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Wstep

Przedluzajacy si¢ kryzys gospodarczy przyczynit si¢ do zmian sposoboéw in-
westowania zar6wno w obszarze oferty instrumentow, jak i strategii podejmowania
decyzji inwestycyjnych. W pierwszej fazie kryzysu inwestorzy kierowali swoje
zainteresowanie w stron¢ rynku derywatdw, upatrujac w nim okazji do spekulacji
i generowania dochodow nawet w fazie spadkéw cen. W miar¢ narastania ryzyka
finansowego, zaczeli poszukiwaé jednak klasycznych, kasowych form inwestowa-
nia, w tym réwniez na rynkach niefinansowych. Agresywng spekulacje zastapita
coraz wigksza dbato$¢ o ograniczanie ryzyka oraz sklonno$¢ do wykorzystywania
dlugoterminowych lokat kapitatu zapewniajacych wysoki poziom bezpieczenstwa
[Fraczek, 2010, s. 223].

Wsrdd inwestorow popularnos$¢ zdobyto tzw. shelter assets management, czyli
tworzenie portfeli inwestycyjnych z przewaga instrumentow bezpiecznych. Do grupy
aktywow bezpiecznych z pewnoséciag mozna zaliczy¢ dobra rzeczowe majace wartos$¢
nie tylko jako narzedzia spekulacji, ale rowniez jako przedmioty uzytkowe, czgsto
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unikalne, wigc tym bardziej cenne dla nabywcoéw. Kiedy$ popularne tylko wérod
najzamozniejszych inwestorow, kolekcjonerow i koneserow picknych rzeczy, obec-
nie przez rozwoj funduszy inwestycji alternatywnych staja si¢ przedmiotem coraz
bardziej powszechnego obrotu.

Przedmiotem artykutu jest przedstawienie rynku sztuki jako formy bezpiecznej
lokaty kapitalu. Celem jest proba scharakteryzowania wspdtczesnego rynku sztuki
przez okreslenie jego cech w poréwnaniu do tradycyjnych form inwestowania. Au-
torka podejmuje probe zweryfikowania hipotezy, ze rynek sztuki charakteryzuje si¢
niskg wrazliwo$cig na cykle koniunkturalne i jest atrakcyjng forma inwestowania
dlugoterminowego. Jego bogata oferta sprzyja wiec dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, uniezalezniajac go od faz cyklu koniunkturalnego.

Przyjeta metoda badania jest analiza raportow rynku sztuki, na podstawie kto-
rych autorka dokonata przedmiotowej oraz podmiotowej oceny dynamiki i struktury
swiatowego rynku sztuki. Ocena optacalnosci inwestycji w sztuke zostata natomiast
przeprowadzona na podstawie badania przebiegu indeksow sztuki i poziomu ren-
townosci tych inwestycji w porownaniu do indeksu duzych spotek, przyjetego jako
benchmark z uwzglednieniem czasowego horyzontu inwestycji.

1. Charakterystyka inwestycji alternatywnych — cechy, rodzaje

Przez pojecie rzeczowych inwestycji alternatywnych nalezy rozumie¢ inwestycje
w dobra unikalne i1 cenne ze wzglgdu na swoj wyjatkowy charakter!. Zalicza si¢ do
nich dzieta sztuki, meble, kruszce, bizuteri¢, wina i trunki, kolekcje oraz inne luk-
susowe przedmioty, bedace przedmiotem pozadania okreslonych grup mitosnikow.
Ze wzgledu na stosunek inwestora do tego rodzaju zakupow, okresla si¢ je mianem
inwestycji emocjonalnych. Warto$¢ inwestycji rzeczowych jest najczesciej niezalezna
od wydarzen na gietdzie i innych rynkach finansowych, decyzji bankow centralnych
i trendow ekonomicznych [Klimontowicz, 2010, s. 211]. Ma na nig natomiast wplyw
unikatowos$¢ dobr, niska dostepnosé, walory estetyczne, a w niektorych przypadkach
takze smakowe. Klasyfikacje¢ alternatywnych inwestycji rzeczowych przedstawia tab. 1.

W poréwnaniu z tradycyjnym rynkiem finansowym alternatywne inwestycje
rzeczowe sa bardzo stabilne i niepodatne na ryzyko inflacji. Wymagaja wysokich
naktadéw kapitatu, lecz zapewniajg znaczny zwrot w dluzszym okresie. Artykuty
luksusowe i kolekcje stanowia tzw. dobra rzadkie, dlatego ich warto$¢ ma tendencje
do wzrostu. Ze wzglgdu na wysokie ceny trudno w krotkim czasie znalez¢ na nie
nabywce. Ich gléwnym ograniczeniem jest wigc bariera wejscia na rynek i dlugo-
terminowe zamrozenie kapitatu.

