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Gem

altes und Gezeichnetes

Die Minchner Galerie Arnoldi-livie, sonst auf Zeichnungen spezia-
lisiert, hot diesmal cuch cinige Clgemilde in dos Reperioire cines
kleinen Katelogs aulgenommen, Unter den 15 Nummern finden sich
funl Molereien, dargnier Corl Morgensterns oFrankfurter Haupt.
triedhof mit Blick aul den Tounus” [1841), der 25 000 Mark kasten
soll Das teversie Blalt ist fir 225 000 Maik die lavierte und weiB
«]:;ehome Federzeichnung Gber Kohle ,lo bonne Aventure” (um

736} von Frangois Boucher. Das Aquarell mit den ,Reitenden
Bavernbuben in Breitbrunn om Ammarsee” (unser Bild), . Wilhalm
Kobefl 1813 signiesl und datiert, wurde mit 138 000 Maork ange-

selzf, Und das

0. Johrhunden vertreten wei A%uarelle von Lovis
Corinth, der , Raub dar Praserpina” (1217} fiir 32

00 Mark und der

«Blick auf din Augustusbritcke in Dresden” (1919) 1ir 85 000 Mark.

FOTO: ARNOUBI-LIVIE

AUSDEN GALERIEN

Bruna Miller-Linow zums 80, Ge
burislag: . Mir falit wirklich vor
der Natar nuscht' weiter ein als sie
zu malen* hat der aus Pasewalk in
Pommern stammende Maler und
Graphiker einmal gesagl. Und das
hal er denn auch ausgiebig in ei-
nem leichten Stil, der das Erbe des
Impressionisinus nicht verleug-
nel, getan. Das Stuttgarter Kunst.
haus Buhler hat ihm jetzt eine
Ubersichisausslellung seiner Ge-
malde, Aguarelle und Radierun.
gen (bis 26. Aug.) eingerichist. Die
Preise bewegen sich noch in zivi-
fen Hegionen. Dic Gemalde ko-
sten zwischen 5000 wrd 15 000, die
Aquarelle ewischen 2000 und 4500
und die Radierungen zwischen
350 und 600 Mark.

Richard  Gessner; Mit seinen
~Blauen Bildern® und den Spani-
sehen Gouachen™ macht die Gale-
rie Muhlenbusch in Dusseldor!
{tns 15. Aug) bekannt. Die Arber

ten des 1894 in Augshurg gebore-
nen Disseldorfers, der im Februar
dieses Jahres gestorben ist, ent.
standen zwischen 1957 und 1980.
Dir Gouachen aul Papier sind mit
TBO0 Mark angesetzt, die Gemilde
rangieren zwischen 6000 und
20000 Mark.

Hans Kaiser: Das ,{bizenkenische
Tagebuch” wvon Hans Kaiser
(1914-1982) bietel die Dortmunder
Galerie Utermann in einem klej-
nen Katalog an, Es handell sich
um ungegenstindliche Impressio-
nen, auch wenn die Titel auf kon-
krete Orte auf Tbiza verweisen, go-
wdhnlich in Mischlechnik auf
Pappe gemalt, die dann auf Holz
doublicrt wurde. Zwanzig der 26
Tafeln (meist 1065 x 80 cm) kesten
16 000 Mark, die groBen Fermate
steigen auf 23 000, 27600 und -
das 210 x 320 em grolle Thiza 1960,
1961, 1965 und was aus mir wurde®
- auf 48 000 Mark,

AUKTIONEN

13, Ang.: Auktionsverkel, Stock-
hatm - S¢hwedisches Kuastglas

i8. Awgust: Th. Krauth, Dissel-
dorf - Schimuck, Siiber, Varia

AUSSTELLUNGEN

Photographic - Yor Yite Anconi
bis Rohert Weich: Galerie Fricke,
Dysseldor! {Bis Ende Aug)

6. AussteHune der Jiirren Panto-

ButrKadenHilzler/Croissant/Pe
tersFischer: Galerie Diedenmann,
Munchen (Bis Sept)

Harlwis EFhachash Adaln

Die Spekulation mit Alten Meistern

Sammlung Guterman z. B.: Eine Untersuchung am Institut filr Empirische Sazialforschung der Universitit Zarich

ie Allen Meister slanden bislang

bei Yersteigerungen im Schatten
modemer Maler, Anfang Juni diesss
Jahres hal sich die Situatien jedech
merklich gedndert, Ponlarmos ,Por-
trait von Cosimo 1, de’ Medici” erziel-
te bei Christie’s in New York 35,2
Millionen Dollar, alsc mebr als drej-
mal soviel, wie wenig vorher fiir einen
Hembrandt bezahlt wurde. Das deu-
tet darauf hin, daB die Alten Meisler
inder Bewertung der Kiufer aufziho-
len beginnen. Es fllt nicht schwer,
sich vorzustellen, dafl unter den heu-
te gelienden Bedingungen fiir ein re-
prasentalives Gemdlde von Rubens,
Tizian, Cranach, Rembrands oder van
Dyck ein noch hdherer Preis bezahlt
wirde,

