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Eine Stradivari zum Tageskurs: Lohnt die Spekulation mit alien Geigen?

Auf dem Kunstmarkt Uiberschlagen sich die
Preise. Noch im Jahr 1987 wurden bel So-
theby'sund Chrisiie’s fiir ersiklassige Violi-
nen von Antonio Siradivarl und Giuseppe
Guarneri del Gesit um die 200.000 Pfund ge-
boten. Ende Marz 1988 hat die von Stradi-
varj 1709 geschaffene ,Marie Hall” bereits
432,000 Pfund erlost. Doch schon im No-
vember desselben Jahres war auch dieser
Preisrekord iiberholi: Die 1743 von Guarne-
ri gefertigte .Baron Heath® wechselie bei

Sotheby’s London fir sage und schréibe
£72.000 Pfund den Besitzer.

“Die auBerordentlich hohen Preise, die heute
furalhe Viplinen auf Auktionen gezahli wer-
den, erwecken den Eindruck, dal diess
Form der Geldanlage besonders lukrativ
sein kénnie. Ganz offen bekennen heute
Kaufer von ahen Geigen, alien Gemélden
und dhnlichen Runstobjekten in obiger

Preicklasse, daf es sich um eine spekulative

Investition handelt, die mit derjenigen i;
Wertpapiere vergleichbar ist. Der Glaube a:
hohe finanzielle Rentabiliidt dieser Ar vo:
Vermogensanlage wird in neuerer Zeit auc:
durch Banken (wie Chase Manhatian i

‘New York) genidhri. die sogar Anlageberate

fur Investitionen in Kunsiwerke und Anti
quitdien eingestellt haben.

Doch inwieweit treffen diese Erwartunge:
zu? Lohnt es sich wirklich, eine von Strad;

[ 3 N B SN R BN BN NN N B RN BN NN N BE BN N BN BN NN NN N N I RN AN BN BN N NN N NN NN N NN N NN N NN NNNEE]

e

Damit Thr NETZWERK
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vari oder auch Guarneri geferiigte Geige
ausschlieBlich unter dem Aspekt des finan-
ziellen Ertrags zu erwerben? Oder handelt es
sich bei den hohen Aukiionspreisen mégli-
cherweise um Einzelfilie, die in den Medien
und beim Publikum auf besonderes Inieres-
se stoRen? Ubenrifft auch die im Durch-
schnitl erzielie Rendite einer Geldanlage in
Stradivaris jene einer Investition in altérna-
tive Anlageformen wie etwa Obligationen?
Und wie stelit es mit dem Risiko? Diesen
Fragen sind kirzlich zwei amerikanische
Wissenschafiler, Myvron H. Ross und Scout
Zondervan von der Western Michigan Uni-
versity, in ihrer Untersuchung ,Capital
Gains and the Rate of Return on a Siradiva-
ries" (Economic Inquiry, Bd. 27, Juli 1989)
nachgegangen.

Rendile der Geldanlage in Stradivaris

Thr Vorgehen sei am Beispiel einer ausge-
wihlten Geige, die in der Fachliteratur als
.Soames" bekanntist, illustriert. Diese Gei-
ge stammt aus der ersten Schafiensperiode
Siradivaris, die noch siark durch seinen
Lehrmeister Nicolo Amati gepragt war. Sie
wird deshalb als .Amati-Periode” (J665 —
1690} bezeichnet. Die 1684 gebauie ..Soa-
mes* erzielte 1907 einen Aukiionspreis von
£.600 Dollar; sie wurde 1973 fiir 15.800 Dol-
tar wiederverkauft. Um zu einem sinnvollen
Vergleich der beiden Geldbetrdge zu gelan-
gen. sind diese Summen bereits um den Ein-
flui der Inflation bereinigt worden. (Alleim
folaenden angegebenen Preise beziehen sich
auf den Wert des Dollars im Jahre 1967.)
Mit Hilfe der Zinseszinsformel lafs sich er-
rechnen, dafl die finanzielle Rendie {iir den
Besitzer der Soames-Geige 0.9 Prozen: pro
Jahr betragen hat. Mit anderen Worten, der
reale Wert dieser Geige ist im Durchschniu
der 66 Jahre (lauf 1907, Verkauf 1973y um
jahrlich 0,9 Prozemt gestiegen, Wird ein
Kunstobjekt bei einem Auktionshaus wie
Sotheby's oder Christie’s verkauft, milssen
erhebliche Gebithren entrichier werden. Fir
den bisherigen Besitzer betrdgt die Auk-
iionsgebithr dblickerweise zehn Prozent
vom Hammerpreis. Dadurch wird die erziel-
ie Rendite weiter geschmilert; Der dem Ver-
kaufer verbleibende Erids betrdgt 14.200
Dollar {15.800 abziiglich 10 Prozent), was
eine jdhriiche Rendite von 0.77 Prozent
ergibl.

