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Executive Summary

Beim Verkauf von Immobilien soll in der Regel ein maximaler Verkaufspreis erzielt
werden. Dabei spielen verschieden Faktoren eine Rolle. Eine zentrale Rolle kommt dem
Angebotspreis zu. Der Angebotspreis beeinflusst iiber kognitive Verzerrungen die
Zahlungsbereitschaft der Kaufinteressenten und hat zudem einen Einfluss auf die Anzahl
der Interessenten. Das Ziel vorliegender Arbeit war das Erarbeiten einer
Handlungsempfehlung zur Bestimmung des optimalen Angebotspreises. Dazu wurde die
existierende Theorie sowie die empirischen Analysen aus der Fachliteratur reflektiert.
Zudem wurde durch das Fiihren von Interviews mit Maklern ein eigener empirischer
Beitrag zum Verstindnis der Rolle des Angebotspreises geleistet. Basierend auf der
Theorie wurden sechs die optimale Hohe des Angebotspreises betreffende Hypothesen
formuliert. Anschliessend wurde versucht, diese anhand der Empirie zu verifizieren. Vier
der Hypothesen wurden in der Fachliteratur nicht empirisch iiberpriift und konnten in der
Folge nicht verifiziert werden. Es offenbarte sich damit ein erhebliche Forschungsliicke.
Eine Hypothese hatte widerspriichliche Evidenz aus der Fachliteratur und den Interviews.
Die einzige Hypothese, welche durch vorliegende Arbeit als gestiitzt betrachtet werden
kann, betrifft die Verkaufsdauer. Basierend auf der Empirie aus der Fachliteratur sowie
den Interviews steigt die Verkaufsdauer mit zunehmendem Preisiiberh6hungsgrad.
Wihrend diese Erkenntnis nicht ausreichend fiir die Bestimmung des optimalen
Angebotspreises ist, bietet sie zumindest einen Anhaltspunkt. Der Beitrag vorliegender
Arbeit liegt neben einem neuen Vorschlag flir die Definition des Preisiiberh6hungsgrades
und der Aufarbeitung und Ergdnzung der bestehenden Theorie vor allem im Aufzeigen
der Forschungsliicken. Wéhrend die anhand der Theorie erarbeiteten Hypothesen eine
umfassende  Handlungsempfehlung fiir die Bestimmung des optimalen
Preisiiberh6hungsgrades bdten, konnten diese aufgrund der Forschungsliicken nicht
verifiziert werden. Vorliegende Arbeit wirft neue Fragen auf und gibt Aufschluss iiber

die bendtigte weitere Forschung.



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Beim Verkauf von Immobilien gibt es verschiedene Ziele. So soll in der Regel ein
maximaler Verkaufspreis erzielt werden und der Verkauf so rasch wie moglich erfolgen
(Yavas & Yang, 1995, S.347). Dazu kommen eventuell andere Ziele wie die
unkomplizierte Abwicklung, die Transaktionssicherheit oder der Verkauf an eine
préferierte Kéufergruppe (zum Beispiel eine Familie). In der Praxis liegt das vorrangige
Ziel aber in der Regel in der Maximierung des Verkaufspreises. Um einen maximalen
Verkaufspreis unter allfdlliger Beriicksichtigung des Zeitfaktors zu erreichen, stehen dem
Verkdufer mehrere Stellschrauben zur Verfiigung. So hat beispielsweise die Wahl des
Maklers, die Wahl des Vermarktungskanales oder die Wahl der Verfahrensart eine
Auswirkung auf die Zielerreichung. Eine weitere zentrale Rolle spielt der Angebotspreis
(Cardella & Seiler, 2016, S. 71). Der Angebotspreis ist eine der ersten Informationen,
welche die potenzielle Kduferschaft von einer zum Verkauf stehenden Immobilie erhélt.
Der Angebotspreis hat einen Einfluss darauf, ob sich die potenzielle Kduferschaft weiter
mit der Immobilie befasst oder nicht. Liegt der Preis ausserhalb des Budgets oder wird
der Preis im Verhéltnis zum geschitzten Wert der Immobilie als zu hoch wahrgenommen,
scheidet die potenzielle Kéuferschaft bereits am Anfang aus dem Verkaufsprozess aus.
Aber auch im Fall, in dem die Kéuferschaft den Verkaufsprozess weiterverfolgt, kommt
dem anfinglichen Angebotspreis eine wichtige Rolle zu. So dient dieser als
Ausgangspunkt fiir die Preisverhandlung. Verkdufer sollten sich also mit der optimalen
Wahl des Angebotspreises und dessen Implikationen auf den zu erzielenden

Verkaufspreis und die Verkaufsdauer beschéftigen.

1.2 Zielsetzung

Vorliegende Arbeit widmet sich zentral der Frage, wie hoch der Angebotspreis zur
Maximierung des Verkaufspreises angesetzt werden sollte. Dieser Fragestellung liegt die
Annahme zu Grunde, dass ein Verkauf bei unterschiedlicher Wahl des Angebotspreises
ceteris paribus in unterschiedlichen finalen Verkaufspreisen resultieren kann. Dabei soll
zudem untersucht werden, ob und wie sich die optimale Angebotspreisstrategie iiber
einen Vermarktungszyklus dndert. In gewissen Féllen ist der Angebotspreis namlich nicht
statisch, sondern wird im Verlauf der Vermarktung angepasst. So wird beispielsweise bei
Immobilien, bei welchen der Verkauf schleppend lduft, teilweise der Angebotspreis

reduziert. Es stellt sich dabei die Frage, ob eine Anpassung tatséchlich die optimale



Strategie ist und um wie viel der Angebotspreis optimalerweise angepasst werden sollte.
Da ein Verkauf in der Regel innerhalb einer gewissen Frist erfolgen soll und in gewissen
Féllen der Zeitfaktor sogar im Vordergrund steht, soll in dieser Arbeit zudem die Frage
erldutert werden, ob die Hohe des Angebotspreises einen Einfluss auf die Verkaufsdauer
hat. Falls dem so wiére, sollte der Angebotspreis unter Bertlicksichtigung des Trade-offs
zwischen Verkaufspreis und Verkaufsdauer gewdhlt werden. So argumentiert
beispielsweise Knight (2002, S.215), dass das Ziel des Immobilienverkaufs die

Maximierung des abdiskontierten Present Value sei.

Des Weiteren soll untersucht werden, ob die Hohe des idealen Angebotspreises von der
Verfahrensart abhéngt. In der Fachliteratur wird in der Regel vom ,,Listenpreis (engl.
Listing price), vom ,,Angebotspreis* (engl. Asking price) oder vom ,,Verkaufspreis*
(engl. Selling price) gesprochen, ohne dabei nach der Verfahrensart zu unterscheiden.
Dies konnte daran liegen, dass die Datensidtze keine Informationen zur Verfahrensart
enthalten und eine solche Unterscheidung daher nicht zulassen. Die Rolle des
Angebotspreises unterscheidet sich aber fundamental zwischen den verschiedenen
Verfahrensarten. Grundsitzlich gibt es zwei Verfahrensarten. Entweder agiert der
Verkaufer als Preisgeber und der Kéaufer als Preisnehmer oder umgekehrt. Ein Verfahren
bei dem der Verkdufer als Preisnehmer agiert, wird iiblicherweise als Bieterverfahren
bezeichnet. Im Gegensatz dazu agiert der Verkdufer beim Fixpreisverfahren als
Preisgeber, die Immobilie wird zu einem fixen Preis zum Verkauf angeboten. ,,Echte*
Fixpreisverfahren sind dabei in der Realitét jedoch selten (Interviewgast 1, 06.06.2024),
zumindest in gewissen Marktgebieten. So kommt es in der Praxis beispielsweise vor, dass
ein urspriinglich als Fixpreis gedachtes Verfahren ungewollt zu einem Bieterverfahren
mutiert. Wird ndmlich der Angebotspreis beim Fixpreisverfahren zu hoch oder zu tief
angesetzt, wird sich das hochste Angebot nicht mit dem Angebotspreis decken. In diesen
Féllen kommt dem Eigentiimer die Rolle des Preisnehmers zu, da er sich nun mit
Angeboten verschiedener Hohe konfrontiert sieht. Das Verfahren ist also zu einem
Bieterverfahren mutiert. Dabei ist der Eigentiimer jedoch nicht zwangsldufig reiner
Preisnehmer, sondern kann auch ein Gegenangebot machen. Ebenso kann es vorkommen,
dass mehrere Kaufangebote zum Angebotspreis vorliegen, was potenziell einen zu tief
angesetzten Angebotspreis impliziert. In diesem Falle entscheiden sich Verkdufer teils
spontan, dass den Kiufern die Moglichkeit zur Nachbesserung ihres Kaufangebots
angeboten wird, wodurch sich der Charakter des Verfahrens ebenfalls &ndert. Solche

,unechten® Fixpreisverfahren werden dabei hdufig auch intentionell von Anfang an



gewihlt. Wird der Preis von Anfang an eher als Verhandlungsbasis gesehen - wobei dies
den Interessenten gegeniiber nicht unbedingt transparent kommuniziert werden muss -
wird auch von ,Richtpreisverfahren”, ,edlem Bieterverfahren (Interviewgast 6,
12.06.2024) oder atypischem Bieterverfahren gesprochen. Da der Eigentiimer bei dieser
Verfahrensart tendenziell eher als Preisnehmer agiert, sollte dieses als Variante des
Bieterverfahrens klassifiziert werden und wird fortan als atypisches Bieterverfahren
bezeichnet. Der Umstand, dass eine Immobilie zum Angebotspreis verkauft wird, ist
notwendig aber nicht hinreichend, um als Fixpreisverfahren klassifiziert zu werden. Wire
ndmlich eine Immobilie bei Vorliegen eines Angebotes liber dem Angebotspreis zu
diesem hoheren Preis verkauft worden, handelt es sich de facto um ein Bieterverfahren,
auch wenn das hochste Angebot genau in der Hohe des Angebotspreises zu liegen kam
und der Verkauf dementsprechend zum Angebotspreis abgeschlossen wurde. Bei diesem
Begriffsverstindnis verkauft auch ein Makler, welcher beim Grossteil seiner
Transaktionen zum Angebotspreis verkauft, im atypischen Bieterverfahren, sofern kein
ausreichender Wille vorhanden ist, genau zum Angebotspreis zu verkaufen und hohere
Angebote abzulehnen. Neben dem atypischen Bieterverfahren gibt es ein als
,klassisches“ Bieterverfahren bezeichnetes Verfahren. Unter einem klassischen
Bieterverfahren versteht man ein Bieterverfahren, bei welchem unter Angabe von
verbindlichen Fristen Angebote eingereicht werden konnen. Das attraktivste Angebot
nach einer definierten Anzahl Stufen (ein- bis mehrstufig) erhdlt dann den Zuschlag.
Durch die definierten Fristen erhdlt das klassisches Bieterverfahren Auktionscharakter.
Sowohl das atypische als auch das klassische Bieterverfahren kann dabei mit oder ohne
Mindestpreis und mit oder ohne Richtpreis erfolgen. In dieser Arbeit soll untersucht

werden, ob der optimale Angebotspreis abhidngig von der Verfahrensart ist.

Neben dem Zeitfaktor sowie der Verfahrensart gibt es weitere Faktoren, welche bei der
Bestimmung des Angebotspreises beriicksichtigt werden sollten. So scheint es
vorstellbar, dass der Angebotspreis beim Verkauf in einer landlichen Gemeinde anders
angesetzt werden sollte als in einer Stadt. Ebenso ist vorstellbar, dass der Angebotspreis
bei atypischen Immobilien anders gewdhlt werden sollte als bei typischen Immobilien.
Auch hédngt der optimale Angebotspreis potenziell von lokalen Konventionen ab. In
Mirkten, in welchen generell hohere Angebotspreis verlangt werden, konnte es sein, dass
zur Maximierung des Verkaufspreises ebenfalls ein hoherer Angebotspreis gewéhlt
werden sollte. In dieser Arbeit soll ermittelt werden, welche Faktoren einen relevanten

Einfluss auf die optimale Angebotshohe haben.



1.3 Abgrenzung des Themas

Die behandelten Fragestellungen werfen weitere damit verbundene oder verwandte
Fragen auf, welche aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirden. So beschrénkt sich
diese Arbeit auf die Rolle des Angebotspreises beim Verkauf von selbstgenutztem
Wohneigentum. Der Verkaufsprozess und das Kéuferprofil unterscheiden sich bei
selbstgenutztem Wohneigentum stark von demjenigen bei Renditeimmobilien. Es ist
daher anzunehmen, dass der Angebotspreis beim Verkauf von Renditeliegenschaften eine
andere Rolle spielt. Die Bestimmung der Gebotshohe beim Kauf von Renditeliegenschaft
basiert mutmasslich stirker auf externen Faktoren wie zum Beispiel einer vorgegebenen
Renditeerwartung oder der Wertbestimmung mittels Schatzungsmodellen, wodurch der
psychologische Einfluss des initialen Angebotspreises vermindert sein diirfte. Die Frage
nach der idealen Angebotspreishohe beim Verkauf von Renditeliegenschaften und
allfilligen Unterschieden zum Angebotspreis beim Verkauf von selbstgenutztem
Wohneigentum wird in dieser Arbeit nicht weiter behandelt. An dieser Stelle sei aber auf
den Artikel von Gatzlaff und Liu (2013, S. 760-786) verwiesen, welche die Verwendung
von Angebotspreisen beim Verkauf von kommerziellen Liegenschaften analysierten.
Dafiir untersuchten sie Daten aus dem Immobilienmarkt Sydney. Die Autoren fanden,
dass bei weniger als einem Drittel der kommerziellen Liegenschaften Angebotspreise
verwendet werden. Dabei wurden die kommerziellen Liegenschaften, welche einen
Angebotspreis verwendeten, tendenziell zu tieferen finalen Verkaufspreisen verkauft. Die
Autoren weisen aber darauf hin, dass diese Korrelation nicht notwendigerweise einen
Kausalzusammenhang impliziert. So konnte es sein, dass bei weniger attraktiven

Liegenschaften aus unbestimmten Griinden hdufiger Angebotspreise verwendet werden.