! Zakres i znaczenie inwestycji alternatywnych i waloréw alternatywnych w niniejszym artyku-
le nie odnosi si¢ do definicji pojgcia alternatywnych ustug i produktow finansowych rozumianych jako
wszelkie produkty i ushugi finansowe oferowane poza regulowanym i nadzorowanym sektorem finanso-
wym, jak np. w pozycji B. Fraczka i K. Mitregi-Niestrdj [2014, s. 99-107].
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Tab. 1. Klasyfikacja alternatywnych inwestycji rzeczowych

Obszar inwestycji Charakter i cele inwestycji Rodzaj inwestycji
Na sprzedaz

Na wynajem

Biurowe

Przemystowe

Handlowe

Turystyczne

Dzieta sztuki

Luksusowe samochody

Ztoto, kamienie szlachetne, bizuteria
Wytworne wina, markowe trunki
Kolekcje

Luksusowe samochody, jachty, samoloty
Konie wyscigowe

Dziatki na Marsie

Surowce energetyczne

Metale i mineraty

Artykuty rolnicze

Mieszkaniowe

Nieruchomosci

Gospodarcze

Inwestycyjne

Dobra luksusowe

Konsumpcyjne

Spekulacyjne — instrumenty

Towary i surowce terminowe, dla ktoérych bazg sa:

Zrodto: [Cichorska (red.), 2015, s. 96].

Rynek alternatywny mozna uzna¢ za miejsce inwestycji dtugookresowych, ktore
niska ptynnos$¢ rekompensuja z reguty duzym potencjatem wzrostu rentownos$ci
uzyskiwanym w momencie sprzedazy. Do tego czasu nie generujg jednak dodatnich
przeplywow pienigznych (oprocz inwestycji w fundusze nieruchomosci i nierucho-
mos$ci na wynajem).

Wraz z rozwojem rynku dobr luksusowych, oprocz kolekcjoneréw, pojawili si¢ na
nim takze spekulanci, ktorzy traktuja kupowane przedmioty jak aktywa na sprzedaz.
Liczac na zwyzke cen, wybieraja dobra nie ze wzglgdu na swoje zamilowania, lecz
potencjat zwrotu z inwestycji.

2. Rynek sztuki

Rynek sztuki jest najwigkszym segmentem rynku inwestycji alternatywnych,
ktérego przedmiotem sg obrazy, rzezby, grafiki, plakaty, porcelana, antyki czy sztuka
uzytkowa, a popyt na dzieta jest uzalezniony od okresu i miejsca ich powstania [/n-
westycje w dzieta...]. Odmienno$¢ w stosunku do rynku tradycyjnych instrumentow
finansowych wynika przede wszystkim z:

— wysokich naktadéw na zakup i zabezpieczenie dziet sztuki,

— trudno$ci w oszacowaniu faktycznej, rynkowej wartosci aktywow, ktora za-

lezy od zmiennych gustow kolekcjonerow,

— dlugiego czasu oczekiwania na zwrot z kapitahu,

— niskiej ptynno$ci oznaczajacej trudno$¢ w znalezieniu nabywcy.

Podaz na rynku sztuki jest ograniczona przez unikatowos$¢ dziet, ktore wystepuja
w galeriach i na aukcjach w pojedynczych egzemplarzach. Na rynku wtornym dzieta
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kolekcjonerskie pojawiaja si¢ najczgsciej w okreslonych okolicznoséciach, w Srodo-
wisku zwanych zartobliwie 3D (Death — $mier¢ kolekcjonera, Debt — dtugi, Divorce
—rozwdd 1 zwigzany z tym podziat majatku). Popyt z kolei zalezy od zamoznosci
nabywcdw, ich wrazliwosci i poczucia estetyki, a nierzadko od panujacej mody na
wybranych artystow lub style. Transakcje sg zawierane sporadycznie, gdyz — jak
wspomniano — barierg zaporowg jest juz wysoka cena wywotawcza, a dodatkowo
koszty zwigzane z zapewnieniem bezpieczenstwa i przechowaniem. Wyceny dziet
sztuki dokonuja specjalisci, najczesciej historycy sztuki. Warto$¢ rynkowa jest jednak
wyznaczana w trakcie zakupu. Czesto dzieto nie znajduje nabywcdw w czasie aukcji
i dhugo zalega w galerii. Moze wtedy doj$¢ do zawarcia tzw. transakcji warunkowe;j,
czyli ztozenia kolekcjonerowi oferty zakupu po nizszej cenie. Kolekcjoner kupujacy
w galerii musi jednak uwzgledni¢ marz¢ posrednika, ktora moze dochodzi¢ nawet
do 150% warto$ci samego dzieta.

