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0% Studie des Instites fir Empirische Winschafisforschung der Universitdt Ziirich (iber die Rendite bei Bilderkiufen kommtzu einem verinJffc‘enden Ergebnis:

nvestitionen in die Kunst sind «en vogue» - aber sie sind kein «Geschafty

' VON-WERNER W. POMMEREHNE
UND BRUNO S. FREY*

, ié Nachfragi: nach Kunst ist heute
grosser denn je zuvor, Die Auk-

tionshiuser melden Umsatzrekor-

"de und in immer rascherer Ablolge neue

Spitzenpreise. Noch vor vier Jahren gall
Turners «Seelandschaft Folkstone» (So-
theby's London, [984) mit einem Auk-
tionspreis von 9,8 Millionen Dollar als das
weliweit leuersle Bild. Schon ein Jahr spi-

ter erzielle van Goghs «Landschaft mit
‘aufgehender Sonnen bei Sotheby’s in New

York umgerechnet 9,9 Millionen Dollar,
und [ir Mantegnas «Anbetong der Kéni-
ge» wurden bei Christie’s London 10,4
Mitlionen Doltar gezahlt. Am 30. Mirz
1987 stellte van Goghs «Sonnerblumen»

Erniichternd

Kunstgemdlde, glaubt man den Exper-
fen, sind éine profitable Aniageform. Wer
daran zweifelt, muss sich angesichts der
sensationellen Preise, die jiingst an ver-
schiedenen Auktionen erzieli wurden,
eines Besseren belehren lassen. Muss er
wirklich? Eine Studie der beiden Univer-
sitdtsdozenten  Frey und. Pommerehne
komm! zu einem erniichternden Ergebnis:
Mit der vermeintlichen Wertsteigerung
des alten Meisters an der Wohnzimmer-
wand ist es nicht weit her,
e

einen neuen Auktionsrekord auf, denn die- -

ses Bild ersteigerte sich der japanische Ver-
sicherungskonzern Yasuda bei Christie's
Londen fiir sage urd schreibe 39,9 Millio-
nen Dollar: 1907, also 17 Jahre nach dem
Tod des Kinsiers, wurde dieses Bild auf
einer, Aussteflung in Mannheim [ir 3000
Pfund angeboten. Bereits 2wei Jahre spi-
ter, wiederum in Mannheim, sollle s bé.
reits [7000 Pfund kosten. Edith Beatty er-
warb es 1934 von dem Pariser Kunsthind-
ler Paul Rosenberg {ir angeblich 24 000
Plund. Nach Abzug alier Unkosten ergibt
sich fiir diese [nvestition von 24 000 Plund
gine durchschnittliche jihrliche Verzin.
sung von |14 Prozent. Diese [irsgiche
Rendite liegl nicht nur weit Gber der Infea-
tionsrate, die wihrend derselben Periode
(1934-1987) im Jahresdurchschniit 6,7
Prozent betragen hat. Ein realer Zinssalz
von jihrlich 4,7 Prozent ist avch hiher als
der Ertrag aus den allermeisten sonstigen
Geldanlagen, eingeschlossen Gold und
Wertschriften.

"Prof, Dr. Werngr W. Pomunerehne lehrt Volks-
wirischaitslehre an der Freien Liniversital Berlin
und Wirisehaltspohiik an der Universitat Zu-
nch, .

Prol. Dr Bruno § Frey lehri Thecnie der Wirt-
schafispclitik an den Universiaten Zirich und
Basel

Der jiingste Auktionsrekord wurde ver-
gangenen November erzielt, wiederum mit
einem Gemilde von van Gogh: Die bei
Sotheby's in - New York versleigerten
«Schwertlilien» ‘erreichten einen Preis von
33,9 Millionen Dollar (die zehnprozentig
Kommissionsgebtihr eingerechnet). Die
Multer des jetzigen Besitzers hatte es 1947

 fiir lacherliche 84 000 Doliar gekauft {we-
* niger als eine halbe Mitlion Dollar in heu-

tiger Kaufkraft). Entsprechend hoch ist die
durchschnittliche reale Yerzinsung, - die
sich im Jahresdurchschnitt aufl 12 Prozent
belduft, ' L

