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ZARZADZANIE RYZYKIEM NA RYNKU SZTUKI

Streszczenie: Aktualnym trendem rozwoju gospodarki §wiatowej, spowodowanym gtéwnie
skutkami kryzysu gospodarczego, jest zmiana priorytetow inwestycji miedzynarodowych. Za
jeden z najbardziej atrakcyjnych dla inwestorow uwazany jest rynek sztuki, ktory z jednej
strony, jest efektywnym narzedziem zdywersyfikowania ryzyka na tradycyjnych rynkach,
a z drugiej strony — posiada wlasne ryzyka. Cechg charakterystyczng rynku sztuki jest bardzo
wysoka stopa zwrotu z inwestycji, towarzyszaca wysokiemu poziomowi ryzyka, spowodowa-
nego przede wszystkim ograniczona ptynnoscig aktywow artystycznych. Ryzyko inwestowa-
nia w sztuke ogranicza mozliwosci inwestycyjne i potrzebuje skutecznego zarzadzania. Ce-
lem badawczym jest zidentyfikowanie specyficznych rodzajow ryzyka na rynku sztuki oraz
okreslenie skutecznych narzgdzi zarzadzania ryzykiem na tym rynku w dzisiejszych czasach.
Obiekt badania — ryzyko inwestycyjne na rynku sztuki.

Stowa kluczowe: rynek sztuki, ryzyko inwestycyjne, inwestycje alternatywne, zarzadzanie,
ubezpieczenie.
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Sztuka jest warta tyle,
ile ktos jest gotow za niq zaplacic.

Sarah Thornton

1. Wstep

W warunkach krachu na gietdach, spadku zaufania do tradycyjnych instrumentow
finansowych istnieje potrzeba rzetelnego wyboru obiektu inwestycji, dajacego moz-
liwos¢ ochrony i zwickszenia zainwestowanego kapitatu oraz uzyskania efektu spo-
tecznego. Na migdzynarodowym rynku inwestycyjnym za jeden z najbardziej do-
chodowych uwazany jest rynek sztuki (art market), ktory obecnie nalezy do rynkéw
inwestycji alternatywnych. Gléwnym instrumentem inwestycyjnym na tym rynku
jest dzieto sztuki.
K. Borowski wyrdznia kilka przyczyn wzrostu zainteresowania dzietami sztuki
w ostatnich latach [Borowski 2013]:
* kryzys finansowy na rynku subprime w latach 2007-2010 (zaleznos$¢ zataman
cen na rynku papieréw warto§ciowych i zainteresowania inwestycjami alterna-
tywnymi);
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e dzialalno$¢ edukacyjna i promocyjna podmiotow dziatajacych na rynku dziet
sztuki oraz wzrost zamozno$ci i wiedzy artystycznej spoteczenstwa;
e coraz wigkszy dostep do narzedzi inwestycyjnych, w tym do rynku sztuki, roz-
woj infrastruktury rynku sztuki;
* rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych na rynku dziet sztuki;
* systematyczny wzrost obrotoéw na rynku dziel sztuki;
e wprowadzenie ustug art bankingu do private bankingu i ushug w ramach progra-
mu wealth management.
Jedna z cech charakterystycznych rynku sztuki jest bardzo wysoka stopa zwrotu
z inwestycji —od 15 do 1000% w skali roku. Na podstawie znanej zaleznosci migdzy
dochodem r i ryzykiem £ mozna stwierdzi¢, ze ryzyka zwigzane z inwestowaniem
w dzieta sztuki bedg znacznie wyzsze niz na rynku tradycyjnych aktywow.
Dlatego celem artykutu jest zidentyfikowanie specyficznych rodzajow ryzyka na
rynku sztuki oraz okre$lenie skutecznych narzgdzi zarzadzania ryzykiem na tym
rynku w dzisiejszych czasach.

2. Podstawy teoretyczne

Badania zwigzane z inwestowaniem na rynku sztuki majg charakter interdyscypli-
narny i opieraja si¢ na wielu teoriach, w tym makroekonomii, mikroekonomii, eko-
nomii dobrobytu, teorii wyboru publicznego, ekonomii kosztéw transakcyjnych
i innych w ramach tzw. ekonomii kultury. Analiza ostatnich publikacji wykazata, ze
formowanie teorii inwestowania na rynku sztuki odbywa si¢ na przecigciu ekonomii
kultury i teorii alternatywnych inwestycji. Jednak proces ten jest dos¢ dtugi i zaczat
si¢ dopiero w latach 60. XX w., a do tego sztuka w ogoéle nie byta uwazana za przed-
miot badan ekonomicznych. Taki dtugi okres tworzenia teorii ekonomii kultury
zwigzany jest z faktem, ze wsrod ekonomistow i kulturoznawcoéw istnieja pewne
spory i dyskusje. Gldwna przyczyna powolnego rozwoju teorii naukowych, ktore
uzasadniatyby aspekty inwestycyjne na rynku sztuki, byty wlasnie te sprzecznosci.

