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er sich mit der Anlage
seines Vermogens be-
schiftigt, sollte die An-
lageklasse Kunst nicht
voreilig ausschlief3en.
Einen guten Einstieg bietet der aktuelle
»Art & Finance Report 2023 von Deloit-
te. Er zeigt auf tiber 400 Seiten, wie ab-
wechslungsreich die Anlageklasse ist und
wie viele verschiedene Teilmérkte sie be-
inhaltet. Was kann sich ein Anlieger Bes-
seres wiinschen als eine detaillierte Aus-
einandersetzung mit einer Anlageklasse,
um fiir sich nach einer passenden Investi-
tionsmoglichkeit zu suchen?

Viele denken bei Investments in Kunst
an bekannte Kiinstler, deren Werke fiir
Millionen bei Auktionen versteigert wer-
den. Das ist sicherlich Kunst, aber es ist
auch nicht die Art von Investment, die
sich die meisten Leute leisten konnen.
Wer hat schon Millionen iibrig, um diese
Kunstwerke zu kaufen und dann noch die
Sicherheits- und Erhaltungskosten zu be-
zahlen?
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Sich ein einziges Kunstwerk leisten zu
konnen ist auch nicht ausreichend: Die
Wertentwicklung ist unvorhersehbar. Man
kann es sich aus Freude an der Kunst in die
Wohnung hidngen oder stellen, aber nicht
als Geldanlage. Unter dem Aspekt der
Geldanlage sollten es eher fiinf, am besten
sogar zehn bis 20 Kunstwerke sein, um die
Chancen und Risiken zu streuen.

Ein Kiinstler kann in Ungnade fallen,
und der Wert seiner Werke sinkt. Es wire
fatal, wenn das das einzige Kunstwerk im
Besitz des Anlegers betrdfe. Wer sich je-
doch absichern moéchte und 15 Kunst-
werke verschiedener Kiinstler und Stil-
richtungen kauft, braucht schon deutlich
mehr Vermdgen. Noch schwieriger wird
es, den Wert zu schitzen, wenn der letzte
Kauf oder Verkauf der Werke schon ein
paar Jahre zuriickliegt. Wenn es sich um
Unikate handelt, gibt es eben nur ein Ex-
emplar, das meistens auf einer Auktion
versteigert wird. Erst nach der Versteige-
rung kennt man dann den genauen Wert.

Wer aber 15 Kunstwerke fiir je 10.000
Euro kaufen mochte, kann nicht einfach
zu einer Auktion gehen und den genauen
Wert vorhersehen. Erst wahrend der
Auktion zeigt sich, wie viel die Leute be-
reit sind zu zahlen, und das kann sowohl
iber als auch unter dem geschétzten
Wert der Experten liegen. Auflerdem
hangt der Preis stark davon ab, wer sonst
noch bei der Auktion mitbietet.

Das Gute an jeder Aktion ist jedoch,
dass niemand unbedingt den Preis bezah-
len muss, mit dem er ein Kunstwerk be-
wertet. Er muss nur mehr bezahlen als der
ndchsthohere Bieter. Das ist das Phdno-
men, das als Fluch des Gewinners (,Win-
ner’s Curse”) bekannt ist und bei dem er
am Ende mehr bezahlt, als alle anderen
bereit waren zu zahlen. Eventuell liegt die-
ser Betrag aber immer noch unter dem,
den man selbst als Wert fiir das Kunstwerk
angenommen hat. Den ,echten® Wert
wird der Anleger jedoch nie erfahren, bes-
tenfalls kann man ihn ungeféhr durch den
erzielten Verkaufspreis erahnen.

,Mit Zollen auf Autos muss Deutschland rechnen

Kurz vor einer Auktion in London: Mitarbeiter einer Galerie mit Kunstwerken von Andy Warhol

Kunst als Investment
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Gemessen am Auktionsumsatz ist der Kunstmarkt in den vergangenen Jahren
stark gewachsen. Wer Geld in Kunst investieren will, muss aber einiges
beachten. Von Daniel Walther

Warum also nicht Kunstwerke wéhlen,
bei denen es sich nicht um Einzelstiicke
handelt? Dafiir eignen sich beispielsweise
Fotografien, die in limitierter Stiickzahl er-
stellt wurden. Das hat gleich mehrere Vor-
teile: Der Preis ist niedriger, wodurch An-
legern mit kleinerem Budget ein diversifi-
zierter  Einstieg  ermoglicht  wird.
Aulerdem ist der Preis besser bestimmbar,
weil es mehrere identische Werke gibt. Da-
durch werden die Werke ofter gehandelt,
und man kann bei Kauf oder Verkauf eine
ungefidhre Bandbreite fiir den erzielbaren
Preis schitzen.