Trotzdem ist eine finanzielle Spe-
kulation mit Bilden von Alten Mei-
stern stets besonders riskant. Das 38t
sich gut anhand der Sammlung von
Gerald Gulerman illustrieren, Dieser
amerikanische  Grundstiicks- und
Hausermakler kaufte 1981 bis 1086
Alte Meister als Kapitalanlage, mit
dem Ziel, sie wicder mu verkaufen.
Damit verstiel er pegen cine der
Grundannahmen auf dem Kunst-
markt, wonach sich cine kurefristige
Spekulation aul keinen Fall lohne,
Gulerman verdullerte seine ,Samm.
lung® {wenn man sie nech als solche
bezeichnen will) im Januar 1988 bei
Sotheby's in New York mit einem
prober Medienrummel, Trotzdem
wurden von den 47 Bildern Alter Mei-
ster 17 nicht zum Mindes!preis abge-
setzl. Aus rein kemmerzieller Sicht
stellten sie eine Fehlinvestition dar.

Yon den 30 verkaufien Bildem sind
uns bel 14-die Anksufspreise be.
kannd, {In cinigen Fallen sind die Bil-
der von Zwischenhindlern erworben
warden, so daB Guterman einen hd.

heren Preis bezzhlen muBte) Immer-
hin haber (mit zwei Ausnahmen) alte
einen zum Teil erheblichen nomina-
len Wertzuwachs erfahren, Der Preis
far Wouvermans Flublandschaft” ist
um 1320 Prozent gesticgen, Ducks
«Wachtstube* um 310 Prozent und
den Uyls Stilleben" um 400 Prozenl,
Bei zwei Bitdern muBte Guterman je-
doch einen absoluten Wertriickgang
in Kauf nehmen; Cuyps Médchen-
portrail” fel auf etws die Hilfte und
Lingelbachs Bild mit Schifern wurde
mit einem Verlusl von zwei Prozent
verinferl.

Die oft hohe Werlsteigerung bei
den verauktionferten Bildern ist je-
doch leineswegs mit der Rendile
gleichzuselzen. Dafiir sind vor allem
zwei Griznde verantwortlich:

1. Das Geld hat durch Preissteigerun.
gen (Inflation) an Wert verforen, In
den Vereinigten Staaten betrug die
Infatiensrate 1983 bis 1988 pro Jahr
29 Prozent.

2. Ein [nvestor hat erhebliche Auk.
{ionsgebithren auf sich zi nehmen.
Bei Sotheby's und Chrislie’s sind,
zehn Prozent sowohl beim Kauf als
auch beim Verkauf ablich, Dadurch
erhéht sich zum: Beispiel der effektive
Ankaufspreis von Ruisdaels Mij.
megen”-Gemalde von rund 780 000
Dollar auf 858 000 Dollar, und der ef-
fektive  Veckaufspreis  falll  wven
823 000 Dollar aul 743 006 Dollar, Der
Brutiowerlzuwachs von sechs Pro-
zent verwandelt sich dadurch in ci-
nen Wertverlust von 13 Prozent,

Dig in unserer Tabelle ausgewicse.
nen realen Nettorendiden beriicksich-
tigen beide Fakioren. Analog zur Ren-
dite von Wertpapieren und damit zu
den Zinss3lzen wird die Rendite als
Prozentsalz pro Jahr formuliert, Da-
nach hat Gulerman sein Geld sehr

erfolgreich bei Ducks ,Wachlstube*
mit der geradezu sensatienetlen Net-
to-Healrendile von 77,4 Prozent pre
Jakir angelegt. Ebenfalls sehr hoch ist
die Rendite bei den Uyls  Stilteben*
mit 31,7 Prozent und Wouvermans
WJFluBlandschalt® mit 39,4 Prozent.

