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Raiffeisenbank Kleinwalsertal in Riezlern: Profit von der Zwitterstellung im Zoligebiet

»Seinen Namen kann der Kunde dabei
abdecken.*

Sein Geld unterliegt weder Wahrungs-
risiken noch Grenzkontrollen. Kein Z5]l-
nerstehtaufdem Wegin die beiden Tiler.
fur Pacher ,ein groBer psychologischer
Vorteil“. Denn die Scheine im Koffer-
raum sind nicht immer bliitenweiB. Mal
sollen sie vor dem Finanzamt versteckt
werden, mal vor der Ex-Frau oder -freun-
din mit Unterhaltsanspruch. Mal sind sie
womdglich ein biBchen auBerhalb der
Legalitdt erworben.

Zur Wahrung ihrer Anonymitit neh-
men viele Anleger gar etwas in Kauf, das
daheim in Deutschland als fiskalisches
Teufelswerk gilt: Sie zahlen freiwillig
Quellensteuer. Auch nach deren Ab.
schaffung in der Bundesrepublik schieben
sie so eifrig Geld iiber die Grenze wie
zuvor und unterwerfen den Zins der
zehnprozentigen 6sterreichischen Staats-
abgabe.

Die wird, wie bis Ende Juni in Deutsch-
land,aufalleSparbﬁcherauBeraufdie mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist erhoben.
Beim Wertpapierkauf dagegen konnen
sich Ausldnder von der Steuer befrejen
lassen, wennsie nuram Schalter ihren PaB
zeigen. Dafiir entscheidet sich aber nur
eine Minderheit unter den Kunden, ob-
wohl alle Banker versprechen, Name und
Depot wiirden streng getrennt gefiihrt.
Die Mehrheit denkt wie Franz Specht von
der Sparkasse Riezlern: ,Wer weif3, was
sich die Politiker noch alles einfallen
lassen.*

Auch diese dngstliche Mehrheit kann
allerdings ihre Rentenanlagen von der
Abgabe befreien: Sie muB nur iltere
Mark-Anleihen kaufen, die vor 1989 emit-
tiert wurden. Die sind auch in anonymen
Depots von der 6sterreichischen Steuer
ausgenommen. Gleiches gilt fiir Papiere
jeden Alters von internationalen Institu-

tionen wie etwa der Weltbank, der Asiati-
schen oder Afrikanischen Entwicklungs-
bank.
ImmeraberunterliegtbeiAnlegem aus
der Bundesrepublik der Zins der deut-
schen Steuerpflicht ~ jedenfalls theore-

tisch. ,,Praktisch“, seufzt Giinter Goett-
gens, Chef des Finanzamts im benachbar-
ten bayrischen Kempten, ,,sind wir gegen-
tiber den betriigerischen Manipulationen
nahezu machtlos.“ Uber 50 Millionen
Mark im Jahr verliert so der deutsche
Staat.

Die  Osterreicher kiimmert’s wenig.
»Wir sagen unseren Kunden, daB die
Steuerpflicht ihre Sache ist*, erklirt einer
von ihnen treuherzig im Geldhaus am
Hang. ,,Wieweit er ihr nachkommt. k&n-
nenwir natiirlich nicht iiberpriifen. Das ist
jaauch nicht unsere Aufgabe. Die besteht
in seri6ser Betreuung der Anleger." Mit
seinem guten Namen mag dieser Banker
freilich nicht zitiert werden.

Keiner der Vermdgensverwalter in den
Bergen verrit jedoch, wie sich unversteu-
ertes Vermogen nach der Riickftihrung in
die Bundesrepublik reinwaschen lieBe.
Nur die Hypothekenbank des Landes
Vorarlbergin Riezlern weist einen beque-
men Ausweg: Sie ist ins selbe Haus
gezogen wie die Spielbank. Wer unten von
diskreten Konten Schwarzgeld abhebt,
kann es einen Stock driiber auf Rouge

oder Noir verzocken. Roraxp StimpeL

Obskure Objekte

Von Bruno S. Frey und Angel Serna*

Zweistellige Millionenbetrige auf Kunstauktionen suggerieren, dafl die

Verkidufer den Kunstboom zur Realis
niichterne Analyse 148t aber Zweifel a
noch mit ansehnlichen Renditen fiir jhr

er Kunstmarkt scheint aus allen
DFugen zu geraten. Berichte iiber
neue Rekordpreise fiir auktionier-
te Bilder lenken das Augenmerk auf die
zahlreichen Veranstaltungen der bekann-
ten Auktionshauser. So geschehen am 9.
Mai dieses Jahres, als im Auktionshaus
Sotheby’s New York das Selbstbildnis
» Y0, Picasso* fiir sage und schreibe 47,85
Millionen Dollar, umgerechnet rund 91
Millionen Mark, verkauft wurde.
Bereits im November 1987 hatten Vin-
cent van Goghs ,,Schwertlilien* die stolze
Summe von 53,9 Millionen Dollar erzielt,
womit sie zur Zeit ganz oben auf der
ewigen Liste der Rekordpreise rangieren.
Der  vorherige Eigentiimer der
~ochwertlilien* hatte das Bild im Jahr
1947 fiir nur 84000 Dollar gekauft. Der
Verkauf fiir 53.9 Millionen Dollar bedeu-
tet eine stolze reale Rendite von elf
Prozent pro Jahr. ,, Yo, Picasso* wurde in