Ein Index wie bei Aktien, dessen Wert
stdndig neu berechnet wird, ist im Kunst-
markt daher nicht darstellbar. Eine Mog-
lichkeit ist es, jedes Kunstwerk, das min-
destens zweimal gehandelt wurde, als Teil
des Index zu betrachten. Zwischen den
Verkdufen kann man dann die Wertent-
wicklung beobachten, wobei die Rendite
vor Abzug von Kosten und Steuern berech-
net wird. Danach miissen noch die Kosten
fur die Transaktion, Lagerung und Schutz
abgezogen werden, um die tatsichliche
Rendite flir den Anleger zu bestimmen.
Dennoch bleibt immer eine gewisse Unge-

nauigkeit, weil die gehandelten Kunstwer-
ke nicht direkt am Anfang und am Ende
des Betrachtungszeitraums gehandelt wer-
den. Dadurch entsteht eine Liicke, die
rechnerisch durch Extrapolation der Ent-
wicklung ausgeglichen werden muss. Je
grofer diese Liicke ist, desto ungenauer
wird auch der Index.

AuBerdem zeigt der Index immer nur
einen Ausschnitt des Marktes, weil
ldngst nicht alle Kunstwerke mindestens
zweimal im betrachteten Zeitraum ge-
handelt werden. Es ist also schwierig ab-
zuschdtzen, wie reprdsentativ die Stich-

probe fiir den Gesamtmarkt ist und da-
mit auch fir die Kunstwerke, die ein
Sammler oder Anleger besitzt.

Eine Moglichkeit, das zu verbessern,
ist, den Markt in verschiedene Kunstfor-
men, Stilrichtungen, Zeitrdume, Regio-
nen oder anderes zu unterteilen. Da-
durch wird die Aussagekraft des Index
fir ein bestimmtes Kunstwerk besser.
Der Index wird aber nur qualitativ bes-
ser, denn die Anzahl der berticksichtig-
ten Werke nimmt ab. Dem kann man
entgegenwirken, indem man den Be-
trachtungszeitraum verldngert. Eine
Preisentwicklung iiber ein Jahr ist daher
mit deutlich mehr Vorsicht zu genie3en
als eine iiber zehn oder gar 25 Jahre.

Fir Anleger bedeutet das, dass die ge-
plante Haltedauer eines Kunstwerkes
auch nicht in Monaten geplant werden
sollte, sondern in Jahren oder Jahrzehn-
ten. Aber die gute Nachricht ist, dass es
iberhaupt einen Markt gibt. Der ist in
den letzten Jahren, am Auktionsumsatz
gemessen, stark gewachsen. Artprice
bietet verschiedene Indizes an, nach Art
der Kunst oder nach Zeitperiode aufge-
teilt, sogar einzelne Regionen. Diese
schwanken deutlich, aber vom Ergebnis
iber gut 25 Jahre stechen Fotografien so-
wie Post-War und Contemporary Art mit
einer Rendite in Hohe von knapp 5,2
Prozent heraus. Besonders in den guten
Phasen brauchten sie sich vor einer Ak-
tienanlage nicht zu verstecken.

Mehr noch als bei Aktienindizes ist al-
lerdings Vorsicht angebracht, ob sich die
Ergebnisse in der Zukunft wiederholen.
Es konnte sein, dass auch der Gesamtin-
dex die zu erwartende Rendite vorgibt,
der in Euro gerechnet nahezu auf der Stel-
le getreten ist. Eine erneute Uberrendite
in den néchsten 20 Jahren wére dann we-
niger wahrscheinlich. Oder der Post-War
beziehungsweise der Contemporary Art
Index ist die bessere Alternative und
bleibt es auch in Zukunft. Aber selbst
wenn die Rendite in der Zukunft geringer
wire, sie konnte immer noch tber der In-
flation liegen. Damit wiirde sich eine An-
lage zum Werterhalt eignen.

