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Sammendrag

Det er kjent at individer benytter seg av tilfeldig informasjon som anker ved verdivurdering.
Som et ledd av denne utredningen er det gjennomfart et eksperiment for & undersgke om et
finansieringsbevis kan pavirke individers prisvurdering og betalingsvilje for en bolig. Denne
studien bidrar til & tette et hull i empiri ved & studere finansieringshevis som anker ved
kjgpers verdivurdering av en bolig. Finanseringsbeviset bar i utgangspunktet ikke pavirke en
objektiv verdivurdering, likevel ligger det en viss risiko for pavirkning ettersom beviset er
tilknyttet boligkjgpssituasjonen. Funnene fra denne utredningen indikerer at det eksisterer en
sammenheng mellom finanseringsbeviset og individers verdivurdering av en bolig, samt

deres betalingsvilje for en bolig.

Empiri viser at individer ved verdivurdering har en generell preferanse for hele tall. Ved a
undersgke et utvalg data fra boligmarkedet i Norge kan vi bekrefte at denne preferansen ogsa
gjer seg gjeldene i dette markedet. Videre har vi undersgkt om et presist tall i
finansieringsbeviset vil fgre individene bort fra deres preferanse for hele tall. Resultatet av
eksperimentet viser at presisjonen i finansieringsbeviset ikke pdvirker presisjonen i

individers verdivurdering.

Boligmarkedet er viktig for nordmenn flest, og er derfor i Norge et tema som interesserer
mange, og som far mye oppmerksomhet i media. Denne utredningen er et bidrag til & vise
boligmarkedet fra et nytt perspektiv. Funnene i var utredning apner for spgrsmal om
finansieringsbevisene som brukes ved boligkjgp har vaert med pa & bidra til den sterke
boligprisveksten i Norge de seneste arene. Om dette er tilfelle betyr det at bankene som

utsteder finansieringsbevisene indirekte kan pavirke prisutviklingen.
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1.Innledning

Boligmarkedet er et gjennomgaende tema i media, og et samtaleemne som engasjerer. Det
har de seneste arene stadig blitt skrevet om risiko for, og konsekvenser av, en eventuell
boligboble (Schultz, 2016). Lave renter og forventninger knyttet til videre prisoppgang har
drevet boligprisene oppover. Ved inngangen til 2017 tradte en midlertidig boliglansforskrift i
kraft med mal om & bidra til en mer berekraftig utvikling i boliglansmarkedet
(Finansdepartementet, 2016). Boligprisstatistikk for 2017 viser at stort sett hele landet har
opplevd et fall i boligprisene. Videre viste prisstatistikken for november at Oslo opplevde

boligprisfall for syvende maned pa rad (Eiendom Norge, 2017).

I det norske boligmarkedet eier 77 prosent av husholdningene sin egen bolig (Statisitisk
Sentralbyra (SSB), 2017). For de aller fleste er kjgp av en bolig den stgrste investeringen i
livet. De feerreste har tilstrekkelig med kapital til & kjgpe bolig uten a finansiere kjgpet med
et boliglan. Det ma dermed antas at de fleste ma forhgre seg med banken om hvilke
lanemuligheter de har fgr de begynner en kjgpsprosess og entrer en budrunde. Selv om
boligkjgpernes lanemuligheter i seg selv ikke skal ha betydning for hva en bolig er verdt, kan
det tenkes at finansieringsbeviset fungerer som et anker nar de skal gjere seg opp en mening

om deres verdivurdering og betalingsvilje.

Det norske boligmarkedet har opplevd en solid vekst etter det store prisfallet pa starten av
90-tallet (Eiendom Norge, 2017). Som figur 1.1 viser har boligprisindeksen etter
artusenskiftet veert sterkt stigende med kun et par mindre korreksjoner. Tilbakegangen i 2017
forklares blant annet som en naturlig korreksjon etter flere ar med sterk prisvekst, i tillegg til
at det kan veere en effekt av innstrammingen i boliglanforskriften (Laugen, 2017).

100)

jeks (Jan 2003

Inc

Figur 1.1: Prisutviklingen i det norske boligmarkedet fra 2003 til september 2017
(Eiendom Norge, 2017).