Od lat 70. XX w. wérod ekonomistow toczy si¢ naukowa dyskusja, czy sztuka
moze by¢ uznana za efektywna inwestycj¢ alternatywna. W swojej pracy Paintings
as an investment R. Anderson [1974] po raz pierwszy w nauce ekonomicznej zauwa-
zyl, ze obrazy moga by¢ narzedziem inwestycji. Jednak w tym samym czasie Ander-
son doszedt do wniosku, ze w porownaniu z innymi instrumentami inwestycyjnymi
i po korekcie o ryzyko sztuka nie jest bardzo atrakcyjng inwestycja, chyba ze obej-
muje warto$¢ konsumpcji sztuki dla kolekcjonera. Z kolei W. Baumol stwierdzit, ze
tak jak w przypadku rynkéw finansowych zmiany cen sg nieprzewidywalne, nie spo-
sob wybra¢ z jakimkolwiek stopniem wiarygodnosci kombinacji dat zakupu dziet
sztuki, ktore beda generowac stopy zwrotu przekraczajace koszt alternatywny ich
inwestycji [Baumol 1985].

Natomiast N. Buelens i V. Ginsburgh z Université Libre de Bruxelles obalili
pesymistyczne wnioski Baumola o niskiej rentownosci inwestycji w sztuke, stosujac
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inne podejscie metodologiczne (uwzgledniajac nie tylko powtorne, ale wszystkie
odsprzedaze dziet sztuki, nawet te, ktore zostaty dokonane ponad 20 lat temu) [Bu-
elens, Ginsburgh 1993]. Naukowcy udowodnili, ze wigksze zyski podczas inwesto-
wania w sztuke nie zawsze tgczg si¢ z wyzszym ryzykiem. Najwazniejszymi wnio-
skami N. Buelens i V. Ginsburgha dla rozwoju teorii inwestowania w sztuke sa
nastgpujace spostrzezenia:

e obrazy mogg oferowac duze zyski w dhugich przedziatach czasowych, osiagnaé¢
wigksze zyski niz obligacje;

* obrazy sg znacznie mniej ptynne niz aktywa papierowe, wymagaja specjalnych
warunkow przechowywania i transportu oraz w dzisiejszych czasach duze kosz-
ty ubezpieczenia.

Whnioski Baumola o nizszej wydajnosci takich inwestycji mozna zaakceptowac,
biorgc pod uwage zmian¢ gustow na rynku sztuki i zachowanie konsumentow
w krotkoterminowym okresie.

Nastepnie M. Moses i J. Mei udowodnili, Ze sztuka jako obiekt inwestycji ma
mniejszg zmienno$¢ 1 nizszg korelacje z innymi aktywami, dlaczego jest mniej ryzy-
kownym i bardzo atrakcyjnym narzedziem dla dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego [Mei, Moses 2002].

Problemowi korelacji miedzy ryzykiem a dochodem na rynku sztuki poswigcone
zostaty prace naukowcow: B. Freya, E. Eichenbergera [1995], O. Chanel, L. Gerar-
da-Vareta, V. Ginsburgha [1994], A. Worthingtona, H. Higgs [2004] oraz praktykow
na rynku sztuki. Jednakze na Ukrainie funkcje zarzadzania ryzykiem na rynku sztuki
nie zostaty zdiagnozowane przez naukowcow, co zwigksza znaczenie tego proble-
mu. Zagadnienie to przybiera na znaczeniu przez fakt, ze migdzynarodowy rynek
sztuki posiada swoje wilasne specyficzne ryzyko, ktore nie wystepuje na innych ryn-
kach inwestycyjnych.

