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Wprowadzenie

Rynek sztuki jest obecnie jednym z najszybciej 
zmieniających się rynków kapitałowych na świecie. 
I jednym z najbardziej obiecujących. Doświadczenia 
ostatnich kryzysów gospodarczych, spadek zaufania 
do tradycyjnych form inwestowania oraz zwiększająca 
się wśród inwestorów potrzeba bezpieczeństwa, 
zdeterminowały zmianę spojrzenia na inwestycje 
alternatywne – w tym sztukę. Z obiektów podziwianych 
za swe walory artystyczne, obrazy, grafiki czy zdjęcia 
dzieła sztuki stają się pożądanym składnikiem portfela 
inwestycyjnego i atrakcyjnym dobrem, w które warto 
lokować oszczędności. Zjawiska te, dodatkowo 
podsycane wzrostem cen dzieł sztuki – zarówno 
w zakresie wielkości obrotów i rekordowo wysokich 
cen – wywołały dyskusje na temat sztuki postrzeganej 
jako nowa kategoria aktywów. Obserwując aktywność 
na rynku sztuki i pojawienie się produktów finansowych 
skonstruowanych specjalnie dla potrzeb tego rynku, 
można się zastanawiać czy sztuka nie jest już gotowa 
do przejścia transformacji w rodzaju tej, której poddano 
rynek nieruchomości 40 lat temu.

Dobre wyniki światowego rynku sztuki w ciągu ostatnich 
lat zbiegły się w czasie z istotnym wzrostem liczby 
zamożnych obywateli – High Net Worth Individual 
(HNWI) – którą to liczbę szacuje się obecnie na 
świecie na 11 milionów (wzrost o 51% z 7,2 miliona 
w roku 2000)1. Także w Polsce nastąpił ogólny wzrost 
zamożności: liczba Polaków zarabiających miesięcznie 
ponad 7100 zł brutto niemal podwoiła się w ciągu 
ostatnich 10 lat, a średnie dochody wzrosły prawie 
o jedną trzecią. Chociaż w 2012 r. w Polsce było 
niewiele ponad 28400 HNWI, według „WealthInsight” 
do roku 2017 liczba ta wzrośnie o 40% i wyniesie 
396872. 

Na świecie na pewno możemy już mówić o powstającej 
branży łączącej sztukę i finanse (Art & Finance). Ale 
czy także w Polsce? Polski rynek jest zdecydowanie na 
początku drogi, obecna oferta produktów finansowych 
związanych ze sztuką jest niewielka, ale czynniki 
zewnętrzne takie jak globalizacja, wzrost zamożności 
społeczeństwa, edukacja, rosnące zainteresowanie 
kulturą i nowe kanały komunikacji zapewne przyczynią 
się do wzrostu polskiego rynku sztuki, zachęcając 
do udziału w nim także rynek finansowy. Pojawiają 
się nowe możliwości – fundusz inwestycyjny sztuki, 

1	 World Wealth Report 2012, Capgemini and RBC Wealth Management

2	 Poland 2012 Wealth Book:The rising star of Europe, Wealthinsight

wyspecjalizowane firmy doradcze czy innowacyjne 
narzędzia do promocji sztuki. Dzięki nim zmierzamy 
w kierunku profesjonalizacji łączności pomiędzy rynkiem 
sztuki a biznesem. Ewolucja w tym względzie może 
rozpocząć nową erę dla rynków dzieł sztuki, a także 
dla całego społeczeństwa poprzez wspieranie kultury 
i kreatywności.

Badanie, którego wyniki przedstawiamy w tym raporcie 
przeprowadziliśmy pomiędzy listopadem 2012 a marcem 
2013. Było częścią projektu prowadzonego przez 
Deloitte Luksemburg3.

W jego ramach w Polsce, osiem z zapytanych przez nas 
banków zdecydowało się opowiedzieć nam o swoim 
postrzeganiu łączności pomiędzy sztuką a finansami 
i podzielić się z nami swoimi opiniami na temat 
tworzących się struktur art bankingu. Jednocześnie, 
podobną ankietę przeprowadziliśmy wśród 93 przedsta-
wicieli rynku sztuki (właścicieli galerii, pracowników 
muzeów, kolekcjonerów i ekspertów rynku).

W dalszej części raportu zaprezentujemy wybrane 
wyniki naszego badania i postaramy się przybliżyć 
trendy panujące w obecnie tworzącej się branży łączącej 
finanse i sztukę. 

3	 Art and Finance Survey 2012 www.deloitte.com/lu/artandfinance
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Wybrane wnioski z badania

•	 Niepewność ekonomiczna sprawia, że 
zapotrzebowanie na inwestycje związane ze 
sztuką i przedmiotami kolekcjonerskimi rośnie: 
połowa ankietowanych w Polsce przez Deloitte 
doradców bankowości prywatnej (w badaniu 
europejskim – 53%)1 stwierdziła, że trudne warunki 
gospodarcze stanowią podstawowa przyczynę, 
dla której klienci decydują się włączyć dzieła sztuki 
do swojego portfela majątkowego. W badaniu 
europejskim większość (60%) uważa, że w przyszłości 
powodzenie „przedmiotów kolekcjonerskich 
i przedmiotów posiadających wartość emocjonalną” 
jako kategorii aktywów wzrośnie jeszcze bardziej. 
W Polsce uważają tak prawie wszystkie zapytane 
banki.

•	 Wśród doradców bankowości prywatnej rośnie 
świadomość postrzegania sztuki jako rodzaju 
aktywów: aż 43% ankietowanych w badaniu 
europejskim stwierdziło, że doskonale zdaje sobie 
sprawę ze zmian, jakie mają obecnie miejsce 
odnośnie postrzegania sztuki jako kategorii aktywów. 
W Polsce ten odsetek wyniósł zdecydowanie mniej 
– 25%, co pokazuje, że polski rynek jest jeszcze 
w bardzo początkowej fazie, w której edukacja 
i lepsze zrozumienie nowych trendów w inwestycjach 
jest kluczowe.

1	 Deloitte Luksemburg zadało te same pytania 30 bankom w Europie, 112 

przedstawicielom rynku sztuki (przedstawicielom galerii, domów aukcyjnych 

i doradcom ds.sztuki) oraz 81 kolekcjonerom. Odpowiedzi polskich banków 

zostały włączone do wyników badania europejskiego

•	 Większość pytanych banków ma już w swojej 
ofercie usługi związane ze sztuką: W badaniu 
europejskim – 71%. W Polsce deklaruje to już blisko 
dwie trzecie zapytanych banków. Najpopularniejsze 
są usługi związane z obszarem rozrywki dla klientów, 
usługi doradcze oraz usługi wyceny dzieł sztuki.

•	 Wartość emocjonalna sztuki jest wciąż 
najważniejszym motywatorem dla 
kolekcjonerów: 83% kolekcjonerów biorących 
udział w badaniu europejskim stwierdziła, że wartość 
emocjonalna jest najważniejszym motywem do 
nabywania kolejnych dzieł z kręgu sztuki. W Polsce 
ten odsetek wyniósł 84%.

•	 Koncentracja na dywersyfikacji portfela: chociaż 
tylko 2 na 8 zapytanych polskich doradców 
bankowości prywatnej przyznało, że dywersyfikacja 
portfela jest najważniejszym powodem włączenia 
dzieł sztuki i przedmiotów kolekcjonerskich do 
tradycyjnego portfela usług zarządzania majątkiem 
(w całym badaniu w Europie 43%), kolejne 3 
uznały ten powód za istotny. Dywersyfikacja ważna 
jest także dla przepytanych kolekcjonerów, 44% 
europejskich i 47% polskich kolekcjonerów uznało, 
że to obecnie najważniejszy powód nabywania 
sztuki.
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•	 Doradcy specjalizujący się w rynku sztuki 
dostrzegają rosnące zainteresowanie 
finansowymi aspektami posiadania przedmiotów 
z kręgu sztuki. Choć dominują niefinansowe 
czynniki, większość (59%) europejskich doradców 
podaje możliwość dywersyfikacji portfela ich klientów 
za ważny powód zakupu dzieł sztuki. W Polsce 
odsetek ten wyniósł 69%. Wyniki badania wskazują, 
że motywy finansowe stają się coraz ważniejsze.