Die Geldanlage in Gemilde wird hiufig
als sehr lukrativ angesehen, zumindest
vom finznziellen Gesichtspunkt aus be-

" trachlet. [nsbesondere in den Vereinigtes

Staaten entdecken immer weitere Kreise
den Kunstkauf nicht nur als Gesellschalis-
spiel, das Freude und Spass macht, son-
dern auch als Anlageform, diec Gewinn ab-

wirlt.'Amerikanische Banken fordern die-

sen Trend zur «Kunsl als Kapitatanlages,
indem sie sogenannte Art Investment
Counselors, also Berater fiir Kuristinvesti-
tionen, “einstetlen. Damit verstirken sie

“den Eindruck, dass es sich finanziel] aus-

zahll, Geld in Kunst anzulegen.
Auch wenn es in’europiischen Finanz-

kreisen &hnliche Tendenzen gibt, so sind
- die hiesigen Kunstkenner und Anlagebera- .

ter doch eher zurickhaltend. Beispiciswei-
se warnt Pierre Koller (vom gleichnamigen
Auktionshaus in Ziirich) ausdriicklich da-
vor, Kunstobjekte lediglich unter dem
Aspektl der ‘Anlagediversifikation zu be-
trachiten. Gerade erfahrene Sammler teilen
diese Ansicht, indem sie " belonen, dass
Xunst in erster Linie wegen ihres intrinsi-
schen Werles und nicht wegen der finan-
ziellen Rendite erworben werden soll.

- Wer hat nun recht? Bringt die.Geldanta-

ge in Kunsiwerke eine hihere Verzinsung _

als vergleichbare Anlageformen? Sollten
Gemiilde aus finanziellen Griinden erwor-

bent werden, wie es die Beispicle von van’

Goghs_«Sonnenblumieny und «Schwerti-
lien» nahelegen kdnnten?

Diese Fragen sind nicht leicht zu beant-
worten. Angaben Gber die taisichiichen
Verkaulspreise von Kunslwerken in Gale-
rien und bei Kunsthindlern stehen nicht
oder allenfalls Hickenhalt zur Verfigung.
Verlissliche Datenreihen gibt es jediglich
fir die aul Auktionen erzielien Preise. Ge-
rade fir Gemilde sind diese Werte jedoch
von erheblicher Bedeutung, denn sic die-
nen als Indikatoren [Gr die vom Kunsthan-
del gelorderten Preise. ‘

Ob Gemilde vom finanziellen Stand-
punitausprofitabel sind, hiingt sowohl von
der (durchschaitilichen) Verzinsung als
auch vom Risiko ab. Die Rendite entspricht
dem jahrlichen Zinssalz, der sich aus der
Differenzzwischen dem Verkaufs- und dem
Arkaufspreis cines Bildes ereechnet, Das fi-
nanzielle Risiko von Kunstinvestilionen
wirddurchdie Schwankungeninder Rendi-
te unferschiedlicher Bilder erfasst. Das tal-
sachliche Risiko ist allerdings wesentlich
hdher, denn Bilder kdnnen gestohlen, be-
schildigt oder gar reretén werden 4ucb i

unsicher, ob ein bestimmtes Gemilde wirk-
lich vondem Maler stammt, dessen Signatur
e5 Irigl oder dem es zugeschrieben wird.
Wenn es zu Anderungen in der Zuschrei-
bung kommt, kapn dies einen erheblichen
Einflussauldic Auktionspreisehaben,

Ein Beispiel stelll Rubens Gemilde
«Daniel in der Lowengruben dar, das 1882
oei Christie’s London fiir 1680 Pfund dén
Besilzer wechselte und 1885 ebenda fiir
2520 Plund wieder verfussert wurde. 1963,
inzwischen Jacob Jordaens zugeschrieben,
erzielte dasselbe Bild nur noch 508 Plund.
Aber nur zwei Jahre spiter, nunmche als
ein «Meislerwerk von Rubenss eingestuft,
wurde es vom New Yorker Metropolitan