* Professor Bruno S. Frey ist Inhaber des Lehrstuhis for
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ierung satter Gewinne nutzen. Die

ufkommen, ob die Kiufer von heute
e Kunstinvestments rechnen konnen.

den letzten 20 Jahren nicht weniger als
viermal versteigert. Im Jahr 1970 wurde es
fiir 147000 Pfund und fiinf Jahre spiter fiir
283500 Pfund gehandelt. Trotz dieser
Verdopplung des Preises hat der damalige
Besitzer aus rein finanzieller Sicht
schlecht investiert. Nach Abzug der Auk-
tionsgebithren und Versicherungsspesen
betrdgt zwar die nominelle Rendite 8,6
Prozent pro Jahr. Da aber im Vereinigten
Kénigreich in dieser Periode die Infla-
tionsrate 12,2 Prozent betrug, hat der
Besitzer eine reale Rendite von minus 3,6
Prozent pro Jahr erzielt.

Den spiteren Besitzern erging es bes-
ser. 1981 wurde ,,Yo, Picasso* fiir 5.83
Millionen Dollar und schlieBlich 1989 fiir
47,85 Millionen Dollar auktioniert, was
(nach Abzug aller Spesen) nominell eine
Rendite von 23,3 Prozent und real von
19,6 Prozent pro Jahr ergibt.

Aus dieser Berechnung wird deutlich:
Die haufig in Kunsthandlerkreisen gehor-
te Behauptung, da ,,gute Qualitit immer
ihren Preis hilt, das heiBt, eine gute
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‘ s Yo, Picasso", das am'9. Mai 1989 fir
/47,85 Millionen US-Dollar versteigert wurde, miBte in fi
-bzw. 20 Jahren folgende Verkaufspreise erzielen

» damit

in 5 Jahren | in 20 Jahren

(Millionen US-Dollar)

“die US-Inflation - "%
(6,2 Prozent) ausgeglichen wird,

... darlber hinaus die Auktions-
gebUhren gedeckt sind, -

1 : dartiber hinaus die Versiche-
‘rungsspesen gedeckt sind, 1. i

und eine jahrliche Netto-Real-
rendite erwirtschaftet wird ’ ce
von3,0 Prozent - - R 94
von 19,6 Prozent .

Rendite verspricht. ist unhaltbar. Wenn
von der Moglichkeit gesprochen wird, auf
dem Kunstmarkt hohe Gewinne zu erzie-
len, wird suggeriert, daB sich heute ein
Einstieg lohnt. Nur wenige sind schlieB-
lich in der gliicklichen Lage, bereits einen
van Gogh oder Picasso zu besitzen. Ent-
scheidend ist immer die Frage, ob es sich
heutelohnenwiirde, einaufeiner Auktion
angebotenes Bild mit dem Ziel zu erwer-
ben, es spiterlukrativ weiterzuverkaufen.
Um wieviel muB beispielsweise der
Preisvon ,, Yo, Picasso* steigen, damit die
Investition finanziell erfolgreich wird?
Zur Beantwortung dieser Fragen sind
drei Aspekte zu beriicksichtigen.
O Inflationsausgleich. Als erstes mufB der
Bildpreis steigen, um den Wertverlust des
Geldeszukompensieren. Inden Vereinig-
ten Staaten betrug die Inflationsrate im
Zeitraum 1970 bis 1988 durchschnittlich
6,2 Prozent pro Jahr: Im Vereinigten
Konigreich warsie mit9,8 Prozent wesent-
lich hoher, in der Schweiz mit 4,1 Prozent
tiefer. Halt diese Inflationsentwicklung
im amerikanischen Dollar-Raum auch in
der Zukunft an, muB der Preis von ,, Yo,
Picasso* in fiinf Jahren 65 Millionen
Dollar betragen, damit kein realer Wert-
verlust eintritt. Wird das Bild erst in 20
Jahren auf den Markt gebracht, muB der
Preis 165 Millionen Dollar betragen, das
heiBt, das Bild muB eine Wertsteigerung
von 117 Millionen erfahren.
O Auktionsgebiihren und Versicherungs-
spesen. Die bisher ausgerechnete Wert-
steigerung genligt aber noch nicht, damit
die finanzielle Investition in dieses Picas-
so-Bild sich lohnt. Der Besitzer wird
ndmlich mit happigen Gebiihren belastet.
Normalerweise muB der Kiufer dem
Auktionshaus zehn Prozent des Hammer-
preises bezahlen. Wenn der Besitzer das
Werk verkauft, wird wiederum eine Ge-
biihr von zehn Prozent des erzielten
Hammerpreises fillig.
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Zu den Auktionsgebiihren kommen
die Versicherungsspesen hinzu. Bilder
sind besonderen Risiken ausgesetzt; sie
kdnnen verbrennen, gestohlen oder aus
anderen Griinden zerstért werden. Der
Besitzer unternimmt verniinftigerweise
VorsorgemaBnahmen (zum  Beispiel
Brandsicherung) und versichert das Bild.
Die Versicherungsprimie betragt 0,5 Pro-
zent des Werts pro Jahr. Bei Beriicksichti-
gung dieser zusdtzlichen Kosten miiBte
der Preis von ,,Yo, Picasso* in fiinf Jahren
um nicht weniger als 33 Millionen Dollar
oder 69 Prozent auf 81 Millionen Dollar

