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Wstep

Inwestycje byly przez wieki czynnikiem napedzajacym postep i poprawe warunkow
zycia poszczegbdlnych jednostek, jak 1 calych spoteczenstw oraz motorem wzrostu
gospodarczego. Opieraty si¢ poczatkowo o rozwoj produkcji rolnej, stopniowo ewoluujac
w kierunku przemystu oraz ustug. Zgromadzony kapitatl inwestowano bezposrednio w osobiste
przedsigwzigcia biznesowe lub za pomoca rynkéw finansowych w sposob rozproszony.
W Polsce problematyka inwestycji w kontek$cie gospodarki rynkowej i ich praktyczne
zastosowanie wrocity dopiero na przetomie lat 90. dwudziestego wieku w trakcie przemian
spoteczno-gospodarczych zwigzanych ze zmianami ustrojowymi. Kilkudziesi¢cioletnia
przerwa w istnieniu gospodarki rynkowej spowodowala koniecznos¢ budowy jej
najwazniejszych elementéw od podstaw. Prywatyzacja wlasnosci srodkow produkeji, swoboda
obrotu towarami, wolna konkurencja, budowa nowoczesnych instytucji finansowych legly
U podstaw odtworzenia wyzej sytuowanych majatkowo grup spotecznych. Wraz ze wzrostem
zamoznos$ci spoteczenstwa pojawito si¢ zapotrzebowanie na dalszg alokacj¢ kapitatu. Krajowi
inwestorzy w zalezno$ci od swych preferencji mogli korzysta¢ z r6znych form inwestowania na
tradycyjnych rynkach, kupujac akcje na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych lub obligacje.

Portfele inwestycyjne podlegaly ciaglej ewolucji zaleznej od zmian sytuacji
gospodarczej. Kryzys finansowy zapoczatkowany w latach 2007-2008 przyniost zdecydowane
zwigkszenie zainteresowania tzw. rynkami alternatywnymi. Inwestorzy poszukiwali
mozliwo$ci inwestycyjnych, ktore oprocz zapisu na rachunku w biurze maklerskim utozsamiane
byly takze z wartosciami rzeczywistymi'. W rozwinietych gospodarkach kapitalistycznych
instrumenty tego typu nie byly novum powstalym podczas ostatniego kryzysu. Ich burzliwy
rozwoj nastgpil juz w trakcie kryzysu naftowego, a geneza siegata lat 50. dwudziestego wieku?.
Niemniej jednak ostatni $wiatowy kryzys finansowy dat impuls do rozwoju rynku instrumentow

alternatywnych.

L K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, CeDeWu, Warszawa 2016, s. 9.

2 Pierwszy fundusz hedgingowy utworzyl Alfred Winslow Jones w 1949 roku, stosowal on strategi¢ krotkiej
sprzedazy oraz dzwigni¢ finansowa. Zob. Inwestycje alternatywne, red. I. Pruchnicka-Grabias, CeDeWau,
Warszawa 2008, s. 17.



Definicja inwestycji alternatywnych nie jest jasno sprecyzowana w literaturze, zwykle
okreéla si¢ je jako inwestycje niebedace inwestycjami tradycyjnymi®. Za tradycyjne formy
inwestowania uznaje sie akcje, obligacje czy klasyczne fundusze akcyjne*. Zdecydowanie
popularniejszy jest sposob definiowania inwestycji alternatywnych poprzez tworzenie grup
okreslonych aktywow i sposoboéw inwestowania zaliczanych wtlasnie do alternatywnych.
Klasyfikacje tego typu zaprezentowali migdzy innymi Alan Dorsey®, Elzbieta Ostrowska®,
Adam Jagielnicki’, Monika Czerwonka wraz z Joanna Dobek® oraz Katarzyna Gabryelczyk
wraz z Maciejem Kurka, Marta Nowak i Anng Pacanowska®. Inwestycje alternatywne nie sa
wewnetrznie spojng grupa inwestycji. Mozna w jej obrgbie wyr6zni¢ specyficzng podgrupe
inwestycji emocjonalnych. Podziat taki wigze si¢ ze zréznicowanymi celami, jakie
przyswiecaja inwestorom. Oprocz maksymalizacji uzytecznos$ci pragna oni osiagnaé cele
utylitarne, emocjonalne i wizerunkowe®. Ta klasa inwestycji alternatywnych taczy w sobie
pierwiastek ekonomiczny z emocjonalnym — oprocz wynikéw finansowych przynosi
inwestorom satysfakcje z posiadania przedmiotu inwestycji'l. Granica pomiedzy inwestycjami
emocjonalnym a pozostatymi inwestycjami alternatywnymi jest plynna. Ten sam przedmiot
moze by¢ jednoczes$nie lokata w kruszcu 1 wyjatkowym numizmatem. Kamien szlachetny moze
by¢ diamentem o okreslonej wadze oraz parametrach i jednocze$nie kamieniem posiadajacym
swoja indywidualng nazwe oraz kilkusetletnia histori¢. Sama kategoria inwestycji
emocjonalnych nie wystepuje we wszystkich podzialach inwestycji alternatywnych i jest
pewna nowoscia w literaturze. Szybko$¢ przemian rynkowych, powstawanie nowych
rodzajow inwestycji oraz ich redefiniowanie przez samych uczestnikow rynku utrudniajg ich

wilasciwa klasyfikacje.

% lbidem, s. 13.

4 M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2014, s. 15.

5 Inwestycje alternatywne, op. cit., s. 13-14.

6 E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny. Metody ocen, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 32—
35.

" A. Jagielnicki, Inwestycje alternatywne. Pierwsze kroki na rynku pozagietdowym, Helion, Gliwice 2010, s. 13—
14.

8 M. Czerwonka, J. Dobek, Ocena wybranych form inwestycji alternatywnych na przyktadzie rynku polskiego,
,dtudia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”, nr 144, 2015, s. 65.

® K. Gabryelczyk, M. Kurek, M. Nowak, A. Pacanowska, Wealth management, w: Private asset & Wealth
management, red. K. Gabryelczyk, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 25.

10 M. Statman, Czego naprawde chcq inwestorzy?, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 245.

1 Inwestowanie emocjonalne i techniczne, red. A. Adamska, A. Fierla, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie, 2014, s. 11.



Wzrost popularnosci inwestycji alternatywnych wynika z dazenia inwestorow do
zmniejszenia ryzyka poprzez dywersyfikacje portfela i zaangazowanie na r6znych rynkach. Ich
rola jest szczegolnie widoczna w momentach bessy na instrumentach tradycyjnych.
Dywersyfikacja portfela taczy si¢ z satysfakcja nabywania przedmiotéw, bedacych czesto pasja
kolekcjonerska.

Jednym z najstarszych rynkéw zaliczanych do rynkoéw alternatywnych jest rynek
numizmatyczny. Jego geneza si¢ga budowy wielkich kolekcji monet przez monarchow Europy
w epoce oswiecenia. Wspodlczesne rozumienie numizmatyki jako inwestycji pojawito sie¢
w Polsce w latach 90. ubieglego stulecia po zmianie systemu gospodarczego na kapitalistyczny,
cho¢ we wczesniejszych latach rowniez ceniono warto$¢ materialng zbioréw i dochodzito do
licznych transakciji.

Pomimo szybkiego rozwoju i duzego zainteresowania rynkiem numizmatycznym
w dwudziestym pierwszym wieku, do tej pory nie doczekal si¢ on powaznej analizy
ekonomicznej. W pracach Krzysztofa Borowskiego, specjalizujacego si¢ w rynkach
emocjonalnych, mozna zapoznac si¢ z przyktadowymi stopami zwrotu z poszczegolnych monet,
podziatem poszczegdlnych okresow numizmatyki czy cechami numizmatéw bedacymi
podstawg ich wycen!?. Opracowania Tomasza Witkiewicza i Krzysztofa Wasali stanowig
pewnego rodzaju poradniki dla poczatkujacych kolekcjonerow i inwestorow, wyjasniajg
podstawowe definicje ze stownika numizmatycznego, pozwalaja uczyni¢ pierwsze kroki
w inwestowaniu na tym rynku'®. Niektorzy autorzy nie widza mozliwosci analizy tego rynku ze
wzgledu na nieporéwnywalnos¢ poszczeg6lnych transakcji: kazdy z przedmiotow transakcji
jest nieco inny 1 trudno jest jednoznacznie je skategoryzowa¢. Wolumen rynku
numizmatycznego w Polsce nie jest znany, czasopisma popularnonaukowe szacowaly go
w 2007 roku na okoto 300 milionéw zlotych. Stopy zwrotu z inwestycji ukazywane sa na
przyktadach pojedynczych aktywow, czgsto tylko tych o rekordowych notowaniach. Szersze
analizy stop zwrotu przeprowadzono tylko dla dwodch bardzo waskich podokresow
numizmatycznych — wspotczesnych monet kolekcjonerskich NBP oraz dla monet probnych

dwudziestolecia miedzywojennego. Ta druga proba zostata podjeta przez autora niniejszej

2 K. Borowski, Rynek inwestycji alternatywnych. Od inwestowania w metale i kamienie szlachetne do
numizmatyki, skrypofilistyki i felerystyki, CeDeWu, Warszawa 2016, s. 79-115.

18 T. Witkiewicz, K. Wasala, Numizmatyka bez tajemnic, czyli wszystko o kolekcjonowaniu monet od poczqtku,
Wydawnictwo Tomasz Witkiewicz, Szczecin 2009.



rozprawy 1 stanowita badanie wstegpne, rozwini¢te w pracy doktorskiej. Z tysigca lat emisji
monety polskiej, w literaturze naukowej poddano analizie zaledwie wycinek rynku:
przyktadowe transakcje kupna-sprzedazy monet wybijanych przez zaledwie czterdziestoletni
okres. Nie sg znane $rednie stopy zwrotu z catego rynku numizmatycznego, co mogloby by¢
wazng wskazowka dla inwestorow. Dazac do wypeknienia tej luki, autor w niniejszej rozprawie
podejmie si¢ syntetycznej oceny sytuacji na rynku numizmatéw wraz z opracowaniem
autorskich narzedzi stuzacych jej ocenie.

Na wybér tematu rozprawy decydujacy wpltyw mialy trzy gléwne aspekty.
Pierwszym jest istniejgca luka w literaturze tematu: rynki alternatywne, a w szczegdlnosci
emocjonalne, sg relatywnie mtode. Nie doczekaly si¢ kompleksowej analizy w pi$miennictwie
ekonomicznym. Zapewne znacznym problemem dla badaczy jest specyfika tych rynkow.
Czgsto ich analiza wymagala profesjonalnej wiedzy w dziedzinie innej niz ekonomia (historia,
sztuka, a nawet geologia). Kolejnym argumentem za wyborem tego tematu badawczego jest
rosnace zainteresowanie rynkiem numizmatycznym ze strony inwestorow, mediow oraz
potencjalne zaangazowanie instytucji finansowych przektadajace si¢ na wzrost obrotéw oraz
stop zwrotu z inwestycji. Dzigki temu wyniki prac badawczych moga spotkaé sig
z zaciekawieniem ze strony inwestorow i zosta¢ praktycznie zastosowane. Ostatni z powodéw
podjecia tych badan to zainteresowania wlasne autora rynkiem numizmatycznym
siggajace dwudziestu lat wstecz oraz wiedza z zakresu praktycznego inwestowania na rynku
inwestycji emocjonalnych, ktorg moze on wykorzysta¢ W niniejszej rozprawie. Praca bedzie
miata charakter interdyscyplinarny. Jej rezultaty wynikac bedg z potgczenia ekonomii (badanie
rynku), finansow (badanie stop zwrotu) oraz numizmatyki jako nauki pomocniczej historii
(numizmaty jako przedmiot obrotu).

Rynki alternatywne, a zwlaszcza rynki inwestycji emocjonalnych, sg relatywnie nowym
obszarem zainteresowania zarowno dla rodzimych inwestorow, jak i dla badaczy. Jak juz
wspomniano, wiekszos$¢ dostepne;j literatury przedmiotu poprzestaje na zdefiniowaniu ogélnym
rynkoéw oraz na przedstawieniu ich przyktadow. Niektore z rynkow, zwlaszcza rynek alkoholi

oraz rynek sztuki, sg bardziej popularne wsrod badaczy, 0 czym $swiadcza ciekawe publikacje



Agaty Adamskiej'*, K. Borowskiego'®, Marcina Czupryny wraz Pawtem Oleksym®® czy Joanny
Izabeli Cichorskiej'’. Interesujacy autora aukcyjny rynek numizmatyczny jest nadal rynkiem
zbadanym bardzo pobieznie. Nie ma 0 nim podstawowych, zagregowanych informacji, np. na
temat stop zwrotu czy jego wolumenu. Nie zostal stworzony polski indeks rynku, cho¢ byty
podejmowane proby, ktore jednak okazaly si¢ by¢ nieskuteczne.

Kierujac sie przedstawiong powyzej motywacja, sprowadzajaca si¢ do uzupeknienia luk
w pisSmiennictwie ekonomicznym, autor pragnie W rozprawie zmierzy¢ si¢ z problemem
badawczym sformutowanym W nast¢pujacy sposob: rynek numizmatyczny w Polsce nie jest
wystarczajaco zbadany pod wzgledem jakoSciowym i iloSciowym. Brakuje rowniez
narzedzi pozwalajacych na jego ocene. Z tych probleméw wynikajg cele oraz pytania
badawcze, jakie stawia przed sobg autor niniejszej rozprawy. W pracy postawiono nast¢pujace

pytania badawcze:

PB 1: Jak zdefiniowac rynek inwestycji emocjonalnych i jak go umiejscowi¢ w strukturze
rynku finansowego?

PB 2: W jaki sposob syntetycznie ocenia¢ sytuacje na rynku inwestycji numizmatycznych?

PB 3: W jaki sposob rozwijal si¢ rynek numizmatyczny w Polsce w ujgciu jako$ciowym
I ilo§ciowym (z punktu widzenia stop zwrotu)?

PB 4: Jak ksztattowaty si¢ stopy zwrotu na rynku numizmatycznych w poréwnaniu ze stopami

zwrotu z innych instrumentdéw finansowych?

Celem glownym rozprawy jest ocena rynku numizmatycznego w Polsce w latach 1995—
2018 wraz z przygotowaniem narzedzi umozliwiajacych taka oceng. Cel ten zrealizowany
zostanie poprzez realizacje celow szczegotowych (CS) przyporzadkowanych pytaniom

badawczym (oznaczone w nawiasie za celem):

CS1: Opracowanie definicji inwestycji alternatywnych i emocjonalnych o znacznym stopniu
ogoblnosci (PB1).

14 A. Adamska, Alkohole jako przedmiot inwestycji alternatywnych, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”,
nr 4 (82), 2016.

15 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit.

16 Czupryna M., Oleksy P., Dywidenda emocjonalna z inwestycji alternatywnych na przyktadzie win francuskich,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”, nr 10 (958), 2016.

1.1, Cichorska, Rozwdj rynku sztuki jako przyktad inwestycji alternatywnych, ,,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, nr 4 (49), 2015.



CS2: Przygotowanie spdjnej z powyzsza definicja klasyfikacji rynkow finansowych (PB1).

CS3: Zaprojektowanie narz¢dzia pozwalajacego na syntetyczng oceng rynku, jakim jest rynek
inwestycji emocjonalnych (PB2).

CS4: Ocena jako$ciowa ewolucji rynku numizmatycznego w Polsce w badanym okresie (PB2).

CS5:  Ocena ilosciowa rynku numizmatycznego w Polsce w badanym okresie (PB3).

CS6: Porownanie wybranych segmentow rynku tradycyjnego z rynkiem numizmatycznym (PB4).

W zwigzku z poszukiwaniem rozwigzania problemu badawczego oraz odpowiedzi na
postawione pytania badawcze autor przyjat hipoteze gléwna rozprawy, ktora zaktada, ze rynek
numizmatyczny jest atrakcyjnym rynkiem alternatywnym dla inwestoréow, przynoszacym
dlugoterminowo wysokie stopy zwrotu w poréwnaniu do rynkéw tradycyjnych. Dodatkowo

przyjeto trzy hipotezy pomocnicze (szczegodtowe):

Hsl: W latach 1995-2018 nastapita jako$ciowa zmiana rynku numizmatycznego w Polsce

przejawiajaca si¢ wzrostem jego profesjonalizacji (do celu 4).

Hs2: W latach 1995-2018 nastgpowat wzrost wolumenu transakcji oraz stop zwrotu z badanego

rynku (do celu 5).

Hs3: Stopy zwrotu na rynku numizmatycznym moga by¢ wyzsze niz stopy zwrotu z inwestycji

na rynkach tradycyjnych (do celu 6).

Podmiotem badawczym beda domy aukcyjne funkcjonujace na rynku numizmatycznym.
Obecnie kluczowe na rynku instytucje to Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk,
Warszawskie Centrum Numizmatyczne, Warszawski Dom Aukcyjny, Antykwariat Dawid
Janas, Polskie Towarzystwo Numizmatyczne, Antykwariat Numizmatyczny Karol Karbownik,
Numis Poland, Coinsnet, Rzeszowski Dom Aukcyjny, Gabinet Numizmatyczny Damian
Marciniak, Poznanski Dom Aukcyjny Sergiusz Stube, Dom Aukcyjny Numimarket, Stary Sklep
Sylwester Kopycinski oraz Salon Numizmatyczny Mateusz Wojcicki. W ramach prac
badawczych przeanalizowane zostang rowniez archiwalne wyniki nieaktywnych domoéw
aukcyjnych, takich jak: Gdanski Gabinet Numizmatyczny, MM Wroctawskie Centrum
Numizmatyczne, Hobbista, Gliwickie Centrum Numizmatyczne, Dom Aukcyjny Kazimierz
Wonsik. W ramach wywiadow z wlascicielami domow aukcyjnych zostang zdiagnozowane cele
zakupowe inwestorOw oraz ewentualna obecno$¢ na rynku profesjonalnych podmiotow

inwestycyjnych (funduszy inwestycyjnych).

10



Przedmiot badan stanowi rynek inwestycji w numizmatyke. Charakteryzuje si¢ on
wielo$cig kanatow dystrybucji oraz zrdéznicowaniem asortymentu. Dla celéw niniejszej
rozprawy przyjeto, ze badaniu podlega rynek aukcyjny polskich monet. W szerokich definicjach
rynku numizmatycznego jako aktywa podlegajace obrotowi wymienia si¢ nie tylko monety, ale
zblizone do nich medale, papiery warto$ciowe, pienigdz papierowy, literatur¢ numizmatyczna.
Autor skoncentruje si¢ na kluczowych dla rynku monetach, gdyz dane o ich sprzedazy sa
najbogatsze, a obrot — najwyzszy. Cze¢$¢ dostepnych kanaldw dystrybucji z powodow
praktycznych nie moze zosta¢ poddana badaniu. Obrot dokonywany pomiedzy osobami
prywatnymi nie jest rejestrowany i upubliczniany. Handel na targowiskach i gietdach czesto
odbywa si¢ poza formalnym obrotem gospodarczym. Sklepy numizmatyczne rozproszone sg po
catym kraju 1 czesto tacza swoja funkcje z handlem starociami. Za posrednictwem doméw
aukcyjnych sprzedawana jest zdecydowana wigkszos¢ atrakcyjnych i drogich walorow,
budzacych zainteresowanie inwestorow. Autora rozprawy interesuje najwazniejszy element
rynku numizmatycznego, jakim sa profesjonalne aukcje numizmatyczne. To one beda
przedmiotem badania w rozprawie.

Analizie zostang poddane transakcje dokonane w latach 1995-2018 w Polsce (co
odpowiada zakresowi czasowemu i terytorialnemu rozprawy). Przed 1990 rokiem znaczna cz¢$¢
transakcji odbywata si¢ na rynku nieformalnym. Dane z lat 1990-1995 z powodu wysokiej
inflacji i funkcjonowaniu w obiegu zlotego sprzed dewaluacji moglyby powodowac
niejednoznaczno$¢ wynikow i btedy interpretacyjne. Przyjecie krotszego okresu badawczego,
pomimo szczegdlnie bogatego materialu z ostatnich lat, uniemozliwitoby oceng¢ rynku
w dhuzszej perspektywie 1 jego zachowania w trakcie bessy, ktéra dotyka takze rynkow
alternatywnych. Zweryfikowane zostang transakcje odbywajace si¢ w Polsce na stacjonarnych
i internetowych aukcjach przeprowadzanych przez profesjonalne domy aukcyjne. Aukcje
stacjonarne odbywaly sie regularnie w najwigkszych miastach — Warszawa, Poznan, Wroctaw,
Gdansk. Praca 1 wyniki beda miaty jednak kontekst ogdlnopolski.

W niniejszej pracy zastosowane zostanie kilka metod badawczych o charakterze
jakosciowym i iloSciowym. Pierwsza z nich bedzie analiza literatury niezbedna dla
przygotowania podstaw teoretycznych rozprawy. Autor odniesie si¢ do teorii finanséw
I literatury z zakresy rynkow finansowych. Pomoze to zdefiniowac i sklasyfikowaé inwestycje.

Metoda opisowa, takze wykorzystujaca literature przedmiotu, pozwoli na zbadanie genezy oraz
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przedstawienie rozwoju rynkéw inwestycji alternatywnych. Autor szczegdlng uwage zwrdci na
inwestycje emocjonalne 1 scharakteryzuje ich specyfike. Wprowadzenie w rynek
numizmatyczny jako przyktad rynku inwestycji alternatywnych wymaga rowniez analizy
literatury z zakresu numizmatyki jako nauki pomocniczej historii. Zastosowanie opisanych
powyzej metod umozliwi realizacje celow szczegdtowych CS1 1 CS2.

W ramach realizacji celu trzeciego (CS3) — o charakterze metodycznym — autor
zbuduje oryginalng baze¢ danych oraz zaprojektuje narzedzie sluzace ocenie rynku.
Specyfika pracy, ze wzgledu na niezbadany do tej pory przedmiot analiz, bedzie tworzenie od
podstaw niezbednej bazy danych grupujacych informacje o zawartych transakcjach.
Wspotczesnie domy aukcyjne prowadza dos¢ jednolita polityke w tym zakresie. Aukcje
prowadzone sg rownolegle na platformach aukcyjnych i kazda pozostawia swoj elektroniczny
zapis. Problem stanowig jednak archiwalne aukcje, ktore przeprowadzane byty tylko w trybie
stacjonarnym 1 ich notowania dostepne sa wytacznie w historycznych dokumentach
papierowych. taczng liczbe transakcji dokonanych w okresie badawczym, bedacym
W zainteresowaniu autora, mozna oszacowac na okoto 750.000 rekordéw. W ostatnich latach
rozwdj rynku i jego profesjonalizacja zdecydowanie zwigkszyt liczbe transakcji na aukcjach
numizmatycznych, ktorych realizuje si¢ rocznie 60.000—70.000.

Stworzenie zintegrowanej bazy transakcji lub cato$ciowego archiwum pozwoli na
oszacowanie wolumenu rynku w poszczeg6lnych latach. Autor w ramach tego etapu badan
ustali tez wagi poszczegdlnych podokreséw numizmatycznych. Pozwoli to na stworzenie
elementow procedury wyboru ilo$ci transakcji na poszczegdlnych monetach w odpowiedniej
proporcji. Wolumen rynku jest niezwykle istotny dla inwestorow ze wzgledu na zwigzang z nim
ptynno$¢ 1 ogodlna tendencj¢ wzrostu albo spadku zainteresowania danym rynkiem
alternatywnym.

Waznym elementem badan beda poglebione wywiady z wilascicielami domow
aukcyjnych (realizacja CS4). Ich wiedza na temat mechanizméw wewngtrznych panujacych na
rynku dodatkowo weryfikowataby zalozenia, jakie przyjat autor do badan ilosciowych. Domy
aukcyjne posiadaja wiedz¢ o ewentualnym czasie odsprzedazy uprzednio zakupionych débr.
Kluczowi klienci sg osobiscie znani przez ich wlascicieli. Czesto dzielg si¢ z nimi swoja
motywacja 1 koncepcjg inwestowania. W ramach wywiadéw mozliwe bedzie zweryfikowanie

informacji o zaangazowaniu w handel inwestorow instytucjonalnych w postaci funduszy
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inwestycyjnych. W jakiej$ mierze t¢ role moga tez odgrywac same domy aukcyjne gromadzace
zapasy atrakcyjnych walorow w okresie bessy na rynku. Wywiady prowadzone beda
z Kierownictwem wybranych domoéw aukcyjnych wymienionych przy opisie zakresu
podmiotowego pracy.

W kolejnym etapie badan autor skupi si¢ na obliczeniu stop zwrotu z inwestycji
W poszczegbdlne walory w badanym okresie sprawozdawczym. Tym samym zrealizuje cel
szczegotowy CSS5. Szczegolng uwage autor poswigci doborowi waloréw do proby. Muszg one
spetnia¢ z gory okreslone warunki, tak aby zgodnie ze specytika tego skomplikowanego rynku
porownywaé poréwnywalne. Wedlug podstawowych zalozen moneta przyjeta to proby
powinna:

e posiada¢ minimalng liczb¢ notowan, aby mozna byto odnotowaé zmiane ceny W cza-

sie, 15-20 notowan w okresie sprawozdawczym,

e posiada¢ zblizong rzadko$¢ oraz stan zachowania.

W efekcie doboru proby badawczej pominicta zostanie ciekawa grupa monet —
unikatow. Niestety w przypadku sprzedazy pojedynczych egzemplarzy raz na kilkadziesiat lat
lub w skrajnym przypadku — raz w historii notowan numizmatycznych — nie ma mozliwosci
poréwnania zmiany cen i dlatego takie przypadki zostang pominigte.

Waznym elementem pracy bedzie potaczenie wynikow badan wolumenu
W poszczegdlnych okresach numizmatycznych z procedura doboru monet do drugiego etapu
badan. Uzyskana proba musi odpowiada¢ proporcji wagi danego okresu numizmatycznego
W ogdlnej wadze catego wolumenu. Odpowiednie wagi zostang wyliczone dla catego badanego
zakresu czasowego i na ich bazie zostang ustalone okreslone proporcje. Jest to konieczne, aby
wynik ogdlny stop zwrotu nie zostal wypaczony przez nadmiar monet pochodzacych
Z popularniejszych wsrdd inwestoréw okresOw numizmatycznych.

Wynikiem badan prowadzonych na tym etapie powinno by¢ okreslenie stopy zwrotu dla
catego rynku. Wedtug najlepszej wiedzy autora nie ma dotychczas zadnych opublikowanych
wynikow badania o tej skali i charakterze. Wynik nawet dla ekspertow z branzy pozostaje
jedynie w sferze domystoéw. Na jego bazie bedzie mozna dokona¢ dalszych badan, majacych na
celu poré6wnanie stop zwrotu z inwestycji w numizmatyke z wybranymi inwestycjami na

rynkach klasycznych.
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Schemat 1. Procedura badawcza

Opracowanie definicji inwestycji
alternatywnych oraz emocjonalnych

o inwestycjach alternatywnych
oraz emocjonalnych

Etap IA Analiza literatury \

Przygotowanie klasyfikacji rynkow
finansowych

Opracowanie stownika poj¢é
7 obszaru numizmatyki
wykorzystywanych w badaniu

Etap IB Analiza literatury
0 numizmatyce

N
D 2 YER 2

Numizmatyka jako inwestycja
alternatywna: charakterystyka

Opracowanie zasad doboru waloréw
do bazy danych i bazy danych
transakcji w latach 1995-2018

PBII
Cel 3

Etap II Narzedzia badania rynku
numizmatycznego

Konstrukcja narz¢dzi badawczych
pozwalajacych na syntetyczng

N

oceng rynku
Wywiady — wlascicicle domow PB III
aukcyjnych (analiza jakoSciowa Cel 4 H1

zmian na rynku)

4 Oszacowanie wolumenu rynku

N, AN, 2 AN,

Etap IIT Badania empiryczne — rynek .
P . pirycz y numizmatycznego w latach
numizmatyczny
"\ 1995-2018 PB III
4 Oszacowanie stop zwrotu Cel 5 H2
7z podziatem na podokresy
\_ numizmatyczne
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Dobor rynkow z segmentow
ETAP IV Poréwnanic segmentow \ tradycyjnych do badan PRIV
rynkdéw lradycty_]nyc’h z rynkiem % Cel 6 H3
numizmatow Oszacowanie i poréwnanie stop
ZwWrotu
-
ETAP V — Wnioski ogdlne z badan jakoSciowych i ilosciowych:
hipoteza gléwna i cel nadrzedny badania

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Piecioetapowa procedure badawczg przedstawiono na schemacie 1. Poszczegdlnym

etapom badania przypisano realizowane na nich cele badawcze i zastosowane metody.
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Efektem pracy bedzie ocena rynku emocjonalnego, jakim jest rynek numizmatyczny.
Z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse, wkladem w nauke, a jednoczeS$nie
przewidywanym rezultatem rozprawy jest opracowanie definicji  inwestycji
alternatywnych i emocjonalnych oraz zaproponowanie spojnego z niag miejsca rynkow
emocjonalnych w strukturze rynku finansowego.

Praca dostarczy pierwszej, syntetycznej, ale takze kompleksowej oceny badanego
rynku. W tej chwili nie ma danych na temat nawet tak oczywistych parametrow rynku, jak
zagregowany wolumen i przeci¢tne stopy zwrotu. Waga rynkow alternatywnych stale ro$nie.
Rynki tradycyjne przejmowane sg w duzej mierze przez inwestorOw instytucjonalnych i by¢
moze to wilasnie nowe rynki sg potencjalng perspektywa dla inwestorow indywidualnych.
Analiza stop zwrotu pozwoli oceni¢ atrakcyjno$¢ zaangazowania na rynku numizmatycznym.

Opracowanie metod wyliczania wolumenu rynku oraz syntetycznej oceny stop zwrotu
umozliwi §ledzenie w przysztosci jego rozwoju i dochodowosci. Tym samym autor dostarczy
narzedzie mogace by¢ uaktualniane i dostosowywane przez innych badaczy do rynkow
0 podobnej specyfice.

Podsumowujac, realizacja procedury badawczej zaproponowanej w rozprawie uzupetni
istotng luk¢ o wymiarze teoretycznym, metodycznym oraz praktycznym w piSmiennictwie
z obszaru ekonomii i finansow.

W trakcie prac nad rozprawg zostanie wykorzystana literatura polsko- i anglojezyczna
z dziedzin finansow, ekonomii oraz historii. Najwazniejsze dla podstaw teoretycznych
rozprawy bedzie przeanalizowanie genezy oraz koncepcji inwestycji alternatywnych. Autor
planuje odnies¢ si¢ do istniejacych definicji zarowno inwestycji alternatywnych, jak 1 ich
specyficznej podgrupy, jaka sg inwestycje emocjonalne oraz zaproponowac definicje autorska.
Literatura fachowa bedzie tez podstawowym zrodtem, na bazie ktdrego zostang omowione
przyktady rynkow alternatywnych i ich funkcjonowanie na terenie kraju. Biezace informacje
o rynkach zostang zaczerpni¢te z medidw biznesowych oraz raportdw instytucji zajmujacych
si¢ coraz bardziej popularnym wealth management.

Wprowadzenie teoretyczne w rynek emocjonalny, jakim jest rynek numizmatyczny,
wymaga siggniecia do literatury specjalistycznej z dziedziny samej numizmatyki, rozumianej
jako nauka pomocnicza historii. Bogata literatura naukowa i fachowa pozwoli ukazac jej geneze

1 ewolucje. Pozycje numizmatyczne wyrdzniajg si¢ duzg specyfika, czgsto wydawane sg przez
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samych autorow i kierowane do waskiej grupy specjalistow z branzy. Na bazie zaczerpnigtych
z nich informacji mozna wskaza¢ podzialy istniejagcego rynku monet, kryteria oceny
poszczegdlnych egzemplarzy oraz uzasadnienie do doboru proby badawczej. Pozwola one
rowniez stworzy¢ stownik wyjasniajagcy podstawowe terminy numizmatyczne, ktore sg
nieodzowne rowniez w profesjonalnym inwestowaniu na tym rynku.

Najwazniejszymi zrodtami dla czgéci badawczej pracy beda wyniki transakcji z aukcji
numizmatycznych z lat 1995-2018. Liczbe aukcji oszacowa¢ mozna na kilkaset, a sprzedanych
waloréw na kilkaset tysiecy sztuk. Zgromadzenie danych bedzie najbardziej czasochtonnym
elementem badania. Jak juz wspomniano, baza danych zostanie zbudowana poprzez zebranie
danych archiwalnych z domow aukcyjnych, ktorych cze$¢ jest dostgpna w formie
elektronicznej, czg$¢ tylko w formie papierowych katalogéw. Najdiuzej dziatajace Warszawskie
Centrum Numizmatyczne oraz Polskie Towarzystwo Numizmatyczne posiadaja dane o okoto
300.000 transakcji.

Tematyka inwestycji emocjonalnych na rynku numizmatycznym jest stale poruszana
w popularnych mediach biznesowych i portalach internetowych. Zawieraja one istotne
informacje dotyczace tendencji panujacych na rynku i moga zosta¢ wykorzystane w niniejsze;j
pracy. Przeanalizowane zostang réwniez czasopisma fachowe z dziedziny samej numizmatyki,
takie jak ,,Przeglad Numizmatyczny” oraz branzowe strony internetowe.

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialéw, wstepu oraz zakonczenia. Pierwsze dwa
rozdziaty majg charakter teoretyczno-opisowy. Rozdziat pierwszy definiuje — bgdace glownym
punktem rozwazan — inwestycje alternatywne, omawia ich specyfike oraz genezg. Zostang
W nim opisane przyktadowe rynki alternatywne wraz ze szczeg6lnymi rynkami emocjonalnymi,
ktérych egzemplifikacjg jest interesujacy autora rynek numizmatyczny.

W rozdziale drugim przedstawiony zostanie $wiat numizmatyki, jej historia i ewolucja
z punktu widzenia nauki pomocniczej historii. Pozwoli to zrozumie¢ specyficzny jezyk, jaki
funkcjonuje na tym rynku oraz podstawowe kryteria shluzace ocenie waloréow bedacych
W obrocie. Oméwione zostang zmiany na rynku i jego aktualny ksztatt. Autor przedstawi w nim
roéwniez podstawy prawne i podatkowe obrotu numizmatami, ktérych znajomos¢ jest konieczna
dla potencjalnych inwestorow.

Rozdziat trzeci poswiecony zostanie badaniom wlasnym. Oméwiona w nim zostanie

metodyka badan, zalozenia przyjete do budowy podstawowej bazy danych oraz dobdr proby
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badawczej. Autor przedstawi koncepcje narzedzia stuzacego do oceny sytuacji na rynku. Za
jego pomoca dokonane zostanie oszacowanie wolumenu rynku numizmatycznego w latach
1995-2018 oraz wag podokresow numizmatycznych. Na podstawie wczesniej dobranej proby
badawczej autor obliczy stopy zwrotu z inwestycji na rynku numizmatycznym. Zostang one
poréwnane ze stopami zwrotu na rynkach klasycznych.

W rozdziale czwartym autor dokona podsumowania wnioskow wynikajacych
z przeprowadzonych badan wilasnych. Zostang przedstawione perspektywy rozwoju rynku
numizmatycznego w Polsce.

Struktura rozprawy zgodna jest z realizacjg zamierzen badawczych pracy i umozliwi

realizacj¢ celu gtownego.
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Rozdzial 1

Inwestycje alternatywne

1.1. Inwestowanie i inwestycje w teorii finansow

Inwestowanie, od zarania cywilizacji bedace nieodtgcznym elementem dziatalnosci cztowieka,
ma swoj poczatek w transformacji kultury towiecko-zbierackiej i ptynnym przej$ciu do uprawy
roli. Przejscie to wymagato zmiany organizacji pracy, ale takze planowego rozdysponowania
dostepnych zasoboéw. Zebrane ziarno pozostawalo materialem siewnym, zaczatkiem nowego
plonu, zamiast stuzenia wylacznie biezacej konsumpcji. Te pierwotne ,,inwestycje” legly
u podstaw rewolucji neolitycznej, w trakcie ktorej cztowiek zmienit tryb zycia z koczowniczego
na osiadly. W tamtym czasie powstaly osady z bogatym zyciem kulturalnym i religijnym —
narodzita si¢ cywilizacja. Po uplywie tysigcleci jedna z najpopularniejszych definicji
inwestycji, stworzona w 1965 roku przez Jacka Hirshleifera, jest bardzo bliska jej pierwotnym
cechom. Zgodnie z ta koncepcja inwestycja jest w istocie biezacym wyrzeczeniem dla
przyszlych Kkorzysci. Terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przysztos¢ to
zawsze tajemnica. Dlatego inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci'®.

Z punktu widzenia makroekonomicznego inwestycje zwigzane s3 z bezposrednig
dzialalnos$cig przedsigbiorstw, majaca na celu powigkszenie zasobow kapitatu trwatego
i zapasow?®, a posrednio — mocy wytworczych gospodarki. Zgodnie z tym pogladem wydatki
inwestycyjne mozna podzieli¢ na trzy rodzaje: zwigzane z wyposazeniem przedsigbiorstw
w $rodki trwale, wydatki na budownictwo oraz na powigkszenie zapasow. Jednak w niniejszej
pracy kluczowym aspektem inwestycji nie jest ich rola jako gldwnego czynnika rozwoju
gospodarczego, ale zwigzek wydatkow z osobg inwestora i jego chgcig powiekszenia swojego
majatku?.

Rozwinigcie definicji J. Hirshleifera pozwala na okreslenie najbardziej

charakterystycznych cech inwestycji, a mianowicie:

18 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 7.

19 B. Czarny, R. Rapacki, Podstawy ekonomii, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 386.

20 M. Al-Kaber, Rynki finansowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Biatymstoku, Biatystok 2010,
s. 30.
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e elementu psychologicznego wynikajacego z wyrzeczenia si¢ poprzez rezygnacje

Z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych korzysci,

e uplywu czasu towarzyszacego inwestorowi, ktory oczekuje korzystnego efektu
poczynionych inwestyciji,

e ryzyka wynikajacego z tego, ze przyszite korzysci mogg wystapi¢, ale nie musza,
inwestujacy moze poniesé straty?L,

Wedtug Herberta Mayo istnieje jedna istotna cecha wspolna inwestycji — okreslajaca cel
kupujacego — posiadanie rentownych aktywow niezaleznie od podmiotu dokonujgcego
zaangazowania kapitatu. Kluczowy jest zamiar nabywcy zwigzany z gromadzeniem aktywow
oraz zwiekszeniem ich warto$ci w czasie??,

Inne spojrzenie na inwestowanie przedstawit David Luenberger, dokonujac spostrzezen
na podstawie analizy wydatkéw i wptywow w ciagu pewnego okresu. W tym ujgciu celem
inwestycji jest otrzymanie najbardziej pozadanego rozktadu ich przeptywow w czasie. Kiedy
wydatki i wplywy sa okreslane w jednostkach pieni¢znych, wtedy pojedynczy wplyw netto
w dowolnym okresie nazywany jest przeptywem pienieznym (cash flow), a ciag takich ptatnosci
w kilku okresach nazywa si¢ strumieniem przeptywow pieni¢znych (cash flow stream). Celem
inwestycji moze by¢ zatem uzyskanie strumienia przeplywoéw pienigznych, ktory bylby
najbardziej atrakcyjny dla inwestora®,

W rozwazaniach na temat inwestycji pojecie ryzyka wystepuje jako ich nieodtaczny
atrybut. Stowo to ma swoja geneze w starowtoskim risciare, ktore oznacza odwazy¢ si¢. Zatem
z semantyki okre$lenia wynika, Ze ryzyko jest raczej wyborem, a nie nieuchronnym
przeznaczeniem. Wigzac ryzyko z wyborem, podkresla si¢ jego nierozerwalny zwigzek
Z czasem. Mozna nawet stwierdzi¢, ze nature ryzyka ksztattuje horyzont czasu®*.

Ryzyko stanowi przedmiot szeroko zakrojonych badan publikowanych w literaturze
ekonomicznej i jest przez inwestorow traktowane jako czynnik kluczowy brany pod uwage
w trakcie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przyktadowo, do jego najwazniejszych

rodzajow zaliczy¢ mozna:

21 Inwestor, inwestycje rzeczowe: przygotowanie, realizacja, ewidencja inwestycji, red. W. Flak, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2000, s. 2.

22 H.B. Mayo, Wstep do inwestowania, Wydawnictwo K. E. Liber, Warszawa 1997, s. 6.

23 D.G. Luenberger, Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 15

24 'W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 11.
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e ryzyko rynkowe (market risk) okresla mozliwo$¢ poniesienia strat na otwartych
pozycjach w wyniku zmian cen rynkowych; jest to bardzo szeroka kategoria ryzyka,

W ramach ktoérej mozna wyrozni¢ szczegdtowe podkategorie: ryzyko cen akcji, ryzyko

walutowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen towardéw, ryzyko branzowe,

e ryzyko biznesowe (bussines risk) zwane roéwniez ryzykiem finansowym, dotyczy
zdolnosci przedsigbiorstwa do obstugi zobowigzan,

e ryzyko ptynnosci (liquidity risk) decyduje o perspektywach wyjscia z inwestycji
zaré6wno pod wzgledem terminowosci, jak i kosztow,

e ryzyko kraju (country risk) jest zwigzane z niepewnoscig polityczng i gospodarczg kraju,

w ktorym dokonywana jest inwestycja,

e ryzyko inflacji (inflation risk) odnosi si¢ do niepewno$ci co do przysziej realnej wartosci
inwestycjiz®.

