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as ist verriickt” raunte ein Zuschauer, als
im vergangenen Herbst bei Sotheby’s in
New York die Gebote fiir van Goghs Bild
“Schwertlilien” immer weiter in die Hohe
klerterten. In der Tar, Vincent van Gogh
wiirde seinem eigenen Ohr nicht trauen.
Schon seine “Sonnenblumen” wurden im Marz 1987 fir
sage und schreibe 39,9 Millionen Dollar (rund 46 Mrd.
Lire) versteigert. Und nur wenige Monate danach wur-
den fiir die “Schwertlilien” 53,9 Millionen Dollar (ge-
gen 62 Mrd. Lire) bezahlt. Die Mutter des Besitzers hatte
es 1947 fiir licherliche 84.000 Dollar erworben. Nach
Abzug aller Unkosten ergibt sich fiir diese Investition eine
durchschnirtliche jahrliche Verzinsung von 15,5 Prozent.
Diese fiirstliche Rendite liegt nicht nur weit tiber der In-
flationsrare, die wihrend der Periode 1947-1987 im Jah-
resdurchschnitt 6,7 Prozent betragen hat. Ein realer
Zinssatz von 8,8 Prozent ist auch héher als der Ertrag
aus cen allermeisten Geldanlagen, eingeschlossen Gold
und Wertschriften.
Die Geldanlage in Gemilden wird hiufig als sehr lu-
krativ angesehen, zumindest vom finanziellen Gesichrs-
punkt aus betrachtet. Ins-
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In seinem dreibindigen Werk “The Economics of Ta-

'ste” hat der Kunsthistoriker Gerald Reitlinger tiber mehr

als drei Jahrhunderrte die Auktionspreise fiir Gemalde zu-
riickverfolgt. Er legt dabei ausschlieflich “bedeutende
Bilder der weltweir bekanntesten Maler” zugrunde und
stiitzt sich auf Auktionen in London (meistens bei Sot-
heby’s und Christie’s), Paris und, seit der zweiten Half-
te des 19. Jhs., auch in New York. Wir haben Reitlingers
Daten, die bis Ende der sechziger Jahre gehen, bis 1987
fortgefithrt und haben auferdem Auktionen in Deutsch-
land, Osterreich, in der Schweiz und in den Niederlan-
den berticksichrigt. Weil weitgehender Konsens besteht,
daf kurzfristige Spekulationen in Kunstwerke finanziell
unprofitabel sind (groBtenteils wegen der Aufgelder der
Aukrtionshiuser und weirerer Transaktionskosten), be-
trachten wir lediglich jene Gemilde, bei denen zwischen
jedem An- und Verkauf mindestens 20 Jahre verstrichen
sind. Damit ergibr sich eine Zahl von 2400 Handinde-
rungen; aus den hierbei entrichteten Preisen lassen sich
1200 Renditen berechnen. Die Auktionspreise haben wir
vorher mit einem Preisindex deflationiert, ebenso haben
wir den bertrdchtlichen Transaktionskosten (die je nach

Periode, Land, Auktions-

besondere in den Vereinig-
ten Staaten entdecken im-
mer weitere Kreise den
Kunstkauf nicht nur als
Gesellschaftsspiel, das
Freude und Spa macht,
sondern auch als Anlage-
form, die Gewinn abwirfr.
Inzwischen wimmelt es
von privaten Art Advisors),
welche helfen, Kunst zu
kaufen. Auch die amerika-
nischen Banken f(drdern
diesen Trend zur “Kunst

haus und Preis des Gemil-
des verschieden sind)
Rechnung gerragen.

Die durchschnirtliche
reale Rendire fiir Investitio-
nen in Gemilde bertrige
nach unseren Berechnun-
gen fiir die gesamrte Unter-
suchungsperiode (von 1635
bis 1987) im Jahresdurch-
schnitt 1,5 Prozent. Im
Vergleich dazu hiten Geld-
anlagen in erstklassige
Wertpapiere, insbesondere

als Kapiralanlage”, indem

sie sogenannte ‘Art Investment Counselors’ einstellen.
Damit verstirken sie den Eindruck, daf es sich finan-
ziell auszahlt, in Kunst zu investieren. Auch wenn es in
europdischen Finanzkreisen dhnliche Tendenzen gibt, so
sind die hiesigen Kunstkenner und Anlageberater doch
eher zurlckhaltend. Beispielsweise warnt Pierre Koller
(vom gleichnamigen Auktionshaus in Zirich) ausdriick-
lich davor, Kunstobjekte lediglich unter dem Aspekr der
Anlagediversifikation zu betrachten. Gerade erfahrene
Sammler teilen diese Ansichr, indem sie betonen, daf§
Kunst in erster Linie wegen ihres intrinsischen Wertes
und nicht wegen der finanziellen Rendite erworben wer-
den soll.

