e
 
t
h
e
 
n
i
d
-

1
9
6
0
s
;
 
p
r
i
c
e
 
d
e
t
e
r
m
i
n
a
t
i
o
n
 
o
n
 
t
h
e
 
u
n
r
e
g
u
l
a
t
e
d
 
p
a
r
t
 
o
f
 
t
h
e
 
m
a
r
k
e
t

s
h
o
u
l
d
 
b
e
 
t
h
e
 
s
u
b
j
e
c
t
 
o
f
 
t
h
e
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
.

T
o
 
r
e
a
c
h
 
a
 
c
o
m
p
r
o
m
i
s
e
 
b
e
t
w
e
e
n
 
t
h
e
 
t
w
o
 
e
x
t
r
e
m
e
 
p
o
i
n
t
s
 
o
f
 
v
i
e
w

r
e
p
r
e
s
e
n
t
e
d
 
b
y
 
t
h
e
 
s
p
e
c
i
f
i
c
a
t
i
o
n
s
 
i
n
 
A
D
A
M
 
a
n
d
 
N
A
T
A
N
,
 
r
e
s
p
e
c
t
i
v
e
l
y
,

a
 
t
w
o
-
m
a
r
k
e
t
 
m
o
d
e
l
l
i
n
g
 
i
s
 
s
u
g
g
e
s
t
e
d
.
 
T
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
i
s
 
a
s
s
u
m
e
d

t
o
 
b
e
 
s
u
p
p
l
y
-
r
e
s
t
r
i
c
t
e
d
 
i
n
 
t
h
e
 
w
h
o
l
e
 
p
o
s
t
-
w
a
r
 
p
e
r
i
o
d
.
 
T
h
e
 
o
w
n
e
r
-

o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
i
n
g
 
m
a
r
k
e
t
 
i
s
 
f
u
l
l
y
 
c
o
m
p
e
t
i
t
i
v
e
,
 
b
u
t
 
d
e
m
a
n
d
 
i
s
 
i
n
f
l
u
-

e
n
c
e
d
 
b
y
 
s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
s
 
f
r
o
m
 
t
h
e
 
r
e
s
t
r
i
c
t
e
d
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
.

T
h
e
 
p
e
r
m
a
n
e
n
t
 
r
a
t
i
o
n
i
n
g
 
o
f
 
t
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
i
s
,
 
o
f
 
c
o
u
r
s
e
,
 
a

s
p
e
c
i
f
i
c
 
p
r
o
b
l
e
m
 
f
o
r
 
t
h
o
s
e
 
f
a
m
i
l
i
e
s
 
n
o
t
 
a
b
l
e
 
t
o
 
g
e
t
 
a
 
f
l
a
t
.
 
T
h
e
 
t
h
e
o
-

r
e
t
i
c
a
l
 
m
o
d
e
l
l
i
n
g
 
i
s
,
 
h
o
w
e
v
e
r
,
 
m
u
c
h
 
e
a
s
i
e
r
 
t
o
 
h
a
n
d
l
e
 
i
f
 
y
o
u
 
a
s
s
u
m
e

a
 
r
e
p
r
e
s
e
n
t
a
t
i
v
e
 
c
o
n
s
u
m
e
r
 
d
e
m
a
n
d
i
n
g
 
b
o
t
h
 
t
y
p
e
s
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s
.

T
h
e
 
r
a
t
i
o
n
i
n
g
 
o
f
 
t
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
i
n
f
l
u
e
n
c
e
s
 
t
h
e
 
p
r
o
c
e
s
s
 
o
f
 
u
t
i
l
i
-

t
y
 
m
a
x
i
m
i
z
a
t
i
o
n
 
i
n
 
t
h
e
 
f
o
r
m
 
o
f
 
a
n
 
a
d
d
e
d
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
.
 
T
h
e
 
d
i
f
f
i
c
u
l
t

p
r
o
b
l
e
m
 
i
s
 
n
o
t
 
t
h
i
s
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
,
 
b
u
t
 
t
h
e
 
f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 
o
f
 
t
h
e
 
b
u
d
g
e
t

c
o
n
s
t
r
a
i
n
t
.
 
I
f
 
y
o
u
 
t
r
y
 
t
o
 
s
p
e
c
i
f
y
 
a
 
f
u
l
l
-
f
l
e
d
g
e
d
 
i
n
t
e
r
t
e
m
p
o
r
a
l
 
u
t
i
-

l
i
t
y
 
m
a
x
i
m
i
z
a
t
i
o
n
 
t
a
k
i
n
g
 
a
c
c
o
u
n
t
 
o
f
 
c
a
p
i
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
i
m
p
e
r
f
e
c
t
i
o
n
s
 
a
s

w
e
l
l
 
a
s
 
t
r
a
n
s
a
c
t
i
o
n
s
 
c
o
s
t
s
,
 
t
h
e
 
b
u
d
g
e
t
 
c
o
n
s
t
r
a
i
n
t
 
g
e
t
s
 
t
o
o
 
c
o
m
p
l
i
-

c
a
t
e
d
 
t
o
 
b
e
 
u
s
e
f
u
l
 
i
n
 
c
u
r
r
e
n
t
 
m
a
c
r
o
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
m
o
d
e
l
s
.
 
I
f
,
 
o
n
 
t
h
e

o
t
h
e
r
 
h
a
n
d
,
 
t
h
e
 
b
u
d
g
e
t
 
c
o
n
s
t
r
a
i
n
t
 
i
s
 
f
o
r
m
u
l
a
t
e
d
 
u
s
i
n
g
 
a
l
l
 
p
o
s
s
i
b
l
e

s
i
m
p
l
i
f
y
i
n
g
 
a
s
s
u
m
p
t
i
o
n
s
,
 
i
n
c
l
u
d
i
n
g
 
p
e
r
f
e
c
t
 
c
a
p
i
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
a
s
s
u
m
p
-

t
i
o
n
s
,
1

y
o
u
 
g
e
t
 
s
o
m
e
t
h
i
n
g
 
m
a
n
a
g
e
a
b
l
e
.
 
A
s
 
a
 
b
y
-
p
r
o
d
u
c
t
 
y
o
u
 
e
v
e
n
 
g
e
t

i
n
d
i
c
a
t
i
o
n
s
 
c
o
n
c
e
r
n
i
n
g
 
t
h
e
 
p
r
o
p
e
r
 
d
e
f
i
n
i
t
i
o
n
 
o
f
 
t
o
t
a
l
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n

(
a
n
d
 
i
n
c
o
m
e
)
 
i
n
 
r
e
g
a
r
d
 
t
o
 
t
h
e
 
t
r
e
a
t
m
e
n
t
 
o
f
 
i
m
p
u
t
a
t
i
o
n
s
 
o
f
 
o
w
n
e
r
-

o
c
c
u
p
i
e
r
s
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
i
n
 
n
a
t
i
o
n
a
l
 
a
c
c
o
u
n
t
s
.