3. Ryzyko inwestowania w sztuke

Ryzyko inwestycyjne inwestycji alternatywnych, w tym inwestycji w sztuke, zalezy
przede wszystkim od pltynno$ci aktywow inwestycyjnych, inflacji, kursow walut. Im
wieksza ptynnos¢, tym nizsze ryzyko inwestowania. Jedng z cech charakterystycz-
nych dzieta sztuki jako obiektu inwestowania jest wlasnie niska ptynnos$¢ obrotu.
Niska ptynno$¢ aktywow artystycznych zwiazana jest z dtugim horyzontem inwesty-
cyjnym na rynku sztuki. Wycena i sprzedaz dziet sztuki odbywa si¢ sporadycznie albo
w okreslonych terminach, a nie codziennie, jak w przypadku sprzedazy akcji na giet-
dzie. Rzadkie dzieta sztuki pojawiaja si¢ na aukcjach w trzech przypadkach — $mier¢
kolekcjonera (zgon), rozwdd (zaplata alimentow) czy bankructwo kolekcjonera (za-
dtuzenie). Dlatego rynek sztuki czesto nazywany jest ,,rynkiem potrojnego Z”.
Niska ptynno$¢ dziet sztuki jest zagrozeniem dla inwestora, ktoremu trudno
sprzedac¢ dzieto w krotkim czasie, poniewaz na rynku sztuki moze nie by¢ popytu na
poziomie atrakcyjnej ceny sprzedazy dla inwestora [Borowski 2013]. Oprocz tego
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niska ptynnos$¢ na rynku sztuki utrudnia mozliwosci dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego. Nie jest tak tatwo kupi¢ dzieto znanego malarza, jak akcje na gieldzie.

Warto zwroéci¢ uwage na ten fakt, ze ocena ilo§ciowa ryzyka na rynku sztuki jest
utrudniona, poniewaz kazde dzieto sztuki jest unikatem i nie moze by¢ poréwnane
do innych. Wedtug Reilly i Browna klasa aktywow artystycznych jest bardzo zréz-
nicowana, dlatego trudno oszacowa¢ odchylenie standardowe pod warunkiem nie-
przewidywalnych wynikow takiego rodzaju inwestycji [Reilly, Brown 2001]. Po-
dobny poglad prezentuje K. Borowski, ktory zauwazyl, ze unikalno$¢ aktywow
artystycznych ogranicza zastosowanie takich metod oceny ryzyka, jak VaR (Value at
Risk) oraz CvaR (Conditional Value at Risk), a metoda odchylenia standardowego
wydaje si¢ powierzchowna [Borowski 2013].

Praktycy w dziedzinie inwestowania na rynkach sztuki (w szczego6lnosci T. Bar)
wyr6zniajg 3 rodzaje ryzyka, towarzyszace lokowaniu kapitatu w sztuke [Bar 2013]:
* ryzyko kradziezy lub zniszczenia;

* ryzyko autentycznosci;
* ryzyko zmiany mody.

Jednak lista ta jest nieckompletna, poniewaz nie uwzglednia innych rodzajow ry-
zyka, dotyczacych inwestowania w sztuke. Nalezy tu doda¢ nastepujace ryzyka:

1. Ryzyko zwiazane z inwestycjami dlugoterminowymi. Wedtug ekspertow, zna-
czacych korzys$ci mozna si¢ spodziewaé dopiero po 5-10 latach posiadania dziata
sztuki (tab. 1). Zatem tego rodzaju inwestycje sg czgsto nazywane ,,inwestycjami
dla cierpliwych”. Tradycyjny horyzont inwestycyjny na rynku sztuki stanowi od
3 do 30 lat, zwtaszcza wedtug raportu Deloitte $redni okres posiadania dzieta sztuki
w ciaggu ostatnich 125 lat wyniost 30 lat [Deloitte, ArtTactic 2014]. Dlatego w prze-
ciwienstwie do tradycyjnych rynkéw inwestycyjnych spekulacja na tym rynku ma
nieco inny charakter i nie daje mozliwosci uzyskania wysokiej stopy zwrotu w krot-
kim czasie, jak na przyktad na gietdach papieréw wartosciowych.

Tabela 1. Efektywna roczna stopa zwrotu (ERR) aktywow artystycznych (przez ostatnie 20 lat)

Liczba Srednia cena | . Sredni okres
Okres Rok . powtdrnych sprzedazy, Srednia posiadania
stworzenia sprzedazy tys. USD ERR, % (lata)

Od renesansu do

klasycyzmu 1487-1866 4 3880,638 7,54 5,1
Impresjonizm 1867-1887 43 7376,700 1,0 9,2
Neoimpresjonizm, nabizm,

fowizm, modern 1888-1903 35 5191,086 0,36 8,4
Kubizm, ekspresjonizm 1904-1921 53 5670,558 3,47 8,2
Surrealizm i abstrakcja 1922-1946 24 4846,241 4,77 6,9
Pop-art 1947-1970 51 2741,907 7,26 8,1
Postmodernizm 1971-2002 18 2608,997 23,13 5.4