•	 Planowanie spadkowe w związku z dziełami 
sztuki staje się coraz istotniejsze, choć widać, 
że w Polsce nie jest to powszechne. 40% 
wszystkich prywatnych banków biorących udział 
w badaniu oferuje obecnie usługi związane ze 
planowaniem spadkowym odnośnie dzieł sztuki 
(wzrost z 28% w roku 2011). W Polsce posiadanie 
takich usług deklaruje tylko jeden bank. Może to 
wskazywać na mniejszą w naszym kraju konieczność 
międzypokoleniowego przekazywania majątku, 
który w wielu przypadkach został zgromadzony na 
przestrzeni kilkunastu ostatnich lat. 

•	 Kolekcjonerzy chętnie wykorzystaliby swoje 
kolekcje w charakterze zabezpieczenia kredytów: 
41% przebadanych przez Luksemburg kolekcjonerów 
twierdzi, że wzięliby pod uwagę możliwość takiego 
wykorzystania swoich zbiorów, w Polsce deklaruje 
to aż 79% ankietowanych. Jednocześnie, nie jest 
to usługa, na którą stawiają banki – w Polsce tylko 
jeden ankietowany bank obecnie oferuje klientom 
możliwość wykorzystania kolekcji dzieł sztuki jako 
zabezpieczenia kredytu. W badaniu europejskim 
nastąpił niewielki wzrost z 17% w roku 2011 do 23% 
w 2012, ale poważne zmiany w tym zakresie są mało 
prawdopodobne.

•	 Istnieje potrzeba różnicowania usług bankowości 
prywatnej – sztuka może być doskonałym 
czynnikiem różnicującym. Wyniki naszego badania 
dotyczącego zarządzania majątkiem wskazują na 
pewne przesunięcie punktu ciężkości w stronę 
bardziej całościowego podejścia do roli sztuki 
w zarządzaniu majątkiem. Klienci coraz częściej 
wymagają, aby doradcy bankowi pomagali chronić, 
utrzymać, wykorzystać i wzmocnić wartość ich 
aktywów z kręgu sztuki. Wiąże się to z nowymi 
możliwościami, ale również z wyzwaniami.



8

Sztuka wymaga uznania – Cyceron

22,264

18,631

24,385
28,833

43,331

48,065
42,158

28,335

42,951
46,137

43,000

0

10

20

30

40

50

60

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rynek sztuki na świecie
Rozwój światowego rynku sztuki oraz wzrost wartości 
dzieł sztuki przyczyniają się do wzrostu zainteresowania 
dziełami sztuki jako aktywami i stanowią najważniejsze 
powody istnienia branży łączącej finanse i sztukę. 
W ciągu ostatnich lat mogliśmy być świadkami zbliżania  
się do siebie lokalnych rynków sztuki, dzięki czemu  
kolekcjonerzy, artyści i eksperci rynku sztuki zaczęli  
funkcjonować w prawdziwie globalnej rzeczywistości. 
Rosnąca liczba targów sztuki, biennale, aukcji, 
internetowych rozwiązań dla rynku sztuki i unowocześ-
niania się galerii i muzeów, które stają się coraz bardziej 
popularne – to wszystko sprawiło, że rynek sztuki 
podwoił swoją wartość od 20021. 

W minionym roku rynek skurczył się o 7%, powracając 
do poziomu z 2010 roku – 43 miliardów euro2. Główne 
powody opóźnienia wzrostu, to zarówno czynniki 
popytowe (w tym spowolnienie wzrostu gospodarczego 
oraz kontynuacja ograniczonej płynności), a także 
znaczny spadek liczby prac najdroższych, jakie niegdyś 
częściej gościły na aukcjach. Kluczowym czynnikiem 
spadku jest jednak znaczne spowolnienie na rynku 
chińskim, gdzie zanotowano spadek transakcji o 30%. 
Spadek w Chinach został zrównoważony niemal 
5% wzrostem w Stanach Zjednoczonych – tu wyniki 
sprzedaży sięgają obecnie 14,2 miliardów euro.  
Globalne przetasowania na rynku sztuki w 2012 
sprawiły, że Stany Zjednoczone odzyskują doskonałą 
pozycję (33% udziałów w rynku globalnym, czyli wzrost 
o około 4% od 2011 roku), podczas gdy Chiny spadły 
do 25% (spadek o 5%). Wielka Brytania pozostaje na 
trzecim miejscu z 23% udziałów (wzrost o 1%).

1	 TEFAF Art market report 2012

2	 TEFAF Art market report 2013

Rynek sztuki w Polsce
Po latach zapomnienia polski rynek powoli przypomina 
sobie o tradycji związanej z kolekcjonowaniem dzieł 
sztuki i zaczyna się odradzać. W przedwojennej Polsce 
panowało powszechne zainteresowanie sztuką – 
w Warszawie kwitł handel sztuką, a ulica Świętokrzyska 
słynęła z licznych sklepów z antykami. Podobnie 
jak elegancki strój czy znajomość języków obcych, 
kolekcjonowanie było w dobrym tonie i stanowiło 
jeden z wyznaczników statusu społecznego. Polscy 
artyści odnosili znaczące sukcesy, np. podczas Wystawy 
Światowej w Paryżu (Exposition Internationale des 
Arts Decoratifs et Industriels Modernes) w 1925 roku3.
Jaka jest szansa na to, że te czasy powrócą? Na polski 
rynek sztuki zawsze duży wpływ wywierały wydarzenia 
historyczne w naszym kraju. II Wojna Światowa, 
a następnie dziesiątki lat komunizmu zatrzymały jego 
rozwój i tradycję kolekcjonowania sztuki oraz opóźniły 
naturalny proces bogacenia się społeczeństwa. Polski 
rynek sztuki w swym obecnym kształcie zaczął odradzać 
się dopiero po roku 1989, kiedy zaczął powstawać 
w Polsce wolny rynek, a wraz z nim nowe domy 
aukcyjne i galerie. Obecnie, ponad 20 lat później, polski 
rynek sztuki wart jest ok. 300–350 mln zł, co jest dobrą 
wiadomością, nawet, jeśli stanowi to zaledwie 0,2% 
łącznej wartości rynku światowego. Panuje ogólne 
przekonanie, że rynek polski, chociaż stosunkowo 
mały i nie w pełni rozwinięty, jest w dużej mierze 
niedoszacowany a jego potencjalną wartość ocenia się 
na siedmiokrotność obecnej wartości.4

Wartość rynku
Obecna sytuacja polskiego aukcyjnego rynku sztuki 
przedstawia się bardzo pozytywnie. W 2011 r. sprzedaż 
wzrosła o 16,6%, co było początkiem gwałtownego 
wzrostu. W pierwszej połowie 2012 r. wartość dzieł 
sztuki sprzedanych na aukcjach w Polsce osiągnęła 
30,1 mln zł, co stanowi wzrost o ponad 90% w ciągu 12 
miesięcy i jest rekordową wartością od 1989 r. Nawet 
mimo spadku dynamiki w drugiej połowie roku, łączna 
wartość sprzedaży w ciągu całego roku w wysokości 
60,5 miliona złotych (wzrost o 25% w stosunku do roku 
2011) czyni go jednym z najlepszych w historii naszego 
kraju.5

3	 Nagrodzeni Jan Szczepkowski (Grand Prix za kapliczkę Bożego Narodzenia)i 

Zygmunt Kamiński (nagroda za projekty nowych polskich banknotów.)