Det er tidligere forsket pa hvilke faktorer som pavirker prisene i boligmarkedet (Jacobsen &
Naug, 2005), hvordan meglere blir pavirket nar de setter prisantydning (Northcraft & Neal,
1987), samt hvilke faktorer forstegangskjepere tar hensyn til ved verdivurdering av en bolig
(Scott & Lizieri, 2012). Det finnes likevel hull i empiri; til var kjennskap mangler det
forskning pa hvordan tilgangen til kreditt i form av et finansieringshevis pavirker

konsumentenes verdivurdering av en bolig.

Vi gnsker derfor & undersgke finansieringsbevis nermere, da det kan spille en viktig rolle for
starrelsen pa bud boligkjgper legger inn. Videre gnsker vi & undersgke hvorvidt
konsumentenes  verdivurdering og betalingsvilje for en bolig avhenger av

finansieringsbeviset konsumentene far utstedt av banken.

1.1 Problemstilling

Denne utredningen undersgker hvordan et finansieringsbevis pavirker individers
verdivurdering av en bolig, samt om det finnes en preferanse for hele tall i det norske
boligmarkedet som fglge av pavirkning fra finansieringsbeviset. Oppgaven tar utgangspunkt

i fglgende problemstilling:
Blir individer pavirket av et finansieringsbevis ved verdivurdering av en bolig?

Var teori er at et finansieringsbevis kan fungere som et anker, og pa den maten pavirke

individenes verdivurdering og bud, og dermed salgsprisen for boligen.

Finansieringsbevisets pavirkning kan deles inn i to typer effekter: nivaeffekten og
presisjonseffekten. Med nivaeffekten menes hvordan prisnivaet blir pavirket pa et overordnet
plan — altsa starrelsen, eller nivaet, pa prisen. Med presisjonseffekten menes effekten av
hvordan ankeret pavirker sifrene i belgpet. Vi gnsker a finne ut om et finansieringsbevis med
et presist belgp gker sannsynligheten for et presist belgp i individers verdivurdering av en

bolig.

For & svare pa problemstillingen undersgker vi et utsnitt av finansieringsbevis, buddata og
prisdata. Disse dataene gir et godt overblikk over situasjonen, men kan ikke brukes til &
trekke kausale sammenhenger. For & kunne trekke en konklusjon har vi gjennomfart et
eksperiment med et representativt utvalg av den norske befolkningen der vi undersgker om et

finansieringsbevis har en kausal pavirkning pa individers verdivurdering av en bolig.
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Vi har samlet inn ulike typer data som har tilknytning til boligsalg i Norge. Datagrunnlaget
er hentet fra faktiske finansieringsbevis, budrunder og boligsalg. Deretter er et eksperiment
gjennomfgrt for & kunne undersgke om det finnes en sammenheng mellom
finansieringsbeviset og verdivurdering av en bolig. Vi gnsker & kunne knytte verdivurdering

og betalingsvilje opp mot bud- og salgsdata.

Oppgaven innledes med en beskrivelse av det norske boligmarkedet, hvordan boligkjep
gjennomfares, bruk av finansieringsbevis og boliglansforskriften. | kapittel 2 presenteres
relevant teori og empiri, samt vare hypoteser. | kapittel 3 fglger en metodedel, med en
beskrivelse av hvordan vi har gjennomfert analysen, fgr vi i kapittel 4 presenterer
resultatene. | kapittel 5 diskuterer vi vare funn, og deres praktiske betydning. Far vi

avslutningsvis i kapittel 6 kommer med var konklusjon og forslag til videre forskning.



1.2 Boligkjgp i Norge

Det norske boligmarkedet og kjepsprosessen er unik for norske konsumenter og skiller seg
fra mange andre land (Stamsg, 2011). Det er vanlig at konsumenten drar pa en fellesvisning
av boligen etter & ha lest en boligannonse enten pa nettet eller i avisen. Deretter er det ofte en
budrunde allerede dagen etter visningen. Det betyr at konsumentene far svert liten
betenkningstid til & kunne foreta ngdvendige vurderinger av om man gnsker a kjgpe boligen,
og hvor mye man eventuelt er villig til & betale for den. At en sa viktig gkonomisk avgjarelse

ma tas pa sa kort tid er spesielt i seg selv, og dette kan tenkes a pavirke prisene.

