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ein Geigenbuuer kann sich mit
Antonio Stradivari vergleichen.
fir hat ohne Zwrifzl die besten

Geigen aller Zeiten angefertigt. Wer aul
etner Stradivari spiclen darfl, kanz sich za
den Glicklichen zzhlen.

Stradivari-Geigen werden jedoch nicht
nur wegen ihres Wohlklangs, iheer hand-
werklichen Vollkommenheit und Schdn-
heil geschatzt, sie gelien als Wertobjekt,
Besonders seit Kunst als eine neue und an-
geblich Jusserst lohnende Form der Inve-
stition {und Spekulation} angepeiesen

Hochstpreise

Dem Musikfreand bereiten seine Gel-
pen den hichsien Genuss, Auf Anlonio
Swradivart (1644-1737) sind mun quch
Kreise gestossen, derent Nunstsian kieiner
als der Geldsinn ist. An Awktionen wer-
den die Instrumente zu Hochstpreisen ge-
handele. Wie renrabel dos Geschaft isi,
beaniworivn Bruno S, Frey von der Uni-
versitdi Zirich wund Werner W, Ponme-
rehae von der Freien Universiidt Berlin,

wird, werden Stradivari-Geigen vermehn
in der Erwartung gekaufl, dass die Wen-
steigerungen im Yerbuul' der Jahre 2u cinem
heken Gewinn {Ghren.

Lohnt cs sich tatsichlich, eine von Stra-
divari gebavte Geige ausschlisssfich wnter
dem Aspekt des fisanziellen Ertrags 7o o
werben? [st dic Rendite der investienen
Summen - F958 zum Beispie! wueden bei
ciner Auktion mehr als 800 000 Dollar fiir
ein [astrument bezahlt - wirklich se hoch?
Ubertriflt sie jene von lavestitionen in

Stradivari als Investitionsobjekt ~ ein Vergleich mit Werpapieren

Kommt aus dieser Geige Geld?

Wird ein Kunsigbjekt bei ginem Auk.

tionshaus wic Sotheby's oder Christie’s

verkaufl, missen tgilweise erhebliche Ge- -

bihren entrichizt werden, Fidr den bisheri-
gen Besitzer betrdigt die Gebithr dblicher
weise 10 Prozent vom Verkaufspreis. Da-
Surch wind die erziele Rendite weiter ge.
schmélert: Der dem Verkufer verbleiben-
de Yerkaufserlds berigt 14206 Dollar
{13800 abziighich 10 Prozent), was cine
Jihrtiche Rendite von nur noch 9,3 Prozent
ergibt.

Zwei weitere von Stradnan in der Ama-
ti-Periode anpefertigle Geigen wurden
ebeafalls auf Auktionen gehandelt, Die
1636 hergestellie wNachezn wurde 1872 fGr
2700 Dollar gekaufl und 1979 fiir 43700
Dollar verkauft (umgerechnet zu konstan-
ten Preisen von 1967). Die Wenisteigerung
erscheint gewaltig, sic beirdgt bei einem
Kaufpreis von unter 3000 Dollar nicht we-
niger als 41000 Dollar! Entsprechend hoch
wird dic Rendite vermutet. In Wirklichkeit
ist die jahrliche Rendite aber eher gering,
denn sie liegt bei nor 2,5 Prozent (nach Ab-
zug der Auktionsgebihe). Der Zinseszins-
effekt wird dblicherweise sfark uvaler-
schitzt, wie an digsem BHeispiel dewtlich
wizd,

Die drine Guge dic 1688 verfertigte
wMercutys wurde sogar dreimal auktio-
nier; 1893 {iir §900 Dollar, 1398 fir 9600
Dollar und 1907 fir 12900 Dellar. In der
ersten Periode {1893-98) ist, nach Abzug
der Auktionsgebihren, die Rendite sogar
negaliv {-0,6 Prozent pro Jabr), in der
zweiten Periode {1898-1907) liegy sie bei
2.1 Prozent pro Jahr. Ein und dicselbe Gei-
ge kann somil in ¢inem Zeitraum, rein §i-
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die Invesiition in Stradivari-Geigen cinen

jihrlichen seaten Verlust von bemahe
einem Prozent pre Jahr.

Bteser Yergleich fillt noch unginsliger
aUs, wenn bcrﬁcksichligl wird, dass Kunst-
werke gepllept, gelegentlick restauriert und
gegen Schiden wie Diebstahl und Fever
versichert werden missen. Allein diz Ver
sicherungsgebiihr vermindent die jahticke
Rendite um zinen weileren halben Pro-
zentpunkt, so duss noch etwr 1,7 Prozent
Nettowenisteigerung pro Jahr Gbrighleibs,
Dadurch vergrassert sich die Dillerenz zor
Rendite von Wertpapieren weiter und be-
trigt fast 1,5 Prozent pro Jabr.

