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Abstrakt

Ostatni  kryzys w gospodarce $wiatowej spowodowal wzrost zainteresowania
inwestycjami alternatywnymi, jednym z najbardziej atrakcyjnych obiektow ktorych jest dzieto
sztuki. Chociaz aktywy artystyczne zapewniaja dzisiaj wysokie zyski inwestorom oraz
kolekcjonerom w dlugoterminowym okresie, zawieraja one wiasne specyficzne cechy i
ryzyka, wplywajace na rynek sztuki. Inwestowanie w sztuk¢ trudno poroéwnywaé do
tradycyjnych inwestycji finansowych, poniewaz maja one charakter irracjonalny i zwigzane sa
z aspektami psychologicznymi zachowania kolekcjonerow na rynku sztuki i wymagaja w
trakcie prowadzenia badan naukowych podejscia bechawioralnego.

Celem badawczym jest zidentyfikowanie glownych cech dzielg sztuki jako obiektu
inwestycji oraz okreslenie wptywu tych cech na warunki fukcjonowania rynku sztuki jako
rynku inwestycji alternatywnych. Obiektem badania jest dzieto sztuki na rynku inwestycji
alternatywnych. Artykul oparty jest na badaniach teoretycznych, stosowane sa metoda
historyczna, klasyfikacja i systematyzacja, wsparte analizg krytyczna, analiza porownawcza,
metoda analogii.

Okreslone zostaly gtowne definicj¢ dotyczace inwestowania w sztuke, cechy
charakterystyczne aktywow artystycznych 1 na tej podstawie zidentyfikowane cechy,

odrézniajace rynek sztuki od tradycyjnych rynkow finansowych.
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Wstep

W dzisiejszych czasach jednym z najbardziej dochodowych segmentow $wiatowego
rynku inwestycji uwazany jest rynek sztuki, ponadto udziat sztuki w portfelach
inwestycyjnych wielkich inwestorow rosnie co roku. Glowng przyczyna takiego trendu jest
ostatni kryzys ekonomiczny, ktéry spowodowat spadek zaufania do tradycyjnych obiektow
inwestycyjnych 1 zwiekszyt zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi. Jednakze sztuke
bardzo trudno poréwnywaé z instrumentami finansowymi, poniewaz jej kupowanie w celu
lokowania kapitalu czesto ma charakter irracjonalny.

Dlatego celem artykulu jest zidentyfikowanie glownych cech charakterystycznych
dzielg sztuki jako obiektu inwestycji oraz okreslenie wplywu tych cech na warunki

fukcjonowania rynku sztuki jako rynku inwestycji alternatywnych.

1. Ekonomiczne aspekty kultury i sztuki

Wzrost zainteresowania rynkiem sztuki wsrod inwestorow w gospodarce $wiatowej
zwigzany jest przede wszystkim z kryzysem gospodarczym oraz rozwojem infrastruktury
rynku sztuki. K.Borowski wyrdznia przyczyny tego zjawiska: swiatowy kryzys finansowy
(2007-2010); wzrost swiadomosci spoteczenstwa i jego dochodow; coroczny wzrost obrotow
na rynku dziet sztuki; rozwoj infrastruktury rynku sztuki oraz narzedzi inwestycyjnych na tym
rynku; wprowadzenie nowych ustug w ramach programu wealth management; dziatalnos¢
marketingowa podmiotdw operujacych na rynku dziet sztuki; powstanie 1 rozw¢) funduszy
inwestycyjnych na rynku sztuki'.

Badania poszczegolnych aspektow ekonomicznych rynku sztuki maja charakter
interdyscyplinarny i opieraja si¢ na wielu teoriach w ramach ekonomii kultury. Wedlug
ostatnich publikacji, ksztaltowanie si¢ teorii inwestowania na rynku sztuki odbywa si¢ na
podstawie teorii alternatywnych inwestycji oraz ekonomii kultury.

Ewolucja mysli ekonomicznej w tej dziedzinie zaczela si¢ dopiero w latach 60-tych XX
w. (Tab. 1). Moim zdaniem, powolny rozwdj teorii naukowych, uzasadniajgcych aspekty
inwestycyjne na rynku sztuki, zostal spowodowany sporami, istniejgCymi miedzy

ekonomistami a kulturoznawcami. Podczas gdy przedstawiciele kultury uwzgledniaja przede

! Borowski, K. (2013), Sztuka inwestowania w sztuke, Difin SA, Warszawa, 5.49-50.



wszystkim warto$¢ artystycznag i historyczng dzieta sztuki, ekonomisci biorg pod uwage
mozliwo$¢ dodatkowego dochodu. Na ten fakt zwraca uwage D. Throsby, wedlug ktérego
relacje miedzy ekonomistami i teoretykami kultury byty dos¢ trudne?, i opiera si¢ w tym na
zasadniczg roznice miedzy impulsami do zachowan ekonomicznych 1 kulturowych. D. Ilczuk
tez pisze o wzajemnej niecheci i lekcewazeniu migdzy oboma $rodowiskami® (ekonomicznym

I kulturalnym).