Zwej weitere in der Amati-Periode angefer-
ligie Geigen wurden ebenfalls aufl Auvktio-
nen gehandell. Die 1686 fertigeesielle
.Nachez" wurde 1872 fur 2.700 Dollar ge-
kaufr und 1979 {ir 43.700 Dollar verkzuft
{in Werten des Dollars van 1967). Die Wert-
steigerung erscheint gewaltig: Sie betragt bei
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einem Kaufpreis von unter 3.000 Dollar
nichi weniger als 41.000 Dollar! Entspre-
chend hoch wird die Rendite vermutet. In
Wirklichkeit ist die jdhrliche Rendite gber
eher bescheiden, denn sie liegt (nach Abzug
der Auktionsgebﬁhren') beinur 2,5 Prozent.
Die absolule Wernisieigerung is1, wie dieses
Beispiel zeigi, iriigerisch, denn der Zins-
effekt wird stark unierschiizi.

Die dritze Geige, die 1688 vollendete Mer-
cury® wurde sogar dreimal veraukiionieru:
1893 fiir 8.900, 1898 fiir 9.600 und 1907 fir
12.900 Doliar. Fir die erste Periode
(3893 —98) ist die Rendite, nach Abzug der
Auktonsgeblihren. sogar negativ (- 0.6
Prozent pro Jahr). fur die zweite Periode
(1898 ~1907) lizgt sie bei 2,1 Prozent pro
Jahr. Ein und dieselbe Geige kann somit in
einem Zeitraum, rein finanziell gesehen,
eine Fehlinvestiticn darsielien, in einem an-
deren Zeitraum hingegen eine positive Ren-
dite erbringen. Insgesamt haben dje beiden
Wissenschaftler 131 Verkaufsergebnisse fir.
17 von Stradivari geschaffene Geigen unier-
sucht. Die durchschniuliche Rendite all
disser ,Investitionen™ betrdgt nach Beriick-
sichtigung der Aukiionsecebithren im Jah-
resdurchschnitn 2,2 Prozent.

Renditen im Vergleich

Wie schneidet diese jghriiche Netiarendite
eepeniiber anderen Imvestiiionsobjekten
2b? Wir haben unlangst an anderem Orie
iiber die Ergebnisse einer von uns durchge-
fithrien Untersuchung der Rendiie von
mehr als 1000 mehrfach aukiionierien Ge-
maélden berichtet (Werner W, Pommerchne
et Bruno 8. Frev, ,..Le placemeni en peinture:
une étude sur 350 ans™, Journal de la Sociéié
de Statistique de Paris, Okiober 1989)™ Un-
seren Ergebnissen zufolge hat fir die lange

Periode von 1635~ 1987 die reale Rendite im
Jahresdurchschnitt 1,3 Prozemt betragen.
Stradivari-Geigen haben somit, rein finan-
ziell berrachiel, etwas ginsiiger als die von
uns untersuchien Bilder abgeschninen.