Kwestie ryzyka oraz uplywajacego czasu, ktore sg zwigzane z poszczegdlnymi
inwestycjami, nie sprawiaja takiej trudnosci w zdefiniowaniu i zbadaniu, jak element
psychologiczny decyzji inwestora. Podmioty aktywne na rynkach podejmuja dziatania, majac
niezwykle zroznicowane cele 1 strategie. Nie tylko maksymalizacja uzytecznosci, ale takze cele
utylitarne, emocjonalne i wizerunkowe stanowia podstawe do dokonywania inwestyc;ji®.

Inwestorzy stanowia grupe niejednorodna. W ich zbiorze mozna wyrozni¢ gospodarstwa
domowe, przedsigbiorstwa niefinansowe, wiladze publiczne, instytucje finansowe oraz
inwestorow zagranicznych?’. W niniejszej dysertacji punktem uwagi sa inwestycje budzace
zainteresowanie szczegoélnie inwestoré6w prywatnych (gospodarstwa domowe). Cele
inwestycyjne tej grupy inwestorow sa najbardziej ztozone i zalezne od czynnikow
psychologicznych. Gdy przyjmuja jedynie wymiar finansowy, wowczas celem staje si¢ dorazny
zysk lub dtugofalowo — zamoznos¢, bogactwo, a nawet zgromadzenie majatku przekazywanego
nastepnym pokoleniom. Jednak cele moga odnosi¢ si¢ takze do sfery pozamaterialnej

I obejmowaé¢ moga wykazywanie stuszno$ci prezentowanych pogladow, osiagniecie wysokiej

%5 K. Stoute, Help, I'm Rich! Your Compass to a Value-Adding Private Banking Experience, John Wiley & Sons
Singapore Pte. Ltd., Singapore 2015, s. 51-54.

% Inwestowanie. Rynki, instrumenty, decyzje, red. A. Adamska, A. Fierla, Oficyna Wydawnicza Szkoly Gtéwnej
Handlowej w Warszawie, Warszawa 2015, s. 7.

21 Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa 2008, s.
47-49.
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pozycji zawodowej czy spolecznej, zdobycie uznania innych. Cele inwestycyjne, chociaz czesto
nie sa formulowane jasno i jednoznacznie, a nierzadko nawet nie do konca uswiadamiane,
zazwyczaj istotnie wptywaja na podejmowane decyzje®®.

Koncepcja J. Hirshleifera, dotyczaca rozumienia inwestycji, jest nadal aktualna
| przytaczana przez wielu wspolczesnych autorow, a jej najwazniejsze elementy — wyrzeczenie,
czas i ryzyko — stanowig kluczowa triade cech inwestycji. Teresa oraz Krzysztof Jajuga dokonali
jej rozwiniecia i wskazali, ze najlepiej z pojawiajgcych sie w literaturze definicji inwestycji
oddaje ona ich istote?®.

Jezeli w przypadku definiowania inwestycji istnieje pewna spojnos¢ w badaniach
naukowych, to ich podzial w strukturze rynku inwestycyjnego stanowi ztozony problem, na

ktorego rozwigzanie niemal kazdy z autorow ma inng propozycje.
1.2. Inwestycje alternatywne w strukturze rynku finansowego

Inwestorzy na rynkach zachodnich, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych, w odpowiedzi na
kryzys ekonomiczny oraz wysoka inflacje wczesnych lat 80. dwudziestego wieku rozpoczeli
poszukiwania alternatywnych sposobéw na lokowanie kapitatu. Popularno$¢ zyskaly
zdecydowanie inwestycje w aktywa rzeczowe, majace dywersyfikowaé ryzyko inwestycji
finansowych®. Z cala pewnoscia wiekszoéé, uznanych za innowacyjne, sposobéw lokowania
kapitatu byta juz znana od dziesigcioleci, ale korzystato z nich tylko waskie grono inwestorow.
Inwestycje w aktywa rzeczowe, ktorych glowne zadanie stanowita zmiana sktadu tradycyjnego
portfela inwestoréw, w literaturze zyskaty miano inwestycji alternatywnych.

Problem ze zdefiniowaniem inwestycji alternatywnych przejawia si¢ w zréznicowanym
sposobie ich opisu, jaki wystepuje na kartach literatury naukowej. Zazwyczaj okresla si¢ je
poprzez wyroznienie cech charakterystycznych badz przyktadow tego rodzaju inwestycji.
Drugim ze sposobow jest okreslenie inwestycji alternatywnych jako lokowanie kapitatu

niemieszczacego sie w ramach inwestycji tradycyjnych®. Wsréd tradycyjnych form

28 |nwestowanie emocjonalne i techniczne, op. cit., s. 11.
29 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 7.

30 H. B. Mayo, op. cit., s. 705.

SInwestycje alternatywne, op. cit., s. 13.

22



inwestowania wyréznia si¢ inwestycje w akcje, obligacje oraz klasyczne fundusze
inwestycyjne32,

Niektore z koncepcji podziatu lokowania kapitatu obok inwestycji klasycznych stawiajg
inwestycje rzeczowe lub inwestycje nowoczesne. W wiekszosci przypadkow pokrywaja si¢ one
ze zbiorem szeroko rozumianych inwestycji alternatywnych. Autorzy rdéznig si¢ co do
niektorych elementéw wchodzacych w ich sktad. Granice rynku inwestycji alternatywnych nie
sg tak precyzyjnie okreslone, jak ma to miejsce na rynku akcji, obligacji czy tez instrumentow
pochodnych®3,

W pracach naukowych obejmujacych tematyke inwestycji alternatywnych istnieje wiele
szczegotowych podziatow zawierajacych poszczegdlne kategorie sposobdéw lokowania
kapitatu. Matgorzata Mikita i Wanda Petka za inwestycje tradycyjne uznaty akcje, obligacje,
fundusze klasyczne oraz instrumenty rynku pieni¢znego. Do inwestycji alternatywnych
zaliczyly z kolei fundusze hedge, fundusze private equity, fundusze funduszy, produkty
strukturyzowane, nieruchomosci, surowce, infrastrukture, derywaty, instrumenty kredytowe,

*. Szczegdtowe zestawienie powyzszych

konta zarzadzane oraz inwestycje emocjonalne®
inwestycji zawiera tabela 1.

Alan Dorsey do grupy inwestycji alternatywnych zaliczyt zblizony, choc nie tak szeroki
zakres, jak zrobity to M. Mikita oraz W. Petka. Autor ten wyrdznit fundusze hedgingowe,
fundusze private equity, rynek nieruchomosci, waluty, towary, drewno do produkcji, gaz i rope
naftowa®. Z calg pewnosciag mozna traktowaé wymienione elementy tylko jako przyktady
szerszych grup aktywow, np. catej gamy surowcow. Jak zauwazyta Izabela Pruchnicka-Grabias,
klasyfikacje nie stanowig kompletnego zbioru dost¢pnych rodzajow inwestycji alternatywnych.

Maja one raczej na celu przyblizenie istoty tego rodzaju inwestycji, a nie stworzenie

zamknietego ich katalogu®®.

32 M. Mikita, W. Petka, op. cit., s. 15.

33 K. Borowski, Rynek inwestycji alternatywnych..., op. cit., s. 7.
3 M. Mikita, W. Pelka, op. cit., s. 16.

% Inwestycje alternatywne, op. cit., s. 13-14.

% 1bidem, s. 15.
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Tabela 1. Inwestycje alternatywne — podzial wedlug M. Mikity i W. Pelki

Grupa inwestycji Mozliwe formy inwestycji w grupie

Fundusze hedge Fundusze stosujace strategie trendu rynkowego, stosujace strategic
okazyjne, stosujace strategie arbitrazowe

Fundusze funduszy Tradycyjne fundusze funduszy, fundusze funduszy hedgingowych,
fundusze funduszy private equity

Fundusze private equity Venture capital, firmy z perspektywa wzrostu, anioty biznesu, kapitat
mezzanine, wykupy lewarowane

Nieruchomosci Inwestycje bezposrednie w nieruchomosci, fundusze nieruchomosci
REIT (Real Estate Investment Trust), papiery warto$ciowe

Instrumenty pochodne Derywaty walutowe, stopy procentowej, rynku kapitatowego,
kredytowe, towarowe

Instrumenty kredytowe Derywaty kredytowe CDS (Credit Default Swap), wehikuty
inwestycyjne CDO (Collateralized Debt Obligation)

Produkty strukturyzowane Lokaty inwestycyjne, certyfikaty strukturyzowane, obligacje
strukturyzowane, polisy strukturyzowane, fundusze z ochrong kapitatu

Surowce Metale szlachetne, surowce energetyczne, metale przemystowe,

surowce rolne

Konta zarzadzane CTA (Commodity | Konta forex, konta manager futures
Trading Advisor)
Inwestycje emocjonalne Monety kolekcjonerskie, sztuka, wino, samochody klasyczne
Infrastruktura Gospodarcza, socjalna

Zrédto: M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2014, s. 17.

Odmienna metod¢ podziatu inwestycji alternatywnych zaproponowala Elzbieta
Ostrowska, wyrdzniajac w nich aktywa zwigzane z bezposrednim i posrednim inwestowaniem
— przy udziale odpowiednich funduszy. Ich podziat przedstawia tabela 2.

W tabeli 2 mozna dostrzec nawigzanie do podziatu inwestycji na rzeczowe i finansowe.
W ramach bezposredniego inwestowania dokonuje si¢ zakupdéw materialnych przedmiotdw,
ktore stajg si¢ wlasno$cig inwestora. Inwestycje posrednie to inwestycje kapitalowe bazujace na
aktywach rzeczowych, ktore sg zblizone do tradycyjnych form inwestowania.

Podobna propozycje podzialu inwestycji alternatywnych podaje Adam Jagielnicki.
Autor rowniez wyrdznit inwestycje bezposrednie oraz posrednie. Do pierwszej grupy zaliczyt
nabywanie surowcoéw (metale szlachetne, metale przemystowe, surowce rolne, surowce
energetyczne), dzieta sztuki (malarstwo, fotografia, grafika, rysunek, rzezba, antyki),
nieruchomo$ci (mieszkania, domy, grunty, nieruchomosci komercyjne), przedmioty
kolekcjonerskie (monety, znaczki, samochody klasyczne, wino, kamienie szlachetne, inne
kolekcje). W sktad drugiej grupy wchodza fundusze hedgingowe, fundusze private equity,
nieruchomosci, fundusze funduszy, produkty strukturyzowane. Badacz wspomina rowniez

o0 inwestycjach emocjonalnych, stawiajac znak réwnosci z inwestycjami fizycznymi. Jednak nie
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kazda inwestycja bezposrednia dokonana osobiscie przez inwestora (np. w surowce) powinna
by¢ do tej kategorii zaliczana. W dalszej czes$ci dysertacji poswigconej inwestycjom
emocjonalnym zostang wskazane te ich cechy szczegoélne, ktore nie zawsze wystepuja

w inwestycjach nazwanych powyzej fizycznymi.

Tabela 2. Inwestycje alternatywne — podzial wedlug E. Ostrowskiej

AKktywa portfela alternatywnego zwigzane z bezposrednim inwestowaniem

Nieruchomosci

Mieszkalne, gospodarczo-biurowe,
handlowe, turystyczne

przemystowe,

Dobra luksusowe jako symbole maj¢tnosci i pasji
kolekcjonerskiej

Ztoto, diamenty i inne kamienie szlachetne, monety
i medale, wina i inne markowe trunki, dzieta sztuki

Dobra luksusowe jako symbole bogactwa
i ekstrawagancji

Zakup jachtow, samolotow, zabytkowych pojazdow, koni
wys$cigowych, klubow golfowych, druzyn pitkarskich,

dziatek na Ksi¢zycu i na Marsie, akcje i obligacje gwiazd
muzyki pop i sportu, pamiatki po znanych osobisto$ciach
Surowce energetyczne odnawialne i nieodnawialne,
metale szlachetne i przemystowe, towary rolne
pochodzenia zwierzecego i roslinnego

zwiazane z posrednim inwestowaniem

Nabywanie praw wlasnosci nieruchomosci, inwestowanie
W papiery wartosciowe bedace zabezpieczeniem praw na
nieruchomosciach, nabywanie papierow wartoSciowych
emitowanych przez podmioty zZwigzane
z nieruchomosciami

Fundusze inwestycyjne dziet sztuki (art funds), fundusze
wina (wine funds), fundusze diamentowe (diamond funds)

Surowce i towary

Aktywa portfela alternatywnego
Fundusze inwestycyjne nieruchomosci

Fundusze inwestycyjne zwigzane z lokowaniem
srodkow pienigznych w aktywa rzeczowe bedace
przedmiotem pasji kolekcjonerskich oraz
szczegolnych zainteresowan

Alternatywne fundusze surowcowe i towarowe
(commodity funds)

Lokowanie aktywoéw bezposrednio w instrumenty
pochodne na konkretny surowiec lub towar, badZz ich
grupe, inwestowanie w akcje spotek =z sektora
wydobywczego lub rolnego, ktérych warto$¢ jest mocno
skorelowana z koniunktura w konkretnym segmencie
rynku

Zrédlo: E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny. Metody ocen, C.H. Beck, Warszawa 2014, s.
32-35.

Monika Czerwonka i Joanna Dobek, oceniajagc inwestycje alternatywne na rynku
polskim, roéwniez podzielity je na kategorie, tworzac ich okreslony zbior. Znalazty si¢ w nim
fundusze majace okreslone strategie inwestycyjne, aktywa rzeczowe (nieruchomosci, obrazy,
monety kolekcjonerskie, infrastruktura) oraz instrumenty rynkéw finansowych (instrumenty

pochodne, kredytowe i produkty strukturyzowane)®’. Powyzsze wyliczenie nalezy traktowaé

37 M. Czerwonka, J. Dobek, op. cit., s. 65.
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jednak wylacznie jako zobrazowanie pewnych przykladéw inwestycji alternatywnych bez
szerszego kontekstu ich wyroznienia oraz Klasyfikacji.

Rozbudowang strukture podziatu inwestycji na instrumenty klasyczne oraz alternatywne
przedstawita Katarzyna Gabryelczyk. Autorka zastosowata tez unikatowe nazewnictwo —
inwestycje alternatywne zostaly zamiennie okre§lone inwestycjami nowoczesnymi jako
przeciwwaga dla inwestycji tradycyjnych®. Szczegétowy podzial instrumentéw przedstawia
tabela 3.

Tabela 3. Inwestycje tradycyjne oraz nowoczesne — podzial wedlug K. Gabryelczyk,
Macieja Kurka, Marty Nowak oraz Anny Pacanowskiej

Inwestycje tradycyjne Inwestycje nowoczesne

Akcje Fundusze hedgingowe

Obligacje Fundusze private equity/venture capital

Listy zastawne Nieruchomosci (real estate)

Papiery komercyjne Towary i surowce

Bony lokacyjne Pasje — sztuka, bizuteria, dobra luksusowe
Tradycyjne fundusze inwestycyjne (jachty, samochody, samoloty itd.), inne dobra
Produkty ubezpieczeniowe (monety, wino, antyki itd.), sport (druzyny
Produkty strukturyzowane — oparte na lokatach, na funduszach | sportowe, wyscigi konne, Zeglowanie itd.),
inwestycyjnych, na obligacjach rozne (cztonkostwo w klubach golfowych,
Waluty odziez od znanych projektantoéw itd.)
Instrumenty pochodne

Zrédto: K. Gabryelczyk, M. Kurek, M. Nowak, A. Pacanowska, Wealth management, w: Private asset & Wealth
management, red. K. Gabryelczyk, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 25.

Powyzsze zestawienia nie wyczerpuja zakresu inwestycji alternatywnych, jednakze
ukazuja powazny problem w ich jednolitym ujgciu oraz okresleniu wyrdzniajacych cech,
zwlaszcza w konteks$cie rozdziatu od inwestycji klasycznych. Definiowanie rzeczywistosci
procesOw inwestycyjnych nie nadgza za tempem ich zmian. Biorgc pod uwage zdanie samych
inwestorow, uzyskuje si¢ zupetnie inny obraz tego, co mozna uzna¢ za rynki alternatywne.
Przyktadowo, najbardziej klasyczny rynek, czyli rynek akcji, nalezatoby uzna¢ w Polsce za
wymierajacy, poniewaz inwestorzy indywidualni generujg na nim jedynie 12% obrotow (spadek
z 37,7 do 24,5 mld ztotych w 2018 roku)*®. Tymczasem inwestycje na rynku Forex, whrew ich

standardowym ujgciem w literaturze przedmiotu w grupie inwestycji alternatywnych, oceniane

38 Private asset & Wealth management. Nowe instrumenty i ustugi finansowe, red. K. Gabryelczyk, C. H. Beck,
Warszawa 2009, s. 9.

39 A, Hajdamowicz, Inwestorzy indywidulani uciekajq z GPW, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inwestorzy-
indywidualni-uciekaja-z-GPW-7645390.html [dostep 22.10.2019].
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sa przez uczestnikow rynku jako klasyczne nawet w wigkszym zakresie niz inwestycje
w obligacje lub akcje®.

Dane te nie sg przypadkowe. Potwierdzajg je liczby dotyczace aktywnych kont,
z ktorych inwestorzy korzystaja na poszczegdlnych rynkach. Zdaniem Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych na GPW regularnie handluje okolo 70-80 tys. osob*.
Jednocze$nie rynek Forex rozrost si¢ w Polsce do okoto 60 tys. uczestnikow?2.

W badaniu magazynu ,,Bankier” inwestorzy zaliczyli dzieta sztuki, inwestycje w wino,
ztoto, whisky, diamenty oraz nieruchomosci do inwestycji alternatywnych®. Najwazniejszy
taczacy je czynnik to ich fizyczny aspekt — materialna posta¢ przedmiotu inwestycji.
Fundusze hedge, fundusze strukturyzowane, kontrakty itp. sg traktowane jako oczywisty
element rynkow finansowych. Rozwdj technologii, informatyzacja rynkow oraz szybkos$é
przeptywu informacji doprowadzily do upowszechnienia si¢ form inwestycji, bedacych do tej
pory domeng specjalistow. Zauwazajg to w swej publikacji Agata Adamska oraz Andrzej Fierla,
wskazujac, ze nawet jezeli handluje si¢ instrumentami alternatywnymi, to nadal odbywa
sie to na rynkach klasycznych*,

Kolejnym problemem, z jakim boryka si¢ badacz analizujacy podzial na inwestycje
klasyczne i alternatywne, jest zatozenie, ktore legto u podstaw zdefiniowania tych drugich.
W powszechnym mniemaniu zostaty one spopularyzowane w odpowiedzi na kryzysy, jakie
regularnie wstrzgsaly rynkami akcyjnymi. Tymczasem wiele z nich, np. inwestycje
w nieruchomosci, ztoto, diamenty lub inne aktywa tego typu, byto z pewno$cia wezesniejszymi
sposobami lokowania kapitatu, niekoniecznie na czas zwigkszonego ryzyka na rynkach. Nie
tylko inwestycje rzeczowe, ale takze niektore finansowe, majg zblizong histori¢ do rynkéw
akcyjnych, a mimo to sg zaliczane do inwestycji alternatywnych. Gietda Chicago Board of

Trade, na ktorej zawiera si¢ kontrakty futures, powstata juz w 1848 roku; gietda Chicago

40 J. Ryba, Inwestycje alternatywne. Badanie inwestoréw 2012 r., https://www.bankier.pl/static/att/90000/2542590
_RAPORT .pdf [dostep 22.10.2019].

4 D. Stomski, Ubywa graczy na warszawskiej gietdzie. Brakuje swiezej krwi, https:/lwww.money.pl/gospodarka
Iwiadomosci/artykul/rachunki-maklerskie-gielda-inwestorzy,174,0,2402478.html [dostgp 22.10.2019].

42}, Patka, Rynek forex w Polsce. Brokerzy ujawniajq zyski i straty klientéw, https:/Amww.money.pl/gieldaiwiadomosci/artykul/forex-
brokerzy-knf-straty-klientow,231,0,2164967 html [dostep 22.10.2019)].

43 ]. Ryba, op. cit.

4 Inwestowanie. Instrumenty klasyczne i alternatywne, red. A. Adamska, A. Fierla, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 263-266.
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Produce Exchange w 1874 roku. Na poczatku dwudziestego wieku zawigzano stowarzyszenie
Put and Call Brokers and Dealers Association, majace na celu kojarzenie kupujacych
i sprzedajacych w ramach kontraktow opcyjnych®. W ostatnich latach na ten skomplikowany
podzial naktada si¢ coraz wigksza popularno$¢ inwestycji alternatywnych, nazywanych ze
wzgledu na ich specyfike inwestycjami emocjonalnymi. Biorgc pod uwage powyzsze, autor
proponuje klasyfikacje nawiazujaca do oceny samych inwestoréw, bedacych uczestnikami
zarowno dotychczas zdefiniowanych rynkow klasycznych, jak i alternatywnych. Bazuje
on na zroéznicowaniu inwestycji finansowych i rzeczowych z ujeciem inwestycji
emocjonalnych. Nowe spojrzenie nie neguje dotychczasowego dorobku klasycznej literatury
przedmiotu. Odzwierciedla wspodtczesne trendy rynkowe i ich nieustang ewolucje.

Ponizsze zestawienie (schemat 2) odchodzi od klasycznych podzialow na inwestycje
tradycyjne i alternatywne. Najwigkszy wptyw na takie ujecie ma faktyczna sytuacja na rynku,
ktora w tym aspekcie winna by¢ decydujgca. Szybkos¢ przemian rynkowych wymaga ciggltego
redefiniowania wystgpujacych na nim elementéw. Przedstawiona klasyfikacja nie jest jednak
pelnym zbiorem inwestycji finansowych 1 rzeczowych. Zgodnie z praktyka innych autorow,
ukazuje tylko pewne ich grupy, bedace najczgsciej przedmiotem obrotu. Linia podziatu rowniez
nie jest sztywna. Na bazie inwestycji emocjonalnych powstaja odpowiednie fundusze w nie
inwestujace, poniewaz zakupy surowcow bardzo rzadko sg dokonywane bezposrednio przez
inwestorow indywidualnych. W samo zloto mozna inwestowa¢ na kilkanascie rozmaitych

sposobow, taczacych czesto aspekty rzeczowe z finansowymi“®.

4 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 3-5.
46 K. Borowski, Rynek inwestycji alternatywnych..., op. cit., s. 10-22.
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Schemat 2. Autorska klasyfikacja inwestycji
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Powyzsza Kklasyfikacja porzadkuje jednak inwestycje, majac na uwadze punkt
widzenia inwestorow, ich podejScie do poszczegdlnych rodzajow inwestycji, a takze
uwypukla rosnaca, lecz czesto pomijana, role inwestycji emocjonalnych. Dotychczasowe
definicje i klasyfikacje niezwykle wasko ujmowaly kwestie inwestycji tradycyjnych,
przyjmujac za nie jedynie zaangazowanie na rynkach akcji, obligacji czy w akcyjnych
funduszach inwestycyjnych. Przemiany gospodarcze oraz technologiczne utatwily dostep
inwestorom indywidualnym do znacznie szerszego spektrum instrumentéw finansowych.
Przyktadowo, aktywno$¢ na rynkach walutowych i rynkach instrumentoéw pochodnych stata si¢
niezwykle popularna dzigki rozwojowi aplikacji internetowych. Wzrost zamoznosci
spoteczenstwa umozliwit szerokie zaangazowanie licznych inwestorow na rynkach
nieruchomosci oraz zakupy metali szlachetnych. W nowszych publikacjach w ramach szeroko
rozumianych inwestycji alternatywnych wyrézniono inwestycje emocjonalne, zwane takze
inwestycjami w pasje lub inwestycjami w dobra luksusowe. Ich szczegdlna pozycja wynika
wprost ze znacznego wzrostu aktywnosci inwestorow na tych rynkach oraz redefiniowania
przez nich oceny czym jest alternatywno$¢ inwestycji. Proby stawiania znaku réwnosci
pomigdzy inwestycjami rzeczowymi a inwestycjami emocjonalnymi sg jednak btedne. Zakup
zlota w postaci uniwersalnej sztabki nie jest tozsamy z zakupem unikatowej, wielowiekowej,
ztotej] monety. Inwestycje emocjonalne stanowig jedynie wyjatkowa podgrupe inwestycji
rzeczowych i tak powinny by¢ klasyfikowane. Zaproponowana klasyfikacja inwestycji
uwzglednia te zalezno$ci, ale jednoczesnie eliminuje nieadekwatne do sytuacji rynkowej

definiowanie inwestycji alternatywnych.
1.3. Przyklady rynkow alternatywnych

W poprzednim rozdziale zaproponowano autorski podziat inwestycji na finansowe i rzeczowe,
redefiniujac dotychczasowa pozycje inwestycji alternatywnych wsrod szeroko pojetych
inwestycji. Punktem wyjscia do charakterystyki i genezy takich inwestycji bedzie jednak
bardziej tradycyjny poglad na inwestycje alternatywne. Zgodnie z nim inwestycje alternatywne
s to inwestycje opierajace si¢ na innych rynkach niz rynek akcji, obligacji oraz akcyjnych
funduszy inwestycyjnych. Wyijscie od klasycznego spojrzenia na inwestycje alternatywne

pozwoli na charakterystyke przyktadowych rynkow, ktore w swych poczatkach uznawane byty
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za rynki alternatywne, nawet jezeli dzi§ maja pewne miejsce w portfelach inwestorow
I postrzegane sa jako standardowe formy inwestycji.

Na bazie powyzszej definicji do rynkoéw alternatywnych nie mozna zalicza¢ rynku
akcyjnego. Zgodnie z najbardziej zwigztg definicjg akcje to papiery warto$ciowe stwierdzajace
udzial w spotce akcyjnej. W odrdéznieniu od obligacji reprezentuja majatkowe prawa
wlasnosciowe. Obligacje, takze begdace poza obszarem badawczym pracy, to papiery
wartosciowe o charakterze wierzytelnosciowym, w ktorych stwierdza si¢ istnienie dlugu
emitenta wobec wierzycieli obligacji*’.

Ostatni z klasycznych rynkow to rynek akcyjnych funduszy inwestycyjnych, bedacych
instytucjami posrednictwa finansowego. Maja one na celu zbiorowe lokowanie $rodkow
pieni¢znych nalezacych do inwestorow w papiery wartosciowe. Kapitat Kierowany jest na
zblokowane lokaty funduszu w papiery warto$ciowe, z ktorych korzysci 1 straty rozktadaja si¢
rownomiernie na wszystkich inwestorow funduszu wedlug wysokosci wniesionego udziatu
pienieznego®.

Poza przedstawionymi w skrocie instrumentami rynkow klasycznych rozwijat sig
réwniez znacznie bogatszy rynek inwestycji alternatywnych. Genezy ich popularnosci mozna
upatrywaé¢ w poszukiwaniu odpowiedzi na czasy kryzysu i recesje gospodarcza®®. Inwestorzy
szukaja wtedy nowych pomystow na bezpieczne lokowanie kapitatu, starajac si¢ uniezalezni¢
od biezacej koniunktury rynkowej. Cieszace si¢ najwicksza popularnoscia przyktady rynkow
charakteryzowanych w tradycyjnej literaturze jako alternatywne obejmuja:

e nieruchomosci,

surowce,
e instrumenty pochodne,

e produkty strukturyzowane,

e fundusze hedgingowe,

e fundusze private equity i venture capital.

W dalszej czg$ci pracy zostang one pokrotce scharakteryzowane.

47 Rynek pieniezny i kapitatowy, red. |. Pyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice
2000, s. 104.

48 |bidem, s. 120.

49 W. Lasota, Inwestycje w aktywa niefinansowe, w: Dylematy inwestowania. Rodzaje, efektywnosé, przyktady, red.
D. Podedworna-Tarnowska, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2011, s. 251.
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1.3.1. Rynek nieruchomosci

Nieruchomosci sg jednym z najstarszych aktywow bedacych w obrocie. Przez wieki stanowity
0 bogactwie ich posiadaczy. Przed rewolucjg przemystowg i gwaltownym rozwojem
przedsigbiorczosci byly najwazniejszym rodzajem inwestycji. Takze dzisiaj sg istotnym
elementem portfela inwestoréow indywidualnych. Zgodnie z badaniami magazynu ,,Bankier”,
przeprowadzonymi wsrod krajowych inwestorow, stanowig blisko 30% aktywow i wiaza sie
z nimi jedne z najwyzszych oczekiwan co do stopy zwrotu®.

Rynek nieruchomosci, pomimo tak dlugoletniej tradycji, uznawany jest za przyktad
inwestycji alternatywnych ze wzgledu na swoja najwazniejszg ceche, ktorg jest inwestowanie
w obiekty fizyczne. W literaturze mozna spotkac liczne podziaty rynku nieruchomosci, zaleznie
od podmiotu dokonujacego inwestycji. Fundusze nieruchomos$ci, majace najwigksze
mozliwosci inwestycyjne, maja w swojej ofercie inwestycje w hotele, biura, centra handlowe,
apartamenty, pasaze handlowe, grunty oraz strefy przemystowe®!. Inwestorzy indywidualni
skupiaja swoja uwage na gruntach oraz mieszkaniach. Pomimo niskiej ptynnos$ci tego rynku,
ma on — w ocenie jego uczestnikow — wiele zalet. Generuje przeptywy pieni¢zne z najmu, daje
mozliwo$¢ zastosowania dzwigni finansowej, stwarza perspektywe zwiekszenia warto$ci
nieruchomos$ci poprzez jej przeksztalcenie lub dodatkowa inwestycje, jest przewidywalny,

aw dtugim okresie warto$é nieruchomosci wzrasta®.
1.3.2. Surowce

Rynek surowcow takze uznawany jest za jeden z najbardziej rozbudowanych rynkow
inwestycyjnych. Pierwotnie opierat si¢ glownie na handlu towarami rolnymi. Wraz z rozwojem
gospodarczym rosta rola zwlaszcza surowcoOw energetycznych oraz metali przemystowych.
Swoistym rodzajem surowcoéw sa metale szlachetne, ktore pelnity wyjatkowa rolg w wymianie
towarowej.

Wsrod — surowcoéw  energetycznych  wyrdézni¢  mozna  surowce  odnawialne
I nieodnawialne. Do pierwszej grupy zalicza si¢ energi¢ wiatru, wnetrza ziemi, stoneczna,

organizmow zywych, ptywow i1 pradéw morskich oraz energi¢ wod plynacych. Natomiast do

%0 J. Ryba, op. cit., s. 7-10.
5L A. Szelagowska, Fundusze rynku nieruchomosci w Polsce, W: Inwestycje alternatywne, op. cit., s. 113.
52 W. Lasota, op. cit., s. 260.
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surowcoOw energetycznych nieodnawialnych naleza: wegiel kamienny, wegiel brunatny, ropa
naftowa, gaz ziemny oraz pierwiastki promieniotwoércze®,

Precyzyjnego podzialu metali dokonat Krzysztof Borowski, zaliczajagc do metali
szlachetnych: zloto, srebro, platyng, pallad, rod, rut, iryd i osm; z Kkolei do metali
przemystowych: aluminium, chrom, cyng, cynk, miedz, nikiel, olow, rt¢¢, selen i tytan. Osobna

podgrupe tworza zelazo i stal®

. O tym, jak rozbudowane sa to rynki, moze $wiadczy¢
przedstawiona przez tego autora lista szesnastu najbardziej popularnych sposobow
inwestowania w nastepujace ich elementy:

e metale (spot),

e sztabki bulionowe,

e sztabki kolekcjonerskie,

e monety bulionowe przenoszace warto$¢ kruszcu,

e metale za pomocg certyfikatow opiewajacych na okreslong ilo$¢ metalu,

o kontrakty terminowe,

e opcje,

e jednostki (certyfikaty) funduszy inwestycyjnych,

o kontrakty okreslane jako Contract For Difference (CFD),

e produkty strukturyzowane powigzane z rynkiem metali,

e akcje kopalh wydobywajacych dany metal lub metale,

e metale kolekcjonerskie,

e lokaty z wbudowang opcja call, tzw. metal dual currency deposit,

e transakcje typu swap w metalu,

e konta depozytowe,

o portfele emerytalne®.

Przyktad rynkoéw metali szlachetnych wyraznie pokazuje bogactwo metod inwestowania

i ich skomplikowany charakter. Podobnie jak w przypadku nieruchomosci, spodziewany jest

%3 T. Miziotek, Fundusze surowcowe i towarowe, w: Private asset & Wealth..., op. cit., s. 187-188.
5 K. Borowski, Rynek inwestycji alternatywnych..., op. cit., s. 10.
5 |bidem, s. 10-22.
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dhlugookresowy wzrost kursu metali ze wzgledu na ich malejace zasoby i rosngce koszty
wydobycia®®.

Kolejnym rynkiem mieszczagcym si¢ w szeroko rozumianej grupie SurowcoOw
naturalnych jest rynek kamieni szlachetnych. Najwazniejszym jego elementem jest obrot
diamentami. W ramach profesjonalizacji tego rynku przyjeto metodg certyfikacji, opierajaca si¢
na czterech podstawowych parametrach: masa (carat), czystosc¢ (clarity), barwa (colour) i szlif
(cut)®. Poza tymi czterema standardowymi cechami wazna role odgrywa takze ksztatt kamienia
(kuliste sa co najmniej 0 20% drozsze niz kamienie o innych ksztattach)®®. Jedna z najwigkszych
zalet inwestowania na rynku diamentow jest koncentracja warto$ci — jeden kamien moze
odpowiada¢ cenie kilkudziesieciu kilogramow ztota, co w przypadku wystapienia powaznych

konfliktow lub kryzysow pozwala na szybka relokacje swojego majatku®®.
1.3.3. Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne sa instrumentami finansowymi, ktorych warto$¢ zalezy od innego
instrumentu zwanego bazowym lub podstawowym. Najwazniejsze ich kategorie to transakcje
futures, forward oraz opcje. Zbior tych instrumentdéw jest nicograniczony, a do najbardziej
popularnych instrumentow bazowych, na ktorych sa oparte kontrakty, zalicza si¢: ceny akcji
spotek, obligacji skarbowych, wartosci indeksow gietdowych, kursy walut, stopy procentowe,
ceny produktow rolnych, metali, surowcow oraz energii.

Kontrakt futures jest umowa kupna lub sprzedazy konkretnych aktywow
W Wyznaczonym czasie w przysztosci i po okreslonej cenie®?. Zblizone transakcje zawierano
juz w Sredniowieczu na rynkach zywnosci, a profesjonalizacja nastgpita po powstaniu gietd
specjalizujacych si¢ w kontraktach futures — Chicago Board of Trade, Chicago Produce

Exchange, Chicago Butter and Egg Board. Od 1982 roku na gietdach wprowadzono obrot

% U.M. Gieralttowska, Bezposrednie i posrednie inwestycje w metale szlachetne, ,,Annales Universtatis Mariae
Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, nr 4 (50), 2016, s. 136.

ST E. Ostrowska, op. cit., s. 255.

8 M. Potrykus, Diamenty jako przyktad inwestycji alternatywnej, ,,Nauki o Finansach. Financial Sciences”, nr 2
(23), 2015, s. 123.

% D. Jaworski, Diamenty jako przedmiot inwestycji, w: Inwestowanie. Instrumenty klasyczne..., op. cit., s. 143.

80 K. Jajuga, Gietdowe instrumenty pochodne, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, Warszawa 2006,
s. 7.

613, Hull, op. cit., s. 1.
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kontraktami na indeks S&P 500%2. W kontrakcie terminowym wystepuja dwie strony: kupujacy
kontrakt, ktory zajmuje pozycj¢ dtuga (long position) oraz sprzedajacy kontrakt, ktory zajmuje
pozycje krotka (short position)®3. Kontrakty forward odrézniaja sie od futures brakiem
standaryzacji oraz ich zawieraniem na rynkach nieregulowanych.

Rynek opcji powstat historycznie p6zniej od rynku kontraktow, a jego profesjonalizacja
nastgpita dopiero w 1973 roku po utworzeniu Chicago Board Options Exchange. Po wzroscie
popularnoéci tego typu instrumentéw handel nimi rozpoczety American Stock Exchange,
Philadelphia Stock Exchange oraz Pacific Stock Exchange®4. Wyré6znié¢ mozna dwa podstawowe
rodzaje opcji: opcja kupna — jako prawo zakupu okreslonej liczby instrumentow bazowych po
ustalonej cenie, w sprecyzowanym terminie i opcja sprzedazy — jako prawo sprzedazy
okreslonej liczby instrumentéw bazowych po ustalonej cenie, w wyznaczonym terminie®®.
Klasyczna opcja definiowana jest przez siedem parametréw: cen¢ wykonania, bazowa,
rozliczeniowa, premi¢, zapadalno$¢, rodzaj 1 wielko$¢ kontraktu oraz pozycje uczestnika na
rynku®®. Dowodem na skale obrotu kontraktami opcyjnymi moze byé fakt, iz juz w latach 80.
dwudziestego wieku liczba akcji, na ktore wystawiono kontrakty, jednego dnia przekroczyta

dzienny wolumen obrotu na New York Stock Exchange®’.
1.3.4. Produkty strukturyzowane

Do najwazniejszych cech produktow strukturyzowanych mozna zaliczy¢: gwarancje ochrony
kapitatu na okreslonym z géry poziomie, ustalony czas trwania inwestycji, stopg zwrotu wedtug
zdefiniowanej formuty oraz wbudowany instrument pochodny®®. Produkty strukturyzowane
mozna wyrazi¢ w kategorii gwarancji 1 ryzyka. Gwarancja moze nie by¢ pelna, lecz
obwarowana ziszczeniem si¢ okreslonej wielkosci rynku finansowego migdzy dolnym a gérnym

progiem hedgingowym. Uwzgledniajac powyzsze, w czesci tej wystepuje ryzyko®. Poziom

62 1bidem, s. 3.

83 K. Jajuga, op. cit., s. 15.

64 3. Hull, op. cit., s. 4.

8 K. Jajuga, op. cit., s. 31.

% A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczoséci i Zarzadzania
im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2003, s. 160—-261.

67J. Hull, op. cit., s. 6.

88 A. Zaremba, Produkty strukturyzowane. Inwestycje nowych czaséw, Helion, Gliwice 2009, s. 13.

9 M. Hada$-Dyduch, Inwestycje alternatywne w kontekscie efektywnosci inwestycji kapitatowej na przyktadzie
produktow strukturyzowanych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 14.
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ochrony kapitalu nie jest jednolity w przypadku wszystkich produktow. Moze on wystgpowac
na poziomie 100%, cze$ciowym lub nawet gwarantowaé okreslong stope zwrotu’®. Produkty
strukturyzowane przyjmujg r6zng forme prawng zaleznie od ich konstrukcji. Moga wystepowac
w formie obligacji strukturyzowanej, lokaty strukturyzowanej, polisy strukturyzowanej,
certyfikatu strukturyzowanego, funduszu strukturyzowanego oraz certyfikatu inwestycyjnego’*.
Znaczng popularnos¢ produkty strukturyzowane zyskaty po kryzysach na rynkach akcyjnych
i spadkach warto$ci jednostek klasycznych funduszy inwestycyjnych.

1.3.5. Fundusze hedgingowe

Poczatki funduszy hedgingowych si¢gaja pierwszej potowy dwudziestego wieku. Pierwszy
Z nich zostat zatozony przez Alfreda Winslowa Jonesa w 1949 roku, ktory stosowat strategie
krotkiej sprzedazy i wykorzystywat dzwignie finansowa’?. Wielo$¢ strategii inwestycyjnych
I warto§¢ aktywow w zarzadzaniu zdecydowata 0 znacznym ich wptywie na strukturg rynku
finansowego”. Wedtug szacunkéw BarclayHedge, amerykanskiej bazy danych monitorujace;
rynek funduszy hedge, na koniec 2011 roku fundusze hedge zarzadzaty aktywami o warto$ci
1710 mld dolaréw, z czego 532,4 mld dolaréw zainwestowano w fundusze funduszy hedge.
Fundusze hedgingowe pozwalaja nie tylko na dywersyfikacje portfela inwestorow, ale takze
dzigki czestej zmianie pozycji na rynku podnosza jego pltynnos$¢ 1 zwigkszaja mozliwosci
inwestowania dla wszystkich jego uczestnikow. Fundusze hedge nie wycofujg si¢ nagle z rynku,
gdy ten zaczyna spada¢, lecz na przyktad odwracaja pozycje i nadal s3 w stanie generowac
zyski”®. Do najpopularniejszych strategii funduszy hegde mozna zaliczyé: arbitrazowe
instrumentéw o zmiennym dochodzie, krotkich pozycji, na rynkach wschodzacych, neutralne
wobec rynku, strategie w sytuacjach nadzwyczajnych, arbitrazowe instrumentéw o stalym

dochodzie, nieograniczone, na krotkich i dlugich pozycjach w kapitale, na kontraktach

° M. Wieliczko, Produkty strukturyzowane jako narzedzie dywersyfikacji portfela klienta, w: Dylematy
inwestowania. Rodzaje..., op. cit., s. 182.

"1 M. Hada$-Dyduch, op. cit., s. 32.

21, Pruchnicka-Grabias, Fundusze hedgingowe a inwestycje alternatywne, w: Inwestycje alternatywne, op. cit., s.
13.

8 W. Aspadarec, Atrakcyjnosé inwestycyjna inwestycji alternatywnych, ,Finanse: czasopismo Komitetu Nauk
o Finansach PAN”, nr 1(6), 2013, s. 11, za: L. Dziawgo, Private banking. Bankowos¢ dla zamoznych klientéw,
Wolters Kluwer, Krakow 2006.

4 \W. Aspadarec, Atrakcyjnosé inwestycyjna inwestycji..., op. cit., s. 11.

