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Kunst als Anlageklasse

Kapitalanlage & Vermogen Kunst

Investment der besonderen Art

Kunst nicht nur als dsthetisches Vergniigen,
sondern als Investment zu betrachten, wird
viel diskutiert. Indizes wie der »Mei Moses«-
Index vergleichen die jahrliche Performance
des Kunstmarkts mit dem amerikanischen
»S&P 500«. Das Ergebnis {iberrascht. Denn
der Kunstmarkt hat den »S&P 500« in den
letzten 50 Jahren mit jahrlichen Renditen
von 12,6 gegeniiber 11,7 % geschlagen. Sol-
che und édhnliche Entwicklungen, insbeson-
dere der lange Boom im Auktionsmarkt,
bringen Sammler dazu, sich bewusster mit
dem »Financial Return« eines Kunstobjekts
zu befassen. Verstirkt wird der Trend durch
einige Banken und Vermdgensberater, die
empfehlen, Kunst zur Risiko-Diversifikation
in Anlageportfolios zu nehmen, aber auch
durch spezielle Kunst-Fonds, die hohe Ren-
diten versprechen.

Bei alledem birgt Kunst als Investment
besondere Risiken, da sich diese Wertanlage
fundamental von klassischen Assets wie Ak-
tien oder Immobilien unterscheidet. Hier
geht es vor allem darum, dass Anleger die
Wertentwicklung ihres Investments kaum
beeinflussen kénnen. Immobilien lassen sich
durch Renovierung oder Sanierung sowie
durch die Hebung ihrer Umgebung aufwer-
ten. Unternehmensbeteiligungen in Form
von Aktien oder »Private Equity« beruhen
auf der Erwartung, dass gesundes Wachs-

tum fiir steigende Gewinne sorgt. Demge-
geniiber sind Kunstwerke weder verdnder-
bar noch beeinflussbar. Anders gesagt: Ein
Kunstobjekt ist und bleibt was es ist. Es ldsst

Friederike van Delden
1858 Ltd., Art Advisory, Miinchen

sich nicht veredeln und es lisst sich auch
nicht wirklich marktbezogen steuern.
Zudem sind bei Investments in Kunst
nur schwer konkrete, objektive Kriterien
oder Kennzahlen anzuwenden wie man sie
im Hinblick auf die typischen Anlageklassen
findet, bei Immobilien etwa der Preis pro
Quadratmeter oder bei Unternehmensantei-
len das Kurs-/Gewinnverhiltnis (KGV). In
der Kunstwelt fehlen - dhnlich wie in der
Mode - absolute Wertkriterien, die fakten-
gestiitzt jederzeit fiir Vergleichbarkeit sor-

gen. Insofern folgt Kunst als Anlageform
ihren eigenen Gesetzen. Ein anderer wichti-
ger Punkt ist psychologischer Natur. Welche
Epoche oder welche Kiinstlerschule gerade
auf internationalen Auktionen gefragt ist
und teuer bezahlt wird, bestimmen nicht zu-
letzt die Absichten und der Geschmack eini-
ger weniger potenter Sammler und Galeri-
sten. Dahinter steckt keine wirtschaftlich be-
griindbare Entscheidung, die primar auf
Rendite oder Wertsteigerung aus wire, son-
dern es geht eher um Leidenschaft und um
Prestigedenken, im weitesten Sinne um ei-
gentlich unékonomische Liebhaberei.

Diese schwer spezifizierbaren Einfliisse
regulieren das Angebot und die Nachfrage
fir einen Kiinstler und damit die grundsitz-
liche Wertentwicklung seiner Werke. Wih-
rend sich die gingigen Anlageklassen durch
relativ gute Markttransparenz, professionelle
Informationssysteme und gewisse Informa-
tionspflichten auszeichnen, gibt es Ahnliches
im Kunstmarkt kaum. Hier hat man eher
mit einer »Black Box« zu tun, was anlage-
technisch immer ein Risiko beim Erwerb ei-
nes Kunstwerks bedeutet. Hinzu kommt,
dass die globale Preisbildung im Kunst-
markt nicht unmittelbar mit der 6konomi-
schen Entwicklung oder mit Tendenzen im
Finanzsektor korreliert. Letzteres kann unter
Umstidnden aber auch vorteilhaft sein.