Tabela 1.
Ewolucja mysli ekonomicznej w dziedzinie kultury i sztuki
Zakres | Autor, praca Wklad do rozwoju teorii rynku sztuki
1966 Baumol W., Bowen W. Pierwsze badania teoretyczne i empiryczne na temat
Performing Arts: the przychodow, kosztow 1 cen, wynagrodzenia i
Economic Dilemma zatrudnienia w sektorze sztuk performatywnych.
Sformutowanie hipotezy o rosngcych kosztach
produkcji dziet sztuki.

1974 Anderson R. Paintings as | Badania malarstwa jako inwestycji w okresie 1780-
an investment 1970. Okreslenie czynnikow, ktoére wptywaja na ceny
obrazow. W porownanil Z innymi mozliwo$ciami
inwestycyjnymi autor stwierdza, ze po korekcie o
ryzyko, obrazy nie sa atrakcyjnymi inwestycjami,
chyba ze obejmujg rowniez warto$¢ konsumpcji
sztuki.

1976 Scitovski T. The Joyless | Podstawy badan zachowania konsumentéw na rynku
Economy: an Inquiry into | sztuki  (podejscie  behawioralne).  Zachowanie
Human Satisfaction and | konsumentéw mogg by¢ traktowane nie tylko jako
Consumer Dissatisfaction | sposéb zadowolenia potrzeb, ale i jako nastgpstwo
poszukiwania nowosci.

1977 Journal of Cultural Zatozenie przez Stowarzyszenie Ekonomistow
Economics Kultury czasopisma naukowego ,,Journal of Cultural
Economics”, ktore zostalo miejscem publikacji
artykutéw z ekonomii kultury 1 sztuki, wigc
wyznanie ekonomii kultury jako odrebnego obszaru
badan naukowych.

1985 Bryan M.F. Beauty and | Ten artykul analizuje charakterystyke investycyjne

the Bulls: The | oraz konsumenckie rynku sztuki w latach 1971-1984
Investment na podstawie modelu wyceny aktywow kapitalowych
Characteristics of | (CAPM). Zwraca uwage na wzrost inwestycyjnego
Paintings znaczenia rynku sztuki.

1989 Frey B., Pommerehne W. | Podejscie ekonomii politycznej do rozwigzania
Muses and Markets: probleméw rynku sztuki. Analiza takich kwestii, jak
Explorations in the dochody artystow, okreslenie cen dziet sztuki oraz

g Throsby D. (2010) Ekonomia i kultura, Narodowe Centrum Kultury, Warszawa.
% Ilczuk D. (2012) Ekonomika kultury, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s.20.



Economics of the Arts wplyw nowych media na popyt i podaz sztuki.

1989 Frey B., Pommerehne W. | Uwzgle¢dnia koszty transakcyjne zwigzane z zakupem

Art Investment: an 1 sprzedaza obrazow na aukcjach i ocenia ryzyko
Empirical Inquiry inwestycyjne na rynkach sztuki.

1989 Ashenfelter O. How Analiza empiryczna mechanizmu i szczegdlnych
Auctions Work for Wine | cech handlu aukcyjnego takimi produktami, jak wino
and Art i dzieta sztuki.

1993 Buelens N., Ginsburgh Obalili opini¢ Baumola, ze malarstwo ma nizsza
V. Revisiting Baumol’s | wydajno$¢ w porownaniu do inwestycji finansowych,
,yArt as a Floating Crap I udowodnili, ze kupowanie obrazow moze przyniesé
Game” wysokie zyskKi.

1994 Throsby D. A work- | Badania rynkéw pracy artystow. Opracowanie
preference model of artist | modelu ,,preferencji pracy artystow”, ktory wyjasnia

behaviour decyzje artystow w sferze ich podazy pracy.

1998 Cowen T. In Praise of Wyjasnianie roli rynku w sektorze kultury i sztuki.
Commercial Culture Wplyw rynku na rozwoj sztuki

2002 Mei J., Moses M. Artas | Udowodnili, ze sztuka jako inwestycja ma mniejsza
an Investment and the zmienno$¢ 1 mniejsza korelacje z innymi aktywami,
Underperformance of CO czyni ja bardziej atrakcyjnym aktywem dla
Masterpieces dywersyfikacji portfela.

2003 Towse R. A. Handbook | Antologia, w ktorej uporzadkowane sa wyniki
of Cultural Economics wszystkich badan w dziedzinie ekonomiki kultury

2009 Campbell R.AJ., Interpretacja ~ dziet  sztuki  jako  aktywow
Koedijk C.J., de Roon emocjonalnych lub elementow inwestycji
F.A. Emotional Assets emocjonalnych. Analiza roli aktywow

emocjonalnych w porfelu inwestycyjnym zaréwno
inwestorow prywatnych i instytucjonalnych.