Zrédto: [Skate Press].
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Z tabeli 1 wynika, ze $redni okres posiadania najdrozszych dziet sztuki wynosi
od 5 do 9 lat (w zalezno$ci od okresu powstania dzieta). Warto zauwazy¢, ze ptyn-
nos¢ na rynku sztuki zalezy od ceny dzieta sztuki: ptynno$¢ obrotu najdrozszymi
obiektami (np. okresu postmodernizmu) jest znacznie wyzsza niz plynnos¢ w przy-
padku prac o nizszych cenach (nabizm, fowizm). Dlatego inwestowanie w tzw. blue
chips na rynku sztuki jest najmniej ryzykowne z punktu widzenia ptynnosci.

2. Ryzyko nabycia sztuki wspotczesnej. Takie inwestycje moga by¢ porownane
do inwestycji typu venture capital: prawdopodobienstwo bardzo wysokiego zwrotu
w potaczeniu z ryzykiem spadku zainteresowania artystg. Tak wigc w latach 1990-
-2008 ceny sztuki wspotczesnej wzrosty o 68,2%, podczas gdy ceny arcydziet z XIX
w. tylko 0 20,4% [Artprice Global...]. Niektorzy eksperci rynku sztuki uwazaja, ze
dane o transakcjach z dzietami sztuki wspolczesnej trzeba wyeliminowac¢ z analizy
inwestycji na tym rynku, poniewaz ulegaja wptywowi wahan i trendow.

3. ,,Stylistyczne” ryzyko, zwiagzane z tym, ze nabycie dziet sztuki jest czgsto
spowodowane przez kaprys kupujacego lub pewne trendy w spoteczenstwie (styli-
stic risk). Kiedy moda na artyste czy pewny nurt w sztuce mija, ceny takich dziet
moga znacznie spada¢. Po raz pierwszy znaczenie tego typu ryzyka podkreslit W.
Sharp. Na przyktad w Polsce w koncu XX w. wielka popularnoscia cieszyly si¢ pra-
ce Jacka Malczewskiego, jednakze na poczatku XXI wieku ceny tych prac spadty.

4. Ryzyko kradziezy dziet sztuki. W ciggu roku na catym $wiecie ponad 10 tysie-
cy arcydziet zostaje skradzionych. Zgodnie z danymi ARCA (A4ssociation for Rese-
arch into Crimes against Art) przestepczos¢ tego rodzaju przynosi od 2 do 6 miliar-
doéw dolaréw zyskow [Brozda 2012]. Wazna role w poszukiwaniu utraconych i
skradzionych dzietl sztuki odgrywaja mi¢dzynarodowe bazy danych i elektroniczne
katalogi takich dziet (np. Migdzynarodowy rejestr zaginionych dziet sztuki).

5. Ryzyko falszowania. Wedlug ekspertow okoto 30% dziet sztuki, ktore sa
przedmiotami obrotu na §wiatowym rynku sztuki, sg podrobkami. Do najwigkszych
fatszerzy, ktorzy przyczynili si¢ do znacznej szkody na migdzynarodowym rynku
dziet sztuki w XX w. nalezy Mayatt (sfalszowal 250 arcydziet z XIX-XX w.),
S. Hrinhel (obrazy i rzezby z XX wieku), K. Kuyyau (Picasso, Van Gogh, pamigtni-
ki Hitlera), H. van Meegeren (obrazy holenderskich mistrzow), O. Wacker (30 dziet
Van Gogha), E. de Hori (obrazy Van Gogha, Matisse’a, Modiglianiego). Dlatego tez
mie¢dzy innymi warto inwestowa¢ w sztuke wspotczesng, poniewaz ryzyko falszo-
wania w tym przypadku jest minimalne.

4. Narzedzia zarzadzania ryzykiem na rynku sztuki

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem, ktory polega na skoordynowanej realizacji
dziatan prowadzacych do osiagniecia dopuszczalnego poziomu ryzyka [Jajuga (red.)
2007]. Na rynku sztuki proces ten zawiera takie etapy, jak: identyfikacja ryzyka in-
westowania w sztuke i analiza charakteru poszczegdlnych ryzyk, ocena ryzyka (sza-
cowanie potencjalnych strat wynikajacych z realizacji ryzyka), sterowanie ryzykiem



190 Yuliya Melnyk

(ograniczenie go do akceptowalnych rozmiaréw), monitorowanie i kontrola ryzyka.
Glownym celem zarzadzania ryzykiem w trakcie inwestowania w sztuke jest stabil-
nos¢ catego procesu zarzadzania aktywami artystycznymi oraz osiggane w tym pro-
cesie stopy zwrotu.