In vorliegender Arbeit soll, wie oben erwéhnt, unter anderem untersucht werden, ob die
optimale Hohe des Angebotspreises von der Verfahrensart abhéingt. Eine chronologisch
vorgelagerte Entscheidung betrifft aber die Wahl der Verfahrensart selbst. Zuerst muss
sich der Verkédufer fiir die optimale Verkaufsstrategie entscheiden und dann den
optimalen Verkaufspreis abhidngig von der Verkaufsstrategie festsetzen. Die Frage nach
der optimalen Verkaufsstrategie verdient aber eine eigenstindige Arbeit und wird hier
nur am Rande behandelt. Ebenfalls nur am Rande behandelt werden die Wahl der Preisart
respektive unorthodoxe Pricing Strategien. Eine in der Praxis selten anzutreffende Pricing
Strategie ist beispielsweise der Verkauf ohne Preisangabe (ungleich ,,Preis auf Anfrage®).
Laut Interviewgast 1 (06.06.2024) ist ein Verkauf ohne Preisangabe bei

Renditeliegenschaften verbreitet, beim selbstgenutzten Wohneigentum jedoch nicht zu



beobachten. Auch der Verkauf mit mehreren Preisangaben scheint ungebrauchlich. Beim
Verkauf im Bieterverfahren konnten bis zu drei Preise angegeben werden: ein
Mindestgebotspreis, ein Richtpreis sowie ein Sofortkaufpreis. Die Verwendung eines
Sofortkaufpreises scheint aber génzlich ungebriuchlich. Mit Sofortkaufpreis ist die
Option gemeint, eine Immobilie zu einem hoch angesetzten Preis sofort zu kaufen und so
das Bieterverfahren zu beenden. Da der Sofortkaufpreis bei Online-Auktionen von
Konsumgiitern verbreitet ist, wére es hilfreich zu verstehen, wieso dies bei Immobilien
nicht der Fall zu sein scheint. In der Praxis scheint beim atypischen Bieterverfahren fast
ausschliesslich der Richtpreis verwendet zu werden, beim klassischen Bieterverfahren

wird teilweise mit Mindestpreisen gearbeitet (Interviews, Juni 2024).

Eine Preisstrategie besteht zudem nicht nur in der Wahl des Angebotspreises, sondern
auch in der Wahl des Reservationspreises. Der Begriff ,,Reservationspreis™ bezeichnet
den niedrigsten Preis, den der Verkédufer akzeptiert respektive den maximalen Preis, den
ein Kdufer zu zahlen bereit ist. Der Reservationspreis entspricht dabei in der Regel nicht
dem Angebotspreis (Horowitz, 1992, S. 115). Wihrend der Reservationspreis beim
Fixpreisverfahren gleich hoch wie der Angebotspreis ist, kann dieser bei Bieterverfahren
hoher oder tiefer als der Angebotspreis gewidhlt werden. Haurin, Haurin, Nadauld und
Sanders (2010, S. 682) zeigen in ihrer Datenanalyse, dass Verkdufer mit hoherem
Zeitdruck keinen tieferen Angebotspreis wéhlen, stattdessen jedoch einen tieferen
Reservationspreis haben, was in einer schnelleren Akzeptanz eines Gegenangebots
resultiert. Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58644-58653) entwickelten ein neuartiges
Modell um mit statistischen Methoden die optimale Strategie bestehend aus einer
Angebotspreis-Reservationspreis Kombination zu bestimmen. Fiir ihr Modell gingen die
Autoren von einigen Annahmen aus, unter anderem, dass die individuelle
Kaufangebotsfunktion einer Normalverteilung in Abhdngigkeit des Immobilienwertes

folgt und, dass die Kaufangebotsfunktion positiv mit dem Kaufpreis korreliert.



time

Abbildung 1: Optimale Preisstrategie (Khmelnitsky & Singer, 2023, S. 58649)

Abbildung 1 zeigt die optimale dynamische Preisfunktion im Modell der Autoren {iber
einen endlichen Zeithorizont von 10 Perioden. Die optimale Strategie liegt laut
Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58649) darin, sowohl den Reservationspreis als auch
den Angebotspreis jede Periode zu reduzieren, wobei der Reservationspreis (schwarze
Punkte) immer grosser gleich dem Angebotspreis (blaue Punkte) ist. Es bleibt jedoch
zweifelhaft, ob das Modell die Realitdt in hinreichender Weise abbildet, ob diese
Strategien also auch in der realen Welt funktionieren wiirden. So scheinen Makler
Preisanpassungen in der Praxis tendenziell vermeiden zu wollen (Interviews, Juni 2024).
Des Weiteren ist es in der Praxis wohl hdufig so, dass der Reservationspreis nicht aktiv
gewdhlt wird, sondern - beispielsweise aufgrund einer fixen Preisvorstellung des
Eigentiimers - exogen gegeben ist. Wihrend die Rolle des Reservationspreises respektive
die optimale Wahl der Angebotsannahmestrategie mutmasslich essenziell fiir die
Optimierung des finalen Verkaufspreises ist, wiirde dies den Rahmen dieser Arbeit

sprengen und wird nicht weiter vertieft.

Neben der Hohe des Angebotspreises, hat mutmasslich auch die Rundung des Preises
einen Einfluss auf den finalen Verkaufspreis. Cardella und Seiler (2016, S. 71-90)
fiihrten 2013 in den USA ein Experiment zum Einfluss von Preisrundungsstrategien beim
Hausverkauf durch. Die Autoren fanden bei ihrem Experiment, dass von den vier
untersuchten Angebotspreisen ($ 200'000.00, $ 199'000.00, $ 201'326.00 und $
198'674.00), der Preis $ 201°326.00 den hochsten finalen Verkaufspreis erzielte. Cardella
und Seiler (2016, S. 71-90) schliessen daraus, dass ein hoher, préaziser Preis die optimale
Rundungsstrategie ist. Dabei bleibt jedoch unklar, welchen Einfluss die Rundung und
welchen Einfluss die generelle Hohe des Preises hat. Man konnte argumentieren, dass die

Hohe des Angebotspreises einen grosseren Effekt als die Rundung hat und fiir das



Resultat des Experiments verantwortlich ist. Zudem bleibt unklar, wie gerundet werden
sollte, wenn der erwartete Verkaufspreis nicht in der Ndhe einer runden Zahl zu liegen
kommt: Erzielt $ 182'000.00 aufgrund der Zahlenpsychologie einen hdheren finalen
Verkaufspreis als $ 178'000.00? Preisrundungsstrategien betreffen die Anzahl Stellen auf
welche gerundet wird, die Verwendung von geraden vs. ungeraden Ziffern sowie ,,Charm
Pricing* bei dem der Preis so angesetzt wird, dass sich die am weitesten links befindliche
Ziffer um eins reduziert (z.B. 599 anstatt 600). Im Rahmen dieser Arbeit wird nicht weiter
auf die Rundung des Angebotspreises eingegangen. Es sei jedoch darauf verwiesen, dass
Charm Pricing in der Praxis verbreitet zu sein scheint. Neben dem psychologischen
Effekt, den eine solche Preisgestaltung haben soll, wird argumentiert, dass so vermieden
wird, die Suchkriterien und/oder den maximalen Preis der Interessenten zu iiberschreiten
(Interviews, Juni 2024). Da Interessenten bei Online-Immobilienportalen Ihren
Suchbereich hdufig bis zu einer runden Zahl wie z.B. CHF 2.0 Mio. angeben, wéhlen

Makler héaufiger einen Preis darunter, beispielsweise CHF 1.95 Mio. oder CHF 1.98 Mio..

1.4 Vorgehen

Zuerst soll die einschlidgige Fachliteratur herangezogen werden. Die Literatur dient zum
einen der Entwicklung einer Theorie der Funktionsweise des Angebotspreises. Zum
anderen sollen die Resultate der =zahlreichen Datenanalysen und Experimente
zusammengefasst werden sowie untersucht werden, ob diese einen Konsens bilden. Der
eigene empirische Beitrag vorliegender Arbeit liegt schliesslich im Fiihren von
Interviews. Laut Zahirovic-Herbert, Waller und Turnbull (2020, S.55) haben die
Eigentiimer zwar das letzte Wort, Makler haben aber einen hohen Einfluss bei der
Festlegung des Angebotspreises. Als Interviewgéste wurden darum, sowie aus dem
Grund, dass diese deutlich mehr Transaktionen erleben als Eigentiimer, Makler gewéhlt.
Die Interviews sollen zum Verstindnis und der Interpretation der bestehenden
Erkenntnisse aus der Literatur beitragen und dariiber hinaus eine Reihe in der Literatur

nicht aufgeworfene Fragen thematisieren und qualitativ vertiefen.



2. Theorie

Im folgenden Kapitel soll die bestehende Theorie zur idealen Hohe des Angebotspreises
erortert werden. Die bestehende Literatur liefert dabei keine Universaltheorie, welche die
ideale Angebotshohe in Abhdngigkeit von gewissen Variablen vorhersagen wiirde.
Stattdessen werden in der Literatur jeweils Theorien zu einzelnen Aspekten des
Angebotspreises entwickelt und diskutiert. Nachfolgend sollen diese punktuellen
Theorien erldutert werden. Bevor die Frage nach der optimalen Hohe des Angebotspreises

jedoch diskutiert werden kann, miissen zuerst einige Begriffe definiert werden.

2.1 Begriffe und Definitionen

Der ,,Angebotspreis‘ ist der Preis, zu dem eine Immobilie beworben wird (Pryce, 2011,
S. 765). Die Hohe des Angebotspreises wird auch ,,Preistiberh6hungsgrad (engl. degree
of overpricing) genannt. Es gibt laut Lipscomb, Winkler und Gordon (2023, S. 99)
verschiedene Arten, den Preisiiberh6hungsgrad zu definieren. Eine intuitive Art sei, den
Preisiiberh6hungsgrad als die Differenz zwischen dem Angebotspreis und dem finalen
Verkaufspreis zu definieren. Das Problem bei dieser Definition sei jedoch, dass der finale
Verkaufspreis bei Festlegung des Angebotspreises noch nicht bekannt sei. Ublicher sei
daher, dass der Preisiiberhohungsgrad als die Differenz zum erwarteten Verkaufspreis
gemessen wird. So definieren unter anderem Hungria-Gunnelin, Kopsch und Enegren
(2021, S. 486) den Preisiiberhohungsgrad (PUG) wie folgt:

Pg — Pe
Pe

PUG =

P, steht dabei fiir den Angebotspreis und P. fiir den erwarteten Verkaufspreis. Zur
Ermittlung des erwarteten Verkaufspreises werden dabei fiir gewohnlich hedonische
Modelle eingesetzt, so auch bei Hungria-Gunnelin et al. (2021, S. 486). Diese Definition
konnte aber ebenfalls problematisch sein. Wenn ndamlich der Preisiiberh6hungsgrad einen
Einfluss auf den finalen Verkaufspreis hat, sollte dies antizipiert werden und ein héherer
Verkaufspreis erwartet werden. Diese Problematik scheint in der Fachliteratur nicht
behandelt zu werden. Nachfolgend wird eine neue Definition basierend auf dem Artikel
von Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58649) erarbeitet. Die Autoren gehen in Threm
Modell davon aus, dass die Kaufangebotsverteilung auf der Ebene des Individuums einer

Normalverteilung folgt.



P,(P,) = Py = 100

P,(120)
flp.x)

i\

P, =120

. . -
Abbildung 2: Wahrscheinlichkeitsverteilung Kaufangebot Individuum (Khmelnitsky & Singer, 2023,
S. 58649) mit eigener Ergéinzung in Orange

Abbildung 2 =zeigt die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kaufangebots eines
Individuums fiir verschiedene Angebotspreise (Blau: Angebotspreis = 80, Rot:
Angebotspreis = 100 und Schwarz: Angebotspreis = 120). Khmelnitsky und Singer (2023,
S. 58649) haben das Modell dabei so konfiguriert, dass der Erwartungswert der
Angebotsfunktion positiv mit dem Angebotspreis korreliert. Das heisst, dass sich die
Verteilung mit zunehmendem Angebotspreis weiter nach rechts verschiebt. Das Modell
wurde jedoch des Weiteren so konfiguriert, dass sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung
des Kaufangebots auf Stufe Individuum nur bis zu einer maximalen Abweichung
verschiebt. Die Varianz nimmt in diesem Modell mit zunehmendem Angebotspreis zu.
Die rote Kurve entspricht dabei der Verteilung bei dem ,,neutralen* Angebotspreis P,,.
Die Angebotspreis wird darum neutral genannt, da im Modell nur bei diesem
Angebotspreis der Erwartungswert der Verteilung auf Stufe Individuum auch dem
Angebotspreis entspricht (Khmelnitsky & Singer, 2023, S. 58648). Die Position, welche
dem neutralen Angebotspreis P, entspricht, wurde in Abbildung 2 in orange zur
urspriinglichen Grafik hinzugefiigt. Wird anstelle des neutralen Angebotspreises
hingegen ein Angebotspreis von beispielsweise 120 gewdhlt (schwarze Linie), ist der
Erwartungswert zwar nach rechts verschoben, liegt aber zwischen dem neutralen
Angebotspreis von 100 und dem gewéhlten Angebotspreis von 120. Deswegen sind 120

sowie alle anderen Werte ungleich 100 in diesem Modell keine neutralen Angebotspreise.
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Schematisch ldsst sich der Erwartungswert des Kaufangebots auf Stufe Individuum in

Abhingigkeit des Angebotspreises wie in Abbildung 3 darstellen.

» P,

Abbildung 3: Erwarteter Verkaufspreis Individuum (eigene Darstellung)

Die blaue Kurve stellt die Funktion des erwarten Verkaufspreises in Abhingigkeit des
Angebotspreises dar. Der erwartete Verkaufspreis steigt dabei mit dem Angebotspreis.
Die schwarze Gerade hat einen Winkel von 45° und zeigt die Punkte, in welchen der
erwartete Verkaufspreis dem Angebotspreis entspricht. Die Schnittstelle der schwarzen
Geraden und der blauen Kurve ergibt den neutralen Angebotspreis. Aggregiert man die
individuellen Kaufangebote aus dem Modell von Khmelnitsky und Singer (2023,
S. 58648) und stellt die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Hochstgebots aus allen
Kaufangeboten in Abhdngigkeit des Angebotspreises dar, ergibt sich die Verteilung
gemadss Abbildung 4.
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Abbildung 4: Wahrscheinlichkeitsverteilung Hochstgebot (Khmelnitsky & Singer, 2023, S. 58649) mit
eigener Erginzung in Orange

Die Farben stehen dabei erneut fiir die drei Angebotspreise (Blau: Angebotspreis = 80,
Rot: Angebotspreis = 100 und Schwarz: Angebotspreis = 120). Aufgrund der
Verschiebung der individuellen Angebotsverteilungen mit dem Angebotspreis,
verschiebt sich auch die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Hochstgebotes mit dem
Angebotspreis. Das Modell weist jedoch eine entgegenwirkende Kraft auf, da die Anzahl
Interessenten mit zunehmendem Angebotspreis abnimmt. Das fiihrt dazu, dass sich der
Effekt des Angebotspreises irgendwann umkehrt, es also ein Optimum gibt. Wahrend an
dieser Stelle nicht beurteilt werden soll, ob die Korrelation zwischen dem Angebotspreis
und dem zu erwartenden Verkaufspreis (=HOchstgebot) tatsdchlich positiv ist, zeigt das
Modell anschaulich die Problematik der obigen Definition des Preisiiberh6hungsgrades.
Sofern der Preistiberhohungsgrad den zu erwartenden Verkaufspreis beinflusst, sollte der
Preistiberhohungsgrad nicht mittels des erwartenden Verkaufspreises definiert werden.
Der tatsdchlich zu erwartende Verkaufspreis P,( ) bei dem neutralem Angebotspreis von
Py = 100 ldge im Modell von Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58648) deutlich {iber
dem neutralen Angebotspreis und wurde in Abbildung 3 approximativ mit P,(P,)
gekennzeichnet. Obwohl dieser erwartete Verkaufspreis mit dem neutralen
Angebotspreis korrespondiert, sollte er nicht als ,,neutraler erwarteter Verkaufspreis
bezeichnet werden. Denn wird der erwartende Verkaufspreis P,(P,) als Angebotspreis
genommen, liegt der tatsdchlich zu erwartende Verkaufspreis P, (P, (P,)) nochmals hoher,
ndmlich rechts des Erwartungswertes der schwarzen Verteilung, welche einem