2010 Throsby D. Ekonomia i Zwraca uwage na potrzebno$¢ rozréznienia wartosci
kultura ekonomicznej i wartosci kulturalnej dziet sztuki,
okresla cechy charakterystyczne kapitatu
kulturowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: llczuk D. (2012), Ekonomika kultury, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa;
Towse R. (2011), Ekonomia kultury: Kompedium, Warszawa, Narodowe Centrum Kultury; Anderson R. (1974), Paintings as
an investment, Economic Inquiry, Volume 12, Issue 1; Baumol W. (1985), Unnatural Value: or Art Investment as Floating
Crap Game, New York University, Faculty of Arts and Science, New York; Buelens N., Ginsburgh V. (1993), Revisiting
Baumol’s ,,Art as a Floating Crap Game”, European Economic Review, Issue 7, pp. 1351-1371.

W dzisiejszych czasach istnieje caty szereg termindéw, ktorymi postuguja si¢ naukowcy,
opisujagc ekonomiczne aspekty kultury i sztuki: ekonomika/ekonomia kultury, ekonomika

sztuki, kreatywna gospodarka, zarzadzanie sztuka, sektor kultury, sektor kreatywny i inne.



R.Anderson® zostal pierwszym ekonomista, ktory zwrécit uwage na obrazy jako narzedzi
inwestycji, chociaz doszedt wniosku, ze taka inwestycja mniej atrakcyjna w poréwnaniu z
innymi instrumentami (Tab.1). Nieco p6zniej W.Baumol (1985) zauwazyl, ze ze wzgledu na
nieprzewidywalno$¢ zmiany cen trudno wybra¢ dziela sztuki, zapewniajgce stopy zwrotu
przekraczajace koszt alternatywny ich inwestycji®. Stosujac inna metodologie, N.Buelens i
V.Ginsburgh udowodnili, ze wigksze zyski nie zawsze towarzysza wyzszym ryzykom
inwestowania w sztukqs. Wedlug naukowcow, obrazy zapewniaja duze zyski w diugich
przedziatach czasowych. Do innych waznych wnioskow N. Buelens i V.Ginsburgha do teorii
inwestowania w sztuke warto zaliczy¢ to, ze obrazy maja nizsza plynno$é¢, niz aktywy
papierowe, wymagaja wigkszych kosztow ubezpieczenia oraz specjalnych warunkow

przechowywania i transportu.

2. Okreslenie glownych definicji dotyczacych inwestowania w sztuke

Wazng czgsécig badan teoretycznych aspektow jakiegokolwiek zjawiska jest okreslenie
gtéwnych definicji. Uwazam, ze ze wzgledu na cel danego badania, nalezy przede wszystkim
zdefiniowac pojecia ,,sztuka”, ,,dzieto sztuki”, ,,rynek sztuki”, ,,inwestowanie w sztuke”.

Obecnie sztuka ma bardzo szerokie znaczenie, zwlaszcza sztuka najnowsza, dlatego
wazne jest, aby okresli¢, co rozumiemy pod sztuka jako obiektem inwestycji. Encyklopedia
PWN zdefiniowata sztuke jako: 1) w starozytno$ci, $redniowieczu i renesansie nazwa
obejmujaca szeroki zakres ludzkiej dziatalnosci tworczej (rzemiosto, architektura, medycyna,
prawo); 2) dziedzina ludzkiej tworczos$ci artystycznej, wyrdznianej ze wzgledu na zwigzane z
nig warto$ci estetyczne (zwlaszcza pigkno), ktérej dzieta stanowig trwaty dorobek kul‘[ury.7
Moim zdaniem, drugie znaczenie tego pojecia jest bardziej zgodne ze wspotczesng koncepcja
rynku sztuki.

Okreslenie pojecia ,,dzieto sztuki” doktadnie 1 do$¢ szeroko przedstawita Dyrekrywa
Rady 94/5/WE z dnia 14 lutego 1994 r., uzupetniajaca wspdlny system podatku od wartosci
dodanej. Zgodnie z Dyrektywa, do “dziet sztuki” Unia Europejska zalicza:

e obrazy i rysunki, jak réwniez kolaze 1 podobne obrazy dekoracyjne wykonane w

cato$ci reka artysty, z wylaczeniem plandéw 1 rysunkéw do celéw architektonicznych,

4 Anderson R. (1974), Paintings as an investment, Economic Inquiry, Volume 12, Issue 1, p.13-26.

® Baumol W. (1985), Unnatural Value: or Art Investment as Floating Crap Game, New York University, Faculty of Arts and
Science, New York, http://econ.as.nyu.edu/docs/I0/9398/RR85-25.pdf.

® Buelens N., Ginsburgh V. (1993), Revisiting Baumol’s ,, Art as a Floating Crap Game, European Economic Review, Issue
7, pp. 1351-1371.