Leider sind die Transaktionskosten bei
Kunst wesentlich hoher als bei anderen
Anlageklassen, weil ein Verkauf mit deut-
lichen Abschldgen von 20 bis 30 Prozent
verbunden ist. Ein Kunstexperte kann hel-
fen, die Gebiihren auf 15 bis 20 Prozent zu
senken. Die steuerfreien Ertrdge nach
einer Haltedauer von mindestens einem
Jahr gleichen das aus, vor allem, je langer
man die Kunstwerke hilt. Kosten fiir Ver-
sicherung und Lagerung liegen bei rund
1,5 Prozent und missen in der Regel jéhr-
lich im Voraus entrichtet werden. Wenn
man eine jahrliche Wertsteigerung von
5,2 Prozent erzielt, sollte der Verkauf frii-
hestens nach 15 Jahren erfolgen, um we-
nigstens 2,4 Prozent nominale Rendite zu
erzielen, wenn die Rendite der Vergan-
genheit als Orientierung verwendet wird.

Fir Anleger, die mindestens 20.000
Euro oder besser noch mehr tber einen
langeren Zeitraum entbehren konnen,
bietet sich mit Fotografien in der Anlage-
klasse Kunst eine interessante Investi-
tionsmoglichkeit. Die Werte sind langfris-
tig gesichert und werden im besten Fall
sogar vermehrt. Die Anlage erfolgt in
Sachwerte, die nicht an eine bestimmte
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Wéhrung gebunden sind. Wenn die
Kunstwerke unentgeltlich an Museen ver-
liehen werden, ist im Erbfall auch keine
Erbschaftsteuer zu entrichten.

Die Wertfeststellung erfolgt regelméfig
durch unabhingige Gutachter. Wer meh-
rere Werke erworben hat, kann diese auch
einzeln verdufiern und so zu Liquiditét ge-
langen, wobei die Dauer vom Zeitpunkt
der néchsten Auktion und einem passen-
den Kaufer abhéngig ist. Die eigentliche
Frage bleibt jedoch, wie der Anleger das
notwendige Wissen erlangt, um gute Ent-
scheidungen bei der Auswahl der Kunst-
werke zu treffen.

Abgesehen von Kunstliebhabern soll-
ten die Anleger dariiber nachdenken,
einen Kunstexperten hinzuzuziehen, der
einen Rundumservice anbietet. Das
schlieffit neben der Lagerung auch den
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Verkauf mit ein, sei es durch Privatver-
kauf, mittels Auktionen oder an Galerien.

Inwiefern die Wertentwicklung des
Portfolios nach mehreren Jahren dem In-
dex entspricht, ist allerdings schwer vor-
herzusehen. Weder dem Ergebnis des In-
dex in der Vergangenheit noch dem der
Zukunft. Die Kunstwerke werden an Mu-
seen verliehen und ausgestellt, damit sich
andere Menschen daran erfreuen kénnen
—aber ein Zahlungsstrom, mit dem der ge-
naue Wert bestimmt werden konnte, ist
nicht vorhanden. (Die Gemeinniitzigkeit
ist dabei eine Bedingung fiir die Steuer-
freiheit der Ertrige.)

Kunst steht fiir den Werterhalt des Ver-
mogens, also nach Inflation, und ist ver-
gleichbar mit Gold, auch hinsichtlich der
Lagerkosten. Ein Anleger, der sein Ver-
mogen absichern mochte, sollte zur Di-
versifikation zumindest die Anlage in
Fotografien in Betracht ziehen, anstatt die
gesamte Anlageklasse von vorneherein
auszuschlieBen. Besonders interessant
sind Post-War- und Contemporary-Art-
Werke als Teil der ,eigenen Kunstsamm-
lung®, weil sie in den letzten 25 Jahren ge-
zeigt haben, dass sie auch fiir kleinere
Vermogen die Moglichkeit bieten, von den
Vorteilen der Anlageklasse zu profitieren.

Daniel Walther ist Experte fir Finanzanalyse
und Vermdgensberatung und Vorstandsvorsit-
zender von Vermdgensheld.