Bei vier der 14 Bilder hat Guterman
hingegen cine negative Rendite er-
ziell, das heiBt, nach Abzug der Ko-
sten und unter Beriicksiehligung der
Inflation hal er absolut betrachtet ei-
nen Wertverlust erlitten, Es handelt
sich um Cuyps Midchenportrait®
{minus 284 Prozent p.z), Lingel
bachs ,Schifer" {minus 9,1 Prozent
p-a.), Ruisdaels Nijmegen" (minus
53 Prozent p.a) und Valkenborchs
«Elegante Gruppe* (minus 4,1 Pro-
zent). Pieser Kategorie sind ebenfalls
die bei der Auktion zuritckgezogenen
17 Gemalde hinzuzurechnen, fir die
wohl auch eine negative Rendite er
zielt worden wire. Unter dieser nahe-
liegenden Annahme haben 21 der ins-
gesami 47 zur Auktion gingereichten
Bilder aus rein finanzieler Sicht -
und damil aus Gutermans Perspekti-
ve - einen Verlust erbracht,

Hat sich die Spekulation mit Alten
Meistern insgesamt pelohnt? Ohne
Bericksichtigung der 17 Riickginge
hat Guierman zwischen 1981 und
1986 rund 2,7 Millionen Dollar inve-
stiert und 1988 rund 4,8 Millionen
(inkl. Verkaufsgebiihren) erzielt. Die
Nettorendite betrdgt nominell 6,3
Prozent pro Jahr, Nach Abzug der
Preissteigerung verbleibt eine reale
Netlorendile von 2 Prozent pro
Jahr, Diese Rendite ist zwar nicht
schlechl, Guierman wire aber we-
sentlich besser gefahren, wenn er
ganz einfach Staatspapiere erworben
hatte, die (bei minimzalen Transak-
tionsgebithren) eine reale Rendite

5 AT

xe

™ F ey, .

Maler Bild Kaul Verkaul Brutio- reafe
Jahy uss§ (19883) Wer- Rendile
uss sisigerung  prg Jahr

in% in%
Jacob Duck Wachtstube 1886 21170 130 000 514 774
Philip Wouwerman Flullandschatt 1982 12930 210000 1524 39,4
Jan den Uyt Stilletien 1984 399395 2 000 D00 401 37
Jan Asseiyn HMediterrane Landschalt 1965 26 400 75000 184 245
Gerrit Berckheyde Courtyard 1946 78 602 135 000 12 138
Govaert Flinek Rabbi 1981 75000 3G 00 318 135
Pigtar Brueghel d.J. Anbetung der Xonige 1952 $11 666 280G 060 1531 83
Frans van Mieris d A, Singende Frau 1886 29 20¢ 45000 54 8.2
David Teniers I Alchemistensiube 1984 291 384 520 000 78 5.6
Sandro Botticelli (1987} Madonna 1581 280 000 490 900 75 2,1
Lucas van Valkenborch Elegante Gruppe 1982 56 000 70000 25 - d1
Salemon van Ruisdag! Nijmegen 1983 79976 825000 § - 63
Johanaes Lingelbach Schater 1884 56 000 55000 -2 - 81
Jacob Cuyp Frauenportrail 1885 260 000 150 000 ~42 ~28,4
Die Tabelie zeig! cas Xaulia, die Kaul- und Verkau'preise (1988), g Wertstegerung und die jinrtiche reais Netio-Rendite der 14 Bilder
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von 6,8 Prozent erbracht hitlen, Ahn-
lich unglinstig ist der Vergleich mil
Investitionen in Industrieaktien, de-
ren Kurssieigerung eine reale Rendite
von 7,7 Prozent bescherlen (wozu der
Dividendenerirag kommt).

Woran legt es, daB Guterman zwar
mit seinen Bildern einige spektakula-
re Wertsteigerungen erzielen konnte,
die Investition als Ganzes aber kein
alizu gutes Geschifl war? Die Ant.
wort ist einfach: Guterman hal pur
einen ganz kleinen Teil seines Geldes
in Gemalden angelegt, die hohe Preis.
steigerungen erfahren haben. Auf
sein . Peradebild” von Duck entfallen
aur 4,5 Prozent der gesamten Investi-
tionssumme, sul Wouverman 0,4 Pro.
zent und auf Asselyn 1,1 Prozent. Um.
gekehrt hat er rund {1 Prozent seiner
Ankaufssumme auf Cuyp und nicht
weniger ats 32 Prozent auf Rujsdael,
die griften ,Verlierer”, gesetzt .