Ograniczy¢ ryzyko na rynku sztuki mozna pod warunkiem spetnienia nastepuja-
cych zasad:

e zapewni¢ obiektywne ustawienie ceny za dzieto sztuki;

* prognozeg perspektyw inwestycji (perspektywy wzrostu cen), ktora sprzedawca
musi zapewni¢ nabywcy;

e sprawdzi¢ ptynno$¢ nabytego aktywu artystycznego (na podstawie informacji
o liczbie poprzednich odsprzedaz i wielkosci popytu na prace na poprzednich
aukcjach).

W ramach zarzadzania ryzykiem inwestor moze podejmowac takie dziatania,
jak: unikanie ryzyka, przenoszenie ryzyka, dziatanie prewencyjne oraz dywersyfika-
cja. Biorac pod uwage wyniki badan naukowcdow i praktykow, doswiadczenie mig-
dzynarodowe w inwestowaniu na rynkach sztuki, aktualne trendy na tym rynku oraz
cechy poszczeg6lnych ryzyk, mozna zaoferowac nastepujace narzedzia zarzadzania
ryzykiem na rynku sztuki (tab. 2):

1. Ubezpieczenie dzieta sztuki. Swiatowy rynek ubezpieczen aktywow arty-
stycznych rosnie co roku o 15% (AXA Art, Chubb, Hiscox). Ubezpieczenie dziet
sztuki obejmuje takie ryzyka, jak: pozar, klgska zywiotowa, powodz, nielegalna
dziatalno$¢ oséb trzecich, oszustwa i inne. Cena polisy ubezpieczeniowej wynosi
0,7-3% szacunkowej wartos$ci dzieta sztuki.

Tabela 2. Narze¢dzia zarzadzania ryzykiem na rynku sztuki

Ryzyko Narzgdzia minimalizacji
1. Ryzyko kradziezy dzieta | — ubezpieczenie
sztuki
2. Ryzyko falszowania — ekspertyza artystyczna i technologiczna;
— rejestracja prawna nabycia aktywow;
— potwierdzenie autentycznosci pracy;
— zastosowanie mnoznika pochodzenia przy obliczaniu wartosci pracy
3. Stylistyczne ryzyko — prognoza perspektyw inwestycji w dzieto sztuki;
— wskazniki rentownosci dziet sztuki — indeksy (AMCI, AMR, Mei-
-Moses All Art Index, Art Investment Market Index i in.)
4. Ryzyko nabycia sztuki | — ,,produkcja” dziel sztuki;
wspblczesnej — art-banking.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Problemem ukrainskiego rynku sztuki jest brak specjalistycznych firm ubezpie-
czeniowych. Procedura ubezpieczenia dziet sztuki podczas przekraczania granicy
celem wystawiania ich w galeriach i muzeach oraz sprzedazy na aukcjach zagranicz-
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nych jest bardzo skomplikowana. W szczegolnosci trzeba ztozy¢ wnioski o zawarcie
dwdch umow ubezpieczeniowych — umowy ubezpieczenia tadunku oraz umowy
ubezpieczenia majatku ruchomego. Oprocz tego, firmy unikajg ubezpieczenia obra-
zO6w o wartosci przekraczajacej 40-50 tys. USD. Dlatego tez niezbedne jest wdraza-
nie doswiadczenia krajow zachodnich, ktore oferuja jedyna ustuga kompleksowa
ubezpieczenia od wszystkich ryzyk (tzw. nail-to-nail) zwigzanych z zakupem, trans-
portowaniem, wystawianiem, posiadaniem oraz wypozyczaniem dziet sztuki. Przy-
ktadem dla ukrainskich firm ubezpieczeniowych moze by¢ doswiadczenie AXA Art,
ktora ubezpiecza zardwno kolekcje prywatne, jak i firm [AXA Art].

