KUNST- UND ANTIQUITATENMARKT

Kunst- und Antiguitatenmarkt:
Boom oder Bust?

Es herrscht Freude bei Kunstlieb-
habern und Sammlern in aller Welt.
Nach Jahren herber Verluste in vie-
len Sektoren, die der euphorischen
Hausse am Kunstmarkt in den Jah-
ren nach 1990 folgten, geht es allent-

halben wieder aufwirts mit den
Preisen. Die folgende Studie befasst
sich vor allem mit der Frage, wie
sich Gesamtmarkt und Einzelberei-
che in der jiingsten Zeit entwickel-
ten. Gleichzeitig wird der Frage
nachgegangen, ob die jiingste Trend-
wende Dauerhaftigkeit verspricht.

Von Wolfgang Wilke
Abteilungsdirektor Volkswirtschaft
Dresdner Bank, Frankfurt

Die Beschiftigung mit kulturellen
Werten erfreut sich steigender Beliebt-
heit. Davon profitiert in zunehmen-
dem Masse der Kunstmarkt. Vor allem
in den angelsdchsischen Lindern ver-
breitete sich in den letzten Jahren eine
wahre Hochstimmung, die durchaus
mit der Euphorie der ausgehenden
achtziger Jahre vergleichbar ist.

Aber auch in Deutschland wichst
die Kunstbegeisterung und Sammel-
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leidenschaft. Einige Zahlen auf der
Basis des Art Sales Index, der Preise
und Umsétze von Gemailden, Skulptu-
ren und Grafik im internationalen
Auktionsbereich erfasst, belegen die-
sen Trend. Sie zeigen aber auch erste
Ermiidungserscheinungen bei der Um-
satztitigkeit in einigen Léndern im
vergangenen Jahr: Wiahrend sich im
Jahr 2000 die Auktionsumsitze in den
USA um knapp 21% und in Grossbri-
tannien um fast 23% gegeniiber dem
Vorjahr erhéhten, gaben sie in der ge-
samten EU durchschnittlich um mehr
als 5% nach. Auftallend sind vor allem
die Einbussen in der Umsatzentwick-
lung in Frankreich (rund -11%) und
Italien (knapp -13%). Demgegeniiber
konnte sich Deutschland mit einer ge-
ringen Steigerung um nahezu 1% gut
behaupten.

Mit ihren vergleichsweise besse-
ren Marktentwicklungen im vergange-
nen Jahr konnten die USA ihren Anteil
am internationalen Auktionsbetrieb
von 50% festigen, ebenso wie Gross-
britannien, das mit knapp 30% hinter
den USA liegt. Dagegen hilt die EU
mit etwa 14% noch immer einen gerin-
gen Marktanteil. Die restlichen 6%
entfallen auf die tibrigen Léander.

Positiver Preistrend
am internationalen Kunstmarkt
Folgt man den Aufzeichnungen der
Durchschnittspreise des Art Sales In-
dex, so hat sich der Kunstmarkt seit
1994, der Talsohle der zuriickliegen-
den Baisse, deutlich erholt. Auf Basis
des US-Dollars, der stiarksten inter-
nationalen Wahrung in den letzten
sechs Jahren, ergibt sich fiir den ge-
nannten Zeitraum ein Anstieg von
knapp 60%, in europdischen Wahrun-
gen bzw. in Euro gerechnet sogar ein
Durchschnittsgewinn von tiber 140%
(s. Grafik «Durchschnittlicher Trans-
aktionswert»).

Am Kunstmarkt spiegeln die
Durchschnittspreise allerdings nur

sehr unvollkommen die tatsdchlichen
Entwicklungen in den Einzelbereichen
wider. Nicht wenige Kunstwerke wer-
den bereits mit einem Vielfachen der
Preise von 1994 bewertet. Teilweise
wurden (inflationsbereinigt) neue ab-
solute Hochstpreise erzielt.