Angebotspreis von 120 entspricht. Statt P,(P,) sollte derjenige erwartete Verkaufspreis
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als neutral bezeichnet werden, welcher als Angebotspreis gerade dem tatsdchlich
erwarteten Verkaufspreis entspricht. Die Position des neutralen erwartete Verkaufspreis
P,y ist im Modell von Khmelnitsky und Singer (2023, S.58648) rechts des
Erwartungswertes der schwarzen Kurve und wurde in Abbildung 4 approximativ mit
P,y = P,(P,y) gekennzeichnet. Nur wenn der Angebotspreis in der Hohe des neutralen
erwarteten Verkaufspreises festgesetzt wird, entspricht der tatséchlich zu erwartende
Verkaufspreis dem Angebotspreis. Die Existenz eines neutralen erwarteten
Verkaufspreises scheint dabei intuitiv plausibel. Auch wenn der Markt nicht perfekt ist,
sollten die Marktkrifte dazu fithren, dass ein vom neutralen erwarteten Verkaufspreis
abweichender Angebotspreis zumindest teilweise korrigiert wird. Bei einem sehr tiefen
Angebotspreis werden die Kaufangebote in einem funktionierenden Markt den
Angebotspreis iibersteigen, bei einem sehr hohen Angebotspreis werden die
Kaufangebote hinter dem Angebotspreis zuriickbleiben. Dazwischen sollte es irgendwo
einen  Angebotspreis geben, bei dem der  Erwartungswert  der
Wahrscheinlichkeitsverteilung des finalen Verkaufspreises (=Hochstgebot) gerade dem
Angebotspreis selbst entspricht. Der neutrale Angebotspreis ist also insofern neutral, als
dass der Erwartungswert des Kaufangebots auf Stufe Individuum dem Angebotspreis
entspricht. Der neutrale erwartete Verkaufspreis ist hingegen insofern neutral, als der
erwartete Verkaufspreis flir eine Gruppe dem Angebotspreis entspricht. Bezieht man
anstatt des vom Preisiiberhohungsgrad abhingigen erwarteten Verkaufspreises den
neutralen erwarteten Verkaufspreis P,y ein, ergibt sich folgende nicht redundante

Formel:

PUG = fa=Feo

e0

Anstatt des neutralen erwarteten Verkaufspreises P,, hitte auch der neutrale
Angebotspreis Py zur Definition des Preisiiberh6hungsgrades verwendet werden konnen.
Wihrend der neutrale Angebotspreis in einem Modell bekannt oder definiert sein mag,
scheint aber unplausibel, dass der neutrale Angebotspreis in der Praxis bestimmt werden

kann.

Unabhéngig von der gewihlten Definition des Preisiiberh6hungsgrades gibt es zudem
praktische Probleme hinsichtlich dessen empirischer Erforschung. Ein Problem ist, dass
der erwartete Verkaufspreis in der Praxis sehr individuell festgelegt wird. Der erwartete
Verkaufspreis wird bei selbstgenutztem Wohneigentum iiblicherweise aus einer

Kombination hedonischer Schatzungsmodelle, des Realwertverfahrens,
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Vergleichswertmethoden sowie eigener Erfahrungswerte hergeleitet (Interviews, Juni
2024). Da zur Ermittlung des erwarteten Verkaufspreises verschiedene Methoden und
unterschiedliche Erfahrungswerte angewandt werden, kommen unterschiedliche Makler
zu unterschiedlichen erwarteten Verkaufspreisen. Das bedeutet, dass die Bestimmung des
Preisiiberh6hungsgrades mittels erwartetem Verkaufspreis in Interviews oder Umfragen
problematisch ist, da von unterschiedlichen erwarteten Verkaufspreisen ausgegangen
wird. Schétzt ein Makler den erwarteten Verkaufspreis durchschnittlich 5% tiefer als ein
anderer ein, wiirde eine Umfrage falschlicherweise ergeben, dass er seinen
Preisiiberhdhungsgrad vergleichsweise 5% hoéher ansetzt als es tatsdchlich der Fall ist.
Aber selbst wenn einheitlich dieselbe Methode zur Ermittlung des erwarteten
Verkaufspreises verwendet wiirde, gibt es potenziell noch ein zweites praktisches
Problem. Das zweite Problem ist, dass der erwartete Verkaufspreis nicht dem neutralen
erwarteten Verkaufspreis entsprechen muss. Ist es wahr, dass der Angebotspreis den zu
erwartenden  Verkaufspreis beeinflusst und ist es ebenfalls wahr, dass
Preisiiberh6hungsgrade nicht symmetrisch verwendet werden, wird der durchschnittlich
erwartete Verkaufspreis vom neutralen erwarteten Verkaufspreis abweichen. Wire es
beispielsweise so, dass durchschnittlich ein positiver Preisiiberhohungsgrad von 5%
verwendet wiirde und wiirde dies einen positiven Einfluss auf die finalen Verkaufspreise
haben, ldge der durchschnittlich realisierte Verkaufspreis {iber dem neutralen erwarteten
Verkaufspreis. Die Makler wiirden dies korrekterweise antizipieren und Preise oberhalb
des neutralen erwarteten Verkaufspreises erwarten. Dies scheint fiir Umfragen und
Interviews zusidtzlich zu den Unterschieden in der individuellen Festlegung des
erwarteten Verkaufspreises ebenfalls ein Problem darzustellen. Bei einer Datenanalyse
konnte dieses Problem jedoch wahrscheinlich behoben werden, indem mit statistischen
Methoden fiir Transaktionen mit abweichenden Angebotspreisen korrigiert wird.! Mit der

Kldrung des Begriffes des Preisiiberh6hungsgrades gilt es nun, dessen Rolle zu verstehen.

2.2 Sechs Hypothesen
In einer neoklassischen Welt wire der Angebotspreis irrelevant. In einer Welt mit

rationalen Agenten, einem homogenen Produkt, perfekter Information ohne

! Eventuell sollten bei der Bereinigung/Korrektur der Daten zusitzlich andere Aspekte des

Verkaufsprozesses einbezogen werden. Sollte es beispielsweise wahr sein, dass unterschiedliche
Verfahrensarten zu unterschiedlichen finalen Verkaufspreisen fiihren, miisste dies bei der Kalibrierung
eines hedonischen Schatzungsmodelles ebenfalls beriicksichtigt werden. Gibt es in einem Datensatz
beispielsweise ,,gescheiterte” klassische Bieterverfahren, bei denen zu einem Preis verkauft wurde, welcher
den mutmasslichen Preis beim Verkauf im atypischen Bieterverfahren unterschreitet, wiirden diese
Datenpunkte den Datensatz verfdlschen und sollten bereinigt werden.
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Transaktionskosten und Kapazititsbeschrankungen, gidbe es einen eindeutigen
Marktpreis (Deng, Gabriel, Nishimura & Zheng, 2012, S. 234). Ein Kéiufer konnte den
exakten Wert einer Immobilie bestimmen und wiirde basierend darauf - einen allfdlligen
Angebotspreis komplett ausser Acht lassend - ein Angebot abgeben. In der Realitét
herrscht hingegen imperfekte Information. So ist zum Beispiel der Zustand einer
Immobilie lediglich abzuschitzen. Wihrend auch der Verkdufer keine perfekte
Information tiber die Immobilie hat, gibt es doch eine Informationsasymmetrie, da der
Verkdufer die Immobilie in der Regel besser kennt als der Kéufer. Diese Asymmetrie
konnte eine Ursache fiir die Relevanz des Angebotspreises sein. Da die verfligbaren
Informationen fiir die Wertbestimmung durch den Kéufer beschrinkt sind, bedient er sich
allenfalls einer zusitzlichen Information: dem Angebotspreis. Laut Bich, Trong und
Thanh (2020, S. 65) dient der Preis den Kéaufern als Signal, indem er die Qualitét der
Immobilie signalisiert. Es konnte also sein, dass der Angebotspreis Aufschluss iiber fiir
den Kéufer verdeckte Eigenschaften der Immobilie gibt, welche den Wert der Immobilie
beeinflussen. Hat zum Beispiel eine Immobilie eine schlechte Temperaturregulierung, so
ist diese fiir den Kédufer schwer zu erkennen, fiir den Verkaufer jedoch offensichtlich. Die
Summe dieser verdeckten Qualititen einer Immobilie sollte sich schliesslich im
Angebotspreis niederschlagen, da der Verkdufer den Wert der Immobilie unter anderem
basierend auf den fiir Kdufer verdeckten Qualitdten schétzt. Die Frage ist jedoch, ob der
Angebotspreis ein gutes Indiz fiir die verdeckten Qualitdten einer Immobilie ist respektive
ob der Angebotspreis Riickschliisse auf die verdeckten Qualititen zulédsst. Dies scheint
zumindest zweifelhaft. Es gibt ndmlich diverse andere Faktoren, welche in die
Bestimmung des Angebotspreises fliessen und so den Riickschluss auf die Qualitit aus
dem Angebotspreis verunmdglichen. Angenommen ein Verkdufer setzte den
Angebotspreis aufgrund seiner iiberh6hten Preisvorstellung sehr hoch an, wére es fiir den
Kaufer ein Fehler, die Qualitit aufgrund dessen hoher einzuschétzen und ein hoheres
Kaufangebot abzugeben. Ein mdglicher Grund fiir die Relevanz des Angebotspreises ist
also dessen vermeintliche Signalwirkung und die durch dessen Beachtung resultierende

kognitive Verzerrung.

Ein weiterer Grund konnte darin bestehen, dass der Angebotspreis als Anker bei der
Preistindung dient. Da es sich bei der Einschédtzung des Wertes einer Immobilie um eine
Entscheidung unter Unsicherheit handelt, ist zu erwarten, dass die Kadufer der kognitiven
Verzerrung namens Ankereffekt unterliegen. Geméss Chang, Chao und Yeh (2016, S. 36)

gibt es drei Griinde fiir die Preisunsicherheit bei Immobilien: Die Heterogenitét der
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Immobilienattribute, die Informationsasymmetrie zwischen Kaufer und Verkdufer sowie
die Immobilienzyklen. Der Ankereffekt besagt, dass der anfanglich als Ausgangspunkt
genommene Wert einen Einfluss auf den finalen Schitzwert hat, da fiir spéter
hinzugewonnene Informationen nur unzuldnglich korrigiert wird. In threm beriihmten
Experiment haben Tversky und Kahneman (1974, S. 1128) Studenten gebeten, diverse
Prozentzahlen, wie zum Beispiel den Anteil der afrikanischen Lénder in den vereinten
Nationen, zu schitzen. Vorgéngig wurde jedoch im Beisein der Studenten ein Gliicksrad
gedreht, wodurch eine zufillige Zahl generiert wurde. Studenten mit einer hoheren Zahl
beim Gliicksrad gaben dabei strukturell hohere Schiatzwerte ab. Diese Art der kognitiven
Verzerrung ist auch beim Verkauf von Immobilien zu erwarten. Der Angebotspreis wéire
dabei analog der Wert des Gliicksrades, welcher in der weiteren Wertschétzung durch den
Kéaufer als Anker dient und zu einer kognitiven Verzerrung fiihrt. Ein Grund fiir den
Ankereffekt diirfte in der Stichprobenverzerrung (engl.: Selection Bias) liegen. So
argumentieren Bucchianeri und Minson (2013, S. 78), dass Kéufer beim Kauf einer
Immobilie nach Argumenten suchen, die die Hohe des Preises erkldren. Informationen,
welche der Hohe des Preises widersprechen und zu einer kognitiven Dissonanz fiihren,
werden ausgeblendet oder aber zu wenig stark gewichtet. Mussweiler, Strack und Pfeiffer
(2000, S.1143) argumentieren, dass der Grund fiir den Ankereffekt sei, dass
Informationen, welche im Einklang mit dem Anker sind, fiir das Hirn einfacher verfiigbar
seien. Die Autoren betonen, dass es sich beim Ankereffekt um ein robustes Phdnomen
handle. So wirke der Anker sogar in Situationen, in welchen spezifisch auf die
Problematik des Ankers hingewiesen werde oder in Situationen, in welchen eine
Belohnung fiir eine moglichst genaue Schitzung offeriert werde (Mussweiler et al., 2000,

S. 1143).

Die bisher erlduterten Formen der kognitiven Verzerrung wiirden dafiir sprechen, den
Angebotspreis hoch anzusetzen. Dabei stellt sich die Frage, ob es ein Optimum gibt und
wo dieses liegt. Die bisherige Theorie liefert keinen Aufschluss, die erlduterten
kognitiven Verzerrungen machen keine Aussage iiber ein Optimum. Das Modell von
Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58649) weist aber ein Optimum auf. Und es scheint
auch intuitiv plausibel, dass es ein solches gibt. Wird fiir eine Immobilie ein zu hoher
Preis (,,Phantasiepreis®) verlangt, scheint es wahrscheinlich, dass ein Kiufer den
Angebotspreis bewusst wahrnimmt und als unplausibel bewertet, wodurch die
Anfalligkeit fiir die oben beschriebenen kognitiven Verzerrungen reduziert sein diirfte.

Zudem verzichten gewisse Kiaufer womoglich génzlich auf die Abgabe eines
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Kaufangebotes, wenn sie urteilen, dass der Verkdufer unrealistische Preisvorstellungen
hat. Der optimale Angebotspreis sollte also basierend auf den bisher erlduterten

kognitiven Verzerrungen hoch angesetzt werden, aber nicht zu hoch.