- Museum [iir 178 600 Pfund erworben, - -

Auktionatoren haften grundsitzlich we-
der fiir di¢ Echtheit von Objekten noch fiir
Zuschreibungen; ebenso. bleiben spitere
Beanstandungen, gleich welcher Art, unbe-
riicksichtigl. Selbst unkritische X dufer mag
es daher nachdenklich stimmen, dass es al-
fein in den Vereinigten Staaten rund 8000
Corot-Bilder geben soll. Diese Zahi ist sehr
noch, wenn man berficksichligt, dass es al-
lenfalls 4000 authentische Bilder von die-
sem Maler gibt. Anderen Quellen zufolge
wird die Zahl von Corol-Filschungen auf
gegen 0000 geschiitzt. Ahnlich verhilt es
sich mit den Arbeiten anderer Kiinstler,
insbesondere mit Gemiiden von van Dyck
und Utritio. L

Der Kunsthistoriker Gerald Reillinget
hat in seinem dreibindigen Werk «The
Economics of Taster die Auktionspreise
lir Gemilde liber mehr als drei Jahrhun-
derte zurlickverfolgt. Er legl dabei aus-
schiiessiich «bedeutende Bilder der weit-
weil bekanniesten Maler» zugrunde und
stiitzt sich aul Auktionen in London (mei-
stens bei Sotheby's und Christie's), Paris
und, seit der zweiten Hallle des 19. Jahr-
hunderts, auch in New York, Wir haben
Reitlingers Daten, die bis Ende der sechzi-
ger Jahre gehen, bis 1987 fortgefithrt und
ausserdem  Auklionen in Deutschland,
Osterreich, in der $Schweiz und 1n den
Niederlanden beriicksichigt. Weil weitge-
hender Konsens bestehl, dass kurzfristige
Spekulationen in Kunstwerke finanziell
unprofitabe! sind (grdsstenteils wegen des
Aufgelder der Auktionshiuser und weite-
rer Transaktionskoslen), betrachlen wir le-
diglich jene Gemiilde, bei denen zwischen
jedem An-ind Verkaul mindestens 20 Jah-

" re verstrichen sind. Damil ergibt sich eine

Zaht von 2400 Handédnderungen. Aus den
hierbei enirichteten Preisen lassen sich
1200 Renditen berechnen. Die Auktions-
preise haben wis vorher mit einem Preisin-
dex deflationiert, ebenso haben wir den he-
trachtlichen Transaktionskesten (die je
nach Periode, Land und Auktionshaus ver-
schieden sind) Rechnung getragen. ‘

Nach unseren Berechnungen betrigt die
durchschnittliche reale Rendite fir Investi-
tionen in Gemilde fiir die gesamte Unter-
suchungsperiode von 1635 bis 1987 im Jah-
resdurchschaitt 1,5 Prozent. Im Vergleich
dazu hillen Geldanlagen in ersiklassige
Wertpapiere, insbesondere in langfristige
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- Realverzinsung von Gemilden liegt aur,
bei der Hilfte der Realrendite von Staats-
. anleihen. ' o
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Jahr erbracht. Die Anlage in Gemilde
bringt somit einen jEhrlichen realen Ver-
lust von nahezu zwei Prozentpunkten (ge-
geniiber der Geldanlage in Staatspapiere)
mit sich. Oder etwas anders formuliert: Die

Man k3nnte nun einwenden:das_s finan-
zielt motivierte Investitionen in die Kunst
erst in der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg in grosserem Umlang gelitigt wur-
den. Daher haben wir die Renditen auch
separat, ndmlich in Handanderungen vor
und nach 1930 berechnet, Die durch-
schaittliche reale Verzinsung Mir Gemilde-
transakiionen zwischen 1635 und 1949
liegt unseren Berechnungen zufolge bei 1,4
Prozent pro Jahr, ist also deutlich niedriger
als die entsprechende Realrendite aus In-
vestitionen in Staatspapiere, welche im
Jahresdurchschnitt 3,3 Prozent betrug. Ein
reprisentativer Geldanleger in” Gemilde
hal somit einen realen Opportunititsver-
lust von nahezu 2 Prozent erlitten {vergli-
chen mit dem realen Ertrag aus Staatsan-