5 1. Pruchnicka-Grabias, op. cit., s. 18.
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terminowych typu futures oraz strategie zréznicowane. Rozbudowane mozliwosci inwestycyjne
pozwolily funduszom hedge osigga¢ ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, znacznie przekraczajgce
wzrosty indekséw. Przykladowo, wynik inwestycji rozpoczetej w 1997 roku, osiagnicty na
portfelu funduszy hedge, mierzony indeksem Barclay Hedge Fund Index wyniost 301,8% na
koniec pierwszego potrocza 2012 roku, przy stopie zwrotu z indeksu S&P 500 na poziomie
75,4%C,

1.3.6. Fundusze private equity oraz venture capital

Pierwsze fundusze private equity/venture capital (PE/VC) pojawiaty si¢ juz w pierwszej
potowie dwudziestego wieku. Ich pierwowzor stanowily inwestycje polegajace na wspieraniu
milodych przedsigbiorcow w czasach rewolucji przemystowej, zwlaszcza na terenie Wielkiej
Brytanii oraz Standéw Zjednoczonych. Charakteryzowata je ponadprzeci¢tna mozliwos¢
osiggania zyskow polaczona z podejmowaniem wysokiego ryzyka’’. Wspotczesnie fundusze
tego typu pelnig role posrednikéw pomiedzy inwestorami a przedsiebiorcami
poszukujacymi kapitalu. Inwestuja w przedsigbiorstwa nienotowane na rynku publicznym,
charakteryzujace si¢ duzym potencjalem rozwojowym’®. Fundusze nie poprzestaja jednak tylko
na wsparciu finansowym dla przedsigbiorcy. Wspomagaja go réwniez w zarzadzaniu firma,
przygotowaniu strategii rozwoju, wyszukiwaniu kontaktow biznesowych czy ekspansji na nowe
rynki. Wspolpraca z PE/VC zwykle wigze si¢ z przekazaniem na ich rzecz czesci udziatow
w firmach. Fundusze docelowo daza do ich sprzedazy w najkorzystniejszym momencie.
Zaleznie od stadium rozwoju przedsigbiorstwa, inwestorzy specjalizujg si¢ w finansowaniu:

o fazy zasiewu (seed) — finansowanie przeznaczone jest na badania rozwojowe (gtéwnie
na rozwoj pomystu na produkt) i badanie konceptu biznesowego, zanim jeszcze
przedsigbiorstwo zacznie funkcjonowac,

o fazy rozruchu (start-up) — finansowanie przeznaczone jest na rozpoczecie dziatalnosci,

rozw0j produktu 1 dziatania marketingowe,

6 \W. Aspadarec, Atrakcyjnosé inwestycyjna inwestycji..., op. cit., s. 12.

7 }.. Jozwicki, Rynek funduszy PE/VC w Polsce, w: Tradycyjne i alternatywne inwestycje finansowe w swietle
kryzysu finansowego. Wybrane zagadnienia, red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 97-98.

8 1. Piekunko-Mantiuk, Inwestycje na rynku private equity/venture capital jako forma lokaty kapitatu,
w: Inwestycje alternatywne, op. cit., s. 57.
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o fazy ekspansji (expansion) — finansowanie przeznaczone jest na rozwoj juz
funkcjonujacego przedsigbiorstwa, W tej fazie przedsigbiorstwo posiada dobry

i zaakceptowany przez rynek produkt, ale brak mu $rodkéw na umocnienie swojej

pozycji i dalszg ekspansje,

e operacji wykupu (buy-out) — finansowanie przeznaczone jest na wykup udzialow od
obecnych wlascicieli; kategoria ta obejmuje wykupy menadzerskie, wewngetrzne

I zewnetrzne, kapitat zastepczy, a takze wykupy akcji przedsiebiorstw juz notowanych

na gietdzie’®.

Wage firm typu start-up docenit rowniez sektor panstwowy. Widzac w nowoczesnych
technologiach motor napgdowy postepu i innowacyjnosci, rzady poszczegdlnych krajow tworza
panstwowe fundusze typu private equity i venture capital. Unia Europejska skierowata na ten
cel szczegolne $rodki redystrybuowane przez panstwowych i prywatnych operatorow. Pomimo
negatywnych doswiadczen z banka inwestycyjng dot-com, rynek start-up oparty na
technologiach informatycznych rozwija si¢ w bardzo szybkim tempie. W ostatnich latach

ukierunkowat swe zainteresowanie na media spotecznosciowe i kryptowaluty.
1.4. Organizacja rynkow alternatywnych w Polsce

Na terenie Polski, w czasach bujnego rozwoju rynkéw alternatywnych w krajach rozwinietych,
nastepowata masowa nacjonalizacja przedsigbiorstw prywatnych, czesciowo rdéwniez
obejmujaca rynek producentow rolnych. Uniemozliwito to odtworzenie wyniszczonej wojng
grupy spotecznej, mogacej dokonywac inwestycji kapitalowych. W powojennym $wiecie,
gltownie na terenie Stanéw Zjednoczonych, powstawaly pierwsze fundusze hedgingowe.
Inwestowano w nowe przedsigbiorstwa na zasadach PE/VC. Kwitl rynek nieruchomosci.
Najbogatsi wtasciciele przedsiebiorstw budowali kolekcje sztuki, win czy zabytkowych
samochodow.

W Polsce nowoczesny rynek inwestycyjny pojawit si¢ po kilkudziesigcioletniej przerwie
dopiero z momentem przemian demokratycznych oraz odejsciem od gospodarki centralnie
planowanej na rzecz gospodarki rynkowej. Prywatyzacja panstwowych przedsigbiorstw

I oddolna budowa gospodarki rynkowej doprowadzity do powstania nowej klasy spotecznej —

% Ibidem, s. 73-74.
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0sob zamoznych. Wraz z bogaceniem si¢ poszukiwano nowych mozliwosci ochrony lub
zwickszania kapitatow. W 1991 roku powstata w Warszawie Gietda Papierow Wartosciowych.
Zaczgto emitowac skarbowe papiery wartosciowe. Zagraniczne instytucje finansowe otwieraly
w Polsce swoje przedstawicielstwa lub przejmowaty krajowe przedsiebiorstwa, a wraz z nimi
przybywaty nowoczesne instrumenty finansowe, traktowane jako inwestycje alternatywne.
Niezaleznie od rynkéw finansowych uaktywnit si¢ rynek sztuki, numizmatyki, kamieni i metali
szlachetnych. Krajowe regulacje prawne powodowaty czesto konieczno$¢ pewnych odstepstw
od standardow $wiatowych i tworzyly lokalng specyfike rynku.

W niniejszym podrozdziale scharakteryzowana zostanie organizacja funkcjonujacych
w Polsce rynkéw klasyfikowanych tradycyjnie jako alternatywne. Nie bedzie to jednak
wyczerpujaca analiza, a jedynie wprowadzenie w ich specyfike ze wzgledu na szczeg6lny temat
glowny rozprawy. Rynkami poddanymi charakterystyce beda rynki funduszy hedgingowych,
metali szlachetnych na przyktadzie ztota, nieruchomosci oraz instrumentéw pochodnych.

Fundusze hedgingowe w Polsce roznig si¢ od swoich odpowiednikow na rynkach
zagranicznych ze wzgledu na specyficzne zapisy prawne regulujace ich dziatalnos¢. Ustawa
o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 roku® umozliwita im nabywanie aktywow,
takich jak: udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig, niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, wierzytelnosci, waluty, nieruchomosci, statki morskie, prawa
wieczystego uzytkowania. Zezwolono takze na korzystanie z dZzwigni finansowej 1 krotkiej
sprzedazy®!. Fundusze te zobowigzane sg jednak do przestrzegania limitow zaangazowania
i pozioméw lewarowania, okreslonych przez ustawodawce®, dlatego nazywa sie je
powszechnie funduszami quasi-hedgingowymi lub parahedgingowymi. W ramach tej grupy
funduszy ulokowaly si¢ w Polsce fundusze absolutnej stopy zwrotu, opierajace si¢ na

przymusowej ustawowej dywersyfikacji portfela®®. Ograniczeniem dla dziatalnosci funduszy

80 Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja
2004 r., Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546.

81 M. Buszko, Fundusze hedgingowe jako innowacyjna forma inwestowania na rynkach finansowych, ,.Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Problemy Zarzadzania, Finansow i Marketingu”, nr 13, 2009, s. 264—265.
8 U. M. Gierattowska, Dostepnosé¢ instrumentéw alternatywnych na polskim rynku kapitatowym, ,,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, nr 4 (43), 2014, s. 30-31, za: Innowacje finansowe,
red. A. Antkiewicz, M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2008.

8 W. Aspadarec, S. Majewski, Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge na polskim rynku kapitatowym,
,yAnnales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, nr 4 (50), 2016, s. 16.
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typu hedge sa takze regulacje prawne dotyczace samego obrotu na GPW, zwtaszcza

mechanizmu krotkiej sprzedazy akcji®.

Pierwsze fundusze quasi-hedgingowe utworzyty
w Polsce trzy towarzystwa: Opera TFI SA, Investors TFI SA oraz Superfund TFI SA. Za sprawa
Opera TFI powstaly dwa fundusze: Opera FIZ oraz Opera Za 3 Grosze FIZ. Pierwszy
przeznaczony jest dla zamozniejszych klientow: prog wejscia wynosi minimum 40 tys. euro.
Fundusz ten inwestuje w akcje, obligacje, surowce, nieruchomos$ci, waluty i inne aktywa
w Polsce, Japonii, Brazylii, Stanach Zjednoczonych, Europie Srodkowej i Wschodniej.
Prowadzi dzialania z wykorzystaniem krotkiej sprzedazy, arbitrazu, instrumentow pochodnych
I stosuje dzwigni¢ finansowg. Opera Za 3 Grosze FIZ otwarta jest na mniejszych inwestorow.
Laczy strategie inwestycyjng, typowa dla funduszy hedge lub funduszy zamknietych,
Z ptynnosciag wlasciwa dla funduszy otwartych.

Investors TFI SA utworzyt trzy fundusze: Investor FIZ, Inwestor Gold FIZ oraz Investor
Butgaria i Rumunia FIZ. Investor FIZ inwestuje $rodki w akcje i obligacje, instrumenty
pochodne na indeksy, waluty, towary i energi¢. Drugi z funduszy umozliwia zarabianie na
rynkach metali szlachetnych poprzez lokowanie s$rodkéw pienieznych w zagraniczne
wystandaryzowane instrumenty pochodne, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
ceny zlota, srebra, platyny i palladu. Moze inwestowaé rowniez w akcje spolek z branzy
poszukiwania i eksploatacji zt6z. Investor Bulgaria i Rumunia FIZ, zgodnie z nazwa, prowadzic¢
miat inwestycje na krajowych gietdach tych panstw. Jego pole dziatania zostalo ostatecznie
rozszerzone na Europe Srodkowa i Wschodnia.

Superfund TFI SA utworzyt na polskim rynku fundusze Superfund SFIO oraz Supefund
Trend Podstawowy SFIO. Pierwszy jest funduszem parasolowym z wydzielonymi trzema
subfunduszami, zarzadzanymi wedlug trzech strategii inwestycyjnych: tradycyjnej,
dynamicznej i agresywnej. Drugi przekazuje $rodki do funduszy hedge za granica, ktore
inwestujg je W najbardziej ptynne kontrakty terminowe na akcje, surowce, towary, waluty

notowane na §wiatowych rynkach®,

8 E. Sokotowska, Strategia long/short equity w dziatalnosci funduszy hedgingowych, ,,Acta Universitatis Nicolai
Copernici. Ekonomia”, nr 38 (388), 2008, s. 189.
8 M. Buszko, op. cit., s. 265-267.
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Oferta powyzszych towarzystw inwestycyjnych rozwijata si¢ btyskawicznie. Juz w 2009
roku zarzadzaty ponad dwudziestoma rodzajami funduszy quasi-hedgingowych®®.

Polscy inwestorzy, niezaleznie od instrumentoéw inwestycyjnych proponowanych na
krajowym rynku, majg dostep do funduszy hedge zarejestrowanych w innych panstwach
europejskich, ktérych ustawodawstwo nie wprowadza tak skonkretyzowanych ograniczen ich
dziatalnosci. Tego typu fundusze szczeg6lnie rozwijaja si¢ w Wielkiej Brytanii, Luksemburgu,
Szwajcarii oraz Irlandii®’.

U schyltku drugiej dekady dwudziestego pierwszego wieku na wyniki poszczegdlnych
funduszy mozna juz spojrze¢ z dhuzszej perspektywy. Po kilkudziesigcioprocentowych
wzrostach wartosci jednostek funduszoéw z poczatkow ich dziatalnosci w latach 2006—2007
nastgpil wyrazny spadek stop zwrotu. Przyktadowo, stopa zwrotu Investors FIZ za ostatnie 10
lat wyniosta —65,99%°%. Pomimo to rynek funduszy quasi-hedgingowych w Polsce stale si¢
rozwija.

Inwestycje w zloto sa jednymi z najpopularniejszych w Polsce inwestycji
klasyfikowanych jako alternatywne — 62% inwestorow uwaza je za typowe dla tej grupy
inwestycji®. Ztoto jako lokata kapitatu jest cenione za wysoka ptynno$é, niezniszczalnosé,

% Kwestic sporng stanowi okreslenie

niezaleznos¢, ponadnarodowos$¢ i ponadczasowos$é
funkcji ztota jako ochrony przed inflacja. M. Czerwonka i J. Dobek podaja ja jako bedaca jedna
z podstawowych powodéw zainteresowania inwestoréw metalami szlachetnymi®l. Jednak
wyniki badan empirycznych Anny Kasprzak-Czelej nie potwierdzity tej cechy®. Inwestorzy
zainteresowani rynkiem ztota lub innych metali szlachetnych maja do wyboru w Polsce szeroki
wachlarz rozwigzan inwestycyjnych. Od zakupu fizycznego ztota w postaci sztabek, monet
bulionowych, bizuterii, po inwestycje w fundusze oparte na ztocie, akcje spotek wydobywczych

czy tez kontrakty terminowe. Czgsto jako element inwestycji w kruszce przedstawia si¢

8 M. Mikita, W. Pelka, op. cit., s. 48-51.

8 W. Aspadarec, Przysztos¢ funduszy hedge na $wiecie i w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia”, nr 57, 2013, s. 17.

8 www.inwestors.pl [dostep 10.11.2019].

8 J. Ryba, op. cit., s. 5.

% U.M. Gieraltowska, Dywersyfikacja réownolegta oparta na rynku ztota w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 33, 2010, s. 92.

%1 M. Czerwonka, J. Dobek, op. cit., s. 75.

92 A B. Kasprzak-Czelej, Inwestycje w ztoto jako zabezpieczenie przed inflacjg w Polsce, ,,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, nr 4 (49), 2015, s. 213.
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inwestycje w numizmatyke, jednak nalezy zdecydowanie rozr6zni¢ zakup monet bulionowych
(sa pewnym odpowiednikiem sztabek ztota) od monet kolekcjonerskich, w ktérych wartosé¢
Kruszcu jest czgsto elementem drugorzednym. Sztabki zlota mozna naby¢ za posrednictwem
Mennicy Polskiej lub Narodowego Banku Polskiego. Ze wzgledu na duza popularnosé
inwestycji zaangazowaly si¢ w nie rowniez banki, np. PKO Bank Polski oraz nowo powstate
mennice — Mennica Krakowska, Mennica Skarbowa, Mennica Wroctawska. Ceny sztabek
w Mennicy Polskiej sa automatycznie aktualizowane wedlug porannego i popoludniowego
fixingu na London Bullion Market Association oraz do kursu dolara amerykanskiego®.

Na polskim rynku obserwuje si¢ zagraniczne fundusze inwestycyjne, aktywne na
rynkach metali szlachetnych. Przyktadowo, DWS Gold Plus inwestuje w sztabki lokacyjne
przechowywane na rachunkach powierniczych, transakcje terminowe i opcyjnie bazujace na
metalach szlachetnych, certyfikaty na zloto emitowane przez banki oraz dtuzne papiery
warto$ciowe notowane na gietdach papieréw wartosciowych. Subfundusz DWS Incest Gold and
Precious Metal Equities minimum 70% aktywow inwestuje w akcje oraz instrumenty oparte na
akcjach spotek z catego $§wiata, ktore czerpia zyski z wydobycia, produkcji 1 sprzedazy ztota
oraz innych metali szlachetnych®. Inwestorzy aktywni na GPW mogg takze dokonywaé
bezposrednich zakupoéw krajowych spotek wydobywczych, np. KGHM lub jubilerskich —
w poprzednich latach spotka KRUK, obecnie Interma Trade. Metale szlachetne, ztoto (w tym
przypadku tylko wyjatkowo), maja duze zastosowanie w przemysle, zwtaszcza elektronicznym
lub motoryzacyjnym.

W Polsce wystepuja roznice w kwestiach podatkowych zwigzanych z obrotem metalami
szlachetnymi. Przykladowo, srebro jest obcigzone podatkiem VAT, ktorego nie nalicza sig
podczas inwestycji w ztoto®.

Poza wyzej wymienionymi sposobami inwestowania w metale szlachetne ostatnie lata
pokazuja, ze zdecydowanie wzrasta zainteresowanie lokowaniem w nie kapitatu za pomoca
Exchange Traded Funds (ETF), opartych na metalach szlachetnych. Obok zréznicowanego

inwestowania w spotki sektora wydobywczego (instrumenty pochodne, kontrakty terminowe)

% U. Gieraltowska, Dywersyfikacja réwnolegta oparta..., op. cit., s. 99.
% M. Mikita, W. Petka, op. cit., s. 184.
% U. M. Gierattowska, Bezposrednie i posrednie inwestycje..., Op. Cit., s. 126.
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czy bezposredniego w metale, gwarantuja one ptynnos$é¢ inwestycji®®. Do najwickszych z nich
mozna zaliczyé SPDR Gold Trust, iShares Comex Gold Trust oraz Power Sheres DB Gold®’.

Szczegbdlng pozycje wsrod inwestycji  alternatywnych zajmujg inwestycje
W nieruchomosci. Maja one zdecydowanie dluzsza tradycje od innych wspotczesnych
sposobow lokowania kapitaldow i dotycza tez znacznej czgsci spoleczenstwa. Specyfika
nieruchomos$ci skutkuje tym, ze pelnig one podwoéjng role — z jednej strony ich zakupy
zaspokajajg potrzeby nabywcéw, z drugiej moga byC¢ instrumentem inwestycyjnym
pozwalajacym na alokacje kapitatu®®. O skali rynku moze $wiadczyé fakt, ze w Polsce
nieruchomoéci stanowia 2/3 majatku narodowego, stale odnotowujac wzrost®. Ze wzgledu na
ztozono$¢ rynku nieruchomosci zaproponowano wiele jego podziatéw. Przyktadowo — ze
wzgledu na przeznaczenie nieruchomos$ci lub kryterium dochodowosci. Wedlug Anny
Ludwiczak nieruchomos$ci mozna podzieli¢ ze wzgledu na nastepujace kryteria:

e przeznaczenie: domy jednorodzinne, domy wielorodzinne, lokale, mieszkania,

e wlasno$é: prywatne, publiczne,

e przyslugujace do nich prawa rzeczowe: prawa wlasnos$ci, prawa uzytkowania
wieczystego, spoOldzielczego wiasnosciowego prawa do lokalu, prawa odrebnej
wlasnosci lokalu, prawa uzytkowania,

e stosunek zobowigzaniowy zwigzany z ich wykorzystywaniem: umowa najmu, umowa
dzierzawy, umowa o zarzadzanie, umowa o uzyczenie, umowa leasingu, umowa
timeshare,

e rynek: pierwotny, wtorny %,

W  codziennym obrocie nieruchomosciami inwestorzy posluguja si¢ jednak
zdecydowanie bardziej uproszczonym ich podziatem — na mieszkaniowe oraz komercyjne.
W ramach tych drugich ze wzgledu na ich specyfik¢ wyrdznia si¢ takze nieruchomosci rolne.

Mieszkania zwykle zalicza si¢ do nieruchomos$ci niedochodowych, poniewaz najczgsciej

% bidem, s. 130.

% U.M. Gieraltowska, Dostepnosé instrumentdéw alternatywnych..., op. cit., s. 51.

% A. Ludwiczak, Jaki nie jest rynek nieruchomosci — problemy dla badaczy, ,,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr 1 (85), 2017, s. 351.

% K. Dgbrowska, Zagrozenia na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe ZPSB. Firma
i Rynek”, nr 1 (55), 2019, s. 133.

100 1hjdem, s. 134.
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wykorzystywane sa do zaspokojenia potrzeb zyciowych wtascicielil®. W ostatnich latach
zdecydowanie wzrosta jednak liczba zakupow mieszkan w celach inwestycyjnych. Inwestorzy,
zwlaszcza po wstgpieniu Polski do Unii Europejskiej, liczyli nie tylko na zyski z biezacych
przychodow z najmu, ale zwlaszcza na wzrost cen nieruchomosci na wzor tego, jaki miat
miejsce na terenie innych panstw czlonkowskich. Przyciagneto to do Polski wielu inwestorow
zagranicznych, zwtaszcza z Hiszpanii i Irlandiil®?. Obecnie szacuje sie, ze W celach najmu
kupowane jest ponad 30% mieszkan. Rynek ten rozwija si¢ niezwykle preznie ze wzgledu na
niskie stopy procentowe oraz naplyw obcokrajowcow do Polskil®. Wedtug danych
Ministerstwa Finansow w 2015 roku dochody z najmu i dzierzawy rozliczalo 611 tys.
podatnikow. Uwzgledniajac osoby wynajmujace i nierozliczajace podatku, zatozy¢ mozna, ze
taczna liczba 0s6b wynajmujacych mieszkania miesci si¢ w przedziale 1-2 miIn%,

O atrakcyjnos$ci inwestycji w nieruchomosci decyduje zwtaszcza ich niska korelacja
z innymi instrumentami w zakresie stop zwrotu. Maja one glownie charakter dlugoterminowy,
charakteryzuja si¢ niskg ptynnoscia i zbywalnos$cia, od inwestora wymagaja duzych naktadow
finansowych®. Inwestycji dokonywaé mozna bezposrednio w nieruchomosci lub posrednio
W instrumenty finansowe rynku nieruchomosci'®. Fundusze inwestycyjne, opierajace si¢ na
nieruchomosciach, po krotkiej fazie rozwoju przezywaja w Polsce kryzys spowodowany
upadkiem funduszu W. Investments, zwlaszcza ze mial on podloze przestepcze. W zwigzku
z tym prowadzone sa w tej sprawie liczne postepowania’?’. O znacznych problemach funduszy

nieruchomos$ci moze $wiadczy¢ to, ze z trzech funduszy wymienianych w literaturze jako

101 A, Ludwiczak, Jaki nie jest..., Op. Cit., s. 354.

192 G. Gtéwka, Finansowe determinanty banki cenowej na rynku mieszkaniowym w Polsce, ,,Studia i Prace WNEIZ
US”, nr 1 (45), 2016, s. 100.

13p Ludwiczak, Rynek mieszkaniowy w Polsce, Michael/Strém Investments, 2017, s. 1-3,
https://michaelstrom.pl/files/raporty i analizy/raporty/Rynek_mieszkaniowy w_Polsce 20170629.pdf  [dostep
13.05.2021].

104 Ibidem, s. 8.

105 U.M. Gierattowska, Dostgpnosé¢ instrumentdéw alternatywnych..., op. cit., s. 53.

106 |pbidem, za: E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé¢ w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006.

07w,  Ziomek, Afera W. Investments. Jeden z  najbogatszych  Polakéw  aresztowany,
https://www.money.pl/gospodarka/afera-w-investments-jeden-z-najbogatszych-polakow-aresztowany-63569263
98793345a.html [dostep 17.11.2019].
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przyktadowe w 2014 roku wszystkie zostaly zlikwidowane, przynoszac swoim klientom
znaczne straty%8,

Dla inwestoréw instytucjonalnych kluczowe na rynku nieruchomosci sg inwestycje
w nieruchomosci komercyjne. Tylko w 2017 roku taczna warto$¢ transakcji na tym rynku
przekroczyta 5 mld euro. W 2018 roku taki wynik zostal osiaggnigty juz po trzech kwartatach.
Tylko jedna transakcja pomig¢dzy ARES/AXA/Apollo Rida, a Chariot Top Group

wygenerowata ponad 1 mld euro obrotul®.

Do najwazniejszych segmentow rynku
komercyjnego zaliczy¢ mozna rynek: gruntow inwestycyjnych, biurowy, magazynowy,
handlowy i hotelowy!!°,

Rynek nieruchomosci stale preznie si¢ rozwija i dostosowuje do nowych realiow
ekonomicznych i spotecznych. Obecnie pojawity si¢ na nim nowe popularne typy inwestycji
w aparthotele, condohotele oraz flipy. Na gruncie polskiego prawa nowe rodzaje hoteli nie
zostaly jeszcze zdefiniowane, co niestety ostabia pozycje inwestora w przypadku zaistnienia
jakichkolwiek problemow w realizacji inwestycji''!. Najczestszym zatozeniem w tego typu
inwestycji jest posiadanie przez inwestora lokalu na wtasnos¢, ktory oddaje si¢ w zarzadzanie
operatorowi w zamian za staty procent zysku od warto$ci zainwestowanego kapitatu. Witasciciel
ma prawo okazjonalnie korzysta¢ z nieruchomosci osobiscie. House flipping wywodzi si¢ ze
Stanéw Zjednoczonych i polega na przywracaniu do wysokiego standardu zniszczonych lub
zaniedbanych nieruchomosci oraz ich niezwtocznej sprzedazy''?. Kluczowe w tego rodzaju
inwestycji jest zakupienie mieszkania po jak najkorzystniejszej cenie, szybka renowacja oraz
prezentacja potencjalnym nabywcom. Aktywno$¢ inwestorow w sektorze flipow dotyczy
glownie najwigckszych miast, takich jak: Warszawa, Wroctaw, Poznan, Krakow, L.6dz czy

Gdansk. Ze wzgledu na konieczno$¢ szybkiego obrotu najlepszym rozwigzaniem dla inwestora

108 Fundusze BPH FIZ Sektora Nieruchomosci, Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci, Skarbiec Rynku
Nieruchomosci FIZ, zob. U.M. Gierattowska, Dostgpnosé instrumentow alternatywnych..., op. Cit., s. 54,

19 Miliardy plyng na rynek nieruchomosci komercyjnych, https://www.rp.pl/Komercyjne/310219950-Miliardy-
plyna-na-rynek-nieruchomosci-komercyjnych.html [dostep 17.11.2019].

110polska Market Insights — Raport Roczny 2019, https://www2.colliers.com/pl-PL/Research/Raport-Roczny-
Market-Insights-2019 [dostep 17.11.2019].

M. Wrotniak, 13 ostrzezenn  dla  inwestujgcych w  nieruchomosci...  od  deweloperoéw,
https://iwww.bankier.pl/wiadomosc/13-ostrzezen-dla-inwestujacych-w-nieruchomosci-od-deweloperow-7759385.html
[dostep 17.11.2019].

112 House flipping w Polsce, https://www.nieruchomosci-online.pl/porady/house-flipping-polsce-6807.html
[dostep 17.11.2019].
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jest w tym przypadku poshugiwanie si¢ wtasnymi zasobami finansowymi zamiast kredytu!®. Ze
wzgledu na to, ze rozwigzania typu flip oraz aparthotel/condohotel sa nowatorskie na rodzimym
rynku, dopiero w przysztosci bedzie mozna okresli¢, czy zostang jego trwatym elementem.
Nieznana jest takze obecna skala tego rodzaju inwestycji.

Finansowe instrumenty pochodne pojawiaty si¢ w Polsce juz na poczatku przeksztatcen
systemu gospodarczego. W 1992 roku Polski Bank Rozwoju SA wdrozyt pilotazowe transakcje
walutowe typu forward. Pierwsza opcja walutowa zostata wystawiona przez ING Bank SA
w 1996 roku. Prezentowano wtedy opcje na sze$¢ par walutowych. W tym samym roku Polski
Bank Inwestycyjny SA rozpoczat oferowanie opcji wystawianych przez innych klientow!4,
Rynek derywatow nabrat rozpgdu po zaangazowaniu si¢ w niego Gieldy Papieréw
Wartosciowych, a 16 stycznia 1998 roku debiutowaty na niej kontrakty terminowe na indeks
WIG20™°, W przysztosci miaty one sta¢ si¢ jednymi z najpopularniejszych instrumentéw
pochodnych dla inwestorow indywidualnych. W kolejnych latach wprowadzono nastepne
kontrakty terminowe na indeksy oraz akcje — indeks TechWIG w 2000 roku, indeks MIDWIG
w 2002 roku, TP, PKN Orlen, Pekao, KGHM Polska MiedZ, BRE Bank, Agora, Prokom w 2001
roku, Bank BPH w 2002 roku, Bank Millenium, Bank Zachodni WBK w 2003 roku oraz PKO
BP w 2005 roku''®. Niezaleznie od dziatah GPW mozliwo$é inwestowania w instrumenty
pochodne wprowadzita Warszawska Gietda Towarowa, proponujac swoim klientom kontrakty
futures: waluty, towary — pszenic¢ konsumpcyjna, pszenice paszows, zywiec wieprzowy oraz
zawieranie opcji na towary!!’. Konsekwencja otwarcia rynkéw w okresie transformacji byto
zdecydowane zwigkszenie znaczenia migdzynarodowych transakcji zawieranych przez

krajowych przedsigbiorcéw. Zabezpieczenie ich od ryzyka walutowego stato si¢ dla nich

13 Mieszkanie na flip, czyli o obrocie nieruchomosciami, https://rentier.io/blog/mieszkanie-na-flip [dostep
17.11.2019].

114 3. Wojciechowski, Rynek gietdowych finansowych instrumentow pochodnych w Polsce. Rys historyczny, stan
obecny i perspektywy, http://www.kapital.edu.pl/pliki/wyroznione_prace/wojciechowski_jakub.pdf [dostep
31.01.2022].

15 T, Spiewak, Gieldowy rynek instrumentéw pochodnych w Polsce — szanse i zagrozenia dla zintegrowanego
rozwoju, ,,Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy”, nr 4 (57), 2017, s. 516.

116 K. Jajuga, op. cit., s. 24-25.

1173, Antkiewicz, Derywaty jako nowe produkty polskiego systemu finansowego, w: Przemiany i perspektywy
gospodarki w procesie integracji z gospodarkq swiatowg, red. K. Piech, G. Szczodrowski, Instytut Wiedzy,
Warszawa 2002, s. 215.
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kluczowe. Najwigksze firmy wykorzystywaty do tego instrumenty pochodne. Pomimo tego
wiekszo$¢ transakcji zawieranych na rynku futures ma charakter spekulacyjny**8.

Powaznym problemem zwigzanym z korzystaniem z instrumentéw pochodnych sg
istniejgce w tym zakresie braki definicyjne w polskim prawodawstwie. Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi stanowi, ze przez instrumenty pochodne rozumie si¢ opcje,
kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majatkowe, ktorych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentéw finansowych, walut, stop
procentowych, rentownosci, indekséw finansowych, wskaznikéw finansowych, towarow,
zmian klimatycznych, stawek frachtowych, pozioméw emisji, stawek inflacji lub innych
oficjalnych danych statystycznych, a takze innych aktywow, praw, zobowigzan, indekséw lub
wskaznikow (instrumentéw bazowych) oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia
ryzyka kredytowego!!®. Powyzsza ustawa nie definiuje jednak poszczegdlnych instrumentow
pochodnych, jedynie wymienia ich bardzo szeroka game¢. W zwigzku z tym powstaty liczne,
czesto konkurencyjne koncepcje cech charakteryzujacych konkretne umowy. Przyktadowo,
zdaniem Mariusza Goleckiego, opcja jest umowa z zastrzezonym na rzecz opcjobiorcy
zawieszajacym warunkiem potestatywnym Si volunero. Opcjobiorcy przyznane zostaje w ten
sposob zalezne wylacznie od jego woli uprawnienie do przeksztalcenia umowy warunkowej

W stanowcza'%.

Praktyka zycia gospodarczego 1 obrotu poszczegdlnymi instrumentami
pochodnymi, zwlaszcza na rynkach zorganizowanych, pomija czgsto pewne ich prawne aspekty
na rzecz automatyzacji i standaryzacji.

Powyzsze przyktady przedstawiajg tylko podstawowe elementy rynkow alternatywnych.
Kazdy z nich posiada swoja specyfikg, zasady funkcjonowania oraz odrgbng historie.

Szczegotowe omowienie problematyki poszczegélnych rynkow wymagatoby odrebnych

118 Ogolnopolskie badanie inwestoréw przeprowadzone w 2010 roku przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych wykazato, ze inwestujacy w instrumenty pochodne jako gtéwny cel wskazuja motyw spekulacyjny
(61,5% inwestorow), natomiast zabezpieczenie przed ryzykiem jest motywem 23% inwestorow, E. Widz,
Wykorzystanie kontraktéw futures do zabezpieczenia ekspozycji na ryzyko walutowe, ,,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia” Lublin, nr 1 (44), 2012, s. 439, za: Profil inwestora gietdowego
w 2010 r., Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, s. 26.

119 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U. 2005, nr 183 poz. 1538.

120~ A. Liskiewicz, Problematyka prawna kontraktu opcyjnego, ,Przeglad Prawniczy Uniwersytetu
Warszawskiego”, nr 1/2017, s. 168, za: M. J. Golecki, Charakter prawny opcji w polskim prawie cywilnym. Uwagi
na tle nowelizacji przepiséw kodeksu cywilnego dotyczqcych ofertowego trybu zawierania umow, ,,Palestra”, nr 7—
8, 2006, s. 9-20.
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dysertacji. W powyzszych zestawieniach dotyczacych zardwno rynkow globalnych, jak i rynku
krajowego, nie zostala omoéwiona wyjatkowa grupa aktywow. Inwestycje emocjonalne ze
wzgledu na swe szczegoOlne cechy zostaly wyrdznione jako odrebna podgrupa inwestycji

alternatywnych.
1.5. Specyfika inwestycji emocjonalnych

W szerokim wachlarzu inwestycji rzeczowych inwestycje emocjonalne zajmuja wyjatkowe
miejsce, zwtaszcza w kontekscie ich oceny przez wspotczesnych inwestoréw oraz szybkosci
przemian nastgpujacych na tych rynkach. Charakteryzuja si¢ potaczeniem potencjalu do
osiggania zysku, mozliwoscia dywersyfikacji ryzyka oraz cech charakterystycznych,
odrozniajacych je od innych form lokowania kapitatu, takich jak: unikalno$é¢, dostgpnosc,
walory estetyczne i smakowe. Emocjonalny charakter tych inwestycji polega na tym, ze o ich
wycenie decyduja przede wszystkim subiektywne odczucia i postrzeganie?!. Znaczacy nacisk
w inwestycjach emocjonalnych ktadzie si¢ nie na bezposredni zysk finansowy z inwestycji, ale
na korzys$ci pozamaterialne — przyjemno$¢ posiadania, doznania estetyczne, wzrost prestizu,
satysfakcja z przynaleznosci do waskiego grona kolekcjonerow!??,

Waznym uzasadnieniem istnienia specyficznej grupy inwestycji emocjonalnych oraz
inwestorow aktywnych na tym rynku sg wyniki badan Daniela Bernoullego. Dzigki tzw.
paradoksowi petersburskiemu!? badacz odkryt, ze cztowiek przy podejmowaniu decyzji dazy
do maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci, a nie oczekiwanej wartosci. Do tego kazdy
posiada inny zbior wartos$ci, ktory decyduje o jego uzytecznosci. Istotne byto takze jego drugie
odkrycie, w ktorym dostrzegl, ze uzytecznos¢, bedaca wynikiem jakiegokolwiek niewielkiego
wzrostu zamoznosci, jest odwrotnie proporcjonalna do ilosci dobr uprzednio posiadanych?,
Przy okreslonym poziomie bogactwa bezposredni wzrost wylacznie wartosci finansowe;j

majatku moze nie sprawia¢ inwestorowi wystarczajace]j satysfakcji. Jest to zalezne od jego

subiektywnych ocen oraz wyznawanych wartosci.

121 M. Mikita, W. Pelka, op. cit., s. 221.

122 Inwestowanie alternatywne, op. cit., s. 12.

123 paradoks petersburski lub inaczej gra petershurska to gra losowa, ktéra mimo posiadania nieskonczonej warto$ci
oczekiwanej, posiada jednoczes$nie ograniczong warto$¢ pieni¢zna dla wigkszosci graczy.

124 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowe;j,
Warszawa 2008, s. 20-22.
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Zmiany w zakresie motywoOw oraz sposobow realizacji swoich potrzeb za pomoca
okreslonych inwestycji wyjasniali rowniez w swojej pracy Jing Jian Xiao i Joan Gray Anderson.
Nawigzali oni bezposrednio do teorii Maslowa, zgodnie z ktorg cztowiek spetnia hierarchicznie
utozone potrzeby, a zaspokojenie potrzeb nizszego rzgdu powoduje ujawnienie si¢ potrzeb
wyzszego rzedu. Gdy zapewnimy sobie bezpieczenstwo finansowe zwigzane z potrzebami
konsumpcyjnymi, to uruchamia sie W potrzeba samorealizacji i wyjatkowych osiagnieé¢!?®.

Wyjatkowos¢ inwestycji emocjonalnych opiera si¢ w duzej mierze na ich przedmiocie.
Do najbardziej popularnych zaliczy¢ mozna diamenty i inne kamenie szlachetne, monety, dzieta
sztuki, znaczki, instrumenty muzyczne, wytworne wina, whisky, luksusowe samochody i jachty
czy tez maskotkil?®. Trzeba podkresli¢ jednak, ze cze$¢ z przedmiotéw w ramach wymienionych
kategorii nie kwalifikuje si¢ do tego typu inwestycji. Przyktadowo, kamienie szlachetne tylko
w wyjatkowych przypadkach majg charakter inwestycji emocjonalnych. Zwykle s3 to
powtarzalne, a nie unikatowe egzemplarze, podobnie instrumenty muzyczne. Zar6wno same
inwestycje, jak i ich rodzaje, sa definiowane i kategoryzowane w literaturze na wiele sposobow.
Alternatywnie nazywa si¢ je inwestycjami w pasje, dzielagc na podgrupy zawierajace sztuke,
bizuterie, dobra luksusowe, wino, inwestycje w zespoty sportowe, konie wyscigowe!?’,

Drugim waznym wyrdznikiem inwestycji emocjonalnych jest nacisk na inne
determinanty podejmowania decyzji o ich przeprowadzeniu. Kluczowe sg tu czynniki
pozaekonomiczne, takie jak: piekno, unikatowo$¢, proweniencja, fakt obcowania z danym
obiektem!?®, Elementy te ksztaltuja niefinansowy zysk inwestora nazywany dywidenda
emocjonalng. W literaturze wystepuja liczne jej koncepcje oraz alternatywne nazewnictwo:
dywidenda estetyczna (aesthetic dividend)!?®, dywidenda uzyteczno$ciowa (utility dividend)**°,

dywidenda wtasnosciowa (ownership dividend)'®!, dywidenda idiosynkratyczna i niezbywalna

125 3. Xiao, J.G. Anderson, Hierarchical Financial Needs Reflected by Household Financial Asset Shares,
,Journal of Family and Economic Issues”, Vol. 18, No. 4, 1997, s. 333-355.

126 A, Adamska, Alkohole jako przedmiot..., op. cit., s. 572.

127 K. Gabryelczyk, M. Kurek, M. Nowak, A. Pacanowska, op. cit., s. 25.

128 K, Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 9.

129 M. Czupryna, P. Oleksy, op. cit., s. 24, za: S. Satchell, N. Srivastava, Microeconomics of Art.: Art., Luxury
Goods and Risk, w: Risk and Uncertainty in the World, Ed. A. M. Dempster, Bloomsbury Publishing, London
2014.

130 B.R. Mandel, Art as an Investment and Conspicuous Consumption Good, ,,American Economic Review”, Vol.
99, No. 4, 2009, s. 1653-1656.

131 E. Dimson, P. Rousseau, Ch. Spaenjers, The Price of Wine, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 118, No. 2,
2015, s. 431-449.
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(idiosyncratic and non-tradable dividend)'32, wartos¢ prywatna (private value)'®, psychiczna
stopa zwrotu (psychic return)!34,

Na podstawie powyzej omowionych elementow inwestycje emocjonalne mozna
zdefiniowaé¢ jako inwestycje rzeczowe, ktorych przedmiot posiada indywidualnie
wyrozniajace go cechy powodujace powstanie u posiadacza psychologicznej korzysSci tzw.
dywidendy emocjonalnej, niezaleznej od wartosci finansowe;j.

Specyfika inwestycji emocjonalnych jest powodem wzbudzania zainteresowania
u okreslonej grupy inwestorow. Zwykle sg to osoby maj¢tne o zaspokojonych potrzebach
zwigzanych z podstawowa egzystencja oraz odpowiednio zabezpieczone finansowo na
przyszto$é. Grupg t¢ mozna porownaé do potencjalnych klientow wealth management, ktorzy
sg zaliczani do tzw. hight net worth individual (HNWI). Jako kryterium przynaleznosci do tej
grupy przyjmuje si¢ warto$¢ wolnych srodkow wykorzystywanych do celéw inwestycyjnych na
poziomie 1 min dolarow. Oprocz HNWI wyroznia si¢ takze very/extremly HNWI ($rodki na
poziomie 5-30 lub 5-50 min dolaréw) oraz ultra HNWI (Srodki na poziomie ponad 30 lub 50
min dolarow)*®.