Umowa o ubezpieczeniu dziet sztuki musi zawiera¢ nastgpujace warunki:

e Zakres ochrony ubezpieczeniowej. Wazne jest, aby okresli¢ doktadnie przedmiot
i zakres ubezpieczenia, miejsce ubezpieczenia. Przedmiotem takiej umowy sa
dzieta sztuki, ktorych wartos¢ jest okreslona poprzez ich forme artystycznag albo
poprzez sposob wytworzenia [ Warunki ubezpieczenia...]. Szczeg6lng uwage na-
lezy zwrdci¢ na sumg ubezpieczenia oraz warto$¢ ubezpieczeniowa, ktora zalezy
od wyznaczonej przez eksperta wartosci dzieta sztuki.

» Sktadke, poczatek okresu ubezpieczenia, okres obowigzywania umowy.

e Szczegoélny obowigzek powiadamiania klienta i obowiazki firmy ubezpiecze-
niowej.

e Odszkodowanie, czyli ustalenie jego wysokos$ci oraz wyptaty.

* Inne dodatkowe warunki (np. ubezpieczenie na rzecz osoby trzeciej, warunki
odstapienia od umowy, sprawy sporne i in.).

2. Ekspertyza artystyczna i technologiczna. Na przyktad, firma ubezpieczeniowa
AXA Art ma ponad 50 wtasnych ekspertow do oceny dziet sztuki. Ekspertyza po-
winna by¢ potwierdzona przez odpowiednie dokumenty: dokumenty proweniencyj-
ne, certyfikaty wystawiane przez domy aukcyjne oraz galerie sztuki. Wadami obec-
nej ekspertyzy dziet sztuki sa: jej subiektywny charakter, brak odpowiedzialnosci
specjalnego eksperta za dokonang oceng, podniesienie ceny dzieta sztuki przez kosz-
ty ekspertyzy, brak regulacji ustug eksperckich i in.

3. Uznanie autorstwa (autentycznos¢) dzieta sztuki polega na identyfikacji prac
autora. Uznanie wigkszosci prac jest wynikiem zlozonego procesu badawczego
i rzadko jest jednoznaczne. Opiera si¢ na aktualnym dostepie danych o poprzednich
ekspertyzach, doswiadczeniu, wiedzy osobistej oraz opinii uznanych ekspertow. Po-
twierdzenie autentyczno$ci na rynku sztuki odbywa si¢ przez: tworcow dzieta sztuki
czy ich rodzine, ekspertyzy przygotowane przez ,,podmioty zewnetrzne” (osoby pry-
watne lub instytucje, dziatajace w zakresie ekspertyz dziet sztuki), oceny i opinie
odpowiedniego ministerstwa (w Polsce — Ministerstwa Kultury i Dziedzictwa Naro-
dowego).

4. Mnoznik pochodzenia — wskaznik, ktory odzwierciedla zdolno$¢ rynku do
sprawdzania autentyczno$ci i historii obrazu i umozliwia oceng ryzyka falszerstwa.
Pojecie ,,pochodzenie”, czyli provenance, oznacza histori¢ wlasno$ciowa dziet sztu-
ki czy antykow, co potwierdza autentycznos¢. Dlatego zrozumiate jest, dlaczego
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ceny zabytkowych obrazéw na aukcjach migedzynarodowych sg nieco nizsze niz
dziel z pdzniejszych okresow (impresjonizm, Art Nouveau itp.) — trudno znalezé
dowody pisemne autentycznos$ci antykow, informacje takie sg czgsto utracone na
Zawsze.

5. Prognoze zdolno$ci inwestycyjnej dzieta sztuki, tj. perspektyw wzrostu jego
ceny, mozna dokona¢ przez zastosowanie mi¢dzynarodowych baz danych rynku
sztuki, takich jak Artprice, ArtNet, ArtSales, Art Market, Skate Press, Artlnvestment
i in. Wazne jest, aby zastanowic¢ sie¢, do ktorej kategorii inwestycyjnej nalezy dzieto
pewnego artysty: tzw. blue chips (ponad 20 dziet artysty w wolnym obrocie na rynku
sztuki), ,,drugiego poziomu” (8-19 prac na rynku), ,,trzeciego poziomu” (4-7 prac),
»rzadkich (sporadycznych) sprzedazy” (2-3 dzieta), ,,przypadkowych sprzedazy”
(1 praca na rynku).

Oproécz baz danych w tym celu wykorzystuja rowniez indeksy rentownosci dziet
sztuki, ktére pokazuja rozwoj dynamiczny pewnego segmentu rynku sztuki, co po-
zwala przewidzie¢ przyszly wzrost cen oraz ustali¢ ceng wywotawcza na aukcji
sztuki. Wickszo$¢ indeksow sztuki uwzglednia transakcje i ceny na wszystkich naj-
wiekszych aukcjach $wiata, ze wzgledu na globalny charakter rynku sztuki: Art.
Market Confidence Index (Artprice), Blouin Art. Sales Index (Blouin Artinfo), Mei
Moses Fine Art. Index (Beautiful Asset Advisors), AMR Indexes (Art Market Rese-
arch), ARTIMX (Artlnvestment.ru).