s stellt sich die Frage: Wer hat nun recht?
Bringt die Geldanlage in Kunstwerke eine
héhere Verzinsung als vergleichbare Anla-
geformen? Sollten Gemailde aus finanziel-
len Griinden erworben werden, wie es das
Beispiel von van Goghs “Schwertlilien” na-
helegen konnte? Diese Fragen sind nichr leicht zu be-
antworten. Angaben tiber die ratsichlichen Verkaufsprei-
se von Kunstwerken in Galerien und bei Kunsthéindlern
stehen nichr oder allenfalls liickenhaft zur Verriigung.
VerldRliche Dartenreihen gibt es lediglich fiir die auf Auk-
tionen erzielten Preise. Gerade fiir Gemalde sind diese
Daten jedoch von erheblicher Bedeutung, denn sie die-
nen als Indikatoren fiir die vom Kunsthandel geforder-

ten Preise.

in langfristige Staarsanlei-
hen, einen langfristigen Realzins von etwas mehr als 3
Prozent erbracht. Die Anlage in Gemalde impliziert so-
mit jahrlich reale Opportunitétskosten von nahezu zwei
Prozentpunkren (gegentber der Geldanlage in Staatspa-
piere). Oder erwas anders formuliert: Die Realverzinsung
von Gemilden liegt nur bei der Hilfte der Realrendite
von Staatsanieihen.

Die von uns berechneten realen Ertragsraten fir In-
vestitionen in Gemilde sind allerdings eher héher, als
sie in Wirklichkeir sind. Fiir den Besitzer eines wertvol-
len Gemildes ergeben sich nimlich einige zusarzliche Ko-
sten, die bei einem Geldanleger in Wertpapiere nicht
anfallen: Zur Werterhaltung von Gemalden ist in gewis-
sen Abstinden eine fachkundige Reinigung vorzuneh-
men; moglicherweise muf auch eine Klimaanlage
installiert werden. Dariiberhinaus missen die Bilder ge-
gen mogliche Beschidigungen wie gegen Zerstérung
durch Feuer und Wasser und gegen Diebstahl versichert
werden (auller sie werden in Banksafes gehalten; docn
sind die enrsprechenden Kosten auch in diesem Fall hé-
her als bei Investitionen in Wertschriften). Nach Berech-
nungen der Inrernational Foundation of Art Research hat
sich wihrend der vergangenen Dekade nominell stark ge-
stiegener Bilderpreise die Zahl von Kunsidiebstihlen gur
verdreifacht. Entsprechend sind die Kosten der Versiche-
rung gegen Feuerschiden und Diebstahl gestiegen und
liegen heute zwischen einem haiben und einem Prozent
des Schitzwertes eines Gemaldes.




Schlieflich sind Investiticnen in Gemilde auch finanziell
recht riskant. Fir die Nachkriegsperiode 148t sich eine
Spanne in den durchschnirtlichen realen Ertragsraten zwi-
schen -19 und + 16 Prozent feststellen (fiir den Zeitraum
1635-1949 zwischen -16 und + 26 Prozent). Insgesame ist
fast ein Drirtel aller Transaktionen mit einem absoluten
Werrverlust verbunden. Fiir mehr als die Hilfte aller Trans-
aktionen (55 Prozen) ist die jihrliche Realverzinsung nie-
driger als bei Investitionen in Staatspapiere. Ahnliches gilt
fiir den Zeitraum vor 1950. In beiden Perioden ist die In-
tensitdt der Ertragsschwankungen auf dem Gemildemarkt
wesentlich stirker als auf dem Werrpapiermarkr.
n unserer Untersuchung analysierten wir den finan-
ziellen Ertrag von Investitionen, die in der Vergan-
genheit geritigt worden sind. Es ist durchaus
i mdglich, dall die Zukunft von der Vergangenheirs-
entwicklung v6llig abweicht. Die uns bislang vor-
liegenden Evidenzen geben jedoch keine Hinweise
darauf, daf Investitionen in Kunstwerke in Zukunft hohe
Gewinne abwerfen. Die weitere Analyse der Gemildepreise
deuter dberdies darauf hin, daB auf lange Sicht Preisinde-
rungen als ZufallsprozeB interpretiert werden kénnen. D.h.:
Die reale Ertragsrare von In-

zusagen. Derartige Versuche sind wenig serids.

Auch der Hinweis, daf§ es Sammlungen gibt, die im Wert
betrdchtlich gestiegen sind, ist kein stichhaltiges Gegenar-
gument zu obigen Aussagen. Selbst wenn die finanzielle
Rendite einer bestimmren Sammlung hoher wire als die
Ertragsrate einer Investition in Wertpapieren, ergibt sich
daraus noch kein zugkraftiges Gegenargument. Derartige,
heute bestehende Sammlungen liefern ein svstemarisch ver-
zerrtes Bild, denn es handelt sich bereirs um eine positive
Auslese. Wenn schon, dann miissen auch jene Sammler, die
nicht erfolgreich waren und sich daher von ihren Bildern
trennen muflten, ebenfalls berticksichrigr werden.