Neben diesen Argumenten fiir einen positiven Preisiiberhdhungsgrad, gibt es aber auch
Argumente fiir das tiefe Ansetzen des Angebotspreises. Da ein tiefer angesetzter
Angebotspreis die Budgetrestriktionen von weniger Kaufern iibersteigt und die relative
Attraktivitdt der Immobilie mit sinkendem Preis steigt, gibt es bei einem tieferen
Angebotspreis tendenziell mehr Kaufinteressenten. Die Anzahl Interessenten hat zwar
keinen direkten Einfluss auf den finalen Verkaufspreis. Es scheint jedoch plausibel, dass
die Anzahl Interessenten in Kombination mit dem attraktiven Preis eine Rolle spielen,
nimlich in einem Auktionskontext?. Bei Auktionen kann es unter Umstiinden zu einem
Bieterkrieg® durch Herdeneffekt kommen (Bucchianeri & Minson, 2013, S. 84). Die hohe
Anzahl Interessenten und der tiefe Startpreis sorgen dabei fiir eine dynamische Auktion,
welche die Bieter dazu bewegt, schlussendlich hohere Gebote abzugeben. Ku, Galinsky
und Murnighan (2006, S.975) argumentieren, es gibe drei Griinde dafiir, dass bei
Auktionen ein tiefer Startpreis zu einem hdheren finalen Verkaufspreis fiihrt. Der erste
Grund sei, dass ein tiefer Startpreis durch Reduktion der Eintrittsbarriere die Anzahl
Bieter erhohe. Der zweite Grund sei, dass die Gebote auf die Bietenden den Effekt der
versunkenen Kosten (engl. sunk cost effect) habe. Der dritte Grund sei, dass eine aktive
Auktion den Auktionsgegenstand begehrt scheinen ldsst und wiederum weitere Gebote
provoziert. Han und Strange (2016, S. 116) argumentieren, dass ein zu tiefer Preis aber
einen negativen Einfluss auf den finalen Verkaufspreis haben konne. Denn ein zu tiefer
Preis konne genau dadurch abschreckend wirken, dass die Wahrscheinlichkeit eines
Bieterkrieges mit sinkendem Preis zunehme und Interessenten davon abhalte, {iberhaupt
weiter am Verkaufsprozess teilzunehmen. Zudem konnte der Ankereffekt bei tiefem
Ansetzen des Angebotspreises einen unerwiinschten Effekt haben, da Kéufer aufgrund
des tiefen Ankers tiefere Angebote abgeben. Wiederum ist dabei unklar, wo das Optimum

liegt. Zudem ist unklar, in welchen Situationen ein hoher und in welchen Situationen ein

2 Hier und in der gesamten Arbeit ist mit Auktion eine klassische Auktion gemeint, bei der der Preis im
zeitlichen Verlauf steigt. Bei der holldndische Auktion, bei der der Preis im zeitlichen Verlauf fallt, ist kein
Bieterkrieg moglich, da das erste Angebot die Auktion bereits beendet. Holldndische Auktionen sind bei
Immobilienverkdufen uniiblich, Interviewgast 9 (14.06.2024) berichtet jedoch von einem Fall, in dem diese
Auktionsform angewandt wurde.

3 Gemiiss Han und Strange (2014, S. 4) liegt ein Bieterkrieg dann vor, wenn der finale Verkaufspreis den
Angebotspreis iibersteigt. Dies scheint jedoch eine problematische Definition zu sein. So ist beispielsweise
eine Situation denkbar, in der ein einzelner Kéufer mit seinem Gegenangebot bereits den Angebotspreis
iiberbietet, um sich die Immobilie zu sichern. Da der Kdufer in dieser Situation nicht mit anderen Bietern
interagiert, scheint es unpassend, hier von einem Bieterkrieg zu sprechen.
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tiefer Angebotspreis gewdhlt werden sollte. Da fiir den gesuchten Herdeneffekt ein
Auktionskontext mit einer grosseren Anzahl aktiver Bieter gefordert zu sein scheint,
kommt ein negativer Preisiiberhohungsgrad wohl nur in diesem Kontext in Frage. Eine
solche Situation kénnte man als ,,Bottom-up Situation* bezeichnen, da sich der erwartete
Verkaufspreis von unten (respektive vom Punkt in dem P, = P,) dem maximal mdglichen
Verkaufspreis ndhert. Abbildung 5 zeigt die Bottom-up Situation schematisch dargestellt.
Damit ein negativer Preistiberhdhungsgrad optimal ist, muss das absolute Maximum der

blauen Kurve oberhalb der schwarzen Geraden liegen.
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Abbildung 5: Bottom-up Situation (eigene Darstellung)

Eine notwendige Bedingung ist aber noch keine hinreichende Bedingung. Ein negativer
Preistiberhohungsgrad muss also auch bei hoher Nachfrage nicht zwangsweise die
optimale Strategie sein. Es konnte sein, dass sogar in Situationen mit hoher Nachfrage
der positive Ankereffekt tiberwiegt und dementsprechend ein hoher Angebotspreis
gewidhlt werden sollte. Eine Situation, in welcher der erwartete Verkaufspreis im
Optimum unter dem Angebotspreis liegt, konnte man ,,Top-down Situation nennen. In
diesen Situationen liegt das absolute Maximum der blauen Kurve unterhalb der
schwarzen Geraden. Entsprechend maximiert ein positiver Preisiiberh6hungsgrad den
erwarteten Verkaufspreis. Eine Top-down Situation wird in Abbildung 6 schematisch

dargestellt.
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Abbildung 6: Top-down Situation (eigene Darstellung)

Ein positiver Preisiiberhohungsgrad scheint zumindest in Situationen mit geringer bis
missiger Nachfrage die optimale Strategie zu sein. Die Theorie liefert aber keine
eindeutige Empfehlung fiir die optimale Hohe des Angebotspreises. Diese Einschédtzung
teilen auch Khezr und Menezes (2016, S. 210), welche argumentieren, dass der optimale
Angebotspreis nur empirisch bestimmbar sei. Die bisher behandelte Theorie sagt zudem
noch nichts iiber die allfdllige Implikation des Angebotspreises auf die Verkaufsdauer
aus. Dass die Verkaufsdauer einen Einfluss auf den finalen Verkaufspreis haben kann,
scheint bei einer statistischen Betrachtung offensichtlich. Denn die Hohe der héchsten
Zahlungsbereitschaft aller Kaufinteressenten steigt tendenziell - unter der Annahme, dass
jeder weitere Interessent zufdllig aus der Grundgesamtheit der potenziellen Interessenten
gezogen wird und die Reservationspreise der Interessenten eine Streuung aufweisen - in
der Anzahl der Interessenten, wobei die Anzahl kumulierter Interessenten mit
zunehmender Verkaufsdauer steigt. So argumentiert auch Knight (2002, S. 216), dass
Verkéufer, welche langer zu warten bereit sind, die Chance erhohen, zu einem héheren
Preis zu verkaufen. Es braucht also mehr Zeit, um einen hoheren Preis zu erzielen. Dem
steht eine potenzielle Stigmatisierung entgegen. Knight (2002, S.216) und Anglin,
Rutherford und Springer (2003, S. 96) argumentieren, dass eine Immobilie welche tiber

langere Zeit angeboten, aber nicht verkauft wird, in den Augen der Kaufer potenziell
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stigmatisiert werden konnte. Dies konne auch als negativer Herdeneffekt bezeichnet
werden (Knight, 2002, S. 216). Unabhéngig des Vorzeichens sagt ein kausaler Einfluss
der Verkaufsdauer auf den finalen Verkaufspreis jedoch noch nichts iiber einen
potenziellen kausalen Einfluss des Angebotspreises auf die Verkaufsdauer aus. Hétte der
Angebotspreis lediglich dadurch einen Einfluss auf den finalen Verkaufspreis, dass er den
Reservationspreis der Kéufer beeinflusst, hitte der Angebotspreis keinen Einfluss auf die
Verkaufsdauer. Geht man aber zudem davon aus, dass der Angebotspreis bestimmt, ob
iiberhaupt ein Kaufangebot abgegeben wird, hédtte ein hoherer Angebotspreis eine
potenziell langere Verkaufsdauer zur Folge, da es mehr Zeit bis zur Erreichung derselben
Menge an Kaufangeboten braucht. Dies bestitigt auch das Modell von Khezr und
Menezes (2016, S. 211), wonach hohere Angebotspreise die Wahrscheinlichkeit erhdhen,

keine Kaufangebote zu erhalten.

Sofern der Angebotspreis einen Einfluss auf die Verkaufsdauer hétte, wiirde dies
bedeuten, dass der Preistiberhohungsgrad in Abhingigkeit von der fiir den Verkdufer
akzeptablen maximalen Verkaufsdauer respektive dem Wechselkurs von Zeitdauer und
Preis gewidhlt werden sollte. Die Zeitpriaferenzen sind dabei individuell. So gibt es
Situationen, bei denen der Verkauf innerhalb einer gegebenen maximalen Verkaufsdauer
stattfinden muss. Und auch im Falle ohne gegebene maximale Verkaufsdauer gibt es
einen Wechselkurs, zudem ein Verkdufer einen Teil des Preises zu Gunsten einer
rascheren Verkaufsdauer aufgeben sollte. Das liegt daran, dass Immobilieneigentum
immer mit Opportunitdtskosten verbunden ist: Das in der Immobilie gebundene Kapital
kann wéhrend der Haltedauer nicht anderweitig verwendet werden. Das Verhéltnis, zu
welchem ein Verkdufer einen Mindererlos durch einen tieferen Verkaufspreis im
Gegenzug gegen einen schnelleren Verkauf tauschen wiirde, hingt unter anderem von
den Opportunititskosten oder Liquiditdtsbeschrinkungen ab (Hayunga & Pace, 2017,
S. 156). Hayunga und Pace (2017, S. 155) argumentieren, ein Verkdufer miisse den
potenziellen Grenznutzen eines hoheren Verkaufspreises gegen den potenziellen
Grenznutzen eines kiirzeren Verkaufsprozesses abwiegen. Es scheint also theoretische
Griinde zu geben, den Angebotspreis in Abhangigkeit der Zeitpriferenzen des Verkdufers
zu wihlen. Wiederum bleibt jedoch unklar, wie das Optimum quantitativ hergeleitet

werden soll.

Neben der Verfahrensart und der individuellen Zeitpriferenz eines Verkéufers ist die
optimale Hohe des Angebotspreises mutmasslich von weiteren Faktoren abhéngig. Einer

davon konnten die lokalen Preiskonventionen sein. Geméss Pryce (2011, S. 766) gibt es
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zwischen lokalen Submirkten Unterschiede in der {iblichen Hohe der Preisaufschlige. Es
wire denkbar, dass Kéufer in einem Markt mit generell hoheren Preisiiberh6hungsgraden
einen gegebenen Preis als weniger iiberhoht wahrnehmen als in einem Markt mit tieferen
Preisiiberh6hungsgraden. Demzufolge diirfte der optimale Preistiberhéhungsgrad positiv
mit dem im Submarkt iiblichen Preisaufschlag korrelieren. Ein weiterer Faktor, von dem
die optimale Hohe des Angebotspreises abhidngen konnte, ist die Unsicherheit {iber den
Immobilienwert. Da die beschriebenen kognitiven Verzerrungen durch den Umstand,
dass es sich um Entscheidungen unter Unsicherheit handelt, entstehen, scheint es
plausibel, dass die Stirke der kognitiven Verzerrungen mit der Unsicherheit {iber den
Immobilienwert zunehmen. Dies wiirde bedeuten, dass zum Beispiel bei einer atypischen
Immobilie der Angebotspreis eine grossere Bedeutung hat, da es fiir atypische
Immobilien weniger Vergleichswerte gibt und der Wert dementsprechend ungewisser ist.
Ebenso sollte der Angebotspreis in lindlichen Gemeinden eine grossere Rolle spielen, da
es weniger Vergleichsobjekte gibt und die Wertunsicherheit dementsprechend grosser ist.
Formal bedeutet eine erhohte Wertunsicherheit, dass die Streuung (Varianz) der
Wahrscheinlichkeitsverteilung auf Stufe Individuum grosser ist, was wiederum den
Effekt hat, dass ceteris paribus der zu erwartende Verkaufspreis steigt. Je ungewisser der
Wert einer Immobilie, desto grosser die Wahrscheinlichkeit eines sehr hohen (oder sehr
tiefen) Angebots. Zu diesem Schluss kommen auch Khmelnitsky und Singer (2023,
S. 58651) in der Auswertung IThres eigenen Modells. Es gibt jedoch potenziell einen
gegenldufigen Effekt. Ist es wahr, dass Immobilien mit grésserer Wertunsicherheit
tendenziell weniger Interessenten ansprechen, hitte die Wertunsicherheit zugleich einen
negativen Effekt auf den erwarteten neutralen Verkaufspreis. Der Netto-Effekt des
Faktors Wertunsicherheit auf den zu erwartenden neutralen Verkaufspreis ist also
ungewiss. Unabhédngig davon scheint nicht ersichtlich, welchen Effekt die
Wertunsicherheit auf die optimale Hohe des Angebotspreises haben sollte. Die
Wertunsicherheit konnte zwar den neutralen erwarteten Verkaufspreis beeinflussen, dies

hat jedoch per se keinen Einfluss auf den optimalen Preisiiberhohungsgrad.

Zuletzt stellt sich die Frage, ob und - falls ja - wie der optimale Angebotspreis sich mit
zunehmender Verkaufsdauer dndert, ob also der Angebotspreis angepasst werden sollte.
Im Falle, in dem der Angebotspreis so hoch gewéhlt wurde, dass gar kein Kaufangebot
unterbreitet wird, scheint es, als sei eine Preisreduktion ein Imperativ. Es konnte aber
sein, dass lediglich aufgrund der bisher zu kleinen Stichprobe in den vergangenen

Perioden kein Kaufangebot unterbreitet wurde und in der Zukunft bei gleichbleibendem



21

Angebotspreis noch ein solches kommen wiirde und dieses die Kaufangebote bei
gesenktem Angebotspreis liberstiege. Das Problem ist, dass a priori unklar ist, ob bei
unverdndertem Angebotspreis noch ein Kaufangebot kommen wird. Da ein Verkauf in
der Regel innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens erfolgen soll, muss irgendwann der
Preis reduziert werden. Es scheint dabei intuitiv plausibel, dass der Angebotspreis frither
und stirker reduziert werden sollte, je hoher der Zeitdruck des Verkéufers ist. Falls der
Verkdufer unendlich Zeit und keine Opportunitidtskosten hitte, miisste er den Preis nicht
anpassen. Wenn die Immobilie aber innert gegebener Zeit verkauft werden muss, scheint
eine Preisreduktion irgendwann unumginglich. Dies bestétigen auch die Modelle von
Khezr und Menezes (2016, S. 213) sowie Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58649), laut
denen bei endlichem Zeithorizont unter Beriicksichtigung der Opportunitétskosten mit
jedem erfolglosen Verkaufszyklus der Angebotspreis gesenkt werden sollte. Unklar bleibt
dabei, wie der Verkaufszyklus definiert werden soll respektive welchen Zeitraum ein

solcher umfasst.
Die bisher diskutierte Theorie kann auf folgende Thesen kondensiert werden:

HI1: Bei grosser Nachfrage maximiert ein negativer Preisiiberhohungsgrad

den Verkaufspreis

H2: Bei geringer bis mdssiger Nachfrage maximiert ein positiver

Preisiiberhohungsgrad den Verkaufspreis
H3: Je grésser der Preisiiberhohungsgrad, desto linger die Verkaufsdauer

H4: Je grosser der lokal iibliche Preisiiberhohungsgrad, desto hoher der

optimale Preistiberhéhungsgrad

H5: Der optimale Preisiiberhhungsgrad ist unabhdngig von der

Wertunsicherheit

H6: Mit jedem Verkaufszyklus ohne Kaufangebote sollte der Preis gesenkt

werden
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3. Empirische Evidenz aus der Literatur

3.1 Positive vs. negative Preisiiberhohungsgrade

Es gibt diverse Fachartikel, welche den Einfluss des Angebotspreises auf den finalen
Verkaufspreis untersuchen. Bucchianeri und Minson (2013, S.76-92) haben eine
Umfrage unter Maklern durchgefiihrt sowie einen Datensatz aus drei US Staaten von
2005 bis 2009 analysiert. Dabei fanden sie eine positive Korrelation zwischen dem
Preistiberhohungsgrad und dem Verkaufspreis. Zum gleichen Schluss kamen
Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58651). Die Autoren untersuchten einen Datensatz aus
Iowa aus den Jahren 2006 bis 2010. Khmelnitsky und Singer (2023, S. 58651) fanden,
dass hohere Angebotspreise hohere Kaufangebote zur Folge haben, jedoch weniger
Kaufer Angebote abgaben. Laut den Autoren lag der optimale Preisiiberh6hungsgrad in
threm Datensatz bei 43%. Eine Verallgemeinerung aus diesem Datensatz auf den
allgemein optimalen Preisiiberh6hungsgrad wére aber fragwiirdig und wird auch nicht
durch die Autoren propagiert. Chang et al. (2016, S. 34—58) fanden in ihrer Datenanalyse,

dass der Ankereffekt sowohl bei erfahrenen als auch bei unerfahrenen Kiufern auftritt.