Dzieta sztuki sg przedmiotem podziwu, a nawet fascynacji kolekcjonerow, ktorzy
posiadajac wysoka sit¢ nabywcza, gotowi sg zaptaci¢ za nie kazda cene. Podobnie
jak na inne przedmioty, na sztuke oddziatuje tez moda, dlatego na rynku sg zwolen-
nicy sztuki dawnej i wspotczesnej, wybranych stylow oraz sztuki umiejscowione;j
w okreslonym regionie $wiata, np. europejskiej, bizantyjskiej czy wschodnioazjatyc-
kiej. Popyt inwestorow koncentruje si¢ zwykle na konkretnych artystach lub epoce,
wywolujac nieuzasadniony wzrost cen dziet z modnych kolekcji i prowadzac do
ich przewarto$ciowania. Przykladem tego moze by¢ chociazby znaczne zaintereso-
wanie dzietami impresjonistow pod koniec XX w., szczeg6lnie wérdd nabywcow
azjatyckich. W ostatnich latach najbardziej popularna stata si¢ sztuka wspotczesna.
Zainteresowanie nig zglasza ponad 40% kupujacych (rys. 1).
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Rys. 1. Struktura zakupow na rynku sztuki w latach 2012-2013
Zrodto: [Art & Finance Report, 2014, s. 27].
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Na taki rozklad zainteresowan kupujacych i wynikajaca z tego strukturg wspot-
czesnego rynku wpltyw wywiera motywacja kupujacych, ktoérzy coraz czgsciej —
oprocz doznan estetycznych i emocjonalnych — kieruja sie¢ wzgledami ekonomicz-
nymi. Inwestorzy kupuja dziela do swoich kolekcji, traktujac je jednoczesnie jako
przedmiot inwestycji. Popularnos¢ sztuki wspotczesnej wynika zatem z relatywnie
niskiej ceny dziet mtodych, nieznanych tworcow i duzego prawdopodobienstwa
osiaggnigcia wysokiej stopy zwrotu w przysztosci pod warunkiem, ze mtody tworca
zrobi karierg i stanie si¢ stawny. Kupujacy facza w ten sposob dwa cele: obcowanie
ze sztuka 1 inwestowanie dla zysku. Przewaga jednego z nich zalezy od charakteru
podmiotu dokonujacego zakupu.

Na rynku sztuki wyroznia si¢ dwie glowne grupy inwestorow: prywatnych ko-
lekcjonerow oraz profesjonalnych posrednikow i doradcow, do ktorych zalicza sig:

— muzea i galerie sztuki,

— korporacje kupujace dzieta do wystroju wnetrz i dla poprawy wlasnego wi-

zerunku w ramach sponsoringu (mecenatu),

— instytucje finansowe $§wiadczace ustugi Art Banking,

— fundusze inwestycyjne wyspecjalizowane w rynkach sztuki [Art & Finance

Report, 2014, s. 56].

Osoby prywatne to gtownie mito$nicy sztuki tworzacy wilasne kolekcje. Inwesto-
rzy instytucjonalni, bedacy posrednikami na rynku sztuki, stanowig natomiast grupg
zainteresowang zarabianiem na réznicy mi¢dzy ceng zakupu i sprzedazy (rys. 2).

inwestorzy instytucjonalni i posrednicy 10

kolekcjonerzy 2

0% 20% 40% 60% 80% 100%
W cele inwestycyjne mtworzenie kolekcji mlaczenie celow kolekcjonerskich z inwesty cyjnymi

Rys. 2. Motywy inwestowania na rynku sztuki w 2013 r.

Zrodlo: [Art & Finance Report, 2014, s. 57].

Wigkszo$¢ inwestorow taczy pasje i zamitowanie do sztuki z inwestowaniem.
Prawie wszyscy, bo az 97% kupujacych, zadeklarowali, ze dzieta sztuki maja dla nich
warto$¢ emocjonalna. Jednoczesnie dla 76% kolekcjonerow dzieta sztuki byty przed-
miotem inwestycji, a nie tylko zakupem kolekcjonerskim. Tendencja ta zanotowata
wzrost w stosunku do 2011 r. az 0 23 p.p., co ma zwigzek ze wzrostem zamoznosci elit
spofecznych nie tylko na $wiecie, ale rowniez w Polsce. Na rynku pojawity si¢ tez nowe
gospodarcze potegi z Azji, Ameryki Poludniowej i krajow arabskich. Na aukcjach tych
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rynkow nastapit wzrost sprzedazy o 24,2%. W 2013 r. w grupie najzamozniejszych
0s6b znalazto si¢ ok. 400 tys. kolekcjonerow, a posiadane w ich aktywach dzieta sztuki
oszacowano na 15 bln USD [4rt & Finance Report, 2014, s. 57].

Rynek spekulacji dzietami sztuki jest jednak nadal niewielki. W poréwnaniu
z obrotami na rynku kapitalowym inwestycje alternatywne ciagle zajmuja marginalna
pozycje. W 2012 r. na $wiecie sprzedano tgcznie ok. 1,8 mln dziet sztuki, podczas
gdy w tym samym czasie na London Stock Exchange doszto do zawarcia blisko 1,5
mln transakcji w trakcie jednej sesji [Gerlis, 2014, s. 9].