Im Vergleich zur Geldanlage in erstklassige
Wertpapiere, inshesondere in langfristige
Staatsanlethen, ist die Rendite fur beide
Kunsiobiekie jedoch gering. Wire das Geld
in Weripapieren angelegi worden, hate eine
Durchschnittsrendite von etwas mehr als
drei Prozent erzielt werden konnen, Daran
gemessen erbrachte die Investition in Stradi-
vari-Geigen einen jahrlichen realen Verlust
von beinahe einem Prozentpunkt pro Jahr

Der Vergleich failt noch etwas unginstiger
aus, wenn beriicksichtigi wird, daft Kunst-
werke gepfleat, gelegentlich restauriert und
gegen Schiden wie Diebsiahl und Feuer ver-
sichert werden mitssen. Allein die Versiche-
rungsgebihren vermindern die jahrliche
Rendite um einen weiteren halben Prozent-
puniki, so dall noch e1we 1,7 Prozent Neno-
wertsieigerung pro Jahr Ubrigbleibl. Da-
durch verardfert sich die Differenz zur
Rendite von Wertpapieren weiter und be-
trégt rund 1,5 Prozenipunkie pro Jshr,

Gerade Investitoren aus Deuschland wer-
den allerdings einwenden. dafl die von uns
berechnelz Weripapierrendite (von insba-
sondere englischen, franzosischen. deui-
schen und amerikanischen Siaatsanleihen)
die zweimalige Geldeniwertung im Deut-
schen Reich nicht hinreichend berticksich-
upt. Firr Deutschland milsse daher. wenn
schon mit der Rendite weiterer langf{ristizer
Anlageformen wie z. B. von Bauland und
Wohnhédusern verglichen werden. Enispre-
chende Berechnungen. die wir fir Deutsch-
land {von Mitte des 19. Jh. bis in die Nach-
kriegszeit) durchgefiihrt haben, zeigen

Vier Schaffensperioden: jihrliche reaie Rendite von Stradivarigeigen ™)

Amati-Periode (1665 -16%0)

1,2 Prozent

Lange Periode {1691 -1700)

— 1,2 Prozent

Goldene Periode (1701-1725)

3.4 Prozent

Spire Periode (1726-1737)

4.2 Prozem

Gesamiperiode (1665 —1737)

2.2 Prozenmt

=y Durchschnitiswerie je Periode nach Abzug der Auktionsgebihren. berechner anhand von
Auktionsergebnissen wahrend des Zeiiraums von 1803 tis 1987,
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jedoch, daB die Geldanlage in alte Geigen
vnd Gemalde auch dann finanziell nicht ju-
krativ war: Thre Rendite (um 2 Prozent) liegt
noch immer weit unter jenen gut 3 Prozent
jahrlichem Wertzuwachs, der bei einer Inve-
stition in Wohnhsuser zu erzielen war.

1st hohe Qualitit eine Garantie fiir eine gute
Geldanlage?

Vor allem Kunsthindler neigen nunmehr zu
dem Gegenargument, dall der Erwerb von
Kunstobjekien gleichwohl finanzielt ]Joh-
nend sei, wenn nur hinreichend auf Qualitat
geachier wird. Billige, qualitativ minderwer-
tige Ware steige kaum im Preis, wihrend
gute Kunstwerke immer Abnehmer zu Spit-
zeapreisen finden werden. Diese Behaup-
tung mag auf einem Mifversidndnis beru-
hen, indem hohe Preise mit einér hohen
Rendite (d. h. mit einer Preissieigerung) ver-
weehselr werden. Die Kunsthdndler kénnten
aber auch der Ansicht sein, dafl qualitativ
hochwertige Kunstwerke im Lauf der Zeit
{prozentual] stdrker im Preis sieigen als gua-
Hiativ minderwertige Ware. Doch siimmt
das wirklich?

Um .diese Behauptung zu tberprifen, kann
man die verschiedenen Schaffensperioden
von Antonio Stradivari betrachien, denn
seine Geigen werden danach gualitativ un-
terschieden. Gewdhnlich werden vier Zeit-
réume unterschieden:

Dieerste isi die berejts erwdhnie . Amati-Pe-
riode" (1665—-1690). Die Preise der in die-
sem Zeitraum gefertigten Geigen legen
deutlich unter denjenigen spiterer Perio-
den. Fiir diese Geigen errechnen die ameri-
kanischen Wissenschaftler eine jahrliche
Rendiie von 1,2 Prozent (nach Abzug der