Zu einem gegenteiligen Schluss kamen Nikiforou, Dimopoulos und Sivitanides (2022,
S. 368-386). Die Autoren analysierten einen Datensatz aus der Stadt Paphos in Zypern
von 2008 bis 2019. Die Autoren fanden eine negative Korrelation zwischen dem
Preisiiberhohungsgrad und dem finalen Verkaufspreis. Nikiforou et al. (2022, S. 383)
schlussfolgern daraus, dass der optimale Preisiiberh6hungsgrad bei 0% liegt. Es bleibt
jedoch unklar, wie die Autoren zu diesem Schluss kommen. So scheint es, als liesse eine
negative Korrelation den Schluss zu, dass ein negativer Preistiberhohungsgrad optimal

ist.

Es scheint allgemein problematisch, von den bei diesen Studien gefundenen
Korrelationen auf Kausalitit zu schliessen. So argumentieren Anglin et al. (2003, S. 108),
dass es ein Identifikationsproblem gibe, welches die Schitzung des Effekts des
Preistiberhohungsgrades auf den finalen Verkaufspreis verunmogliche. Neben den
objektiven Immobilienattributen (Lage, Flache etc.) spiegele der Angebotspreis sowohl
die Verhandlungsmacht des Verkdufers als auch verdeckte Immobilienattribute. Auch
Bucchianeri und Minson (2013, S. 77) argumentieren, dass der Ankereffekt in vielen
Fachartikeln wohl iiberschitzt werde, da verdeckte Immobilienattribute teilweise fiir die
hoheren Verkaufspreise verantwortlich sein konnten. Es konnte sogar sein, dass diese

nicht bertlicksichtigten Variablen komplett fiir die Korrelation des Angebotspreises und
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des finalen Verkaufspreises verantwortlich sind. Es wiirde sich in diesen Fallen also nicht
um hdohere Preisiiberhdhungsgrade handeln, sondern um verzerrte Schatzungswerte
(=erwartete Verkaufspreise). Da die Fachliteratur teils widerspriichlich ist und nicht auf
die Stirke der Nachfrage eingegangen wird, konnen HI1 (Bei grosser Nachfrage
maximiert ein negativer Preisltiberhohungsgrad den Verkaufspreis) und H2 (Bei geringer
bis missiger Nachfrage maximiert ein positiver Preisliberh6hungsgrad den
Verkaufspreis) nicht verifiziert werden. Beziiglich der Rolle der Verfahrensart und der
Nachfrage ist der Artikel von Ku et al. (2006, S. 975-986) erwdhnenswert, welche den
Einfluss des Startpreises bei Auktionen auf den finalen Verkaufspreis untersuchten. Dazu
fiihrten die Autoren sechs Experimente mit Preisverhandlungen im Auktionskontext ohne
Immobilienbezug durch. Ku et al. (2006, S.975-986) fanden dabei eine negative
Korrelation zwischen dem Startpreis und dem finalen Verkaufspreis. Die Autoren
argumentieren, dass sich der Ankereffekt bei Auktionen, im Gegensatz zu Situationen mit
isolierten Kognitionen oder dyadischen Interaktionen, umkehre. Die Autoren betonen
aber, dass fiir diesen negativen Ankereffekt im Auktionskontext eine lebendige Auktion

mit geniigend Bietern notwendig sei.

3.2 Einfluss der Zeitkomponente

Der Einfluss des Angebotspreises auf die Verkaufsdauer ist einer der meistuntersuchten
Aspekte des Angebotspreises in der Fachliteratur. Anglin et al. (2003, S.95-111)
beispielsweise untersuchten einen Datensatz von 1996/1997 aus Texas (USA). Die
Autoren schlissen aus ihrer Datenanalyse, dass ein hoherer Angebotspreis die
Verkaufsdauer verldngert, dies speziell bei Haustypen mit generell tiefer
Angebotspreisvarianz. Nikiforou et al. (2022, S. 368-386) sowie Pryce (2011, S. 766)
fanden bei ihrer Datenanalyse ebenfalls eine positive Korrelation vom Angebotspreis und
der Verkaufsdauer. Yavas und Yang (1995, S. 347-368) untersuchten einen Datensatz
iiber 270 Transaktionen in Pennsylvania aus dem Jahr 1991. Aus ihrer Datenanalyse
schliessen die Autoren, dass der Einfluss des Angebotspreises auf die Verkaufsdauer
nicht eindeutig ist. Im mittleren Preissegment gédbe es zwar einen negativen Effekt, im
hohen und tiefen Segment sei der Effekt jedoch nicht signifikant. Hungria-Gunnelin et al.
(2021, S. 481) untersuchten ein Datensatz aus Goteburg in Schweden von 2012-2016 und
fanden ebenfalls, dass die Vermarktungszeit mit tieferem Preistiberh6hungsgrad sinkt. In
der empirischen Literatur besteht also Konsens dariiber, dass H3 (Je grosser der

Preistiberhohungsgrad, desto langer die Verkaufsdauer) wahr ist. Wahrend dieser
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Zusammenhang auch theoretisch begriindet werden kann, bleibt jedoch ungewiss, ob iiber

die Korrelation hinaus ein kausaler Zusammenhang als erwiesen erachtet werden kann.

3.3 Faktoren Wertunsicherheit und lokale Konventionen

Neben der Zeitpriferenz konnten auch die Wertunsicherheit oder lokale
Preiskonventionen einen Einfluss auf den optimalen Preisiiberh6hungsgrad haben. Deng
etal. (2012, S. 234-272) untersuchten die Frage, wie die Streuung der Angebotspreise in
einem lokalen Teilmarkt sich auf die Verkaufspreise und die Verkaufsdauer auswirkt. Sie
untersuchten dazu einen Datensatz mit Transaktionen von Wohnungen in Tokyo im
Zeitraum 1992 bis 2002. Die Autoren schliessen aus ihrer Datenanalyse, dass Markte mit
grosserer Preisstreuung hohere Transaktionspreise und hohere optimale Angebotspreise
haben. In Mirkten mit grosserer Preisstreuung sinke zudem die Verkaufsdauer von
Immobilien mit hohem Preisiiberh6hungsgrad. Der Umstand, dass in dieser Studie der
erwartete Verkaufspreis mit zunehmender Varianz zu steigen scheint, sagt aber noch
nichts iiber den Einfluss der Varianz auf den optimalen Preistiberh6hungsgrad aus. Man
konnte argumentieren, dass bei hoherer Varianz einfach der erwartete Verkaufspreis
entsprechend steigt. H5 (Der optimale Preisiiberhohungsgrad ist unabhdngig von der
Wertunsicherheit) kann also nicht verifiziert werden. Die Fachliteratur macht keine
Aussagen zum Einfluss der lokalen iiblichen Preisiiberhohungsgrad auf den optimalen
Preisiiberhohungsgrad. H4 (Je grédsser der lokal iibliche Preisiiberhéhungsgrad, desto

hoher der optimale Preisiiberhohungsgrad) kann somit ebenfalls nicht verifiziert werden.

3.4 Preisanpassungen

Merlo und Ortalo-Magné (2004, S. 192-216) untersuchten die Interaktion von Kéiufern
und Verkéufern bei der Preisverhandlung von Immobilien. Dazu analysierten sie einen
Datensatz aus London von 1995 bis 1998. Im Gegensatz zum Grossteil der in der iibrigen
Fachliteratur analysierten Datensdtzen, umfasste dieser Datensatz nicht nur die
Immobilienattribute, den Angebotspreis, die Verkaufsdauer und den finalen
Verkaufspreis, sondern auch Daten zu den Besichtigungen und sidmtlichen
Verhandlungsschritten (Angebote und Gegenangebote). Die Autoren fanden in ihrer
Datenanalyse, dass Preisanpassungen bei teureren Immobilien unwahrscheinlicher sowie
grosser sind, je ldnger die bisherige Verkaufsdauer. Die Autoren machen aber keine

Aussage dariiber, wie eine optimale Angebotspreisstrategie aussehen sollte.

Khezr und Menezes (2016, S. 209-221) analysierten Daten tiber Hausverkdufe in der

Region Sydney im Jahr 2011. Dabei fanden sie heraus, dass Verkédufer, welche den Preis
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thres Hauses dynamisch der Nachfrage anpassten, ithr Haus fiir 1.9% weniger verkauften
als Verkéufer, welche den Preis nicht anpassten. Nikiforou et al. (2022, S. 370) zeigen in
ihrer Datenanalyse ebenfalls eine negative Korrelation von Preisdnderungen und dem
finalen Verkaufspreis. Dabei scheint jedoch unklar, ob Preisanpassungen kausal den
Verkaufspreis beeinflussen. So wédre auch denkbar, dass eine nicht beriicksichtigte
Variable zu dieser Korrelation fiihrt. Zum Beispiel konnte es sein, dass bestimmte
Verkdufer sowohl eher zu Preisanpassungen tendieren als auch dazu, ihre Immobilie fiir
einen tieferen Preis zu verkaufen. Des Weiteren ldsst der Artikel von Khezr und Menezes
(2016, S. 209-221) keinen Schluss iliber den Einfluss der Hohe der Preisanpassungen auf

den finalen Verkaufspreis zu.

Auch Knight (2002, S.213-237) untersuchte den Zusammenhang zwischen
Angebotspreisanpassungen und dem finalen Verkaufspreis. Dazu untersuchte er einen
Datensatz von Einfamilienhaustransaktionen von 1997/1998 aus Kalifornien. Dabei
wiesen 38.4% der Datenpunkte Preisanpassungen auf. Knight (2002, S. 213-237) fand
heraus, dass ein hoherer Preisliberhohungsgrad sowie die bisherige Verkaufsdauer eine
positive Korrelation mit der Wahrscheinlichkeit einer Preisanpassung aufwiesen. Der
Autor macht in seinem Artikel aber keine Aussage dariiber, wann eine Preisanpassung
optimal wére und wie hoch diese sein sollte. Die Fachliteratur bietet insgesamt schwache
Evidenz gegen H6 (Mit jeder Angebotsrunde ohne Kaufangebote sollte der Preis gesenkt
werden). Wiahrend gewisse Artikel einen negativen Zusammenhang zwischen
Preisanpassungen und den finalen Verkaufspreisen nachgewiesen haben, ist unklar, ob es
sich tatsdchlich um einen kausalen Zusammenhang handelt. Zudem bleibt unklar, ob
Preisanpassungen aufgrund der Opportunititskosten nicht trotz eines allfdllig negativen

Effektes von Preisanpassungen auf den finalen Verkaufspreis optimal wéren.
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4. Eigene Empirische Forschung

Zur eigenen empirischen Verifizierung der Hypothesen wurden im Juni 2024 15
personliche Interviews gefiihrt. Angefragt wurden urspriinglich 24 potenzielle
Gesprachspartner, wovon einer das Interview aufgrund seiner Fokussierung auf
Anlageimmobilien ablehnte, mit einer Gespriachspartnerin kein Termin gefunden werden
konnte und sieben Personen nicht auf die Anfrage reagierten. Die Interviews fanden in
drei Féllen als physische Treffen, in den restlichen Fillen in Form von Videoanrufen statt.
Die Interviews dauerten zwischen 30 und 60 Minuten und folgten grob einem
vordefinierten einheitlichen Fragenkatalog (siche Anhang). Aufgrund des individuellen
Gesprichsflusses wurden die Fragen aber situativ angepasst und aufgrund der zeitlichen
Beschrinkung oft nicht vollstindig gestellt. Ausgewdhlte Antworten der Interviewgiste
wurden wihrend und in direktem Anschluss an das Gespréch schriftlich stichwortartig
notiert. Basierend auf diesen Gespriachen respektive den daraus entstandenen Notizen
werden nachfolgend die Hypothesen abgehandelt. Die Gespriachspartner werden in dieser
Arbeit aufgrund des Personlichkeitsschutzes anonymisiert zitiert. Der Index beschreibt
dabei die zeitliche Einreihung des Interviewgastes, beispielsweise wurde Interviewgast 9

also an neunter Stelle interviewt.

4.1 Preisstrategien

In der Praxis werden alle Verfahrensarten angewandt, wenn auch mit unterschiedlicher
Haufigkeit. Sehr selten scheint das echte Fixpreisverfahren zur Anwendung zu kommen.
Lediglich Interviewgast 2 (07.06.2024) und Interviewgast 12 (21.06.2024) wenden dieses
Verfahren an, in ihrem Falle sogar fast ausschliesslich. Die beiden Interviewgiste
argumentieren unter anderem, dass der Ruf von Maklern, welche Bieterverfahren
anboten, leide, was sich negativ auf den Verkauf auswirke. Dabei scheint jedoch unklar,
ob die Interessen des Maklers sich mit denjenigen des Eigentiimers decken. So schildert
Interviewgast 2 (07.06.2024) einen Fall, bei dem in einem anfinglichen echten
Fixpreisverfahren mehrere Kaufangebote eingereicht wurden, worauf sich der
Eigentiimer zu einer Nachbesserungsrunde entschied und das Verfahren so zum
atypischen Bieterverfahren wurde. Gemadss Interviewgast 2 (07.06.2024) erzielte dieses
Vorgehen einen Mehrerlos gegeniiber dem Fixpreis von CHF 50°000.-. Wéhrend dies
dem Ruf des Maklers schaden und seinem zukiinftigen Verkaufserfolg abtrdglich sein
mag, scheint diese Vorgehensweise kurzfristig funktioniert zu haben und im Interesse des

Eigentiimers gewesen zu sein.
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Die meisten Makler wenden sowohl das klassische als auch das atypische Bieterverfahren
an. Das atypische Bieterverfahren kommt dabei weit hiufiger zur Anwendung als das
klassischen Bieterverfahren. Dabei gibt es individuelle Usanzen, in welchem Fall welche
Verfahrensart gewihlt wird. So wéhlen Interviewgast 4 (11.06.2024) und Interviewgast
15 (26.06.2024) beispielsweise in Fillen grosser Wertunsicherheit vorzugsweise das
klassische Bieterverfahren. Interviewgast 4 (11.06.2024) nennt als reales Beispiel ein
sanierungsbediirftiges denkmalgeschiitztes Haus an einer ldrmigen Lage, welches er im
Bieterverfahren verkauft hat. Er betont aber, dass die Nachfrage fiir die Wahl eines
klassischen Bieterverfahrens genug gross sein muss und ein Mindestmass nicht
unterschreiten darf. Interviewgast 4 (11.06.2024) wendet ansonsten das atypische
Bieterverfahren an. Interviewgast 6 (12.06.2024) wendet bei Bauland und
Renditeliegenschaften das klassische Bieterverfahren und in den restlichen Fillen das
atypische Bieterverfahren an. Interviewgast 10 (20.06.2024) wendet bei Bauland und bei
hoher Nachfrage das klassische Bieterverfahren an. Neben den unterschiedlichen
Handhabungen scheint es so, dass die Verteilung der Verfahrensarten auch zeitlich und
regional stark wvariiert. So berichten mehrere Interviewgiste, dass in Zeiten der
Negativzinsen respektive wihrend der Coronapandemie vermehrt klassische

Bieterverfahren angewandt wurden.