6. ,,Produkcja” dziet sztuki, zwlaszcza wspotczesnej, zapewnia aktywng dziatal-
no$¢ wystawiennicza, sprzedaz niektorych dziet stynnym muzeom i galeriom
na $wiecie, organizacja projektow artystycznych na duza skale, sprzedazy praw do
reprodukcji dziet i in., co ostatecznie zwigksza warto$¢ tych dziet sztuki. Wedtug
prognozy spotki KunstAM, aktywnie ,,produkowane” dzieta sztuki stworza nowy
segment rynku sztuki ,,PaRt”, skierowany do masowego odbiorcy.

Wazne dla Europy Wschodniej moze by¢ doswiadczenie Austrii, gdzie zalozony
zostal Austriacki Biznes-Komitet dla rozwoju sztuki, ktorego celem jest rozwoj kon-
taktow pomiedzy biznesem a sztuka, w szczegdlnosci, aby zapewni¢ sponsoring dla
rozwoju rynku sztuki.

Inwestujac w sztuke wspotczesng, warto wzigé pod uwage wptyw mody i wahan
na rynku sztuki. Kiedy chodzi o sztuke najnowsza, czyli mtoda, najlepiej kupowac
nie pojedyncze prace, lecz cate portfolio mtodego artysty. Wtedy mozna zarzadzaé
kolekcja — wystawiennictwo, wypozyczanie dziet sztuki, public relations, informa-
cja w mediach itp., celem podniesienia jej warto$ci na rynku sztuki. Przeciez kolek-
cja sztuki staje si¢ powazna tylko wtedy, kiedy jest dostepna dla szerokiego grona
spoteczenstwa.

7. Art-banking — doradztwo finansowe w zakresie inwestycji w sztuke. W dzi-
siejszych czasach prawie wszystkie zachodnie instytucje kredytowe zatozyly w swo-
ich strukturach wyspecjalizowane jednostki art advisory, skupiajace si¢ na klien-
tach, ktorzy inwestuja w dzieta sztuki (z portfelem inwestycyjnym o kwocie od
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500 tys. euro). Po raz pierwszy art-banking zostal wprowadzony w dziatalno$ci
Deutsche Banku, UBS i Citibanku w latach 80. XX w.

W celu ograniczenia ryzyka na rynku sztuki najlepiej jest inwestowac w portfel
aktywow artystycznych (kolekcje sztuki). Dywersyfikacja ryzyka w portfelu moze
by¢ dokonana w oparciu o réznice pomigdzy rynkami aukcyjnymi (aukcje w Chi-
nach, Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych), okres tworzenia prac (impresjo-
nizm, surrealizm, pop-art, socrealizm itp.), temat obrazu (portret, krajobraz, nagos¢)
iinne kryteria. Nie majgc dos$wiadczenia w tej dziedzinie, inwestor moze zwrocic si¢
do funduszy inwestycyjnych na rynku dziet sztuki (the Fine Art Fund, American
Fine Art, China Investment Fund, Fernwood Art Investments i innych).

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze zapewnienie korzystnego stosunku ryzyka i rentow-
nos$ci dziet sztuki mozliwe jest tylko przy dlugoterminowej inwestycji.

Mimo wszystkich zalet dzieta sztuki jako obiektu inwestowania jest ono nieprze-
widywalng i ryzykowng inwestycja, zwlaszcza sztuka nowoczesna. Z tego powodu,
kupujac prace artystow, warto przede wszystkim bra¢ pod uwage ich wartos¢ este-
tyczna, a nie finansowa. Dlatego gtownym motywem zakupu dzieta sztuki musi by¢
zamilowanie, a nie tworzenie portfolio inwestycyjnego. Wowczas nawet w przypad-
ku spadku ceny tego dzieta na rynku zostanie ono waznym elementem kolekcji na-
bywcy z wysoka wartoscig estetyczng.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwolity dojs¢ do wniosku, ze rynek sztuki zawiera spe-
cyficzne ryzyka, nieobecne na innych rynkach inwestycyjnych. Do tych rodzajow
ryzyka warto zaliczy¢: dtugoterminowos$¢ inwestycji, ryzyko nabycia sztuki wspot-
czesnej, ryzyko zmiany mod i wahania zainteresowan inwestorow, ryzyko kradziezy
1 falszowania dzieta sztuki.