T
h
e
 
b
u
d
g
e
t
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
 
a
n
d
 
t
h
e
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
 
o
n
 
t
h
e
 
s
u
p
p
l
y
 
o
f

r
e
n
-

t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s
 
a
r
e
 
a
s
 
f
o
l
l
o
w
s
:

C
l

C
P
O
U

t
 
C
 
P
R

t
E
C
P
i

O
R

i
i

C
R

<
a
l
i
R

(
C
l
 
-
 
t
o
t
a
l
 
e
x
p
e
n
d
i
t
u
r
e
,
 
C
0
 
s
e
r
v
i
c
e
s
 
f
r
o
m
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
e
s
,

C
R
 
-
 
s
e
r
v
i
c
e
s
 
f
r
o
m
 
r
e
n
t
a
l
 
h
o
u
s
e
s
,
 
C

-
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
o
f
 
a
l
l
 
o
t
h
e
r

g
o
o
d
s
 
a
n
d
 
s
e
r
v
i
c
e
s
,
 
P
O
U
 
-
 
p
r
i
c
e
 
o
f
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
r
s
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s
,

P
R
 
-
 
c
o
n
t
r
o
l
l
e
d
 
r
e
n
t
,
 
P
i
 
-
 
p
r
i
c
e
s
 
o
f
 
o
t
h
e
r
 
g
o
o
d
s
 
a
n
d
 
s
e
r
v
i
c
e
s
,

a
 
-

a
m
o
u
n
t
 
o
f
 
s
e
r
v
i
c
e
s
 
p
e
r
 
u
n
i
t
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
,
 
H
R
 
-
 
s
t
o
c
k
 
o
f
 
r
e
n
t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g
)

T
h
e
 
f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 
o
f
 
t
h
e
 
b
u
d
g
e
t
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
 
d
e
t
e
r
m
i
n
e
s
 
t
h
e
 
d
e
f
i
n
i
-

t
i
o
n
 
o
f
 
C
l
 
(
C
l
 
=
 
C
p
 
'
-
a
H
0
 
(
P
R
 
-
 
P
O
U
)
,
 
H
0
 
-
 
s
t
o
c
k
 
o
f
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d

h
o
u
s
e
s
,
 
C
P
4
 
-
 
p
r
i
v
a
t
e
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
a
s
 
d
e
f
i
n
e
d
 
i
n
 
A
D
A
M
)
.

T
h
e
 
v
a
r
i
a
b
l
e
 
P
O
U
 
i
s
 
d
e
f
i
n
e
d
 
a
s
 
a
 
m
e
a
s
u
r
e
 
o
f
 
u
s
e
r
-
c
o
s
t
s
 
r
e
f
l
e
c
-

t
i
n
g
 
i
n
t
e
r
e
s
t
 
r
a
t
e
s
 
a
n
d
 
e
f
f
e
c
t
s
 
o
f
 
t
a
x
a
t
i
o
n
.
 
N
o
n
e
 
o
f
 
t
h
e
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c

s
t
u
d
i
e
s
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
d
e
m
a
n
d
 
i
n
 
D
e
n
m
a
r
k
 
h
a
v
e
 
p
u
b
l
i
s
h
e
d
 
t
i
m
e
-
s
e
r
i
e
s
 
f
o
r

t
h
i
s
 
v
a
r
i
a
b
l
e
,
 
b
u
t
 
u
n
s
u
c
c
e
s
s
f
u
l
 
r
e
g
r
e
s
s
i
o
n
 
e
x
p
e
r
i
m
e
n
t
s
 
a
r
e
 
m
e
n
t
i
o
n
e
d
.

T
h
e
 
p
r
o
b
l
e
m
 
h
e
r
e
 
i
s
 
n
o
t
 
t
h
e
 
s
y
s
t
e
m
 
o
f
 
t
a
x
a
t
i
o
n
,
 
w
h
i
c
h
 
a
f
f
e
c
t
s
 
t
h
e

c
o
s
t
s
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
t
h
r
o
u
g
h
 
t
a
x
a
t
i
o
n
 
o
f
 
i
m
p
u
t
e
d
 
r
e
n
t
s
,
1

p
r
o
p
e
r
t
y
 
t
a
x
e
s

a
n
d
 
t
a
x
 
d
e
d
u
c
t
i
o
n
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t
 
p
a
y
m
e
n
t
s
.
 
T
h
e
 
p
r
o
b
l
e
n
 
i
s
 
t
h
e
 
t
r
e
a
t
m
e
n
t

o
f
 
e
x
p
e
c
t
e
d
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
,
 
I
f
 
t
h
e
s
e
 
a
r
e
 
m
e
a
s
u
r
e
d
 
b
y
 
t
h
e
 
h
i
s
t
o
r
i
c
a
l

c
h
a
n
g
e
s
 
i
n
 
p
r
i
c
e
s
 
o
f
 
o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 
h
o
u
s
e
s
,
 
u
s
e
r
-
c
o
s
t
s
 
a
r
e
 
s
o
n
e
t
i
m
e
s
 
n
e
-

g
a
t
i
v
e
.
2

A
t
t
e
m
p
t
s
 
t
o
 
u
s
e
 
r
a
t
i
o
n
a
l
 
e
x
p
e
c
t
a
t
i
o
n
s
 
a
r
e
 
n
o
t
 
r
e
c
o
r
d
e
d
.
 
I
t

i
s
 
p
a
r
t
l
y
 
t
r
u
e
 
t
h
a
t
 
e
v
e
n
 
e
c
o
n
o
m
i
s
t
s
 
l
a
c
k
 
a
 
t
h
e
o
r
y
 
o
f
 
l
o
n
g
-
t
e
r
m
 
p
r
i
c
e
-

d
e
v
e
l
o
p
m
e
n
t
 
i
n
 
t
h
e
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
c
t
o
r
,
 
a
n
d
 
i
n
 
t
h
e
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
 
t
h
e

l
o
n
g
-
t
e
r
m
 
c
o
n
v
e
r
g
e
n
c
e
 
o
f
 
h
o
u
s
e
 
p
r
i
c
e
s
 
t
o
 
c
o
n
s
t
r
u
c
t
i
o
n
 
c
o
s
t
s
 
i
s
 
n
o
t
 
t
o

b
e
 
t
a
k
e
n
 
t
o
o
 
s
e
r
i
o
u
s
l
y
.
 
L
o
o
k
i
n
g
 
b
a
c
k
 
t
o
 
t
h
e
 
p
e
r
i
o
d
 
a
b
o
u
t
 
t
e
n
 
y
e
a
r
s

a
g
o
 
w
h
e
n
 
t
h
e
 
r
e
l
a
t
i
v
e
 
p
r
i
c
e
 
o
f
 
h
o
u
s
e
s
 
w
a
s
 
s
t
i
l
l
 
g
r
o
w
i
n
g
,
 
y
o
u
 
w
o
u
l
d

n
o
t
 
h
e
s
i
t
a
t
e
 
t
o
 
m
o
d
e
l
 
e
x
p
e
c
t
e
d
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
 
o
n
 
a
 
h
i
s
t
o
r
i
c
a
l
 
b
a
s
i
s
.

I
t
 
w
a
s
 
t
h
e
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
 
o
f
 
t
h
e
 
1
9
7
0
s
 
t
h
a
t
 
d
e
m
o
n
s
t
r
a
t
e
d
 
t
h
e
 
i
m
-

p
o
r
t
a
n
c
e
 
o
f
 
d
e
m
a
n
d
 
f
a
c
t
o
r
s
 
i
n
 
t
h
e
 
e
x
p
l
a
n
a
t
i
o
n
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
p
r
i
c
e
 
d
e
v
e
l
o
p
-

m
e
n
 
t
. A
 
m
e
a
s
u
r
e
 
o
f
 
r
e
a
l
 
r
a
t
e
s
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t
 
i
s
 
n
o
t
 
u
s
e
d
 
i
n
 
t
h
e
 
e
c
o
n
o
m
e
-

t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
.

e
p
a
r
a
t
e
 
c
o
e
f
f
i
c
i
e
n
t
s
 
a
r
e
 
e
s
t
i
m
a
t
e
d
 
f
o
r
 
a
f
t
e
r
 
t
a
x
 
n
o
-

m
i
n
a
l
 
r
a
t
e
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t
s
 
a
n
d
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
,
 
r
e
s
p
e
c
t
i
v
e
l
y
.
 
T
h
i
s
 
p
r
o
c
e
-

d
u
r
e
 
i
s
 
l
e
s
s
 
a
t
t
r
a
c
t
i
v
e
 
i
f
 
y
o
u
 
n
e
e
d
 
t
o
 
c
o
r
r
e
c
t
 
y
o
u
r
 
c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 
L
i
-

(
1
)

(
a
)



-
 
1
0
 
-

g
u
r
e
s
 
t
o
 
c
o
r
r
e
s
p
o
n
d
 
t
o
 
y
o
u
r
 
t
h
e
o
r
y
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
d
e
m
a
n
d
.
 