4	 World Wealth Report 2012, Capgemini i RBC Wealth Management

5	 Skate’s Focus: Rynek Sztuki w Polsce, Skate’s Art. Market Research 2013

Rynek sztuki

Wartość światowego rynku sztuki (mld dolarów)

źródło: TEFAF
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Uczestnicy rynku
Według danych GUS w Polsce jest 777 muzeów 
i 352 galerie. Należy jednak pamiętać o setkach 
małych sklepików z antykami, prywatnych dilerach 
i kolekcjonerach. Jest też kilka domów aukcyjnych, 
które mieszczą się głównie w Warszawie, jednak 
prowadzą działalność na terenie całego kraju. Istnieje 
także pierwszy w Polsce fundusz rynku sztuki – założony 
w 2011 roku fundusz Abbey Art Fund inwestuje w spółki 
celowe, których środki są następnie przekazywane 
firmom publicznym i prywatnym działającym na rynku 
sztuki, światowym funduszom rynku sztuki, zbiorom 
oraz przeznaczane na zakup konkretnych prac. Od 
założenia Abbey Art Fund na jesieni 2011 r. zyski jego 
inwestorów wyniosły 16,6%.

Można przypuszczać, że wraz ze wzrostem rynku sztuki 
i zainteresowania dziełami sztuki jako aktywami 
inwestycyjnymi będziemy obserwować wzrost liczby 
nowych funduszy w Polsce. 55% ankietowanych przez 
nas przedstawicieli rynku sztuki twierdzi, że liczba 
nowych funduszy sztuki w Polsce wzrośnie. 

Dzieła sztuki jako rodzaj aktywów
Jeszcze do niedawna alternatywne sposoby 
inwestowania cieszyły się w Polsce niewielką 
popularnością a poziom wiedzy o nich był znikomy. 
Jednak duża nieprzewidywalność międzynarodowego 
rynku finansowego oraz powszechne w ostatnich 
latach rozczarowanie inwestycjami w nieruchomości 
i papiery wartościowe w naszym kraju sprawiły, że 
polscy inwestorzy zwrócili się ku idei łączenia zysków 
z przyjemnością i zaczęli dodawać do swych portfeli 
inwestycyjnych nowe, bardziej alternatywne rodzaje 
aktywów, między innymi dzieła sztuki.

Skąd ta popularność? W Polsce nastąpił ogólny wzrost 
zamożności: liczba Polaków zarabiających miesięcznie 
ponad 7100 zł brutto niemal podwoiła się w ciągu 
ostatnich 10 lat, a średnie dochody wzrosły prawie 
o jedną trzecią.6 Chociaż w 2012 r. w Polsce było 
niewiele ponad 28400 tzw. ludzi zamożnych (HNWI), 
według publikacji „WealthInsight” do roku 2017 liczba 
ta wzrośnie o 40% i wyniesie 396877.

Ponadto rynek sztuki w Polsce staje się coraz bardziej 
przejrzysty i coraz więcej o nim wiemy, także dzięki coraz 

6	 Dane Ministerstwa Finansów

7	 Poland 2012 Wealth Book:The rising star of Europe, Wealthinsight

większej liczbie artykułów i raportów pojawiających 
się w polskich mediach oraz magazynów i portali 
poświęconych sztuce, takich jak „Art & Business”, 
„Rynek i Sztuka”, „Artysta i sztuka” czy „Art Bazaar”, 
które skupiają wokół siebie społeczności wymieniające 
się wiedzą o sztuce i promują ideę inwestowania 
w dzieła sztuki. Polacy zaczęli traktować sztukę nie 
tylko jako istotny element stylu, ale także jako element 
otaczającego ich świata.

Czy na sztuce można w Polsce zarobić?
Średnia roczna stopa zwrotu z 800 powtórnych 
sprzedaży (repeat sales), które miały miejsce w Polsce 
na przestrzeni ostatnich 20 lat wyniosła 25,7%. 
W analogicznym okresie, akcje spółek z indeksu WIG20 
osiągnęły roczną stopę zwrotu na poziomie 8,7%.8 
Roczna stopa zwrotu z transakcji, których przedmiotem 
są dzieła sztuki, dłuższej niż 15 lat wynosi 46,6%, 
natomiast transakcje od roku do 5 lat przyniosły rocznie 
zaledwie 0,2% zysku. Horyzont czasowy inwestycji 
na rynku sztuki jest zatem kwestią kluczową – polski 
rynek, istniejący w zbliżonej do obecnej formie jest zbyt 
młody, aby jednoznacznie określić potencjał inwestycyjny 
polskiej sztuki w całości.

Rynek sztuki w Polsce nabiera rozpędu wraz z rozwojem 
rynków międzynarodowych i można na nim zauważyć 
rosnące zainteresowanie możliwościami inwestycyjnymi. 
Nawet, jeśli Polska będzie potrzebować kolejnych 
kilkunastu lat, aby wielkością i wartością dorównać 
największym światowym rynkom, pod tym względem 
idziemy zdecydowanie w podobnym kierunku, co 
bardziej rozwinięte w tym zakresie kraje.

2011 2012 Zmiana

Obroty (mln zł) 48,4 60,5 (+)25%

Liczba transakcji 5384 6500 (+)20,7%

Skuteczność sprzedaży 36,4% 39,2% (-)4,2%

Liczba aukcji 125 120 (-)4,2%

8	 Skate’s Focus: Rynek Sztuki w Polsce, Skate’s Art Market Research 2013

Wyniki polskiego rynku sztuki w 2012 roku, źródło Skate’s Report: Focus 

on Polish Market.
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Początki zamierzonego inwestowania w sztukę sięgają 
roku1904, kiedy to francuski finansista André Level 
przekonał 12 innych inwestorów, aby zainwestował 
212 franków każdy na fundusz angażujący się w zakupy 
na rynku sztuki nowoczesnej (LaPeau de l’Ours – Skóra 
Niedźwiedzia). Przez następne 10 lat fundusz zakupił 
ponad 100 obrazów, łącznie z pracami Picasso i Matisse. 
2 marca 1914 roku cała kolekcja została sprzedana 
na aukcji w paryskim hotelu Hôtel Drouot za cenę, 
która była dziesięciokrotnie wyższa od ceny zakupu. 
Po ostatecznym rozliczeniu okazało się, że partnerzy 
czterokrotnie pomnożyli swoje początkowe inwestycje.

Inwestowanie w sztukę oznacza zamierzone połączenie 
walorów estetycznych z ryzykiem w tworzeniu dochodu. 
Sztuka obejmuje wiele obszarów, inwestować można 
więc nie tylko w malarstwo, ale też w rysunek, grafikę,  
rzeźbę, czy fotografię, samodzielnie lub za 
pośrednictwem instytucji zajmujących się 
inwestowaniem na rynku sztuki. Przedmioty będące 
obiektem inwestycji odznaczają się najczęściej niską 
płynnością, a inwestowanie na rynku sztuki ma charakter 
długoterminowy, co oznacza okres minimum 5–7 lat 
(coraz częściej mówi się nawet o kilkunastu latach czy 
też inwestycji międzypokoleniowej). Inwestowanie 
wymaga profesjonalnej, interdyscyplinarnej wiedzy, 
bo inwestycje obarczone są ryzykiem ze względu na 
trudności w uzyskaniu informacji na temat historycznych 
stóp zwrotu, nieprzewidywalności zmian mody i gustów,  
a przez to trudności z prognozowaniem stóp zwrotu.

Co sprzyja postrzeganiu sztuki jako kategorii 
aktywów?
Żyjemy w czasach charakteryzujących się globalizacją 
działań kulturowych, co sprawia, że zainteresowanie 
sztuką wzrasta dziś do niespotykanych dotąd 
rozmiarów. Rynek sztuki stale ewoluuje rozszerzając 
się na nowe kraje i zyskując nowych klientów na całym 
świecie – prawie wszędzie na świecie ludzie kupują 
i sprzedają dzieła sztuki, podróżują też w poszukiwaniu 
przedmiotów z kręgu sztuki. 

Społeczeństwa starają się wzmocnić swoją tożsamość 
narodową lub odrębność poprzez zakup dzieł sztuki na 
własnym obszarze i ze swoich czasów. Powstają nowe 
muzea: w ciągu ostatnich 25 lat na świecie zbudowano 
ich ponad sto. Jednocześnie, biorąc pod uwagę 
ograniczenia wydatków w starych gospodarkach, sektor 
bardzo potrzebuje prywatnego finansowania.