Dal Preisinderungen zufillig sind, schlieRt nicht aus,
dal einige Investoren beim Kauf und Verkauf von Ge-
mélden erhebliche Gewinne machen. Aber es verhilt sich
eben auch so, daf andere Investoren betrichtliche Ver-
luste erleiden. Wer einen Vermeer oder einen Priraf-
faeliten gekauft har, als sie nicht in Mode waren, kann
heute mit Gewinn verkaufen. Wer zu den frithen Kiu-
fern eines Berchem, van Ostade oder Alma-Tadema ge-
hort und heure verkauft, erleider einen Verlust.
Wesentlich ist: Wer zu den Gewinnern und wer zu den
Verlierern gehérr, l48t sich

vestitionen in Gemilde, die
linger als 20 Jahre gehalten
wurden, l4f¢ sich kaum ir-
gendwelchen systematischen
oder identifizierbaren Fak-
toren zuordnen. Aus dieser
Zufilligkeit von Anderun-
gen von Bilderpreisen und
Ertragsraten lassen sich zwei
Folgerungen ziehen:
a) Die Preisentwicklung und
die Rendite eines Gemal-
des lassen sich niche zu-
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erst im nachhinein feststel-
len, nichr aber auf identi-
fizierbare Ursachen zu-
rickfithren und daher auch
nicht vorhersagen.

Wenn jemand auf dem
Gemaildemarkr hohe finan-
zielle Gewinne zu erzielen
hotft, sollte er sich schlieR-
lich folgendes fragen: Wa-
rum eigenclich sollte es
gerade auf diesem Mark:
iberdurchschnictlich  ho-
he Gewinne geben? Wa-

verliissig voraussagen.

b) Informarion und spezifi-
sche Kennrnisse tiber Kunst und insbesondere den Bil-
dermarkt erlauben dem Einzelnen nichr, eine im Durch-
schnitr héhere Rendite zu erzielen, als wenn ohne die-
ses Vorwissen Gemalde (der ausgewihlten Qualitdrsgrup-
pe) erworben werden.

Daraus folgt, dafl Kunstexperten trotz ihrer Sachkennt-
nisse und ihres iberlegenen Wissens im Durchschnirr nichr
in der Lage sind, auf diesem Markr erfolgreich zu operie-
ren. Die Preisbewegungen, welche im nachhinein mir ‘Mo-
den’ in der bildenden Kunst belegr werden, sind nimlich
selbst von Kunstkennern nichr vorhersagbar und lassen sich
daher auch nichr systemarisch finanziell ausnurzen. Beispie-
le hierfiir gibt es genug: Gemilde von Vermeer z.B. galten
lange Zeir sehr wenig und erzielten entsprechend niedrige
Preise; heute zihlen sie zu den weltweir reuersten Bildern.
Ahnlich verhdlt es sich mit der Wiederentdeckung von El
Greco. -

Turner wurde zuerst sehr hoch bezahlt, dann brachen
die Preise ein, heute erzielen seine Arbeiren Aukrionsre-
korde. Derartige Preisschwankungen sind auch bei den Pré-
raffaeliten zu beobachen, die sich neuerdings wieder
wachsender Beliebtheir erfreuen. Umgekehrr gibt es zahl-
reiche Kiinstler, die frither erwas galten, heure dagegen so
gut wie unbekannt sind; so erwa van Ostade, die Gebrii-
der Berchem, Wouvermans und viele andere. Kunstexper-
ten kénnen selbstredend nacheriglich mégliche Griinde Fir
“inen Preiszerfall angeben. doch sie sind nicht in der La-
4%, das Enrstehen von Moden und ihr Abklingen voraus-

rum sollten manche Bil-
der heute unterbewertert sein, ohne daf} andere Investo-
ren dies wahrnehmen, diese Bilder kaufen und damit
den Preis hochtreiben? Diese Frage ist vor allem heute
wichrig, wo Investitionen in die Kunst “‘en vogue”’ und
die Anleger tber die Marktkonstellation gur informiert
sind. Offensichtlich bestehr eine Analogie zur Wertpa-
pierbérse: Wenn jemand sicher ist, daf} der Preis eines
Finanzaktivums steigen wird, dann wiirde er es kaufen
und damit den Preis hochtreiben, bis alle iberdurch

schnirtlichen Gewinnmdglichkeiten ausgeschépft sind. -
Versprechungen besonders hoher Gewinne auf dem ¢

Kunst- und insbesondere auf dem Bildermarke sind da-

her verfehlt. Bereits theoretische Uberlegungen, aber -
auch die Ergebnisse unserer empirischen Untersuchung 3

sprechen dafiir, daf es auch im Bereich der Kunst nicht

méglich ist, auf leichte Weise spekulative Gewinne zu :

machen.

Sind diese erniichternden Ergebnisse niederschmet-

ternd? Wir finden dies nicht. Kunst soll erwerben, wer
daran Freude har, wer hieraus einen inrrinsischen Nut-
zen zieht. Fir diese Kiufer lohnt die Investition in Ge-
mélde immer. Ist es nicht trostlich zu wissen, daf
Kunstwerke zu jenem Bereich gehéren, in dem keine ho-
hen Gewinne winken, sondern das personliche dstheri-
sche Empfinden den Ausschlag gibc? |

(Dieser Aufsarz stellt die gekiirzre Fassung einer umfang-
reichen Unrersuchung dar.)
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