Wenn Sie ein Thema besonders oder auch wei-
tergehend interessiert, dann schreiben Sie uns:
fragdiefinanzen@faz.de

Jan Hatzius, der Chefvolkswirt der Investmentbank Goldman Sachs, gibt einen Einblick, wie Amerikas michtige Finanzindustrie die Politik des Prasidenten einschitzt

Herr Hatzius, wird die Politik der neuen
US-Administration  unter  Donald
Trump die Inflation wieder anfachen?
Das hingt stark davon ab, wie die kiinftige
amerikanische Zollpolitik ausfallt. Wenn
sich unser Basisszenario bewahrheitet,
welches eine Erhohung der US-Zolle auf
chinesische Produkte um durchschnittlich
20 Prozentpunkte, von zehn auf 30 Pro-
zent, und Autozdlle fiir Europa und mogli-
cherweise Elektroautozolle fiir Mexiko
beinhaltet, dann fillt die Inflation in der
Tat etwas hoher aus als ohne. Aber das
wiirde nach meiner Einschitzung nur 0,3
oder 0,4 Prozentpunkte mehr fiir die Infla-
tionsrate ausmachen. Ansonsten ist die
Inflationsrate ja im Fallen begriffen.
Selbst wenn man den Faktor Zoélle hinzu-
nimmt, rechne ich tendenziell mit Disin-
flation, also sinkenden Inflationsraten.

Das ist das optimistische Szenario ...

Ja, wenn Trumps Zollpolitik aggressiver
ausfallen sollte, zusétzlich zu allem ande-
ren noch zehn Prozent Zoll auf alle Ein-
fuhren in die Vereinigten Staaten, dann
bekommen wir in der Tat einen spiirbaren
Anstieg der Inflation —maoglicherweise bis
auf eine Inflationsrate von drei oder 3,25
Prozent bis Anfang 2026. Das ist aus mei-
ner Sicht durchaus ein signifikantes Risi-
ko. Allerdings haben wir in unserer Pro-
gnose die Wahrscheinlichkeit, dass dieses
Hauptrisikoszenario eintritt, zuletzt leicht
gesenkt.

Warum?

Vor allem als Reaktion auf die erste Pres-
sekonferenz, die Donald Trump am Tag
der Amtseinfithrung gab. Er zeigte da eine
etwas weniger starke Tendenz fiir hohere
Einfuhrzolle. Natiirlich weif3 niemand, ob
das so bleibt, diese Dinge konnen sich
auch wieder dndern. Aber zumindest der-
zeit haben wir die Wahrscheinlichkeit fiir
solch ein aggressiveres Zollregime in
unseren Prognosen gesenkt, von 40 auf 25
Prozent.

Mit welchen Inflationsraten rechnen Sie
fiir die USA dann letztendlich im weite-
ren Jahresverlauf?

In unserem Basisszenario diirfte die Kern-
inflation, das ist die Teuerung ohne Ener-
gie und Lebensmittel, von jetzt 2,8 Pro-
zent bis zum Jahresende auf 2,4 oder 2,5
Prozent sinken. Mehr oder minder gradli-
nig, mit gewissen Schwankungen von Mo-
nat zu Monat.

Warum sind Sie so iiberzeugt davon,
dass die Inflationsraten trotz allem wei-
ter sinken?

Da gibt es zwei Hauptgriinde. Einer ist,
dass es gewisse Zeitverzogerungen gibt,
bis eine schwichere Entwicklung be-
stimmter Faktoren, beispielsweise der
Mieten und der Preise fiir selbst genutztes
Wohneigentum, sich in der amtlich ge-
messenen Inflationsrate zeigt. Da hat die
Rate gleichsam Nachholbedarf. Der zwei-
te Grund ist der amerikanische Arbeits-
markt. Er ist wieder stirker ausgeglichen.
Die Arbeitslosenquote liegt bei 4,1 Pro-
zent, sie hatte zeitweise nur 3,5 Prozent
betragen. Es gibt weniger Stellenangebo-
te. Das alles dirfte das Lohnwachstum
und den Druck von der Lohnseite her auf
die Inflationsrate bremsen.

Was heifit das fiir die Zinspolitik der
amerikanischen Notenbank Federal Re-
serve? Mit wie vielen Fed-Zinssenkungen
rechnen Sie im laufenden Jahr?