Inzwischen stellt sich dem auf-
merksamen Betrachter die Frage, ob
nicht auch der Kunst- und Antiquita-
tenmarkt angesichts der festen Ten-
denz in vielen Sammelgebieten und
den gleichzeitig labilen Entwicklun-
gen an den internationalen Aktien-
mirkten eine Konsolidierungsphase
einlegen konnte.

Der Markt gehort derzeit iberwie-
gend den Sammlern und nicht den
Kunstfinanciers. Es ist deshalb davon
auszugehen, dass sich das knappe
«Material» an hochwertigen Kunst-
objekten liberwiegend in festen Hén-
den befindet. Dementsprechend soll-
ten sich die aus der Aktienbaisse her-
rihrenden Kaufkraftverluste nur peri-
pher auf den Kunstmarkt auswirken.
Ein nachhaltiges Ubergreifen der zu-
letzt enttduschenden Kursentwicklun-
gen an den Aktienmérkten auf diesen
Sektor scheint eher unwahrscheinlich.

Langfristige Untersuchungen ha-
ben dartiber hinaus ergeben, dass beide
Mairkte auf ldngere Sicht ein Eigen-
leben fiihren (s. «Kunstvoll investie-
ren», Dresdner Bank, Trends Spezial,
November 1999, und «Kunst als Kapi-
talanlage», PRIVATE, Friihling 2001).
Formal sind Kunst- und Aktienmirkte
sogar leicht negativ korreliert. Damit
wiirde der Kunstmarkt von Riickschla-
gen am Aktienmarkt tendenziell eher
profitieren.

Vom «schnellen Geld»

zum «nachhaltigen Geld»

Investoren diirften daher zunehmend
vom «schnellen Geld» zum «nachhal-
tigen Geld» wechseln. Untersuchun-
gen zeigen, dass der Kunstsektor dem
Wirtschaftswachstum als  seinem

19



KUNST- UND ANTIQUITATENMARKT

Durchschnittlicher Transaktionswert (nominal) an den internationalen
Kunstauktionsplatzen im Vergleich mit dem Standard & Poor’s Index
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Der Kunstmarkt hat sich seit 1994, dem Tief der letzten Baisse, deutlich erholt. In Euro gerechnet ergibt sich seither ein
Durchschnittsgewinn von tber 140%. (Quellen: Art Sales Index und eigene Berechnungen der Dresdner Bank.)

wichtigsten O6konomischen Bestim-
mungsfaktor mit einem — allerdings
nicht stabilen — Lag folgt. Aktienmark-
te dagegen nehmen die zukiinftige
konjunkturelle Situation weitgehend
vorweg, was man in Finanzkreisen als
«Devinationsgabe» der Borse bezeich-
net. Dementsprechend zeigte die Ab-
schwiachung an den internationalen
Aktienmdrkten die jiingste Verlang-

samung des Wirtschaftswachstums an,
die ihrerseits auf eine kiinftige, zumin-
dest vortiibergehende, Konsolidierung
des Kunst- und Antiquitdtenmarktes
hindeutet. Diese Entwicklung konnte
im weiteren Jahresverlauf 2001 sicht-
bar werden. Doch gilt diese Prognose
lediglich fiir die Entwicklung der
Durchschnittspreise;  verschiedene
Marktsektoren und erst recht die Be-

wertung fiir individuelle Objekte diirf-
ten sich dieser mdglichen Konsolidie-
rung weiterhin entziehen.

Geschmackswandel

und Favoritenwechsel

Die tatsdchlichen Entwicklungen am
Kunstmarkt allein anhand von Indizes
und Umsatzziffern erfassen zu wollen,
ist sicherlich vermessen. Zu ungleich
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ist das gehandelte Material und zu
unterschiedlich sind die Messmetho-
den. Gleichwohl liefern solche Daten
wichtige Erkenntnisse tiber vorherr-
schende Grundtendenzen und aufkom-
mende Verdnderungen im Marktver-
halten. Ein detaillierteres Bild lasst
sich aber sehr wohl z.B. aus den Um-
satzzahlen der Auktionshiuser gewin-
nen. So spiegeln beispielsweise die
Auktionsdaten des Hauses Christie’s
fiir das Geschiftsjahr 2000 die Préfe-
renzen am internationalen Kunstmarkt
sehr gut wider (s. Grafik «Bedeutung
der Sammelgebiete»).