7 sztuka. Encyklopedia Wydawnictwa Naukowego PWN,
http://encyklopedia.pwn.pl/szukaj.html?module=lista&co=&search=sztuka&x=36&y=19.
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inzynieryjnych, przemystowych, handlowych, topograficznych i im podobnych,
rgcznie malowane lub zdobione produkty rzemiosta artystycznego, malowane tkaniny
dla scenografii teatralnej, tkaniny do wystroju pracowni artystycznych lub im
podobne;

e oryginalne sztychy, druki i litografie sporzagdzone w ograniczonej liczbie egzemplarzy,
ztozone z jednego lub kilku arkuszy catkowicie wykonanych rgka artysty, niezaleznie
od stosowanego przez niego procesu lub materialu, jednak z wylaczeniem
jakichkolwiek procesow mechanicznych lub fotomechanicznych;

e oryginalne produkty sztuki rzezbiarskiej i posagi z dowolnych materiatoéw, pod
warunkiem ze zostaly one wykonane catkowicie przez artyste; odlewy rzezby, ktorych
liczba jest ograniczona do o$miu egzemplarzy, a wykonanie nadzorowane przez
artyste lub jego nastgpcoOw prawnych;

e gobeliny i tkaniny $§cienne wykonane recznie na podstawie oryginalnych wzorow
dostarczonych przez artyste, pod warunkiem ze s3g one ograniczone w kazdym
przypadku do o$miu kopii;

e oryginalne przedmioty z ceramiki, catkowicie wykonane przez artyste i przez niego
sygnowane;

e dziela sztuki emalierskiej, wykonane w catosci recznie o ograniczonej liczbie do
osmiu ponumerowanych egzemplarzy sygnowanych przez artyste lub atelier artysty, z
wyjatkiem bizuterii 1 wykonanych wyrobow sztuki ztotniczej;

e fotografie wykonane przez artyste, opublikowane przez niego lub pod jego nadzorem,
sygnowane, jak rowniez ponumerowane, catkowita ilo$¢ kopii nie powinna
przekracza¢ 30 egzemplarzy we wszystkich formatach oraz oprawachs.

Z danej listy wynika, ze kazdy rodzaj dzieta sztuki jest ,,wykonany przez artyste”, wigc
nalezy réwniez okresli¢ dokladnie, kogo mozna uznaé za artystow. W tym kontek$cie warto
zwréci¢ szczegdlng uwage na termin ,,sztuki pigkne”, do ktéorych odnosza si¢ malarstwo,
muzyka, poezja, taniec i teatr. Sztuki takie s3 zwigzane z nowatorstwem 1 tworczos$cig artysty.

Najbardziej uzasadnione kryteria definiujgce artystow zaproponowane sg przez B.Freya
i W.Pommerehne’a (1989) w prace ,, Muses and Markets: Explorations in the Economics of
the Arts ™

- ilo$¢ czasu spedzonego na pracy tworczej;

& Dyrekrywa Rady 94/5/WE z dnia 14 lutego 1994 r, uzupelniajaca wspolny system podatku od warto$ci dodanej, Dziennik
Urzedowy Wspolnot Europejskich, 03.03.1994, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:09:01:31994L 0005:PL:PDF.
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- jako$¢ tworzonych prac;

- wysokos$¢ dochodu uzyskanego z dziatalnosci tworczej;

- reputacja w srodowisku artystycznym,;

- rozpoznawalno$¢ 1 uznanie jako artysty w spoleczenstwie;

- posiadanie kwalifikacji zawodowych w dziedzinie sztuki;

- cztonkostwo w stowarzyszeniu artystow;

- Subiektywna samoocena, ze on jest artystqg.

Wedlug R.Towse, ,,prawdziwi” artySci beda spetnia¢ prawie wszystkie kryterialo. Nie
moge jednak catkowicie zgodzi¢ si¢ z tym. Na przyklad, dochod artysty z dzialalnosci
tworczej nie zawsze jest wysoki (na odwrot, Van Gogh sprzedat tylko jeden swoj obraz przez
cate zycie). Taki kryterium, jak jako$¢ tworzonych prac, jest bardzo subiektywny i zalezy
przede wszystkim od opinii krytyka sztuki czy rzeczoznawcy. Co do czlonkostwa w
stowarzyszeniach artystow, wigkszo$¢ znakomitych artystow nie nalezg do zadnej wspolnoty
zawodowej 1 preferuja artystyczng niezalezno$¢. Posiadanie kwalifikacji zawodowych tez nie
uwazam za niezb¢dny kryterium definiujacy artyste — istnieje caly szereg artystow-
samoukow, znanych w catym $§wiecie (Nikifor Krynicki z Polski, Maria Prymaczenko z
Ukrainy, Niko Pirosmani z Gruzji i inni). Wigc, dla okreslenia postaci artysty w celu

badawczym wystarczy nawet jednego z wymienionych powyzej kryteriow.