W 2008 r. kryzys wywotat wzrost zaréwno wielkoS$ci, jak i wartosci sprzedazy
dziet sztuki. W 2014 r. warto$¢ globalnego rynku sztuki wyniosta 63 mld dolarow
[Inwestycje na rynku..., 2014]. W ciagu pieciu lat, od 2009 do 2013 r., sprzedaz
dziet sztuki wzrosta 0 60% [Inwestycje na rynku...]. Wielokrotnie wzrosta tez liczba
dokonanych transakcji (rys. 3).
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Rys. 3. Liczba transakcji na rynku sztuki

Zrodto: [www.citadel.co.za/ArtIndex/170/art-price-index].

Ta pozytywna tendencja utrzymata si¢ w 2014 r. W pierwszej potowie roku
wpltywy dwoch najwiekszych na §wiecie domow aukcyjnych Christie i Sotheby’s
osiggnety warto$¢ blisko 6 mld USD, co stanowito 88% sprzedazy roku poprzedniego
[Art & Finance Report, 2014]. Jedna z przyczyn wzrostu obrotow na rynku sztuki
jest wykorzystanie sprzedazy przez Internet.

Wigkszo$¢ transakceji na rynku sztuki odbywa si¢ w formie aukcji. W latach 2012—
2013 udziat sprzedazy aukcyjnej w rynku wynosit 82,1% [Inwestycje na rynku...].
W 2014 r. na aukcjach sprzedano 1679 dziel, z czego 125 za wigcej niz 10 mln USD.
Laczne obroty przekroczyty 15 mld USD, co stanowi wzrost 0 26% w stosunku do roku
poprzedniego i az 0 300% w stosunku do 2004 r. Swdj rozkwit rynek sztuki zawdzigcza
w szczegolnosci Chinom, ktdre sg niekwestionowanym liderem rynku zdominowanego
do niedawna przez kolekcjonerow europejskich i amerykanskich, ktorzy jeszcze 20 lat
temu posiadali blisko 95% udziatéw w obrotach [The Art Market in 2014].
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Rys. 4. Udziat poszczegolnych panstw w globalnym rynku sztuki

Zrodto: [The Art Market in 2014].

3. Oplacalnos$é¢ inwestycji na rynku sztuki

Wraz z moda na epoki i style w sztuce zmienia si¢ oplacalno$¢ inwestycji w po-
szczegblnych segmentach. Od 2010 r. wyraznie wzrosta rentownos¢ inwestycji w trady-
cyjna sztuke chinska. Na drugim miejscu uplasowaly si¢ natomiast obrazy europejskich
i amerykanskich tworcéw powojennych i wspotczesnych, ktore starajg si¢ odbudowac
utracong pozycje. Indeks Mei Moses, ktory stuzy do okreslenia cen i tendencji na
rynku sztuki, osiagnat najmniejsza warto$¢ na rynku dziel tzw. starych mistrzow.
Jest to spowodowane ich bardzo wysokimi cenami, a takze tym, Ze najzamozniejsi
kolekcjonerzy nieche¢tnie pozbywajg si¢ nabytych arcydziet, ktdre przedstawiajg dla
nich przede wszystkim warto$¢ emocjonalng i sg przedmiotem niezbywalnej kolekcji.
Spadki zakupow w tej grupie przyczynity si¢ do obnizenia indeksu o 1,3%. Benchmar-
kiem dla rentownosci rynku sztuki jest indeks akcji duzych przedsigbiorstw o dobrych
wskaznikach fundamentalnych, np. nowojorski S&P500 (rys. 5).
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Rys. 5. Dynamika indeksu sztuki Mei Moses w latach 2003-2012

Zrodto: [Beautiful Asset Advisors).
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Na oplacalnos¢ rynku sztuki wplyw ma okres zwrotu z kapitatu. Inwestorzy musza
w swoich strategiach uwzglednié charakter rynku i na ogédt wieloletnie oczekiwanie
na dochod, dlatego cena sprzedazy powinna by¢ na tyle wysoka, zeby zrekompen-
sowac¢ dtugoletnie oczekiwanie oraz koszty poniesione w zwigzku z zapewnieniem
odpowiednich warunkow przechowania (np. temperatura, wilgotno$¢ pomieszczen,
konserwacja dzieta) i bezpieczenstwa (koszty instalacji alarmow, sejfow, wynajmu firm
ochraniarskich, ubezpieczen). Minimalny horyzont inwestycji w dzieta sztuki szacuje
si¢ na ok. 5 lat. Najlepsze rezultaty osiaga si¢ jednak po 50 latach. Indeks Mei Moses,
mierzacy rentowno$¢ rynku sztuki, wzrasta wtedy prawie dwukrotnie w pordwnaniu
z 0 polowe krotszg inwestycja 25-letnia. Lepsza od rynku sztuki rentownos¢ w dhugim
okresie wykazuje jedynie indeks 500 najlepszych spotek gietdy nowojorskiej (rys. 6).