Gerade Kunsthiindler argumentieren
hiufig, dass der Erwerb von Kunstobjek-
ten finanziell immer lohnend sef, wenn ge.
aligend aufl Qualitit geachter weede, Billi-
g¢. qualitativ minderwentige Ware steige
kaum im Preis, wihrend gute Kunstwerke
immer Abnehmer zu hohen Preisen linden
werden. Diese Behauptung mag auf ejnem

-Missverstindnis beruhen, indem  hohe

Preise mit ciner hohen Rendite {d.h. mil
einer Predssicigerung) verwechsell werden.
Die Kunsthindler kdunten aber auch der
Meinung sein, dass qualitativ hochwertige
Kunstwerke im Verlauf der Zeit {prozentu-
al) stdrker im Preis steipen als qualitaliv
minderwertige Ware, Stimmt das aber
wirklich?

Um diese B:hnupmng zu untersuchen,

kénnen uniesschiedliche Schallensperie-
den von Antonie Stradivari betrachiet wer-
den. Gewdbnlich werden vier Zeitrzume
uatesschieden. Die erste ist dic berells er-
wihate wAmali-Perioden (1665-1690). Die
Preise der in diesem Zeitraum gelentigten
Geigen licgen deutiich unter dcny:mgcn
spiterer Perioden. Die beiden Wissen-
schalller errechnen [Gc diese Geipen cine
j3hrliche Rendite van 1,2 Prozent {nuch
Abzug der Auktionsgebihren). Ln der lol
penden, sogenannten «langen Perioden
{1691-1700) hat Stradivaci vieifach gxperi-
mentiert und stask unterschicdliche Geigen
gebaut; Thre Preise liegen etwas fiber jencn
aus der «Amati-Perioder; die errechnete
finanzielle Rendile von Investitionen in
Geigen der «langen Perioden sind im
Durchschnilt jedech negativ {-1,2 Prozent
im Jahe), Die in hoheren Preisen reflekiier-
1e hdhere Qualitiz ist sosmit (e diese beiden
Perioden keineswegs mit hdheren Rendi-
ten verbunden, vielmehr gilt das Gegenteil,

ta der von 701-1723 wikrenden «Gol-
denen Perieden hat Stradivari mach Aul
fassung <er Kunstesperten den Hobe-
punke sciner Schaffenskrall erzeicht, Die
durchschnitifichen Preise und Renditen
der gehandellen Geigen dieser Periode
sind hoher als jene der beiden Perioden;
die reale Werlsteigerung betrigt 3,4 Pro-
2ent pro Jzhr, Fiir die «Goldene Perioden
als Ganzes rillt somit die Behauptuag vie-

ler Kynsthiadier zu. Dies bedeuter aber
nicht, dass ein aur am Gnanzigilen Ereag
interessierter Sammler nicht auch cinen
Yerfust hitie erleiden kénnen, Boispicls-
weise wurde dic 1712 gebiute Meistergeige
«Yiollin im Jahre 1853 fiir 4500 Dollas ge-
kzuft und 860 ir 4300 Dallar verdusserl,
was bei Beriicksichtigung der Auklionsgt-
boheen einen jahrlichen Verlost von 2,3
Prozent bedeutet. Dies deutet duruf hin,
dass lavestilionen in Kunst mit cinem of-
heplichen Risiko verbunden sind.

Fir die letzte Werkpeniode Stradisaris
ist wiederym ein acgdtivet Zustmmeahang
zwischen Qualitit und Rendite festzustel-
len. In der uSpitperioden (1726-1737} hat
Stradivari nicht mehr die Perfekiion und
Schonheit der in Jer wGoldenen Periodew
gebauten Geigen crreichl. Entsprechend
werden im Durchschnilt etwas liclere Prei-
se bezahit, Dennach hat ein lediglich am -
nanziellen Ertrag interessierter Investor
am besten getan, Geigen dieser Spaiperio-
de zu kaulen und spiter wieder zu verkau-
{en. Die durchschninttiche Rendite tag bei
4,2 Prozent. Sic ist damil héher als (Gr Gei-
gen selbst der «Goldenen» Periode. An-
hand der Stfadivari-Geigen zeigt sich, dass
¢ing {nvestition aus rein fnanzieller Ubere
fegung nicht fohnt, besonders wenn das
kohe Ristho bericksichiipt wird, st dieses
Ergebnis fir KunsUichhaber schockierend
oder trastlich? Geigen von Stradivari und
apderen Mristern sollien upseres Erach-
ens gesammelt werden, weil hre Schon-
heit wad ihr Klang Fraude bereiten, weil sie
cin Ausdruck  hEchsien  kdnsilerischenp
Schaffens sind. Dass ihr Erwerb (inanziell
nicht sondeclich lukraliv ist, kann gerade-
zu als crwinschl angesehen werden, denn
auf diese Weise kommen dic echien Kunst-
lichhaber rem Zuge.