4.1.1 Fixpreis

Interviewgast 2 (07.06.2024) wihlt den Angebotspreis bei dem von ihm standardméssig
angewendeten Fixpreisverfahren in einer Hohe, bei der die Immobilie mit grosser
Sicherheit verkauft werden kann. Dementsprechende sieht sich Interviewgast 2
(07.06.2024) auch nur sehr selten mit Situationen konfrontiert, in denen er nicht zum
Angebotspreis verkaufen kann. Es scheint offensichtlich, dass beim echten
Fixpreisverfahren kein positiver Preisiiberhohungsgrad angewandt werden sollte. Wenn
ndmlich im echten Fixpreisverfahren ein positiver Preisiiberhohungsgrad angewandt
wiirde, sollte es so sein, dass die Immobilie gar nicht verkauft werden kann. Das erwartete
hochste Kaufangebot wére ndmlich per Definition unter dem Angebotspreis und bei
einem echten Fixpreisverfahren wiirde dieses Angebot vom Verkéufer zuriickgewiesen,
sonst wire es kein Fixpreisverfahren. Es ist dabei nicht nur so, dass positive
Preisiiberh6hungsgrade beim Fixpreisverfahren nicht erfolgsversprechend sind, man
konnte sogar argumentieren, dass ein negativer Preisiiberh6hungsgrad angewandt werden
sollte. Soll das Fixpreisverfahren nimlich in einer Mehrheit der Fille funktionieren, sollte

wohl ein negativer Preisliberhohungsgrad gewahlt werden. Angenommen, die Verteilung
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des Hochstgebotes sei normalverteilt mit Erwartungswert (p), miisste - der potenzielle
Einfluss des Angebotspreises auf die Angebotsverteilung ausgeklammert - ein negativer
Preisiiberh6hungsgrad in der Hohe der Standardabweichung () gewihlt werden, um eine
84% Erfolgsquote im Fixpreisverfahren zu erreichen. Bei einer Standardabweichung von
10% miisste der Angebotspreis also bei 90% des Erwartungswertes angesetzt werden, um
eine 84% Erfolgsquote zu erreichen. Anders ausgedriickt ist er sehr unwahrscheinlich,
dass der Makler den Angebotspreis genau in der Hohe der maximalen
Zahlungsbereitschaft aller Interessenten ansetzt, viel wahrscheinlicher wird er dartiber
oder darunter liegen. Um unter Beriicksichtigung dieser Unsicherheit eine hohe
Verkaufsquote zu erreichen, muss der Preis eher tief angesetzt werden. Das bedeutet aber
nicht, dass das Fixpreisverfahren notwendigerweise suboptimal ist. Interviewgast 2
(07.06.2024) argumentiert, dass Bieterverfahren - auch atypische - in seiner ldndlich
gepragten Marktregion nicht funktionieren wiirden. Er begriindet dies unter anderem
damit, dass viele Interessenten in seiner Marktregion bei Bieterverfahren auf eine
Partizipation verzichten wiirden. Falls es stimmt, dass bei Bieterverfahren Interessenten
wegfallen, konnte es sein, dass der Effekt des Wegfalls von Interessenten im
Bieterverfahren den potenziell positiven Effekt eines positiven Preisiiberhohungsgrades
tiberwiegt und das Fixpreisverfahren in Regionen mit Ressentiments gegeniiber
Bieterverfahren die optimale Strategie ist. Dagegen konnte man argumentieren, dass die
Moglichkeit des Wechsels der Verfahrensart einbezogen werden sollte. Wenn also der
Fixpreis ,,zu hoch* angesetzt wurde und das hochste Kaufangebot den Angebotspreis
unterschreitet hat der Verkaufer immer noch die Moglichkeit, zu diesem tieferen Preis zu
verkaufen. Da bei dieser Strategie aber die Abkehr vom Fixpreis angedacht ist, handelt

es sich hier auch anfénglich nicht mehr um ein echtes Fixpreisverfahren.

4.1.2 Bieterverfahren

Im Gegensatz zum Fixpreisverfahren, bei dem der Angebotspreis kleiner gleich dem
Marktwert gesetzt werden sollte, gibt es bei Bieterverfahren drei Moglichkeiten, den
Angebotspreis festzulegen. Entweder man setzt diesen exakt in der Hohe des erwarteten
Verkaufspreises, dariiber oder darunter an. Beim atypischen Bieterverfahren scheint es
dabei am verbreitetsten zu sein, den Angebotspreis, wenn teils auch nur wenig, iber dem
erwarteten Verkaufspreis anzusetzen. So handhaben es beispielsweise Interviewgast 4
(11.06.2024) und Interviewgast 5 (12.06.2024). Auch Interviewgast 6 (12.06.2024)
schldgt fir den Angebotspreis ca. 5-10% auf den erwarteten Verkaufspreis auf.

Interviewgast 9 (14.06.2024) hingegen setzt den Angebotspreis in der Hohe des
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erwarteten Verkaufspreises an. Er beobachtet dann auch, dass bei dieser Strategie jeweils
ca. 20% der finalen Verkaufspreise unter respektive iiber und die restlichen 60% auf dem
Angebotspreis zu liegen kommen. Interviewgast 9 (14.06.2024) vertritt die Auffassung,
dass der Angebotspreis keine grosse Rolle spiele. Auch wenn der Angebotspreis tiefer
angesetzt werde, komme der gleiche finale Verkaufspreis heraus. Damit scheint er aber
eine Minderheitsmeinung zu vertreten, die meisten anderen Makler stimmen der Aussage

zu, dass die Wahl des Angebotspreises einen Einfluss auf den Verkaufspreis hat.

Interviewgast 1 (06.06.2024) scheint einer der wenigen Makler zu sein, welcher bei
derselben Verfahrensart mehrere Preisstrategien anwendet. So wéhlt er den
Angebotspreis entweder iiber dem erwarteten Verkaufspreis oder darunter. Im Falle, in
dem der Preis darunter angesetzt wird, macht Interviewgast 1 (06.06.2024) den
Interessenten von Anfang an klar, dass eine Konkurrenzsituation herrscht und ein
Kaufangebot in der Hohe des Angebotspreises nicht ausreicht. Bei dieser Preisstrategie
kommt es gemadss Interviewgast 1 (06.06.2024) vor, dass der finale Verkaufspreis den
Angebotspreis um bis zu 20% {ibersteige. Die andere Strategie, bei der er den
Angebotspreis iiber dem erwarteten Verkaufspreis ansetzt, wéhlt Interviewgast 1
(06.06.2024) dabei nur bei geniigend grosser Nachfrage, um das Risiko des génzlichen
Ausbleibens von Kaufangeboten zu reduzieren. Bei dieser Preisstrategie beobachtet
Interviewgast 1 (06.06.2024) finale Verkaufspreise, welche durchschnittlich ca. 5% unter
dem Angebotspreis zu liegen kommen. Im Gegensatz zum atypischen Bieterverfahren
wird beim klassischen Bieterverfahren eher ein negativer Preisiiberh6hungsgrad gewéhlt.
So setzen beispielsweise Interviewgast 4 (11.06.2024) und Interviewgast 5 (12.06.2024)
den Angebotspreis beim klassischen Bieterverfahren unter dem erwarteten Verkaufspreis

an.

Zusammengefasst wird bei Bieterverfahren hiufig ein negativer oder positiver
Preisiiberhohungsgrad  gewdhlt, beim Fixpreisverfahren eher ein neutraler
Preisiiberhohungsgrad. Es ergibt sich dabei kein einheitliches Bild verschiedene Makler
bevorzugen verschiedene Strategien. Es zeigen sich zwar Tendenzen in Abhédngigkeit der
Verfahrensart. So wird beim klassischen Bieterverfahren eher ein negativer
Preisiiberh6hungsgrad gewihlt. Da die Verfahrensarten jedoch offenbar meist nicht in
Abhingigkeit der Nachfrage gewahlt werden, liefert dies keine Evidenz fiir die beiden
Hypothesen HI (Bei grosser Nachfrage maximiert ein negativer Preisiiberhéhungsgrad
den Verkaufspreis) und H2 (Bei geringer bis mdssiger Nachfrage maximiert ein positiver

Preisiiberhéhungsgrad den Verkaufspreis). Lediglich der Umstand, dass es einige
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Interviewgdste gab, welche bei grosser Nachfrage eher klassische Bieterverfahren und
dabei eher einen negativen Preisiiberh6hungsgrad wéahlen, liefert schwache Evidenz fiir
die Hypothesen. Diese schwache Evidenz wird jedoch durch die {ibrigen Interviewgéste
aufgewogen, welche ihren Preisiiberhohungsgrad nicht der Nachfrage anpassen. Dieses
Resultat wird auch durch die Antworten der Interviewgéste auf die direkte Frage nach
einem potenziellen Einfluss der Nachfrage auf den optimalen Preisiiberhohungsgrad
gestiitzt. Es stimmten zwar einige wenige Interviewgiste der Aussage zu, dass der
Preistiberh6hungsgrad mit hoherer Nachfrage hoher gewéhlt werden sollte. Es schien
jedoch in den Interviews unklar, ob es tatsdchlich der Preisiiberhohungsgrad ist, der laut
diesen Interviewgésten mit hoherer Nachfrage hoher gewéhlt werden sollte. Es scheint
gut vorstellbar, dass stattdessen bei Immobilien mit hoher Nachfrage strukturell zu tiefe
Verkaufspreise erwartet werden, der Preisiiberhohungsgrad also nur vermeintlich héher
ist. Zudem verneint die Mehrheit der Interviewgiste, dass der optimale

Preistiberhohungsgrad von der Nachfrage abhingt.

4.2 Faktoren

Eine Abhingigkeit des optimalen Preisiiberhdhungsgrades von anderen Faktoren wird
durch die Interviewgéste noch eindeutiger abgelehnt. H4 (Je grosser der lokal iibliche
Preisiiberhohungsgrad, desto hoher der optimale Preisiiberhohungsgrad) und H5 (Der
optimale Preisiiberhohungsgrad ist unabhdngig von der Wertunsicherheit) sollten also
basierend auf den Interviews ebenfalls verworfen werden. Nichtsdestotrotz scheint es, als
wiirde zumindest durch dritte Makler aufgrund gewisser Faktoren unterschiedliche
Preisiiberhohungsgrade gewdihlt. So beobachten mehrere Interviewgdste, dass die
Preisiiberhohungsgrade im Luxussegment hoher sind. Interviewgast 6 (12.06.2024)
begriindet dies damit, dass dieses Segment umkdmpft sei und die Makler den
Eigentiimern hohere Angebotspreise versprechen miissten, um die Mandate zu ergattern.
Bei den Interviewgisten gab es keinen Konsens, ob ein héherer Preisiiberhohungsgrad im
Luxussegment tatsdchlich die optimale Strategie ist. Zumindest stimmen mehrere
Interviewgdste der Aussage zu, dass ein hoherer Preistiberhohungsgrad in diesem
Segment weniger problematisch ist, da die Interessenten den Preis sowieso nach unten zu
verhandeln versuchen und Tragbarkeitsbeschriankungen im Luxussegment weniger
relevant sind. Interviewgast 3 (07.06.2024), welche fast ausschliesslich Liegenschaften
im Luxussegment verkauft, wéhlt denn auch deutlich positive Preistiberhohungsgrade.
Die Preisabschlige auf die Angebotspreise welche Sie beobachte, seien in der Regel im

Bereich von 5-10%.
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Es gab zudem bei den Interviews die Minderheitsmeinung, dass der optimale
Preistiberhohungsgrad in Abhiangigkeit der lokal vorherrschenden
Preistiberhohungsgrade gewihlt werden sollte. Wéhrend die meisten Interviewgéste ihren
Preisiiberh6hungsgrad unabhéngig von der Konkurrenz wihlen, stimmt Interviewgast 1
(06.06.2024) der Aussage zu, dass der optimale Preistiberh6hungsgrad dem lokal
vorherrschenden Preisiiberhhungsgrad angepasst werden sollte. Klar scheint zumindest,
dass in unterschiedlichen Regionen unterschiedliche Preisiiberh6hungsgrade
vorherrschen. So empfehlen laut Bucchianeri und Minson (2013, S. 77) Makler in den
USA negative Preisiiberhohungsgrade und wenden diese auch selber vorwiegend an.
Auch stellt sich die Frage, ob der optimale Preisliberhohungsgrad sich iiber die Zeit
verdndert. So berichten beispielsweise Interviewgast 5 (12.06.2024) und Interviewgast 7
(13.06.2024), dass die Preisiiberhohungsgrade wéhrend der Corona Pandemie hoéher
waren. Man konnte aber argumentieren, dass die Preisiiberhohungsgrade nur vermeintlich
hoher waren und stattdessen in dieser Zeit wiederum strukturell zu tiefe Verkaufspreise
erwartet wurden. Die erwarteten Verkaufspreise unterliegen ndmlich aufgrund der
verschobenen Verfligbarkeit von Daten einem gewissen Timelag und hinken deshalb bei

hoher Volatilitat dem Markt hinterher.