Wedtug raportu Global Wealth Databook 2018, opracowanego przez Credit Suisse,
w Polsce mieszkato 62 tys. takich osob. Ich liczba od 2017 roku zwigkszyta si¢ o 5 tys. Pomimo
takiego wzrostu liczba HNWI na terenie Polski zdecydowanie odbiega od sredniej innych
panstw europejskich. Wielka Brytania, Niemcy i Francja posiadaja ponad 2 mln HNWI, Wlochy
okoto 1,4 mln. Zblizone do Polski wartosci osiagaja zdecydowanie mniej zaludnione kraje:
Czechy — 46 tys., Finlandia — 80 tys., Grecja — 87 tys.1%

Raporty dotyczace wzrostu $wiatowej zamozno$ci najbardziej aktywnag
| perspektywiczng grupe uczestnikow rynkéw definiuja jako HENRY's (hight-earners-not-rich-

yet). Zaliczy¢ do niej mozna osoby o przychodzie rocznym na poziomie 100—250 tys. dolardw,

1823, Lovo, Ch. Spaenjers, A Model of Trading in the Art Market, ,,American Economic Review”, Vol. 108, No. 3,
2018, s. 1-4.

133 W.N. Goetzmann, M. Spiegel, Private Value Components, and the Winner’s Course in an Art Index, ,,European
Economic Review”, Vol. 39, No. 3-4, 1995, s. 549-555,

134 G. Candela, M. Castellani, P. Pattitoni, Reconsidering Psychic Return in Art Investments, ,,Economics Letters”,
Vol. 118, No. 2, 2013, s. 351-354.

135 K. Gabryelczyk, M. Kurek, M. Nowak, A. Pacanowska, op. cit., s. 16.

136 Rynek dobr luksusowych w Polsce. Edycja 2018, https://home.kpmg/pl/pl/home/insights/2018/12/raport-rynek-
dobr-luksusowych-w-polsce-edycja-2018.html [dostep 16.12.2019].
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w srednim wieku (okoto 43 lat) oraz majatku inwestycyjnym ponizej 1 min dolarow®’. Ze
wzgledu na swoj szczyt aktywno$ci zawodowej, posiadane juz predyspozycje do statego
wzrostu majetnosci oraz mozliwg dlugg perspektywe inwestowania, sg oni szczegOlnie
atrakcyjni dla instytucji wealth management.

Osoby aktywne na rynkach inwestycji emocjonalnych kieruja si¢ roznymi celami, ktore
rzutuja na ich specyficzne zachowania i model inwestycyjny. Zdaniem Agaty Adamskiej mozna
je podzieli¢ na spekulowanie, inwestowanie oraz kolekcjonowanie. Czesto sg one
realizowane rownoczesnie. Inwestor sensu stricto dazy do stopniowego wzrostu kapitatu
poprzez dlugofalowy proces zakupow i sprzedazy poszczegélnych przedmiotow. Spekulant
stara si¢ wykorzysta¢ okazje rynkowe do szybkiego obrotu oraz realizacji zyskoéw. Kolekcjoner
osiaga cel poprzez nabycie okreslonego przedmiotu®38,

Inny sposob podziatu inwestorow zainteresowanych tym segmentem zaproponowali
William Mcintosh i Brandon Schmeichel. Biorgc pod uwage motywy dziatania inwestorow,
sklasyfikowali ich na cztery grupy:

e pasjonaci (passionate collectors), obsesyjnie zainteresowani nabyciem danego

przedmiotu i sktonni zaptaci¢ za niego niemal kazda cene,

o dociekliwi (inquisitive collectors), traktujacy dany przedmiot stricte w wymiarze

inwestycyjnym,

e hobbysci (hobbyists), kolekcjonujacy poszczegdlne przedmioty dla wlhasnej

przyjemnosci,

o ekspresyjni (expressive collectors), gromadzacy przedmioty w celu podkreslenia

swojego statusu majatkowego czy pozycji spotecznej*®.

Wielo§¢ motywow kierujacych inwestorami na rynku inwestycji emocjonalnych,
W potaczeniu z nieograniczonymi mozliwo$ciami tworzenia nowych rynkow, utrudnia pelng
typizacje tych inwestycji. Jak stusznie zauwazyt K. Borowski, dla réznych inwestorow

najwazniejszymi moga okaza¢ si¢ obiekty zaliczane do roéznych kategorii, o odmiennych

187 Global Powers of Luxury Goods 2019. Bridging the gap between the old and new,
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ar/Documents/Consumer_and_Industrial_Products/Global-Powers-of-
Luxury-Goods-abril-2019.pdf [dostep 16.12.2019].

138 A, Adamska, Inwestowanie w aktywa emocjonalne, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 73, 2015, s. 297.

139 M. Czupryna, P. Oleksy, op. cit., s. 23, za: W.D. Mcintosh, B. Schmeichel, Collectors and Collecting: A Social
Psychological Perspective, ,,Leisure Sciences”, Vol. 26, No. 1, 2001.
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cechach i przeznaczeniu®®. W najszerszej definicji inwestycji emocjonalnych, zdaniem Joanny

141 Biorac pod

Cichorskiej, mozna do nich zaliczy¢ wszystkie rzeczowe inwestycje alternatywne
uwage powyzsze, w niniejszej pracy autor ograniczy si¢ jedynie do krotkiego omowienia
najpopularniejszych rynkow inwestycji emocjonalnych. Zgodnie z trendami, wynikajgcymi
zZ zainteresowania inwestorow, z pewnos$cia warte przedstawienia sg rynki: sztuki, alkoholi
inwestycyjnych oraz samochodow kolekcjonerskich. Zostang one omoéwione wraz
Z przyktadami ich indeksacji, co ma zwigzek z nadrzednym celem pracy, jakim jest opracowanie
indeksu dla jednego z segmentow rynku inwestycji kolekcjonerskich. Rynek numizmatéw,
bedacy wiodacym tematem pracy, zostanie szczegélowo przedstawiony w odrgbnym rozdziale.

Polscy inwestorzy jako najbardziej trafny przyktad inwestycji alternatywnych podaja
inwestycje w dziela sztuki (uwaza tak 68% badanych). Grupa rynkow wybranych przez
praktykéw nie jest przypadkowa. Pierwszych pig¢ miejsc zajmujg inwestycje w aktywa
rzeczowe — dzieta sztuki, wino, ztoto (w tym monety), whisky i diamenty. Wszystkie w petni
lub chociaz cze$ciowo spetniaja definicje inwestycji emocjonalnych#2,

Aukcyjny rynek sztuki w Polsce w 2018 roku (ostatnie dostepne dane) szacowaé mozna
na 252 min ztotych. Przeprowadzono w tymze roku ponad 300 aukcji, na ktorych zlicytowano
15 tys. obiektow. 49 aukcji moglo pochwali¢ si¢ sprzedazg za kwot¢ ponad 1 min ztotych.
W 2018 roku padt tez rekord licytacji pojedynczego dzieta — za obraz Wojciecha Fangora
zaptacono wraz z optatg aukcyjng 4,7 min ztotych'*3, W poréwnaniu do lat ubiegtych nastapit
zdecydowany wzrost obrotow i liczby sprzedanych dziet. W 2012 roku wylicytowano 6630
dziet za kwote 60,8 mln ztotych, w roku 2011 — 5284 dziet za kwote 48,4 mln ztotych. Z kolei
w latach 2007-2010 liczba sprzedanych dziel nie przekraczala rocznie 4 tys.'**. Tak
zdecydowane wzrosty mozna bylo zaobserwowa¢ na krajowym rynku, ktory przezywa
w ostatnich latach bujny rozkwit. Dane te obejmuja tylko aukcyjny kanat sprzedazy. W tym
samym czasie $wiatowy rynek sztuki byl w miare stabilny. Jego obroty wynosity $rednio okoto
45 mld euro™®.

140 K, Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 9.

141 J.1. Cichorska, op. cit., s. 70.

142 3. Ryba, op. cit., s. 4.

193 Inwestycje w sztuke bijg kolejne rekordy. Sprzedaz na polskim rynku aukcyjnym przekroczyta éwieré miliarda
zlotych, https://biznes.newseria.pl/news/inwestycje-w-sztuke-bija,p1127643458 [dostep 18.12.2019].

144 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 124-125.

15 1pidem, s. 124.
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Do rynku sztuki zalicza si¢ szeroki zakres dziel: obrazy, rysunki, grafiki, rzezby,
fotografie, starodruki, znaczki, litografie, unikatowe meble, rzemiosto, sztuk¢ dekoracyjna,
starg bizuterie, zabytkowe instrumenty muzyczne, militaria, stare akcje i obligacje, pamiatki
majace cechy sztukil*®. Katalog ten nie jest zamkniety, zwlaszcza ze wzgledu na aktualne
tendencje sztuki nowoczesnej, wprowadzajacej nowe rodzaje aktywnosci artystyczne;j.

Rynek sztuki wyréznia si¢ charakterystycznymi cechami, ktore w znacznej mierze sg
adekwatne takze dla innych rynkow emocjonalnych. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢
mozna:

¢ niskg plynno$¢ — najwazniejsze transakcje zawiera si¢ na rynku aukcji, ktére odbywaja
si¢ cyklicznie w ciggu roku; nie zawsze jednak w ich trakcie odbywa si¢ licytacja
porownywalnych dziel; cze$¢ licytowanych przedmiotow nie zostaje sprzedana ze
wzgledu na zbyt wysoka cene minimalng; duza cze$¢ obrotu odbywa si¢ podczas
transakcji pomigdzy osobami prywatnymi i nie jest rejestrowana,

e trudno$¢ okres§lenia wartosci rynkowej inwestycji — czgsto stosuje si¢ tylko ceny
szacunkowe; brak sprzedazy konkretnego dzieta w ostatnich latach uniemozliwia jego
realng wyceng, podobnie jak nieskuteczna licytacja,

e dluzszy horyzont inwestycyjny — przyjmuje si¢, ze minimalny horyzont inwestycyjny na
rynku obrazow wynosi 5 lat,

e nieregularno$¢ przeptywow pienigznych generowanych przez dzieta sztuki — niska
ptynnos¢ 1 odstepy w czasie pomigdzy poszczegolnymi transakcjami nie pozwalaja na
planowanie przychodoéw finansowych ze sprzedazy,

e konieczno$¢ posiadania specjalistycznej wiedzy — kolekcjonerzy muszg wykazaé sig¢
znajomoscig rynku lub korzysta¢ z profesjonalnych doradcéw,

e ograniczenie w dostgpie do informacji — pewne grupy inwestorow, a zwlaszcza
posrednikow znajduja si¢ w uprzywilejowanej pozycji w stosunku do innych ze wzgledu
na wiedzg 1 osobiste kontakty,

e wystepowanie inwestorow niemaksymalizujacych zysku — inwestorzy sg w stanie

zaptaci¢ wysoka cen¢ za wyjatkowe obiekty, dotyczy to zardwno oséb prywatnych, jak

146 E, Ostrowska, op. cit., s. 266-267.
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I instytucji — muzedw, rzadow panstw, bankoéw; korporacje czegsto nabywajg dzieta

W celach promocyjnych, niezaleznie od mozliwosci przysztych zyskow!4.

Nie tylko rynek, ale i same dzieta posiadaja charakterystyczne cechy, ktore ksztattujg
popyt na nie, a co za tym idzie ich ceny. Kluczowe parametry to utrwalona pozycja tworcy
w historii sztuki, popularno$¢ autora dzieta i samego dzieta na arenie migdzynarodowe;j, jego
autentycznos¢, jako$¢ sama w sobie, popularnos¢ katalogowa, ogdlny stan, czas, miejsce
i okoliczno$ci powstania, panujaca moda oraz kontekst kulturowy4e,

Inwestorzy na rynku sztuki deklarujg integracje celdéw emocjonalnych z perspektywami
inwestycyjnymi — 97% z nich wskazywato na warto$¢ emocjonalng zakupow, jednoczesnie 76%
badanej grupy traktowalo dziela jako przedmiot inwestycjil*®. Obok istotnego elementu
kolekcjonerskiego coraz wazniejszg role petni element biznesowy. Pomocne przy mierzeniu
optacalnosci inwestycji w sztuke sg indeksy rynkowe. Najstarszy i najbardziej znany to The Mei
Moses World All Art Index, zostal on stworzony przez profesoréw amerykanskich — Jianpinga
Mei i Michaela Mosesa. Za jego pomocg mierzone sg stopy zwrotu osiagnigte przez dzieta
sztuki, ktore dwukrotnie byty przedmiotem transakcji*®®. Badania nad horyzontem czasowym
inwestycji na bazie powyzszego indeksu wskazuja, ze w celu uzyskania najwyzszych zyskow
nalezy je wydluzy¢ az do okresu pigcdziesiecioletniego. Osigga si¢ wtedy 0 100% wyzsza
$rednig rentowno$¢ od okresu dwudziestopiecioletniego®®?.

Dochody z inwestycji w sztuke mozna osiggac na trzy podstawowe sposoby: zyski ze
sprzedazy dziet w przypadku uzyskania wyzszych cen niz ceny zakupu, dochody w formie
czynszu za eksponowanie dzieta w publicznych lub prywatnych galeriach 1 muzeach oraz
,,dochod” z dywidendy emocjonalnej — kontemplacja, prestiz, status spoteczny'®?. Poza
inwestycjami bezposrednimi coraz popularniejsze sg inwestycje posrednie, czynione za pomocag
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych. Wsrod najbardziej znanych wymieni¢ mozna: The

Fine Art Fund, Elite Adviser, Atlanta Art, China Investment Fund, American Art Fund oraz

147 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 108-109.

148 M. Matuszewska, A. Nowak, Art. Banking and funds, w: Private asset & Wealth..., op. cit., s. 86.

149 J.1. Cichorska, op. cit. s. 73, za: www?2.deloitte.com, Art & Finance Report 2014, ArtTactic.

150 E, Karwik, Art & Finance — inwestowanie w sztuke, W: Inwestowanie alternatywne, op. cit., s. 30.

151 J.1. Cichorska, op. cit., s. 76.

152y, Melnyk, Dzieto sztuki jako obiekt inwestycji alternatywnych, http://dspace.tneu.edu.ua/ bitstream/316497
/13399/1/melnyk%201.pdf [dostep 18.12.2019].
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American Master Collection. Przyktadowo, w latach 2006-2011 The Fine Art Fund osiagnat
$rednig roczna stope zwrotu na poziomie 23,08%3,

Na polskim rynku, podobnie jak na rynkach zagranicznych, najwaznicjsze transakcje
zawierane sg za po$rednictwem doméw aukcyjnych. Do 1989 roku rynek sztuki byt
zmonopolizowany przez pahstwowe przedsiebiorstwo Desal®*. Po przemianach gospodarczych
powstal konkurencyjny rynek wielu doméw aukcyjnych. Do najwazniejszych z nich nalezy
zaliczy¢: Desa, Desa Unicum, Dom Aukcyjny Rempex, Artinfo, Dom Aukcyjny Ostoya, Dom
Aukcyjny Okna Sztuki, Nautilus, Polski Dom Aukcyjny, Polswiss Art, Rynek Sztuki w Lodzi,
Agra-Art oraz Sopocki Dom Aukcyjny’®®. Korzystanie z oferty doméw aukcyjnych daje
inwestorom pewnos$¢ oryginalnosci dziet oraz pozwala rynkowo wyceni¢ warto$¢ kolekcji
w przypadku jej sprzedazy. Najwickszym mankamentem sg znaczne optaty pobierane zwykle
zardbwno od sprzedajacych, jak i kupujacych. Przyktadowo, Dom Aukcyjny Rempex pobiera od
sprzedajacego prowizje w wysokosci 20% wartosci wylicytowanego dzieta plus podatek VAT,
od kupujacego 15%; w Agra-Art prowizja od sprzedajacego wynosi 18% z VAT, od kupujacego
15%; w Polswiss Art: 15%-20% od sprzedajacego, w tym VAT, od kupujacego 15%.
Korzystajac z Sopockiego Domu Aukcyjnego, jednego z najbardziej znanych domoéw
aukcyjnych, nalezy liczy¢ si¢ z prowizja do 30%, w tym VAT, w przypadku sprzedajacego oraz
18% w odniesieniu do kupujacego®®®. Prowizje sa czesto negocjowane przez statych klientow.
Moga takze zaleze¢ od wartos$ci dzieta — im drozszy eksponat, tym prowizja jest proporcjonalnie
nizsza. W wyjatkowych przypadkach — przy szczegdlnych dzietach — w celu promocji domy
aukcyjne ograniczajg si¢ jedynie do pobrania prowizji od kupujacego.

Na polskim rynku sztuki najpopularniejsze segmenty to malarstwo i rysunek.
Szczegdlnym uznaniem inwestorow cieszg si¢ dzieta Jerzego Nowosielskiego, Jana Tarasina,
Jacka Sempolinskiego, Wilhelma Sasnala, Stanistawa Wyspianskiego, Tadeusza Kantora,

Jozefa Chetmonskiego, Henryka Siemiradzkiego™’ oraz najwyzej wylicytowane prace

153 J. Wieprow, Rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 2 (92),
2018, s. 352.

154 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 122.

155 P Niedzidtka, Inwestycje w sztuke na Swiecie oraz perspektywy rozwoju rynku sztuki w Polsce, w: Inwestycje
alternatywne, op. cit., s. 205.

1%6 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 149.

157 U.M. Gierattowska, Dostepnos¢ instrumentéw alternatywnych..., 0p. Cit., s. 57-58.
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W. Fangora. Srednia roczna stopa zwrotu z 800 powtorzonych sprzedazy (repeat sales) w ciagu
ostatnich 20 lat wyniosta 25,7%%%%,

Pomimo coraz wigkszego znaczenia zalet inwestowania na rynku sztuki, nadal
niezwykle wazny jest jej aspekt kolekcjonerski. Ma to swoje odzwierciedlenie w specyfice
ponownego powrotu najciekawszych eksponatéw na rynek aukcyjny. Ze wzgledu na
przywiazanie kolekcjonerow do swoich zbioréw ma to miejsce bardzo czgsto w trzech
sytuacjach, nazywanych w skrocie 3D. Okreslenie pochodzi od pierwszych liter stow: death
($mier¢), debts (dtugi), divorce (rozwod). Odzwierciedla to rzeczywiste sytuacje, w ktorych
kolekcje s3 wyprzedawane — z powodu $mierci, zadluzenia lub rozwodu kolekcjonera®®. Ta
wyjatkowa cecha tego typu inwestycji wystepuje rowniez w innych segmentach rynkéw
emocjonalnych.

Kolejnym z rynkéw najczesciej wybieranych przez klientow sa alkohole
kolekcjonerskie. Inwestycje w alkohole kolekcjonerskie tradycyjnie opieraja si¢ na rynku win.
Jednak rynek ten jest bardziej rozbudowany, a w jego sktad wchodzg réwniez inwestycje
w koniaki, szampany i zdecydowanie zyskujacy na popularnosci rynek whisky. Rynek win jest
nie tylko najstarszy, ale i najbardziej rozwinigty. Roczny obrot winami inwestycyjnymi na
$wiecie szacuje si¢ na 3 mld dolaréw, z czego 500 min dolaré6w przypada na transakcje
zawierane na aukcjach*®°.

Najbardziej podstawowa klasyfikacja winogron dzieli je na biate i czerwone. Ich gtéwne
odmiany to w przypadku czerwonych: cabernet sauvignon, pinot noir, syrah, merlot, barbera,
cabernet franc, carignan, dolcetto, gamay, grencha tinta, malbec, mourvédre, nebbiolo,
pinotage, sangiovese, tempranillo, touriga nacional, zinfandel/primitivo; w przypadku biatych:
chardonnay, riesling, sauvignon blanc, sémillon, albariiio, chaselas, chenin blanc, furmint,
gewiirztraminer, griiner veltiner, marsanne, muscat, miiller-thorgau, palomino, pinot blanc,
pinot gris, silvaner, trebbiano/ugni blanc, verdelho, viognier®!. Z setek winnic tylko wybrane

oferuja produkty pozostajace w zainteresowaniu inwestoroOw. Najczesciej najwigksze znaczenie

1%8 J.1. Cichorska, op. cit., s. 78, za: Art & Finance Report 2014, ArtTactic, www2.deloitte.com.

159 3. Wieprow, op. cit., s. 350.

180A, Adamska, Alkohole jako przedmiot..., op. cit., s. 575, za: L. Gevirtz, Wine Auction Market Shrinking, Lafite
Bubble Bursts, , Reuters”, 2012.

161 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 14-16.
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maja wina wchodzace w sktad klasyfikacji napoleonskiej®? z 1885 roku i oznaczone jako
premier cru (first growth). Ujeto w niej 61 chdteau, ktore zostaty podzielone na pigé grup.
Ostatecznie wewnatrz grup posegregowano je alfabetycznie!®?,

Wspolczesnie w ocenie win inwestorzy opieraja si¢ dodatkowo na opiniach somelierow,
takich jak Robert Parker, Neal Martin, Jancis Robinson, James Suckling, Steven Spurrier, Hugh
Johnson, Ian D’Agat oraz Antonio Gallioni'®*. Pierwszy z wymienionych odgrywa szczegélng
role w zwigzku z powszechng akceptacjg stworzonej przez niego 100-stopniowej skali oceny
win, zwlaszcza w kontekscie win inwestycyjnych.

Profesjonalizacja rynku zdecydowanie przyspieszyta w zwiazku z powstaniem gieldy
wina Liv-ex (London International Vintners Exchange) w 1999 roku. Zatozyli ja Justin Gibbs
i James Miles, wzorujac si¢ na rozwigzaniach stosowanych na typowych gietdach, takich jak
NYSE. Szczeg6lnie wplynelo to na transparentno$¢ rynku, a co za tym idzie na wzrost
uczestnictwa inwestorow instytucjonalnych!®. Popularnos¢ gietdy Liv-ex doprowadzila do
powstania kilku indekso6w mierzacych koniunktur¢ na rynku i bedacych kolejnymi
wskazowkami dla inwestorow. Najwazniejsze z nich to:

e Liv-ex 100 — kalkulowany na bazie 100 najbardziej uznanych win na S$wiecie,
pochodzacych gléwnie z regionu Bordeaux; muszg one uzyska¢ co najmniej 95 punktow

w skali Roberta Parkera i by¢ fizycznie dostgpne na rynku brytyjskim; indeks jest

poddawany kwartalnej rewizji; usuwane sg z niego roczniki starsze niz 25-letnie,

e Liv-ex 500 — kalkulowany na podstawie 500 najbardziej uznanych win na $wiecie
pochodzacych z Bordeaux, Burgundii, Szampanii, Doliny Rodanu oraz Toskanii,

e Liv-ex 50 — obliczany na bazie dziennych cen 50 win o najwigkszym wolumenie obrotu;
komponenty indeksu dodawane sg w czerwcu pierwszego roku obecnosci wina na rynku,

a usuwane po 10 latach od daty dodania,

162 Klasyfikacja napoleonska powstata przy okazji wystawy $wiatowej w Paryzu. Na polecenie Napoleona III
stworzyta ja Cambre de Commerce przy wspolpracy Syndicat des Courtiers en Vins de Bourdeaux. O jej
wyjatkowosci moze $wiadczy¢ fakt, ze jej sktad zmieniono tylko raz w 1973 roku, awansujagc Chateau Mouton
Rothschild z drugiej do pierwszej grupy. Niekiedy jako drugi tego typu przypadek podaje si¢ dodanie w 1856 roku
wina z winnicy Chateau Cantemerle.

163 £, Cackowski, Bordeaux w portfolio — inwestycje w wino, w: Inwestowanie alternatywne, op. cit., s. 37-39.

164 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 23.

185 £, Cackowski, op. cit., s. 44.
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e Liv-ex Fine Wine 1000 — bazujacy na cenach 1000 win z calego $wiata, podzielony na

7 subindeksow,

e Liv-ex Fine Wine Investables — kalkulowany na bazie cen 200 win o najwigkszym
potencjale inwestycyjnym z 24 chdteaux z Bordeaux*®®.

Z gieldy Liv-ex korzystaja glownie profesjonalni inwestorzy, brokerzy, przedstawiciele
funduszy inwestycyjnych oraz najwigksi kolekcjonerzy. Muszg oni wykupi¢ odpowiednie
roczne licencje i ponosi¢ koszty prowizji od kazdej transakcji. Zaleznie od obrotu rocznego
moga one wynosi¢ od 1% do 2,5% wartoéci transakcji'®’. Jest to najbardziej popularna gietda
win, ale nie jedyna, z ktorej korzystaja uczestnicy rynku. Handel winem odbywa si¢ takze na
The New York Wine Exchange, The San Francisco Wine Exchange, The Hong Kong Wine
Exchange i The Wine Exchange Asia'®,

Rynek wina daje inwestorom nie tylko liczne narzedzia do oceny sytuacji rynkowej oraz
wyceny swoich aktywow. Pozwala réwniez dywersyfikowa¢ sposoby inwestowania. Zaleznie
od preferencji dokonywa¢ mozna alokacji srodkéw poprzez:

e zakup wina na rynku pierwotnym (en primeur),

e zakup wina w skrzynkach; wina sg juz ocenione i sklasyfikowane,

e inwestycje w certyfikaty inwestycyjne funduszu zamknigtego operujgcego na rynku
wina,

e zakup udziatow w wybranych winnicach,

e inwestycje w akcje spotek produkujacych winal®®,

Fundusze inwestycyjne aktywnie uczestniczg w obrebie rynku win. Szacuje si¢, ze na
swiecie dziata ich okolo 100 1 zarzadzaja aktywami na poziomie 300 miIn dolaroéw. Barierg
wejscia dla inwestorow moze by¢ w ich przypadku minimalna kwota inwestycji. Przyktadowo,
w The Wine Investment Fund klient indywidualny musi zainwestowa¢ 10 tys. funtow
szterlingdw, inwestor instytucjonalny — az 500 tys. funtow szterlingéw. Okres inwestycji to 5
lat. Fundusz pobiera 1,5% optaty rocznej od inwestorow indywidualnych, 2% optaty od

inwestorow instytucjonalnych. Ponadto na poczatku inwestycji klienci obarczeni sa optata

186 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 31-32.

167 F, Cackowski, op. cit., s. 44.

188 A, Adamska, Alkohole jako przedmiot..., op. cit., s. 576.

169 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 54, za: O. Gokcekus, D. Nottebaum, The Buyer’s
Dilemma — Whose Rating Should a Wine Drinker Pay Attention to?, ,,AAWE Working Paper”, No. 91, 2011, s. 4
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wynoszaca 5% od zainwestowanego kapitalu. W przypadku zamknigcia inwestycji fundusz
dodatkowo pobiera 20% zyskow!™.

Na polskim rynku obecnie odnotowuje si¢ szybki wzrost sprzedazy alkoholi
luksusowych. Og6lng jego wartos¢ w 2017 roku szacowano na 856 mln ztotych. Do 2021 roku
moze 0N wzrosna¢ do kwoty 1,2 mld ztotych!™. Szacunki te nie dotycza jednak tylko rynku
kolekcjonerskiego alkoholi, ale szeroko rozumianych alkoholi ekskluzywnych. Tendencja
wzrostowa na krajowym rynku zostata jednak juz dostrzezona przez $wiatowych liderow.
Premiery limitowanych edycji alkoholi, dotychczas majace zwykle miejsce w Londynie lub
Paryzu, zostaly zaprezentowane rowniez w Polsce. Destylarnia Glenfarclas w ten sposéb
wprowadzita na rynek najstarsza whisky w swojej historii; Gordon&MacPhail przedstawit
whisky z destylarni Glen Grant; Number One Drinks pokazata w stolicy Polski japoniskg whisky
single cask; domy koniakowe Tiffon oraz Bache Gabrielsen zaprezentowaty najrzadsze koniaki

z przetomu osiemnastego i dziewietnastego wieku!’2

. Duzy udziat w tej ekspansji miaty krajowe
firmy posredniczace w zakupach alkoholi i zarzadzaniu ich portfelami, takie jak Stilnovisti oraz
Wealth Solutions.

Rynki emocjonalne sg jednak niezwykle trudne i czgsto firmy wskazywane jako

modelowe w literaturze przedmiotu!”®

popadaja w problemy i podlegaja procedurze
likwidacyjnej, podobnie jak w przypadku Finare Group i Wine Advisors. Na nowym rynku,
jakim jest Polska, inwestorom wskazuje si¢ jedynie potencjalne korzysci z inwestycji, opierajac
si¢ na historycznych wynikach zwigzanych z najbardziej trafnymi transakcjami. Krajowy
fundusz inwestycyjny funkcjonujacy na rynkach wina rowniez zakonczyt swoja dziatalnosé
niepowodzeniem. IPOPEMA Fine Wine FIZAN, pomimo planéw dziatalno$ci do 2016 roku*’,
zostal zamkniety trzy lata wezesniej w zwiazku ze stabymi wynikami. Usprawiedliwiano je zbyt
malym portfelem do zarzadzania, zbyt duzymi kosztami obslugi oraz ogoélnoswiatowym
Kryzysem.

Inwestowanie na rynkach alternatywnych niesie ze soba specyficzne ryzyka. Jak

wskazujg powyzsze przyklady, dzieje si¢ tak glownie na rynkach wschodzacych, na ktorych

170, Cackowski, op. cit., s. 51.

171 ]. Wieprow, op. cit., s. 353.

172 plkohole nie tylko do picia, https://biznes.interia.pl/gieldy/aktualnosci/news-alkohole-nie-tylko-do-
picia,nid,4141959 [dostep 28.12.2019].

118 U.M. Gierattowska, Dostgpnosé¢ instrumentéw alternatywnych..., op. cit., s. 58.

174 . Cackowski, op. cit., s. 56.
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dzialajace podmioty nie posiadaja jeszcze odpowiedniego do§wiadczenia 1 wiedzy. Rynek win
cechuje si¢ jednak dodatkowymi zagrozeniami, na ktore nie ma wplywu sytuacja ekonomiczna.
W przypadku tej inwestycji mogg wystapi¢ problemy natury organicznej: zepsucie wina,
pogorszenie si¢ jego smaku nawet w przypadku odpowiedniego przechowywania'’®. Wtedy,
niezaleznie od poczynionych staran i fachowego przygotowania, inwestycja zamyka si¢ znaczng
strata.

Specyfika rynku alkoholi powoduje istnienie niezwyklego sposobu zakonczenia
inwestycji. W tym przypadku moze nastgpi¢ konsumpcja jej przedmiotu. Jest to jednorazowa
forma zamkniecia pozycji inwestoral’®. Stad wartos¢ danej butelki trunku zalezy od kilku
czynnikow w znacznej mierze niefinansowych. Elroy Dimson, Peter Rouseau i Christophe
Spaenjers, wykorzystujac koncepcje uzytecznosci, wskazuja, ze warto$¢ fundamentalna butelki
szlachetnego wina inwestycyjnego, cechujacego si¢ wysoka jakoscia, uznaniem krytykow,
potwierdzonym  pochodzeniem, dojrzewajacego po  zabutelkowaniu w  dlugim,
kilkudziesigcioletnim okresie, jest rowna (przed osiggnigciem stanu dojrzatosci) maksymalne;j
wielkos$ci jednego z trzech elementow:

e wartosci natychmiastowej konsumpcji,

e terazniejszej wartosci konsumpcji w momencie osiggniecia przez wino swej dojrzatosci,
powigkszonej o warto$¢ niefinansowej dywidendy, wynikajacej z posiadania danej
butelki do czasu spozycia,

e terazniejszej wartosci kolekcjonerskiej, wynikajacej z przechowywania butelki wina
w dtugim okresie (bez jego spozycia)®’’.

Niezaleznie od rynku wina rozwijajg si¢ pozostate rynki alkoholi luksusowych. Sg one
W mniejszym stopniu zorganizowane, ale takze dla ich odzwierciedlenia tworzone sa
odpowiednie indeksy. Powstaja specjalistyczne fundusze inwestycyjne, majace swoich
ekspertow oraz fachowa prasg. Wartos¢ kolekcjonerskiego rynku whisky wycenia si¢

zroznicowanie — od 200 mIn euro jako wartoéé europejskiego rynku aukcyjnego’8, po 8 mid

175 A, Adamska, Alkohole jako przedmiot..., op. cit., s. 575.

176 |bidem, s. 575.

17 M. Czupryna, P. Oleksy, op. cit., s. 23, za: E. Dimson, P.L. Rousseau, Ch. Spaenjers, op. cit.

178 E. Helman-Pazdej, Inwestowanie w whisky jako jedna z form inwestycji alternatywnych, w: Inwestowanie
alternatywne, op. cit., s. 60.
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funtow szterlingdow jako warto$¢ §wiatowego rynku aukcyjnegol’®. Wsréd kolekcjonerskich
whisky obecnych w sprzedazy wyrdznia si¢ zwykle rodzaje: single malt, single cask lub single
cask strenght. Do ich najpopularniejszych marek zaliczy¢ mozna: Brora, Port Ellen, Rosebank,
Glenfarclas, Glen Grant, Macallan, Dalmore, Ardbeg, Balvenie, Bowmore, Tullamore Dew,
Jameson, Bushmills, Maker’s Mark, Wild Turkey, Elijah Craig, George T. Stagg, Jack Daniels,
Jim Bean, Kurizawa, Yamazaki, Nikka oraz Hanyu'®°. Powyzsze wyliczenie pomija podziat na
burbony czy Tennessee whiskey, ujmujac calg szeroko rozumiang rodzing whisky. Obrot
odbywa si¢ za posrednictwem domow aukcyjnych wyspecjalizowanych tylko w sprzedazy
alkoholi lub w domach aukcyjnych majacych zdecydowanie szerszg oferte inwestycji
alternatywnych. Najwazniejsze z nich to Whisky Auction, Scotch Whisky Auctions, Sotheby’s,
Christie’s, Bonhmans i McTear’s*®".

Duzo skromniejsza skale niz rynki win i whisky maja pozostate rynki popularnych
alkoholi inwestycyjnych. W przypadku szampana wigze si¢ to S$cisle z regionalnym
ograniczeniem producentéw do regionu francuskiej Szampanii. Wsrdd najznamienitszych
marek mozna wymieni¢ Dom Perignon, Alfred Gratien, Ayala, Billecart-Salomon, Bollinger,
Canard-Duchene, Charles Heidsieck, Cristal Roeder, Cuuves, Deutz & Geldermann, Drappier,
Heidsieck & Co., Monopole, Henriot, Jacquesson, Krug, Lanson Pere et Fils, Laurent-Perrier,
Louis Roederer, Moet et Chandon, GH Mumm, Oerrier-Jouet, Joseph Perrier, Piper Heidsieck,
Pol Roger, Pommery & Greno, Ch. & A. Prieur, Louis Roederer, Ruinart, Taittinger oraz Veuve
Cliquot-Ponsardin. Szampany posiadaja swoj wlasny indeks na gieldzie Liv-ex. Jest to Liv-ex
Champagne 50. W latach 2005-2015 cena szampanéw inwestycyjnych wzrosta o 137%%82,
Podobne ograniczenie terytorialne dotyczy produkcji innego z alkoholi inwestycyjnych —
koniaku. Nazwa cognac jest w Unii Europejskiej zastrzezona wylacznie dla produktow
zlokalizowanych wokot miejscowosci Cognac w regionie Charent we Francji. Aukcje koniakow
ze wzgledu na skromng produkcje sa rzadsze, ale potrafig konczy¢ si¢ wyjatkowymi wynikami.
Gautier Cognac osiagnal na aukcji cene 59,5 tys. dolarow, Hennessy Beaute du Siecle ceng 170

tys. euro, a rekordowy Henry IV Dudognon Heritage Cognac astronomiczng ceng 2 min

179 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 92.
180 E, Helman-Pazdej, op. cit., s. 63.

181 K. Borowski, Rynek inwestycji emocjonalnych, op. cit., s. 92.
182 Ibidem, s. 76-77.

61



dolarow®

. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze czesto tak wysokie ceny wigzg si¢ z materiatami
uzytymi do wystroju butelki — diamentami, rubinami, ztotem.

Kolejnym rynkiem, ktory zyskuje na popularnosci w ostatnich latach jest rynek
samochodow Kkolekcjonerskich. Zdecydowanie wpisuje si¢ on w segment inwestycji
emocjonalnych poprzez swoje specyficzne cechy. Unikatowe modele i rozwigzania techniczne,
ograniczona dostgpnos¢, indywidulana historia poszczegodlnych egzemplarzy, oparta na ich
rajdowych osiggnigciach lub wyjatkowych wiascicielach, tworza — zwlaszcza dla osob
zwigzanych z motoryzacjg — doskonala okazje do potaczenia swoich pasji z mozliwoscig
alokacji kapitalu. Samochody kolekcjonerskie (collector cars) popularnie nazywa si¢ takze
samochodami klasycznymi (classic cars). Najwicksze uznanie wérod inwestorow wzbudzaja
zwykle marki najbardziej luksusowe, takie jak: Ferrari, Porsche, Bugatti, Rolls-Royce, Aston
Martin, Bentley, BMW, Jaguar, Mercedes-Benz*4. Poza nimi wyjatkowa pozycje na rynku
zajmowac mogg bardziej niszowe auta, ale reprezentowane przez wyjatkowo rzadkie modele.
Niedostgpnos¢ na rynku i wyjatkowa cena poszczegolnych egzemplarzy moze wynikad
Z przynalezno$ci do nastgpujacych kategorii:

e samochody produkowane w niewielkiej liczbie, krotkie serie produkcyjne, prototypy
pojazdow, ktore nigdy nie trafity do masowej produkcji,

e auta krotkich serii tworzone przez studia designu samochodowego,

e auta zabytkowe, nieliczne zachowane modele w najlepszym stanie technicznym,

e limitowane serie, w szczegolnosci supersamochody prestizowych producentéw,

e limitowane serie o rzadkich rozwigzaniach technicznych,

e samochody marzen, wyjatkowo drogie egzemplarze produkowane dla elit,

e auta oryginalne, ocalate — samochody odnalezione po latach bez stanu uzywalnosci,

e samochody z historia — uczestniczyly w waznych wydarzeniach historycznych lub
nalezaty do znanych postaci®®.

Doskonate dowody na realno$¢ powyzszych kategorii przynosza wyniki osiggane na

rynku aukcyjnym. Bentley Six Speed z 1930 roku, ktory wygral wyscig Double Twelve oraz

183 | bidem, s. 79-83.

184 M. Kalmus, Inwestycje w samochody kolekcjonerskie jako inwestycja w pasje, w: Inwestowanie alternatywne,
op. cit., s. 95.

185 J. Czernak, K. Fijalek, Inwestycje w auta kolekcjonerskie jako przyktad inwestycji emocjonalnych, ,,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Sectio H Oeconomia”, nr 3 (50), 2016, s. 11-12.
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zajal druga pozycje w wyScigu na torze Le Mans zostal sprzedany w 2004 roku za 4,2 mln euro;
egzemplarz DBS5, identyczny jak grajacy w filmie Goldfinger, sprzedano w 2006 roku za 2,1
min dolarow; Cadillac Town Car, nalezgcy do Ala Capone w 2006 roku sprzedano za 621,5 tys.
dolarow; 40-sztukowe Ferrari 250 GTO z 1962 roku w 1990 wylicytowano za 16,6 min
dolarow!®,

Rynek samochodow kolekcjonerskich doczekal si¢ takze swoich indeksow.
Najstynniejsze to HAGI — stworzony przez instytucje badawcza Historic Automobile Group
International oraz Hagerty Blue Chip — zalozony przez firme ubezpieczeniowsg Hagerty,
specjalizujaca si¢ w ubezpieczaniu samochodéw zabytkowych. Kazdy z nich posiada swoje
subindeksy odpowiedzialne za konkretne marki aut, kategorie wiekowe lub panstwa
pochodzenia: HAGI — HAGI F (samochody Ferrari), HAGI P (samochody Porsche), HAGI Top
eX. P&F (szeroki wskaznik marek poza Ferrari i Porsche), HAGI MBCI (samochody Mercedes-
Benz); Hagerty — British Cars, Index od Ferrari, Muscle Cars, German Collectibles, 1950s
American, Affordable Classic.

Inwestorzy na tym rynku, podobnie jak na innych rynkach emocjonalnych, korzystaja
z posrednictwa 1 fachowego doradztwa domow aukcyjnych. Oprocz wszechstronnych
Sotheby’s 1 Christie’s dziataja réwniez osrodki wyspecjalizowane w obrocie samochodami
kolekcjonerskimi, takie jak RM Auctions, Bonhams, Gooding & Company, Mecum, Barret-
Jackson, Russo & Steele, Silver Auctions, Dan Kruse Classics®®’.

Na rynku polskim popularno$cia cieszyty si¢ pierwotnie klasyki krajowej produkcji —
rzadkie typy Syren, Polonezoéw lub Fiaty w wyjatkowych stanach zachowania. Obecnie wraz
Z bogaceniem si¢ spoleczenstwa rodzimi kolekcjonerzy konkuruja ze §wiatowymi 0 najbardziej
uznane marki. W rekach polskich wilascicieli w 2015 roku bylo 50 tys. samochodow
kolekcjonerskich. Rynek rozwijat sie na poziomie 30% rok do roku'®®,

Powyzsze scharakteryzowanie rynkéw i inwestycji emocjonalnych jest z konieczno$ci
syntetyczne. Ich zbidr jest praktycznie nieograniczony. Opieraja si¢ one na wytworach techniki

1 kultury ludzkiej, ktora podlega ciagtej ewolucji i rozwojowi. Emocje, zwigzane z pragnieniem

186 K. Borowski, Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek przedmiotéw kolekcjonerskich, w: Inwestycje
alternatywne, op. cit., s. 244,

187 M. Kalmus, op. cit., s. 100.

188 Rosnie rynek samochodéw kolekcjonerskich w Polsce, https://www.forbes.pl/auto/rosnie-rynek-samochodow-
kolekcjonerskich-w-polsce/1fq9k19 [dostep 31.12.2019].
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posiadania rzeczy niezwyktych, unikatowych, dajacych wiascicielowi wyjatkowos¢ i prestiz,
staty si¢ silnym impulsem do rozwoju rynkoéw majacych stanowic¢ alternatywe lub
dywersyfikacje¢ dla rynkow klasycznych. Problem w zdefiniowaniu i klasyfikacji rynkow staje
si¢ jeszcze bardziej jaskrawy w obliczu zderzenia literatury przedmiotu z realng oceng
inwestorow. Jak juz wspomniano, rynki tradycyjnie uwazane za rynki alternatywne, takie jak
Forex czy rynek nieruchomos$ci, stanowig dzisiaj podstaw¢ portfela na rowni z akcjami
i obligacjami. Nalezy podkresli¢, ze glowng role w tej ocenie peinig jednak inwestorzy
indywidualni. Globalne fundusze inwestycyjne i banki majg inne spojrzenie na inwestycje
w wino, diamenty lub stare samochody, niz osoby prywatne.