. leihen). -

Absoluter Wertverlust bei
jeder dritten Transaktion

Fiir die newere Periode von 1950 bis 1987
ergibt sich eine durchschnittliche Realver-
zinsung von [,6 Prozent pro Jahr fiir Inve-

- stitionen in Gemalde, wihrend die Geld-

anlage in Staatspapiere real etwas mehr als
2 Prozent erbracht hat. Ein reprisentativer

Investor hat demnach auch in der Nach-

kriegsperjode einen realen Opporlunitits-
verlust von gut einem halben Prozentpunkt
pro jahr erlitten. ‘

Drer wesentliche Grund, weshalb Investi-
ticnen in Gemilde in neuerer Zeit ver-
gleichsweise attraktiver als Investitionen in
Staatspapiere geworden sind (der reale Op-

" poriunitdisverust hat sich lmmedin von
i

zwel auf einen halben Prozentpunkt ver-
ringert), besteht allerdings nicht etwa dar-

“in, dass die Realverzinsung von Gemilden

gestiegen ist. Der hauptsichliche Grund ist
vielmehr der, dass die in der Nachkriegs
zeit deutlich héhere [nfationsrate {sie hat
sich mit jihrlich 5 Prozent gegeniiber der
Periode  1635-1949  verzehnfacht) sich
nicht vollstindig in den nominelien Zins-
sdtzen fiir Jangfristige Kredite niederge-

- schlagen hat. Als Folge dessen ist die Geld-

anlage in Staatsanleihen weniger attrakliv
geworden (die durchschnittliche reale Er-
tragsrate isl von 3,3 Prozent aul 2,3 Pro-
zent gefallen). Es ist 2u erwarten, dass mit
Riickgang der Inflation ¢in gegenliufiger
ElTekt wirksam wird. Wenn also die [nfla-
tionsrate in Zukualt aul ihr historisches
Niveau zuriickgeht, werden Geldanleger in
Gemiide wiederum einen héheren als den
heutigen realen Opportunititsverlust erlei-
den {jeweils im Vergleich zu Inveslitionen
in Staatspapiere).

Die von uns berechneten realen Erlrags-
raten flir Investitionen in Gemilde sind
iiberdies eher hoher, als sie in Wirklichkeit
sind. Fiir den Besitzer eines wertvellen Ge-
maldes ergeben sich ndmlich einige 2us8tz-
liche Kosten, die bei einem Geldanleger in
Wertpapiere nichl anfallen: Zur Werter-
haltung von Gemidlden ist in gewissen Ab-

o Ty et
w«Sonncnbdlunienn
von Vincent van

stinden eine fachkundige Reinigung vor-
zunehmen; mdglicherweise muss auch eine
Klimaanlage installiert werden. Daritber
hinaus miissen die Bilder gegen magliche
Beschédigungen wie gegen Zerstdrung
durch Fever und Wasser und gegen Dieb-
stahl versichert werden {ausser sie werden
in Banksafes gehzlten; doch sind die eat-
sprechenden ¥osten auch in diesem Fall
hoher als bei Investitionen in Wertschril-
ten}. Nach Berechnungen der Internatio-
nal Fourdation of Art Research hal sich
wihrend der vergangenen Dekade nomi-
nell stark gestiegener Bilderpreise die Zahl
von Kunstdiebsidhlen gut verdreifacht
gleichzeitig ist die Quote der Auldeckung

von Diebstihlen von 22 auf 5 Prozent ge-

sunken. Eatsprechend sind die Kosten der
Versicherung  gegen  Feuerschiden und
Diebstahl gestiegen und liegen heute zwi-
scher einem halben und einem Prozent des
Schitzwertes eines Gemildes, und dies je-
des Jahr,