T T T
101at 15lat 201at 251at 50lat

mBarclays U.S. aggregate =MSCIAEFE Index
mMei Moses World All Art. Index mS&P 500Index
mFTSENAREIT All equity REIT Index S&P GSCI

Rys. 6. Rentowno$¢ wybranych inwestycji w zaleznosci od okresu zwrotu

Zrodto: [Barclays Capital...].

Zaleta rynku sztuki jest niska wrazliwo$¢ na dziatanie cykli koniunkturalnych.
Niepoddajacy si¢ presji rynku indeks dziet sztuki wyraznie zwyzkowal w okresach
dekoniunktury gospodarczej w latach 20002001 1 2007-2009. Narys. 7 przedstawiono
zachowanie roznych instrumentow w ciggu 14 lat. W pierwszym okresie, tj. w latach
2000-2004, rentowno$¢ inwestycji w dzieta sztuki i instrumenty finansowe, mierzona
ich indeksami, niewiele si¢ od siebie roznita. Pézniej jednak poziom indeksu sztuki
znacznie zwyzkowat, podczas gdy dynamika pozostalych indekséw byla wyraznie
stabsza. Dopiero w latach 2012-2013 powolne tempo wzrostu z lat 2005-2011 wy-
réwnal indeks rynku nieruchomosci, ktory praktycznie zréwnat si¢ z indeksem sztuki.
W dlugim okresie inwestycje w sztuke przyniosty natomiast lepsze rezultaty niz na
rynku walut i obligacji. Wartos¢ indeksu sztuki przewyzszyta takze wskaznik inflacji.
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Rys. 7. Dynamika indeksu rynku sztuki w poréwnaniu z trendami na rynku finansowym Potludniowej
Afryki w latach 2000-2013

Zrodto: [www.citadel.co.za/ArtIndex/170/art-price-index].

O dlugoterminowym charakterze inwestycji §wiadczy stopa zwrotu w wysokosci
46,6% w przypadku zatrzymania dzieta na okres dtuzszy niz 15 lat. Inwestycje od
roku do 5 lat okazaty si¢ natomiast niekorzystne pod wzglgdem dochodu, przynoszac
zaledwie 0,2% stope zwrotu z kapitalu [Skate’s Focus, 2013].

W okresie 2001-2011 dochodowo$¢ dziet sztuki jest poréwnywalna z rentowno-
$cig rynku akcji. W okresach wzrostu gospodarczego wystepuje wyrazna korelacja
cen na obu rynkach. W czasie dekoniunktury nastepuje natomiast korelacja ujemna.
Ceny na rynku sztuki rosna, podczas gdy na rynku akcji notowane sa wyrazne spadki
(lata 2008-2009). Zaleznosci te potwierdza takze porownanie dynamiki indeksow
Mei Moses i FTSE 100 (rys. 8).
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Rys. 8. Porownanie dynamiki indeksu Mei Moses i FTSE 100

Zrodto: [www.absolutearts.com].

Mozliwo$¢ bezpiecznego inwestowania w niepewnych czasach zwigksza atrak-
cyjnosé¢ dziet sztuki na rynku inwestycyjnym, co przektada si¢ na wzrost popytu
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w okresach spowolnienia gospodarczego i recesji. Przemawia to za wprowadzeniem
ich do portfeli inwestycyjnych, dla ktérych mogg by¢ atrakcyjnym uzupetnieniem.

4. Rynek sztuki w Polsce

W ostatniej dekadzie atrakcyjnos¢ inwestycji w dzieta sztuki w Polsce wyraznie
wzrosta. Przyczynily si¢ do tego m.in.:

— kryzys finansowy i wzrost popytu na inwestycje alternatywne, niewrazliwe

na spadki kursow gietdowych,

— wzrost zamoznoSci spoteczenstwa — powstanie klasy sredniej, wyksztatconych
i dobrze zarabiajacych obywateli swiadomych mozliwosci, jakie stwarza
rynek alternatywny, a takze poszukujacych wyzszych wrazen estetycznych,

— upowszechnianie wiedzy na temat rynku sztuki, rozwdj jej promocji, edukacji
iidei mecenatu (np. moda na kupowanie dziet sztuki przez banki i korporacje),

— rozwoj oferty rynkowej — wzrost liczby polskich galerii, powstanie krajowych
domoéw aukcyjnych, dostep do rynku miedzynarodowego dzigki zmianie
ustroju i wej$ciu do Unii Europejskiej,

— powstanie nowych form inwestowania w dziela sztuki — rozw6j funduszy
inwestycyjnych (w Polsce najbardziej popularny jest Abbey House notowa-
ny na Gietdzie Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie, w segmencie
NewConnect, specjalizujacy si¢ w dzietach artystow polskich) i Art Bankingu
(bankowej ustugi doradztwa w zakresie inwestycji w sztuk¢ dla zamoznego
klienta, wyceny dziet przez rzeczoznawcdw, zakupu w imieniu klienta, prze-
chowywaniu i zabezpieczaniu aktywow),

— korzysci finansowe — zwolnienie z podatku dochodowego po sprzedazy dzieta,
jednak nie wczesniej niz 6 miesiecy po zakupie.