T
h
e
 
e
s
t
i
-

m
a
t
e
d
 
c
o
e
f
f
i
c
i
e
n
t
 
s
u
g
g
e
s
t
 
a
 
w
e
i
g
h
t
e
n
i
n
g
 
f
a
c
t
o
r
 
t
o
 
m
e
a
s
u
r
e
d
 
c
a
p
i
t
a
l

g
a
i
n
s
 
o
f
 
.
4
 
-
 
.
9
.

I
f
 
i
t
 
i
s
 
p
o
s
s
i
b
l
e
 
t
o
 
m
e
a
s
u
r
e
 
t
h
e
 
s
e
r
v
i
c
e
 
p
r
i
c
e
 
o
f
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
-

p
i
e
r
s
 
i
n
 
a
 
m
a
n
n
e
r
 
a
c
c
e
p
t
a
b
l
e
 
t
o
 
m
o
d
e
l
-
b
u
i
l
d
e
r
s
 
t
h
e
 
n
e
x
t
 
q
u
e
s
t
i
o
n

c
o
n
c
e
r
n
s
 
t
h
e
 
u
t
i
l
i
t
y
 
f
u
n
c
t
i
o
n
.
 
A
s
s
u
m
i
n
g
 
a
d
d
i
t
i
v
e
 
u
t
i
l
i
t
y
:

u
=
 
F
0
(
C
0
)

+
F
R
(
C
R
)

4
E
 
F
.
(
C
.
)

i
]
.

I
n
 
t
h
e
 
c
a
s
e
 
o
f
 
a
 
p
e
r
m
a
n
e
n
t
 
r
a
t
i
o
n
i
n
g
 
o
f
 
t
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
t
h
e

r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
 
(
2
)

i
s
 
b
i
n
d
i
n
g
,
 
a
n
d
 
i
n
 
c
o
m
b
i
n
a
t
i
o
n
 
t
h
e
 
t
w
o
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
s

r
e
s
u
l
t
 
i
n
 
a
 
r
e
f
o
r
m
u
l
a
t
e
d
 
b
u
d
g
e
t
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
:

C
2

=
 
Ç
l

-
a
H
R
P
R

=
C
0
P
O
U

4
E
 
C
P
i

.1
J.

(
I
n
 
r
e
g
a
r
d
 
t
o
 
A
D
A
M
-
d
e
f
i
n
i
t
i
o
n
s
,
 
C
2
 
=
 
C
P
4
 
-
a
U
N
t
 
+
 
a
H
0
P
O
U
,

H
 
-
 
t
o
t
a
l
 
s
t
o
c
k
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
)

I
n
 
t
h
i
s
 
f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 
t
h
e
 
r
a
t
i
o
n
i
n
g
 
o
n
 
t
h
e
 
r
é
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
c
h
a
n
g
e
s

a
l
l
 
t
h
e
 
d
e
m
a
n
d
s
 
o
f
 
t
h
e
 
r
e
p
r
e
s
e
n
t
a
t
i
v
e
 
c
o
n
s
u
m
e
r
.
 
P
e
r
h
a
p
s
 
t
h
e
r
e
 
i
s
 
s
o
m
e

t
r
u
t
h
 
i
n
 
t
h
i
s
 
f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
,
 
i
.
e
.
 
y
o
u
 
t
r
a
v
e
l
 
a
b
r
o
a
d
 
o
r
 
b
u
y
 
a
 
l
a
r
g
e
 
c
a
r

i
f
 
f
o
r
c
e
d
 
t
o
 
s
t
a
y
 
i
n
 
a
 
s
m
a
l
l
 
a
n
d
 
c
h
e
a
p
 
f
l
a
t
,
 
t
a
k
i
n
g
 
t
h
e
 
d
e
m
a
n
d
 
f
o
r

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s
 
a
s
 
p
a
r
t
 
o
f
 
t
h
e
 
t
o
t
a
l
 
d
e
m
a
n
d
 
s
y
s
t
e
m

d
o
e
s
 
i
n
t
r
o
d
u
c
e
 
a
 
c
o
m
p
l
e
t
e
l
y
 
n
e
w
 
p
r
o
b
l
e
m
 
-
 
a
p
a
r
t
 
f
r
o
m
 
t
h
o
s
e
 
c
o
n
n
e
c
t
e
d

w
i
t
h
 
m
e
a
s
u
r
i
n
g

1
1
0
 
a
n
d
 
p
o
u
 
-
 
n
a
m
e
l
y
 
t
h
a
t
 
f
o
r
 
o
n
e
 
c
o
m
p
o
n
e
n
t
 
i
n
 
t
h
e
 
s
y
-

s
t
e
m
 
i
t
 
i
s
 
a
n
 
e
q
u
i
l
i
b
r
i
u
m
 
p
r
i
c
e
 
a
n
d
 
n
o
t
 
a
 
q
u
a
n
t
i
t
y
 
d
e
m
a
n
d
e
d
 
t
h
a
t
 
i
s

t
h
e
 
e
n
d
o
g
e
n
o
u
s
 
v
a
r
i
a
b
l
e
.

T
a
k
i
n
g
 
i
n
t
o
 
c
o
n
s
i
d
e
r
a
t
i
o
n
 
t
h
a
t
 
t
h
e
 
D
a
n
i
s
h
 
w
e
a
t
h
e
r
 
i
s
 
r
a
t
h
e
r
 
i
n
-

c
l
e
m
e
n
t
 
m
o
s
t
 
o
f
 
t
h
e
 
y
e
a
r
,
 
y
o
u
 
w
o
u
l
d
 
p
e
r
h
a
p
s
 
p
r
e
f
e
r
 
a
n
o
t
h
e
r
 
t
r
e
a
t
-

n
i
e
n
t
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
s
e
r
v
i
c
e
s
 
a
l
l
o
w
i
n
g
 
f
o
r
 
a
 
c
l
o
s
e
r
 
s
u
b
s
t
i
t
u
t
i
o
n
 
b
e
t
w
e
e
n

t
h
e
 
t
w
o
 
t
y
p
e
s
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
.
 
I
f
 
i
n
s
t
e
a
d
 
t
h
e
 
r
e
p
r
e
s
e
n
t
a
t
i
v
e
 
c
o
n
s
u
m
e
r

u
s
e
s
 
a
 
t
w
o
 
l
e
v
e
l
 
d
e
c
i
s
i
o
n
 
p
r
o
c
e
d
u
r
e
 
i
n
 
w
h
i
c
h
 
t
o
t
a
l
 
h
o
u
s
i
n
g
 
e
x
p
e
n
d
i
-

t
u
r
e
 
i
s
 
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
 
o
n
 
t
h
e
 
f
i
r
s
t
 
l
e
v
e
l
,
 
t
h
e
 
w
h
o
l
e
 
o
f
 
t
h
e
 
r
a
t
i
o
n
i
n
g

s
p
i
l
l
s
 
o
v
e
r
 
f
r
o
m
 
t
h
e
 
r
e
n
t
a
l
 
m
a
r
k
e
t
 
t
o
 
o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
e
s
.
 
T
a
k
i
n
g

t
o
t
a
l
 
e
x
p
e
n
d
i
t
u
r
e
 
o
n
 
h
o
u
s
i
n
g
,
 
C
3
,
 
t
o
 
b
e
 
a
 
f
u
n
c
t
i
o
n
 
o
f
 
t
o
t
a
l
 
e
x
p
e
n
-

d
i
t
u
r
e
 
o
n
l
y
:

C
S

C
3
(
C
l
)

t
h
e
 
h
o
u
s
i
n
g
 
b
u
d
g
e
t
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
:

C
S

=
a
(
i
'
r
J
I
R

+
i
O
U
H
o
)

d
e
t
e
r
m
i
n
e
s
 
p
o
u
 
g
i
v
e
n
 
t
h
e
 
c
o
n
t
r
o
l
l
e
d
 
r
e
n
t
 
P
R
 
a
n
d
 
t
h
e
 
f
i
x
e
d
 
s
u
p
p
l
i
e
s

o
f
 
t
h
e
 
t
w
o
 
t
y
p
e
s
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
,
 
H
R
 
a
n
d
 
H
0
.
 