1.2.1 Budrunder

I Norge Kkjennetegnes budrundene som en engelsk auksjon der hgyest bud vinner
(Klemperer, 1996). | budrunden vet alle involverte til enhver tid hva det gjeldene budet er.
Det som skiller den norske budrundene fra en klassisk engelsk auksjon er at selgeren ma
akseptere budet for salgsavtalen inngas. Selgeren kan ogsa fritt velge hvilket bud som
aksepteres (Norges Eiendomsmeglerforbund, 2014). Derfor er det ikke ngdvendigvis det

hagyeste budet som blir akseptert som salgspris, selv om dette er den vanligste praksisen.

Det er vanlig at boligeier benytter seg av en eiendomsmegler dersom en skal selge en bolig
(Stamsg, 2011). | USA er det vanlig at bade kjgper og selger av en bolig benytter seg av hver
sin eiendomsmegler. Meglerens oppgave er blant annet a forhandle seg frem til en pris begge
parter kan godta. I en budrunde har kjgperen ingen informasjon om hvem de andre i
budrunden er, og det er derfor utfordrende a legge opp en strategi basert pa motpartens

gkonomiske situasjon.

| regelverket for budrunder finnes det ingen bestemmelser for hva som er det laveste budet
en kan by (Norges Eiendomsmeglerforbund, 2014). Det er derfor mulig & hgyne gjeldende
bud med én krone. Kostnaden knyttet til det a legge inn et bud er tilneermet null da dette
gjeres digitalt. Dermed skulle ikke kostnaden for a by pavirke hverken budet eller starrelsen
pa hgyningen over det gjeldende budet.

1.2.2 Finansieringsbevis

Et finansieringsbevis er en bekreftelse fra banken pa hvor mye individ har mulighet til & lane
(Krogsveen, 2015). Beviset er gjeldende i tre maneder, og er en trygghet for boligkjaper i
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budrunden; en vet hvor mye som er mulig 4 lane av banken, og dermed hvor lenge det er
mulig & delta i budrunden. Ofte kontakter eiendomsmegler banken for & forhgre seg om
finanseringsbeviset til kjgper er i orden fgr selger godtar salget pa bolig. Grunnet et hett

boligmarked kan det tenkes at behovet for finansieringsbevis styres av en rask kjgpsprosess.

1.2.3 Boliglansforskriften

| januar 2017 ble det fastsatt en ny boliglansforskrift av regjeringen (Finansdepartementet,
2016). Bakgrunnen for innfgrselen var den hgye veksten i landets boligpriser og
husholdningenes stigende gjeld. Boliglansforskriften inneholder innstramninger for bankers
utlanspraksis. En av bestemmelsene gar ut pa at kundenes samlede lan ikke skal overstige
fem ganger brutto inntekt. I tillegg er enkelte tiltak rettet spesifikt mot Oslo, og kjgpere av
sekundzrbolig i hovedstaden, pa grunn av den store boligprisveksten. Boliglansforskriften er

midlertidig, og gjelder frem til 30.juni, med muligheter for forlengelse.



2. Litteraturgjennomgang og hypoteser

| teori- og litteraturgjennomgangen blir det presentert tidligere empiri koblet mot individers
verdivurdering av en bolig. Vi begynner med objektive kriterier for verdivurdering, der vi
anvender auksjonsteori, hvilket er viktig med tanke pa det norske boligmarkedet. Deretter
presenteres to elementer fra adferdsekonomi — ankereffekten og pris-endinger som begge
kan pavirke individers verdivurdering. | siste del vil vi presentere vare hypoteser i lys av

litteraturgjennomgangen.

2.1 Verdivurdering av boliger — objektive kriterier

Jacobsen og Naug (2005) skrev om ulike faktorer som bestemmer boligprisene. Det ble
funnet at de viktigste faktorene for boligprisene i Norge pa aggregert niva var renten,
boligutbygging, arbeidsledighet og husholdningenes disponible inntekt. Andre
betydningsfulle momenter var demografiske faktorer som befolkningsvekst, tilgang til
kreditt og forventninger til prisutviklingen. Jacobsen og Naug fant spesielt at rentenivaet
pavirker boligprisene bade raskt og sterkt, hvilket kan forklare store deler av den sterke

prisoppgangen fra 2003 til 2005, og den videre prisoppgangen frem til 2017.

| tillegg er det en rekke objektive kriterierer og faktorer direkte knyttet til boligen som
pavirker dens verdi (Kain & Quigley, 1970). Dette kan vaere faktorer som starrelse, antall
soverom, og antall bad. Hayere boliglan kan gke kjgpekraften og gjere at bolikjgpere har
mulighet til & kjgpe en starre bolig, med bedre standard og mer attraktiv beliggenhet. Likevel
skal en ikke vere villig til & betale mer for eksakt samme bolig. Et viktig moment & bemerke
seg er at enklere tilgang til kreditt er en driver for boligprisutviklingen pa et aggregert niva
(Jacobsen & Naug, 2005).