Nowa klasyfikacja inwestycji zaproponowana przez autora odchodzi od wigkszosci
podzialdbw wczesniej proponowanych. Definiowanie inwestycji alternatywnej poprzez
wskazywanie, czym ona nie jest, stato czesto w niezgodzie z tempem zmian gospodarczych
I ewolucja rynkow. Pewne sprzecznosci miaty miejsce rowniez podczas tworzenia katalogow
zawierajacych poszczegdlne typy inwestycji. Szczegdlnie wazne w tym wypadku byly dwa
powody. Po pierwsze, inwestycji nazwanych alternatywnymi dokonuje si¢ czgsto na rynkach
klasycznych. Po drugie, na bazie aktywow rzeczowych tworzy si¢ instrumenty finansowe. Te
wewnetrzne sprzecznos$ci utrudniajg klasyfikacje inwestycji na klasyczne i alternatywne. Na te
problemy naklada si¢ istnienie inwestycji emocjonalnych, czesto pomijanych lub
pozostawianych na obrzezu analizy, a W odbiorze aktywnych inwestorow stanowigcych creme
de la creme inwestycji alternatywnych.

Podczas analizy piSmiennictwa autor spotkat si¢ takze z odmiennymi podej$ciami Swiata
nauki. Pojawity si¢ tezy o utozsamianiu inwestycji emocjonalnych z inwestycjami rzeczowymi
i tworzeniem ich jak najszerszego katalogu. Granice te sa jednak ptynne. Nie mozna ich
wyznaczy¢, wskazujac tylko konkretne rynki. Przyktadowo, inwestycje na rynku diamentow
moga w wyjatkowych przypadkach wigzac si¢ z emocjami, ale nie muszg. W wielu podobnych
przypadkach to cechy konkretnego przedmiotu i podejscie inwestora beda decydujace.

Bioragc pod uwage wyrazng specyfike inwestycji w aktywa rzeczowe w odroznieniu od
aktywow finansowych, autor na niej opart gldéwna o$ klasyfikacji rodzajow inwestycji.
W ramach inwestycji rzeczowych zostaly ujete i wyraznie zaakcentowane inwestycje
emocjonalne. Omodwienie przykladowych rynkow pomaga zrozumie¢ specyfike tych inwestycji

I dostrzec ptynna, ale jednak istniejaca granice pomigdzy nimi. Odrebne przedstawienie rynkow
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emocjonalnych, tradycyjnie zwanych alternatywnymi, rowniez nie jest przypadkowe.
Specyficzne ich cechy sa zdecydowanie bardziej widoczne przy ich blizszym omoéwieniu.

Inwestycje emocjonalne w ostatnim okresie przezywaja zdecydowany rozkwit, ktory
rozpoczat sie podczas kryzysu w latach 2007—2009, ale nie zatrzymat w fazie po6zniejszej hossy
na gietdzie. Wzrosty cen w obliczu coraz stabszych danych gospodarczych bywaja zwiastunem
perturbacji na gtownych rynkach finansowych, co moze by¢ kolejnym impulsem dla rozwoju
rynkow emocjonalnych lub szerzej — rzeczowych. Stale post¢puje profesjonalizacja obrotu na
rynkach emocjonalnych, kiedy$ uwazanych za niszowe, przeznaczone dla koneseréw. Na
wiekszosci waznych rynkdéw emocjonalnych powstaty odpowiednie narzgdzia wspomagajace
inwestorow 1 umozliwiajace biezaca ocen¢ sytuacji rynkowej. Indeksy win, szampandw,
samochodoéw tworza w roznych miejscach §wiata firmy specjalistyczne, instytucje badawcze
czy tez zaawansowani inwestorzy.

Na polskim rynku inwestycji emocjonalnych, pomimo jego szybkiego rozwoju, nie ma
zbyt wielu narzedzi pozwalajacych na jego biezaca analize. Jednym z istotniejszych segmentow
tego rynku w ostatnich latach stata si¢ numizmatyka. Jest to jak najbardziej typowa inwestycja
W pasje, czesto w §wiatowych badaniach zestawiana z inwestycjami w wina czy w sztuke. To
wilasnie specyfika rynku numizmatycznego, zasady na nim panujace oraz narzedzia stuzace jego

badaniu beda przedmiotem kolejnych rozdzialow rozprawy.
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Rozdzial 2

Numizmatyka jako inwestycja alternatywna

2.1. Narodziny numizmatyki oraz historia polskiego mennictwa

Wiasciwe okreslenie przedmiotu badan zwigzanych z numizmatyka w konteksScie
inwestycyjnym wymaga interdyscyplinarnego podejécia ze strony badacza. Ekonomista musi
zaglebi¢ si¢ w nauki historyczne, aby w pelni zrozumieé¢ kontekst analizowanej tematyki.
Zdefiniowanie numizmatyki, jak 1 ukazanie jej rozwoju, jest nieodlacznie zwigzane
z narodzinami oraz ewolucja pienigdza. Historyczne monety, zanim staty si¢ przedmiotem
obrotu na rynkach inwestycyjnych jako obiekty kolekcjonerskie, miaty za sobg Kilkutysiacletnig
obecnos$¢ w dziejach ludzkos$ci. Zajmujaca si¢ nimi numizmatyka wyksztalcita zargon, ktory
nalezy przedstawi¢ przed przeprowadzeniem badan empirycznych. Kolejnym niezbgednym
elementem wymagajacym charakterystyki jest wspotczesna organizacja rynku numizmatow
w Polsce bedaca bezposrednio wytworem przemian spoteczno-gospodarczych wynikajacych
z wprowadzenia systemu gospodarki kapitalistycznej. Koniec pierwszej dekady dwudziestego
pierwszego wieku przyniost na tym polu znaczace zmiany wynikajace z informatyzacji
| przeniesienia wigkszo$ci transakcji do sieci. Charakterystyka rynku jest niezbednym
elementem analizy inwestycji w numizmaty jako inwestycji alternatywnej. Obrot przedmiotami
kolekcjonerskimi w Polsce podlega specyficznym przepisom prawnym i podatkowym, ktore
mogg by¢ niezwykle istotne dla potencjalnego inwestora. Aspekty te zostang omdwione
W niniejszym rozdziale rozprawy.

Ryszard Kiersnowski zdefiniowal numizmatyke jako nauk¢ o monetach w charakterze
zabytkow historycznych, bedacych jednym ze Zrédet poznania historycznego. Tym samym
sklasyfikowal ja w grupie dyscyplin Zrédloznawczych okre§lanych tradycyjng nazwag nauk
pomocniczych historiit®. Sam termin wywodzi si¢ od greckiego nomisma oznaczajacego
monete, pochodzacego od nomos (prawo lub zwyczaj). Nazwa ta definiuje zadanie pienigdza,
jakim jest normatywna dziatalno$¢ w spoteczenstwie postugujacym si¢ moneta'®. W ramach

niniejszych prac badawczych szczegélnie wazne jest jednak inne spojrzenie na numizmatyke,

189 H, Fiedorow-Dawydow, Monety opowiadajg o historii, PWN, Warszawa 1966, s. 8.
190 J, Szymanski, Nauki pomocnicze historii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 550.
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a mianowicie rozpatrywanie jej jako kolekcjonowanie dawnych i wspolczesnych monet oraz
pienieznych znakéw papierowych'®!. Ta druga definicja funkcjonowata chronologicznie jako
pierwotna. Naukowe podejscie do badan nad monetg pojawito si¢ kilkaset lat pozniej. Podobng
droge rozwoju przeszta archeologia, ktéra wyrosta z zamitowania do starozytnosci
i propagowana byta przez kolekcjonerow-amatorow2.

Pochodzenie pienigdza $ci$le wigze si¢ z geneza handlu. Pojawit si¢ on na arenie
dziejow, gdy osiadle plemiona wygenerowaty odpowiednie nadwyzki dobr i przejawily che¢ do
wymiany ich na inne, rzadziej u nich wyst¢pujace artykuly. Rozw6j wymiany nie wystepowat
réwnomiernie. Szczegoblnie sprzyjaty jej okolice nadmorskie ze wzgledu na duze urozmaicenie
surowcow, zwlaszcza gdy towarzyszyly im znaczne obszary nizin lub gory. Jeden
z cieckawszych sposobow wymiany opisal Herodot. Pisarz przytoczyt sceng, gdy kupcy
kartaginscy, przeptynawszy Stupy Heraklesa, docierali do wybrzezy dzisiejszej Gwinei. Po
czym zostawiali swoje towary na ladzie i oddalali si¢ w glgb morza. Gdy wracali, w miejscu
pozostawionych towaréw odnajdywali zaptate w postaci ztotego piasku'®®. Byt to interesujacy
rodzaj wymiany, cho¢ oczywiscie niejedyny. Najczesciej jednak dokonywano przekazania
produktéw podczas tradycyjnych spotkan, a nie w postaci wyzej opisanego przyktadu tzw.
handlu niemego.

Stopniowo, w miarg intensyfikacji wymiany i zwigkszania jej zasiggu terytorialnego,
zaczely pojawiaé sie artykuty stanowiace ekwiwalent wartosci pozostatych przedmiotow!®.
Zwykle wybierano do tej roli towary powszechnie uzytkowane o okreslonej wartosci dla
wszystkich odbiorcow. W ten sposob powstaly tzw. placidla. Do ich najpopularniejszych
postaci z pewnoscig zaliczy¢ mozna s6l, skory, bydlo, futra, ptotna, muszle, ziarno, midd oraz
niewolnikow. Na Stowianszczyznie wykorzystywano w tym celu tkane chusteczki Iniane,
nazywane platkami. To wiasnie od nich pochodzi dzisiejsze stowo placi€. Pozostatosci tej epoki
w dziejach wymiany odnajdujemy w nazewnictwie zwigzanym z pienigdzem — rzymskie stowo

pecunia (pieniadz) bezposrednio wiaze sie z pectus (bydtem), podobnie jak rupia w Indiach®®®.

191 7. Zabinski, Zagadnienia prawne numizmatyki, Polskie Towarzystwo Archeologiczne, Warszawa 1971, s. 6.
192 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 13.

198 H. Cywinski, Z dziejow pienigdza na swiecie, Krajowa Agencja Wydawnicza, Warszawa 1986, s. 7.

19 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 33.

195 G. Horoszko, Od placidet do kart kredytowych, Muzeum Narodowe w Szczecinie, Szczecin 2011, s. 3.
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Obok towaréw wymiennych zaczat pojawiac si¢ kruszec — metale szlachetne w postaci
srebra, zlota oraz elektronu. Byly one tatwe w transporcie, nie ulegaty zepsuciu, zajmowaty
mato powierzchni, przez co coraz wyzej ceniono ich uzytecznos¢. Transakcje rozliczano juz nie
tylko w postaci wymiany towarow, ale takze poprzez wykorzystanie pienigdza towarowego,
kruszcu oraz ostatecznie pienigdza kruszcowego'%®.

Narodziny pienigdza kruszcowego interesowaly juz starozytnych. Arystoteles glosit
w tym kontekscie teori¢ odleglosci. Zgodnie z jego stowami, gdy mieszkancy jednego kraju
stawali si¢ bardziej zalezni od mieszkancow innego kraju i gdy to, co im bylo potrzebne
przywozili, a nadmiar wywozili, z konieczno$ci zaczeto si¢ postugiwaé pienigdzem.
Poszczegodlne przedmioty bowiem codziennego uzytku nie dadza sie fatwo transportowaé'®’.

Konkurencyjna teoria glosi powigzanie pienigdza z darami §wigtynnymi skladanymi
bostwom. Zamiast zwierzat oddawano ich rownowarto$¢ w formie kruszcu, zwykle w postaci
juz gotowych, jednakowych krazkoéw, przygotowywanych przez kaptanow i czgsto ozdabianych
odpowiednimi symbolami. Z pewnoscig rola mistycyzmu w wybijaniu monet byla wazna.
Umieszczane na nich wizerunki bostw miaty by¢ gwarantem dobrej proby i wlasciwej wagi
monety®8, Poczatki mennictwa byty na tyle istotne dla Rzymian, ze stworzyli mit, aby wyjasni¢
jego geneze. Gtlosit on, ze pierwsze monety z wyobrazeniem glowy byka o dwoch obliczach
oraz rufg statku wybil Janus na cze$¢ boga czasu — Saturna, ktory przyptynal na statku z Krety
do Italii®®.

Monety powstaty w wyniku znakowania odwazonych brytek kruszcu. Pierwotnie znaki
tworzyli poborcy $wigtynni, uznani kupcy lub ztotnicy. Wybity symbol potwierdzat
odpowiednig wage 1 sktad metalu. Najstarsza taka moneta prywatna pochodzi od ztotnika
Fanesa z Efezu z siodemgo wieku p.n.e. Pierwsze monety w kregu cywilizacji greckiej wybit
Gyges (687—652 r. p.n.e.), krol Lidii. Wyrabiane byty z wyjatkowego stopu ztota i srebra, czyli
elektronu. Dalszy rozwdj lidyjskiego mennictwa nastapit za czasow Alayttesa (606561 r.
p.n.e.) oraz jego syna Krezusa (560-546 r. p.n.e.), ktorzy wprowadzili bimetaliczny system

monetarny. Niezaleznie od dokonan Lidyjczykoéw, monety srebrne w podobnym czasie wybit

1% G. Wojtowicz, A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski, Twigger, Warszawa 2003, s.15.

197 H. Cywinski, Z dziejow pienigdza..., Op. Cit., s. 19.

1% 3. A. Szwagrzyk, Portrety na monetach i banknotach polskich, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich —
Wydawnictwo, Wroctaw 1980, s. 7.

19 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 40.
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Fejdon z Argolidy®®. Monety pojawity sie nie tylko w europejskim kregu kulturowym. Ich
odpowiedniki powstaty rowniez w Indiach oraz Chinach prawdopodobnie juz w poczatkach
pierwszego tysiaclecia p.n.e.?%

Mennictwo rozwingto si¢ na catym terenie Grecji. W miastach-panstwach powstaty setki
mennic, ktorych wytwory docieraly do wszystkich sasiednich krajow. Z ich wzorcow korzystali
Rzymianie, bijac monety za czaséw republiki, a nastgpnie W trakcie trwania Cesarstwa
Rzymskiego. Witadcy okreslali obowigzujace standardy kruszcu. Tworzyli jednostki monetarne
i cale ich systemy. Oznaczali warunki ich obiegu, a monety, gdy tylko trafiaty do rak ludnosci,
rozpoczynaly swoje wlasne zycie, czesto niezalezne od woli i zamierzen emitenta, postuszne
prawom ekonomicznym i wierne spolecznej rzeczywistosci?2. Bogate mennictwo greckie,
rzymskie i wczesnosredniowieczne nie jest jednak tematem niniejszej rozprawy, cho¢ wiele
z 6wcezesnych aspektow zachowato si¢ po dzi§ dzien, zwlaszcza w warstwie jezykowej.
Z Rzymu wywodzi si¢ sama nazwa moneta. Pierwotne jej znaczenie nie jest calkiem jasne.
Najprawdopodobniej pochodzi od przydomka bogini Junony, zwanej Moneta. W jej Swigtyni
na Kapitolu miescita si¢ najdawniejsza mennica rzymska, czynna juz od czwartego wieku
p.n.e.2%

Pierwsze polskie monety to dalecy potomkowie rzymskich denarow, wprowadzonych
juz podczas Il wojny punickiej. Staty si¢ one podstawowymi monetami republiki, Cesarstwa
Rzymskiego, a z inicjatywy Karola Wielkiego rozpowszechnity si¢ na cata Europe
sredniowieczna®®. Zwiazki z pradawnymi czasami epoki przedmonetarnej odczyta¢é mozna
w odnajdywanych w Polsce arabskich dirhemach, nawigzujacych do greckich drachm, ktérych
pierwotne nazewnictwo wynikato z pojecia drachmy jako garsci sze$ciu dzid, dajacych si¢ objac
dtonig. Polska moneta obol miata rowniez swoj odpowiednik w tych czasach. Spartanski
prawodawca Likurg wprowadzit pienigdz zelazny w formie zelaznej dzidy nazywanej obolos?®,

Mennictwo polskie czerpato obficie z tych zrodet i od samego poczatku bylo elementem

ogolnoeuropejskiego systemu monetarnego.

20 H, Cywinski, Z dziejow pienigdza..., Op. Cit., s. 23-24.

201 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 41.

202 R, Kiersnowski, Moneta — swiadek historii, Polskie Towarzystwo Numizmatyczne Zarzad Gtéwny, Warszawa
2006, s. 3.

208 R, Kiersnowski, Poczgtki pienigdza polskiego, Wiedza Powszechna, Warszawa 1962, s. 32.

204 A. Mikotajczyk, Leksykon numizmatyczny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa — £.6dz 1994, s. 69-70.
25 Y, Cywinski, Z dziejow pienigdza..., op. cit., s. 21.
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Moneta na ziemiach polskich pojawita si¢ niewiele pdzniej niz w basenie Morza
Srodziemnego. Najstarszymi ze znalezisk s3 na omawianym obszarze monety greckie
z czwartego wieku p.n.e. Naptynely one jednak w bardzo matych ilosciach i ich odkrycia sg
bardzo rzadkie. W potowie trzeciego wieku p.n.e. Celtowie wschodni rozpoczeli bicie monet na
terenach Czech i Polski. Nasladowali statery greckie, zwlaszcza Aleksandra Wielkiego.
W okresie pozniejszym bili juz monety wedlug wlasnych projektow, tzw. barbarzynskie®®.
Wraz z nielicznymi monetami republiki rzymskiej byly to pierwsze monety na ziemiach
polskich.

Po odejsciu Celtow wymiane handlowa z Rzymianami nawigzali Stowianie. Nastapit
ogromny naptyw monet Cesarstwa Rzymskiego, szczegdlnie za czasoéw Domicjana, Trajana,
Hadriana i Antonina Piusa. Po upadku Rzymu nastat powazny regres w europejskich stosunkach
handlowych. Moneta wybijana przez wodzow czy tez krolow panstw germanskich miata czesto
charakter jedynie prestizowy i w swej formie stanowita nasladownictwo monet rzymskich.
Mniejsze transakcje zawierano w postaci wymiany towarow. Wybijano takze monety ztote,
ktorych codzienna uzytecznoéé byta jednak znikoma?®’,

Odnowienie masowego obrotu pieni¢znego wiaze si¢ z ekspansjg trzech osrodkéw
politycznych. W Europie Zachodniej szeroka reform¢ monetarng wprowadzit Karol Wielki
(768-814). Podstawowg jednostka stat si¢ srebrny denar, bedacy kontynuacja rzymskich monet.
Jego nastepcy po podziale Cesarstwa Rzymskiego rozpowszechnili bicie denarow na pozostate
kraje europejskie?®,

Inng drogg poszto Cesarstwo Bizantyjskie, ktore oprocz monet srebrnych kontynuowato
wybijanie monet ztotych w postaci solidéw, wprowadzonych juz w 310 roku przez Konstantyna
Wielkiego. Staty si¢ one jednymi z najdtuzej wybijanych monet. Ich historia liczy ponad tysiac
lat?%°,

Trzeci osrodek ekspansji politycznej i gospodarczej stworzyli Arabowie. To wtasnie ich

srebrne dirhemy naplynety szeroka falg na polskie ziemie. Docieraly one od pierwszej potowy

dziewigtego wieku okrezng trasg przez Rus i wybrzeze Morza Battyckiego?'?. Dirhemy wazyty

206 T, Katkowski, Tysigc lat monety polskiej, Wydawnictwo Literackie, Krakow 1974, s. 14.

207 S, Suchodolski, Moneta i obrét pieniezny w Europie Zachodniej, Zaktad Narodowy im. Ossolifiskich —
Wydawnictwo, Wroctaw 1982, s. 172-173.

208 A, Mikotajczyk, Leksykon numizmatyczny, op. cit., s. 70.

2093, Suchodolski, Moneta i obrét..., op. cit., s. 16.

210 R, Kiersnowski, Poczgtki pienigdza polskiego, op. Cit., s. 4445,
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od 2,9 do 3,5 grama. Na terenie Polski odnaleziono okoto 30 tys. sztuk, co swiadczy o skali ich
wystepowania. Ich naptyw ustal w okresie migdzy 960 a 980 rokiem. Wigzato sig¢ to ze znaczna
konkurencja ze strony pienigdzy germanskich?!l. Nim pojawila si¢ polska moneta, kraj wypetnit
si¢ monetami panstw z catej Europy. O polski rynek rywalizowaty kraje niemieckie oraz
Czechy. Pienigdze ptynety z mennic w Ratyzbonie, Magdeburgu i Kolonii. Kontakty
Z panstwem dunskim pociggnely za soba naptyw monet skandynawskich oraz angielskich. Te
ostatnie pojawily si¢ nie ze wzgledu na bezposrednie kontakty handlowe z Polska, ale w wyniku
egzekwowania ogromnych danin przez wtadcéw dunskich od mieszkancéw Wysp Brytyjskich,
zwanych danegeld?!2,

Po epokach pienigdza obcego — monetach greckich, rzymskich, celtyckich, arabskich,
niemieckich, czeskich, angielskich czy tez skandynawskich, nadszedl czas na narodziny
polskiej monety. Jej geneza jest jednak problematyczna do ustalenia. Najnowsze badania
przeprowadzone przez Stanistawa Suchodolskiego, wybitnego znawce poczatkéw mennictwa
polskiego, doprowadzity do znaczacych zmian w dotychczasowej wiedzy na temat pierwszych
polskich znakoéw pienigznych. Za najstarsze rodzime monety uwazano do tej pory denary
Mieszka |. Byly one wyjatkowym symbolem tgczonym z chrztem Polski oraz powstaniem
polskiej panstwowosci. Wyniki analiz kilkudziesi¢ciu stanowisk archeologicznych wskazaty, iz
odnajdywane skarby byly datowane na okres pozniejszy niz panowanie pierwszego ksiecia.
Zaden z nich nie zostal ukryty w czasie jego rzadéw. Ustalono, ze s3 nawet mltodsze niz
znaleziska z czasow Bolestawa Chrobrego?!3. S. Suchodolski monety dotychczas powigzywane
z okresem Mieszka | przypisat jego wnukowi Mieszkowi Il z zatozeniem, ze bil je juz jako
ksiaze¢ za zycia swojego ojca — Bolestawa Chrobrego. Kolejne odkrycia z ostatnich lat
przyniosty nowe argumenty na poparcie wynikow tych badan. Teza o pdzniejszym pochodzeniu
polskiego mennictwa z oporem zostata zaakceptowana przez innych badaczy i weszta tym
samym do literatury fachowej?*. W zwiazku z tym, iz wickszo$¢ dostepnych prac

numizmatykoéw jest starsza niz wyniki badan S. Suchodolskiego, to panuje w nich poglad

211 ], Kurpiewski, Zarys historii pienigdza polskiego, Polskie Towarzystwo Archeologiczne i Numizmatyczne.
Komisja Numizmatyczna, Warszawa 1988, s. 10.

212 R, Kiersnowski, Poczgtki pienigdza polskiego, op. Cit., s. 65-66.

213 3, Suchodolski, Spor o poczqtki mennictwa w Czechach i Polsce, ,,Wiadomo$ci Numizmatyczne”, nr 42, 1998,
S. 5-6.

214 5. Suchodolski, Poczgtki polskiego mennictwa w $wietle najnowszych badan, ,,Slavia Antiqua”, nr 60, 2019, s.
197.
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o0 denarach wybitych przez Mieszka I. Niektore ze wspotczesnych publikacji rowniez zawieraja
tradycyjne spojrzenie na te sprawg. Do najpopularniejszych z nich zaliczy¢ mozna ksigzki
Jozefa Andrzeja Szwagrzyka, Henryka Cywinskiego, Janusza Kurpiewskiego, Zbigniewa
Zabinskiego, Tadeusza Kalkowskiego oraz Wiadystawa Terleckiego. Marian Kowalski juz
w swojej pracy z lat 80. ubiegltego wieku zasugerowal problematyczno$¢ pochodzenia
pierwszych polskich monet, lecz — jak to ujat — ,,dla uproszczenia” pozostawit ich przypisanie
pierwszemu polskiemu ksigciu?'®, Uwzgledniajac powyzsze badania, obecnie za najstarsza
polska monete uwaza si¢ denara z czasow Bolestawa Chrobrego z wizerunkiem strzaty
wylaniajacej sie z peku szesciu gatazek?'®. W symbolice chrzescijanskiej oznacza to nawigzanie
do Stowa Bozego i Drzewa Zycia. Wiek monety potwierdzajg takze najnowsze odkrycia
archeologiczne z terenéw Rajskowa w Kaliszu oraz Garska pod Koszalinem?'.

Mennictwo pierwszych Piastow bylo ograniczone ze wzgledu na brak dostepnych
surowcow. Monety wybijano ze srebra pozyskiwanego z pieni¢gdzy zagranicznych. Zachowanie
wysokich norm wagowych czynilo taka dzialalno$¢ nieoptacalng. Symbolika denaréw
powigzana z najwazniejszymi wydarzeniami z Zycia panstwa czynita z nich element propagandy
i budowy autorytetu monarszego. Nie byty to nowe wplywy ksztaltujace mennictwo. Taka role
odziatywania pieniagdza wykorzystywali juz na masowa skale cesarze rzymscy?!®. Rozmiary
produkcji menniczej Bolestawa Chrobrego szacuje si¢ na okoto 120-200 tys. monet, ktére
wybito ze 150-250 kg srebra?!®. Biorac jednak pod uwage dtugo$é panowania wiadcy oraz
liczbe ludnosci przekraczajaca 1 min, to widaé, iz naktady te byly skromne i nie mogtly
zaspokoi¢ zapotrzebowania na pienigdz. Monety Chrobrego mialy wazny charakter
demonstracyjny. Wybijane byly takze dla podkreSlenia sukcesow monarchy z okazji
pielgrzymki Ottona Il do Gniezna, zdobycia Pragi, koronacji w 1025 roku??°. Nazwa kraju
pierwszy raz pojawila si¢ na denarze Princes Polonie, a nazwa 6wczesnej stolicy na denarze

Gnezdvn Civitas. Wizerunek ptaka, widniejagcy na tych pierwszych, niektorzy autorzy

215 M. Kowalski, Vademecum kolekcjonera monet i banknotéw, Zaktad Narodowy im. Ossolifiskich —
Wydawnictwo, Wroctaw 1988, s. 9.

216 Poznaj fascynujqcy swiat pienigdza, Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira Skrzypka, Warszawa 2018, s.6.
217 3, Suchodolski, Poczgtki polskiego mennictwa..., op. cit., s. 199.

218 p Madajski, Swiadectwa numizmatyczne w badaniach nad charyzmatycznym aspektem wladzy cesarzy
rzymskich, w: Swiat starozytny, jego polscy badacze i kult panujgcego, red. L. Mroziewicz, K. Balbuza,
Wydawnictwo Poznanskiego Towarzystwa Przyjaciot Nauk, Poznan 2011, s. 313-324.

219 G. Wojtowicz, A. Waojtowicz, op. Cit. s. 23.

220\, Terlecki, Moneta zabytkowa, ,,Ochrona Zabytkow”, t. 10, nr 2 (37), 1957, s. 125.
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interpretuja jako orta piastowskiego, cho¢ w ostatnich latach popularniejszy jest poglad, ze jest
to wizerunek pawia??!. Monety wybijano w specyficzny sposob. Nie dbano o identycznoéé
wagowg egzemplarzy, tylko 0 to, aby wybi¢ okreslong liczbe sztuk z jednego funta srebra,
zgodnie z zasada al marco???. Rownolegle z poczatkami rodzimego mennictwa zmieniato sie
podejscie spoteczenstwa do monety. Wezesniej, gdy naptywata w ramach wymiany handlowej,
przestawata by¢ w rozumieniu uzytkownikdw moneta, a stawata si¢ krazkiem kruszcu. Okoto
potowy jedenastego wieku monety poczety zachowywaé swoj pierwotny charakter®?,

Po chwilowym ostabieniu polskiej panstwowosci za czaséw Mieszka II 1 Kazimierza
Odnowiciela nastapily rzady Bolestawa Smiatego. W krajowym mennictwie nastapita
rewolucja. Produkcja monet stata si¢ masowa. Celem monarchy bylto zawladnigcie rynkiem
pienieznym. Liczb¢ odmian stemplowych z tego okresu szacuje si¢ na ponad tysigc, natomiast
liczbe monet — na kilka mIn egzemplarzy??*. Monety Smiatego byly zdecydowanie lzejsze od
monet Chrobrego. Gorsza byta tez proba srebra. Domieszki miedzi si¢gaty nawet 50% stopu.
Monarcha rozpoczat czerpanie zyskow z emisji pienigdza??°.

Wriadystaw Herman kontynuowal masowa produkcj¢ menniczg. Znanych jest ponad 170

odmian jego denaréw o nieco lepszej probie srebra niz monety jego poprzednika??®

. Ksigze byt
jednak stabym wiladcg, podatnym na wplywy moznych i niesamodzielnym. Kluczowsg rolg
w panstwie odgrywat palatyn Sieciech. Z jego dziataniami i pozycja wigze si¢ niezwykle
ciekawe, z perspektywy numizmatycznej, wybicie pierwszych monet prywatnych. Sieciech,
dazac prawdopodobnie do przejecia wladzy w panstwie i pragnac podkresli¢ swoja niezalezng
pozycje, wybit dwa rodzaje denaréw z napisami Zeteh i Palati??’.

Czasy Bolestawa Krzywoustego przyniosty nowy typ monety. Wybit on tzw. brakteaty.
Byly to denary bite jednostronnie na wigkszej, lecz cienszej blaszce. Wladca mial

prawdopodobnie mozliwo$¢ zapozna¢ si¢ z podobnymi okazami na sejmie Rzeszy

221 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., op. cit., s. 38-40.

22 G, Wéjtowicz, A. Wdjtowicz, op. cit., s. 23.

23 R, Kiersnowski, Poczgtki pienigdza polskiego, op. cit., s. 75.

224, Kurpiewski, op. cit., s. 14.

25 H. Cywinski, Dziesie¢ wiekéw pienigdza polskiego, Ludowa Spoéldzielnia Wydawnicza, Warszawa 1982, s. 13.
226 J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach polskich X-XX w., Zaktad Narodowy im. Ossolifiskich — Wydawnictwo,
Wroctaw 1990, s. 23.

21T, Katkowski, Tysigc lat monety..., op. cit., s. 50-51.
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w Magdeburgu w 1135 roku. Na jednej z jego monet pojawia si¢ petna nazwa rodzaju monety
—denarivs.

Rozbicie dzielnicowe, bedace efektem testamentu Krzywoustego, przyniosto bogaty
rozw0j mennictwa poszczegolnych ksigzat. Ze wzgledu na ograniczenie legend na krazkach
I czgste powtarzanie si¢ imion wsrod Piastow, czg$¢ z monet pozostaje nierozpoznana do dzis.
Do mennictwa Polski w okresie rozbicia dzielnicowego zaliczy¢ mozna monety Wiadystawa
Wygnanca, Bolestawa Ke¢dzierzawego, Mieszka Starego, Kazimierza Sprawiedliwego, Oda
(syna Mieszka Starego), Mieszka Juniora (syna Mieszka Starego), Leszka (syna Bolestawa
Kedzierzawego), Bolestawa (Syna Mieszka Starego), Wtadystawa Odonica, Leszka Bialego,
Konrada I, Witadystawa Laskonogiego, Bolestawa Wstydliwego, Leszka Czarnego, Bolka
Wysokiego, Mieszka Platonogiego, Henryka Brodatego, Henryka Poboznego, Henryka
Probusa, Przemysta I, Bolestawa Poboznego oraz Przemysta 11?8, Z tego okresu warta jest
podkreslenia dziatalno$¢ Mieszka Starego, w zwigzku z ktorg nastgpito szczegdlne pogorszenie
jakosci monety. W ciggu jego kilkuletniego panowania jej warto$é obnizyla sie o 50%2%°,
Whisat si¢ on tez w zachodnioeuropejska tendencje do czgstej wymiany monety, w wyniku
czego przy kazdej takiej wymianie ludno$¢ dostawata albo mniejsza liczbe nowych monet za
dotychczasowe pienigdze, albo monety gorszej jakosci. Taka przymusowa wymiana pienigdza,
zwana renovatio monetae, za czasow Mieszka Starego przeprowadzana byta nawet kilka razy
W roku i stata sig ostatecznie powodem do buntu moznych przeciwko ksieciu-seniorowi?*°.

Europa Zachodnia na przetomie dwunastego i trzynastego wieku przezywata gwattowny
rozwo6j miast 1 handlu. Dotychczas uzywane monety denarowe staly si¢ zbyt stabg jednostka
pieniezna, tym bardziej ze z czasem zmniejszata si¢ ich waga 1 proba. Miasta w Potnocnych
Wioszech staty si¢ prekursorami nowej reformy monetarnej. Wprowadzono grubsza monete
srebrng oraz monetg ztotg. Juz od 1172 roku Genua wybijata monete srebrng rowng 4 denarom,
nazywang denarius grossus. W nastgpnych latach waga monet wzrosta po raz kolejny z 1,5 do
1,7 grama srebra. Wybijano je ponownie w Genui oraz Florencji. W 1202 roku Wenecja
rozpoczeta wybijanie monet nazwanych matapanami o wartosci 12 denarow. Ten moment

uznaje sie za poczatek okresu groszowego w mennictwie?*!. Jednak nowe monety zyskaty

228 J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. Cit., s. 31-37.
229 H. Cywinski, Dziesie¢ wiekéw pienigdza..., op. cit., s. 18.
230 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, op. cit., s. 31-32.

231 |bidem, s. 42.
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popularno$¢ dzigki wzorcowi francuskiemu. W polowie trzynastego wieku w Tours
wyemitowano nummi grossi (pienigdze grube). Tym samym rozpoczeta si¢ ogdlnoeuropejska
reforma monetarna®?. Jej druga czescia skladowa byly monety zlote. Bogactwo wloskiego
handlu wymagalo jeszcze bardziej wartosciowych pieniedzy. Prekursorem w tej materii byto
Kroélestwo Sycylii. Normanowie wyparli z tych terendw Arabow, ale przejeli od nich tradycje
bicia monet z warto§ciowszego kruszcu. Po przejeciu wiladzy przez cesarzy niemieckich,
Fryderyk II Hohenstauf nakazal wybicie w Palermo ztotych monet nazwanych augustalisami.
To jednak najbogatsze miasta Potnocnych Wioch rozpoczety masowe mennictwo oparte na
ztocie. Najwczesniej, od 1141 roku, bito takowe w Genui — genofino d’oro, w standardzie 3,52
gramy zlota na sztuke. Do tego wzoru nawigzaly pdzniej Florencja, wytwarzajac floreny, oraz
Wenecja z najbardziej spopularyzowang ztota moneta — dukatami. Nazwa tej ostatniej
wywodzi si¢ 0d widniejgcego na niej napisu — Sit tibi, Christe, datus, quem tu regis iste ducatus
(,,Niech ci, Chryste, bedzie oddane to ksigstwo, ktérym rzadzisz”)?.

Pierwsze na ziemiach polskich, aczkolwiek nieodgrywajace wigkszej roli gospodarczej,
grubsze monety wybito juz podczas rozbicia dzielnicowego. Wtadcy $lascy, Henryk Glogowski
oraz Bolko Swidnicki, wprowadzili do obiegu kwartniki o wadze okoto 1,7-1,8 grama. Zostaty
one wyparte z rynku przez grosze czeskie dopiero okoto 1330 roku. Przetom w mennictwie
srodkowoeuropejskim dokonat si¢ jednak u potudniowych sasiadow. Korzystajac z bogatych
zasobow srebra w Kutnej Horze, krol czeski Wactaw II rozpoczat masowe wybijanie groszy
praskich. Po jego koronacji na krola polskiego w 1300 roku monety te staty si¢ gtownym
miernikiem warto$ci na ziemiach polskich az do potowy pietnastego wieku?*4. Po powrocie do
wladzy dynastii piastowskie; Wiadystaw Lokietek opart swoj system pienigzny na groszach, ale
jako jednostce obrachunkowej o warto$ci 12 denarow. Sam jednak groszy nie wybijat. Za
najwigksza sensacje numizmatyczng z okresu jego panowania uznawana jest pierwsza polska
zlota moneta, ponownie odkryta dopiero w 1847 roku w Bochni pod Krakowem. Obecnie okaz
ten, przekazany w darze przez Emeryka Hutten-Czapskiego, znajduje si¢ w Muzeum
Narodowym w Krakowie. Wspotcze$nie juz wiadomo, iz nie byla to jednostkowa moneta.

Informacje o innych egzemplarzach znajduja si¢ w testamencie Macieja z Miechowa z 1516

232 3, Kurpiewski, op. cit., s. 21.
2B Y. Cywinski, Z dziejow pienigdza..., op. Cit., s. 67.
234 ). A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. cit., s. 50-51.
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roku oraz w relacji Wtadystawa Terleckiego opisujacego skarb wegierskich monet odkryty na
Wotyniu w 1914 roku?%®,

Nastepca Wiadystawa Lokietka, Kazimierz Wielki, kontynuowatl proces ujednolicania
obiegu monetarnego zgodnie z zasadami ogloszonymi w statucie wislickim — ,,jeden krol, jedno
prawo, jedna moneta”. Obok denarow i kwartnikow podjat probg wybicia rodzimych groszy
w Krakowie, jednak ze wzgledu na zbyt mate zasoby srebra ostatecznie poprzestal na emisji
drobnej monety?®. Za jego czasoéw po raz pierwszy pojawila sic moneta wybijana z metalu
nieszlachetnego, miedziana pula bita dla ziem ruskich?’. Na kolejna tego typu powszechna
emisj¢ przyjdzie czekac kilkaset lat.

Panowanie kolejnych wladcoOw z dynastii Andegawendéw i Jagiellondbw przyniosto
kontynuacje systemu pieni¢znego opartego na groszu. Wybijano denary, ternary, potgrosze,
kwartniki. Do handlu zagranicznego stosowano jednak gldwnie monete obcg — grosze czeskie,
misnienskie, dukaty wegierskie oraz dukaty renskie?®. W obrocie gospodarczym na ziemiach
polskich z koncem pigtnastego wieku pojawila si¢ jednak nowa jednostka pieni¢zna, ale tylko
w roli obrachunkowej — zloty polski, rowny trzydziestu groszom srebrnym — florenus in
moneta communis, florenus polonicalis triginta grossorum computando lub mediam sexagenam
computando. Poczatkowo miata ona rownowarto$¢ wegierskiej ztotej monety. Stan ten utrzymat
si¢ tylko przez kilkadziesiat lat. Probowano sztucznie utrzymac t¢ rownowage wprowadzong
uchwata sejmowa De floreni valore w 1496 roku. Pomimo grozby naktadanych kar, wartos¢
ztotego dukata w przeliczeniu na srebrne grosze szybko wzrastata. Ztoty polski przyjat si¢
jednak powszechnie jako obrachunkowa jednostka pieni¢zna o statej wartosci. W odrdznieniu
od niego monety kruszcowe zaczeto nazywac czerwonymi zlotymi®®. Jedyna proba wybicia
rodzimych ztotych monet przed kolejng reforma monetarng byla wyjatkowo nieliczna emisja
dukatow Aleksandra Jagiellonczyka. Obecnie monety te znane sa tylko z przekazow.
Dotychczas nie natrafiono na zaden oryginalny egzemplarz, pomimo licznych relacji

z przesztosci. Byt on opisany w spisie majatku Macieja z Miechowa z 1523 roku, w dziele

235 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., op. cit., s. 91-92.
236 J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. Cit., S. 55.
27 G. Wojtowicz, A. Wdjtowicz, op. Cit. s. 48.