Wir rechnen mit zwei Zinssenkungen in
diesem Jahr und einer im néchsten Jahr.
Die nichste Zinssenkung diirfte aller-
dings erst im Juni anstehen. Wir hatten
zuvor mit Mdrz gerechnet, haben das
jetzt aber nach den jiingsten Arbeits-
marktzahlen etwas nach hinten verscho-
ben. Die Zahlen vom Arbeitsmarkt zei-
gen, dass es derzeit keine Dringlichkeit
fiir weitere Fed-Zinssenkungen gibt. Bei
der Zinssitzung in dieser Woche wird es
jedenfalls keine Zinssenkung geben. Die
Wahrscheinlichkeit fiir Zinserh6hungen
noch in diesem Jahr sehe ich allerdings
auch als aullerst niedrig an, egal, was
Trump macht. Man soll niemals nie sa-
gen, aber ich halte das trotz aller Unsi-
cherheit tiber mogliche Zolle fiir sehr un-
wahrscheinlich. Wenn wir aggressivere
Zolle bekdmen, gébe es vermutlich auch

weniger Wachstum, das wiirde den Ak-
tienmarkt treffen, und die Unsicherheit
unter den Unternehmen wiirde grof3. Ich
glaube, wenn wir das sehen, wiirde die
Fed sich reiflich tiberlegen, ob sie dann
auch noch die Zinsen anhebt.

Kann Trumps Politik auch die Inflation
hierzulande beeinflussen?

Ich wiirde nur einen sehr kleinen Effekt
erwarten. Denkbar wiren zwei Kanile:
einmal liber hohere Zo6lle auf amerikani-
sche Produkte, die Europa als Antwort auf
Trumps Zollpolitik einfiihrt. Das wiirde
aber nicht sehr viel ausmachen, weil Euro-
pa nicht sehr viele Giiter aus den USA im-
portiert. Der andere Kanal ist die Aufwer-
tung des Dollars gegeniiber dem Euro.
Auf diese Weise konnten Importe von in
Dollar gehandelten Giitern wie Ol teurer
werden. Aber auch das sollte man nicht
iiberschétzen. Aus europédischer Perspek-
tive sind die Auswirkungen eines Han-
delskriegs auf das Wirtschaftswachstum

viel gravierender als die auf die Inflation.
Das sollte man sehr ernst nehmen.

Halten Sie denn generell eine Riickkehr
hoherer Inflationsraten in Deutschland
Siir moglich?

Ich rechne damit, dass die Inflationsrate
auch im Euroraum und in Deutschland
weiter sinkt. Es gab schon eine Menge
Fortschritt bei der Inflationsbekdmp-
fung. Unsere Erwartung ist, dass wir da
zu durchschnittlich zwei Prozent im
Euroraum zuriickkehren werden. In
GrofBbritannien konnte es etwas linger
dauern. Da haben sich womoglich die In-
flationserwartungen entankert. Aber mit
etwas Verzogerung werden wir uns da
auch in Richtung von zwei Prozent Infla-
tion bewegen.

Wie weit diirfte die Europdiische Zentral-
bank die Zinsen dann noch senken?

Wir rechnen mit fiinf weiteren Zinssen-
kungen der EZB um jeweils 0,25 Prozent-
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Es gibt nicht viele Menschen aus
Deutschland, die in der amerikani-
schen Finanzwirtschaft eine wichtige
Rolle spielen. Jan Hatzius ist einer
von ihnen. Geboren 1968 in Heidel-
berg, ist der promovierte Okonom
nach Phasen als Wissenschaftler
unter anderem in Kiel, Oxford und
London seit 1997 bei der amerikani-
schen Investmentbank Goldman
Sachs tétig. Zundchst arbeitete er in
deren Frankfurter Niederlassung, seit
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punkte in diesem Jahr. Dann lage der Ein-
lagensatz, den Banken fiir ihre Einlagen
bei der Notenbank bekommen und der
auch fiir die Sparzinsen eine gewisse Rolle
spielt, bei 1,75 Prozent im Juli. Auch auf
ihrer Sitzung in dieser Woche diirfte die
EZB die Leitzinsen senken.