2.2 Auksjonsteori

Auksjoner er stiliserte markeder med veldefinerte regler for hvordan handelen skal forega
(Varstad, 1996). | Norge fungerer boligkjapsprosessen gjennom budrunder, hvilket er en
betegnelse pa en type auksjon (Store norske leksikon (SNL), 2015). Auksjoner har en rekke
fortrinn, spesielt siden selger far mulighet til & danne seg et bilde av betalingsviljen til kjgper

(Vagstad, 1996). Pa denne maten far selger mulighet til a selge sitt objekt til den som er
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villig til & betale mest for objektet. Vi far dermed det som kalles en samfunnsgkonomisk

optimal ressursallokering.

Det er fire vanlige auksjonstyper: engelsk auksjon, hollandsk auksjon, farste pris lukket bud
og andre pris lukket bud (Klemperer, 1999). Engelsk auksjon er den mest vanlige
auksjonsformen (Vagstad, 1996). Her er det beste pris, apent bud som er formen, og byder
med hgyest bud vinner. Hollandsk auksjon er en annen auksjonstype hvor budene gar fra
hgyt til lavt, i motsetning til engelsk auksjon hvor budene stiger (Klemperer, 1999).
Auksjonstypen gar ogsa under navnet «avtakende pris» - auksjon. I auksjoner med farste
pris, lukket bud, far hver byder uavhengig av hverandre by uten a vite hva de andre har bydd.
Den som kommer med det hgyeste budet vinner. | den siste auksjonstypen, annen pris,
lukket bud, byr deltakerne ogsa uavhengig av hverandre, og uten & vite hva de andre byr.

Den som byr hgyeste bud vinner, men betaler det nest hgyeste budet.

Budrunder er en auksjonstype som i stgrst grad likner pa engelsk auksjon. Den norske
budrunden er en auksjonstype hvor det er gitt en startpris i form av prisantydning av megler
(Norges Eiendomsmeglerforbund, 2014). Det er mulig, og ogsa vanlig, a legge inn farste bud
under prisantydning. | tillegg er det slik at det ikke kun holder med at det hgyeste budet, det

hgyeste budet ma ogsa aksepteres av selger.

Tidligere litteratur om auksjonsteori innenfor boligkjgp baserer seg oftest pa hvilke typer
auksjoner som skaper mest verdi for selger, altsa hva som farer til hgyest salgspris. Det er
ikke utenkelig at engelsk auksjon, slik budrundene gjennomfares i Norge, driver prisene

oppover i et hett marked ved at folk blir revet med i gyeblikket.

2.3 Adferdsgkonomiske elementer

En vanlig antagelse er at individer er fullt ut rasjonelle nar de vurderer verdien til en bolig.
Forskning de seneste 40 arene, blant annet Kahneman og Tversky (1974), har vist at
mennesker ikke fullt ut opptrer rasjonelt. Dette forskningsfeltet kalles adferdsgkonomi, og
kan beskrives som en synergi mellom samfunnsgkonomi og psykologi med hensikt a enklere
forsta hvordan individer foretar valg (Cappelen & Tungodden, 2012). Videre i denne teori-

og litteraturgjennomgangen blir det presentert ulike teorier, og empiri for hvordan ulike



15

beslutningsheuristikker kan pavirke konsumentenes adferd koblet til boligvurdering og
finansieringsbevis. Det vil fgrst bli sett pa ankereffekten, deretter diskuteres pris-endinger.