Investitionen in Gemilde sind iberdies
bereits finanziell recht riskant. Fiir dic
Nachkriepsperiode [4sst sich eine Spanne
in den durchschaitllichen realen Ertrapsra-
ten zwischen —19 und + 16 Prozent feststel-
len (fiir den Zeitraum 1635-1949 zwischen
—16 und +26 Prozent). Insgesamt ist fast
ein Drittel alter Transaktionen mit zinem
absotuten Wertverlust verbunden. Fir
meh als die Hil{te aller Transaktionen (55
Prozent) ist die jihrliche Realverzinsung
niedriger als bei Investitionen in Staatspa-
piere. Ahnliches gilt fiir den Zeitraum vor
1950, 1n beiden Perioden ist die Intensitit
der Ertragsschwankungen aul dem Gemal-
demarkt wesenilich stirker als aul dem
Werlpapiermarkt,
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Fates:
Reuter, Chstie’s

Die bisherigen, meistens auf den Durch-
schnitt bezogenen Ergebnisse k8nnen an-
band einzelner -Gemilde. und | Kinstler
noch besser verdeutticht werden. Wer zum
Beispiel rechnet zu den grossen Gewin-
nern, wer zu den deuilichen Verlierern?
Die hédchste durchschaittliche reaie Eg-
tragsrate in unserer Stichprobe hat das Ge-
milde «Mannin Schwarzs von Frans Hals
erziclt (etwas mehr als 26 Prozent im lah-
resdurchschnitt). Es war 1885 bei Christie’s
in London fiir etwas mehr als § Plund ver-
steigert worden und hat 1919 bei Sotheby's
in London einen Preis von 9000 Plund cr-
reicht, Es gibl eine Reihe weilerer Bilder
von diesem Maler, die in dicsem wie auch
i lelnlen Jahrhundert reale Ertragsraten
um 10 Prozent crzielt haben. Giciches giit
fir Gemilde von Cézanne, Gauguin, van
Gogh, Manet, Malisse, Monet und Renoir,
alles Maler, die welibekannt sind. Aber
auch von diesen Kinstlern hat es Gemilde
gegeben, deren reale Verzinsung nicdriger
und bisweilen sogar negativ ausfiel.

Wesentlich riskanter als
herkdmmliche Wertpapiere

Der hauptsiichliche Verlierer aus rein fi-
nanzieller Sicht ist in unserer Stichprobe
John Singer Sargent mit seinem Olbild
«San Virgition. Fir dieses Bitd wurde 1925
ein Preis von 7330 Plund gezahlt; 1952
wurde ¢s bet Christie’s in London fiir 103
Plund verdussert. Fiir den gliicklosen Be-
sitzer ergab sich eine Realverzinsung von
= 19,3 Prozent pro Jahr.

Die Liste weiterer Maler, deren Werke
nur mit erheblichen finanzielen Yerlusten
wiederverfussert werden konnten, ist lang




und umlasst Kiinstler wie Sir Lawrence
Alma-Tadema, Carlo Crivelli, John Hopp-
ner, William A. Hunt, Sir Cdwin Landscer,
Frederick Lord Leighton, Sir John Millais,
Sir Joshua Reynolds und David Roberts.
Es tiberrascht nicht, dass die'meisten dieser
Maler selbst heutigen Kunstijebhabern
kaum bekannt sind, so sehr sind sie ausser
Mode gekommen. Allerdings sind ecinige
von ihnen in fingster Zeil erneut auf Inter-
esse gestossen, 5o dass thre Arbellen in den
letaten Jahren wieder eine positive Real-
verzinsung erreicht haben,

tn unserer Studie untersuchen wir den'fi-

_nanziellen Ertrag von lnvestitionen, dic in
der Vergangenheit getiligt worden sind. Es
ist durchaus moglich, dass die Zukunft von
der Vergangenheisentwicklung véllig ab-
weicht. Die uns bislang vorliegenden Evi-
denzen geben jedoch keine Hinweise dar-
auf, dass Investitionen in Kunstwerke in
Zukunft hohe Gewinne abwerfen.