3. Dzielo sztuki a rynek sztuki: cechy charakterystyczne

Oprocz  okreslenia gtownych termindw, warto zwrdoci¢ uwage na cechy
charakterystyczne dziel sztuki jako obiektow inwestowania. M. Matuszewska i A. Nowak
zaliczaja do nich: autentyczno$¢ dziela, pozycje i1 reputacj¢ artysty w historii sztuki,
popularno$¢ dzieta sztuki i jego tworcy na migdzynarodowym rynku sztuki, stan dzieta sztuki
(cecha ta ma wplyw na koszty konserwacji obrazow), katalogowa popularnos¢ dzieta, czas,
miejsce 1 warunki tworzenia dzieta sztuki, panujgcg modg, kontekst kulturowy 1 jako$¢
dzieta’. Co do ostatniej] cechy (jako$ci) chcialabym zauwazy¢, ze jest ona bardzo
subiektywng i zalezy nie tylko od wyksztalcenia, a réwniez od gustow artystycznych
rzeczoznawcy. Cechy te sa blisko zwigzane z oceng dziet sztuki, lub raczej sa waznymi

czynnikami cenowymi na rynku sztuki.

® Frey B., Pommerehne W. (1989), Muses and Markets: Explorations in the Economics of the Arts, Oxford, Basic Blackwell,
p.47.

10 Towse R. (2011), Ekonomia kultury: Kompedium, Warszawa, Narodowe Centrum Kultury, s.338.

1 Matuszewska M., Nowak A. (2009), Art Banking and Funds [w:] K.Gabrielczyk (red.) Private asset & Wealth
Management. Nowe instrumenty i ustugi finansowe, Warszawa, Wydawnictwo C.H.Beck, s.86.



W kazdym badz razie, wszystkie dzieta sztuki sa dobrami kultury, wigc spelniaja
kryteria, okreslone przez D.Throsby’ego (2010): konieczno$¢ kreatywnosci dla wytwarzania
dziet sztuki; posiadanie znaczenia symbolicznego i1 jego przekazanie w réznych formach;
regulowanie przez prawo witasnosci intelektualnejlz. Ostatnia cecha staje si¢ bardziej istotng
ze wzgledu na stosowania t.zw. droit de suite w niektorych panstwach Europy.

Istotng kwestig w zakresie teorii i praktyki jest to, jakie wiasnie dzieta sztuki mogg by¢
obiektami inwestycji (investible art). Wedlug autorow ksigzki Art Investment Handbook
(2006)13, t.zw. ,,dzietami sztuki jako$ci inwestycyjnej” sa obrazy i1 rzezby, ktorych cena
rynkowa (aukcyjna) rowna lub wigksza od biezacej wartosci dzieta, zaymujacego 500. miejsce
w rankingu najdrozszych prac Kunst Asset Management GmbH, czyli ok. 5 mIn. USD. Nie
zgadzam si¢ z takim podej$ciem, poniewaz na rynku sztuki wspolczesnej, zwlaszcza sztuki
mtodej, mozna zainwestowaé w atrakcyjne dzieta sztuki warto$cig od 500 PLN. Natomiast
uwazam, ze dzielo sztuki jako atrakcyjny obiekt inwestowania musi speinia¢ nastgpne
Kryteria:

- musi by¢ rozpoznawalne przez typowych nabywcow i sprzedawcOw w swojej
kategorii;

- musi by¢ rodzaju i jakosci sprzedawanych przez wiodacych domoéw aukcyjnych;

- musi by¢ na poziomie jako$ci odpowiednej dla muzeum lub galerii;

- musi by¢ rodzaju, z ktérym ma do czynienia wigkszo$¢ animatordw rynku sztuki;

- koszty transakcyjne, transportowe i1 przechowywania powinny by¢ rozsadne w
stosunku do wartosci przedmiotu.

Rynek sztuki nie nalezy do tradycyjnych rynkow 1 jest dos¢ specyficznym wobec tego,
ze przedmiotem transakcji na tym rynku jest sztuka, ktdra zamiast warto$ci konsumenckiej
posiada warto$¢ estetyczng (jak zdefiniowano powyzej), kulturowa i historyczng. Niektorzy
autorzy (S. Thornton) rozr6zniajg pojecia ,,rynek sztuki” i ,,$wiat sztuki”. Wedtug S.Thornton,
swiat sztuki jest szerszy, niz rynek sztuki. Podczas gdy ,,rynek” obejmuje jednostki, kupujace
1 sprzedajace sztuke (marszandéw, kolekcjonerow, domy aukcyjne), uczestnicy §wiata sztuki
(krytycy, kuratorzy, arty$ci) nie sg codziennie zaangazowani w komercyjne transakcje na
rynku®®. Swiatem sztuki kieruje t.zw. ,,symboliczna ekonomia”, o ktorej pisat rOwniez

A.Dolgin w swojej prace ,,Ekonomia wymiany symbolicznej”ls.

12 Throsby D. (2010), Ekonomia i kultura, Narodowe Centrum Kultury, Warszawa, s.20.

13 PyKko800cme0 no uneecmuposanuio Ha puirke npeomemos uckycemea / C.Cxarepunkos, B. Kopunesckuii, O.5IKOBEHKO
ap. — M.: Aneninna bussec byke, 2006. — 224 c., 8.9.