2.4 Ankereffekten

| folge psykologisk litteratur er ankereffekten et referansepunkt som beslutningstakeren
velger & ta utgangspunkt i, og som pavirker estimeringen av verdi (Slovic & Lichtenstein,
1970). Verdiestimeringen vil deretter bli tilpasset fra sitt referansepunkt mot objektets
faktiske estimeringsverdi. Referansepunktet som velges kan veaere en del av formuleringen i
en tekst eller det kan veere et tall et individs underbevissthet har lagt merke til (Kahneman &
Tversky, 1974). Uansett hvilken verdi som blir brukt som utgangspunkt er ofte justering
utilstrekkelig for & na den virkelige verdien, og det er dette som refererer til ankereffekten.
En klarer ikke & justere seg tilstrekkelig bort fra ankeret, og estimatet vil derfor pavirkes av

hvilken referanseverdi som brukes.

Kahneman og Tversky (1974) gjennomfarte en rekke eksperimenter for & bekrefte teorien
om ankereffekten. Blant annet demonstrerte de effekten med et lykkehjulseksperiment.
Lykkehjulet var konstruert slik at det s& ut som at hjulet kunne ende opp pa tall mellom 0 og
100, men det var manipulert til & kun stoppe pa enten 10 eller 65. Et utvalg av studenter ble
bedt om a spinne hjulet, for deretter & besvare to spgrsmal. Farste spgrsmalet var om
prosentandelen av afrikanske land blant FNs medlemmer var lavere eller hgyere enn tallet
som lykkehjulet viste. Deretter ble studentene bedt om & estimere den faktiske
prosentandelen av afrikanske land i FN. Tallene fra lykkehjulet ga ingen nyttig informasjon
tilknyttet svaret pa spersmalene, og det skulle derfor ikke veart noen forskjell mellom
svarene til deltagerne basert pa hvilket tall lykkehjulet stoppet pa. Likevel viste resultatene at
gjennomsnittlig estimat av de som sa lykkehjulet stoppe pa 10 og 65 var at henholdsvis 25
prosent og 45 prosent av afrikanske land var blant FNs medlemmer. Svarene ble altsa

pavirket av lykkehjulet.

2.4.1 Ankereffekten i verdivurdering

Det har blitt gjennomfart flere studier pa ankereffekten i kjgpssituasjon. Det er dog svakt

med studier pa ankereffekten ved verdivurdering av boliger. Derfor anser vi det som relevant
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a nevne studier som ikke omhandler ankereffekten ved boligkjep. Felgende studie bidrar
empirisk innsikt ved bruk av anker i verdivurdering av et kostbart objekt.

I 2000 gjennomfarte forskere fra Universitetet i Wiirshurg et eksperiment pa kritisk ankering
(Mussweiler, Strack, & Pfeiffer, 2000). | eksperimentet fikk de deltakerne til & vurdere
verdien av en ti ar gammel bil. Mussveiler et al. fant at pavirkningen av ankereffekten kunne
reduseres dersom man fikk deltakerne i eksperimentet til a sette opp en liste med argumenter

som var motvirkende til ankereffekten.

Deltagerne i eksperimentet var 60 bileksperter, de fikk presentert en bil og dens verdiestimat
(Mussweiler et al, 2000). Verdiestimatet fungerte som et anker og var enten lavt, 2800 tyske
mark, eller hgyt 5000 tyske mark. Oppgaven til bilekspertene var ferst & vurdere om
verdiestimatet var for hayt eller for lavt, for deretter selv a estimere bilens verdi. Halvparten
av ekspertene ble bedt om 4 sette opp listen med argumenter for hvorfor ankerverdien kunne

veere feil, far de estimerte prisen pa bilen.

Resultatet fra eksperimentet viste at bilekspertene ble pavirket av ankereffekten. Likevel
hadde ankereffekten svakere effekt pa de som fikk beskjed om a argumentere mot hvorfor
verdiestimatet var for hgyt eller lavt. Ved a sparre om argumenter mot ankerestimatene, fant
forskerne ut en metode for hvordan de kunne redusere ankereffekten ved verdivurdering av
kostbare objekter. Funnene viser at ogsa individer som fagpersoner blir pavirket av et

tilfeldig verdiestimat nar de skal verdivurdere et produkt innenfor deres fagfelt.