Unsere Ergebnisse stimmen iiberdies mit
jenen vergleichbarer Studien welgehend
uberein. Der bekannte Okonom William
Baumol, der an den Universitilen von

Lt B e
Werke von Monzs, Renoir, Utrillo
(tinks), Manet und Martisse (oben}:
Klingende Namen fiir Kunsifrennde -
_*aber nicht unbedingt klingende Miinze
" fur Aaleger, dle Bildeo it Adtiva vor-

wechseln = b

New York und Princeton lehrt uad selbst
ausiibender Kiinstler ist, hat mit Reitlin-
gers Daten fiir die Zeil von 1652 bis 1950
die Preisinderung jener Gemilde unter-
sucht, die mindestens zweimal den Besitzer
gewechselt haben. Er kommt zu cinem
durchschrittlichen realen Zinssalz von 0.6
Prezent pro Jahr. Im Vergleieh dazu be-
ldult sich die lang(ristige reale Rendite fiir
Staatspapiere auf jihrlich 2,35 Prozent. Ein
reprisentativer investor hat somit in jedem
lahr einen effektiven Verfust von nahezu 2
Prozent erlitien {gegeniiber der Realverzin-
sung von Slaatsanleihen). Auch nach Bau-
mols Berechnungen ist die Geldanlage in
Gemilde riskant. Die Spanne der von ihm
ermiltelten Ertragsrate liegt zwischen jihr-
lich — {9 und +27 Prozent. 40 Prozent aller
Transaktionen waren mit einem abscluten
Verlust (in realen Werlen) verbunden, 60
Prozent ailer Gemildetransaktionen er-
brachten eine niedrigere Rendite als
Staatspapiere. '

Robert Anderson, der sich ebenfalls aul
die Daten von Reitlinger stitzt, dariiber
hinaus eine Reihe weiterer Quellen hinzu-

zieht und auch dic Dekade von 1960 bis
1970 beriicksichtigt, gelangt zu einer
durchschaitilichen nomincilen Ertragsrate
von jahriich 3,3 Prozent. Dieser Zinssalz

. entsprichl gerade der Hilfte der nominel-

leh Rendite einer Investition auf dem-
Wertpapiermarkl. Auch das finanzielle Ri-
siko einer Geldanlage in Gemnilde ist weit
héher- Auf dem’ Bildermarkt betrigt die
Standardabweichung der Rendite - ein ib-

“liches Mass [Gir die Intensiiéit von Schwan-

kungen - 56 Prozent, aul dem-Westpapier-

- markt liegt sie dagegen bei nur 12 Prozend
 des Mittelwertes, . - :

In einer dritten Untersuchung hat John
Stein fir Gemalde, die in den Vereinigten

_ Staaten und in Grossbritannien in der we-

sentlich kiizzeren Priode von 1946 bis 1968
aul ‘Auktionen gehandelt wurden, eine
durchschnittliche nominelle  Ertragsrate
von 10,5 Prozeni ermittelt. Dic entspre-
-chende Rendite aul dem Weripdpiertarkt
betrug fiir den gleichen Zeitraum 14,3 Pro-

_zent. In realen Grissen hat ein repriisenta-

tiver Investor einen jahrlichen Opportuni-
tdtsveriust von 1,6 Prozenl erlitten (gegen-
iiber der Realverzinsung von Wertpapie-
ren). Wiederum erweist sich das [inanzielle
Risiko von Investitionen aufl dem Kunst-
markt als besonders hoch, denn die Ge-
maldepreise schwanken erheblich stirker
als die Preise der Weripapiere,

Die drei erwahnten Studien, aber auch
unsere Untersuchung, die sich aufl einen

. grosseren Zeitraum und eine grossere Zaht

von Transaklionen erstreckt, kommen ajle
zum gleichen Ergebnis: Die Geldanlage in
Gemiilde ist vom rein finanzielien Stand-
punkl aus weniger lukrativ und iiberdies
wesentlich riskanter als inveslitionen in
nerkBmmliche Wertpapiere.