W sporzadzonym przez Deloitte raporcie polski rynek sztuki wyceniono na
ok. 300-350 mln zt, a aczna warto$¢ obrotéw w 2014 r. wyniosta 60,6 min zt [4rt
& Finance Report, 2014]. W 2014 r. najwigkszy dom aukcyjny w Polsce — DESA
Unicum, zorganizowal 41 aukcji, czyli o 5 wigcej niz w roku poprzednim. Lacznie
na wszystkich aukcjach DESY Unicum w 2014 r. zakupiono dzieta sztuki za taczng
sumg¢ blisko 45 mln zt. To prawie dwukrotny wzrost w stosunku do tacznego obrotu
w 2013 r. wynoszacego 23,1 mln zt [Rynek sztuki..., 2014].

W Polsce srednia roczna stopa zwrotu z 800 powtornych sprzedazy (repeat
sales) w ciagu ostatnich 20 lat wyniosta 25,7%, podczas gdy stopa zwrotu ze spotek
indeksu WIG20 w analogicznym okresie osiagneta poziom 8,7% [Art & Finance
Report, 2014]. Pomimo tego oceniono, ze rynek sztuki nadal charakteryzuje si¢ wie-
lokrotnym niedoszacowaniem. Dzieta sztuki w Polsce sg relatywnie tanie. Wickszo$¢
z nich, bo az 64,4%, sprzedano po cenie nizszej niz 5000 zt. Artysta, ktorego prace
osiagnety najwyzsze obroty byt Wojciech Fangor. 14 stworzonych przez niego prac
sprzedano za taczng warto$¢ 2,95 mln zt. Wieksza liczbe, bo az 35 sprzedanych prac,



ROZWOJ RYNKU SZTUKI JAKO PRZYKEAD INWESTYCJI ALTERNATYWNYCH 79

osiagnat Andrzej Wroblewski, ale ich taczna warto$¢ wyniosta 2,01 mln zt [Rynek
sztuki rosnie w site, 2014].

Polski rynek stale si¢ rozwija, o czym $wiadcza kolejne rekordy cen i obrotow.
Pod koniec 2014 r. najdrozszy obraz autorstwa Romana Opatki zostat sprzedany za
2 mln zt [Kasperski, 2015]. Jest jednak nadal rynkiem mtodym i ptytkim w porow-
naniu z rynkami $§wiatowymi. Podaza natomiast za ogolnoswiatowymi trendami,
zgodnie z ktérymi najwiekszym zainteresowaniem cieszy si¢ sztuka wspotczesna.

5. KorzySci i bariery inwestycji na rynku sztuki

Atrakcyjno$¢ ekonomiczna rynku sztuki wynika z wielu czynnikow. Przede
wszystkim stopy zwrotu nie sg na nim skorelowane ze stopami zwrotu z instrumen-
tow rynku finansowego. Wobec tego stanowig dla inwestorow naturalng alternatywe
w okresie dekoniunktury na rynkach finansowych. Brak wspolnej tendencji w zakre-
sie ksztatltowania si¢ cen na rynku finansowym i alternatywnym powoduja, ze dzieta
sztuki w portfelach zamoznych inwestorow staja si¢ komplementarnym aktywem po-
zwalajacym na wzrost catkowitej stopy zwrotu bez ponoszenia nadmiernego ryzyka.

Dobre rezultaty przynosi dywersyfikacja portfela dziet sztuki. Optymalna struk-
tura efektywnego portfela inwestycyjnego zaktada, ze udzial aktywow niefinanso-
wych, w tym dziet sztuki, powinien wynosi¢ ok. 10-20% jego wartosci. Do portfela
najlepiej wybiera¢ kilka tanszych dziel, najlepiej roznych autoréw, o odmiennych
stylach 1 z r6znych epok. Taki zakup w miejsce jednego o wysokiej cenie zwigksza
ptynnos¢ portfela, gdyz tatwiej jest znalez¢ potencjalnego nabywce oddzielnie na
poszczegblne aktywa.

Dzieta mtodych, jeszcze mato znanych tworcow, sprzedawane po relatywnie ni-
skich cenach, sg dostepne takze dla mniej zamoznych inwestorow. Cena wywolawcza
na aukcjach zazwyczaj wynosi 500 zt. Ryzyko potencjalnego wzrostu ceny jest bardzo
wysokie, gdyz trudno przewidzie¢, czy tworca znajdzie uznanie, a jego dzieta beda po-
szukiwane na rynku. Pomimo tego, kupujac na aukcji, inwestor ma pewnos¢, ze dzieto
stworzyt artysta plastyk i ma ono niepowtarzalny charakter oraz warto$¢ artystyczng.
Nabywanie dziel wspiera mtodych tworcow i sprzyja rozwojowi sztuki. Jednoczesnie,
jezeli okaze sie, ze artysta zrobit kariere, po kilku lub kilkudziesigciu latach wartos¢
jego prac moze wzrosna¢ nawet tysiac razy [[nwestycje w dzieta sztuki, 2015].