4.3 Zeitkomponente

Der Zeitfaktor spielt fiir die Interviewgidste fiir gewohnlich keine Rolle bei der
Bestimmung des Preisiiberhdhungsgrades (Interviews, Juni 2024). Dies scheint aber eher
daran zu liegen, dass in der Regel kein Zeitdruck vorliegt, als dass der Einfluss des
Preisiiberhohungsgrades auf die Verkaufsdauer bestritten wird. Die meisten
Interviewgdste bestdtigen auf direkte Nachfrage, dass bei zu hohen Preisen ein erhohtes
Risiko fiir eine lingere Verkaufsdauer besteht und Preisanpassungen wahrscheinlicher
werden. Dies scheint daran zu liegen, dass bei zu hohen Preisen das Risiko besteht, dass
gar keine Angebote kommen und der Preis angepasst werden muss. Im Gliicksfall gibt es
jedoch auch bei (zu) hoch angesetztem Preis zumindest ein Angebot, auch wenn dies
hinter dem Angebotspreis zuriickbleibt. Interviewgast 1 (06.06.2024) meint, dass der
Preistiberhohungsgrad unter Zeitdruck nur bei schwacher Nachfrage tiefer gewéhlt
werden miisse. Interviewgast 4  (11.06.2024) argumentiert, dass der
Preisiiberhohungsgrad beim klassischen Bieterverfahren keine Rolle spiele, da dort die
Termine gegeben sind. Es scheint aber auch da vorstellbar, dass ein klassisches
Bieterverfahren bei zu hohem Angebotspreis ohne Angebote endet und sich so die

Verkaufsdauer verldangert.
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Die Makler, welche den Angebotspreis in Abhangigkeit des Zeitdruckes wihlen, lassen
sich danach unterscheiden, ob sie den Preisiiberhdhungsgrad in Abhingigkeit des
Zeitfaktors stetig oder diskret setzen. Interviewgast 9 (14.06.2024) beispielsweise
unterscheidet zwei Situationen. Bei Verkauf unter Zeitdruck muss der Preis laut ihm
deutlich tiefer (“Schndppchen”) angesetzt werden, um das Objekt schnell
loszubekommen. Falls nicht wird der Angebotspreis unabhédngig der Opportunititskosten
angesetzt. Anders sieht es Interviewgast 8 (14.06.2024), der aussagt, dass der optimale
Angebotspreis graduell dem Zeitdruck respektive den Opportunitdtskosten angepasst
werden miisse. Insgesamt liefern die Interviews schwache Evidenz fiir H3 (Je grdsser der
Preisiiberhéhungsgrad, desto linger die Verkaufsdauer). Der positive Zusammenhang
zwischen Preisiiberhdhungsgrades und der Verkaufsdauer ist aber wohl nicht fiir alle
Bereiche von Preisiiberh6hungsgraden gleich stark. Ab einer gewissen Schwelle diirfte
es nichts mehr bringen, den Preisiiberhohungsgrad noch weiter zu senken, da ein Verkauf

bereits bei dieser Schwelle unverziiglich stattfinden kann.

4.4 Preisanpassungen

Eine normale Verkaufsdauer betrégt in der Regel zwei bis sechs Monate (Interviews, Juni
2024). Wenn in dieser Zeit kein einziges Angebot eingegangen ist, empfehlen die
Interviewgdste iiblicherweise Preisanpassungen. Die Dauer, nach der der Preis angepasst
werden muss, ist aber auch von den Umstdnden abhidngig. So sagt Interviewgast 3
(07.06.2024), dass Objekte im Luxussegment tendenziell eine lingere Verkaufsdauer
hitten, welche auch einmal 2 Jahre betragen konne. Aus diesem Grund sei eine
Preisanpassung nach 6 Monaten in diesem Segment noch nicht unbedingt indiziert. Auch
gibt es unter Umstidnden Alternativen zur Preisanpassung. Es ist nicht immer eindeutig,
dass das Fehlen von Kaufangeboten am Preis liegt. Alternativ konnen beispielsweise neue
Verkaufskanile oder eine andere Vermarktungsstrategie verwendet werden
(Interviewgast 4, 11.06.2024). Interviewgast 9 (14.06.2024) bevorzugt, bei schleppendem
Verkauf den Interessenten gegeniiber zu kommunizieren, dass der Preis eine
Verhandlungsbasis darstelle und so eine Angebotspreisreduktion eventuell verhindert
werden kann. Die meisten Makler sehen Preisanpassungen als etwas Negatives und
scheinen diese nach Moglichkeit vermeiden zu versuchen. Sollte eine Preisanpassung
gemacht werden miissen, betont Interviewgast 5 (12.06.2024), dass die Preisreduktion
geniigend gross sein sollte. Sie miisse geniligend gross sein, um fiir die Interessenten
spiirbar zu sein. Zudem sei es sehr schlecht, wenn mehrere Preisanpassungen gemacht

werden miissten. Interviewgast 5 (12.06.2024) spricht von iiblichen Preisreduktionen von
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rund 10%. Die Hypothese H6 (Mit jedem Verkaufszyklus ohne Kaufangebote sollte der
Preis gesenkt werden) kann auf Basis der Interviews als bestitigt angesehen werden,
wobei die Preisanpassungen gegen Ende der erwarteten Verkaufsdauer gemacht werden
sollten. Beziiglich der optimalen Hohe der Preisanpassungen gab es keinen Konsens bei

den Interviews, viele Interviewgéste machten keine generellen Aussagen dazu.
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5. Schlussbetrachtung

5.1 Fazit

In vorliegender Arbeit wurde die bestehende Theorie zu Preisiiberhdhungsgraden
aufgearbeitet, kritisch reflektiert und erweitert. Basierend darauf wurden sechs
Hypothesen formuliert. Zur Verifizierung der Thesen wurden einerseits empirische
Befunde aus der bestehenden Fachliteratur herangezogen. Andererseits wurde ein eigener
empirischer Beitrag geleistet, indem Interviews mit 15 professionellen
Immobilienmaklern durchgefiihrt wurden. Dabei zeigte sich eine Divergenz zwischen der
Akademie und der Praxis. Wéhrend die Fachliteratur zu implizieren scheint, dass es einen
optimalen Preisiiberh6hungsgrad gibt, wenden Makler in der Praxis sehr unterschiedliche
Strategien betreffend den Preisiiberhdhungsgrad an (Interviews, Juni 2024). Tabelle 1

zeigt die Auswertung der Hypothesen anhand der Fachliteratur und der Interviews.

den Verkaufspreis

These Fachliteratur Interviews

H1: Bei grosser Nachfrage maximiert ein nicht schwache
negativer Preistiberhéhungsgrad den verifizierbar Evidenz dagegen
Verkaufspreis

H?2: Bei geringer bis mdssiger Nachfrage nicht schwache
maximiert ein positiver Preisiiberhohungsgrad  verifizierbar Evidenz dagegen

H3: Je grosser der Preisiiberhohungsgrad,
desto ldinger die Verkaufsdauer

starke Evidenz
dafur

schwache
Evidenz dafir

HA4: Je grésser der lokal iibliche nicht starke Evidenz
Preisiiberhohungsgrad, desto héher der verifizierbar dagegen
optimale Preistiberhéhungsgrad

H5: Der optimale Preisiiberhohungsgrad ist nicht starke Evidenz
unabhdingig von der Wertunsicherheit verifizierbar dafiir

H6: Mit jedem Verkaufszyklus ohne schwache starke Evidenz

Kaufangebote sollte der Preis gesenkt werden  Evidenz dagegen dafiir

Tabelle 1: Evidenz fiir die Hypothesen

Die meisten Hypothesen konnten nicht verifiziert werden, da entweder die Fachliteratur
keine Aussage dazu macht oder sich die Fachliteratur nicht mit den Interviews deckt.
Lediglich die Hypothese H3 kann auf Basis der analysierten Evidenz angenommen
werden, da sowohl die Fachliteratur als auch die Interviews dafiir sprechen. Die
Hypothese gibt keinen quantitativen Aufschluss iiber die optimale Hohe des
Angebotspreises, bietet aber die Erkenntnis, dass die Opportunititskosten mit

zunehmendem Preisliberhdhungsgrad steigen.
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5.2 Diskussion

Neben dem Fazit, dass ein grosserer Preisiiberhohungsgrad tendenziell die Verkaufsdauer
verldngert, bietet vorliegende Arbeit diverse weitere Erkenntnisse. Eine Erkenntnis ist,
dass die bestehende in der Fachliteratur diskutierte Theorie liickenhaft ist. Die
Fachliteratur  bietet keine kohdrente Theorie Dbetreffend den optimalen
Preisiiberh6hungsgrad. Aus Sicht der Praxis wére eine kohédrente Theorie zum optimalen
Preistiberhohungsgrad wiinschenswert. Eine solche Theorie bdte idealerweise eine
Handlungsempfehlung zur Festlegung des Preistiberhohungsgrades in Abhéngigkeit von
gewissen Faktoren (Nachfrage, lokaler Preisiiberhohungsgrad, Opportunititskosten etc.).
Diese Liicke wurde mit vorliegender Arbeit zu schliessen versucht. Die in der
Fachliteratur diskutierten Aspekte des Preisiiberhohungsgrades sowie eigene
Uberlegungen wurden zu sechs Hypothesen formalisiert. Diese sechs Hypothesen sollten
einige der wichtigsten Aspekte des Preisiiberhohungsgrades abdecken und eine
Handlungsempfehlung bieten. Da die Hypothesen aber auf Basis der Fachliteratur und
der Interviews mit einer Ausnahme nicht verifiziert werden konnten, kann vorliegende
Arbeit keine Handlungsempfehlung liefern. Bei der Fachliteratur liegt der Grund darin,
dass vier der sechs Hypothesen bisher empirisch nicht untersucht wurden. Im Gegensatz
dazu konnten bei den fiir diese Arbeit gefiihrten Interviews alle sechs Hypothesen anhand
der Interviewfragen diskutiert werden. Die Interviews lieferten dabei einen qualitativ
wertvollen Beitrag zum besseren Verstindnis der Wirkungsmechanismen des
Preisiiberh6hungsgrades in der Praxis. Da die Interviewform aber aufgrund der geringen
Anzahl der Teilnehmer ungeeignet ist, die Hypothesen abschliessend zu verifizieren,
werden in vorliegender Arbeit keine Handlungsempfehlung lediglich basierend auf den
Interviewantworten abgegeben. Diese Limitation konnte eventuell durch eine
standardisierte Umfrage mit grosser Teilnehmerzahl ausgerdumt werden. Die fiir diese
Arbeit geflihrten Interviews offenbarten aber grundsdtzliche Probleme der Umfrage- /
Interviewform im Zusammenhang mit dem Preisiiberhdhungsgrad. So scheinen die
meisten Makler keine Statistiken zu den erwarteten und den tatsdchlichen
Verkaufspreisen zu fiihren. Daher konnen viele Makler keine Angaben zu gewissen den
Preisiiberhohungsgrad betreffende Fragen machen oder aber unterliegen dem Risiko
verzerrter Antworten. Zur Verifizierung der Hypothesen sollten daher kiinftig primér
weitere empirische Datenanalysen durchgefiihrt werden. Alternativ bote sich das
Durchfiihren einer randomisierten kontrollierten Studie an, was auf diesem Gebiet ein
Novum wire. Dabei konnte den teilnehmenden Maklern fiir jeden Verkauf zufillig ein

Preistiberhohungsgrad zugewiesen werden und so die Wirkungsweise verschiedener
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Preisiiberhohungsgrade untersucht werden. Es diirfte jedoch schwierig werden, Makler

zu finden, welche freiwillig bei einem solchen Versuch teilnehmen.

5.3 Ausblick

Vorliegende Arbeit beschrinkt sich auf die Untersuchung des Preisiiberh6hungsgrades
beim Verkauf von selbstgenutztem Wohneigentum. Auch die Fachliteratur beschiftigt
sich vorwiegend mit selbstgenutztem Wohneigentum. Es wire zu untersuchen, ob es
Unterschiede beim optimalen Preisiiberh6hungsgrad im Vergleich zum Verkauf von
Renditeliegenschaften gibt und worin diese bestehen. Auch sollte untersucht werden, ob
es Unterschiede in den Preisiiberh6hungsgraden zwischen dem Verkauf durch die
Eigentiimer selbst und dem Verkauf durch einen Makler gibt. Geméss Zahirovic-Herbert
et al. (2020, S. 55) wihlen Makler beim Verkauf IThrer eigenen Immobilien strukturell
andere Preistiberhohungsgrad als beim Verkauf der Immobilien ihrer Kunden. Dies deutet
auf eine Principal-Agent-Problematik hin, wobei zu untersuchen gilt, mit welchen

Mechanismen und Anreizen diese zu minimieren ist.

Zum besseren Verstindnis der Wirkungsweise von Preisiiberh6hungsgraden sollten
zudem Untersuchungen der geografischen Unterschiede bei den Preisiiberhéhungsgraden
gemacht werden. So haben Mirkte wie die USA oder die UK laut Nikiforou et al. (2022,
S. 383) einen durchschnittlichen Preistiberhdhungsgrad von ca. 1.5%, Zypern dagegen
einen Preistiberh6hungsgrad von 11%. Es stellt sich dabei die Frage, ob die Markttiefe
einen Einfluss auf den durchschnittlichen Preisiiberh6hungsgrad eines Landes hat. Es
wire vorstellbar, dass effiziente Mairkte geringere Abweichungen vom neutralen
erwarteten Verkaufspreis aufweisen. Da die Schweiz ein konsistent illiquider Markt ist
(Ardila, Ahmed & Sornette, 2021, S. 68), wire in der Schweiz dementsprechend eine
grossere Varianz bei den Preisiiberh6hungsgraden zu erwarten. Neben den geografischen
Unterschieden sollten auch zeitliche Unterschiede in den Preisiiberh6hungsgraden
untersucht werden. So lag der Preisiiberhohungsgrad in den USA und UK in den 90er
Jahren gemdss Han und Strange (2016, S. 115) noch bei negativ 4%. Lipscomb et al.
(2023, S. 99-115) analysierten einen Datensatz aus den USA, der von 1998 bis 2017
reicht. Dabei fanden sie substanzielle Schwankungen des Preisiiberh6hungsgrads iiber
den analysierten Zeitraum. Die Autoren argumentieren, dass dies daran liege, dass
Verkiufer die Preise nicht den wirtschaftlichen Zyklen anpassten. Das bedeutet, dass die
Preise trige sind. In einem Abschwung beispielsweise nimmt der generelle
Preistiberhohungsgrad zu. Zum gleichen Schluss kommen auch Ardila et al. (2021, S. 66—
93) bei ihrer Analyse eines Schweizer Datensatzes von 2005 bis 2015. Laut Bokhari und
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Geltner (2011, S. 636) liegt der Grund fiir die Tragheit der Preise in Biarenmaérkten in der
Prospekt Theorie. Die Prospekt Theorie impliziert unter anderem, dass Verluste stirker
gewichtet werden als gleich hohe Gewinne. Die Autoren erklédren sich die Trigheit der
Preise somit dadurch, dass Marktteilnehmer Verluste vermeiden wollen, indem sie die

Verluste nicht realisieren.