238 ) A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. Cit., s. 57.
2% lbidem, s. 57.
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Marcina Kromera z 1589 roku oraz zilustrowany w katalogu Jana Tobiasza Kohlera z 1759
roku®%,

Koniec pietnastego wieku przynioést w Europie odkrycie bogatych z16z srebra. Dato to
impuls to stworzenia nowej, ci¢zkiej monety srebrnej, majacej wspomoc rozwdj handlu
migdzynarodowego, dla ktorego dotychczas wybijane pienigdze stanowily zbyt maty no$nik
wartosci. Szczegolnie wazng role w tym procesie odegrata mennica Joachimstahl. Od niej swoja
nazwe wywodzi nowa jednostka monetarna Joachimstahler Grosche, w skrocie nazywana
Tahler (talar). Moneta stata si¢ odpowiednikiem ztotego dukata. Jej wage ustalono na 24 gramy
srebra®*!, Talar zyskat popularno$é w wielu krajach, przez co rozpoczeto wybijanie licznych
srodkow platniczych na jego wzor. Od niego wywodza si¢ hiszpanskie pesu, srebrne korony
angielskie, srebrne écu francuskie, scudo wtoskie, piastry wschodnie, ruble rosyjskie oraz rozne
rodzaje talaréw i dolarow?#2,

Podwaliny pod reformy systemu pieni¢znego w Polsce stworzyli dwaj ekonomisci,
Ludwik Jost Decjusz w traktacie De monetae cussione ratio (Traktat o biciu monety) oraz
Mikotaj Kopernik w dziele Monetae cudendae ratio (Rozprawa o urzqdzeniu monety)**.
Podstawowa r6znicg w ich pogladach byto podejscie do ewentualnych zyskow z bicia monety.
Idea Kopernika, aby z nich zrezygnowacé, ostatecznie przegrala z pogladem Decjusza, ze
mennictwo winno stanowi¢ zrodto dochodéw skarbowych?*4. Na bazie postulatéw obydwu
autorow za panowania Zygmunta Starego wydano szereg aktow prawnych regulujacych polskie

mennictwo:

e ordynacja mennicza z dnia 15 pazdziernika 1526 roku — Ordinatio quorundam monetae
generum in officina monetaria Cracoviensi cudendorum,

e uchwatla Sejmu Pruskiego z dnia 17 lipca 1526 roku o unii monetarnej z Polska,

e ordynacja mennicza z dnia 16 lutego 1528 roku rozwijajaca zasady ordynacji z 1526

roku i wprowadzajaca bicie dukatow?*®.

240 3. Kurpiewski, op. cit., s. 28-29.

241 H. Cywinski, Dziesie¢ wiekéw pienigdza..., op. cit., s. 60.

2427 Zabinski, Systemy pieniezne na ziemiach polskich, Zaktad Narodowy im. Ossolifiskich — Wydawnictwo,
Wroclaw 1981, s. 85.

243 H. Cywinski, Dziesie¢ wiekéw pienigdza..., op. Cit., s. 67.

244 G. Wojtowicz, A. Wajtowicz, op. Cit. s. 73.

245 7. 7abinski, Systemy pieniezne na ziemiach..., op. cit., s. 93.
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Efektem reform bylo wprowadzenie do systemu pieni¢znego nowych rodzajow monet,
ktére miaty sta¢ si¢ podstawowymi rodzajami pieni¢gdzy na nastepne kilkaset lat. Zygmunt Stary
rozpoczal wybijanie trojakéw, szostakow, powrocit do srebrnych groszy, kontynuowat bicie
ternarow i denarow?*®. Jednym z gléwnych elementéw krolewskiej reformy byto jednak
wprowadzenie na rynek monety ztotej oraz grubej monety srebrnej. Juz w 1528 roku wybito
pierwsze dukaty koronne, wytworzone na wzor wegierski, 0 wadze 3,5 grama. Poczatkowo
emisja byla niewielka ze wzgledu na brak zlota. Zmienito si¢ to w 1548 roku po uzyskaniu
posagu arcyksieznej Elzbiety z rodu Habsburgéw, zony Zygmunta Augusta®*’.

Jeszcze rzadsze sg pierwsze polskie talary. Wybito je w 1533 roku. Przez wiele lat
uwazano je nawet za falsyfikaty. Mozliwe jest takze, ze byty one jedynie monetami probnymi
lub medalami pamiatkowymi?*®, Z istotnych wydarzen z dziejéw numizmatyki tamtego okresu
warto wspomnie¢ 0 emisji halerzy z czasow, gdy Zygmunt Stary byl jeszcze ksigciem
glogowskim. S3 to pierwsze polskie monety z widniejaca na nich data, w tym przypadku — 1506
rokiem?%°,

Panowanie Zygmunta Augusta ugruntowato reformy wprowadzone przez jego ojca.
Kontynuowat on wybijanie monety ztotej. Wprowadzit nowy rodzaj pienigdza — czworaki. Za
jego czas6w powstata obiegowa gruba moneta srebrna. W mennicy litewskiej wyemitowano
polkopki, ktore mozna uzna¢ za rodzaj talarow. Niewatpliwa ciekawostka numizmatyczng
zepoki panowania Zygmunta Augusta sa obce talary kontrasygnowane koronowanym
monogramem krolewskim (kontrmarka). Pochodzity one z tzw. sum neapolitanskich?, Trafity
do obiegu z przymusowym kursem w wysokosci 60 groszy na oplacenie wojska, z deklaracja

251

ich odkupu w przysztosci®*. Wyjatkowa byla takze emisja monet inflanckich wybitych na

zamku Dahlholm w zwiazku z koniecznoscig zaptacenia Zoldu najemnym wojskom niemieckim.

246 J A, Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. cit., s. 107—109.

24T Y, Cywinski, Dziesigé wiekéw pienigdza..., op. Cit., s. 72.

248 7. 7abinski, Systemy pieniezne na ziemiach..., op. Cit., s. 94.

249 3. Kurpiewski, op. cit., s. 33.

20 Sumy neapolitanskie pochodzily ze zwrotu pozyczki, jakiej udzielita krolowa Bona Filipowi II, krélowi
Hiszpanii i Neapolu. Wyjezdzajac z Polski w 1556 roku wywiozla z kraju znaczne skarby. Pozyczka wynosita 430
tysiecy dukatow. Bona Sforza zostala zamordowana przez swojego dworzanina Jana Wawrzynca Papacode
Z inicjatywy Habsburgéw. Jej testament zostat sfalszowany na ich rzecz. Zygmunt August po wielu latach staran
na drodze dyplomatycznej odzyskal czgs¢ pozyczki. Zostata ona zwrdcona w talarach i pottalarach hiszpanskich
i neapolitanskich. To wilasnie te monety z kontrmarka polskiego wtadcy trafity do obiegu.

21T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. Cit., s. 163.
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Wybito wowczas niezwykle dzis rzadkie szelagi, ferdingi, pdétmarkowki oraz marki
inflanckie®?,

Po krétkim panowaniu Henryka de Valois nie pozostaty zadne polskie monety, cho¢
swoje francuskie wybijal z tytulaturg kréla Polski 1 do monet z krajem zwigzanych mozna je
zaliczy¢. Stefan Batory swoje panowanie rozpoczat od rozprawy z Gdanskiem, negujacym jego
wybor na kréla i popierajagcym Maksymiliana Habsburga. Oblezenie miasta trwato wiele
miesigcy 1 skutkowato specjalnymi emisjami monet szelagowych, groszy, pottalarow, talaréw

i dukatow oraz kontrasygnowaniem obcych monet bedacych w obiegu?®®

. Monety obleznicze
wyroznialy si¢ obrazem postaci Chrystusa oraz napisem Defende nos Christe Salvator (,,Bron
nas Chryste Zbawicielu”)®*. W kolejnych latach krél podjat szereg reform menniczych,
skutkujacych wydaniem przez sejm w 1580 roku nowej ordynacji menniczej. Zmieniono stope
menniczg talarow i pottalarow, ujednolicajac je z monetami Rzeszy. Zréwnano polski i litewski
system pieni¢zny. Ostatecznie unig monetarng objeto réwniez Inflanty.

Zygmunt III Waza panowal w Polsce niezwykle dtugo. 45 lat jego rzadow przyniosto
najbogatszg w historii kraju dziatalno§¢ mennicza. Nigdy wcze$niej, a zarazem nigdy pdzniej,
nie miano do czynienia z tak wielkg réznorodnoscia i obfitoscia pieniagdza kruszcowego?®.
Wybijano nowe, dotychczas niespotykane, rodzaje pieni¢dzy. Komisja mennicza w 1616 roku
wprowadzita na rynek orty, odpowiedniki ¢wierétalara, wzorowane na monetach niemieckich.
Poczatkowo monety te mialy warto$¢ 10 groszy, ale szybka dewaluacja drobnej monety
zwigkszyta ja do 18 groszy. Od 1614 roku rozpoczgto emisje pottorakéw o wartosci pottora
grosza. Byta to kolejna drobna moneta o niewielkiej zawartosci srebra (pierwsze zawieraly
okoto 0,74 grama czystego srebra, ale juz w 1623 roku zmniejszono jego zawartos¢ do 0,50
grama)®®, O skali mennictwa Zygmunta II1 Wazy moze $wiadczy¢ juz sama liczba aktywnych
mennic na terenie kraju. Monety koronne wybijano w Olkuszu, Poznaniu, Wschowie,
Bydgoszczy, Malborku, Lublinie oraz Krakowie, natomiast monety litewskie w Wilnie.
Dodatkowo mennice miejskie emitowaly monety ryskie, torunskie, gdanskie, elblaskie,

wschowskie, poznanskie i tobzenickie. Poza krajowymi wybijano lenne monety kurlandzkie

252 J, Kurpiewski, op. cit., s. 40.

258 J, Parchimowicz, Monety polskie 15451586, 1633-1864, Wydawnictwo Nefryt, Szczecin 2012, s. 32.
254 J, Kurpiewski, op. cit., s. 46.

255 |bidem, s. 50.

26 Y. Cywinski, Dziesigé wiekéw pienigdza..., op. Cit., s. 94-95.
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oraz pruskie, a takze szwedzkie z okresu panowania w Skandynawii krola Zygmunta 111 Wazy

i miejskie monety estonskiego miasta Rewal®®’

. Mnogo$¢ rodzajow monet, miejsc ich emisji
oraz ordynacji menniczych doprowadzita do chaosu monetarnego. W szybkim tempie wzrastata
cena talarow 1 dukatéw liczona w drobnej monecie. Probowano zahamowac t¢ tendencje,
zakazujac zmian cen niezaleznie od sytuacji rynkowej. Zamknig¢to réwniez cze$¢ mennic,
jednak proces ten postepowat. W latach 1599-1620 cena dukata podniosta si¢ z 60 do 120
groszy, a talara z 37 do 60 groszy. W chwili $mierci monarchy w 1632 roku dukat kosztowat

2% Dopiero za czaséw Zygmunta III Wazy nastepuje koniec

juz 165 groszy, a talar 90 gorszy
denaréw w Polsce”™® — monety znanej za czaséw rzymskich, stanowigcej podstawe mennictwa
Karola Wielkiego i bedacej §wiadkiem poczatkdw mennictwa pierwszych Piastow. Mennictwo
z tego okresu zapamigtane jest jednak nie tylko z obfitosci i réznorodno$ci monety srebrnej, ale
takze z ogromnych emisji monet ztotych. Nie ograniczano si¢ wowczas jedynie do wybijania
monet dukatowych lub dwudukatowych, ale tworzono takze ich wielokrotnos$ci; od trzy-, cztero-
I pigcio-, przez dziesi¢ciodukatowki, az po najwicksza z krolewskich monet — studukatowke
0 wadze 350 gram ztota?®°.

Nastepny polski wtadca, Wiadystaw IV Waza, odziedziczyt po swoim ojcu ogromng
liczbe wybitej za jego czasow drobnej monety, ktora zaspokajata w peini potrzeby rynku
pienieznego. Wybijano wigec monety grube — srebrne talary 1 pottalary, dukaty oraz

61

wielokrotnoéci  dukatéw?®!. O bogactwie skarbca krélewskiego za czaséw panowania

Wiadystawa IV moze $wiadczy¢ fakt, iz byt on w stanie pozyczy¢ cesarzowi niemieckiemu
Ferdynandowi III zawrotng sume 1 min dukatéw o lacznej wadze 4 ton czystego ztota?®2,
Ciekawostka numizmatyczng z czasow panowania tego wladcy sa jego kopiejki rosyjskie.
Krolewicz Wihadystaw po zwycigskiej wojnie w 1610 roku zostal uznany carem moskiewskim.
Jednak w 1612 roku polska zatoga Kremla skapitulowata i w ten sposob zakonczylto sie jego

panowanie. Pamigtka po nim sg wlasnie te rzadkie monety?53,

257 ], Kurpiewski, op. cit., s. 50-51.

28 J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., 0p. cit., s. 136.

29 T. Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. Cit., s. 194.

260 3. Kurpiewski, op. cit., s. 53.

261 J. Parchimowicz, op. cit., s. 66.

22 \W. Terlecki, Od denara do ztotowki, Pafistwowe Zaklady Wydawnictw Szkolnych, Warszawa 1964, s. 33.
263 J, Kurpiewski, op. cit., s. 63.
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Posta¢ Jana Kazimierza kojarzona jest w numizmatyce z upadkiem polskiej monety.
Kryzys panstwa, spowodowany licznymi konfliktami zbrojnymi ze Szwecja, Rosja oraz
Kozakami, doprowadzit do pustki w panstwowym skarbie oraz zadluzenia wobec wojska.
Pewien sSposob na rozwigzanic probleméw krolewskich zaproponowatl Tytus Boratini.
Remedium miato by¢ wybicie miedzianych szelagow, nazwanych od jego nazwiska
boratynkami. Monety miedziane nie byly niczym nowym. Bito je nie tylko w czasach
starozytnych. Powr6cono do tej praktyki na poczatku siedemnastego wieku w Niderlandach,
Anglii, Niemczech i Szwecji. Ostatni z wymienionych krajow wyroznit si¢ jednak szczeg6lnie
po przegranej wojnie kalmarskiej (1611-1613). Gustaw Adolf byt zobowigzany do zaptaty
kontrybucji na rzecz Danii w wysokosci 1 min talaréw. Efektem tego byt brak srebra na
rodzimym rynku. Szwedzi zostali zmuszeni do wybijania, oprocz miedzianej monety
zdawkowej, miedzianych odpowiednikow talara. Zachowali przy tym rownowartos¢ tych monet
w srebrze. Przyktadowo, moneta dziesigciotalarowa wazyta 19,71 kg. Okreslenie jej mianem
monety ma jedynie wymiar symboliczny, poniewaz W rzeczywistosci byty to miedziane plyty
o wymiarach 70 x 30 x 1 cm?“, Polskie miedziane monety postanowiono wybié jednak jako
podwarto$ciowe. Zawarta w nich miedZz nie byla odpowiednikiem zawarto$ci srebra
w dawniejszych monetach. Zdaniem Zbigniewa Zabinskiego nie przyniostoby to tak
tragicznych skutkow, gdyby przy ich emisji zachowano okreslone warunki, a mianowicie:

e ograniczenie emisji do rozmiard0w wyznaczonych przez zapotrzebowanie na drobng
monete,

e praktyczna i nieograniczona ich wymienialno$¢ na pelnowarto$ciowa monete srebrng po
kursie nominalnym,

e zrozumienie Owczesnych wiadz dla funkcji bilonu?®®,

Pierwotnie emisja przewidziana na 180 min szelagdéw rozrosta si¢ do 900 min monet.
Dodatkowo ze wzgledu na fatwos¢ ich podrobienia szacuje si¢, ze do obiegu trafito okoto 100
min falszywych boratynek. Nastapit natychmiastowy spadek wartosci tych monet. Do cen
wyliczanych w srebrnych monetach, a ptaconych w szelaggach doliczano poczatkowo 15%, a juz

w 1666 roku 70%. Ostatecznie kurs przymusowy doptaty ustalono zarzgdzeniem z 1676 roku

264 A Mikotajczyk, Monety stare i nowe, Arkady, Warszawa 1988, s. 23.
265 7. 7abinski, Systemy pieniezne na ziemiach..., op. Cit., s. 122,
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na poziom 70%, cho¢ niechetnie w praktyce sie do niego stosowano?®®. Z rynku zaczeta znikaé
stara moneta srebrna, a zwlaszcza monety o duzych nominatach. W handlu postugiwano si¢
kilkukilogramowymi workami z miedzianym bilonem. Emisja boratynek nie uregulowata
jednak sytuacji skarbu panstwa. Jan Kazimierz postanowil zaangazowa¢ kolejnego mincerza
w celu uzyskania odpowiednich dochodéw z bicia monet. Na mocy uchwaty sejmowej z 1663
roku rozpoczeto bicie monet 30-groszowych, zwanych od nazwiska zarzadcy mennicy —
Andrzeja Tymfa — tymfami lub tynfami. Ostatecznie pojawita si¢ w koncu powszechna emisja
zlotowki, dotychczas bedacej jedynie jednostkg obrachunkowsg. W rzeczywistosci jednak
zawarto$¢ srebra w monecie rownata si¢ jedynie wartosci 12 groszy w srebrze. Monete¢
Z zalozenia wybito jako podwarto$ciows. Informowano nawet o tym spoteczenstwo, odwotujac
si¢ do patriotyzmu poprzez widniejacy na niej napis: ,,Warto$cig monety jest dobro
Rzeczypospolitej, co jest drozsze od metalu” (w innej wersji: ,,Ceng tej monety daje zbawienie
ojczyzny, co jest wiecej warte od metalu”)?®’. Nowy rodzaj pieniadza spoteczenstwo przyjeto
bardzo krytycznie. Inicjaty krolewskie na nim widniejgce —,,J.C.R.” — odczytywano jako skrot
od Initium Calamitatis Regni — ,,poczatek nieszczesé krolestwa 2%, Jednoczesna obecno$é na
rynku tymféw 1 boratynek doprowadzita do probleméw w handlu, zwlaszcza
mi¢dzynarodowym. Panstwa o$cienne zamknely granice dla tak stabego pienigdza. Podobnie
uczynity Prusy Krolewskie z Gdanskiem, Elblagiem 1 Toruniem. Wyksztalcity si¢ trzy
rownolegle systemy pieni¢zne:
e pienigdz na stope migdzynarodowa — polskie i obce talary i dukaty,
e dawny pienigdz polski z czaséw Jagiellondw, Batorego i po czgsci Zygmunta III Wazy
zwany moneta bona (moneta dobra),
e tynfy i boratynki stuzace w zyciu codziennym zwane moneta currenta (moneta biezaca).
Talary i dukaty stuzyly do handlu mig¢dzynarodowego. Monety drobniejsze musiaty
zosta¢ wezesniej wymienione po kursach niezgodnych z ich nominatami. Przyktadowo, talar na
dobrg monete kosztowat 3,5 ztotego, moneta biezacg juz 8 ztotych?®,
Panowanie kolejnych wtadcéw — Michata Korybuta Wisniowieckiego oraz Jana III

Sobieskiego — nie przyniosto poprawy sytuacji monetarnej w kraju. Nadal dominujacy byt

266 T, Katkowski, Tysigc lat monety ..., op. Cit., s. 256-260.

267 \W. Terlecki, Moneta zabytkowa, op. cit., s. 134.

28 H. Cywinski, Dziesigé wiekéw pienigdza..., op. Cit., s. 111-112.
269 W, Terlecki, Moneta zabytkowa, op. cit., s. 135.
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pienigdz podwartosciowy z czaséw Jana Kazimierza. Monarchowie emitowali grube monety
srebrne w postaci pottalaréw i talarow oraz monety ztote w formie dukatow i dwudukatow. Nie
miato to jednak wptywu na powszechny obieg pieni¢zny. Michat Korybut podjat si¢ emisji tym
razem petlnowartosciowych ztotowek srebrnych, ale jedynie w probnym naktadzie 5 tys. sztuk.
Za czas6w Jana III sejm podjat probe uregulowania wzajemnych relacji cenowych pomigdzy
poszczegodlnymi rodzajami pieniedzy. Rynek jednak zweryfikowal jg dalszym wzrostem cen
monet najwarto$ciowszych?’°.

Czasy saskie, jak nazwano okres panowania Augusta Il i Augusta Il1, przyniosty bogate
mennictwo, ale nie wniosty oczekiwanych reform. Podczas obrad Sejmu Niemego w 1717 roku
ustalono jedynie ceny talarow, dukatow oraz drobniejszej monety srebrnej w pienigdzu
szelgznym, legalizujac istniejaca sytuacje rynkowa. Ceng czerwonego zlotego ustalono na 18
ztotych polskich, talara na 8 zlotych, tynfa na 8 groszy, széstaka na 12 groszy i dwa szelagi.

Szelagi miedziane liczono po 3 szelagi za grosz i po 30 groszy za ztotowke?'*

. Monety wybijano
nie tylko w mennicach polskich. Szczegolnie liczne emisje przeprowadzono w mennicach
saskich. Lacznie gtéwnych odmian monet obydwu krolow istniato ponad 1,5 tys., nie liczac
pomniejszych réznic w stemplach?’,

Obradujacy po $mierci Augusta Il Sejm Konwokacyjny kwesti¢ naprawy ustroju
pieni¢znego ustalit jako priorytet legislacyjny i jedno z gtownych zadan stojacych przed
przysztym monarcha. Uchwalona 7 maja 1764 roku Konfederacja Generalna Stanow Krolestwa
i Wielkiego Ksigstwa Litewskiego powotata do zycia Rade Ekonomiczng Skarbu Koronnego
W celu uporzadkowania spraw monetarnych. We wrzesniu w nurt tych reform wilaczyt sie elekt
Stanistaw August Poniatowski I w pacta conventa przyrzekt uruchomienie olkuskich kopaln
srebra i emisje dobrej krajowej monety?”.

Stanistaw August zorganizowal nowa mennice w Warszawie, powotat komisj¢ mennicza
pod przewodnictwem kanclerza koronnego Andrzeja Zamoyskiego 1 litewskiego Michata
Czartoryskiego oraz sprowadzit zagranicznych rzemies§lnikow. Oprdcz mennicy warszawskiej

uruchomiono mennic¢ krakowska, ktorej zadaniem bylo wybijanie monet miedzianych.

2703, Kurpiewski, op. cit., s. 76-77.

21 H. Cywinski, Dziesie¢ wiekéw pienigdza..., op. cit., s. 120-121.

22 C. Kaminski, J. Zukowski, Katalog monet polskich 1697-1763 (epoka saska), Krajowa Agencja Wydawnicza,
Warszawa 1980.

23], A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. Cit., s. 150.
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Wszystkie obce monety miedziane oraz stare krajowe boratynki zostaly wycofane z obiegu
Z dniem 1 wrzeénia 1766 roku. Zastgpilty je wyemitowane w lipcu nowe pienigdze?’*.
W przypadku monet srebrnych Komisja Skarbu Koronnego w porozumieniu z Komisjg
Mennicza opracowala zasady bicia monet srebrnych z nowej grzywny wagi kolonskiej. Ich

wzajemne Kkursy prezentuje tabela 4.

Tabela 4. System monetarny Stanistawa Augusta Poniatowskiego

Nominal monety Wartos$¢ w groszach miedzianych lub szelagach

Dukat (czerwony zloty) 2 talary i 22,5 groszy miedzianych = 502,5 groszy miedzianych

Talar 2 pottalary = 4 dwuzlotowki (srebrne 8 groszowki) = 16 potztotowek
(srebrnych 2 groszowek) = 32 grosze srebrne = 240 groszy
miedzianych

Pottalar 2 dwuztotéwki = 8 potztotowek = 16 groszy srebrnych = 120 groszy
miedzianych

Cwiartka (dwuztotowka) 2 zlotowki czterogroszowe srebrne = 60 groszy miedzianych

Ztotowka (srebrna czterogroszoéwka) | 30 groszy miedzianych = 60 polgroszy = 90 szelagdow
Potztotéwka (srebrna dwugroszéwka) | 15 groszy miedzianych = 30 pdtgroszy = 45 szelagow

Grosz srebrny (¢wieréztotowka) 7,5 grosza miedzianego = 15 pdtgroszy = 22,5 szelagdow
Trojak (trzy grosze miedziane) 6 polgroszy = 9 szelagdw

Grosz 2 potgrosze = 3 szelagi

Potgrosz 1,5 szelaga

Szelag

Szdstak gdanski lub torunski 12 groszy miedzianych

Trojak gdanski lub torunski 6 groszy miedzianych

3 monety szelgzne gdanskie lub 2 grosze miedziane

torunskie

Zrodto: J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach polskich X-XX w., Zaktad Narodowy im. Ossolinskich —
Wydawnictwo, Wroctaw 1990, s. 151.

Reforma Stanistawa Augusta uporzadkowata krajowy system monetarny. Wprowadzita
silng 1 stabilng walute. Ta jej ostatnia zaleta byla jednoczesnie jej najwigkszym mankamentem.
Mennictwo ze wzgledu na wysokie ceny importowanego kruszcu przyniosto straty. Krdl,
zgodnie z zasada substancjonalistycznej warto$ci pienigdza, nie chcial si¢ zgodzi¢ na zmiang
stopy menniczej 1 pokrywat straty z wlasnych dochodow. Sasiednie panstwa, zwlaszcza Prusy
I Austria, wykorzystaly te sytuacj¢ i zdominowaly polski rynek swoja monetag o nizszej
zawartosci kruszcu, jednoczesnie wywozac wymienione monety w celu przetopienia. Dopiero
w 1786 roku polski sejm podwyzszyt cene dukata do 18 ztotych. Na podstawie tej decyzji
Komisje Skarbowa i Mennicza wprowadzity w 1787 roku nowa stope mennicza i nowa monete

srebrng rowng 10 groszom miedzianym. Nadal jednak nie uchronito to kraju przed odptywem

214 Y. Cywinski, Dziesigé wiekéw pienigdza..., op. cit., s. 134-135.
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215 W Polsce pojawila sie ponownie jednostka monetarna bedaca

dobrego pieniadza za granicg
tylko obrachunkowa, lecz tym razem nie byta to gruba waluta w postaci zlotego, ale
najdrobniejsza w formie obrachunkowych denaréw. Monety te nic byty wybijane. Stosowano
je do rozliczen w relacji jeden grosz réwny trzem szelggom odpowiadajacym osiemnastu
denarom?™®.

Wzgledna stabilizacje kraju oraz wprowadzenie reform przerwaly konfederacja barska,
konfederacja targowicka, powstanie kosSciuszkowskie oraz dziatania krajow osciennych,
prowadzace do rozbiorow Polski i zniknigcia jej z mapy Europy. W numizmatyce jako pamiatka
po targowiczanach istnieje tzw. talar targowicki, wybity w 1793 r., bity tym samym stemplem
do 1870 roku?”’. Jego emisja miata symbolicznie wspiera¢ racje opozycjonistow walczacych
przeciwko prawom wprowadzonym przez uchwalenie Konstytucji 3 maja. Swiadczyt o tym
napis zajmujacy caty awers monety: Civibus quorum pietas coniuratione die 111 mai MDCCXCI
obrutam et deletam libertate Polona tueri conabatur Respublica resurgens (,,Obywatelom,
ktérych mitos$¢ kraju powodowata, ze starali si¢ broni¢ wolnosci polskiej, zniszczonej, przez
spisek z dnia 3 maja 1791 — Rzeczpospolita powstajaca”?’8).

Ostatnig zbrojng probg ratowania upadajacej krolewskiej Polski bylo powstanie
kosciuszkowskie. Wysitek ten wymagat znacznych naktadéw finansowych, ktore postanowiono
pozyskac z nowej ordynacji menniczej. Zmniejszono zawartos¢ kruszcu zarOwno w monetach
srebrnych, jak i ztotych. Wprowadzono nowe rodzaje monet — trzydukatowe stanisladory,
pottoradukatowe potstanisladory, talary o warto$ci szesciu ztotych oraz szostaki o niskiej probie
srebra?’®. Ze wzgledu na brak metali szlachetnych do produkcji menniczej postanowiono
0 pierwszej w historii Polski emisji pieniadza papierowego. Powotana przez Kosciuszke
Rada Najwyzsza Narodowa podjeta uchwale o druku biletéw skarbowych z przymusowym
kursem zwigzanym z walutg kruszcowa 1 zabezpieczonym dobrami narodowymi. Zobowigzania
wobec panstwa mozna byto regulowa¢ w potowie biletami, a w polowie monetg kruszcowa.

Przyjmowa¢ je nalezalo obowiazkowo pod grozba grzywny?.

215 J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., 0p. cit., s. 153.
216 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. Cit., s. 332.

217 A. Mikotajczyk, Leksykon numizmatyczny, op. cit., s. 305.
218 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. Cit., s. 340.

29 1bidem, s. 350-351.

280 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, op. cit., s. 108.
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Swoja genezg banknoty wywodza od prywatnych odrgcznych dokumentéw
wystawianych przez bogatych kupcow lub instytucje bankowe. Ich szeroka sie¢, uznajaca
wzajemne zobowigzania, pozwalata unikna¢ zagrozen na drogach zwigzanych z transportem
pieniedzy oraz umozliwiala obejscie przepisow ograniczajacych wywoz monety?®!. Kolejnym
krokiem byto powstanie bankéw publicznych. Krol szwedzki Gustaw Adolf zatozyt Krolewski
Bank Wymiany. W zwiazku z emisja cigzkich talaréw z miedzi (plyt o wartosci siggajacej nawet
69 talarow) postanowiono wrecza¢ ich wilascicielom odpowiednie kwity depozytowe,
pozostawiajac metal w piwnicach budynku. Od 1665 roku ten sam proces uruchomiono
w przypadku monet srebrnych??. W osiemnastym wieku upowszechnily sie juz banknoty
drukowane —w Szwecji od okoto 1690 roku, w Londynie od 1729 roku, w Austrii od 1759 roku,
a od 1769 roku w Rosji.

Upadek powstania kosciuszkowskiego przyniost za soba I1I rozbiér Polski. Rosja, Prusy
I Austria rozpoczety wprowadzanie na zagrabionych ziemiach swojego wtasnego pienigdza,
poczatkowo jednak z wlasnymi wizerunkami, ale polska stopa mennicza®®®. Austriacy juz
w 1774 roku wyemitowali szelagi rowne 1/3 grosza polskiego. Prusy rozpoczely emisje po
trzecim rozbiorze, wpuszczajac do obiegu szelagi, potgroszowki, groszowki oraz trojaki. Na
terenach objetych przez Rosj¢ ewoluowano od niezaleznej monety Krolestwa Kongresowego
do bezposredniej obecnosci monet carskich. Czasy zaboréw, oprocz monet panstw o$ciennych,
przyniosty wiele wyjatkowych emisji zwigzanych z walkami niepodlegtosciowymi. Ich

zestawienie zawiera tabela 5.

Tabela 5. Monety czasow zaborow

Zakeres terytorialny mennictwa | Zakres czasowy mennictwa

Monety zaboru austriackiego Monety o$wigcimsko-zatorskie 1774-1777
Monety dla Galicji i Lodomerii 1794
Monety zaboru pruskiego Monety Prus Potudniowych 1796-1798

Monety prusko-gdanskie 1801

Monety Wielkiego Ksigstwa Poznafiskiego 1816-1917
Monety Wolnego Miasta Gdanska | 1808-1812

Monety Ksiestwa Warszawskiego | 1810-1815

Monety w oblezeniu Zamoscia 1813

Monety Rzeczpospolitej 1835

Krakowskiej
Monety Krolestwa Kongresowego | 1815-1835

281 ], A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. Cit., s. 247.
82 Y, Cywinski, Z dziejow pienigdza..., op. Cit., s. 94.
283 7. 7abinski, Systemy pieniezne na ziemiach..., op. Cit., s. 189.
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Zakres terytorialny mennictwa | Zakres czasowy mennictwa

Monety Powstania 1831
Listopadowego
Monety zaboru rosyjskiego Monety polsko-rosyjskie 1832-1841

Monety rosyjsko-polskie 1842—-1850
Monety rosyjsko-warszawskie z polskim znakiem mennicy 1842-1857
Monety rosyjsko-warszawskie z rosyjskim znakiem mennicy 1850-1864

Zrédto: C. Kaminski, E. Kopicki, Katalog monet polskich 1764-1864, Krajowa Agencja Wydawnicza, Warszawa
1977, s.6-7.

Najdtuzszym okresem wzglednej niezalezno$ci panstwowosci polskiej podczas okresu
zaborow byly czasy istnienia Ksigstwa Warszawskiego. Zostato ono powotane na mocy traktatu
w Tylzy zawartego w dniach 7-9 lipca 1807 roku pomigdzy Francja, Rosjg i Prusami. Ksigstwo
zostalo potaczone unig personalng z Krolestwem Saksonii. Whadze ksigstwa wyemitowaty
zardwno monety, jak rowniez pienigdz papierowy. Bilety kasowe o warto$ci 1, 2 oraz 5 talaréw
postuzyly do szybkiej wymiany pienigdza pruskiego. Monety oznaczono warto$ciami
wzorowanymi na monetach saksonskich, cze$ciami talara. Podstawowa monetg zostat talar
0 wartosci sze$ciu ztotych. Wybijano takze monety, takie jak 1/3 talara o wartosci dwoch
zlotych, 1/6 talara o wartosci ztotowki, srebrne pigcio- i dziesigciogroszowki, miedziane jedno-
i trzygroszowki oraz dukaty w ztocie. Ksigstwo przestato istnie¢ po upadku Napoleona na mocy
postanowien Kongresu Wiedenskiego?®!. Odwrét cesarza spod Moskwy pozostawil po sobie
kolejng ciekawostke numizmatyczna, gdy to w jego trakcie w twierdzy Zamos$¢ otoczona zostata
czterotysieczna polska zatoga dowodzona przez generala Maurycego Hauke. Dobrze
wyposazeni oraz zaopatrzeni zolierze bronili si¢ przez kolejne siedem miesiecy. Gdy brakto
srodkéw na wyplate zoldu, postanowiono wybi¢ monete z zarekwirowanych w kolegiacie
zamojskiej sreber oraz miedzianych szeSciokrajcaréwek z magistratu miejskiego. Powstata
kolejna w polskiej historii moneta obleznicza. Wytworzono 7830 sztuk dwuztotowek oraz
1330 szeéciogroszowek?e®.

Najwickszg cz¢$¢ dawnej Rzeczypospolitej zajelo Cesarstwo Rosyjskie, ktore
ugruntowato swoja pozycj¢ pokonaniem Napoleona Bonapartego 1 powigkszeniem posiadtosci
na mocy Kongresu Wiedenskiego. Utworzono Krolestwo Polskie (Kongresowe) polaczone unia
personalng z Imperium Rosyjskim. Wyemitowano liczne monety majace oparcie w polskiej

tradycji nazewniczej — grosze, trojaki, pigciogroszowki, dziesigciogroszowki, ztotowki,

284 ], Parchimowicz, op. cit., s. 196.
285 T, Katkowski, Tysigc lat monety ..., op. Cit., s. 368-369.
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dwuztotowki oraz nowe pigcioztotowki, dziesigcioztotowki, ztote krolewskie (25-ztotowki)
oraz podwdjne zlote krolewskie (50-ztotowki)?®. Zrezygnowano z emisji talaréw i dukatow.
Reformy mennicze wzmocniono utworzeniem z inicjatywy Ksawerego Druckiego-Lubeckiego
Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w 1825 roku oraz pierwszego polskiego banku
emisyjnego — Banku Polskiego w 1828 roku?’. Funkcjonowanie tego systemu menniczego
zostato przerwane przez wybuch powstania listopadowego w 1830 roku. Powstanczy rzad
narodowy niezwlocznie przystapit do wybicia nowej monety. Wyemitowano miedzianego
trojaka, srebrne dziesi¢ciogroszowki, dwuztotowki, piecioztotowki oraz dukaty wzorowane na
niderlandzkich?®,

Upadek powstania listopadowego oraz majgca miejsce kilkadziesiat lat pdzniej kleska
powstania styczniowego doprowadzily do brutalnej rusyfikacji ziem polskich. Znoszono
wszelka autonomig¢. Likwidowano polskie instytucje. Nie omingto to takze pienigdza.
Poczatkowo do wyzszych nominatow polskich dodano nominaty rosyjskie, a rysunek orta
zastgpiono $wietym Jerzym. Nastgpnie wprowadzono monety kopiejkowo-groszowe, majace
dotychczas swoje odpowiedniki tylko w systemie zaborcy. Ostatecznie zlikwidowano polskie
znaki na pieniadzach, a mennice warszawska zamknieto w 1867 roku?®,

Pieniagdz na ziemiach polskich na przetomie dziewigtnastego I dwudziestego wieku
uzalezniony byl od wplywu zaborcow. Prusy, Rosja 1 Austria, jako potggi polityczno-
gospodarcze, swoje dziatania w zakresie reform systemOw pieni¢znych wpisaty
w migdzynarodowe tendencje, ktore skupialy si¢ na trzech kierunkach dziatan:

e ekspansji pienigdza papierowego,
e monometalizmie,
e wprowadzeniu nowych metali menniczych?®,

Pafistwa zaborcze w latach 1873—1897 przeszly na systemy pieni¢zne wigzace ich
waluty ze ztotem. W 1873 roku uczynity to Niemcy, w 1892 roku Austro-Wegry, a w 1897 roku
Rosja. Dotgczyty do takich poteg, jak Wielka Brytania (od 1816 roku) oraz Stany Zjednoczone

286 M. Kowalski, op. cit., s. 41.

27 Dzieje zlotego, ,Magazyn Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira Skrzypka”, Departament Edukacji
i Wydawnictw, Warszawa 2018, s. 18.

28 T, Katkowski, Tysigc lat monety ..., op. cit., s. 378-380.

289 M. Kowalski, op. cit., s. 42-43.

20 E, Korczynska, B. Paszkiewicz, Zarys Mennictwa Europejskiego. Tom X. Mennictwo XIX i XX wieku, Polskie
Towarzystwo Archeologiczne i Numizmatyczne oddziat w Krakowie, Krakow 1989, s. 77-86.
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291 Niezaleznie od funkcjonowania

(od 1870 roku). Waluta ztota stata si¢ dominujgca na §wiecie
zlotych monet, wybijano monety w innych metalach, czesto podwartosciowe. Zwlaszcza
dotyczyto to drobnych monet zdawkowych. Stosowano braz, miedz, nikiel, aluminium oraz
cynk i zelazo. Te dwa ostatnie metale miaty zosta¢ powszechnie wykorzystane w mennictwie
nadchodzacych czaséw wojennych?%2,

Wybuch Wielkiej Wojny w 1914 roku przynidst nie tylko nadziej¢ na odzyskanie przez
Polske niepodleglosci, ale takze mozliwos¢ powrotu polskiego mennictwa. W spoteczenstwie
nadal zywa byta pamig¢ o starej krajowej walucie. Rachunki czesto liczono w ztotych i groszach
niezaleznie od tego, czy uzywano rubli, czy krajcarow?®®. W 1916 roku niemieckie i austro-
wegierskie wladze okupacyjne zapowiedziaty utworzenie Krélestwa Polskiego. Powotano
Polska Krajowa Kase¢ Pozyczkowa, ktora rozpoczela emisj¢ marek polskich, zwigzanych
zmarkg niemieckg i gwarantowanych przez skarb Rzeszy. Wydrukowano banknoty
0 nominatach 5, 2, 5, 10, 20, 100 i 1000 marek polskich. Opatrzono je polskim orlem na
czerwonym tle i polskimi napisami. Niezaleznie od pienigdza papierowego w mennicy
w Stuttgarcie wybito monety 5-, 10- i 20-fenigowe dla Kroélestwa Polskiego. W 1918 roku

2% Na terenach dawnej potocno-wschodniej Polski

doszty dodatkowo monety jednofenigowe
wyemitowano odrebng walute, kopiejki i ruble niemieckie, majace zastgpi¢ kursujacy pienigdz
rosy;jski®.

Niepodlegta Polska powstata z czgséci ziem wszystkich dawnych zaborcoéw. Przelozyto
si¢ to na ztozony z wielu walut system pieni¢zny, ktory dodatkowo skomplikowaty emisje
wojenne okupantow. Oprocz marki polskiej emitowanej przez Polska Krajowag Kase
Pozyczkowa kursowaly marki niemieckie, ruble niemieckie Banku Wschodniego, zZelazne
monety kopiejkowe, marki wschodnie, ukrainskie hrywny i karbowance, papierowe korony
austriackie, srebrne korony austriackie, zelazne halerze oraz rosyjskie ruble?®®.

Reformy rozpoczeto natychmiast. Juz 7 grudnia 1918 roku uchwalono w formie dekretu
nowy statut Polskiej Krajowej Kasy Pozyczkowej. Na jego mocy uznano jg za jedyng emisyjna

jednostke bankowa do czasu powotania do zycia Banku Polskiego. Zostata tez kasg centralng

21 G. Wéjtowicz, A. Wdjtowicz, op. cit., s. 130.

292 E. Korczynska, B. Paszkiewicz, op. cit., s. 84-86.

298 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. Cit., s. 397.

294 J, Kurpiewski, op. cit., s. 111.

295 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. Cit., s. 403.

2% J A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., op. Cit., s. 287-288.
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urzedoéw panstwowych oraz miejscem przechowywania depozytow znajdujacych si¢ pod opieka
panstwa. Marki polskie staty si¢ prawnym $rodkiem ptatniczym w catym panstwie. Ustalono
ich stosunek do marek niemieckich na 1:1, do koron austriackich na 70:100 oraz do rubli
rosyjskich na 216:100%%’. Na bazie tych parytetéw przeprowadzono wycofanie obcych walut.
Pod koniec 1923 roku marka polska stata si¢ jedyna obowiazujaca walutag na terenie II
Rzeczypospolitej.

Rownolegle trwatly prace nad wprowadzeniem nowej waluty, uznajgc marke polska za
pienigdz przej$ciowy. Ozywiona na tamach prasy oraz w srodowiskach numizmatycznych
dyskusja przyniosta wiele pomystow na nazwe¢ nowej jednostki monetarnej. Proponowano
nastepujace nazwy: ,,setnik”, , piast”, ,lech”, ,pol”, ,polonia” oraz ,sarmat”?%. Poczatkowo
dekretem Tymczasowego Naczelnika Panstwa Jozefa Pitsudskiego z dnia 5 lutego 1919 roku
wprowadzono walute lech. Po licznych protestach, ktore natychmiast wybuchty w tej sprawie,
sejm anulowat dekret i ustawg z dnia 29 lutego 1919 roku ustalit, iz polska jednostka monetarna
ma nazwe zloty, ktory bedzie sie dzielit na sto groszy3®.