T
a
k
i
n
g
 
t
h
e
 
r
a
t
e

i
n
t
e
r
e
s
t
,

t
h
e
 
e
x
p
e
c
t
e
d
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
 
a
n
d
 
t
h
e
 
t
a
x
 
s
y
s
t
e
m
 
a
s
 
g
i
v
e
n
,
 
a
l
l
 
m
e
a
s
u
r
e
s

c
o
m
b
i
n
e
d
 
i
n
 
t
h
e
 
r
a
t
e
 
U
,
 
t
h
e
 
b
u
d
g
e
t
 
r
e
s
t
r
i
c
t
i
o
n
 
d
e
t
e
r
m
i
n
e
s
 
p
r
i
c
e
 
o
f

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 
h
o
u
s
e
s
.
 
P
1
1
0

-

P
U
b

(
C
S
/
a
)

-
 
P
R
1
I
)

T
h
i
s
 
s
p
e
c
i
f
i
c
a
t
i
o
n
 
r
e
q
u
i
r
e
s
 
t
h
a
t
 
y
o
u
 
i
n
v
e
s
t
 
y
o
u
r
 
t
i
n
e
 
i
n
 
m
e
a
s
u
r
i
n
g

t
h
e
 
v
a
r
i
a
b
l
e
 
P
O
U
 
a
n
d
 
H
3
 
a
n
d
 
i
n
 
t
h
e
 
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
 
o
f
 
(
5
)

T
h
e
 
f
o
r
m
u
l
a
-

t
i
o
n
 
m
a
y
 
e
x
p
l
a
i
n
 
-
t
h
e
 
p
r
e
d
o
m
i
n
a
n
c
e
 
o
f
 
n
u
m
e
r
i
c
a
l
l
y
 
l
a
r
g
e
 
e
s
t
i
m
a
t
e
s
 
o
f

p
r
i
c
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
i
e
s
 
i
n
 
D
e
n
m
a
r
k
.
 
T
h
e
 
p
r
o
b
l
e
m
 
w
i
t
h
 
t
h
e
 
i
m
p
r
o
b
a
b
l
y
 
l
a
t
g
e

e
l
a
s
t
i
c
i
t
i
e
s
 
o
f
'
 
i
n
c
o
m
e
 
i
s
.
 
n
o
t
 
s
o
l
v
e
d
 
a
s
 
t
h
e
 
c
o
n
s
t
r
u
c
t
e
d
 
f
i
g
u
r
e
s
 
f
o
r

C
l
 
a
n
d
 
C
S
 
i
m
p
l
y
 
a
n
 
i
n
c
o
m
e
 
e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 
o
f
 
2
.
5
.

T
w
o
 
m
a
r
k
e
t
 
m
o
d
e
l
 
w
i
t
h
 
r
e
a
l
 
s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
s
.

R
e
t
u
r
n
i
n
g
 
t
o
 
t
h
e
 
q
u
e
s
t
i
o
n
 
o
f
 
r
a
t
i
o
n
i
n
g
 
f
r
o
m
 
t
h
e
 
p
o
i
n
t
 
o
f
 
v
i
e
w
 
o
f

f
a
n
i
l
i
e
s
 
n
o
t
 
b
e
i
n
g
 
a
b
l
e
 
t
o
 
r
e
n
t
 
a
 
f
l
a
t
,
 
t
h
e
 
d
e
m
o
g
r
a
p
h
i
c
 
a
p
p
r
o
a
c
h
 
i
s

n
o
t
 
v
e
r
y
 
h
e
l
p
f
u
l
 
i
n
 
t
h
a
t
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
f
a
m
i
l
i
e
s
 
a
r
e
 
n
o
t
 
m
e
a
s
u
r
e
d
 
i
n
d
e
p
e
n
d
e
n
t

o
f
 
t
h
e
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
d
w
e
l
l
i
n
g
s
.
 
I
f
 
y
o
u
 
d
e
f
i
n
e
 
t
h
e
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
f
a
m
i
l
i
e
s
 
a
s

a
 
c
o
n
s
t
a
n
t
 
s
h
a
r
e
 
o
f
 
t
h
e
 
p
o
p
u
l
a
t
i
o
n
,
 
f
o
r
 
e
x
a
m
p
l
e
 
4
0
 
p
.
c
.
,
 
t
h
e
 
t
o
t
a
l

n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
d
w
e
l
l
i
n
g
s
 
e
x
c
e
e
d
s
 
t
h
e
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
f
a
m
i
l
i
e
s
 
i
n
 
t
h
e
 
i
 
9
8
0
s
 
a
n
d

a
m
o
u
n
t
s
 
t
o
 
a
b
o
u
t
 
8
0
 
p
.
c
.
 
o
f
 
t
h
e
 
f
a
m
i
l
i
e
s
 
i
n
 
1
9
5
5
.
 
T
h
e
 
d
i
f
f
e
r
e
n
c
e
 
b
e
-

t
w
e
e
n
 
t
h
e
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f
 
f
a
m
i
l
i
e
s
 
d
e
f
i
n
e
d
 
i
n
 
t
h
i
s
 
m
a
n
n
e
r
 
a
n
d
 
t
h
e
 
n
u
m
b
e
r
 
o
f

r
e
n
t
a
l
 
f
l
a
t
s
 
i
s
 
v
i
r
u
t
a
l
l
y
 
c
o
n
s
t
a
n
t
 
o
v
e
r
 
t
h
e
 
p
e
r
i
o
d
.

G
i
v
i
n
g
 
u
p
 
b
o
t
h
 
t
h
e
 
n
o
t
i
o
n
 
o
f
 
a
 
r
e
p
r
e
s
e
n
t
a
t
i
v
e
 
c
o
n
s
u
m
e
r
 
m
a
x
i
m
i
s
i
n
g

u
t
i
l
i
t
y
 
a
n
d
 
t
h
e
 
n
o
t
i
o
n
 
o
f
 
f
i
f
r
a
i
l
i
c
t
a
 
w
i
t
h
o
u
t
 
s
h
e
l
t
e
r
,
 
b
r
i
n
g
s
 
y
o
u
 
b
a
c
k

t
o
 
m
o
r
e
 
t
r
a
d
i
t
i
o
n
a
l
 
m
o
d
e
l
l
i
n
g
 
o
f
 
h
o
u
s
i
n
g
 
d
e
m
a
n
d
 
a
s
 
a
 
f
u
n
c
t
i
o
n
 
o
f
 
i
n
-

c
o
m
e
,
 
o
w
n
 
p
r
i
c
e
 
a
n
d
 
p
r
i
c
e
s
 
o
f
 
s
u
b
s
t
i
t
u
t
e
s
.

I
n
 
t
h
e
 
a
f
o
r
e
m
e
n
t
i
o
n
e
d
 
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 
s
t
u
d
i
e
s
 
i
m
i
t
a
t
i
n
g
 
t
h
e
 
h
o
u
s
i
n
g

s
e
c
t
o
r
 
i
n
 
N
A
T
A
N
,
 
d
e
m
a
n
d
 
i
s
 
d
e
s
c
r
i
b
e
d
 
a
s
 
a
 
f
u
n
c
t
i
o
n
 
o
f
 
r
e
a
l
 
d
i
s
p
o
s
a
b
L
e

i
n
c
o
m
e
,
 
t
a
x
-
c
o
r
r
e
c
t
e
d
 
r
a
t
e
 
o
f
 
i
n
t
e
r
e
s
t
,
 
c
a
p
i
t
a
l
 
g
a
i
n
s
,
 
a
n
d
 
t
h
e
 
p
r
i
c
e



o
f
 

o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 

h
o
u
s
e
s
.
 

(
T
h
e
 

r
e
n
t
a
l
 

p
r
i
c
e
 

i
s
 

n
o
t
 

i
n
c
l
u
d
e
d
 

i
n
 

a
n
y
 

o
f
 

t
h
e
 

d
e
m
a
n
d
 

f
u
n
c
t
i
o
n
s
)
 

.
 