Ponadto, obecny klimat ekonomiczny generuje 
popyt na „prawdziwe dobra”, bo wielu ludzi straciło 
znaczne kwoty w trakcie kryzysu finansowego poprzez 
inwestowanie w produkty przez nich niezrozumiane. 
Takie osoby zwracają się teraz w stronę przedmiotów 
bliższych ich sercu, które jednocześnie mogą zaoferować 
bezpieczeństwo i zwrot z inwestycji. Rynki finansowe 
podlegają ciągłym zmianom, dlatego niektórzy z grupy 
zamożnych podejmują dziś inwestycje połączone 
z zainteresowaniami czy pasją wyszukując przedmioty 
posiadające namacalną, trwałą wartość. Jak pokazują 
badania, dzieła sztuki i przedmioty kolekcjonerskie to 
kategorie najbardziej atrakcyjne dla takich inwestorów 
– kolekcjonerów.1 

Postrzeganiu sztuki jako kategorii aktywów sprzyja 
także rozwój technologii. Dzięki pojawieniu się nowych 
możliwości i modeli biznesowych w świecie wirtualnym, 
takich jak internetowe domy aukcyjne, internetowe bazy 
danych, katalogi i targi internetowe, strony artystów 
i nowe kanały komunikacji, rośnie przejrzystość rynków 
sztuki. Więcej ludzi odkrywa, że posiadanie cennych 
obrazów, grafik, rzeźb i przedmiotów kolekcjonerskich 
jest w zasięgu ręki. Wzrasta także zamożność 
społeczeństwa na świecie, a gdy kraj staje się bogatszy, 
pojawia się zainteresowanie przedmiotami z kręgu 
sztuki.

Tam gdzie są pieniądze,  
tam jest sztuka. –  
Michael Moses

Jakie są wyniki finansowe rynków sztuk pięknych?
W ostatnich latach mierzy się już zwrot i ryzyka 
z inwestycji w sztukę, dokonuje się analiz i pomiarów 
dywersyfikacji portfela inwestycji z wykorzystaniem 
sztuki, powstają bazy danych o transakcjach na rynku 
i ośrodki badawcze zajmujące się jego analizą, a także 
produkty finansowe oparte na sztuce. Czy można 
już zatem mówić o instytucjonalizacji rynku sztuki? 
Analizy wyników rynków sztuk pięknych prowadzone 
są od ponad 30 lat, a ostatnimi laty rynek doczekał 
się okresowo publikowanych indeksów sztuki, które 
pozwalają śledzić zmiany na rynkach sztuk pięknych 
i wpływać na ich przejrzystość. To ważny element 

1	 Profit or Pleasure – Exploring the motivations behind treasure trends, 

Barclays, 2012

Sztuka jako inwestycja
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instytucjonalizacji rynku, który stanowi konieczny 
warunek dalszego rozwoju, także w Polsce. 

Najbardziej uznanym indeksem jest Mei Moses® World 
All Art Index, wykorzystywany do porównywania stóp 
zwrotu osiąganych na głównych rynkach aukcyjnych z 
innymi instrumentami finansowymi, takimi jak aukcje, 
obligacje czy inwestycje w nieruchomości. Nazwa 
indeksu pochodzi od nazwisk dwóch profesorów 
amerykańskich, Jianping Mei i Michaela Mosesa, którzy 
opracowali indeks bazując na cenach sprzedaży dzieł 
sztuki na aukcjach publicznych. Indeks operuje stopą 
zwrotu osiągniętą przez dzieło sztuki, które dwukrotnie 
było przedmiotem transakcji na rynku. Takich 
powtórnych transakcji (tzw. repeat sales) Mei i Moses 
zgromadzili w swojej bazie ponad 30 tysięcy. Ich raport 
z października 2010 roku przygotowany dla Mei Moses® 
family of fine art indices©, pokazał, że roczna stopa 
zwrotu z inwestycji w sztukę w ostatnich 10 latach 
przewyższyła zwrot z akcji.2

I chociaż za ostatni rok raport Mei Moses® wykazał 
spadek indeksu sztuki o 3,28% i wypadł gorzej niż  
indeks S&P 500, to i tak sztuka nadal oferuje 
inwestorom solidne korzyści wynikające z dywersyfikacji 
portfela ze względu na przykład na niską korelację 
z rynkiem akcji. Indeks sztuki warto rozpatrywać 
w dłuższym okresie, bo to może być tylko chwilowa 
korekta. 

2	 źródło Mei Moses®

Ryzyko i korelacja
Ryzyko związane z Mei Moses® World All Art Index jest 
niższe niż ryzyko wynikające z Indeksu S&P 500 total 
return index – ryzyka te wynoszą odpowiednio 13,8% 
i 20,0% w ciągu ostatnich dziesięciu lat i 17,3% oraz 
18,3% w ciągu ostatnich dwudziestu pięciu lat. Ryzyko 
dla ostatnich pięćdziesięciu lat – 17,2% jest także nieco 
niższe niż dla indeksu sztuki – 17,8%.

Bardzo niskie współczynniki ujemnej korelacji na 
poziomie 0,07, dodatniej 0,02 ujemnej 0,03 i ujemnej 
0,08 pomiędzy All Art Index i indeksami giełdowymi 
odpowiednio dla ostatnich10, 20, 40 i 60 lat 
i negatywna bądź niska korelacja z obligacjami dla tych 
samych okresów dowodzi, że sztuka może odegrać 
pozytywną rolę w ramach dywersyfikacji portfela.

Oferta produktów inwestycyjnych w zakresie 
przedmiotów kolekcjonerskich jest obecnie bardzo 
ograniczona. To bardzo młoda branża, która 
znajduje się ciągle w swoim początkowym stadium 
–nadal musi przekonywać inwestorów prywatnych 
i instytucjonalnych o swojej pozycji w świecie 
zarządzania aktywami.

Warto jednak zauważyć, że na przestrzeni ostatnich 
dziesięcioleci podejście do inwestycji alternatywnych 
uległo znacznej zmianie i zmiana ta nadal będzie 
zachodzić. To, co uważane jest obecnie za alternatywny 
„mainstream”, czyli fundusze hedgingowe, private 
equity i inwestycje w nieruchomości, nie zawsze były tak 
postrzegane. Obecnie tego typu inwestycje stanowią 
sporą część portfeli inwestycyjnych. To, czy podobnie 
stanie się z inwestycjami w dzieła sztuki, okaże się 
w przyszłości. 

Inwestycje bezpośrednie •	 kupno bezpośrednio od artystów; 
•	 kupno na aukcjach (tradycyjnych i internetowych);
•	 kupno w galeriach – duże bezpieczeństwo i możliwe zrównoważone stopy 

zwrotu;
•	 kupno bezpośrednio od inwestora indywidualnego lub instytucjonalnego.

Inwestycje pośrednie •	 zakup akcji lub udziałów firm działających na rynku sztuki, których aktywa 
stanowią dzieła sztuki, bądź których model biznesowy opiera się na sztuce;

•	 za pośrednictwem spółek celowych, które inwestują zwykle w portfel prac (trochę 
uznanych klasyków, a trochę dobrze się zapowiadających młodych twórców);

•	 nabycie jednostek uczestnictwa w funduszu sztuki. 
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Plusy inwestowania w sztukę 
Oprócz potencjalnego wzrostu wartości, z obrotu sztuką 
płyną dodatkowe korzyści: 
•	 sztuka stanowi zabezpieczenie przed inflacją 

i dewaluacją;
•	 nie jest wymagana inwestycja minimalna;
•	 inwestycje w sztukę poddawane są korzystnemu 

traktowaniu na gruncie podatkowym;
•	 ryzyko zmniejsza się ze względu na niską korelację 

z innymi aktywami finansowymi;
•	 istnieje możliwość dodatkowych zysków 

uzyskiwanych dzięki wypożyczaniu prac lub poprzez 
udział w imprezach takich jak wystawy czy spotkania 
specjalistów;

•	 dzieła sztuki nie są związane z ryzykiem 
geograficznym i można łatwo je przemieszczać;

•	 dzieła sztuki podlegają ubezpieczeniu 
katastroficznemu.