Niewatpliwa barierg wejécia na rynek sztuki jest brak wiedzy z historii sztuki.
Znajomo$¢ warsztatu i zycia tworcow, technik i technologii tworzenia w poszcze-
gblnych epokach, a takze wiedza na temat samego rynku, w tym gtéwnie popytu na
dzieta wybranych artystéw, pozwala bowiem na dokonanie prawidlowej wyceny ich
wartosci rynkowej w momencie zakupu i prognozy ksztattowania si¢ cen w przy-
szto$ci. Umozliwia ponadto odroznienie oryginatu od falsyfikatu, a w przypadku
dziel nowych, nieznanych autoréw — oceng ich walordéw i artystycznej wartosci
[Problematyka autentycznosci...].
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Fachowa wiedza jest niezwykle przydatna, a nawet niezbedna ze wzgledu na brak
kompleksowej, krajowej i Swiatowej bazy danych o dzietach sprzedawanych w ga-
leriach i na aukcjach. Rynek sztuki charakteryzuje si¢ znaczng asymetrig informacji,
co sprzyja ograniczaniu jego efektywnosci. Wiedza, jaka posiadaja kolekcjonerzy
i dos$wiadczeni inwestorzy pozwala im na zajgcie uprzywilejowanej pozycji na
rynku. Informacje na temat cen osigganych w trakcie licytacji nie sa udostepniane
publicznie, a cenniki dziel wystawianych w galeriach mozna znalez¢ jedynie w ka-
talogach poszczegolnych placowek. Te niesprzyjajacg rozwojowi rynku sztuki ceche
zmienito w pewnym stopniu upowszechnienie Internetu, aczkolwiek nadal brakuje
globalnego katalogu wyceny dziet sztuki zarowno dawnej, jak i wspolczesnej. Ko-
rzys$ci i zagrozenia na rynku sztuki przedstawia tab. 2.

Tab. 2. Korzysci i zagrozenia na inwestycyjnym rynku sztuki

Korzysci Zagrozenia
— duze prawdopodobienstwo wysokiej stopy zwrotu |- dlugoterminowy charakter inwestycji
w dhugim czasie — niska ptynno$¢ rynku
— rzeczywista warto$¢ przedmiotu chronigca przed — brak nadzoru nad rynkiem, ktéry ma charakter
skutkami inflacji i spadkiem wartosci pieniadza nieregulowany
— niewymagane tworzenie portfela inwestycyjnego — brak kompleksowej informacji o aktualnych cenach
— niska wrazliwos¢ na sytuacje na rynkach finanso- |- wymagana duza wiedza i do$wiadczenie z zakresu
wych historii sztuki
— brak ryzyka geograficznego — bardzo wysokie ceny zakupu
— mozliwo$¢ ubezpieczenia dzieta sztuki od kradziezy | — dodatkowe koszty zwiazane z przechowaniem
i zniszczenia i zabezpieczeniem dziet
— dochod dopiero w momencie sprzedazy
— ryzyko falszerstw i nieuczciwych manipulacji przy
sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Art & Finance Report, 2014].

Inaczej niz na rynku papieréw dtuznych, lokat bankowych czy akcji, inwestycje
w sztuke nie generujg w okresie miedzy zakupem i sprzedaza zadnych przychodow
pienieznych. Mozna wprawdzie czerpa¢ dochody z wypozyczania dziet na wystawy
lub do muzeo6w, ale placéwki te zazwyczaj w zamian za udostgpnienie dziel zwie-
dzajacym nie wyptacaja wynagrodzenia, lecz partycypuja w kosztach utrzymania
i zabezpieczenia przedmiotow.

6. Instytucje finansowe na rynku sztuki

Wzrost zamoznosci spoteczenstwa wywotuje che¢ obcowania z kultura wyzsza.
Sprzyja takze mobilizacji rynku finansowego, ktory wykorzystujac nowe kanaty
dotarcia do inwestora, buduje swoje relacje z klientem rowniez przez Swiadczenie
ustug z zakresu doradztwa inwestycyjnego na rynku alternatywnym. Oprdcz bez-
posrednich kanatéw sprzedazy powstaja zinstytucjonalizowane formy zarzadzania
majatkiem, w tym dobrami luksusowymi i kolekcjami. Stajg si¢ one elementem
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finansowych ustug dla zamoznych klientow, tzw. Wealth Management [Opolski,
Potocki, Swit, 2010, s. 31-52].