A
s
s
u
m
i
n
g
 

a
 

t
r
a
d
i
t
i
o
n
a
l
 

d
e
m
a
n
d
 

f
u
n
c
t
i
o
n
 

i
n
 

d
e
f
l
a
t
e
d
 

v
a
l
u
e
s
 

o
f
 

i
n
c
o
m
e
 

a
n
d
 

p
r
i
c
e
s
 

-
 

t
h
e
 

d
e
f
l
a
t
o
r
 

c
o
r
r
e
s
p
o
n
-
 

d
i
n
g
 

t
o
 

t
o
t
a
l
 

p
r
i
v
a
t
e
 

c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 

e
x
c
l
u
d
i
n
g
 

h
o
u
s
i
n
g
 

s
e
r
v
i
c
e
s
 

-
 

a
n
d
 

a
 

l
i
n
e
a
r
 

s
p
e
c
i
f
i
c
a
t
i
o
n
 

i
n
 

l
e
v
e
l
s
,
 

t
h
e
 

f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 

f
i
t
s
 

e
q
u
a
l
-
 

l
y
 

w
e
l
l
 

t
h
e
 

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 

p
a
r
t
 

o
f
 

t
h
e
 

h
o
u
s
i
n
g
 

m
a
r
k
e
t
:
 

b
0
Y
w
 

-
 

c
0
P
1
1
0
/
P
 

-
 

f
0
0
 

+
 

g
0
P
R
/
P
 

+
 

y
 

(
U
 

-
 

n
o
t
i
o
n
a
l
 

d
e
m
a
n
d
 

f
o
r
 

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 

h
o
u
s
e
s
,
 

Y
w
 

-
 

p
e
r
m
a
n
e
n
t
 

r
e
a
l
 

i
n
c
o
m
e
,
 

P
 

-
 

p
r
i
c
e
 

o
f
 

t
o
t
a
l
 

c
o
n
s
u
m
p
t
i
o
n
 

e
x
c
l
u
d
i
n
g
 

h
o
u
s
i
n
g
 

s
e
r
-
 

v
i
c
e
s
)
 

.
 

T
i
m
e
 

s
u
b
s
c
r
i
p
t
s
 

a
r
e
 

i
g
n
o
r
e
d
 

a
s
 

a
l
l
 

v
a
r
i
a
b
l
e
s
 

r
e
f
e
r
 

t
o
 

t
h
e
 

c
u
r
r
e
n
t
 

p
e
r
i
o
d
.
 

D
i
s
r
e
g
a
r
d
i
n
g
 

r
a
t
i
o
n
i
n
g
 

o
n
 

t
h
e
 

r
e
n
t
a
l
 

m
a
r
k
e
t
 

a
n
d
 

t
a
k
i
n
g
 

s
u
p
p
l
y
 

o
f
 

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 

h
o
u
s
e
s
 

a
s
 

p
r
e
d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
.
:
 

N
D

 
S

 
H
o
 

-
 

H
o
 

t
h
e
 

m
o
d
e
l
 

c
o
n
s
i
s
t
i
n
g
 

o
f
 

(
8
)
 

-
 

(
9
)
 

a
n
d
 

p
l
a
c
e
d
 

i
n
 

a
 

m
a
c
r
o
-
e
c
o
n
o
m
e
t
r
i
c
 

f
r
a
m
e
w
o
r
k
 

w
h
e
r
e
 

Y
,
 

P
 

a
n
d
 

U
 

a
r
e
 

e
n
d
o
g
e
n
o
u
s
l
y
 

d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
 

-
 

m
a
y
 

b
e
 

e
s
t
i
m
a
t
e
d
 

u
s
i
n
g
 

t
h
e
 

r
e
d
u
c
e
d
 

f
o
r
m
e
r
 

p
r
i
c
e
 

e
q
u
a
t
i
o
n
.
 

I
f
 

r
a
t
i
o
n
i
n
g
 

o
n
 

t
h
e
 

r
e
n
t
a
l
 

m
a
r
k
e
t
 

i
s
 

t
a
k
e
n
 

i
n
t
o
 

c
o
n
s
i
d
e
r
a
t
i
o
n
 

-
 

a
n
d
 

a
 

f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 

i
m
p
l
y
i
n
g
 

r
e
a
l
 

s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
s
 

i
s
 

u
s
e
d
 

t
h
e
e
f
f
e
c
t
i
v
e
 

d
e
m
a
n
d
 

i
s
 (
1
0
)
 

H
0
 

=
 

H
0
 

+
 

k
(
H
 

-
 

H
)
 

O
 

<
 

k
 

<
 

1
 

k
 

i
s
 

a
n
 

u
n
k
n
o
w
n
 

p
a
r
a
m
e
t
e
r
 

d
e
t
e
r
m
i
n
i
n
g
 

t
h
e
 

r
a
t
e
 

o
f
 

s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
.
2
 

I
f
 

i
t
 

t
a
k
e
s
 

o
n
 

t
h
e
 

l
i
m
i
t
i
n
g
 

v
a
l
u
e
s
,
 

e
i
t
h
e
r
 

t
h
e
 

t
w
o
-
m
a
r
k
e
t
 

m
o
d
e
l
 

l
i
n
g
 

i
s
 

s
u
p
e
r
f
l
u
o
s
 

o
r
 

t
h
e
 

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 

m
a
r
k
e
t
 

m
a
y
 

b
e
 

v
i
e
w
 

i
n
 

i
s
o
l
a
t
i
o
n
.
 

S
p
e
c
i
f
y
i
n
g
 

t
h
e
 

n
o
t
i
o
n
a
l
 

d
e
m
a
n
d
 

f
o
r
 

r
e
n
t
a
l
 

h
o
u
s
e
s
 

i
n
 

a
 

s
i
m
i
l
a
r
 

w
a
y
 

=
 

K
 

+
 

b
R
Y
w
 

-
 

c
P
H
O
/
P
 

+
 

+
 

g
P
R
/
P
 

+
 

w
 

t
h
e
 

e
f
f
e
c
t
i
v
e
 

d
e
m
a
n
d
 

o
n
 

t
h
e
 

f
i
r
s
t
 

m
a
r
k
e
t
 

i
s
 

d
e
t
e
r
m
i
n
e
d
 

b
y
 

(
8
)
 

(
1
0
)
 

a
n
d
 

(
1
1
)
.
 

(
8
)
 

(
9
)
 

N
D

 
H
0
 

(
1
2
)
 

=
 

K
0
 

+
 

K
R
 

+
 

(
b
0
 

+
 

k
b
)
Y
w
 

-
 

(
c
0
 

-
k
c
&
 

P
1
1
0
/
P
 

-
(
f
0
 

-
 

k
f
R
)
U
 

+
 

(
g
o
 

-
 

k
g
R
)
P
R
/
P
 

+
 

V
 

+
 

k
w
 

-
 

k
u
R
 

E
g
u
z
t
i
n
g
 

e
f
f
e
c
t
i
v
e
 

d
e
m
a
p
d
 

a
n
d
 

s
u
p
p
l
y
 

o
f
 

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
d
 

h
o
u
s
e
s
,
 

a
 

n
e
w
 

r
e
d
u
c
e
d
 

f
o
r
m
 

e
q
u
a
t
i
o
n
 

f
o
r
 

t
h
e
 

p
r
i
c
e
 

o
f
 

o
n
e
-
f
a
m
i
l
y
 

h
o
u
s
e
s
 

i
s
 

o
b
-
 

t
a
i
n
e
d
.
 

T
h
e
 

p
r
i
c
e
 

d
e
t
e
r
m
i
n
i
n
g
 

v
a
r
i
a
b
l
e
s
 

a
r
e
 

t
h
e
 

s
a
m
e
 

a
s
 

i
n
 

t
h
e
 

i
s
o
-
 

l
a
t
e
d
 

m
o
d
e
l
 

f
o
r
 

t
h
e
 

m
a
r
k
e
t
 

a
p
a
r
t
 

f
r
o
m
 

t
h
e
 

l
a
s
t
 

t
e
r
m
 

i
n
 

(
1
2
)
 

i
n
d
i
c
a
-
 

t
i
n
g
 

t
h
e
 

n
e
g
a
t
i
v
e
 

e
f
f
e
c
t
 

f
r
o
m
 

t
h
e
 

s
t
o
c
k
 

o
f
 

r
e
n
t
a
l
 

h
o
u
s
i
n
g
.
 