Fast ein Drittel des gesamten
Marktes entfillt auf den Bereich der
Gemailde des 19. und 20. Jahrhunderts.
Dabei liegt der Schwerpunkt auf den
Werken des Impressionismus bis zur
Zeitgendssischen Moderne, deren
Marktanteil ungefiahr 26% erreichen
diirfte. Christie’s verdffentlicht keine
Gesamtumsatzzahlen fiir die Gemaélde
der nationalen Schulen des 19. Jahr-
hunderts. Aus vorliegenden Teilresul-
taten an den fiihrenden internationalen
Auktionsplétzen ldsst sich aber errech-
nen, dass etwa 6 bis 7% des Gesamt-
umsatzes auf diesen Sektor entfallen
diirften. Entsprechend wird die Ten-
denz des Kunstgesamtmarktes wesent-
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lich von der Marktbedeutung dieser
beiden Sektoren beeinflusst. Etwa
10% entfallen auf den Bereich
Schmuck und tiiber 11% auf européi-
sche Mobel. Eine geringere Markt-
bedeutung haben die asiatische Kunst
mit knapp 7% Umsatzanteil sowie na-
tionale Kiinste, Biicher und Manu-
skripte mit jeweils rund 4 %.

Die Marktentwicklung bei den Al-
ten Meistern deutet auf einen Ge-
schmackswandel hin: Lag der Markt-
anteil bereits 1971/72 bei iiber 33%
des Gesamtumsatzes, so verringerte er
sich bis 1997/98 auf weniger als 4%
und erholte sich inzwischen im Ge-
schiftsjahr 2000 wieder deutlich auf
iber 10%.

Besonders dynamische Teilmérkte

Welche Dynamik in den Teilmirkten
herrschte, zeigen allerdings erst die
Umsatzzuwiéchse zwischen 1999 und
2000. Nach den Zahlen von Christie’s,
dem international bedeutendsten Auk-
tionshaus, stieg der Gesamtumsatz
(auf Pfund-Sterling-Basis) um insge-
samt 12% gegeniiber dem Vorjahr. Da-
bei trafen die einzelnen Sektoren des
Kunstmarktes im letzten Jahr auf sehr
unterschiedliches Interesse bei den
Kunst- und Antiquitdtenliebhabern.

Die hochsten Steigerungsraten wies
der Antikenbereich auf, der aber mit
lediglich 1% am Gesamtkunstumsatz
ein recht kleines und marktenges Sam-
melgebiet darstellt.

Dennoch deutet die starke Umsatz-
steigerung auf ein steigendes Interesse
des Kunstpublikums an historischen
Dingen hin. Dies fiigt sich ein in den
Rahmen eines allgemein riickgewand-
ten Geschmackswandels, der offen-
sichtlich bereits auch andere Sektoren
des Marktes erfasst hat. So profitierte
auch der Bereich Alte Meister mit ei-
ner Umsatzsteigerung von 30% iiber-
proportional.

Auffillig sind die Zuwichse in den
Bereichen nationaler Kiinste (asiati-
sche Kunst +58%, amerikanische
Kunst +36%, britisch-irische Kunst
+30%).