steigen, damit der Besitzer keinen finan- -

ziellen Verlust erleidet. Bei einem Ver-
kauf in 20 Jahren muB der Preis auf 221
Millionen Dollar steigen, der Wert miiBite
sich fast verfiinffachen.

O Alternative Renditen. Wird aus-
schlieBlich aus finanzieller Absicht in
Kunstwerke investiert, muB beriicksich-
tigt werden, welcher Gewinn mit einer
anderen Geldanlage erreicht werden
kdnnte. Wird eine langfristige reale Ren-
dite von drei Prozent pro Jahr fiir sichere
Wertpapiere zugrunde gelegt (wie sie fiir
Staatspapiere in den Vereinigten Staaten
in der Periode 1970 bis 1988 gegolten hat),
miiBte das Bild von Picasso in funf Jahren
fiir 94 Millionen Dollar verkauft werden —
nur damit diese Kunstanlage nicht eine
geringere reale Rendite als andere Anla-
gen erbringt. In fiinf Jahren miBte der
Preis des Bildes um 46 Millionen Dollar
oder 96 Prozent steigen. Wird ,,Yo. Picas-
so* erst in 20 Jahren verkauft, muB die
Wertsteigerung gar 347 Millionen Dollar
betragen und ein Hammerpreis von 395
Millionen Dollar erzielt werden.

Die zugrundegelegten drei Prozent
diirften allerdings die wenigsten Investo-
ren zufriedenstellen. Angenommen, der
jetzige Besitzer erwarte die gleiche reale
Rendite wie der Vorbesitzer, namlich 19,6
Prozent pro Jahr. In diesem Fall miiBte
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Picasso-
Selbstbildnis

,» YO0, Picasso*:

MuB auf 65 Millionen
Dollar steigen,
damit kein realer
Wertverlust

{ entsteht
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,» Y0, Picasso* in fiinf Jahren um nicht
weniger als 163 Millionen Dollar auf 216
Millionen Dollar steigen. Bei einem Ver-
kauf in 20 Jahren miiBte unter dieser
Annahme der Preis fiir ,,Yo, Picasso* auf
eine astronomische Hohe, ndmlich 11,1
Milliarden Dollar, steigen.

Aus diesen Berechnungen wird folgen-
des deutlich:

Wer bei Kaufen auf dem Kunstmarkt
eine hohe Rendite erzielen will, muB ein
erhebliches Vertrauen in zukiinftige
Preissteigerungen haben. Ist anzuneh-
men, daBein heute fiir 48 Millionen Dollar
gehandeltes Bild in nur fiinf Jahren fiir 216
Millionen Dollar verkauft werden kann?
Eine derartige Wertsteigerung ist nicht
auszuschlieBen, gerade wahrscheinlich er-
scheint sie aber nicht.

Die errechneten, fiir einen Gewinn
notwendigen gewaltigen Preissteigerun-
gen. beruhen auf dem Zinseszinseffekt.
Die Wirkung dieser exponentiellen Ent-
wicklung wird intuitiv regelmaBig unter-
schitzt — unser Gehirn ist eher fiir lineare
Fortentwicklungen'programmiert. Neben
der Unterschidtzung des Zinseszinseffekts
wird haufig der Fehler gemacht, prozen-
tuale Preissteigerungen von Bildern mit
Gewinnen gleichzusetzen. Wegen der In-
flation und der Auktions- sowie Versiche-
rungsgebihren verleitet dieses Vorgehen
- wie gezeigt - zu massiven Falschein-
schitzungen.

Was folgt daraus? Die Rekordpreise
sollten niichtern interpretiert werden.
Hohe Wertsteigerung bei einigen ausge-
wéhlten Bildern sind kein Indiz dafiir, daB
auf dem Kunstmarkt ohne Risiko hohe
Gewinne zu erreichen sind. Nach Abzug
der Inflations- und Versicherungsgebiih-
ren erbringen viele Gemilde nur geringe
Renditen oder lassen sich sogar nur mit
Verlusten verkaufen. Auch der Kunst-
markt kann sich 6konomischen Gesetz-
miéBigkeiten nicht entziehen.
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