Ostateczne wprowadzenie waluty ztotowej nastapito jednak dopiero po kilku latach, po
hiperinflacji marki polskiej. Dekret rzadowy z dnia 25 lutego 1924 roku ustalit wymiang marki
polskiej na ztotego po kursie 1.800.000:1. Nowa waluta miata by¢ w zatozeniu rowna frankowi
szwajcarskiemu. Termin wazno$ci marek ustalono na 31 maja 1925 roku. Ztote miaty trafi¢ do
obiegu od 28 kwietnia 1924 roku®. Szybko okazato sie, ze najwickszym problemem bedzie
zaspokojenie potrzeb na monet¢ metalowa. Polska mennica nie byla gotowa do produkcji na
taka skale. Zastepczo, do momentu dostarczenia bilonu z zagranicznych wytworni,
wprowadzono do obiegu papierowe bilety zdawkowe, ktore wytworzono poprzez
wydrukowanie odpowiednich znakéw na wycofanych z obiegu markach polskich. Pieniadze te,
cho¢ miaty by¢ wprowadzone na zaledwie kilka miesiecy, utrzymaty si¢ w obiegu do lat 1929—
1930%2, Zapotrzebowanie na monety ostatecznie zaspokojono, zlecajac ich wybicie licznym

zagranicznym mennicom. Ich zestawienie prezentuje tabela 6.

297 7. Zabinski, Systemy pieniezne na ziemiach..., 0p. Cit., s. 221-222.

2% J.A. Szwagrzyk, Pienigdz na ziemiach..., 0p. cit., s. 288.

29 H. Cywinski, Z dziejow pienigdza..., Op. cit., s. 183.

300 J, Chatupski, Specjalizowany katalog monet polskich XX i XXI w., czes¢ druga. II Rzeczypospolita, Generalne
Gubernatorstwo 1918-1945, Wydawca Jerzy Chatupski, Sosnowiec 2008, s. 14.

301 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., op. cit., s. 408.

302 J. Strzalkowski, Moneta i banknot w latach 1924-1925, Wydawca Jacek Strzatkowski, £.6dz 1990, s. 21-22.
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Tabela 6. Produkcja monet Il RP w zagranicznych mennicach

Nazwa mennicy Nominal oraz rok wybicia monety
Kings Norton Metal Company Ltd. (Wielka Brytania) 1 grosz — 1923 rok
Huguenin Freres Le Locle (Szwajcaria) 10 groszy — 1923 rok

20 groszy — 1923 rok
50 groszy — 1923 rok

Mennica Panstwowa w Utrechcie (Holandia) 20 groszy — 1923 rok
50 groszy — 1923 rok
Mennica Wiedenska (Austria) 20 groszy — 1923 rok
50 groszy — 1923 rok
Mennica Paryska (Francja) 1 zloty — 1924 rok
2 ztote — 1924 rok
Krolewska Mennica Brytyjska z Londynu (Wielka 1 zloty — 1925 rok
Brytania) 2 zlote — 1925 rok

5 ziotych — 1928 rok
5 zlotych — 1932 rok
10 ztotych — 1932 rok

Mennica Birmingham (Wielka Brytania) 2 zlote — 1924 rok
Mennica Stanéw Zjednoczonych 2 ztote — 1924 rok
z Filadelfii (Stany Zjednoczone) 2 zlote — 1925 rok
Mennica Brukselska (Belgia) 5 ztotych — 1928 rok

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Po wyposazeniu Mennicy Warszawskiej w niezbedne maszyny i przeszkoleniu kadry
przeniesiono produkcj¢ mennicza do kraju. Oprdcz licznych monet obiegowych wybijano
roéwniez monety pamigtkowe oraz monety probne, trafiajace czgsto tylko do rak kolekcjonerow.
Niezaleznie od emisji monet, przystapiono do druku pienigdza papierowego, ktory docelowo
mial zastgpi¢ w obrocie wszelki pienigdz oprocz zdawkowego. Umozliwiono takze wybijanie
W mennicy monet zlotych z Kkruszcu powierzonego. Nie mialy one jednak charakteru
obiegowego. Warto$¢ ztota w nich zawarta znacznie przekraczata nominalng warto$¢ monet.

Przegrana Wojna Obronna w 1939 roku przyniosta podzial kraju pomi¢dzy agresorow.
Rzesza Niemiecka oraz ZSRR wprowadzily zmiany w systemie pieni¢znym na zagarni¢tych
ziemiach w zaleznosci od ich przyporzadkowania administracyjnego. Rownocze$nie swojg
dziatalno$¢ kontynuowat rzad polski na emigracji. Doprowadzilo to do faktycznego
funkcjonowania wielu bankéw emisyjnych:

e Bank Polski SA z siedzibg w Londynie, dysponujacy czeScig wywiezionego z Kraju
zlota, przygotowal emisj¢ nowych banknotow, majacych wejs¢ do obiegu po
wyzwoleniu kraju,

e Bank Polski SA (krajowa cze$¢) nie zostal zlikwidowany przez Niemcéw i1 pelnit

funkcje administracyjne,
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e Bank Rzeszy emitowal marke niemiecka, bedaca $rodkiem platniczym na terenach
wlaczonych bezposrednio do Rzeszy,

e Bank Panstwowy ZSRR emitowal ruble jako $rodek ptatniczy na zajgtych terenach
wschodniej Polski,

¢ Bank Emisyjny w Polsce z siedzibg w Krakowie emitowat ztotéwki, tzw. mlynarki,
majace by¢ $rodkiem ptatniczym dla Generalnego Gubernatorstwa®’?,

Wyjatkowa emisja z czasOw wojny 1 pamiatka po jej najstraszniejszym obliczu sg
monety i banknoty getta lddzkiego. Przed eksterminacjg ludnosci zydowskiej
przetrzymywano ja w zamknigtych strefach 1 wykorzystywano jako sil¢ robocza.
W porozumieniu z lokalnymi przedstawicielami samorzadu wyemitowano monety fenigowe
I markowe, a takze banknoty oznaczone gwiazdg Dawida i Sygnowane napisami w jezyku
niemieckim. Byty one w obiegu do czasu likwidacji getta w 1944 roku3%,

Niemieccy okupanci dodatkowe $rodki pieni¢zne wprowadzili takze na terenach obozow
dla jencow wojennych. Oprocz emisji dla administracji obozowej swoje bony tworzyli
wigzniowie za pomocg organizacji kas zapomogowych. Do przyktadowych zaliczy¢ mozna
bony Oflagu llc z Dobiegniewa — bony Komisu Baraku 7B, bony sporzadzone z okazji 80.
rocznicy wybuchu powstania styczniowego oraz bony Kasy Samopomocy. Znane sg takze bony
obozu 11D w Gross Born oraz Oflagu VIIA w Murnau. Wyjatkowy odpowiednik takich srodkow
ptatniczych stosowano nawet w obozach koncentracyjnych w ramach premii dla wi¢zniow
Auschwitz, Stutthof oraz Majdanka®®.

Zakonczenie II Wojny Swiatowej przyniosto na ziemie polskie rzady Polskiego
Komitetu Wyzwolenia Narodowego zwigzanego z ZSRR. Brak porozumienia z rzadem
londynskim uniemozliwit wykorzystanie gotowych zasobdéw emigracyjnych banknotow.
W Zwigzku Radzieckim wydrukowano wigc nowe bilety zlotowe oznaczone napisem
,Narodowy Bank Polski”. Poczatkowo utrzymano w obiegu banknoty krakowskie. Dekret

0 utworzeniu banku wydano jednak kilka miesigcy pozniej, to jest 15 stycznia 1945 roku.

303 |, Skibinska-Fabrowska, Wstep, w: Z. Nestorowicz, Pienigdz czasu wojny i okupacji w Polsce 1939-1945,
Narodowy Bank Polski Odziat w Lublinie, Lublin 2009, s. 3-4.

304 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. cit., s. 426-427.

305 Z. Nestorowicz, op. cit., s. 33-38.
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Wymiana walut okupacyjnych na nowe zlote zostala przeprowadzona ze znacznymi
ograniczeniami, powodujac zmniejszenie ilo$ci pieniadza w obiegu®%.

Pierwsze monety wybito dopiero w 1951 roku z datg 1949 i napisem ,,Rzeczypospolita
Polska”. Ulegt on zmianie w 1957 roku na ,,Rzeczypospolita Polska Ludowa”. Pierwsze emisje
sktadaty si¢ z jednogroszowek, dwugroszowek, pigciogroszéwek, dziesigciogroszowek,
dwudziestogroszowek, pigcdziesigciogroszowek oraz ztotowek. Wyzsze nominaty, jak dwa
ztote z wizerunkiem jagdd oraz pigé zlotych z rybakiem, weszly do obiegu w 1958 roku®"’.
Gléownym $rodkiem platniczym byly jednak banknoty, ktorych nominaly wzrastaly wraz
Z postepujaca inflacja, siegajac setek tysiecy ztotych w okresie przetomu politycznego z lat
1989-1990. W obrocie numizmatycznym z tego okresu gtéwna role odgrywaja licznie wybijane
pamigtkowe monety obiegowe, monety kolekcjonerskie oraz monety probne niestosowane jako
srodek platniczy. Szczegdlnie ciekawe byly emisje monet wybijanych stemplem lustrzanym
oraz monet zlotych, czesto kierowane rowniez na zagraniczny rynek kolekcjonerski3%,

Przemiany demokratyczne z przetomu lat 80. i 90. dwudziestego wieku natychmiast
znalazly swoje odzwierciedlenie w numizmatyce. Juz w 1990 roku wyemitowano pierwsze
monety 50- i 100-ztotowe z nowym godlem panstwowym oraz nowg nazwa panstwa.
Symbolicznym podkresleniem przemian byla emisja monety upamigtniajacej dziesigciolecie
powstania Solidarnosci. Ze wzgledu na szybko postepujaca inflacje kolejne monety wybijane
byty jako okoliczno$ciowe z przeznaczeniem do celéw kolekcjonerskich, posiadajace nominaty
10 i 20 tys. ztotych.

Powr6t pienigdza zdawkowego nastgpil po denominacji zlotego przeprowadzonej
w 1995 roku. W powszechnym obiegu znalazty si¢ monety o nominatach 1, 2, 5, 10, 20 i 50
groszy oraz 1, 2, 5 zlotych. Jako biezacy $rodek platniczy uzywane s3 takze czgsto
okolicznosciowe monety dwuzlotowe ze wzgledu na ich kilkusettysigczny lub
ponadmilionowy naktad. Monety te trafiaja jednak coraz czesciej do kolekcji poczatkujacych
numizmatykow, a ich pierwsze emisje w dobrym stanie zachowania potrafig kosztowac nawet
tysigce procent drozej niz wartos¢ oficjalnego nominatu. Lacznie do obiegu trafito kilkaset

milionéw okolicznosciowych monet dwuztotowych.

06 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, op. cit., s. 169-170.
807 T, Katkowski, Tysigc lat monety..., 0p. cit., s. 430-431.
308 J. Kurpiewski, op. cit., s. 123-125.
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W zdecydowanie mniejszych ilosciach wybijane sa monety kolekcjonerskie emitowane
przez Narodowy Bank Polski w celu ich odsprzedazy i nietrafiajagce do obiegu. Monety
wybijane sg w srebrze i1 ztocie, czgsto zdobione, tworzone w nietypowym ksztalcie lub
poddawane odpowiednim procesom, np. polerowania. Z najciekawszych innowacji na tym polu
warto wymieni¢ potaczenie monety z bursztynem, ceramika, szklem, hologramem, cyrkonia
oraz krzemieniem. Poczatkowo niskie naktady tych monet rozrastaly si¢ do ponad 100 tys.
egzemplarzy, przy jednoczesnym emitowaniu wielu ich rodzajow, co spotkato si¢ z krytyka ze
strony kolekcjonerow®®. Rok 2019 przyniést nowe pole konfliktu pomiedzy $rodowiskiem
numizmatycznym a NBP. Bank spotkatl si¢ z oskarzeniami o zbytnie windowanie cen,
zdecydowanie ponad koszty kruszcu i produkcji®l®. Wspotczesne monety kolekcjonerskie,
pomimo znacznej ich popularno$ci, przez doswiadczonych numizmatykéw traktowane sg
Z pobtazliwoscia 1 czgsto nie sg nawet zaliczane do grona obiektow numizmatycznych.

Zawarta w niniejszym podrozdziale geneza i historia polskiej numizmatyki to zaledwie
skrocony opis jej gtéwnych aspektéw. Zostal przedstawiony jej gtowny nurt zwigzany
Z panstwowos$cig polska i1 centralnym o$rodkiem jej wiadzy. Podziat historyczny wedhug
poszczegolnych wiadcow, epok czy tez waznych wydarzen spoteczno-politycznych jest
wykorzystywany do tworzenia podokresdw numizmatycznych, a takze okreslania grup monet,
bedacych w polu zainteresowania kolekcjoneréw lub inwestoréw. W powyzszej charakterystyce
zostaty pominig¢te niezwykle interesujace dzieje numizmatyki terenéw z Polska zwigzanych.
Bogata historia pienigdza Pomorza, Slaska, Prus Ksigzecych, Kurlandii wymagataby znacznie
szerszej prezentacji, przekraczajacej mozliwosci 1 potrzeby niniejszej pracy. Polscy wiladecy
niejednokrotnie zwigzani byli z innymi krajami. Wybijali monety polsko-saksonskie, polsko-
szwedzkie czy tez polsko-siedmiogrodzkie. Sa one niezwyklymi pamiagtkami burzliwej
i cieckawej historii. Tysigce odmian monet, wielko$¢ mennic, ordynacje mennicze, krazacy obcy
pieniadz, sita nabywcza waluty to niewatpliwie nieodtaczne elementy numizmatyki. Jednak na
potrzeby dalszych prac badawczych najwazniejsze bylo przedstawienie odpowiednich

podstaw kategoryzacji przedmiotu badan. Poszczegdlne epoki numizmatyczne posiadajg

39 M. Chadzynski, NBP bedzie sprzedawat monety Kkolekcjonerskie na aukcji internetowej,
https://forsal.pl/artykuly/367836,nbp-bedzie-sprzedawal-monety-kolekcjonerskie-na-aukcji-internetowej.html.amp [dostep
17.06.2020].

310 p, Skwirowski, Czy NBP roztozy na topatki numizmatyke?, https:/fwww.rp.pl/Finanse/302269911-Czy-NBP-
rozlozy-na-lopatki-numizmatyke.html [dostep 17.06.2020].
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wlasng specyfike. Interesujg roznych kolekcjoneréw. Sa mniej lub bardziej popularne w obrocie
aukcyjnym. Ponadto inwestycje oparte na portfelu tych monet mogg przynosi¢ rézne stopy
zwrotu. Podzial ten zostanie szczegdtowo scharakteryzowany w rozdziale pracy dotyczacym
metodologii badawczej. Bedzie opieral si¢ na elementach historycznych, ale zostanie potaczony
z biezacymi trendami obowigzujacymi na rynku numizmatycznym. Z historig monety wigze si¢
historia numizmatyki i jej réznych oblicz, od nauki pomocniczej historii, poprzez pasje, az do
bedacej glownym przedmiotem rozprawy — problematyki inwestycji opartych na rynku
numizmatycznym. Kolekcjonerzy postugujg si¢ swoistym jezykiem, bezposrednio zwigzanym
z przedmiotem obrotu. Wiedza o nim rowniez jest niezbedna do whasciwego ujgcia tematu
rozprawy, stad tez wyjasnienia najwazniejszych termindéw z dziedziny numizmatyki zostang
przedstawione w niniejszym rozdziale. Zwienczeniem tych rozwazan bedzie charakterystyka
organizacji rynku numizmatycznego w Polsce oraz prawnych i podatkowych podstaw jego

funkcjonowania.
2.2. Numizmatycy. Od pasji do inwestycji

Juz w czasach antycznych wiadcy wykorzystywali wyjatkowe okazy monet w celu zjednania
sobie przychylnosci lub w formie podzickowania®l. Ich znaczna warto$é czynita z nich
symboliczne artefakty, stad tez nie trafiaty one do tradycyjnego obiegu handlowego. Monety
takie stawaty si¢ czgsto elementem skarbow nie tylko ze wzgledu na warto$¢ zawartego w nich
kruszcu, ale takze przez wzglad na swoja wyjatkowos¢.

Za jednego z pierwszych numizmatykow uwaza si¢ Francesco Petrarke (1304-1374).
W wizerunkach antycznych wtadcow doszukiwat si¢ on wzorca dla 6wczesnie panujgcych.
Sprezentowat on kolekcje antycznych monet cesarzowi Karolowi IV, majagcemu by¢ nastgpca
dawnych cesarzy rzymskich®?, Mecenasi sztuki w ramach swoich szerokich zainteresowan
réwniez interesowali si¢ numizmatyka. Jeden z najstynniejszych zbiorow starozytnych monet
byt w posiadaniu Kosmy Medyceusza (1389-1464)%13. Pasja posiadania i kolekcjonowania
rozprzestrzeniata si¢ wsérdd europejskich monarchow. Swoje kolekcje posiadali wiadcy
austriaccy Fryderyk 111 (1440-1493), Maksymilian 1 (1508-1519) oraz Ferdynand | (1531-

811 J. Strzatkowski, Zbiory polskich monet i medali, Wydawca Jacek Strzatkowski, £.6dz 1991, s. 15.
312 A. Mikotajczyk, Monety stare i nowe, op. cit., s. 31.
313 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 21.
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1564). Ich wspolne zainteresowania doprowadzity do powstania w 1547 roku Cesarskiego
Gabinetu Numizmatycznego w Wiedniu. Za Leopolda V (1657-1705) liczyt on juz 16 tys.
eksponatow. W Szwecji budowe kolekcji numizmatycznej zapoczatkowat Jan III (1569-1592).
Jeden z jego nastepcow, Gustaw Adolf, do opicki nad Krolewskim Gabinetem
Numizmatycznym powotat specjalny urzad Generalnego Dyrektora Starozytno$ci
Narodowych®'4. Szwedzi byli takze prekursorami zbierania informacji o wszelkich odkryciach
skarbow monetarnych. Ich rejestracje rozpocz¢to juz w szesnastym wieku. Dzieki temu

315 W kolejnych krajach prywatne

dostepny jest dzisiaj chronologiczny ich spis od 1547 roku
zainteresowania i zbiory monarchow przeksztalcaty si¢ w profesjonalne instytucje muzealne.
Kolekcja Piotra | w Rosji stala si¢ elementem zbioréw Ermitazu. Monety Joachima Il
Brandenburskiego weszly w sktad berlinskiego Gabinetu Numizmatycznego.

Nie byta to jednak dziedzina zarezerwowana tylko dla monarchow. Poczatek ekspozycji
numizmatycznej Muzeum Brytyjskiego w Londynie wywodzi si¢ od kolekcji sir Hansa Sloane’a
oraz sir Roberta Cottona!®. Zbiory monet stawaly sie¢ coraz bardziej popularne na terenie catej
Europy. Tworzyli je wiadcy, arystokraci, a nawet najbogatsi kupcy. Hubert Goltzius,
poszukujacy monet antycznych do ilustracji dziel historycznych, stworzyt liste kolekcji
numizmatycznych w Europie. W szesnastym wieku miato ich by¢ okoto tysigca, przy czym
z pewnoscia ujat on tylko te najwieksze i najbardziej znane3!’.

Zapotrzebowanie rynkowe na rzadkie i cenne okazy monet dato impuls do powstania
nowej klasy ekspertow — zawodowych numizmatykéw, ktorzy w imieniu swoich klientow
objezdzali Europg, uzupetniajagc monarsze kolekcje. Jednym z pierwszych byt Giovanni Cavini
(1499-1570) z Padwy. Zapisat si¢ on jednak negatywnie w historii numizmatyki, gdyz swoje
nadzwyczajne umiejetnosci wykorzystat do tworzenia fatszywych antycznych artefaktow, ktore
sprzedawal swoim klientom jako unikaty. Powstaly pierwsze falszerstwa na szkode
kolekcjonerow (w odroznieniu od falszerstw na szkode emitenta). Przez dlugie lata takie
monety nazywano ,padunami” od miasta pochodzenia nieuczciwego sprzedawcy.

Z zawodowych numizmatykow warto rowniez wymieni¢ Jeana Vaillanta, ktory skompletowat

kolekcje Ludwika X1V oraz de Bagarriego zbierajacego monety dla Henryka IV.

314 A. Mikotajczyk, Monety stare i nowe, op. cit., s. 33.

315 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 22.

316 A. Mikotajczyk, Monety stare i nowe, op. cit., s. 33.

817 J. Strzatkowski, Zbiory polskich monet..., op. cit., s. 16.
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Znawcy monet nie tylko zajmowali si¢ poszukiwaniem okazéw i handlem eksponatami.
Tworzyli takze podwaliny naukowe numizmatyki. W 1517 roku ukazato si¢ dzieto Wizerunki
wielkich mezow autorstwa Jacobusa Sadoletusa. Znajdowaly si¢ w nim portrety rzymskich
cesarzy skopiowane z monet. Te samg tematyke poruszyl w swoim dziele Wizerunki
znakomitych ludzi Andrea Fulvio. Miedzynarodowa popularnos¢ zyskata publikacja
Guillaume’a du Choula Pobiezny przeglgd monet najznakomitszych osobistosci zyjgcych od
poczqtku sSwiata, z krotkim opisem ich Zycia oraz czynow, zaczerpnietym od klasykow. Ksigzka
byta tlumaczona na wiele jezykéw, pobudzajac czytelnikow do zainteresowania sie
starozytnoécia i jej artefaktami®’®,

Na ziemiach polskich pierwsi kolekcjonerzy monet pojawili si¢ na przelomie
pietnastego 1 szesnastego wieku. Do prekursoréw nalezeli biskup chetminski Stefan von
Heidenburg (1480-1495) oraz Maciej Karpiga z Miechowa zwany Miechowita (ok. 1457-1523)
— historyk, lekarz, geograf i profesor Akademii Krakowskiej. Swoja kolekcje przekazat
w testamencie Jerzemu Turzonowi, ktory podzielal jego pasje numizmatyczng. Zbieranie monet
byto niezwykle popularne wsrod owcezesnych ludzi nauki. Prywatne zbiory utworzyli profesor
uczelni krakowskiej Stanistaw Grzebski, doktor Wactaw Kolar oraz doktor Stanistaw Rozanka.
Zainteresowanie tworzeniem gabinetow numizmatycznych podzielali takze polscy
monarchowie. Kolekcje powstawaty za czasow Jana Olbrachta, Zygmunta Starego, Wiadystawa
IV, Jana I11 Sobieskiego, Augusta Il oraz Augusta 1. Najwigkszy zbior monet i medali w Polsce
przedrozbiorowej nalezat do Stanistawa Augusta Poniatowskiego. Krol-numizmatyk nie tylko
wybijat pickne monety czy tez uruchomit 1 wyposazyt Mennicg Warszawska, ale traktowat
numizmatyke¢ jako jedng ze swoich gldéwnych pasji. Jego zbiorem zajmowat si¢ szambelan
krolewski August Moszynski, ktory kupowat dla wladcy monety. Podarowat mu takze tworzony
przez trzydziesci lat swoj wlasny zbior prywatny. Kolekcja Stanistawa Augusta Poniatowskiego
zostata czg¢$ciowo poswiecona jako dar na potrzeby powstania kosciuszkowskiego. Jej reszta
zostata rozprzedana po $mierci monarchy w 1798 roku®?°,

Numizmaty trafialy do kolekcjonerow nie tylko za posrednictwem profesjonalnych

posrednikow. Do najwazniejszych 6wczesnych zrodet pochodzenia monet zaliczy¢ mozna:

e dary emitentow jako wyraz uznania,

318 H, Fiedorow-Dawydow, op. cit., s. 22-24.
318 A. Mikotajczyk, Monety stare i nowe, op. cit., s. 33-34.
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e zakupy od 0sob, ktére zdobyly monety podczas uroczystosci slubnych monarchéw (byty
one rozrzucane pomi¢dzy widzow),

e nabycia bezposrednio od medalierow wykonujacych je w celu sprzedazy (odbitki monet
obiegowych wybitych w szlachetniejszych kruszcach),

e cemisje monet obiegowych dostepnych w mennicy lub u podskarbiego w idealnym stanie
zachowania,

e zakup monet okoliczno$ciowych,

e zakup odbitek monet obiegowych na kwadratowych ptytach, tzw. klip,

e znalezienie skarbu?°,

Popularyzacja numizmatyki i powstanie bogatych kolekcji na ziemiach polskich
pobudzito zainteresowanie badaniami naukowymi zwigzanymi z jej problematyka, czego
efektem byty pierwsze fachowe opracowania na temat krajowej historii pienigdza. W latach
1800-1801 Tadeusz Czacki wydat dzieto O litewskich i polskich prawach, w ktorym zawart
rozdziat O monecie polskiej i litewskiej. Kazimierz Wtadystaw Stezynski-Bandtkie opublikowat
dwutomowe dzieto Numismatyka krajowa (1839-1840), a w 1845 roku ukazata si¢ publikacja
Ignacego Zagorskiego Monety dawnej Polski. Szczegoélne zainteresowanie monetami
sredniowiecznymi doprowadzito do opublikowania przez Kazimierza Stronczynskiego
trzytomowego opracowania Dawne monety polskie dynastyi Piastow i Jagiellonow (1883—
1885). Jeden z najwigkszych kolekcjoneréw, hrabia Emeryk Hutten-Czapski, stworzyt
i opublikowat katalog swojego wielkiego zbioru®?! pod tytutem Catoloque de la Collection des
Monaises et Meédailles Polonaises.

Czasy zaboréw wlaczyly numizmatyke w nurt patriotycznych dziatan Polakow.
Przypominata ona o wielko$ci dawnej Rzeczypospolitej 1 jej wspaniatej historii. Upamigtnianie
dziedzictwa narodowego stalo si¢ domeng ludzi nauki 1 sztuki. Rosta popularnosé

kolekcjonowania monet. Wraz z nig pojawity si¢ idee zrzeszenia osob dzielagcych te wspolng

320 J. Strzatkowski, Zbiory polskich monet..., op. cit., s. 17-18.

321 Hr. Emeryk Hutten-Czapski podczas swojego zycia w latach 1828-1896 zebral najcenniejsza kolekcje
numizmatyczng w historii Polski. Po jego §mierci, decyzja zony kolekcjonera Elzbiety z Mayendorffow Czapskiej
ijej synow, zostata ona w 1903 roku przekazana miastu Krakow, a nastepnie Muzeum Narodowemu. Na poczatku
dwudziestego pierwszego wieku w wyniku realizacji projektu ,,Europejskie Centrum Numizmatyki Polskiej”
dofinansowanego z Unii Europejskiej odnowiono siedzib¢ Muzeum im. Emeryka Hutten-Czapskiego
i udostepniono zbiory szerokiej publicznoéci. Bezcenna kolekcja liczy obecnie 100 tys. eksponatow, z czego 2,5
tys. najwspanialszych egzemplarzy mozna podziwia¢ w palacowych wnetrzach.
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pasje. W 1845 roku powstato najstarsze w Polsce Koto Numizmatyczne. Zatozyt je Karol
Bayer, organizujac w swoim domu ,,latajace czwartki numizmatyczne 3?2, Byt on pierwszym
zawodowym fotografem w Warszawie. Pasjonowat si¢ historig i archeologia. Dziatat nie tylko
na rzecz zrzeszenia numizmatykow, ale takze byt autorem wielu prac z zakresu numizmatyki.
Napisal m.in. Skorowidz monet polskich od 1506 do 1825 roku oraz Falsyfikaty

majnertowskie3?

. W kolejnych latach swoja dzialalno$¢ rozwingty nastepne organizacje
numizmatyczne. W 1889 roku powstato w Krakowie Towarzystwo Numizmatyczne, wydajace
pierwsze branzowe czasopismo naukowe ,,Wiadomos$ci Numizmatyczno-Archeologiczne”,
aw 1919 roku powolano do zycia Warszawskie Towarzystwo Numizmatyczne?,
Organizowanie si¢ numizmatykéw bylo w tym czasie §wiatowym trendem, w ktory wpisywali
si¢ polscy kolekcjonerzy. W 1858 roku powstato American Numismatic Society (Amerykanskie
Towarzystwo Numizmatyczne), a w 1891 roku American Numismatic Association
(Amerykanskie Zrzeszenie Numizmatyczne), w dwudziestym wieku liczace juz ponad 30 tys.
cztonkéw??. Podobne organizacje powstawaty w wielu europejskich krajach, laczac czesto
pasje kolekcjonerow z praca naukowg i wydawaniem czasopism.

Dziewigtnasty wiek przyniost takze pewna profesjonalizacj¢ obrotu numizmatami.
Pojawity si¢ wyspecjalizowane antykwariaty organizujace aukcje catych kolekcji, tworzgce
katalogi aukcyjne i posredniczace w sprzedazy najcenniejszych okazow. Sprzedazg polskich
zbiorow zajmowaly si¢ glownie niemieckie firmy:

e A. Cahn (Frankfurt nad Menem),

e Hamburgerowie (Frankfurt nad Menem),

A. Hess (Frankfurt nad Menem),

S. Rossenberg (Frankfurt nad Menem),

F. Marzbacher (Monachium),
O. Helbing (Monachium),
R. Kube (Berlin),

F. Schlesinger (Berlin),

322 A. Mikotajczyk, Monety stare i nowe, op. cit., s. 35.
323 |dem, Leksykon numizmatyczny, op. cit., s. 31-32.
324 |dem, Monety stare i nowe, op. cit., s. 35.

325 |dem, Leksykon numizmatyczny, op. cit., s. 16.
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e R. Ball (Berlin)®%,

Wyprzedaz kolekcji nalezacych do polskich numizmatykow nasilita si¢ na przetomie
dziewietnastego 1 dwudziestego wieku. Na rynek trafily zbiory Antoniego Zygmunta
Chetminskiego, Ludwiga von Olszowskiego, Mariana Frankiewicza, Jozefa Zelta, Teofila
Rewolinskiego, Otto von Kubickiego. Po aukcjach tylko cze$¢ z nich powrdcita do kraju.
Eacznie sprzedano okoto 24 tys. numizmatow®?’,

| Wojna Swiatowa przyniosta olbrzymie straty zaréwno w polskiej gospodarce, jak
I kulturze oraz sztuce. Zniszczeniu ulegta znaczna czgs¢ zbiorow muzealnych, a takze kolekcji
prywatnych.

Wraz z odzyskaniem niepodlegtosci wznowiono krajowe mennictwo. Przy Mennicy
Warszawskiej powstatl Gabinet Numizmatyczny pod kierownictwem Wtadystawa Terleckiego.
Uzupehiano jego zbiory z daréw oraz z zyskow ze sprzedazy monet i medali wybijanych
w mennicy. Przy muzeach powstawaly zbiory monet czesto na bazie przekazywanych
narodowi prywatnych kolekcji. Ten zwyczaj praktykowany byt juz w dziewigtnastym wieku.
Gabinet Numizmatyczny Muzeum Narodowego w Poznaniu zbudowany zostal na bazie daru
Seweryna Mielzynskiego, ktory przekazat ponad 4 tys. monet i medali Poznanskiemu
Towarzystwu Przyjaciot Nauk w 1870 roku®?, Oprocz wspominanej juz wezesniej kolekcji
E. Hutten-Czapskiego podobny gest wykonat kolejny z najznamienitszych polskich
numizmatykéw, Gustaw Soubise Bisier, przekazujac swoje monety Gabinetowi
Numizmatycznemu przy Mennicy Panstwowe;.

Skale ofiarnos$ci 1 patriotyzmu kolekcjonerow monet doskonale wida¢ na podstawie
zestawiania historii zbiorow opublikowanego przez Jacka Strzatkowskiego. Jako dary do
narodowych instytucji trafity miedzy innymi kolekcje:

e Waleriana Amrogowicza — Towarzystwo Naukowe w Toruniu,
e Wactawa Anczyca — Muzeum Narodowe w Krakowie,

e Jozefa Badrzyckiego — Towarzystwo Naukowe w Krakowie,

e Fromiana Baginskiego — Muzeum Narodowe w Krakowie,

326 J. Strzatkowski, Zbiory polskich monet..., op. cit., s. 23.

827 1bidem, s. 23-24.

328 M. Stahr, Medale polskie i z Polskq zwigzane od XVI do XVIII wieku, Muzeum Narodowe w Poznaniu, Poznah
2008, s.7.
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Jerzego Samuela Bandtkiego — Polska Akademia Umiejetnosci,

Wincentego Fereriusza Baracza — Bursa w Brodach,

Probusa Barczewskiego — Polska Akademia Umiejetnosci,

Ignacego Bielickiego — Towarzystwo Przyjacioét Nauk w Poznaniu,

Gabriela Jozefa Biernackiego — Uniwersytet Warszawski,

Wiktora Biernackiego — Muzeum Narodowe w Krakowie,

Ksawerego Franciszka Biesiadeckiego-Prusa — Muzeum Narodowe w Krakowie 1 we
Lwowie,

Wojciecha Brzega — Muzeum Narodowe w Krakowie,

Zygmunta Stanistawa Dragowskiego — Muzeum Patacu Kroéla Jana I1I,
Zygmunta Dziatowskiego — Towarzystwo Naukowe w Toruniu,
Wiodzimierza Dzieduszyckiego — Lwow,

Augustyna Dzierzka — Liceum w Krzemiencu,

Zygmunta Glogera — Muzeum Narodowe w Krakowie,

Jana Romualda Hubego — Biblioteka Ordynacji Krasinskich,

Hugo Kollataja — Biblioteka Uniwersytetu Jagiellonskiego,

M. Korczynskiego — Muzeum Narodowe w Krakowie,

Wroscistawa Krzyzanowskiego — Towarzystwo Przyjaciét Nauk w Poznaniu,
Wiadystawa Kucewicza — Gabinet Archeologiczny Uniwersytetu Jagiellonskiego,
Jana Lewinskiego — Muzeum Narodowe w Warszawie,

Maksymiliana Lukaszewicza — Poznanskie Towarzystwo Przyjaciot Nauk,
Henryka Mankowskiego — Muzeum Narodowe w Krakowie,

Andrzeja Moraczewskiego — Towarzystwo Przyjaciot Nauk w Poznaniu,
Benedykta Moraczewskiego — Towarzystwo Przyjaciot Nauk w Poznaniu,
Stanistawa Niedzielskiego — Muzeum Narodowe we Lwowie,

Bolestawa Nieszczotka — Towarzystwo Przyjaciot Nauk w Poznaniu,

Jana Ocetkiewicza — Muzeum Narodowe w Warszawie,

Stanistawa Semrau-Siemianowskiego — Muzeum Narodowe w Warszawie,
Jozefa Sikorskiego — Biblioteka Uniwersytetu Jagiellonskiego,

Michata Sottyka — Uniwersytet Jagiellonski,
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e Jozefa Szalaja — Polska Akademia Umiejetnoscei,

e Piotra Uminskiego — Muzeum Narodowe w Krakowie,

e Adama Wolanskiego — Muzeum Narodowe w Krakowie,

e Grzegorza Zaborowskiego — Gabinet Archeologiczny Uniwersytetu Jagiellonskiego,
e Antoniego Zotedziowskiego — Uniwersytet Jagiellonski,

e Ludwika Zytynskiego — Muzeum Narodowe w Krakowie3?°.

Wspaniate zbiory, odbudowane w tym krotkim okresie niepodleglosci miedzywojennej,
staty si¢ niestety jedng z ofiar kolejnej wojny Swiatowej. Tym razem okupanci nie kierowali si¢
jedynie $lepa rzadza niszczenia, ale w sposob zorganizowany i profesjonalny rozpoczeli
grabiez wszelkich dobr sztuki i nauki. Dla terenow wiaczonych bezposrednio do Rzeszy
Niemieckiej powotano Der Generaltreuhénder fiir die Sicherstellung deutschen Kulturgutes in
den ehemals polnischen Gebieten (Urzad Generalnego Powiernika ds. Zabezpieczenia
Niemieckich Dobr Kultury na Wschodnich Ziemiach Przytaczonych), ktory dziatat z petnym
wsparciem niemieckich stuzb bezpieczenstwa SS, SD i Gestapo. Ukazuje to skale
zainteresowania zbiorami i wage, jaka do nich przyktadaty wtadze okupacyjne. Rekwirowanie
prywatnych kolekcji, aresztowania oraz przestuchania ich wtascicieli byty czestym procederem.
Taki los spotkat wybitnego poznanskiego numizmatyka Mariana Gumowskiego*°. Na terenach
Generalnego Gubernatorstwa niemieckie dziatania byly jeszcze bardziej brutalne. Ziemie te
mialy by¢ catkowicie ograbione z wszelkich materialnych wytworéw Kkultury i sztuki.
Konfiskaty uregulowano zarzadzeniem wydanym 15 grudnia 1939 roku przez Reichskommissar
fiir die Festigung deutschen Volkstums (Komisarza Rzeszy dla Umacniania Niemczyzny).
Miaty im podlega¢ zaréwno zbiory publiczne, jak i zbiory prywatne. Zabezpieczeniem
| wywozeniem mienia zajmowato si¢ stowarzyszenie badawczo-naukowe Das Ahnenerbe.
Akcje koordynowal SS-Obergruppenfithrer dr Heinrich Harmjanz  wspotpracujacy

Z podsekretarzem stanu oraz pelnomocnikiem generalnego gubernatora do zabezpieczenia

329 J. Strzatkowski, Zbiory polskich monet..., op. cit., s. 32-142.
330 W. Garbaczewski, Zbiér numizmatyczny Mariana Gumowskiego w okresie okupacji niemieckiej (1939-1945),
»Numizmatyka Poznanska”, nr 2, 2011, s. 41-42.
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skarbow sztuki w Generalnym Gubernatorstwie, SS-Oberfithrerem dr Kajetanem
Miihlmannem?3*,

Ze strony okupantéw radzieckich powazniejsza w skutkach byta druga fala grabiezy,
nastepujaca juz po ich zwyciestwie nad armiami niemieckimi. Za posuwajaca si¢ do przodu
ofensywa podazaty wyspecjalizowane grupy pracownikow Komitetu do spraw Sztuki przy
Radzie Ministrow ZSRR. Oficjalnie mialy odnalez¢ zagrabione dzieta rosyjskie,
W rzeczywistosci jednak skupiaty si¢ na zlokalizowaniu wszelkich wartosciowych przedmiotow
kultury. Eupem wielokrotnie padaty bogate kolekcje monet i medali®®?,

Obok zorganizowanej panstwowej grabiezy znaczne straty w numizmatyce podczas 11
Wojny Swiatowej wynikaly ze zniszczen wojennych. Juz w 1939 roku Niemcy przeprowadzili
liczne bombardowania miast, w tym stolicy. Najtragiczniejsze w skutkach byto zniszczenie
Warszawy podczas tlumienia Powstania Warszawskiego. Przez lata wojny liczne zabytki
gromadzono wiasnie w tym miescie z myslg, iz w stolicy beda najbardziej bezpieczne. Miasto
zamieszkiwata tez znaczna liczba numizmatykow. Nie tylko bezposrednie uszkodzenia
w wyniku wybuchow czy pozardw powodowaty utrate kolekcji. Czgsto poprzedzata je Smieré
wilasciciela w wyniku walk, wywozek do obozow czy doraznych egzekucji. Zabezpieczone
I ukryte mienie nie zawsze w przysztosci odnajdywano. Nawet sami wtasciciele monet nie
potrafili czesto po wojnie odnalez¢ zakopanych przez siebie skarbow.

Monety o znacznej wartos$ci kruszcu, zwlaszcza ztote lub grube srebrne, czesto ratowaty
wlascicielom Zycie poprzez ich wymian¢ na podstawowe produkty zywno$ciowe. Shuzyty
rowniez jako tapowki za uwolnienie podczas aresztowan. Przejmowane przez osoby
nieswiadome ich warto$ci, ulegaty przetopieniu i nieodwracalnej stracie.

Wspotczesny raport o0 stratach numizmatyki stworzony wysitkiem Roberta
Piefikowskiego odnotowuje 109 zbioréw publicznych, ktdre poniosty znaczne starty lub zostaty
calkowicie unicestwione. Zawiera on informacje 0 zbiorach istniejacych na obecnych terenach
polskich, wigc takze czesciowo uwzgledniajace przedwojenne zbiory niemieckie®®3. Straty

poniosty migdzy innymi Muzeum Narodowe w Warszawie, Biblioteka Krasinskich, Biblioteka

31 R. Pienkowski, Straty wojenne numizmatyki poniesione w latach 1939-1945 w granicach Polski po 1945 r.
Raport wstgpny, Ministerstwo Kultury i Dziedzictwa Narodowego, Biuro Pelnomocnika Rzadu do Spraw
Polskiego Dziedzictwa Kulturowego za Granicg, Poznan 2000, s. 8.

332 |bidem, s. 8.