Demgegeniiber standen die Gemal-
de der Impressionisten und des 20.
Jahrhunderts weniger in der Gunst des
Publikums. Mit einer Umsatzsteige-
rung von nur 7% bei einem hohen
Marktgewicht driickt dieser Bereich
den durchschnittlichen Umsatzzu-
wachs des Gesamtmarktes auf 12%.
Uber diesem Durchschnitt prisentierte
sich der junge Sammelbereich der Fo-
tografie mit Steigerungsraten von
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14%. Hier mahnen aber erste Ergeb-
nisse aus dem laufenden Jahr bei ver-
schiedenen anderen Auktionshdusern
zur Vorsicht. Dieses Marktsegment
muss sich erst nachhaltig etablieren.

Weiterhin starker Gesamtmarkt
Als Fazit einer Analyse der als Stich-
probe fiir die Entwicklungen am
Kunstmarkt im vergangenen Jahr zu
wertenden Christie’s-Daten bleibt fest-
zuhalten, dass sich der Markt insge-
samt noch immer stark prasentierte.
Moglicherweise finden aber bereits
Umschichtungen in den Einzelberei-
chen statt, die einen Trendwechsel zu-
gunsten eher konservativer Sektoren
bestitigen.

Auffillig ist auch, dass Bereiche
mit niedrigeren Anteilen am Gesamt-
umsatz und damit bisher geringerer
Marktbedeutung héhere Zuwachsraten
verzeichneten. Das ist sicherlich einer-
seits auf die Marktenge in diesen Seg-
menten zuriickzufiihren, andererseits
aber auch ein Hinweis auf antizykli-
sche Entwicklungen. Bisher eher ver-

nachléssigte Felder werden offensicht-
lich wiederentdeckt.

Positiver Basistrend fiir den
internationalen Kunsthandel
Wie bereits beschrieben, deutet sich in
2001 eine gewisse Konsolidierungs-
phase am Kunstmarkt an, in der Uber-
treibungen in der Preisfindung korri-
giert werden diirften. Die Preisent-
wicklung in diesem Bereich orientiert
sich an der Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums, dessen Stirke sich
auf das nachfragewirksame Einkom-
men an diesem Markt auswirkt. Eine
Konsolidierungsphase &ndert aber
nichts am bestehenden aufwirts ge-
richteten Basistrend. Das gilt auf kurze
Sicht und 16st zyklische Bewegungen
aus, es gilt aber auch auf lange Sicht.
Seit Jahrhunderten folgen die Prei-
se der langfristigen Wirtschaftsent-
wicklung. Und Kunst ist eine knappe
Ware. Bei steigender Nachfrage und
konstantem oder gar infolge unsach-
gemisser Behandlung oder durch den
Einfluss hoherer Gewalt schrumpfen-

Bedeutung der Sammelgebiete 2000

Gemessen am Umsatzvolumen im jeweiligen Gebiet in Prozent des Gesamtumsatzes
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dem Angebot konnen die Preise auf
langere Sicht nur steigen. Eine Fortset-
zung des jahrhundertewédhrenden posi-
tiven Basistrends ist damit vorpro-
grammiert. Eine Konsolidierungs-
phase dndert daran nichts. In vielen
Bereichen wurden bereits in jiingster
Zeit neue inflationsbereinigte Hochst-
preise erzielt.

Lebensqualitiit und
Vermogensabsicherung

Kunstwerke werden von jeher aus
Freude an der Beschiftigung mit kul-
turellen Werten erworben. Tritt der In-
vestmentgedanke hinzu, bendtigt man
einen langen Atem, um gegeniiber an-
deren Anlageformen um so erfolgrei-
cher zu sein. Dafiir liegt der Reiz des
Kunstinvestments nicht in der tég-
lichen fieberhaften Beobachtung von
Wertverdnderungen, sondern in der
Gewinnung von Lebensqualitdt in Ver-
bindung mit solider Vermdgensabsi-
cherung.
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Fast ein Drittel des gesamten Marktes entfiel im vergangenen Jahr auf den Bereich der Gemalde des 19. und 20. Jahr-
hunderts, gefolgt von europadischen Mobeln, Alten Meistern und Schmuck. (Quellen: Christie's London und eigene Berech-

nungen der Dresdner Bank.)
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