T
h
e
 

e
s
t
i
-
 

m
a
t
e
d
 

c
o
e
f
f
i
c
i
e
n
t
s
 

h
a
v
e
,
 

h
o
w
e
v
e
r
,
 

a
 

d
i
f
f
e
r
e
n
t
 

m
e
a
n
i
n
g
.
 

-
 

T
h
e
 

e
f
f
e
c
t
 

o
f
 

c
h
a
n
g
e
:
;
 

i
n
 

i
n
c
o
m
e
 

i
s
 

t
h
e
 

w
e
i
g
h
t
e
d
 

s
u
m
 

o
t
 

t
h
e
 

t
w
o
 

m
a
r
g
i
n
a
l
 

r
a
t
e
s
,
 

b
u
t
 

t
h
e
 

e
s
t
i
-
 

m
a
t
e
d
 

p
r
i
c
e
 

c
o
e
f
f
i
c
i
e
n
t
s
 

a
r
e
 

i
n
t
e
r
p
r
e
t
e
d
 

a
s
 

n
e
t
 

e
f
f
e
c
t
s
.
 

T
h
e
 

f
o
r
m
u
l
a
t
i
o
n
 

o
f
 

a
 

r
a
t
i
o
n
i
n
g
 

m
o
d
e
l
 

u
s
i
n
g
 

r
e
a
l
 

s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
s
 

d
o
e
s
 

n
o
t
 

s
o
l
v
e
 

t
h
e
 

p
r
o
b
l
e
m
 

o
f
 

u
n
r
e
a
s
o
n
a
b
l
e
 

e
s
t
i
m
a
t
e
d
 

v
a
l
u
e
s
 

o
f
 

o
w
n
-
p
r
i
c
e
 

e
l
a
s
t
i
c
i
t
y
 

f
o
r
 

o
w
n
e
r
-
o
c
c
u
p
i
e
r
s
 

d
e
m
a
n
d
.
 

T
h
e
 

s
p
i
l
l
-
o
v
e
r
 

c
o
e
f
f
i
c
i
e
n
t
 

k
 

i
s
 

i
n
 

p
r
i
n
c
i
p
l
e
 

i
d
e
n
t
i
f
i
e
d
,
 

b
u
t
 

t
h
e
 

c
r
u
d
e
 

m
e
a
s
u
r
e
 

u
s
e
d
 

f
o
r
 

t
h
e
 

d
i
v
i
-
 

s
i
o
n
 

o
f
 

t
h
e
 

t
o
t
a
l
 

s
t
o
c
k
 

o
f
 

h
o
u
s
i
n
g
 

b
e
t
w
e
e
n
 

t
h
e
 

t
w
o
 

m
a
r
k
e
t
s
 

p
r
e
v
e
n
t
s
 

i
t
s
 

e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
.
 

-
 

1
2
 

-
 

-
 

1
3
 

-
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r
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i
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t
h
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o
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-

g
i
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a
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s
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e
c
i
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i
c
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o
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i
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l
a
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i
n
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e
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a
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o
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6.3. Udvikling i beskatningsforhold for ejerboliger

Lige siden den første statsskattelov i ]903 har ejere af egen

bolig skullet medregne en husle eværdi af egen bolig ved ind-

komstopgørelsen. Denne lejeværdi skulle i princippet svare til

boligens udlejningsværdi, jf. Statsskattelovens § 4. Til gen-

gæld var der fradragsret for reparationsudgifter, grundskatter

m.v., ud fra tanken om, at udgifter i forbindelse med erhver-

velse af en indkomst må fradrages. Renteudgifter har i hele pe-

rioden været fradragsberettigede, idet der ikke tages i betragt-

ning, om de er pådraget i forbindelse med erhvervelse af et ind-

tægtsgivende aktiv.

Da der i store områder af landet ikke var noget marked af be-

tydning for udlejede enfamiliehuse, voldte opgørelsen af leje-

værdien problemer fra begyndelsen. Man gik derfor hurtigt over

til at fastsætte lejeværdien som en bestemt procentandel af

ejendomsværdien. Før 2. Verdenskrig var satsen normalt 6%. Da

ejendomsvurderingerne dengang lå rimelig tæt på handelsværdi-

erne, svarede dette stort set til 6% af den kontante handels-

værdi. Når man tager i betragtning, at renten lå på omkring 4%,

og lejeværdien også skulle dække de fradragsherettigede udgif-

ter til reparation, vedligeholdelse, grundskatter m.v., synes

satsen at være et rimeligt udtryk for markedslejeværdien i.

denne periode.

Ved 2. Verdenskrigs udbrud i 1939 indførtes i Danmark et gene-

relt prisstop, der også kom til at omfatte et huslejestop for

alle private udlejningsejendomme opført før prisstoppet. Lige

siden har huslejen i det private udlejningsbyggeri for største-

delens vedkommende været underkastet restriktioner, således at

lejen typisk ligger under markedslejen, jf. kapitel 5.

Disse indgreb på udlejningsmarkedet fik også betydning for

lejeværdiansættelserne for ejerboliger. Ud fra en analogihe-

tragtning blev det nemlig fra parcelhusejerside fremført, at

når huslejen i det private ;idlejningsbyggeri blev holdt nede,

måtte deres modstykke, lejeværdien for enfamiliehuse, ligeledes
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sættes lavt og ikke stige hurtigere end huslejen i det regule-

rede udlejningsbyggeri . Da parceihuspriserne efter 1939 steg

kraftigt med stigende vurderinger til følge, krævede parcel-

husejerne lejeværdiprocentsatsen nedsat eller lejeværdien be-

regnet af en tiáligere vurdering end den sidste. Dette krav

fik de da også politisk medhold Tabel 6.1 viser for perio-

den 1948-82, hvilken lejeværdiprocentsats der anvendtes, og

hvilken vurdering, der anvendtes Des ses, at man enten har

valgt en vurdering, der lå langt under markedsværdien, eller

også anvendt en lav lejeværdisats. Rent historisk påbegyndtes

altså omkring 2. Verdenskrig en betydelig subsidiering til par-

celhusejere ved, at den skattemæssige lejeværdi blev holdt nede.

Og betydningen heraf er vokset i takt med, at marginalskatterne

for almindelige indkomster er vokset kraftigt.

Den reelle lejeværdiprocent kan defineres som forhQldet mellem

den skattepligtige lejeværdi af et parcelhus i et givet år og

husets kontante handelspris samme år. I l930'erne lå den reelle

lejeværdiprocent omkring &%. Husene blev handlet til en priori-

teret handelspris, der lå lidt over vurderingen, og kontantpri-

sen lå.lidt under den prioritereie pris.

Der findes ikke offentliggjort beregninger over, hvorledes den

reelle lejeværdiprocent har udviklet sig siden 1939, ligesbm

der ikke er -foretaget beregninger over, hvorledes lejeværdi-

indekset har udviklet sig sammenlignet med det generelle pris-

indeks. I flere værker hævdes det uden dokumentation, at leje-

værdien i 50'erne og 60'erne er steget langsomt med en faldende

lej eværdiprocent til følge.

I det følgende skal udviklingen i lejeværdiindekset og den

reelle lejeværdiprocent beregnes.

1) 1971-79 var der en tvedeling, således at lejeværdien var
afhængig af, om huset var bygget/omsat efter 8/12-69.
Hvis det var tilfældet, var lejeværdien højeste. I tabel-
len vises den høje lejeværdi, da det var den, der spille-
de en rolle ved huskøb og husbyggeri.



Tabel 6.1.
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Skattemæssige Ie.jeværdiprocenter siden 1948

Anmærkning: Siden 1971 har der været pro-
gressiv beskatning, således at lejeværdien
er højere for den del af vurderingen, der
ligger ud over et bestemt beløb. Grænserne
er imidlertid så høje, at den altovervejen-
de del af lejeværdierne bliver bestemt af
den, i tsbellen viste procentssts.