Wollte man aus rein finanziellen Moti-
ven in Kunst investieren, wire es ratsam, be-
wihrte Prinzipien im Sinne der Risiko-Di-
versifikation in einer Anlageklasse zu beach-
ten. Genauso, wie ein ausgewogenes Aktien-
Portfolio aus mindestens acht bis zehn Posi-
tionen besteht, um Firmen aus verschiede-
nen Branchen, die verschiedenen Zyklen fol-
gen, und in verschiedenen geographischen
Regionen aktiv sind, abzubilden. Oder wie
bei einem gut gefiihrten »Family Office«, das
in »Private Equity«-Fonds investiert, und
sein Portfolio aus mindestens zehn Engage-
ments aufbauen wird, wobei auch regional
und im Hinblick auf den jeweiligen Invest-
mentfokus gestreut wird. Grof3e »Family
Offices« konnen ohne weiteres sogar Port-
folios mit 30 bis 40 »Private Equity«- und
»Hedge Fonds« unterhalten.
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Wollte man dasselbe Diversifikations-
Prinzip auf Kunst anwenden, hief3e dies,
dass ein Portfolio mindestens acht bis zehn
qualitativ hochwertige Werke verschiedener
Epochen und Gattungen (Skulptur, Gemal-
de, Fotografie, Druck) enthalten sollte. Die-
ser verniinftige theoretische Ansatz wider-
spricht aber der Sammlernatur, die lieber ei-
nen kiinstlerischen oder einen epochalen
Schwerpunkt setzt, auf den sie sich speziali-
siert und mit dem sie sich auszeichnen will.

Indessen zeigen die Auktionsergebnisse
der letzten Jahre, dass vor allem hochwertige
Werke und »Blue Chip«-Kiinstler ihren
Preis gehalten oder gesteigert haben. Wih-
rend der internationale Kunstmarkt im Jahr
2000 noch auf zwei Milliarden britische
Pfund taxiert wurde, wird sich die Summe
bis Ende 2008 voraussichtlich verzehnfacht
haben. Vor diesem Hintergrund wiren heu-
te mehrere Millionen Euro notig, um ein gut
diversifiziertes, wertbestindiges Kunst-Port-
folio aufzubauen, wobei ein gut strukturier-
tes Aktiendepot im Zeichen der Finanzkrise
erheblich geringere Einstandskosten hitte.

Unter diesen Vorzeichen entstanden zu-
letzt immer mehr Kunst-Fonds, die kom-
merziell investierten. Die Anfidnge dieser Be-
wegung gehen auf den »British Rail Pension
Fund« in den 70er Jahren zurtick, der seine
Kunstaktivititen allerdings trotz bemerkens-
werter Erfolge vor einigen Jahren eingestellt
hat. Allgemein aber gilt, dass es kaum einen
Kunstfonds mit {iberzeugendem Konzept
und nachweislichem Erfolg gibt. Jedenfalls
publiziert keine bekannte Adresse wie »The
Fine Art Fund« transparente Renditekenn-
ziffern. Ein weiteres Problem von Kunst-
fonds ist, dass sie bei der Mitteleinwerbung
nicht wirklich festlegen, in welche Werke sie
investieren wollen. Dies mag Griinde haben
und mit der raschen Preisentwicklung im
Markt zu tun haben, ist und bleibt jedoch
aus Anlegersicht sicher unbefriedigend.

Trotz der angesprochenen Unsicherhei-
ten gibt es aber auch belastbare Faktoren,
die Wertsteigerungen von Kunstwerken zu-
mindest sehr wahrscheinlich machen. Dabei
geht es um die Provenienz, um die Qualitit,
den Zustand sowie um die historische Ein-

ordnung des Kunstwerks in seine Epoche
und in das Gesamtwerk eines Kiinstlers.
Sammler sollten also konsequent darauf
achten, im Rahmen ihrer Budgets die beste
Qualitdt zum besten Preis zu kaufen. Fiir
solche komplexen Bewertungen braucht
man freilich ein geschultes Auge, viel Erfah-
rung und Markttberblick. Daher ist anzura-
ten, einen Spezialisten oder einen Kunstbe-
rater heranzuziehen, der Werke professio-
nell untersuchen und beurteilen kann.

In Anbetracht der notorischen Unsi-
cherheit des Investments und der Intranspa-
renz des Marktes, ist bei Kunst als reiner Ka-
pitalanlage also Vorsicht geboten. Mutmaf-
lich besser ist, sich auf die eigene Wertschit-
zung einzelner Kunstepochen und Kiinstler
zu konzentrieren und diesen Ansatz mit In-
teresse und Passion zu verfolgen. Unabhin-
gig davon, ob ein Sammler Kunst aus phi-
lanthropischen Griinden zugetan ist oder ob
er einen Kiinstler aus personlichen Griinden
favorisiert: Die reine Rendite eines solchen
Investments darf die Freude am Objekt je-
denfalls nicht beherrschen.