2.4.2 Ankereffekten ved verdivurdering av bolig fra
tilbudssiden

Northcraft og Neale (1987) foretok et eksperiment for a undersgke hvordan ankereffekten
pavirker prisestimering av boliger. | eksperimentet skulle profesjonelle eiendomsmeglere og
studenter estimere verdien av samme bolig. De fikk alle utdelt samme type informasjon.
Informasjonen var pa ti sider, og inneholdt blant annet instruksjon av oppgaven, standard
informasjon om boligen og oppsummerende informasjon om solgte boliger i nabolaget og i
byen fra de siste seks manedene. Eksperimentet undersgkte hvorvidt det & manipulere

prisantydningene til ulike boliger ville pavirke den endelige verdivurderingen av boligen.
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Gitt all annen informasjon lik, endret de kun pa variabelen prisantydning fra +-4 prosent og
+- 12 prosent over den faktisk satte prisantydningen til boligen.

Det viste seg at bade studentene og de profesjonelle eiendomsmeglerne ble pavirket av dette
ankeret. Det er rimelig & anta at studentene skulle pavirkes av et slik anker siden de har
begrenset kunnskap og erfaring om verdivurdering av bolig. Derimot er det overraskende at
de profesjonelle eiendomsmeglerne, med erfaring og ekspertise innenfor feltet, ikke ble
mindre pavirket av ankereffekten i form av prisantydningen. Eksperimentet viser at
eiendomsmeglere tydelig er pavirket av tilfeldige prisantydninger, og tross erfaring blir de

pavirket i like stor grad som alle andre.

En del av eksperimentet var en spgrreundersgkelse i etterkant av prisestimeringen hvor
deltakerne skulle evaluere sin deltagelse (Northcraft & Neale, 1987). Deltagerne skulle
krysse av for hvilke deler av informasjonen de hadde fokusert pa i sin prisestimering av
boligen. Studentene svarte at de hadde vektlagt bade prisantydningen, siste boligkjgpssalg i
omradet og nabolagskarakteristikker. Eiendomsmeglerne svarte at de i mindre grad hadde
benyttet seg av prisantydning, selv om resultatene fra eksperimentet viste at de lot seg
pavirke like mye som studentene. Det kan tenkes at eiendomsmeglerne selv mener de ikke
lar seg pavirke av prisantydningen, men i starre grad benytter seg av objektive Kriterier nar

de skal verdivurdere en bolig.

Funnene i Northcraft og Neale sin studie kan bekreftes med en studie Levy og Frethey-
Bentham (2010) gjennomfarte. De fikk eiendomsmeglerstudenter til & verdsette boliger hvor
de pa forhand hadde fatt priser pa andre boliger. Resultatet viste seg @ stemme overens med
det Northcraft og Neale fant i sin studie at ankereffekten har en tydelig effekt pa

verdiestimering.

Siden det er boligkjgpere, og ikke eiendomsmeglere, som til slutt avgjer prisen pa en bolig,
er vi i denne oppgaven interessert i a undersgke hvordan konsumentene pavirkes av et
finansieringsbevis nar de vurderer en boligs verdi. Vi vil videre se om funnene i overnevnte

studier fra tiloudssiden er overfarbare til ettersparselssiden.
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2.4.3 Ankereffekten ved verdivurdering av bolig fra
etterspgarselssiden

Peter J. Scott og Colin Lizieri (2012) gjennomfarte en studie pa verdivurdering av boliger fra
konsumentenes perspektiv. De undersgkte hvorvidt ankereffekten og vilkarlig informasjon
pavirket individer i en situasjon hvor de skulle vurdere boligers verdi. Deres studie er en
videreutvikling av allerede eksisterende forskning innenfor boligpriser da de undersgker

dette fra boligkjapers stasted.

| eksperimentet var det 139 universitetsstudenter som deltok, hvor snittalderen var 22 ar
(Scott & Lizieri, 2012). Scott og Lizieri kaller disse for fgrstegangskjgpere. Siden de
feerreste av studentene har kjept bolig fer, har de altsa begrenset kunnskap om boligkjap.
Deltakerne fikk utgitt informasjon med flere potensielle ankere, og oppgaven var & estimere
verdien pa boligen basert pa de siste salgsprisene i omradet. Informasjonen inneholdt
nasjonale boligpristrender, gjennomsnittlige boligpriser estimert av forskere, og
bakgrunnsinformasjon om boligomradet. Fer deltakerne fikk selve oppgaven ble de bedt om
a skrive