Minusy inwestowania w sztukę
•	 szanse na szybki zysk są niewielkie; 
•	 rynki sztuki są nieregulowane;
•	 dywidendy ani odsetki nie będą wypłacane 

inwestorom, podobnie jak w przypadku pewnych 
innych kategorii aktywów, np. złota czy ropy;

•	 sztuka nie charakteryzuje się dużą płynnością;
•	 aby korzystnie inwestować w sztukę znacznie więcej 

czasu niż w przypadku tradycyjnych inwestycji finan-
sowych trzeba poświęcić na zdobycie specjalistycznej 
wiedzy w tym zakresie;  

•	 przy inwestycjach w sztukę należy spodziewać 
się wyższych kosztów transakcyjnych, szczególnie 
w górnym segmencie rynku, co sprawia, że trudno 
obracać dobrami z kręgu sztuki przy transakcjach 
krótkoterminowych;

•	 istnieje ryzyko nadużyć oraz oszustw.
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Wyniki badania: Rynek sztuki

W związku z rosnącą wartością dzieł sztuki oraz 
zwiększonym zainteresowaniem, uczestnicy rynku sztuki 
(doradcy, właściciele galerii, muzeów, kolekcjonerzy 
itp.) są coraz bardziej zainteresowani jej finansowymi 
aspektami. Wyniki przeprowadzonej przez nas ankiety 
sugerują, że rośnie zainteresowanie osiąganiem korzyści 
płynących z wartości finansowej dzieł sztuki. Także 
przepytani przez nas kolekcjonerzy oprócz tradycyjnie 
najważniejszej motywacji jaką jest wartość emocjonalna 
i artystyczna dzieła, zwracają uwagę na możliwości jakie 
daje inwestowanie w sztukę.

Dzieła sztuki jako aktywa finansowe. 38 % wszystkich 
przebadanych przez nas ekspertów rynku sztuki i kole-
kcjonerów uważa dzieła sztuki za aktywa finansowe, 
jedynie 18% zaznaczyło opcję „nie” lub „zupełnie nie”.

Doradcy rynku sztuki
Inwestorzy szukający atrakcyjnych pod względem 
inwestycyjnym dzieł sztuki korzystają z usług profes-
jonalnych znawców rynku: 89% przepytanych przez 
nas ekspertów rynku sztuki przyznało, że ich klienci 
uważają dzieła sztuki za rodzaj aktywów.
Jak pokazuje ankieta, wśród podmiotów świadczących 
profesjonalne usługi na rzecz kolekcjonerów dzieł sztuki 
rośnie znaczenie czynników finansowych w związku 
z umocnieniem wartości dzieł sztuki oraz towarzyszącą 
temu zjawisku koniecznością zwiększania oraz ochrony 
tej wartości.

4% 14% 43% 35% 3%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Czy uważa Pan/Pani dzieła sztuki za aktywa 
finansowe/rodzaj aktywów?
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Kolekcjonerzy
Kolekcjonerzy kupują dzieła sztuki głównie ze 
względów emocjonalnych. 83% ankietowanych 
w badaniu europejskim potwierdza, że kluczowe 
znaczenie ma dla nich czynnik emocjonalny, podczas 
gdy dla 60% badanych liczą się najbardziej względy 
społeczne (co w badaniu europejskim oznacza 
zdecydowany wzrost z poziomu 22% w 2011 r.). 
Oznacza to, że względy społeczne, w tym między innymi 
przynależność do zamkniętego kręgu kolekcjonerów, 
możliwość udziału w organizowanych dla nich

wydarzeniach, prestiż oraz status osiągany dzięki 
nabywaniu dzieł sztuki stanowią obecnie jeden 
z najistotniejszych czynników motywujących 
kolekcjonerów, który powinien zostać uwzględniony 
w kontekście usług zarządzania majątkiem. W Polsce 
jest podobnie w przypadku wartości emocjonalnej – aż 
84% przepytanych kolekcjonerów podało to jako swoją 
motywację, ale już wartość społeczna pojawia się dużo 
rzadziej – jedynie 36% przepytanych kolekcjonerów 
dodało ją do swoich głównych motywacji.

Dzieła sztuki nabywane są nadal przede wszystkim 
ze względów emocjonalnych i społecznych, ale 
widać duże znaczenie dywersyfikacji portfela. 
77% ankietowanych ekspertów rynku sztuki twierdzi, 

że dzieła sztuki kupowane są głównie ze względów 
emocjonalnych. Tyle samo podkreśla wagę wartości 
społecznej. Aż 69% ankietowanych doradców uważa, że 
ich klientów motywuje chęć dywersyfikacji portfela.
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Jakie usługi z zakresu wealth management uważa Pan/Pani za najbardziej przydatne dla osób 
inwestujących w sztukę?

Rosnące zainteresowanie korzyściami finansowymi 
płynącymi z faktu nabywania i posiadania dzieł 
sztuki. Mimo że dla kolekcjonerów kluczowe znaczenie 
mają w dalszym ciągu aspekty pozafinansowe, 
znacząca liczba respondentów w Polsce (47%) 
przyznaje, że możliwość dywersyfikacji portfela 
jest również czynnikiem motywującym (w badaniu 
europejskim 59%, wzrost z poziomu 39% w 2011 r.) 
Dla kolejnych 56% ankietowanych liczy się wyjątkowość 
aktywów i bezpieczeństwo inwestycji (53%). 38% 
motywuje zakup możliwością osiągnięcia zysku 
z inwestycji, a 31%jest zdania, że sztuka stanowi dobre 
zabezpieczenie przed skutkami inflacji.
Mimo że względy społeczne i estetyczne pozostają 
w dalszym ciągu ważniejsze od aspektów finansowych, 
kolekcjonerzy będą niewątpliwie również brać pod 
uwagę inne czynniki związane z rosnącą wartością dzieł 
sztuki. Mając to na uwadze, podmioty świadczące usługi 
zarządzania majątkiem mogą zaspokoić potrzeby emoc-
jonalne klientów, oferując jednocześnie szeroki zakres 

usług finansowych mających na celu monitorowanie, 
zwiększanie wartości oraz ochronę posiadanych przez 
nich aktywów.

Usługi stanowiące przedmiot zainteresowania 
uczestników rynku sztuki1

Zdecydowana większość ankietowanych uważa 
udostępnianie wyników badań rynkowych oraz infor-
macji branżowych i edukację za najbardziej istotne 
usługi, co wskazuje na dalsze możliwości rozwoju tej 
branży. Kolejne pod względem ważności są wycena 
dzieł sztuki i zarządzanie majątkiem w postaci dzieł 
sztuki. Najmniej respondentów uznaje przydatność usług 
w zakresie planowania sukcesji i dziedziczenia, a także 
usług inwestycyjnych w tym zakresie. Niestety, jedynie 
2% zapytanych przez nas kolekcjonerów potwierdziło, 
że bank, który ich obsługuje, zaoferował im jakiekolwiek 
z tych usług.

1	 Pytanie zadane zarówno ekspertom jak i kolekcjonerom



16

Kredyty pod zastaw dzieł sztuki.
Chociaż wybierając spośród wszystkich usług, jedynie 
33% ankietowanych uznało udzielanie kredytów 
z zabezpieczeniem w postaci dzieła sztuki za istotne, 
aż 77% polskich ekspertów ds. sztuki doradziłoby takie 
działanie, a 79% kolekcjonerów skorzystałoby z takiej 
opcji. Tymczasem do czynienia z taką formą kredytow-
ania miało tylko 25% wszystkich badanych.
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Kolekcjoner: Czy rozważyłby/aby Pan/Pani 
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Tak Nie Nie wiem

Fundusze inwestycyjne
Podobnie, chociaż w całościowej ocenie przydatności 
fundusze znalazły się na ostatnim miejscu, to 74% 
respondentów zapytanych czy uważają je za cenne 
narzędzie rozwijające rynek sztuki udzieliło pozytywnej 
odpowiedzi. Co ciekawe, na pytanie czy doradziliby 
swoim klientom zainwestować w taki fundusz, zdecy-
dowana większość zaznaczyła opcję „Nie wiem”. Biorąc 
pod uwagę, że za najważniejszą przeszkodę dla funkc-
jonowania funduszy sztuki, ankietowani uznali brak 
wiedzy (72%), może to oznaczać jeszcze dużą potrzebę 
edukacji rynku w tym zakresie.
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Sztuka w internecie
Nowe technologie zmieniają wszystkie branże. Biorąc 
pod uwagę przekształcenia, jakie miały miejsce w 
sektorach kultury takich jak muzyka, film czy działalność 
wydawnicza, nie można nie zadać pytania: czy rynek 
sztuki jest następny w kolejce? W jakim stopniu 
przetrwają tradycyjne modele działalności na rynku 
sztuki? Jakie konsekwencje dla rozwoju sektora 
łączącego sztukę i finanse wynikną z wprowadzenia 
nowych technologii?