Kilder: Det økonomiske Råd: Boligmarkedet
og boligbyggeriet, København 1973.
Peter Wendt: Byggeri og boligfor-
hold. København 1973.

- Betænkning nr. 734.
Boligministeriet: Bygge- og bolig-
politisk oversigt, div. årgange.
Ligningsdirektoratet: Meddelelser,

Skatteår Vurdering Procentsats

1948 1945 V 5,0

1952 1945 - V 5,5

1956 1956- V 3,5

1959 1956 - V 4,0

1965 1965 - V 2,0

1966 1965 - V 2,25

1967 1965 - V 2,5

1968 1965 - V 2,75

L969 1965 - V 3,0

1970 1965 - V 3,25

1971 1969 - V 4,0

1972 1969 - V 4,0

f973 19'9 - V 4,0

1974 1969 - V 4,0

1975 1973 - V x 1,15 2,75

1976 1973 - V x 1,25 2,75

1977 1973 - V x 1,35 2,75

1978 1973 - V x 1,38 2,75

1979 1977 - V 2,25

1980 1977 - V x 1,35 1,7

1981 1977 - V x 1,35 1,7

1982 1981 - Kt.V. 2,5
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Tabel 6.2 viser forhøjei.sen af ejendomsværdien for identiske

enfam:iLiehuae ved samtLige vurderinger siden 1950. Fra 16. vur-

dering til 17. vurdering er der et mindre fald, idet overgangen

til kontantvurdering gav en meget væsentlig nedgang i vurderin-

Anmærkning: Den prioriterede vurdering steg fra 1977
til 1981 med 37%. Men kontantvurderingen udgjorde
kun 69% af den prioriterede vurdering.

Kilde: Statsskattedirektoratet ved ekspeditions-
sekretær Dessing.

Ud fra tabel 6.1 og 6.2 kan man beregne et indeks for leje-

værdien af et identisk enfamiliehus siden 1950, idet vi går

ud fra, at de i gennemsnit vedligeholdes så meget, at deres

kvalitet ikke ændres mellem vurderingerne.

Tabel 6.3 viser det beregnede lejeværdiindeks samt indekset

for forbrugerpriser og indekset for udvikling i kontantprisen

på enfamiliehuse.

Det ses, at le,jeværdiindekaet er steget hurtigere end forbru-

gerprisindekset i den betragtede periode, men at der er sket

gen.

Tabel 6.2.

Procentvis f rhøjelae af ejendomsværdi

for identiske enfamiliehuse

Ved 10. alm, vurdering (fra 1945 tiL 1950): 38%

- 11. - - ( - 1950 - 1956): 49%

- 12. - - ( - 1956 - 1960): 37%

- 13. - - ( - 1960 - 1965): 92%

14. - ( - 1965 - 1969): 42%

- 15. - - ( - 1969 - 1973): 46%

- 16. - - ( - 1973 - 1977): 79%

- 17. - - ( - 1977 - 1981): - 6%
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en væsentlig udjevning i de seneste år, hvor lejeværdiindekset

næsten ikke er steget, mens inflat ionen har været kraftig. Den

relative Lejepris (lejeværdi indekset deflateret med forbruger-

prisindekset) er fra 1950 til 982 steget med Ca. 21%, hvilket

må betragtes som en forholdsvis beskeden realjrisforskydning

over en periode på godt 30 år.

Tabel 6.3.

Udvikling i lejeværdiindeks, forbrugerprisindeks

og kontantprisindeks for enfamiliehuse

Kilde: Danmarks Statistik, Statsskattedirektoratet,
tabel 6.1 og 6.2.

År Lejeværdi-
indeks

Forbruger-
prisindeks

Kontantpris-
indeks for

enfamiliehuse

1950
1951
1952
1953

100
100
110
110

100
113
117
116

100
105
106
109 '

1954 110 118 112'
1955 110 125 111e
1956 144 131 114'
1957 144 135 121*
1958 144 135 132*
1959 l5 138 140*
1960 165 139 155
1961 165 145 200 *
1962 165 156 218.
1963 165 164 237.
1964 165 169 254e
1965 216 180 266*
1966 243 192 3l8
1967 270 207 339e
1968 298 223 356 *

1969 325 231 373 S
1970 352 246 391*
1971 614 261 438
1972 614 278 492
1973 614 304 552'
1974 614 350
1975 709 384 712

1976 771 420 780
1977 833 466
1978 852 513 1026
1979 904 562 1128
1980 922 631 1112
1981 922 707 1059
1982 946 779 1036
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Lejeværdiindekset har derimod, når vi betragter hele perioden

under ét, haft nogenlunde samme stigningstakt som kontantpris-

indekset. Det er ensbetydende med, at den reelle lejeværdipro-

cent (skattemæssig lejeværdi/kontantværdi) har været nogenlunde

ens i begyndelsen og slutningen af perioden.

Ovenfor diskuteredes udviklingen i iejeværdiindekset. Vi mang-

ler imidlertid at beregne- størrelsen af den reelle lejeværdi-

procent i den betragtede periode. En tidsserie for den reelle

lejeværdiprocent er imidlertid nu let at beregne. Vi finder den

ceelle lejeværdiprocent for ét år fra den skattemæssige leje-

værdiprocent samt forhold mellem kontant handelsværdi og e,jen-

domsvurdering for det gennemsnitlige parcelhus. Derefter bereg-

nes ved hjælp af talserierne i tabel 6.3 en tidsserie for den

reelle lejeværdiprocent. Figur 6.2 viser udviklingen i den

beregnede reelle lejeværdiprocent. Det ses, at den i perioden

i gennemsnit har ligget på knap 3%.

Ved bedømme]en af størrelsen og udvikJ4ngen i den reelle leje-

værdiprocent°skal man være opmærksom på forskellige forhold.

Lejeværdiproenten kan ikke uden videre betragtes som en impu-

teret realre?te (afkast af investeret realkapital). Lejeværdi-
e

en skal foruIen kapitalafkast dække de fradragsberettigede ud-

gifter til vedligeholdelse m.v. samt grundskatter. Jo større

de fradragsbçrettigede udgifter til reparation er, jo større

skal den skattemæssige lejeværdi være. Indtil midten af 60'-

erne var der9 fradragsret uden begrænsning for reparations- og

vedligeholdetsesudgifter, men derefter blev fradraget begræn-

set til et sandardfradrag på 2.000 kr., som inflationen siden

da har udhutet. En lejeværdiprocent på 3 er derfor reelt hø-
9

jere i dag, end den var for 15 år siden, da det i stigende grad

er blevet n nettoprocent, hvorfra der ikke skal trækkes fra-
e

dragsberettiede udgifter.

Me4 hensyn til grundskatterne er problemet noget mere kompli-

ceret. Umiddelbart kunne man forvente, at der gjaldt samme

sammenhæng, således at når grundskatterne ikke længere er

1) For en nærmere gennemgang, se Møller (1977): Udviklingen
i den reelle lejeværdiprocent.
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fradragsberettigedeU må den "rimelige' reelle lejeværdipro-

cent blive tilsvarende lavere. Men i det omfang, grundskatterne

nedsættes i takt med, at de ikke længere er fradragsberettigede,

således som vi oplever det i disse år, kan vi ikke uden videre

slutte således.