Ograniczy¢ ryzyko na rynku sztuki mozna, spelniajac nastgpujace zasady: obiek-
tywne ustawienie ceny na dzieto sztuki, prognozowanie perspektyw wzrostu ceny,
zapewnienie ptynno$ci nabytego obiektu. Wybdr narzedzia minimalizacji ryzyka in-
westowania w sztuke zalezy od rodzaju ryzyka oraz okresu sztuki. Dla ograniczenia
ryzyka nabycia sztuki wspotczesnej najbardziej skuteczna jest kompleksowa ustuga
art- bankingu oraz ,,produkcja” dziet sztuki (podobnie do narz¢dzi komunikacji mar-
ketingowej na tradycyjnych rynkach towarowych). Do narz¢dzi minimalizacji ryzy-
ka na rynku sztuki warto réwniez zaliczy¢ ubezpieczenie dziet sztuki, ekspertyze
artystyczng i technologiczna, potwierdzenie autentyczno$ci pracy, stosowanie mnoz-
nika pochodzenia oraz indeksdéw sztuki przy obliczaniu warto$ci prac, prognoze per-
spektyw inwestycji w dzieto sztuki, dokonang przez eksperta.

W celu dywersyfikacji ryzyka na mig¢dzynarodowym rynku sztuki warto inwe-
stowa¢ nie w pojedyncze prace, lecz w portfel aktywow artystycznych (kolekcje
sztuki).



194 Yuliya Melnyk

Literatura

Anderson R., 1974, Paintings as an investment, ,,Economic Inquiry”, vol. 12, issue 1, s. 13-26.

Artprice Global Indices: Quarterly Data, http://www.artprice.com (30.05.2014).

AXA Art., Ubezpieczenie dziet sztuki, http://axa.pl/oferta-dla-firm/mienie-i-majatek/ubezpieczenie-
-dziel-sztuki/#tab_369 1 (30.05.2014).

Bar T., 2013, Inwestowanie w sztuke dla nielicznych czy dla wszystkich? ,, Trend: Miesigcznik o sztuce
inwestowania”, 16 sierpnia, http://www.gazetatrend.pl/artykuly/81-iinwestowanie-w-sztuke-dla-
nielicznych-czy-dla-wszystkich (30.05.2014).

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
(30.05.2014).

Borowski K., 2013, Sztuka inwestowania w sztuke, Difin, Warszawa.

Brozda B., 2012, ARCA zaginionych dziet, ,,Cenne, Bezcenne, Utracone”, nr 7/73.

Buelens N., Ginsburgh V., 1993, Revisiting Baumol's ,, Art as a Floating Crap Game ", ,,European Eco-
nomic Review”, issue 7, s. 1351-1371.

Chanel O., Gerard-Varet L.A., Ginsburgh V., 1994, Prices and returns on paintings: An exercise on how
to price the priceless, Geneva Papers on Risk and Insurance Theory, no. 19.

Deloitte, ArtTactic, 2014, Art & Finance Report 2013.

Frey B.S., Eichenberger R., 1995, On the return of art investment return analysis, ,,Journal of Cultural
Economics”, no. 19, s. 207-220.

Jajuga K. (red.), 2007, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Mei J., Moses M., 2002, Art as an investment and underperformance of masterpieces, American Eco-
nomic Review, 92(5).

Reilly F., Brown K., 2001, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa.

Skate Press, http://www.skatepress.com (30.05.2014).

Warunki ubezpieczenia dziel sztuki stanowigcych wiasnos¢ prywatng, http://axa.pl/fileadmin/produkty/
dla_firm/mienie i majatek/dziel sztuki/docs/603 1110 z.pdf (30.05.2014).

Worthington A.C., Higgs H., 2004, Art as an investment : Risk, return and portfolio diversification in
major painting markets, ,,Accounting and Finance”, vol. 44, issue 2, s. 257-241.

RISK MANAGEMENT ON THE ART MARKET

Summary: A characteristic feature of the art market is a high rate of return on investment,
accompanied with a high level of risk, mainly due to the low liquidity of art assets. The aim
of the research is to identify the specific kinds of risk on the art market and to work out
effective risk management tools on this market. The research object is the investment risk on
the art market. Research on risk management on the art market has interdisciplinary character
and is based on the economy of culture and theory of alternative investments.

Keywords: art market, investment risk, alternative investments, management, insurance.