W ciągu ostatnich kilku lat sektor sztuki w Internecie 
rozwijał się niezwykle szybko – na świecie funkcjonuje 
obecnie ponad 300 graczy na tym rynku.2 Internet 
nabiera kluczowego znaczenia i zwiększa swój wpływ 
na sposób przeprowadzania transakcji w świecie sztuki. 
Dom aukcyjny Christie’s odnotował szybki rozwój 
swojej cyfrowej platformy licytacyjnej, a firmy takie jak 
Artnet.com (USA), Artprice (Francja) i Paddle8 (USA) 
utworzyły własne aukcje internetowe. W Polsce również 
możemy zaobserwować nowe ciekawe inicjatywy 
wykorzystujące Internet do promocji sztuki, takie jak 
Katalog Rynku i Sztuki przygotowany przez portal 
Rynek i Sztuka. Idea Katalogu opiera się na stworzeniu 
przyjaznego środowiska obcowania ze sztuką, które 
w możliwie kompleksowy sposób dostarczałoby 
wiedzy na temat możliwości inwestycyjnych lokalnego 
i międzynarodowego rynku obrotu dziełami sztuki.3 

2	 Art and Finance Report 2013

3	 http://rynekisztuka.pl/katalog/
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Czy nowe sklepy internetowe zastąpią 
tradycyjne firmy działające na rynku dzieł 

sztuki, tak jak to miało miejsce w przypadku 
płyt z muzyką, filmów i książek? 

Tak Nie Nie wiem
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Jak istotną rolę na rynku dzieł sztuki będzie 
odgrywał internetowy rynek sprzedaży 

dzieł sztuki w ciągu nadchodzących 2-3 lat?

0 - Mało istotna 1 2 3 4 - Bardzo istotna
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Nasze badanie przeprowadzone wśród przedstawicieli 
rynku sztuki i kolekcjonerów wskazuje, że wiele ludzi z 
branży wierzy w sukces i trwałość transakcji w sektorze 
sztuki przeprowadzanych za pośrednictwem Internetu. 
65% twierdzi, że w ciągu najbliższych dwóch do trzech 
lat sektor sztuki w cyberprzestrzeni odegra ważną lub 
bardzo ważną rolę. Jednakże, w odróżnieniu od świata 
filmu, muzyki czy działalności wydawniczej, 78% uważa 
za mało prawdopodobne, że internetowy sektor sztuki 
zastąpi działalność tradycyjnych firm działających na 
rynku sztuki.

Najwięcej kolekcjonerów i ekspertów rynku sztuki za 
najbardziej obiecujące wykorzystanie Internetu uważa 
dostarczanie informacji, wyników badań i analiz (77%) 
oraz edukację (63%). Ponad połowa uważa, że aukcje 
internetowe mają szanse na stałe zagościć rynku, tyle 
samo kolekcjonerów i ekspertów sztuki jest podobnego 
zdania, co do galerii dostępnych w Internecie.
Badanie pokazuje także, w jaki sposób nowe firmy 
działające w branży sztuki w Internecie mogą wpłynąć 
na rozwój sektora Art & Finance. 69% respondentów 
wskazało kluczowe znaczenie platform internetowych 
w dostarczaniu danych, informacji i wyników badań. 

58% 58%

34%

20% 25% 27%

63%

22%

77%
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40%
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Jaki internetowy model biznesowy okaże się skuteczny w przyszłości?
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Wśród innych ważnych obszarów wymienia się 
kreowanie większej przejrzystości i krok w stronę 
regulacji rynku.

29% ankietowanych postrzega nowe internetowe 
platformy transakcyjne jako sposób zwiększenia 
płynności rynku poprzez ułatwienie sprzedaży przedmi-
otów z kręgu sztuki w dowolnym czasie. Większa liczba 
transakcji będzie skutkować wzrostem ilości danych, co 
z kolei spowoduje zwiększenie przejrzystości i doprow-
adzi do przeprowadzania dokładniejszych wycen.
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20%

26%
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30%

44%

38%
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44%
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Poprawa płynności rynku

Poprawa przejrzystości rynku

Poprawa jakości wyceny

Informowanie i edukacja

Krok w stronę regulacji rynku

Jak ważną rolę odegra internetowy rynek dzieł sztuki w następujących 
obszarach inwestycji w dzieła sztuki:

0 - Mało istotna 1 2 3 4 - Bardzo istotna
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Wyniki badania: Bankowość prywatna

Brak zainteresowania sztuką, jako alternatywnym 
sposobem na inwestowanie oraz pewna nieufność 
bankowości prywatnej do angażowania się w tak 
ezoteryczną substancję jest często używanym argu-
mentem tłumaczącym, dlaczego rynek łączący sztukę 
i finanse nigdy nie rozwinie się poza swą obecną formę. 
Jak wynika z naszego badania, w najbliższych dwóch lub 
trzech latach sytuacja ta może ulec zmianie, ponieważ 
przedstawiciele branży bankowości prywatnej objęci 
badaniem Deloitte coraz częściej oferują klientom usługi 
związane ze sztuką.

Podczas gdy rynek art bankingu na świecie osiągnął już 
w miarę stabilną pozycję, jego polski odpowiednik nie 
może być jeszcze uznany za rozwinięty. Wśród ofer-
owanych na rynku propozycji widać zwiększającą się 
liczbę ofert inwestowania w dzieła sztuki tak ze strony 
banków, funduszy inwestycyjnych jak i niezależnych 
doradców. Wśród kupujących znaczącą część rynku 
stanowią w dalszym ciągu firmy tworzące własne 
kolekcje, na wzór swoich odpowiedników z krajów 
najbardziej rozwiniętych. Jednak mimo tych początków, 
można już mówić w Polsce o zmianie podejścia banków 
do tego typu inwestycji.

Generalnie, oferta bankowości prywatnej w zakresie 
sztuki może obejmować:4 

Usługi doradcze – uzupełniają tradycyjnie oferowany 
wachlarz usług bankowości prywatnej proponując usługi 
niefinansowe dopełniające zakres oferty i całościowe 
podejście do zarzadzania majątkiem.

•	 Badania: autentyczności – analizy historyczne – infor-
macje na temat rynku sztuki – badania cenowe 

•	 Transakcje dotyczące dzieł sztuki: zakup i sprzedaż – 
reprezentowanie interesów

•	 Zarządzanie sztuką: Wycena – ubezpieczenie – 
transport – doradztwo i zarzadzanie w zakresie 
tworzenia kolekcji 

•	 Opracowane rozwiązania:  planowanie dziedziczenia 
– fundacje i fundusze – działalność dobroczynna

•	 Wsparcie w użyczaniu kolekcji na rzecz muzeów 

4	 Adriano Picinati di Torcello, Why should art be considered as an asset 

class; www.deloitte.com/lu/artandfinance

i wystaw
Kredyty z zabezpieczeniem w postaci dzieł sztuki – 
raczkująca usługa w sektorze finansowym, a w tym:
•	 Pożyczki terminowe:  kredyty z zabezpieczeniem 

w postaci dzieł sztuki
•	 Finansowanie zakupów
•	 Kredyty odnawialne
•	 Kredyty pomostowe, zaliczki i gwarancje aukcyjne