Die weitere Analyse der Entwicklung
von Gemildepreisen devlet fiberdies dar-
auf hin, dass auf lange Sicht Preisinderun-
gen als Zulallsprozess interpretiert werden
konnen. Das heisst: Die reale Ertragsrate
von lavestilionen' in Gemdillde, die linger
als 20 Jahre gehalten wurden, Jsst sich
kaum irgendwelchen systematischen oder
identifizierbaren Faktoren zuordnen. Aus

" dieser Zufilligkeit von Anderungen von

Biiderpreisen und Ertragsraten lassen sich
zwei Folgerungen ziehen: -

@ Die Preisentwicklung und die Rendite
eines Gemildes lassen sich nicht zuverlis-
$1g YOraussagen.

® Information und spezifische Kenntnis-
se {iber Kunsl und insbesondere den Bil-
dermark erfauben dem einzelnen nicht,
eine im Durchschnitt hdhere Rendite zu or-
zielen, als wenn ohne dieses Vorwissen Ge-
milde (der ausgewdhlten Qualititsgruppe)
erworben werden.

Bilder soll kaufen, wer
Freude an Bildern hat

Hieraus wiederum folgt, dass Kunstex.
perten trotz ihrer Sachkeantnisse und ihres
iberlegenen  Wissens im  Durchschniit
nicht in der Lage sind, auf diesem Markt
erfolgreich zu operieren. Die Preisbewe-
gungen, welche im nachhinein mit «Mo-
denn in der bildenden Kunst belegt wer-
den, sind ndmlich auch von Kunstkennern




‘nicht vorhersagbar und lassen sich daher
auch nichl systematisch Fnanzlell ausnul-
" zen. |
Beispiele hlcrfur gibt es genug; Gemilde
+. von Yermeer z.B, galten lange Zeit sehr we-
-nig und erzielten entsprechend auch ‘nur
- niedrige Preise; heute’ zihlen sie zu den
1 weltweil teuersten Bildern. Ahnlich verhilt
es sich mit der Wiederentdeckung von El
. Greco. Turner wurde zuerst sehr hoch be-
zahlt, dann brachen die Preise ein; heute
erzielen seine Arbeiten Auktionsrekorde.
Derartige Preisschwankungen sind auch
bei den Priraffaeliten zu beobachten, die
sich neverdings wieder wachsender Be-
| - liebtheit erfreuen. Umgekehel gibt es zahl
I reiche Kiinstler, die frither etwas galten,
| heute dagegen so gut wie unbekannl sind,
' .50 elwa van Ostade, die Gebriider Ber-
chem, Wouvermans und viele andere. Bei-
splclswcxse hat dic einstige Begeisterung
. Tir Gemélde von Sir Lawrence Aima Ta-
" dema bald nachgelassen, so dass der |13
verstorbene Kinstler noch rund ein Jahr-
zehnt dep Preiszerfall seiner Bilder milerle-
. ben musste. Und tiefer konnten die Preise
.keum fallen: Eines seiner berfhmtesten
Gemalde fand 1960 nicht einmal zu § Pro-
zent des 1904 gezanlten Preises einen Kiu-
fer! Kunstexperten kénnen selbstredend
nachtriglich Griinde [ir einer- derarligen
. Preiszerfall angeben, doch sie sind nicht in
der Lage, das Entstehen derartiger Moden
und ihr Abklingen vorauszusagen.
Auch die Feststellung, dass es Sammlun-
gen gibt, die im Werl betriichllich gestiegen
- sind, ist kein stichhaltiges Gegenargument
. zu obigen Aussagen. Betrachten wir z.B.
die Sammiung des St Gailer Textiifabri-
kanten Hans Mettler, dic 1979 bei Chri-
stie’s in London das 34fache des zwischen
1915 und 1929 eingesetzten Kapitals er-
bracht hal. Zunéchst: Die linanzielle Ren-
dite dieser Sammlung als Ganzes.ist kei-
neswegs sehr hoch. Die nominelie Verzin-
sung belrépt 6,4 Prozeat pro Jahr; die reale
Rendite tiegl bei 2 Prozent und isl damit
niedriger als die durchschnittliche Ertrags-
+ rate aus einer Investition in Werlpapiere.
Daoch seibst wenn die finanzielle Rendite
einer bestimmten Sammlung héher wiire
~als die Ertragsrate einer Geldanlage in
Wertpapieren, ergibt-sich daraus noch kein
rugkriftiges  Gegenargument, Derartige
heute bestehende Sammlungen liefern ein
systemalisch verzerries Bild, denn es hap-
dell sich bereits um eine positive Auslese,