Rozwija si¢ nowa dziedzina ustug $wiadczonych przez instytucje finansowe,
zwana Art Banking. Az 88% podmiotow swiadczacych tzw. ustugi family office 1 64%
bankow zadeklarowalo che¢é swiadczenia ustug zwigzanych ze sztuka. Zglaszaja
one che¢ wykorzystania kolekcji jako zabezpieczenia kredytow (41% instytucji
finansowych) oraz wprowadzenia ustug zarzadzania dzietami sztuki i przedmiotami
kolekcjonerskimi jako specyficzng formg aktywow inwestycyjnych (zaledwie 8%).
Ustugi te beda si¢ prawdopodobnie rozwijaty, gdyz 38% zamoznych klientow wy-
maga od bankoéw wiedzy w obszarze inwestycji w sztuke.

Pojecie Art Banking wprowadzit w 1998 r. szwajcarski bank UBS, tworzac spe-
cjalny departament Art Banking and Gold & Numismatics [Art & Finance Report,
2014]. Obecnie w ramach Art Banking instytucje finansowe oferuja kompleksowe
ustugi z zakresu:

— doradztwa przy zakupach,

— analizy rynku sztuki i dostarczania informacji na jego temat,

— wyceny dziet sztuki,

— zarzadzania kolekcja,

— zarzadzania finansami i aktywami zwiazanymi z rynkiem sztuki (rozliczanie

podatkow, planowanie w zakresie spadkéw i1 dziedziczenia),

— pomocy w realizacji indywidualnej darowizny (filantropia),

— udzielania pozyczek na zakup dziet sztuki i inwestycje,

— obshugi funduszy inwestycyjnych [4rt & Finance Report, 2014].

W Polsce jako pierwszy ustuge Art Banking wprowadzit Noble Bank. Z bankami,
domami aukcyjnymi i galeriami sztuki wspotpracuja takze hotele, §wiadczac ustugi
Art Concierge, polegajace na specjalistycznym serwisie w najlepszych hotelach
i pomocy w dostarczeniu katalogéw, rezerwacji miejsc na aukcjach, wstepnej selekcji
dziet itp. [Art Concierge..., 2014, s. 28-30].

Oprocz doradztwa w zakresie inwestycji bezposrednich instytucje finansowe
prowadza tez obstuge funduszy inwestycyjnych rynku sztuki. Ich rozwdj natrafia
jednak na pewne trudnosci, a w szczego6lnosci na brak ptynnosci rynku, due diligence
czy trudnosci z wycena.

Zakonczenie

Rynek sztuki w Polsce w ciggu kilku ostatnich lat bardzo si¢ rozwinat. Zwigksza
si¢ liczba nowych kolekcjoneréw. Zawieranych jest coraz wigcej transakcji o coraz
wyzszych warto$ciach. Rosng obroty rynku przez wzrost sprzedazy aukcyjnej i w gale-
riach. Inwestorzy i mito$nicy sztuki maja coraz lepszy dostgp do informacji i mozliwo$¢
skorzystania z fachowego doradztwa rzeczoznawcow i marszandow. Oprocz obrazow
irzezb powodzeniem ciesza si¢ aukcje wyposazenia zabytkowych rezydencji, designu,
fotografii i sztuki orientalne;.
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Art Market Development as an Example of Alternative Investment

The modern market offers a very rich and varied offer of investment. Among its instruments there is
also an alternative form of capital investment, and one of them is the art market. Initially addressed to the
wealthiest social groups, it (the art market) was of a collectible nature of the market. However, nowadays
it also more often reaches portfolios of the less affluent investors, offering not only the purchase of works
of art at auction or in galleries, but also investments in special investment funds. Purchase of art evolve
from typical collector’s thing into the part of the assets of the owner, from which he expects a sufficiently
high rate of return.
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Rozwdj rynku sztuki jako przyklad inwestycji alternatywnych

Wspotczesny rynek proponuje bardzo bogata i réznorodna ofertg inwestycyjna. Wsrod jej instrumentéw
znajduja si¢ takze alternatywne formy lokowania kapitatu, a jedng z nich jest rynek sztuki. Poczatkowo
skierowany do najzamozniejszych grup spotecznych, mial charakter rynku kolekcjonerskiego. Coraz
powszechniej jednak dociera rowniez do inwestoréw o mniej zasobnych portfelach, proponujac nie tylko
zakup dziet sztuki na aukcjach czy w galeriach, ale i lokaty w specjalnych funduszach inwestycyjnych.
Zakupy z typowo kolekcjonerskich staja si¢ czgscig aktywow wiasdciciela, majac mu przynies¢ odpowiednio
wysoka stope zwrotu. Statystyki umieszczone w artykule potwierdzajg staly i systematyczny rozwoj rynku
sztuki zard6wno na $wiecie, jak i w Polsce oraz duzg efektywnos$¢ inwestycji w dtugim okresie.