Usługi inwestycyjne w zakresie sztuki – ciągle na 
etapie początkowym. Wywodzą się z coraz powsze-
chniejszego traktowania sztuki jako nowej kategorii 
aktywów i wspierają rozwój produktów inwestycyjnych 
związanych z dziełami sztuki, rolę sztuki w dywersyfikacji 
portfela inwestycyjnego oraz integrację sztuki w ramach 
analizy portfela majątkowego. Najważniejsze usługi 
inwestycyjne mieszczące się w tej kategorii:
•	 Badania inwestycyjne w zakresie sztuki
•	 Zarządzanie portfelem
•	 Śledzenie i wybór funduszy sztuki
•	 Organizacja funduszy inwestycyjnych sztuki
•	 Sekurytyzacja dzieł sztuki

W naszym badaniu zadaliśmy pytania 8 bankom, które 
w ramach swojej oferty bankowości prywatnej świadczą 
lub planują świadczyć usługi z zakresu art bankingu. 
Poniżej najważniejsze wyniki tej ankiety.
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Działalność bieżąca: Jakie usługi związane ze sztuką 
są realizowane obecnie?
Dwie trzecie z nich oferuje usługi doradztwa w zakresie 
kupna bądź sprzedaży dzieł sztuki, nieco mniej, 
świadczy usługi wyceny dzieł sztuki, zarządzania kole-
kcjami, a także organizuje seminaria lub konferencje 
związane z edukacją klientów w zakresie sztuki. Tylko 
jeden z zapytanych banków świadczy usługi związane 
z planowaniem spadkowym odnośnie dzieł sztuki, 
w porównaniu z 40% w całym europejskim badaniu, 
co może być tłumaczone krótszą niż w innych krajach 
historią polskich majątków.

Na pytanie, jakie usługi w ciągu najbliższych 2–3 lat 
mogą jeszcze zostać wprowadzone do portfolio, anki-
etowane banki najczęściej wybierały ofertę kulturalną 
dla klientów (prywatne pokazy, targi sztuki, wystawy 
muzealne), usługi doradztwa w zakresie dzieł sztuki, 
a także działania edukacyjne.

Finansowanie/ udzielanie kredytów z zabezpieczeniem w postaci dzieł sztuki

Edukacja klientów (seminaria, konferencje dotyczące sztuki i rynku sztuki)

Działalność charytatywna/mecenat wspierający sztukę (darowizny, itd.)

Fundusze inwestycyjne sztuki (tzw. art funds)/ kolekcjonerskie

4

Tak Nie

54320

Sponsoring
1

4 1

Oferta kulturalna dla klienta (prywatne pokazy, targi sztuki, wystawy muzealne)
4 1

Zarządzanie kolekcjami sztuki
4 1

1 4

1 4

Planowanie spadkowe dotyczące dzieł sztuki
1 4

Wycena dzieł sztuki
4 1

5
Doradztwo w zakresie dzieł sztuki (skup/sprzedaż)

2 3

1

Jakie usługi oferuje Państwa bank? (proszę zaznaczyć, jeśli dane usługi realizuje firma zewnętrzna)
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Motywacje: jakie są powody zainteresowania 
bankowości prywatnej rynkiem sztuki?
Niepewność ekonomiczna powoduje wzrost 
zapotrzebowania na nowe usługi zarządzania 
majątkiem. Połowa ankietowanych przedstawicieli 
bankowości prywatnej stwierdziła, że trudne warunki 
gospodarcze stanowią najważniejszą przyczynę, dla 
której klienci decydują się włączyć dzieła sztuki do 
swojego portfela majątkowego. Kolejne dwa banki 
uznały ten czynnik za istotny. Brak stabilności ekonom-
icznej i niepewny zwrot z innych tradycyjnych aktywów 
zmusza najbogatszych do brania pod uwagę szerszego 
spektrum aktywów, w tym dzieł sztuki i przedmiotów 
kolekcjonerskich. 

Prawie wszystkie zapytane banki uważają, że w związku 
ze spowolnieniem w światowej gospodarce, 
w przyszłości należy się spodziewać większego popytu 
na dzieła sztuki i przedmioty kolekcjonerskie posiadające 
wartość emocjonalną.

Tak Nie Nie mam zdania
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Czy w związku z obecnym kryzysem gospodarczym w Europie i spowolnieniem w światowej 
gospodarce, w przyszłości należy się spodziewać większego popytu na aktywa kolekcjonerskie 
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Popyt: W obecnej sytuacji gospodarczej inwestorzy szukają
nowych możliwości do lokowania kapitału 1 2 4

Dzieła sztuki nie dewaluują się (ochrona przed inflacją) 1 2 3 1

Dzieła sztuki i artykuły kolekcjonerskie pozwalają dywersyfikować portfel i aktywa 2 3 2

Sztuka jako sposób lokowania kapitału 1 4 2

Sztuka jako forma urozmaicenia kontaktu z klientem 3 3 1

Rosnąca konkurencja w sektorze bankowości prywatnej wymusza 
nowe pomysły, produkty i rozwiązania

8

2 2 2

Klienci coraz częściej oczekują od doradców bankowych, by doradzali im w  kwestiach 
związanych z dziełami sztuki (planowanie podatkowe, planowanie sukcesji) 3 2 1

1

Wartość dzieł sztuki rośnie, więc pojawia się popyt na usługi bankowe 
zapewniające ochronę, wzrost wartości lub sprzedaż dzieł sztuki 1 2 4

Dzieła sztuki stanowią większą część majątku klientów 2 4 1

1

Co jest Pana/Pani zdaniem najważniejszym powodem, by wealth management obejmowało 
również zarządzanie dziełami sztuki i artykułami kolekcjonerskimi?
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Sztuka jako sposób lokowania kapitału stanowi 
według ankietowanych banków drugi najważniejszy 
obecnie powód, dlaczego dzieła sztuki są włączane 
do oferty usług zarządzania majątkiem (połowa 
banków wybrała ten powód jako istotny, a kolejne 
dwa jako bardzo istotny). 5 na 8 banków uznało, 
ze sztuka odgrywa ważną rolę przyczyniając się do 
konstruowania zrównoważonego i zdywersyfikowanego 
portfela (odpowiedzi istotne i bardzo istotne), a połowa 
postrzega sztukę jako sposób na zabezpieczenie przed 
inflacją

Rosnąca konkurencja w sektorze bankowości 
prywatnej jest także silnym bodźcem do działania: 
połowa zapytanych banków uważa, że konkurencja 
w sektorze usług zarządzania majątkiem jest istotnym 
lub bardzo istotnym powodem, dla którego banki 
oferują usługi związane ze sztuką. 

Wartość dzieł sztuki rośnie, więc pojawia się popyt 
na usługi bankowe zapewniające ochronę, wzrost 
wartości lub sprzedaż dzieł sztuki. Połowa ankietow-
anych przedstawicieli bankowości prywatnej stwierdziła, 
że rosnąca wartość sztuki to istotny powód włączenia 
dzieł sztuki do wachlarza usług zarządzania majątkiem. 

Jakie są najważniejsze problemy związane 
z usługami dotyczącymi dzieł sztuki?
Przejrzystość rynku jest zasadniczą przeszkodą na 
drodze do włączenia sztuki i przedmiotów kolekcjon-
erskich do usług zarządzania majątkiem: większość 
ankietowanych ma obawy w związku z brakiem 
przejrzystości, informacji i badań na rynku sztuki. 

Brak regulacji rynku: co ciekawe, jedynie 3, czyli 38% 
polskich banków uznaje brak regulacji jako zasadniczą 
przeszkodę, podczas gdy aż 57% banków z Hiszpanii 
i 62% banków z Luksemburga zgadza się z tym stwi-
erdzeniem. Różne rynki i systemy prawne wydają się 
przyjmować różne postawy wobec nieuregulowanego 
charakteru rynku. 

Brak odpowiedniej wiedzy fachowej to podsta-
wowa przeszkoda dla rozwoju tych usług: dwie 
trzecie przedstawicieli banków prywatnych biorących 
udział w badaniu uznało znalezienie specjalistów 
w tej dziedzinie za problem. Istnieje zatem wyraźna 
potrzeba dialogu i współpracy pomiędzy stronami 
reprezentującymi interesy sektora sztuki i finansów.