Men lad os se bort fra dette spørgsmål og blot betragte den

reelle lejeværdiprocent som et rent imputeret nettokapitalaf-

kast. Spørgsmålet om, hvad den reelle lejeværdiprocent så skal

være, er blevet diskuteret vidt og bredt, ud fra mange forskel-

lige synsvinkler. Der findes få debatter, der er mere komplice-

rede og forvirrede end debatten om den "neutrale ejerboligbe-

skatning". Spørgsmålet skal ikke diskuteres nøjere her, da det,

tages op i et senere kapitel. Det skal blot påpeges, at debat-

ten, der iøvrigt har stået-stille de senere år, synes at være

kommet ind på et sidespor. Det blev ofte fremhævet, at leje-

værdiprocenten skulle avare til renten under prisstabilitet,

dvs, måske 3-4%. Dette argument blev, da det ikk ser ud til,

at vi vil få observationer for renten under prisætabilitet fore-

løbig, ført over i, at lejeværdiprocenten skulle,svare til ren-

ten på indeksobligationer, når de kom på markedet. Men som det

viste sig sidste år, blev renten på disse papire langt over

de forventede 3-4% p.s. Årsagen er, at vi i et næminelt skgtte-

system ikke tiden videre kan anvende et nominelt s'kattesystem på

nogle aktiver og et realskattesystem på andre, uden at der op-

står problemer. I et System med så mange asymmetier, kredit-

restriktioner o.l, som det danske, kan man ikke bevidstløst

overføre teorier, der gælder for fuldkomne msrkeer.
9

1) Fra 1982 påbegyndtes en aftrapning af retten til at trække

grundskatter fra ved beregning af den skattepligtige ind-

komst.
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Figur 6.2. Den reelle lejeværdiprocent

I I i t

1950 1955 1960 1965 1970

Kilde: Tabel 8.1, 6.2 , 6.3 samt egne beregninger

:1975 1980

4%

3%

2% -



22. maj 1986
Ellen Andersen

Beregning af ejerboligens ydelsespris

Beregningen forudsætter, at ikke blot boligmarkedet,

men også lånemarkedet fungerer uden restriktioner; dette

gælder jo user-cost konstruktioner i almindelighed. Om

serien kan bruges til noget nyttigt, må stå hen;in,ange især

Michael I vil betvivle det. Men nu har vi ihvertfald prøvet.

Udtrykket for ydelsesprisen fremkommer som produktet af

P11K og en faktor kaldet U; denne faktor er dimensionsles og

ligner en rente. Den findes i en simpel form uden hensjn-

tagen til de forventede kapitalgevinster på boligen,hvor

den hedder U, og i en form U2,hvor der tages hensyn til

kapitalgevinster.

Faktoren U består af tre elementer:

rente efter skat

ejendomsskàt efter skat

skat af lejeværdi

Leddet er helt efter Eskils opskrift,jfr. bolignotat

II af februar 1986:

IKOx(l - TSM3Y)

Ejendomsskatterne, SIQEJ, omformuleres først til en

sats, TIC, ved at deflatere med værdien af boligbeholdningen

TIC = SIQEJ/(PIIKxK.HEA)

Som tidsserie falder TK ret jævnt fra 0,02 til 0,006. Man

burde jo nøjes med at tage en andel af SIQEJ som udtryk for

at ejendomsskatterne, som jo især er grundskatter, ikke kun

slår ned på boliger,men også på (landbrugs)erhverv. Men jeg

mangler en fordelingsnøgle,og TIC er jo allerede så lille som

jeg synes svarer til mine parcelhuserfaringer. Er der en

nøgle i NR skal TIC altså ganges ned . Nan må iøvrigt forarges

hvis den fundne trend er en realitet.

De bittesmå ejedomsskatter har jo været fradragsberettigede;

derfor defineres en ny størrelse TICK:
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TKÆ(1-TSM3Y) for 1950-81

0, 25PK0 , 75*TKic( i -TSM3I) for 1982

= 0,50d?K+0,50xTIC(l-TSN3ï) for 1983

O ,75TKt0 ,25TKw(l-TSN3Y) for 1984

TIC for resten af århundredet

ad 3) Dette led skal måle beskatningen ai lejeværdien. Der

findes hos Michael, side 165 i licentiatafhandlingen, et

lejeværdiindeks for perioden 1950-82. Dette omlægges til

indeks 1980 lig med 100 og kaldes L. Herefter divideres L

med PHK,så har vi det reale lejeværdiindeks, og til slut

ganges med 0,023,så har vi en lejeværdiprocent kaldet R:

R = 0,025L/PHK

Nu er 11-udtrykket færdig:

U = IKO(l-T8M31Y)+ TICK + thETSM3Y

For at få et alternativt udtryk,hvor der er taget hensyn til

forventede kapitalgevinster benyttes Eskils konstruktion af

den forventede prioriterede pris:

RPHPFt = 0,]iRFHPt+ 0,9RPHPFt1

Den er pæn og glat. Ved at skele til Eskils parametre og

iøvrigt hælde hovedet til gevinsternes manglende likvidi-

tet, vælges en faktor på 0,5 til den forventede kapitalge-

vinst, og 112 er færdig:

112 = U - 0,53ERFHPF
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1965 1975
Indeks, 1955 = 100

31. oktober 1985
Ellen Andersen

Om boligbeholdningens størrelse

Dette er en fortsættelse af diskussionen af Eskils papir af

15. august om boligrelationer.

Det er min faste overbevisning, at tallet Kh2 for boligstocken

vokser alt for dramatisk. Tallet bør revideres,således at ni-

veauet i alle år hæves med 75 mldr. 1980-kroner.

Inspirationen er selvfølgelig dels Eskils regressionsresultater,

dels henvisningen i Eskils bilag 1 til de berygtede niveautal,

som Lihn bruger.

Slår jeg derfor op i Michael Møller, hans licentiatafhandling,

får jeg god støtte i min mistanke til Kh2. Michael kritiserer,

se side 260-61, Blomgrens niveautal for boligstocken, som stam-

mer fra 1955-boligtællingen (?) , og formulerer selv en række

alternative mål Detaillerne skal ikke gengives her, kun hoved-

resultater

Diverse mål for boligstocken i udvalgte år

1965 1975 1984

Indeks, 1955 = 100

Blomgren 148 255

Michaels min. 153 264

Nichaels max. 18k 372

Kh2 236 543 736

Man kan også se mere direkte på Kh2; føres Eskils tal tilbage til

1955 ved fradrag af nettoinvesteringerne,fås for 1955 et Kh2 på

71.4 mldr. 1980-kroner, hvilket kun svarer til ca. 10 års netto-

investeringer på 1950'ernes investeringsniveau. Altså kan man

her uden at argumentere ret meget mere doble tallet op.

Prøver man at få et indtryk af,hvad væksten i Kh bør være, kan

man jo støtte sig på ADANvariable såsom fah, flhv og fïfh:

Nål for diverse variable tilknyttet H-sektoren

1984

f 11w 173 323 402

føh 158 271 326
fYfh 142 351 407
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Skal man nu have indekstallet for Kb til at ligne fïfh eller

flhv er de 75 mldr. et godt bud på niveauforøgelsen af Kh2.

Et sidste slående argument: I ADAM oktober 84 er det en meget

køn relation for flhv,som siger, at reinvesteringerne er

0,0099 gange beholdningen - det hele formuleret i ændringer.

Altså kan vi måle beholdningen ved at gange flhv med 100:

Absolutte mål for boligstocken

1955 1965 1975 1984
Nldr. icr.

Kh2 71,4 168,8 387,8 525,5

Kh275 146,4 243,8 462,8 600,5

fIhvxlOO 137,8 238,6 445,3 554,8

Serien for flhv ganget med 100 kan dog ikke bruges direkte som

beholdningstal; ændringerne svarer ikke præcist nok til netto-

investeringerne. Som niveauindikator må den være god nok.

( Iøvrigt er Thage (?) begyndt at indføre byfornyelse via flhv;

tallen for 1978 og 1981 hopper op i forhold til omgivelserne,

hvilket indebærer, at den kønne ADAM-ligning bryder sammen)

Når Eskils relationer er blevet kønne, bør H-sektoren vendes,

sådan at den kausale orden går fra Kb til fYfh til fXh og til

fOb som råskitse. Dette vil jeg senere formulere mere udførligt;

den nuværende H-delmodel har omkring 20 relationer,mest af i-o

afstamning,inen i-o forudsætningerne er tvivlsomme dels for repa-

rationerne, altså AbhxfXh,dels for ledvogterhusene ,altså

AhovxfXov eller AochxfCh.