Auktionsgebiihren). In der folgenden, soge-
nannien ,Langen Periode" (1651 —1700) hat
Stradivari vielfach experimentiert und sehr
unzerschiedliche Geigen geschaffen. lhre
Preise liegen etwas iiber jenen aus der Ama-
ti-Periode; die errechnete finanzielle Rendi-
te fiir Geigen dieser Periode sind im Durch-
schnitt jedoch negaiiv {— 1,2 Prozent pro
Jahr). Die in hoheren Preisen reflekuienie
héhere Qualitdr ist somit, wenn man diese
beiden Perioden vergleicht, keineswegs mit
einer hsheren Rendite verbunden; vielmehr
gilt das Gegenieil. :

In der von 170 bis 1725 wahrenden ,Golde-
nen Periode* hat Stradivari nach Auffas-
sung der Kunstexperten den Hohepunkt
seiner Schaffenskrafi erreicht. Die durch-
schnittlichen Preise und Renditen der Gei-
gen aus dieser Zeit sind hoher als jene der
beiden voranzehenden Perioden; die reale

Weristeigerung bewrigt 3.4 Prozeat pro .

Jahr. Fiir die Goldene Periode als Ganzes
triffi damit die Behauptung vieler Kunsi-
handler zu. Dies bedeutet aber nicht, dal}
ein nur am {inanziellen Ertrag interessierter
Anleger nicht auch einen Verjus: hitte erlei-
den koénnen. Beispielsweise wurde die 1712
voliendeie Meisiergeige ,Vicui® 1853 fur
4,800 Dollar erworben und 1860 fiir 4.500
Dollar verduBert, was bei Beriicksichtigung
der Aukiionsgebuhren einen }ahrlichen Ver-
lust von 2,5 Prozent bedeuter. Hieraus wird
ersichtlich, dal Investitionen in die Kunst
mit einem erheblichen Risiko verbunden
sind.

Fiir die letzte Schaffensperiode Stiradivaris
ist wiederum ein negativer Zusammenhang
zwischen Qualitan und Rendite festzu-
steilen. Wihrend dieser .Spatperiode”
{1726—1737) haben Srradivaris Violinen

nicht mehr die Perfekion und Schénheit
der in der Goldenen Periode gebauten Gei-
gen erreicht. Entsprechend werden im
Durchschnitt etwas tiefere Prelse bezahit.
Dennoch ist ein lediglich am finznziellen
Ertrag interessierter Anleger am besien ge-
fahren, Geigen dieser Spaiperiode zu kau-
fen und spdter wieder zu verkaufen. Die
durchschnitiliche Rendite lag bei 4.2 Pro-
zent. Sie ist damit, wie das folgende Schau-
bild zeigt, sozar hober als fiir Geigen der
Goldenen Pericde,

Unsere schon {rither hinsichtlich der Gelc-
anlage in Gemdlde gezogenen Folgerungen
gellen somit auch fiir andere Kunsiobjekte.
Anhand der Siradivari-Geigen wurde ge-
zeigt, daft eine Investition zus rein finanziel-
ten Uberlegungen nicht lohnt, selbst wenn
das hohe Risiko des Verlusts oder der
Beschadigung unberiicksichtigt bleibt. Ist
dieses Ergebnis fur  Kunstliebhaber
schockierend oder eher ir@silich? Violinen
von Stradivari und anderen Meistern sollien
unseres Erachiens gesammel: werden, weil
inre Schonheit und ihr Klang Freude berei-
ien, weil sie ein Ausdruck héchsien kiinstle-
rischen Schaffens sind. Daf ihr Erwerb fi-
nanziell nichi sonderiich lukrativ ist. kann
geradezu als erwiinscht angesehen werden.
Auf diese Weise kommen die echien Kunsi-
liebhaber eher zum Zuge.

* Prof. Dr. Werner W. Pemnmerehne lehrt
Okonomie des sffentlichen Sekiors an den
Universitdten Saarbriicken und Zurich.

Prof. Bruno S. Frey lehrt Theorie der Wirt-
schafispoliiik an den Universitdten Zurich
und Basel.