¥ Thornton S. (2011), Siedem dni w $wiecie sztuki, Warszawa, Propaganda, s.10.

5 Jloneun A. Dxonomuxa cumsonuveckoeo oomena, M., Uugpa-M, 2006. — 632 c.



Nie zgadzam si¢ w pelni z opinig S.Thornton, poniewaz wedlug teorii marketingu
artysci jako producenci dzietl sztuki sg pierwszym elementem kanatu dystrybucyjnego na
rynku sztuki i czesto biorg bezposredni udziat w transakcjach na tym rynku.

W roznych zrodtach naukowych istniejg r6zne wersje pojecia "rynek sztuki". Oprocz
najbardziej rozpowszechnionego, uzywaja terminoéw ,,rynek sztuki i antykow” (zaliczajac do
tego rynku stare, zabytkowe rzeczy), ,,rynek dziet sztuki”, ,,rynek kultury” i in. Na przyktad,
A.Dolgin do rynku kultury zalicza caly system wymiany produktami dziatalnosci tworczej na
zasadach odptatnosci, zwtaszcza: prace artystyczne, ktore sg dystrybuowane na nosnikach
fizycznych lub w formie cyfrowej (filmy, ksiazki, muzyka i t.p.); dziela sztuki, rzezby,
wzornictwo, architektura; sztuki performatywne (teatr, opera, taniec i t.p.); produkty

przemystu mody i luksusu™®

. Ponadto, wedlug klasyfikacji brytyjskiego Departamentu
Kultury, Mediéw i Sportu®’ rynek sztuki i antykéw nalezy do przemystow kultury.

Na podstawie istniejacych definicji rynek sztuki mozna okresli¢ jako sie¢ nabywcow i
sprzedawcow oraz animatorow rynku, a takze kontaktow miedzy nimi, ktorzy wymieniajq sie
dzietami sztuki lub informacjq o tych dzietach. Do animatoréw rynku sztuki zaliczamy
posrednikow na tym rynku (instytucje lub osoby prywatne) migdzy sprzedajacymi a
kupujacymi sztuke (agenci, marszandzi, galerii sztuki, domu aukcyjne etc.).

W dzisiejszych czasach rynek sztuki zaliczaja do rynkéw inwestycji alternatywnych.
Wazng role w tym odegraty prace J.Curry’ego (1998) Art as an Alternative Investment, J.
Mei, M. Mozesa (2002) Art as an Investment and the Underperformance of Masterpieces,
badania Banca Monte dei Paschi di Siena (2009), potwierdzajace status sztuki jako aktywu
alternatywnego, odpornego na kryzys. Chocigz R.J. Campbell nazywa sztuk¢ inwestycja
finansowa, zauwaza rowniez, ze istotng dla inwestorow jest wiedza o specyficznym ryzyko i
cechach tej nowej alternatywnej klasy aktyw()wlg.

Istnieja dwa punkty widzenia na sztuk¢ jako alternatywny aktyw inwestycyjny.
Pierwsza grupa naukowcoéw zalicza sztuke do inwestycji emocjonalnych. Aktyw emocjonalny
jest realnym 1 materialnym aktywem do kolekcjonowania i ma potencjal do wzrostu jego
warto$ci w czasie, poniewaz jest rzadkim i1 pozadanym przez wielu konsumentéw. Zdaniem
W. Pelki, emocjonalny charakter tej kategorii inwestycji polega na tym, Ze ,,0 ich wycenie

5519

decydujg przede wszystkim subiektywne odczucia i postrzeganie Dlatego inwestycje w

16 Honrun A. Dxonomuxa cumeonuueckozo obmena, M., Uudpa-M, 2006, s.13.

7 Creative Industries Mapping Document 2001, Department for Culture, Media and Sport,
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http://www.culture.gov.uk/reference_library/publications/4632.aspx.

18 Campbell R.J. (2009), Art as a Financial Investment [in:] S.Satchell (ed.), Collectible Investments for the High Net Worth
Investor, Elsevier Inc., p. 119.

19 Mikita M., Petka W. (2009), Rynki Inwestycji Alternatywnych, Warszawa, POLTEXT, 5.221.
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sztuk¢ s3 blisko zwigzane z teoria zachowania konsumentéw i potrzebuja podejscia
behawioralnego. Wszystkie te aktywa sa unikalne (arcydzieta) lub przynajmniej bardzo
ograniczone (antyki), i to rowniez wtedy, gdy ich warto$¢ zalezy oprocz ogdlnego uznawania
od jakosci 1 luksusu. Behawioralne aspekty inwestycji emocjonalnych uzasadnione sg w prace
R.A.J. Campbell, C.G. Koedijka i F.A. De Roon (2008) Emotional Assets?’. Oprocz tych
autoréw, postrzegaja sztuke jako inwestycje emocjonalne C. Spaenjers?', W.N. Goetzmann,
L. Renneboogzz, R. Mamarbachi, M. Day, G. Favato? i inni. W ostatnich latach powstala cata
strona internetowa, zalozona przez doradcéw na rynku inwestycji emocjonalnych:

www.emotionalassets.com.