Wird sich denn die deutsche Wirtschaft
nach Ihrer Einschdtzung bald berappeln?
Die deutsche Wirtschaft liuft vergleichs-
weise schwach. Fr das Jahr 2025 erwar-
ten wir nur ein Wachstum von 0,3 Prozent.
Hinter dieser Schwiche steckt eine Mi-
schung aus kurzfristigen konjunkturellen
und strukturellen Schwierigkeiten.

Wo liegen denn aus Ihrer Sicht struktu-
relle Schwichen der Wirtschaft in
Deutschland — und was konnte man da-
gegen machen?

Hohe Energiekosten sind ein strukturelles
Problem und beispielsweise verstédrkte
Konkurrenz aus China. Die deutsche
Wirtschaft miisste  versuchen, den
Schwerpunkt zu verlagern, weg von Pro-
dukten, bei denen das Land keine Wettbe-
werbsvorteile mehr hat. Man miisste mehr
Wachstum in Zukunftsbranchen generie-
ren, beispielsweise dem Technologie-
oder dem Biotechnologie-Sektor. Das ist
alles nicht leicht, aber da muss man es an-
gehen. Ich wire zudem dafiir, dass der
deutsche Staat die Schuldenbremse refor-
miert. Sie ist aus meiner Sicht zu ortho-
dox. Da gibe es Moglichkeiten, wie man
mehr Investitionen ermdglicht, Deutsch-
land hat noch fiskalischen Spielraum. Ak-
tuell lastet zudem die Unsicherheit tber
Amerikas Zollpolitik sehr auf der deut-
schen Wirtschaft.

Muss Deutschland sich nach Ihrer Ein-
schéitzung auf hohere Zolle wihrend der
Trump-Zeit einstellen?

Ich denke ja. Es gibt nach meiner Ein-
schitzung durchaus eine gewisse Wahr-
scheinlichkeit, dass es in Amerika neue
Zolle geben wird, die Deutschland treffen
werden. Vor allem mit Zoéllen auf Autos
sollte Deutschland rechnen. Die Automo-
bilbranche ist fiir Deutschland ja sehr

wichtig. Andere Sektoren, etwa die phar-
mazeutische Industrie, konnte es auch
treffen. Ich denke, es ist dringend not-
wendig, mogliche Handlungsoptionen
abzuwégen.

Wie kann die deutsche Wirtschaft iiber-
haupt reagieren?

Die Regierung muss dariiber nachden-
ken, in welchem Umfang man einen
Deal mit Trump machen kann. Vielleicht
gibt es ja noch Moglichkeiten, diese Zol-
le zumindest zum Teil abzuwenden.
Deutsche Unternehmen konnten auf3er-
dem mit der Erschliefung anderer Ab-
satzmérkte fiir ihre Produkte reagieren.
Zudem konnten sie versuchen, effizien-
ter zu werden und so die Zolle auszuglei-
chen. Aber natiirlich versuchen Unter-
nehmen immer, moéglichst effizient zu
arbeiten; da ist der Spielraum begrenzt.
Aber wenn es beispielsweise einen zehn-
oder zwanzigprozentigen Zoll auf be-
stimmte Produkte eines deutschen
Unternehmens gibt, wird dem Unter-
nehmen nicht viel anderes tibrig bleiben,
als deutliche Effizienzgewinne zu erzie-
len. Moglicherweise kann hier auch der
Wechselkurs etwas helfen.

Was bedeuten denn alle diese Entwick-
lungen fiir den Wechselkurs zwischen
Dollar und Euro?

Europa wird die Folgen der neuen
Trump-Politik in Form einer schwéche-
ren Wahrung spiiren. Unsere Prognose ist
eine weitere Abwertung des Euro gegen-
iber dem Dollar auf einen Wert etwas
unter der Paritit, also dem Austauschver-
héltnis eins zu eins. Wir rechnen mit
einer Abwertung des Euro bis auf 97 Cent
je Dollar.

Sind Sie denn fiir die Wirtschaft im Jahr
2025 insgesamt eher optimistisch oder
eher pessimistisch?

Fir Amerika bin ich etwas optimistischer
als die meisten meiner Kollegen — fiir
Europa leider eher etwas pessimistischer.

Das Gespréch fiihrte Christian Siedenbiedel.