ENN Sie zum ersten Mal eine Patek Philippe in die

Hand nehmen, spiren Sie sogleich die Gegenwart
eines Objektes von hachster Vollendung.. -
Wir kennen dieses Gefuhl. Denn unsere Meister-
Uhrmacher empfinden es jedesmal, wenn sie sich von

einer Patek Philippe trennen. Besitzerstolz, sicher,

Far uns dauert er nur sinen Augenblick. Fur Sie jedoch
ein ganzes Leben lang,
Schfiesslich haben wir die-
se Uhr fur Sie geschaffen,
damit sie aul immer die
Inre wird. Dies allein ist der
Sinn unserer Arbeit

Seit funf Generationen.
Wahien Sie deshalb nur

Stradivar-Versteigerung

" Wertpapiere? Diesen Fragen sind hirzlich
zwei amerikanischie Wissenschaftler, My-
ron H. Ross und Scait Zondervan von det
Weslern Aichigan University, in thzer Un-
tersuchuny «Capital Gains and the Rate af
Return on @ Stradivarivse nachgegangen.

Das Yorgehen sei am Beispiel einer aus-
gewiblien Gege, die in der Fachliteralur
als «Soamesn bekaanl i ist, ilustriert. Diese
Geige stanmi aus det ersten Schaffenspe-
riode Stradivaris, dic noch stark dutch sci-
nen Lehrmeister Nicolo Amali gepriigt
wat, Sie wird deshalb als « Amati-Periodes
(1665-1690) bezeichnet. Die 1684 gebaute
Soames-Geige erzielte im Jahre 1907 einen
Auktionspreis von 8600 Dellar, und 1973
wurde sie [ir 15800 Dollar wiederverkaufl,
Um tinen sinnvollen Vergleich der bezahl-
ten Summen zu eembglichen, sind die Be-
trige bereits um den Einfiuss der Preissteis
gerung bereinigl worden. Alle im folgen-
den angepebensn Preise bezichen sich auf
den Wert des Dollars im Jahre 1967, Mit
Hille der Zinseszinslormel 13sst sich er-
rechnen, duss die finanzielle Rendite fir
den Besitzer der Soames-Geige 0,9 Prozent
pra’Jahr betrug, Mit anderen Worten, der
reale Went dieser Geige ist im Durchschnitt
der 66 Jahre (Kaul 1307, Verkaul 1973 um
Jahehieh 0,9 Prozent gestiegen.

in Lundun 1986‘ RrAOrdnm michr als 308 001’) Dellar

Foln AP

nonziell betrachtet, cine Fehlinvestition
darstellen, in cinem anderen Zeilrsum hin
gegen ¢ine posittve Rendite erbringen.

Insgesamt haben die beiden Wissen-
schuftler 131 Verkewfsergebnisse fur 17
von Stradivari gebaute Geigen untersucht.
Die durchschnittliche reale Rendite al! die-
ser winvestitionen» betript nach Berlicks
sichtipung der Auktionsgebihiren 2,2 Pro.
zenl pro Jubr.

Wie schncidet diese jahriiche Nettoren-
dite von 2,2 Prozent im Vergleich mit lave-
stitioncn in andere Wertobjehle ab? Wi
haben in der «Wellwochen Nr. 25 von die.
sem Jahr eine YUntersuchung der Rendite
von auktionierten Bildern verdffentlicht.
Wir sind zum Ergebuis gelangt, dass tber
dic lange Periode von 1635-1987 die reale
Rendite im Jahresdurchschait 1,5 Prozent
betrug. Stradivari-Geigen haben somit,
rein finanziel! betrachtel, elwas ginstiger
als dic von uas uptersuchten Bilder abge-
schnitten. Im Vergleich e Geldanlage in
erstklassige \‘rcnp'lpl::: inshesondere in
langfristige Staetsanleihen, ist die Rendite
fur beide Kunstanlapen jcdnch gering.
Ware das Geld in Werschriften anpelest
worden, hate cine Durchschnitisrendie
sen eiwas mebr als drei Prozent erreicht
werden honnen. Daren gemessen erbrachte

Eine Patek Philippe.

ein Mal, Aber dafur richtig:

Weil sie furs Leben ist

Flirgene Mo i
e Aust R

PATEK PHILIPPE |
GENEVE |

Patek Philipre S.A
di rue du Rhene - 1211 Genéve 3