Druga grupa naukowcoOw odnosi sztukg do klasy t.zw. aktywow pigknych (beautiful
assets). Termin ten jest wprowadzony w nauk¢ ekonomiczng przez J. Meia i M. Mosesa,
ktorzy zatozyli spotke Beautiful Asset Advisors. Wedtug J. Meia i M. Mosesa, pigknem i
wyjatkowoscia sztuki jako klasy aktywow jest to, ze ona daje osobom mozliwo$¢ odczucia
przyjemnosci 1 podniecenia z wilasnosci na trzy odrgbne sposoby. Pierwszym ,,picknem”
sztuki jest odczucie estetyczne, uzyskane z wizualnego obrazu dzieta sztuki. Drugie ,,pigkno”
sztuki jest przyjemnoscia, ktorg wigkszo$¢ osob otrzymuje od procesu jego nabycia (nabycie
wiedzy, socjalizacja z innymi kolekcjonerami, spotkanie z tworcag dzieta i in.). Trzecim
,.picknem” sztuki sg jego dugowieczno$é i wyniki finansowe®*,

Rynek aktywow artystycznych ma cechy, odrézniajace go od tradycyjnych rynkow
finansowych, rynkow akcji, obligacji i in., do ktorych mozna zaliczy¢:

edlugi horyzont inwestycyjny. Inwestycje na tym rynku czesto nazywane s3
inwestycjami ,,dla cierpliwych”, poniewaz znaczacych korzySci mozna si¢ spodziewaé
dopiero po 8-10 latach posiadania dzieta sztuki. Wedtug Deloitte, w ciggu ostatnich 125 lat
sredni okres utrzymywania obrazu w celu inwestycyjnym wynosit ok.30 lat®;

eniska ptynnos¢ — zwigzana z dlugim horyzontem inwestycyjnym na rynku sztuki.
Wycena 1 sprzedaz aktywow artystycznych odbywa si¢ sporadycznie, a nie codziennie, jak w
przypadku sprzedazy akcji na gietdzie. Rzadkie dzieta sztuki pojawiaja si¢ na aukcjach w

trzech przypadkach — $mier¢ kolekcjonera, rozwod czy bankructwo kolekcjonera;

2 Campbell, Koedijk and De Roon (2008), Emotional assets and investment behavior, Working Paper, Tilburg University,
http://people.brandeis.edu/~kgraddy/sea/rcampbell.pdf.

2! Renneboog, L.D.R., & Spaenjers, C. (2013). Buying beauty: On prices and returns in the art market. Management
Science, 59(1), 36-53.

22 Goetzmann W.N., Renneboog L., Spaenjers C. (2010), Art and Money, Yale ICF Working Paper No.09-26,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1501171.

28 Mamarbachi R., Day M., Favato G. (2008), Art as an alternative investment asset, Journal of Financial Transformation, 24,
p. 63-71.

24 Beautiful Asset Advisors, www.artasanasset.com.

% Art and Financial Report 2013, Deloitte, 5.21.
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e trudno$¢ okreslenia ceny dzieta sztuki — wynika z tego, ze warto$¢ dzieta sztuki nie
zalezy od kosztow wytwarzania, a od catego szeregu innych czynnikéw, oraz subiektywnej
opinii rzeczoznawcy;

easymetria informacji, spowodowana niewystarczajacg transparentno$cig rynku. W
ostatnich latach dzigki internetu coraz czgSciej znoszg si¢ ograniczenia w dostepie do
informaciji;

enieregularnos¢ cash flows (przeptywow pienigznych) od inwestycji w dzieta sztuki —
zwigzana z niskg ptynnoscig rynku sztuki i tym faktem, ze sprzedaz sztuki dzietl generujaca
przychody finansowe odbywa si¢ sporadycznie;

e wplyw mody. W pewnych okresach czasu wsrdd inwestorow na rynku sztuki istnieje
moda na konkretnego artyste lub nurt sztuki. Mody 1 gusty maja wptyw na ptynno$¢ cen na
rynku sztuki i sg zazwyczaj zrodtem ryzyka;

eproblemy przechowywania, konserwacji lub wywozu dziet sztuki za granicg. Sa to
zrodta dodatkowych kosztow transakcyjnych w ciggu inwestowania w aktywy artystyczne.
Wielu panstw wprowadza ograniczenia na import i eksport dobr kultury. To utrudnia rozwoj
miedzynarodowego rynku sztuki i powoduje zanizanie warto$ci narodowych dziet sztuki w
poréwnaniu z obcymi;

emotywy inwestycyjne, niezwigzane z maksymalizacja przychod(')w26. W
przeciwienstwie do inwestycji finansowych, kupowanie dziet sztuki jako inwestycji
alternatywnych nie zawsze ma na celu otrzymanie maksymalnego zysku. Do takich grup
inwestorow mozna zaliczy¢ kolekcjonerdw, muzea, korporacje i banki, nabywajace dzieta
sztuki w celu dekoracji wnetrz czy lokaty kapitalu. W zaleznosci od roéznych typow
konsumentow na rynku sztuki istniejg trzy rodzaje dochodéw z tytutu:

1) dochody osobiste w trakcie posiadania obrazu. Inwestorzy, kupujace arcydzieta do
uzyskania tego rodzaju dochodoéw - sa gtéwnie kolekcjonerzy. Dzieta sztuki zapewniaja w
takim razie kontemplacje lub prestiz, a tym samym potwierdzaja status spoteczny nabywcy;

2) dochody uzyskiwane przez spekulacje inwestorow w przypadku sprzedazy dziet
sztuki na aukcjach;

3) dochody w formie czynszu, ktore wlasciciel arcydziela otrzymuje przez
eksponowanie go w publicznych lub prywatnych galeriach i muzeach.

Studium literatury naukowej w dziedzinie ekonomii kultury i sztuki pozwolit doj$¢ do

wniosku, ze nie ma jednej systematyzacji obszarow, ktore muszg by¢ przedmiotem analizy

% Borowski, K. (2013), Sztuka inwestowania w sztuke, Difin SA, Warszawa, s.26.



procesOw inwestycyjnych na rynku sztuki. Podsumujac roézne punkty widzenia, do
najwazniejszych obszarow zaliczamy:

- rynek sztuki jako obiekt makroekonomii, zwlaszcza popyt i podaz na dziela sztuki,
jego struktura i kierunki rozwoju, specyfika oceny wartosci dziet sztuki, infrastruktura i in.;

- zachowanie i1 preferencje konsumentow, ksztattujacych zapotrzebowanie na sztuke;
ksztattowanie oraz zmiany tych preferencji. Obszary te badan¢ sa pod wzgledem podejscia
behawioralnego;

- zwigzek miedzy dochodami i ryzykiem inwestycji w sztuke oraz budowania portfela
inwestycyjnego z wykorzystaniem dziet sztuki, z punktu widzenia teorii inwestycji
alternatywnych;

- handel zagraniczny dzielami sztuki oraz globalizacja rynku sztuki w ramach
migdzynarodowych stosunkdéw gospodarczych;

- aspekty prawne oraz polityka panstwa wobec kultury i1 sztuki, wplywajaca na

mozliwo$ci inwestowania i poziom dochodu, badane przez ekonomig instytucjonalng.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwolity dojs¢ do wniosku, ze dzieto sztuki jest
zyskownym narzegdziem inwestycyjnym, ktore daje mozliwos¢ inwestorom uzyskac 3 rodzaje
dochodow.

Jako obiekt inwestycji alternatywnych, dzielo sztuki powinno spetnia¢ nastgpujace
Kryteria: musi musi by¢ rodzaju i jako$ci sprzedawanych przez wiodace domy aukcyjne; by¢
rozpoznawalne przez typowych nabywcow 1 sprzedawcéw w swojej kategorii; by¢ na
poziomie jakosci odpowiednej dla muzeum lub galerii sztuki; musi by¢ rodzaju, z ktérym ma
do czynienia wigkszo$¢ animatoréw rynku sztuki. Oprécz tego, podczas inwestowania warto
zwraca¢ uwage na takie cechy, jak autentyczno$¢ dziela, pozycj¢ i reputacj¢ artysty w historii
sztuki, popularno$¢ dzieta na migdzynarodowym rynku sztuki, stan dzieta sztuki, i jego
katalogowa popularno$é, czas, miejsce i warunki tworzenia, panujagcg modg, kontekst
kulturowy.

Warto zauwazy¢, ze z biegiem czasu wymienione powyzej obszary badan procesow
inwestycyjnych na rynku sztuki uzupelione sa przez nowe wyniki interdyscyplinarnych
badan naukowych. Moim zdaniem, perspektywicznymi kierunkami przysztych badan
teoretycznych i1 empirycznych beda: organizowanie logistyki na rynku sztuki, zjawisko
handlu gieldowego dzielami sztuki, wypozyczanie dziel sztuki czyli art rental, rozwdj

nowych technik mediow i komunikacji na rynku sztuki i in.
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Abstrakt

Artykut jest poswigcony zagadnieniam teoretycznym dzieta sztuki jako obiektu inwestycji

alternatywnych. Celem badawczym zostato zidentyfikowanie glownych cech dzietg sztuki

jako obiektu inwestycji oraz okre§lenie wptywu tych cech na warunki funkcjonowania rynku

sztuki.

Summary — A work of art as an object of alternative investments

The article is devoted to the theoretical issues of an artwork as an object of alternative

investments. The research was aimed to identify the main features of a work of art as an

object of investment and the impact of these characteristics on the art market.
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