Neben der Notwendigkeit weiterer Untersuchungen im Zusammenhang mit der
Herleitung eines optimalen Preisiiberhdhungsgrades bedarf es zudem Forschung zu
verwandten Fragestellungen. So gibt es neben dem Preisiiberhohungsgrad weitere
zentrale Faktoren bei der Maximierung des Verkaufspreises, deren Einfluss bisher wenig
erforscht wurde. Solche Faktoren sind unter anderem die Wahl des Maklers, der
Verfahrensart oder des optimalen Vermarktungsmittels. Insbesondere sollten zudem
verschiedene Angebotsakzeptanzstrategien (resp. Reservationspreisstrategien) weiter
untersucht werden. Neben der Angebotspreisstrategie scheint die
Angebotsakzeptanzstrategie ebenfalls eine zentrale Rolle bei der Maximierung des
Verkaufspreises zu spielen, zumindest beim atypischen Bieterverfahren. Bei Vorliegen
eines oder mehrerer Kaufangebote hat der Verkdufer nimlich mehrere Moglichkeiten.
Entweder kann das hochste Angebot akzeptiert werden. Oder der Verkédufer kann ein
Gegenangebot machen. Interviewgast 3 (07.06.2024), welcher hauptsédchlich
Luxusimmobilien verkauft, wendet diese Strategie hdufig an, wobei er dem Kaufer
beispielsweise vorschligt, sich in der Mitte zwischen Kaufangebot und Angebotspreis zu
treffen. Interviewgast 6 (12.06.2024) hat mit dem Unterbreiten von Gegenangeboten
jedoch schon hiufig schlechte Erfahrungen gemacht, da einige Kédufer abgesprungen sind.
Dies kann potenziell verheerend sein, da es lange dauern kann, bis ein weiteres
Kaufangebot vorliegt oder sogar gar nie mehr ein solches in gleicher Hohe kommen
konnte. So empfiehlt auch Interviewgast 7 (13.06.2024) bei Vorliegen von lediglich ein
oder zwei Angeboten, eines davon anzunehmen. Es scheint also unklar, ob der
Erwartungswert der Gegenangebotsstrategie unter Einbezug der Opportunitdtskosten im
Vergleich zu Akzeptanz des Hochstgebots positiv ist. Mutmasslich hdngt die optimale
Angebotsakzeptanzstrategie zudem von der bisherigen Verkaufsdauer ab. He, Lin, Liu
und Seiler (2020, S. 772) fanden in ihrer empirischen Analyse, dass der Zusammenhang
zwischen der Vermarktungszeit und dem finalen Verkaufspreis nicht linear ist.
Stattdessen sei der Zusammenhang umgekehrt U-formig. Wahrend der Verkaufspreis
anfanglich mit zunehmender Vermarktungszeit steige, fange dieser nach einem

bestimmten Punkt an zu fallen. Dies konnte bedeuten, dass die Gegenangebotsstrategie
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anfianglich aggressiv sein darf und dann mit zunehmender Verkaufsdauer weniger

aggressiv sein sollte.

Eine weitere zu untersuchende Strategie besteht darin, den Kéufern die Moglichkeit zu
geben, Thr Angebot nachzubessern. Diese Strategie kommt bei Vorliegen mehrerer
Kaufangebot zur Anwendung. So gibt beispielsweise Interviewgast 7 (13.06.2024) bei
Vorliegen von drei und mehr Kaufangeboten den Interessenten mit den hdochsten
Kaufangeboten die Mdglichkeit, ihr Angebot nachzubessern. Es wird also spontan ein
klassisches Bieterverfahren durchgefiihrt. Alternativ dazu empfiehlt Interviewgast 7
(13.06.2024) im Falle, in dem ein Kéufer speziell vielversprechend wirkt, diesem Kéufer
exklusiv die Moglichkeit zu geben, sein Gebot geniigend zu erhdhen und so den direkten
Zuschlag zu bekommen. Daneben gibt es weitere Strategien, welche untersucht werden
konnten. Beispielsweise betrifft eine von Interviewgast 2 (07.06.2024) angewandte
Strategie die Preisverteilung zwischen Parkplidtzen und Wohneinheit. In gewissen Fillen,
speziell hdaufig bei Neubauten, wird der Preis von Parkpldtzen und Wohneinheiten separat
ausgewiesen. Dabei hat Interviewgast 2 (07.06.2024) die Erfahrung gemacht, dass es fiir
den Verkauf vorteilhaft sein kann, den Verkaufspreis des Parkplatzes zu Lasten der
Wohneinheit zu senken, wobei der Gesamtpreis aber unveridndert bleibt. Da Parkplétze
und damit deren Preise vergleichbarer sind, werden Wohneinheiten, deren Parkplétze

vergleichsweise glinstig angeboten werden ebenfalls als giinstig wahrgenommen.

In dieser Arbeit wurde auf die Optimierung des Verkaufsprozesses aus Sicht der
Verkéufer eingegangen. Weiter wiére zu erforschen, wie die optimale Strategie fiir Kdufer
bei gegebenem Angebotspreis aussieht, respektive welche Strategien es zur Bekdmpfung
des Ankereffekts gibt. Mussweiler et al. (2000, S. 1149) untersuchten eine spezifische
Strategie zur Minderung des Ankereffekts. Dazu fiihrten sie zwei Experimente ohne
Immobilienbezug in Deutschland durch. Die Autoren schliessen aus ihren Experimenten,
dass eine effektive Strategie zur Minderung des Ankereffekts darin besteht, sich bewusst
Argumente, welche mit dem Anker inkonsistent sind, ins Gedéichtnis zu rufen. Kaufer
sollten sich also fragen, welche Argumente flir einen tieferen Preis sprechen wiirden.
Zudem stellt sich fiir Kéufer die Frage, wie hoch der Kaufangebotspreis gewéhlt werden
sollte. Es sollte also auch Forschung zur Ermittlung des optimalen Kaufangebotshohe
gemacht werden. Wenn vorliegende Arbeit auch wenig (empirisch fundierte)
Handlungsanweisung fiir den optimalen Angebotspreis beim Verkauf von
selbstgenutztem Wohneigentum liefert, so bietet sie einen Einblick in den aktuellen

Wissensstand und zeigt mogliche Richtungen zukiinftiger Forschung auf.
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Anhang 1: Fragebogen Interview

Angaben Interview

VOrname: s

Nachname:

Datum:

Fragen

Bitte beantworten Sie alle Fragen gemdiss IThren eigenen Erfahrungen. Alle Fragen

beziehen sich auf den Einzelverkauf (keine Promotionen) von selbstgenutztem

Wohneigentum. Falls Sie Bemerkungen, welche zum Verstindnis Threr Antworten

wichtig sind, haben, geben Sie diese bitte jeweils direkt bei der Beantwortung der

entsprechenden Frage an.

l.
2.

Wie lange arbeiten Sie bereits als MaklerIn? Wie kamen Sie zu dem Beruf?
Wie positioniert sich Thr Unternehmen?

In welchem Marktsegment befinden sich die Objekte, welche Sie verkaufen,
hauptséchlich?

Mehrfachnennung méglich

CHF 0-2 Mio. CHF 2-5 Mio. CHF 5-10 Mio. CHF 10+ Mio.

In welcher Lage befinden sich die Objekte, welche Sie verkaufen,
hauptséchlich?

Mehrfachnennung méglich
Urban Suburban Landlich
m m o

Wie intensiv haben Sie sich bereits mit den Auswirkungen des Angebotspreises
auseinandergesetzt?

Wie gehen Sie bei der Festlegung des Angebotspreises vor?



7.

10.

11.

12.
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Falls Sie bei der Festlegung des Angebotspreises den erwarteten Verkaufspreis
miteinbeziehen: Wie gehen Sie bei der Bestimmung des erwarteten
Verkaufspreises vor?

Gibt es in Threm Unternehmen eine Usanz beziiglich der Festlegung des
Angebotspreises? Falls ja, wie sieht diese aus?

Ordnen Sie folgende Faktoren nach Wichtigkeit fiir das Erzielen eines
maximalen Verkaufspreises:

a) Verfahrensart

b) Vertriebskanile

c) Hohe des Angebotspreises (im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis)
d) Hohe der Maklerprovision

e) Preisvorstellung Eigentiimer

f) Renommée des Maklers / der Agentur

g) Personlichkeit / Arbeitsweise des Maklers

Ordnen Sie folgende Faktoren nach Wichtigkeit (in Threm Berufsalltag) bei der
Festlegung der Hohe des Angebotspreises:

a) Preisvorstellung Eigentlimer

b) Zeitdruck

c) Erfolgsbeteiligung des Maklers

d) Maximierung des finalen Verkaufspreises
e) Schitzwert

) oo
) e
h) ..........
1 2 3 4 5. 6 7 8
Wie hoch ist der tatsdchliche Verkaufspreis im Verhéltnis zum Angebotspreis

bei Ihren Objekten tiblicherweise?

....... % (gerundet auf 5%)

War der Verkaufspreis der letzten fiinf Transaktionen die sie begleitet haben
tiber oder unter ihren Erwartungen? Wie viel?



44

....... % (gerundet auf 5%)
13. Welche Verfahrensarten gibt es? Stimmen Sie der Klassifizierung in Bieter-,
Fixpreis- und Richtpreisverfahren zu?

14. Wie gehen Sie bei der Wahl der Verfahrensart vor? Wann entscheiden Sie sich
fiir welches Verfahren?

15. Kommunizieren Sie bei Ihren Immobilienangeboten jeweils, ob es sich um einen
Fix- oder Richtpreis handelt?

16. Wechseln Sie in gewissen Féllen von einer Verfahrensart in eine andere?

17. Bei wieviel Prozent der Immobilien wiahlen Sie welche Verfahrensart?

Bieterverfahren: ....... % (gerundet auf 5%)
Fixpreisverfahren: ....... % (gerundet auf 5%)
Richtpreisverfahren: ....... % (gerundet auf 5%)

18. Bei wieviel Prozent des erwarteten Verkaufspreises wiirden Sie den
Angebotspreis zur Maximierung des Verkaufspreises ansetzen?
Sofern Sie eine Verfahrensart nicht anbieten, lassen Sie dieses Feld bitte frei.

Ebenso, falls Sie bei Bieterverfahren keinen Mindestgebotspreis und/oder keinen

Richtpreis angeben.

Bieterverfahren Mindestgebotspreis: ....... %/ (gerundet auf 5%)
Bieterverfahren Richtpreis: ....... % (gerundet auf 5%)
Fixpreisverfahren: ....... % (gerundet auf 5%)
Richtpreisverfahren: ....... % (gerundet auf 5%)

19. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?
o Der optimale Angebotspreis im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei Luxusimmobilien hoher als bei Nicht-Luxusimmobilien.
o Der optimale Angebotspreis im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei Nicht-Luxusimmobilien hoher als bei Luxusimmobilien.
o Der optimale Angebotspreis im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei Luxusimmobilien und Nicht-Luxusimmobilien gleich hoch.

20. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?
o Der optimale Angebotspreis im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei urbanen Immobilien hoher als bei landlichen Immobilien.
o Der optimale Angebotspreis im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei ldndlichen Immobilien héher als bei urbanen Immobilien.
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Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei urbanen und landlichen Immobilien gleich hoch.

21. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?

O

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei atypischen (z.B. sehr grosse oder kleine Wohnfldche oder uniiblicher
Ausbau) Immobilien hoher als bei typischen Immobilien.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei typischen Immobilien hoher als bei atypischen Immobilien.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei typischen und atypischen Immobilien gleich hoch.

22. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?

O

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei Immobilien mit grosser erwarteter Nachfrage hoher als bei Immobilien
mit geringer erwarteter Nachfrage.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei Immobilien mit geringer erwarteter Nachfrage hoher als bei Immobilien
mit grosser erwarteter Nachfrage.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei Immobilien mit grosser und geringer erwarteter Nachfrage gleich hoch.

23. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?

O

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei erhdhter Wertunsicherheit hoher.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
bei erhdhter Wertunsicherheit tiefer.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
unabhéngig von der Wertunsicherheit.

24. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?

O

In Zeiten oder in Marktgebieten, in welchen generell hohere Angebotspreise
im Verhiltnis zu den erwarteten Verkaufspreisen verlangt werden, sollte der
Angebotspreis tendenziell hoher gewéhlt werden.

In Zeiten oder in Marktgebieten, in welchen generell h6here Angebotspreise
im Verhiltnis zu den erwarteten Verkaufspreises verlangt werden, sollte der
Angebotspreis tendenziell tiefer gewéhlt werden.

Die generelle Hohe der Angebotspreise im Verhiltnis zu den erwarteten
Verkaufspreisen im Markt hat keinen Einfluss auf die optimale
Angebotspreishohe.

25. Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?

O

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
beim Verkauf unter Zeitdruck hoher als beim Verkauf ohne Zeitdruck.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
beim Verkauf ohne Zeitdruck hoher als beim Verkauf unter Zeitdruck.

Der optimale Angebotspreis im Verhiltnis zum erwarteten Verkaufspreis ist
unter Zeitdruck und ohne Zeitdruck gleich hoch.

26. Gibt es bisher nicht erwdhnte Faktoren, von denen der optimale Angebotspreis
im Verhéltnis zum erwarteten Verkaufspreis abhéngt?



27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.
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Wie hoch wiirden Sie den Angebotspreis im Verhéltnis zum erwarteten
Verkaufspreis ansetzen, wenn Sie Thre eigene Wohnung / Thr eigenes Haus
verkaufen wiirden?

....... % (gerundet auf 5%)
Wieso wiirden Sie den Angebotspreis in dieser Hohe wéhlen? Welchen Effekt
sollte der Angebotspreis bei den Kéufern idealerweise haben?

Stimmen Sie folgender Aussage zu: Je hoher der Angebotspreis, desto grosser
ceteris paribus die Wahrscheinlichkeit einer Anpassung des Angebotspreises?

tiberhaupt eher nicht neutral eher zu stark zu
nicht
m m i m m

Stimmen Sie folgender Aussage zu: Je hoher der Angebotspreis, desto ldnger
ceteris paribus die Verkaufsdauer?

tiberhaupt eher nicht neutral eher zu stark zu
nicht
m m i m m

Welche der folgenden Aussagen trifft am ehesten zu?

o Mit jeder Verkaufsrunde, in der Kaufangebote ausbleiben, sollte der
Angebotspreis reduziert werden.

o Auch im Falle des Ausbleibens von Kaufangeboten sollte der Angebotspreis
beibehalten werden.

Um wieviel reduzieren Sie den Angebotspreis im Falle einer Preisanpassung?
....... % (gerundet auf 5%)

Gibt es einen iiblichen Ablauf bei Ihren Preisverhandlungen? Gehen Sie dabei
nach einem Muster vor?

Wann akzeptieren Sie ein Kaufangebot? Wann gehen Sie auf Kaufangebote mit
einem Gegenangebot zuriick?

Wie viele Verhandlungsrunden mit dem schlussendlichen Kéufer gibt es
tiblicherweise?



36.

37.

38.

39.

Wie hoch ist der durchschnittliche Angebotspreis der im Markt zum Verkauf
angebotenen Immobilien im Verhéltnis zu den von Thnen erwarteten
Verkaufspreisen?

....... % (gerundet auf 5%)

Wieviel Prozent Threr Transaktionen finden Off-Market statt?

....... % (gerundet auf 5%)

Wie runden Sie die Preise iiblicherweise (z.B. kaufmannisch oder immer
aufrunden)? Auf wie viele Stellen runden Sie?

Haben Sie finale Bemerkungen rund um das Thema Angebotspreis? Oder zu
diesem Interview?
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