Wenn schon, dann- miissen auch jene’

Sammter, die nichil erfolgreich waren und
die sich zwangsweise von ikren Bildern
trennen mussten, ebeafalls beriicksichtigt

werden.

Die Zulilligkeit von (realen) Prelsandc-
rungen schliesst nicat aus, dass einige In-
vestoren aus dem Kauf und Verkauf von
Gemilden grosse Gewinne erzielen. Aber
es verhill sich eben auch so, dass andere .
Investoren erhebliche Verluste machen.
Wer einen Vermeer oder einen PrirafTaeli-
ten gekaufi hal, als sie nicht in Mode wa-
ren, kann heule mit Gewinn verkaufen.
Wer zu den [rihen Kéufern eines Ber-
chem, van Ostade oder Alma-Tadema ge-
hért und heute verkauft, erleidet einen Ver-
lust. Wesentlich ist; Wer zu den Gewinnern
und wer zu den Verlierern gehdrt, lisst sich
erst im nachhinein fesistellen, nicht aber
auf identifizierbare Ursachcn zuriick(h-
ren und daher auch nicht vorhersagen.

Wer aul dem Gemildemarkt hohe finan-
zielle Gewinne zu erzielen hofft, sollte sich
schliesslich die folgende Fraoe stellen:
Weshalb sollie es oerade aufdwsem Markt
iiberdurchschnittliche Gewinne geben?

“Warum sollten manche Bilder heute unte:-

bewertet sein, ohne dass andere Investoren
dies wissen, diese Bilder kaufen und damit
den- Preis hochtreiben? Diese Frage ist vor
allem heute wichtig, wo Investitionen in
die Kunst «en voguen sind und die Anle-

" ger Giber die Marktkonstel}almn gut infor-

miert sind. Offensichtlich besteht eine
Analogie zur WertpapierbGrse: Wenn je-
mand sicher ist, dass der Preis eines Finanz-
aktivums steigen wird, dann wiirde er es
kaulen und damit den Preis hochtreiben,
bis alle dberdurchschnittlichen Gewinn-
moglichkeiten auvsgeschdplt sind.

Versprechungen besonders hoher Ge-
winne auf dem Kunsi- und insbesundere
aul dem Bildermarkt sind daher verfehlt.
Bereits theorelische Uberlegungen, aber
auch die Ergebnisse sorgfiliiger empiri-
scher Untersuchungen fithren 2zum Schluss,
dass ¢s - dhnlich wie ariderswo ~ auch im
Bereich der Kunst nicht einfach méglich
IS' auf leichte Weise a]'Jw\uiuuvL. Oewinng
20 machen.

Sind diese Ergebnisse niederschmel-

Aternd? Wir finden dies nicht. Kunst soll er-

werben, wer darar Freude hat, wer hieraus
einen intrinsischen Nuizen ziehl. Fiir sol-
che Kiufer lohnt die Investition in Gemal-

-de. Dicerwdhnte Skepsis gerade erfahrener

Anlageberater und Sammler wird somit
durch die Ergebnisse wissenschaftlicher
Studien gestltzt, Ist es nicht trdstlich zu
wissen, dass Kunstwerke zu jenem Bereich
gehbren, in dem keine hoher Gewinne
winken, sendern das persénliche #stheti-
sche Empfinden den‘Ausschlaggivt? [