Die Folgerungen sind klar: Mit A
ten Meistern kinnen hehe Gewinne
erziell werden, aber einfaeh ist es
nicht. Grundsitzlich entspricht die
Situation der aul anderen Mirklen
{z. B. Immobilien, Aktien). Zu glau.
ben, man sei der einzige, der die Ge-
winnchancen erkennlt, ist naiv. Auler
voribergehend lassen sich (bei dhali-
chem Risike} auf keinem Markt syste-
matisch wesentlich hohere Renditen
as auf einern anderen Markt erziclen:
Andere Investoren werden durch die
hiheren Renditen angelockl, so daB
ibemormale Gewinne wegspekuliert
werden.

Richlig zu wihlen hingt weitge.
hend vom Gliick ab, Bei einem spe-
zalisierten Markt wie Auklionen Kir
Kunst und insbesendere Gemilde Al-
ter Melster ist es iiberdies notwendig,
tber den notwendigen Sachverstand
2u verfiigen. Dabei sind zwei Aspekie
wichtig:

a) Der Kaufer muB wissen, ob ein
Werk tatsichlich von einem bestimm.
ten {(hochbezahlien) Maler stemmt.
Gulerman hat zum Beispiel das Mad-
chenporiraif” ais von Aclbert Cuyp
stammend fiir 260 006 Dollar gekauf,
cine Neuzuschreibung ergab aber,
daB es Jacob Cuyp gemall hal, was
den tiefen Verkaufspreis (150 006 Dol-
lar}und die hohe negalive reale Nelto-
rendile (minus 28,4 Prozent p.a) er-
kiirt.

b) Der Kaufer muf die auf dem Auk-
tionsmarkt herrschenden Konventio-
nen und vor allem auch die Gebuhren
kennen und beachten.

In bLeiderlei Hinsicht ist die Ver-
schicbung des Schwerpunkls vom
{serigsen) Kunsthandel, der 1iber die-
sen Sachverstand verfugl, zum Auk-
tionshandel hin nichi nur vorteilhaft,

BRUKGS. FREY/MONIKATITZE

Abstecher
ins Museum

mar - Es ist ein schéner Katalog,
Ein bunter auch. ,Sammlung Tho-
mas - Kunst aus den achtziger Jah-
ren” steht auf dem Titelblatl. Und
«Mathildenhdhe Darmstade 1989~
Denn dort ist die Aussteliung nuch
bis zum 10. September v sehen.

Bie Jahreszahl tauscht allerdings.
So zktuel ist der Katalog nicht. Die
Angaben uber die Kupstler ead ihre
Akuvitaten gehen nichd dber 1986
hinaus, Bei Jean-Michel Busquiat
liest man noch Lebl in New York®,
obwohler im August verigen Jahres
starb. Tony Craggs Ausstellung in
Londons Tate Gallery, Christa Na-
hers im Muaslerschen Kunstverein,
Ferrdn Garcia Sevillas in Madrid
und manches andere von Bedeg.
tung, das seitdemn geschah, werden
nicht registriert,

Es ist ¢in bunter Reigen vor allem
der Kinstler, dic mit dem Etikett
.Neue Wilde" den Markt im Hand-
streich eroberien, als , Neue Figura-
tion” lingst Museumsehren gewan-
nen —und aul dem Kunstmarkt, wie
die Messen in Kéln und Basel zeig.
ten, kaum noch prisent sind, Dazu
kommen die New Yorker Graffiti.
Kiinstler, dic sich ebenfalls inzwi-
schen nur bedingt als marktgangig
enweisen.

Das mul ein Kunstinstitut wie
die Mathildenhéhe nicht hindern,
sie dem Publikum 2u prisenticren,
denn Markt und Museum sind zwei-
eclei - normalerweise. Die Samm.
lung Thomas gehort jedoch Rai-
mund Themas, aklivem Kunst.
hindler in Miinchen. Das legt den
Verdacht nahe, daB der Abstecher
ins Museum als Aufwertungsstation
besutzt wird, Das gab es in Darm-
stadt bereits friher. Als der Anbaw
zum Hessischen Landesmuseum er-
affnet wurde, fiir die - donn entgan-
gene ~ 3ammlung Stroher geplant,
fulile diesen Leerraum dic Ausstel-
lung ,Tiefe Blicke* mit ,Kunst der
achiziger Jahre", ausgeliehen von
dem Galersten Hans Jirgen Midler.

Wenn Raimund Thomas im Vor-
worl des Katzloges schreibt , Es war
1982 als ich es nich! ferligbrachie,
cinige Bilder wenerzuverkaufen®,
erweist sich das als cine recht zwei.
deutige Aussage. Denn die Vokabel
.unverkauflich” kann auf subjekli-
ve Fntschewdungen wie objeklive
Grunde verwessen - die der hinzy-
gewennene Adel eingr Museums.
ausslellung allerdings zu mindern
vermag.