Brak wiedzy – trudności ze znalezieniem specjalistów w tej dziedzinie

Brak zainteresowania w banku, by wprowadzić usługi związane
z dziełami sztuki
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0 - Brak problemu 1 2 3 4 - Bardzo ważny problem

2Brak przejrzystości – brak informacji i badań rynkowych

2

2
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41Brak regulacji rynku dzieł sztuki i artykułów kolekcjonerskich
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40

Brak wiedzy wewnątrz banku 2 2 4

Relacja korzyści i kosztów – łatwo jest określić koszty,
ale trudno oszacować korzyści 

1

Jakie są najważniejsze problemy związane z usługami i produktami dotyczącymi dzieł sztuki?
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Fundusze inwestycyjne sztuki:
Tylko trzy banki świadczą obecnie swoim klientom 
usługi doradcze związane z funduszami inwestycyjnymi 
sztuki. Największe obawy związane z włączaniem 
funduszy inwestycyjnych do oferty produktów inwesty-
cyjnych łączą się z brakiem płynności, wyceny rynkowej 
i zbyt małą branżą funduszy sztuki. Jednocześnie, 
zdecydowana większość banków jest zainteresowana 
informacjami na temat możliwości oferowanych przez 
fundusze inwestycyjne sztuki.

Rynek kredytów z zabezpieczeniem w postaci dzieł 
sztuki
Tylko jeden ankietowany w Polsce bank obecnie oferuje 
klientom możliwość wykorzystania kolekcji dzieł sztuki 

jako zabezpieczenia kredytów. W badaniu europejskim 
nastąpił niewielki wzrost z 17% w roku 2011 do 23% w 
2012– może to sugerować pojawienie się umiarkowanie 
korzystnej tendencji, jednak poważne zmiany w tym 
zakresie są mało prawdopodobne, zważywszy na zach-
owawcze praktyki obecnie stosowane przez europe-
jskich kredytodawców. Jednocześnie, jak pokazaliśmy 
wcześniej, istnieje duże zapotrzebowanie na kredyty z 
zabezpieczeniem w postaci dzieł sztuki wśród kolekc-
jonerów: Z badania jasno wynika, że z punktu widzenia 
kolekcjonerów dzieł sztuki ekspertów rynku sztuki, 
wykorzystanie sztuki jako zabezpieczenia kredytów 
stanowi atrakcyjną opcję – 79% kolekcjonerów  i 77% 
ekspertów rynku rozważałoby lub polecałoby taką 
możliwość.

Brak niezależnej organizacji lub rady zajmującej się inwestycjami
w dzieła sztuki, która mogłaby udzielać wskazówek i porad

Due dilligence – trudności z oceną rentowności funduszy sztuki

Zbyt mała branża funduszy sztuki 
(zbyt mało funduszy inwestycyjnych sztuki)
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2 3Brak wiedzy o rynku dzieł sztuki

Brak płynności
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Brak regulacji rynku
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Wycena - brak wyceny w wartości rynkowej

1
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0 – Mało istotny
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4 – Bardzo istotny

Brak odpowiedzi

Tak Nie

1 7

40 8

Jakie są największe problemy związane z włączaniem funduszy inwestycyjnych sztuki do oferty
produktów inwestycyjnych dostępnych dla klientów?

Czy Państwa bank oferuje majętnym klientom możliwość ustanawiania zabezpieczenia kredytów 
w formie ich kolekcji sztuki?



Rynek sztuki Sztuka rynku    25

Jakie są najważniejsze problemy związane z zaoferow-
aniem kredytu z zabezpieczeniem w formie dzieła sztuki? 
Wśród wielu utrudnień związanych z wykorzystaniem 
sztuki jako zabezpieczenia kredytu, za najważniejsze 
uważa się trudności z oceną ryzyka i brak płynności, brak 
wycen rynkowych  i nieregulowany charakter rynku.

Oferta banków świadczących usługi bankowości 
prywatnej w Polsce różni się nieznacznie od standardów 
wypracowanych w Europie Zachodniej, a różnice te 
wynikają przede wszystkim z poziomu zamożności 
społeczeństwa oraz wieloletniego doświadczenia w 
kreowaniu usług dla najzamożniejszych. Banki działające 
w naszym kraju, także te z zagranicznym kapitałem 
coraz śmielej jednak odrabiają straty i oferują klientom 
coraz bardziej kompleksowe produkty finansowe oraz 
nową jakość zarządzania majątkiem. Sektor bankowości 
prywatnej w Polsce będzie się dynamicznie rozwijał 
(szacunki ekspertów mówią o kilkunastu procentach 
rocznie5), rośnie liczba zamożnych oraz świadomość 
finansowa i potrzeby coraz wyższych standardów 
bankowości.

5	 Michał Dubno, Polacy się bogacą, Wprost 13/2012

Przez ostatnie lata art banking na świecie bardzo 
się rozwinął, a jak widać z wyników naszej ankiety, 
banki działające w Polsce także już z niego korzystają. 
Polski rynek dzieł sztuki, a w związku z tym także art 
banking jest obecnie jeszcze w fazie początkowej, ale 
jak możemy przypuszczać na podstawie udzielonych 
nam odpowiedzi, rozwiązania oparte o inwestowanie 
w sztukę mają szansę być w nie tak całkiem odległej 
przyszłości stałym elementem proponowanych przez 
bankowość prywatną usług. Ich rozwój wymaga 
wzrostu kultury kolekcjonerskiej, edukacji, szerszego 
uczestnictwa w kulturze, zainteresowania sztuką oraz 
świadomości ponadpokoleniowych wartości sztuki. 

W trudnych ekonomicznie czasach rośnie zapotrze-
bowanie klientów na aktywne doradztwo i zarządzanie 
posiadanymi aktywami, a to mobilizuje banki do jeszcze 
większe staranności i dbałości o klienta i proponowania 
mu coraz to nowszych i ciekawszych rozwiązań.

Jakie są najważniejsze problemy związane z wykorzystaniem dzieł sztuki jako zabezpieczenia kredytów?
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Choć motywacja emocjonalna jest w dalszym ciągu 
wiodąca, już spora część przebadanych przez nas 
doradców i  kolekcjonerów twierdzi, że tym, co nimi 
kieruje, są także wysokie stopy zwrotu z inwestycji 
w sztukę, a także korzyści wynikające z dywersyfi-
kacji portfela. W którym miejscu znajduje się Polska 
jeśli chodzi o proces akceptowania sztuki jako klasy 
aktywów? Mimo, że w dyskusji publicznej można 
zauważyć pewien opór ze strony świata sztuki wobec 
silnego i gwałtownego wejścia rynku, biznesu i języka 
inwestycyjnego do dotychczas raczej czysto artystycz-
nego świata sztuki, to wyniki naszego badania pokazały, 
że to nastawienie się zmienia.

Kluczowe dla harmonijnego rozwoju sektora sztuki 
i finansów jest budowanie coraz bliższych relacji miedzy 
ekspertami rynku sztuki a środowiskiem doradców 
z dziedziny zarządzania majątkiem. Istnieje coraz 
wyraźniejsza spójność interesów i motywów działania 
w kontekście finansowych aspektów posiadania przed-
miotów z kręgu sztuki i przeprowadzania transakcji 
w ich zakresie. Wyniki badania pokazują, że wspólny 
sektor może rozwinąć się jako wzajemnie korzystny 
układ miedzy sektorami sztuki i finansów. Takie part-
nerstwo wymaga zaufania, zrozumienia i jasnych zasad 
współdziałania.

Postrzeganie sztuki jako osobnej klasy aktywów i próby 
stworzenia ram współpracy pomiędzy światem sztuki 
a światem finansów to krok, który na świecie już zrobiły 
banki, fundusze inwestycyjne czy domy maklerskie. 
Dla indywidualnych uczestników rynku sztuki istotne 
będzie włączenie jej w życie codzienne (np. jako element 
wystroju wnętrza), a taka potrzeba staje się naturalna 
w społeczeństwie, które staje się bardziej zamożne, 
coraz częściej uczestniczy w kulturze i po przemianach 
ustrojowych zaczyna myśleć także o tym, co pozostawi 
potomnym. Z tego punktu widzenia dzieło sztuki lub 
kolekcja dzieł sztuki ma szansę stać się pożądanym 
dobrem przez wszystkich myślących o przyszłości.
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