333 |bidem, s. 27-67.
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Ordynacji Zamoyskich, Polska Akademia Umiegjg¢tnosci, Uniwersytet Jagiellonski, Muzeum

Narodowe w Poznaniu, zbiory Gdanska i Malborka oraz Slaskiego Muzeum Starozytnosci we

334

Wroclawiu®*,

Straty w kolekcjach prywatnych sg trudne do oszacowania. Cze$¢ z przedwojennych

zbioréw ulegla rozprzedaniu, wywiezieniu za granic¢ lub zostala ukryta w czasach

powojennych ze wzgledu na obwarowania prawne dotyczace posiadania kruszcéw. Kilka

ponizszych przyktadow ukazuje przyktadowe losy utraconych kolekcji:

Konrad Bierezowski — posiadal najwigkszy zbior prywatny numizmatow w Warszawie;
Niemcy zagrabili wszystkie zlote monety; wiasciciel cze$¢ zbioru wyprzedal na
podstawowe potrzeby zyciowe; pewng ich pulg ukradta stuzaca; pozostatosci zostaty
sprzedane przez rodzing do Muzeum Narodowego w Warszawie; sam wlasciciel zginat
19 sierpnia 1944 roku zamordowany przez Niemcow,

Marian Haisig — aby unikna¢ aresztowania przez Niemcow, wykupit si¢, oddajac swoja
kolekcje,

Stanistaw Herstal — pierwszy z jego zbioréw zostal rozproszony na poczatku wojny;
druga kolekcjg, zakopang na wsi, odnalezli zotnierze w pazdzierniku 1944 roku; posiadat
tez kolekcje zdeponowang w Bukareszcie, skad zostata zrabowana przez Niemcow,
Andrzej ks. Lubomirski — jego kolekcja zostata zrabowana przez wojska sowieckie,
Stanistaw Malinowski — cze¢$¢ z jego zbioréw ulegla spaleniu podczas powstania
warszawskiego,

Adam Wtadystaw hr. Potocki — jego kolekcja, ukrywana w podziemiach Biblioteki
Jagiellonskiej, zostata przejeta przez Urzad Bezpieczenstwa i ograbiona ze zlotych
egzemplarzy; reszta zostata przekazana do Muzeum Narodowego w Warszawie; czes¢
kolekeji trafita do prywatnych numizmatykow,

Pawet Wankowicz — nalezace do niego ztote monety Niemcy skonfiskowali w 1939
roku; podobny los spotkatl pozostate w 1944 roku,

Jerzy Wesierski — jego dom wraz z przechowywang kolekcjg zostat zniszczony podczas

bhombardowania w 1939 roku,

334 M. Haisig, 25 lat Ruchu Numizmatycznego w Polsce Ludowej (1945-1969), Polskie Towarzystwo
Archeologiczne. Komisja Numizmatyczna, Warszawa 1972, s. 5.
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e Franciszek Zygartowski — posiadana przez niego kolekcja, zakopana w Poznaniu,
zostala w styczniu 1940 roku zrabowana przez Niemcoéw; czg¢$¢ zbioréw trafita do
kolekcjonerow i muzeow>%,

Straty w polskiej numizmatyce poniesione podczas II Wojny Swiatowej sa
nieodwracalne. Zniszczeniu ulegta niezliczona ilo$¢ unikatow. Zbiory zwigzane
Z poszczegodlnymi  odkryciami ulegly rozproszeniu, uniemozliwiajagc ich naukowe
wykorzystanie. Znaczna cz¢$¢ numizmatow trafita do panstw zaborczych, wywozona zarowno
przez zorganizowang maching panstwowa, jak i przez pojedynczych zotierzy i urzednikow
stuzacych na terenie Polski. Pewna cze$¢ eksponatéw trafita za ocean, zawlaszczona przez
wojska amerykanskie. Proby odszukania oraz rewindykacji mienia w wiekszosci przypadkoéw
okazaly si¢ bezskuteczne.

Powojenne odrodzenie si¢ numizmatyki od razu przybrato zorganizowang formute. Jej
mitosnicy skupieni przy Muzeum Narodowym w Warszawie utworzyli Warszawskie
Towarzystwo Numizmatyczne. Jego statut zostal zatwierdzony przez wtadze 3 listopada 1947
roku. Wezesniej, bo juz 2 kwietnia, odbyto si¢ w Krakowie pierwsze walne zgromadzenie
reaktywowanego przedwojennego Polskiego Towarzystwa Numizmatycznego. Kolejnym
waznym osrodkiem numizmatycznym stata si¢ £.6dz z utworzong 3 marca 1949 roku Sekcja
Numizmatyczng przy Lodzkim Oddziale Polskiego Towarzystwa Prahistorycznego. Na
terenach przytaczonych do Polski po 1945 roku prym wiodt Wroctaw. 30 czerwca 1948 roku
tamtejszy Zarzad Glowny Polskiego Towarzystwa Archeologicznego utworzyt Sekcje
Numizmatyczng. Pierwsze jej zebranie odbylo si¢ 15 stycznia 1949 roku. W odradzajacy si¢
ruch numizmatyczny aktywnie zaangazowali si¢ najbardziej znani kolekcjonerzy i pozniejsi
autorzy wielu uznanych branzowych publikacji — Wtadystaw Terlecki, Anatol Gupieniec,
Marian Haisig, Wtodzimierz Gluchowski, Tadeusz Katkowski. Organizacje numizmatyczne
oraz archeologiczne potaczyly si¢ w jeden organizm w dniach 14-15 czerwca 1953 roku na
zjezdzie w Nowej Hucie. Powstalo wowczas Polskie Towarzystwo Archeologiczne
Z wyodrebniona Sekcja Numizmatyczng. Swoja dziatalno$¢ miato opiera¢ na wspolpracy

z Polska Akademig Nauk33°,

335 R. Pienkowski, Straty wojenne numizmarzyki..., op. cit., s. 67-78.
33 M. Haisig, op. cit., s. 13.
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Poczatki odrodzonego ruchu numizmatycznego i dziatalno§¢ numizmatykéow byty
niezwykle trudne. Tak jak inne organizacje, byty pod statym nadzorem Stuzby Bezpieczenstwa,
a akcje skupu srebra, dokonywane przez instytucje panstwowe, prowadzity do straty duzej
liczby eksponatow. Bogate zbiory tworzone byly przez osoby majace kontakty w aparacie
wladzy 1 wykorzystujace utrzymujacag si¢ woOwcezas trudng sytuacje ekonomiczng
spoteczenstwa®’. W latach 60. nastapil szybki rozwéj ruchu numizmatycznego. Do 1966 roku
powstato 21 kot terenowych, a do 1969 roku juz 31 o$rodkoéw zrzeszajacych numizmatykow.
Wiele z nich przyj¢to za swoich patrondw zastuzonych numizmatykéw — Joachima Lelewela,
Kazimierza Stronczynskiego, Karola Bayera oraz Wtadystawa Terleckiego®®®.

Kupno monet w czasach Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej nie byto prostym zadaniem.
Brakowato oficjalnego rynku. Istniat jeden sklep — Desa — zlokalizowany w Warszawie przy
Nowotki 18. Na zebraniach towarzystw numizmatycznych czesto potepiano merkantylne
podejscie do kolekcjonowania monet. Jeden z felietonistow ,,Biuletynu Numizmatycznego”
radykalnie opisat handel numizmatami: ,,Kupno monety jest czym$ wstydliwym, nieomal jak
streczenie do nierzadu”. Mtodzi numizmatycy, nieposiadajacy kontaktow w srodowisku, byli
skazani na zakupy monet na targowiskach i u handlarzy starociami, cz¢sto narazajac si¢ na
oszustwa i powazne straty®*®. Czlonkowie Towarzystwa Numizmatycznego oprdcz wymiany
swoich monet pomiedzy sobg organizowali rowniez aukcje numizmatyczne. Sprzedawano na
nich dublety lub nawet cale kolekcje po zmartych cztonkach. Sprzedaz prowadzono bez zysku,

opierajac sie na kolezenskich zasadach i spotecznym zaangazowaniu dziataczy>*°

. Waznym
aspektem rynku numizmatycznego w PRL byla sprzedaz nowych monet kolekcjonerskich
| pamigtkowych emitowanych przez NBP. Dostgp do nich uftatwialo cztonkostwo
W organizacji numizmatykow, co prowadzilo do stalego wzrostu liczby zrzeszonych
kolekcjonerow. W 1978 roku w lokalnych oddziatach Towarzystwa w 38 miastach skupionych
byto 3922 0s6b®**. W latach 80. byto to juz okoto 5-6 tys. 0s6b3*2. Zakup tego rodzaju monet

byt krytykowany przez é6wczesnych numizmatykow. Ich naktad oraz wielo$¢ rodzajow, wedtug

337 J. Strzatkowski, Zbiory polskich monet..., op. cit., s. 26-27

338 M. Haisig, op. cit., s. 17.

339 M. Kowalski, op. cit., s. 153-155.

340 W. Niemirycz, Wspomnienia warszawskiego numizmatyka, Osrodek Badan Historii Wojskowej, Bialystok
2000, s. 24.

341 A. Mikotajczyk, Monety stare i nowe, op. cit., s. 36-37.

342 J, Strzatkowski, Zbiory polskich monet..., op. cit., s. 27.
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ich opinii, miata jedynie za zadanie drenowanie kieszeni kolekcjonerow, nie majac zwigzku
z prawdziwg numizmatyka. Rzeczywiscie na przetomie lat 90. dwudziestego wieku ich ceny nie
byty adekwatne do wydanych na nie wczesniej srodkow finansowych. Z czasem jednak ceny
powoli zaczety rosngc i by¢ moze czeka je w przysztosci staty trend wzrostowy.

Pod koniec okresu demokracji ludowej polskie monety szerokim strumieniem
wyplynely za granice. Ich sprzedaz za zachodnig walute byta bardzo optacalna w czasie
wzrastajacej w Polsce inflacji, zwlaszcza iz sytuacja gospodarcza kraju stale si¢ pogarszala.
W latach 1987-1990 odbyto si¢ az 90 aukcji zagranicznych, na ktérych mozna bylo zakupié¢
polskie monety. Byly to bardzo czgsto wybitne i rzadkie egzemplarze. Aukcje zostaly
zorganizowane przez domy aukcyjne z catego §wiata. Wsrod nich znalazty sie:

e Stack’s — Nowy Jork, Stany Zjednoczone,

e Schweizericher Bankveran, Bazylea, Szwajcaria,

e Miinzenhandlung Gerhard Hirsch Nachfolger, Monachium, Niemcy,
e Miinz Zentrum, Kolonia, Niemcy,

e Miinzhandlung Schulten&Co. GmbH, Kolonia, Niemcy,

e Auktionshaus H. D. Rauch, Wieden, Austria,

e Dr. Busso Peus Nachf., Miinzhandlung, Frankfurt, Niemcy,

e Numismatik Lanz, Monachium, Niemcy,

e Superior Galleries, California Auction Company, Beverly Hills, Stany Zjednoczone,
e Heinz W. Miiller, Solingen, Niemcy,

e Fritz Rudolf Kiiunker Miinzenhandlung, Osnabriick, Niemcy,

e Bankhaus H. Aufhduser, Monachium, Niemcy,

e Giessener Miinzhandlung Dieter Gorny GmbH, Monachium, Niemcy,
e Kurpfilzische Miinzhandlung, Mannheim, Niemcy,

e Peter Sauer, Wieden, Austria,

e Bowers and Merena, Nowy Jork, Stany Zjednoczone,

e Miinzen and Medaillen AG, Bazylea, Szwajcaria,

e Heinrich Winter, Diisseldorf, Niemcy,

e Glendining&Co., Londyn, Wielka Brytania,

e Frankfuter Miinzhandlung GmbH, Frankfurt, Niemcy,
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e Ginza Coins Co., Tokio, Japonia,

e Chicago International Coin Fair, Ponterio&Associates, Chicago, Stany Zjednoczone,
e A. Hess AG, Zurych, Szwajcaria,

e Miinzhandlung Mdller, Espenau, Niemcy,

e Berliner Miinzauktione, Berlin, Niemcy>*,

Przemiany demokratyczne w Polsce na przetomie lat 80. i 90. dwudziestego wieku
przyniosty ze sobg urynkowienie obrotu numizmatami na terenie kraju. Powstaly dziesiatki
sklepéw numizmatycznych, a takze rozpoczeto organizowanie profesjonalnych aukcji
numizmatycznych. Oferowane monety prezentowane sg na nich za pomocg ilustrowanych
katalogow aukcyjnych, czgsto z bogatymi historycznymi opisami najciekawszych
egzemplarzy. Podawana jest cena wywotawcza, z reguly rowniez cena szacunkowa, bedaca
prognozowang ceng transakcyjnag sugerowang przez ekspertéw z domu aukcyjnego. Po aukcji
na podstawie osiggnietych rezultatow tworzy si¢ tzw. liste wynikowa. Do cen kupujacy musza
doliczy¢ oplate aukcyjna pobierang przez organizatora. Wynosi ona zwykle na krajowym
rynku od 10% do 18% ceny zakupu. Wzrost dochodéw czesci ludnosci powodowat wigksze
zainteresowanie inwestycjami, migdzy innymi w szeroko rozumiang sztuke. Numizmaty,
posiadajac dluga tradycje kolekcjonerska, stawaty si¢ jednym z mozliwych kierunkéw
inwestowania, jednak nadal zwykle powiazanym z pasja osobistg. W latach 1990-1992 odbyto
si¢ 19 aukcji numizmatycznych. Ich prekursorami byty Polskie Towarzystwo Numizmatyczne
Oddziat w Poznaniu, Gdanski Gabinet Numizmatyczny, Polskie Towarzystwo Numizmatyczne
Oddziat w Opolu, Warszawskie Centrum Numizmatyczne, Polskie Towarzystwo
Numizmatyczne Oddziat w Cieszynie, Anfa Przedsi¢biorstwo Innowacyjno-Wdrozeniowe
w Skoczowie oraz Polskie Towarzystwo Numizmatyczne®**. Pierwsze aukcje organizowano,
wykorzystujac gltownie istniejgce struktury towarzystw numizmatycznych. Kolejne lata

przyniosty bujny rozkwit funkcjonowania prywatnych doméw aukcyjnych, a bogacenie si¢

343 J, Kurpiewski, A. Kurpiewski, Monety i medale polskie na aukcjach zagranicznych 1987-1990, Polskie
Towarzystwo Numizmatyczne, Warszawa 1992, s. 191-196.

34 7. Bartkowiak, A. Jarmuzek, Ceny monet i banknotéw polskich na aukcjach krajowych 1990-1992,
Wydawnictwo Z. Bartkowiak, Poznan 1993, s. 134-135.
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spoteczenstwa dawato szans¢ na powrdt do kraju tysigcy numizmatdéw, ktére opuscity go

w burzliwych latach minionych3%.
2.3. Definicje i stownik pojeé¢ charakterystycznych dla rynku numizmatycznego

Numizmatycy zajmujacy si¢ monetami z punktu widzenia naukowego, jak i inwestorzy aktywni
na tym rynku, uzywaja specjalistycznego jezyka, ktorego sformulowania czgsto nie majg
odzwierciedlenia w jezyku powszechnym. Poznanie go jest niezb¢dne do dalszej pracy nad
materiatem badawczym zwigzanym z przedmiotem niniejszej pracy. Profesjonalna literatura
numizmatyczna zwykle nie zawiera objasnien poszczegolnych zwrotéw. Jej autorzy zakladaja,
iz dla potencjalnego czytelnika zrozumienie tych termindw bedzie sprawg oczywista.
W ponizszym  rozdziale  zostang = omodwione  najwazniejsze  zwroty  zwigzane
z kolekcjonowaniem numizmatow, ktore bedg nastepnie wykorzystywane w dalszych analizach
I pracach badawczych. Ich definicje opracowane zostaly w oparciu o materialy zawarte
w pracach Mariana Kowalskiego®*® i Andrzeja Mikotajczyka®*’ oraz na bazie wiedzy

I doswiadczenia autora dysertacji. Stownik ten zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. Podstawowe terminy numizmatyczne

Pojecie Znaczenie

Al marco Sposob emitowania monet wedtlug okreslonej jednostki wagowej kruszcu, z ktorej
wybijano $cisle okreSlong liczbe monet. Dopuszczalne byly roznice wagi
poszczegdlnych monet.

Al pezzo Sposob emitowania monet, zgodnie z ktdrym monety musiaty odpowiadaé¢ okreslonemu
standardowi wagowemu. W przypadku zanizonej wagi monety przetapiano,
w odniesieniu do zawyzonej — justowano.

Awers Gtoéwna strona monety lub banknotu. Moze zawiera¢ portret panujacego, imi¢ wladcy,
herb panstwa, jego nazwe, poczatek legendy. W przypadku banknotow nosi nazwe
emitenta i podpisy.

Banknot Pieniadz papierowy wprowadzany na rynek przez banki emisyjne. Historycznie oznaczat
tez zobowiazanie bankowe do wyplaty okreslonej sumy kruszcu.

Bilet skarbowy Emitowany przez skarb panstwa pienigdz papierowy. Obecnie okres$lenia banknot i bilet
skarbowy nabraty w jezyku polskim tego samego znaczenia.

Bilet zdawkowy Pieniadz papierowy zastepujacy monete, emitowany przez skarb panstwa lub w jego
zastepstwie przez bank.

Bilon Zwany takze monetg zdawkowa. Zwykle wybijany byt w srebrze o niskiej probie lub

metalach nieszlachetnych. Czesto byl moneta podwarto$ciowa o kursie przymusowym.

345 Opowiadania numizmatyczne. Historia monetq sie toczy, red. K. Marciszewska, T. Witkiewicz, Wydawnictwo
Tomasz Witkiewicz, Szczecin 2014, s. 5.

346 M. Kowalski, op. cit., s. 90-114.

347 A. Mikotajczyk, Leksykon numizmatyczny, op. cit., s. 11-348.
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Pojecie Znaczenie

Bimetalizm System monetarny oparty na pienigdzu bitym zaréwno w zlocie, jak i srebrze, ustawowo
i wzajemnie wymienialnych kruszcach. Stosowany w gospodarkach czaséw
starozytnych, §redniowiecza i nowozytnych.

Donatywa Podarunkowa moneta bita gldwnie w ztocie przez Gdansk, Torun i Elblag w darze
i hotdzie dla kr6l6w polskich odwiedzajacych miasta ze swoimi dworami. Rady miejskie
ofiarowywaty monarchom specjalnie bite monety, stanowiace czgsto wielokrotnosc¢
dukata.

Klipa Moneta nieokragta, najczgséciej czworokatna, czesto wybijana w celach pamiatkowych
lub jako moneta probna. Poczatkowo stosowana do monety oblgzniczej w przypadku
technicznych trudnoéci z uzyskaniem okraglych krazkéw.

Kontrasygnata Stempel wybijany wtornie na gotowej monecie. Najczesciej kontrasygnowano monety,
aby nada¢ im wyzszg warto$¢ nominalng lub na znak akceptacji do obiegu poza
pierwotnym jego zasiggiem.

Legenda Napis wystepujacy na monecie, na ogét w otoku, dookota wyobrazenia, chociaz takze
w polu monety, najczgsciej w kilku poziomych rze¢dach, a takze w odcieciu, poziomo
pod wyobrazeniem.

Mincerz Pracownik mennicy zatrudniony przy produkcji monet, sporzadzaniu blankietow
i ttoczeniu z nich monet, podlegly mincmistrzowi.

Mincmistrz Techniczny organizator i kierownik pracy mennicy, odpowiedzialny za bite monety.
Znaki mincmistrzow na monetach byty juz znane w I w. p.n.e. w starozytnym Rzymie.

Moneta Moneta, w ktorej warto$¢ kruszcu rowna jest warto$ci nominalne;.

pelnowartos$ciowa

Moneta Moneta posiadajgca wyzsza warto$¢ nominalng, niz wynikatoby to z zawartego w niej

podwarto$ciowa Kruszcu.

Moneta prébna

Numizmaty nieprzeznaczone do obiegu, tworzone dla wyprobowania waloréw
technicznych stempla monety lub dla akceptacji przez wtadzg, czgsto bite w innych
metalach niz monety obiegowe. Dawniej emitowane w nielicznych egzemplarzach. W 11
RP oraz w PRL wprowadzane na rynek kolekcjonerski w celu osiggnigcia zysku przez
mennicg. Odpowiednikiem monet probnych wérdd banknotdow sa wzory.

Monometalizm

System pieniezny uwzgledniajacy stosowanie jednego kruszcu szlachetnego w produkcji
i polityce monetarnej jako miernika warto$ci. Upowszechniony zwlaszcza
w dziewietnastym i dwudziestym wieku.

Obrzeze (rant)

Strona boczna monety; moze by¢ gladka, karbowana prostopadle lub skosnie, a takze
zawiera¢ ornamenty lub napisy wkleste lub wypukte.

Patyna

Naturalna warstwa zwigzkéw chemicznych pokrywajaca powierzchni¢ monety,
powstala w wyniku reakcji metalu z tlenem, kwasem weglowym i innymi kwasami oraz
solami. Nie usuwa si¢ jej, lecz traktuje jako dodatkowy element estetyczny i kryterium
prawdziwosci monety.

Piedford

Odbitka na grubej blasze wykonana stemplami okreslonej monety w celach pokazowych
lub jako podarunek.

Probierz

Urzednik menniczy, wardajn, sprawdzajacy stemple i ttoki menniczne oraz ordynowang
stope menniczg bitych monet poprzez kontrole stopu metalu i wagi krazkoéw.

Rewers

Odwrotna w stosunku do awersu strona monety lub pienigdza papierowego, zawierajaca
mniej wazne informacje.

Stempel lustrzany

Okreslenie dotyczgce monet podarunkowych i kolekcjonerskich bitych specjalnie
obrobionym stemplem, powodujacym matowos¢ rysunku i blyszczace tlo.

Stempel
odwrdcony

Wybicie monety w taki sposob, iz po obrocie monety w osi pionowej rysunku jednej
strony, rysunek drugiej strony jest odwrdocony o pelne 180 stopni. Moneta tak wybita to
tzw. odwrotka.

Stopa mennicza

Liczba monet wybijanych z jednostki masy. Stopa menniczna podana dla jednostki masy
czystego kruszcu to stopa mennicza netto, natomiast dla jednostki masy stopu
odpowiedniej proby to stopa mennicza brutto.
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Pojecie Znaczenie

Tezauryzacja Wycofywanie z obiegu i przechowywanie pieniedzy poza systemem bankowym.
Ukrycie kruszcow czgsto nastegpowato poprzez ich zakopywanie, dzigki czemu
w przysztoséci odkrywano skarby monet.

Zarzadca mennicy | Przelozony mennicy z ramienia emitenta, w I Rzeczypospolitej z ramienia podskarbiego
na mocy przysiegi dotyczacej przestrzegania ordynacji menniczej.

Znak menniczy Znak figuralny lub literowy umieszczony na stemplu monety i odnoszacy si¢ do
produkcji danej monety. Mogt zawiera¢ informacje o mennicy, jej pracownikach
(mincmistrzach, mincerzach, probierzach), dzierzawcach mennic lub urzednikach
czuwajacych nad skarbem panstwa. Zadaniem znakoéw menniczych byto okreslenie 0sob
odpowiedzialnych za jako$¢ monet.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Powyzsze definicje nie wyczerpuja listy uzywanego przez numizmatykow stownictwa,
pozwola jednak zrozumie¢ podstawowe elementy opisOw monet wystgpujacych na aukcjach
oraz podstawy historii i ewolucji mennictwa.

Szczegdtowego omowienia wymagaja cechy monet majace najwigkszy wptyw na ich
rynkowg wycene. W tym miejscu zostang scharakteryzowane dwie cechy monet, do ktérych
autor odwota si¢ w rozdziale 3 prezentujac dobor proby badawczej. Sa to rzadkosé i stan
zachowania. Duzym zaskoczeniem dla os6b niezajmujacych si¢ numizmatyka bywa
informacja, ze przedmiot majacy kilka tysiecy lat, pamictajacy czasy rzymskie lub greckie, jest
wart zaledwie kilka ztotych, a moneta kilkudziesigcioletnia osigga na aukcjach notowania na
poziomie nawet kilkuset tysigcy zlotych. Wptyw na takie r6znice w cenie ma m.in. rzadkos$¢
monet. Wspolczesni kolekcjonerzy krajowi postuguja si¢ skala rzadkosci monet opracowana
w dziewigtnastym wieku przez wspominanego juz E. Hutten-Czapskiego. Opiera si¢ ona na
teoretycznie zachowanej liczbie egzemplarzy danej monety, dlatego istnieje mozliwos¢ zmiany
tej oceny w czasie, zaleznie od posiadanych przez rynek informacji o pojawieniu si¢ nowych,

nieznanych wcze$niej sztuk. Skale rzadkos$ci przedstawia tabela 8.

Tabela 8. Skala rzadkosci monet wedlug E. Hutten-Czapskiego

Stopien rzadkosci Liczba dostepnych monet
R* 1

R8 2-3

R7 4-6

R6 7-25

R5 26-120

R4 121-600

R3 601-3.000
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Stopien rzadkoSci Liczba dostepnych monet

R2 3.001-15.000
R1 15.001-80.000
R 80.001-400.000

- powyzej 40.0000

Zréodto: 1. Skupin, Stopinie rzadkosci monet, https://numizmatyczny.com/skala-rzadkosci-monet [dostep 29.05.2021].

Rozwigzanie zaproponowane przez E. Hutten-Czapskiego zostato przyjete przez kolejne
pokolenia numizmatykow, a zwlaszcza autorow popularnych katalogéw numizmatycznych,
takich jak Edmund Kopicki®**® oraz Jerzy Chatupski®*®. Skala rzadko$ci monet budzita
zainteresowanie badaczy rowniez w Zachodniej Europie oraz USA. W 1953 roku powstata
Skala Rzadkosci Scholtena, a w 1994 roku Uniwersalng Skal¢ Rzadkos$ci zaprezentowal Dawid
Bowers®°,

Zdecydowanie bardziej skomplikowana jest problematyka stanu zachowania monet.
Wielu ze znanych numizmatykdéw zaproponowato wlasne rozwigzania, czgsto rdznigce si¢

nazewnictwem lub szczegotami opisu. Przyktadowe ich zestawienie prezentuje tabela 9.

Tabela 9. Przyklady polskich klasyfikacji stanu zachowania monet

Autor Klasyfikacja
Andrzej Mikotajczyk e stan zly — moneta tak okaleczona lub starta, ze pelne jej okreslenie nie jest
mozliwe,

e stan dostateczny — moneta mocno starta, lecz nie okaleczona, widoczne szczegdtly
rysunku pozwalajace jeszcze na petng identyfikacje monety,

e stan dobry — moneta starta, lecz wszystkie napisy czytelne, a zarysy wszystkich
szczeg6low widoczne,

e stan pickny — moneta nieco starta ze sladami zuzycia, detale czytelne,

e sStan bardzo pigkny — moneta pochodzaca z obiegu, lecz ze wszystkimi
szczegOlami czytelnymi, bez szpecacych §ladow zuzycia,

e stan nadzwyczaj pickny — moneta nieznacznie tylko starta, bez widocznych

sladow zuzycia,
stan menniczy — moneta prosto spod stempla.

348 E. Kopicki, Katalog podstawowych typow polskich monet i banknotow oraz ziem historycznie zwigzanych
Z Polskq, tom IX, czes¢ czwarta, Polskie Towarzystwo Archeologiczne i Numizmatyczne. Komisja
Numizmatyczna, Warszawa 1989.

349 J. Chatupski, Specjalizowany katalog monet polskich XX i XXI w., czesé¢ pierwsza, Krélestwo Polskie 1917-
1918, Wydawca Jerzy Chatupski, Sosnowiec 2008, s. 11.

30 M. Redo, Grading — Charakterystyka Systeméw Gradingujgcych cz. 2, http:/lomonetach.pl/aktualnosci/6/2940/grading-
charakterystyka-systemoacute-w-gradingujacych-cz-2 [dostep 16.02.2021].
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Autor Klasyfikacja

Wiadystaw Terlecki e Z1 — zachowana dostatecznie; moneta catkowicie czytelna, niezbyt starta
w obiegu, z zachowang dobrze datg bicia, bez powazniejszych uszkodzen i rys;
moze by¢ wiaczona do zbioru, jednakze powinna by¢é w miar¢ mozliwosci
wymieniona na lepszy egzemplarz,

e 72 — zachowana dobrze; starcie oraz uszkodzenie i rysy istniejg, ale w stopniu
niewymagajacym wymiany egzemplarza na lepszy,

e 73 -—zachowana bardzo dobrze; minimalne starcie i $lady uszkodzen zbadane pod
lupg stwierdzaja, iz moneta byta w obiegu,

e Z4 — zachowanie pigkne; Okaz zbadany pod lupa nie ma $ladow starcia, rys
1 uszkodzen,

e 75 — kwiat stempla; moneta nie byta w obiegu i posiada nienaruszony zlocisty
nalot (w monetach srebrnych), powstajacy w czasie uderzenia stempla i tatwo
Scierajacy si¢ w obiegu, tzw. egzemplarz potyskowy,

e Z6 - stempel lustrzany; moneta wykonana stemplem specjalnie w tle
zapolerowanym (lustrzanka), bez zadnych uszkodzen, $ladoéw starcia i rys,

e Z7 — stempel matowy i lustrzany; stempel polerowany jak poprzednio, ponadto
wklgste na stemplu wyobrazenia wytrawione kwasem, co w odbitce daje swoisty
mat w tle lustrzanym; bez zadnych uszkodzen.

Jarostaw Dolinski e dobry,
e bardzo dobry,
*  pigkny,

e  bardzo pigkny,
e  Wspaniaty,

e spod stempla,
e polyskowy.

Robert Pienkowski e stan VII, zly — monety, ktorych stan uniemozliwia ich jednoznaczng
identyfikacje,

e stan VI, dobry — monety, na ktérych znaczna czg¢$¢ rysunku i legendy jest
nieczytelna, nie mozna odczyta¢ legendy (poza jej zarysem). Mozna okresli¢
monet¢ na podstawie doswiadczenia i porownywania z literaturg przedmiotu,
takze wagi, srednicy, metalu oraz kontekstu znaleziska (w przypadku znalezisk
archeologicznych),

e stanV, bardzo dobry — monety z bardzo znacznym stopniem zuzycia. Pojedyncze
litery legendy i niektore detale rysunku nieczytelne. Nadal mozna okresli¢
monete, jednak niektorych danych nie mozna juz odczytac. Data badz jej czgsé
moze jednak nie by¢ czytelna. Znak mennicy moze nie by¢ rozpoznawalny,

e stan IV, pigkny — monety z do§¢ znacznymi $ladami zuzycia, ktore nie maja
jednak wptywu na czytelno$¢ konturéw rysunku; legendy powinny by¢ w petni
czytelne,

e stan III, bardzo pigkny — monety z nieznacznymi $ladami zuzycia w obiegu,
lekkimi wytarciami wyzszych partii reliefu, drobnymi rysami, matymi
skaleczeniami brzegu monety,

e stan Il, znakomity — monety z nieznacznymi uszkodzeniami powstatymi
w mennicy w trakcie produkcji lub w czasie transportu. Monety przeznaczone do
obiegu, lecz wycofane z niego przed pojawieniem si¢ charakterystycznych
wytar¢ lub zarysowan. Powinien by¢ widoczny potlysk stempla,

e stan I, menniczy — monety nieuzywane jako $rodek ptatniczy i nienoszace sladow
uzytkowania. Nie maja defektéw, zarysowan i §ladow czyszczenia.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie J. Dolinski, ABC Numizmatyka, Polskie Towarzystwo Archeologiczne.
Komisja Numizmatyczna, Warszawa 1971, s. 7, A. Mikotajczyk, Monety stare i..., op. cit., s. 42., R. Pienkowski,
Stan zachowania monet, https://Aww.nbportal.pliwiedza/numizmatyka/vademecum-kolekcjonera/stan-zachowania/stan-
zachowania-monet [dostep 12.03.2021], W. Terlecki, Tabela stanu monet, ,,Biuletyn Numizmatyczny”, nr 2, 1965, s. 15.
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Wsréd numizmatykow najwieksza popularnoscia cieszyta si¢ siedmiostopniowa skala
oceny standOw zachowania monet zaprezentowana przez R. Pienkowskiego. Stosowano ja
zarowno w badaniach naukowych, muzeach, jak i w obrocie walorami numizmatycznymi.

W dwudziestym pierwszym wieku rola tradycyjnej skali zostala ograniczona przez
powszechne korzystanie ze skali Sheldona®®*. Wigzato sie to ze wzrostem mody na tzw. grading
monet — profesjonalng ich ocen¢ przez uznane mig¢dzynarodowo firmy. W amerykanskiej
numizmatyce zjawisko to pojawito si¢ juz w latach 70. dwudziestego wieku. Najwazniejsze
podmioty oferujace takie ustugi to Numismatic Guaranty Corporation (NGC)%?, Professional
Coin Grading Service (PCGS)**3, American Numismatic Association Certification Service
(ANACS)** oraz Independent Coin Graders (ICG)**. Préby wprowadzenia na rynek polskiego
gradingu przez Gliwickie Centrum Numizmatyczne®®, Krakowski Salon Numizmatyczny
Gibon®’, DGG Grading®®® oraz Polskie Centrum Gradingu zakonczyty sie niepowodzeniem.
W zwiazku z réwnoleglym ich udzialem w handlu monetami pojawily si¢ zarzuty
0 nieprofesjonalng oceng ich stanu zachowania. Za pomoca gradingu kolekcjonerzy dokonuja:

¢ profesjonalnej oceny stanu zachowania,

e potwierdzenia autentycznoSci,

e umieszczania monety w hermetycznym opakowaniu, odpornym na wptyw otoczenia,

e nadania monecie indywidulanego numeru rejestracyjnego umieszczonego w powszech-
nie dostepnej bazie internetowej®.

Ocena stanu zachowania dokonywana jest przez firmy gradingowe za pomoca

wspomnianej juz wezesniej 70-stopniowej skali Sheldona. Prezentuje ja tabela 10.

351 Dr William H. Sheldon opracowat swoja skale oceny monet w 1949 roku w stosunku do oceny amerykanskich
monet centowych, nie tworzy ona jednak siedemdziesi¢ciu odrgbnych numeréw. W jego zatozeniu moneta
w idealnym stanie zachowania oceniona na 70 powinna by¢ tyle razy drozsza od monety w najgorszym stanie
ocenionym na 1. Skala Sheldona zostata upowszechniona w latach 70. dwudziestego wieku po jej modyfikacji
przez Amerykanskie Stowarzyszenie Numizmatykow. Firmy profesjonalnie zajmujace si¢ oceng stanu zachowania
monet stosuja ja jako podstawowa.

32 https://www.ngccoin.com/ [dostep 16.03.2021].

358 https:/fwww.pcgs.com/ [dostep 16.03.2021].

354 https://www.anacs.com/ [dostep 16.03.2021].

3% https:/fwww.icgcoin.com/ [dostep 16.03.2021].

3% https://eccgrading.pl/ [dostep 16.03.2021].

357 http://grading.ksngibon.pl/ [dostep 16.03.2021].

3%8 http://dgggrading.pl/ [dostep 16.03.2021].

39 T, Witkiewicz, Inwestowanie w monety. Numizmatyka — alternatywny sposéb inwestowania i dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego, Wydawnictwo Ztote Mysli, Gliwice 2008, s. 92.

115



Tabela 10. Skala stanu zachowania monet Sheldona

Oznaczenie

Rozwiniecie skrotu

MS 70, MS 69, MS 68, MS 67, MS 66, MS 65, MS 64, MS 63,
MS 62, MS 61, MS 60

Mint State (menniczy)

AU 58, AU 55, AU 53, AU 50

About Uncirculated (okotomenniczy)

EF45/XF45, EF40/XF40,

Extremly Fine (znakomity)

VE 35, VF 30, VF 25, VF 20

Very Fine (bardzo piekny)

F 15, F 12 Fine (pickny)

VG 10, VG 8 Very Good (bardzo dobry)
G6,G4 Good (dobry)

AG 3 About Good (okoto dobry)
FR 2 Fair

PO1 Poor

Zrédlo: T. Witkiewicz, K. Wasala, Numizmatyka bez tajemnic, czyli wszystko o kolekcjonowaniu monet od
poczgtku, Wydawnictwo Tomasz Witkiewicz, Szczecin 2009, s. 103.

Popularno$¢ gradingu monet ro$nie pomimo krytyki, z jaka spotyka si¢ on wsrod
bardziej zaawansowanych numizmatykoéw. Bardzo czesto dochodzi do sytuacji, gdy ta sama
moneta ponownie poddawana ocenie uzyskuje noty zdecydowanie wyzsze. Prowadzi to do
wielokrotnego gradowania tych samych egzemplarzy u roznych firm §wiadczacych te ustugi ze
stusznym zalozeniem, ze docelowo uzyska si¢ oczekiwany wynik. Efektem tych dziatan jest
stalty wzrost przyznawanych not. Na poczatku dwudziestego pierwszego wieku oceny na
poziomie MS 62—MS 63 byly traktowane jako wybitne. Po dwudziestu latach staty si¢ norma,
a coraz czgsciej przyznawane sg oceny z zakresu MS 65-MS 66. Doswiadczeni szefowie
domoéw aukeyjnych ironizuja, ze Amerykanie, majac bardzo matg liczbg prawdziwie unikalnych
monet, stworzyli rzadkosci przez ekstremalnie rozbudowany system ich ocen, ktory mimo to
jest nadal zalezny od subiektywnej opinii gradera. Zblizone wnioski wysunal juz w latach 60.
dwudziestego wieku Tadeusz Katkowski, jeden z nestorow polskiej wspotczesnej numizmatyki,

oceniajac funkcjonowanie skali Sheldona®®°.

2.4. Organizacja rynku numizmatycznego w Polsce

Jak juz wspomniano, podstawy wspotczesnego rynku numizmatycznego w Polsce wyksztatcily si¢ na
poczatku lat 90. w ramach urynkowienia gospodarki. Sprzedaz numizmatow, ograniczona w czasach
PRL do sklepéw Desa oraz transakcji pomiedzy kolekcjonerami, zostata podzielona pomigdzy nowe,
liczne kanaty dystrybucji. Powstato wiele sklepéw numizmatycznych lub antykwarycznych. Prywatni

30 T, Katkowski, Urimare — pogromczyni piratéw, ,,Biuletyn Numizmatyczny”, nr 9, 1966, s. 15.
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sprzedawcy wystawiali swdj asortyment na wszechobecnych targowiskach i jarmarkach. W latach
1990-1995 nowo utworzone domy aukcyjne rozpoczely organizowanie profesjonalnych aukcji
numizmatycznych. Do prekursoréw nalezaly Gdanski Gabinet Numizmatyczny, Warszawskie
Centrum Numizmatyczne oraz Polskie Towarzystwo Numizmatyczne (poczatkowo niedziatajgce na
zasadach komercyjnych, prowadzac posrednictwo jedynie spolecznie dla czlonkéw organizacii).

Wspotczesne kanaty dystrybuciji numizmatéw przedstawia schemat 3.

Schemat 3. Wspélczesne kanaly dystrybucji numizmatow

jarmarki, targi

N

aukcje stacjonarne,
internetowe

o

sklepy \
numizmatyczne,
antykwaryczne /

/

fargi branzowe

AN

Wspélcezesne kanaly system sprzedazy

dystrybucji numizmatow NBP
- J
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fora numizmatyczna,
portale
spolecznos".ciowe)

platformy handlowe\
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\

platformy
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Zrodto: opracowanie wilasne.
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Z wyszczegblnionych sposobow wymiany handlowej w latach 90. dwudziestego wieku

duza popularnoscig cieszyly si¢ targi, jarmarki, bazary, itp. Wiele 0so6b prywatnych,

niemogacych wczesniej w czasach PRL sprzeda¢ wilasnych lub odziedziczonych kolekciji,

wystawiato swoje walory lub oferowato je posrednikom. Utrudniony dostep do wiedzy pozwalat

profesjonalnym uczestnikom rynku na zakupy unikatow po atrakcyjnych cenach. Oferowane

byly nastgpnic w sklepach stacjonarnych lub na organizowanych aukcjach. Handel

numizmatami na targach oraz jarmarkach prowadzony jest w dalszym ciggu, jednak coraz

cze$ciej przybiera posta¢ imprez tematycznych. Wsrdd najpopularniejszych mozna wymienic:

Ogolnopolska Gietdg Rzeczy Dawnych i Osobliwosci w Lodzi,

Warszawska Gieldg Kolekcjonerska,

Targi Staroci pod Iglica w Warszawie,

Gieldg Staroci Maria Magdalena we Wroctawiu,
Rynek Staroci w Biatymstoku,

Warszawskie Targi Antykow i Sztuki Uzytkowe;,
Gielde kolekcjonerska w Bydgoszczy,

Bytomskie Jarmarki Staroci,

Cieszynskie Targi Staroci,

Jurajski Jarmark Staroci w Czestochowie,

Jarmark $w. Dominika w Gdansku,

Ogolnopolski Nadwislanski Jarmark Staroci w Grudzigdzu,
Jeleniogorski Jarmark Staroci i Osobliwosci,
Slaska Gielde Kolekcjonerow w Katowicach,
gietde kolekcjonerska w Kielcach,

gietde staroci pod Halg Targowa w Krakowie,
Lubelska Gietdg Staroci,

Jarmark Kolekcjonerski Pod Zamkiem w Olsztynie,
gielde staroci w Poznaniu,

Rzeszowskie Targi Staroci,

gietde kolekcjonerska w Szczecinie,

gietde kolekcjonerska na Kole w Warszawie,
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e Targi Monety Expo Warsaw,
e Flohmarkt we Wroctawiu,
e Jarmark Hetmanski w Zamosciu®®Z.

Pomimo przemian zwigzanych z upowszechnieniem si¢ dostepu do Internetu, sklepy
numizmatyczne oraz antykwaryczne nadal funkcjonuja, cho¢ ich wiasciciele starajg sie
wykorzystywac¢ w swojej codziennej pracy nowinki technologiczne. Poza stacjonarng sprzedaza
sklepowa, wystepowaniem na jarmarkach czy targach branzowych, tacza swoje sity w ramach
internetowego serwisu branzowego Numimarket.pl. W gronie najwazniejszych, obecnych tam
podmiotow znajdujg sie:

e Kolekcjoner Gdansk,

e MNL Marek Warakomski,

e Antykwariat Numizmatyczny Teriaca,

e Dom Monet,

e (Gdanski Gabinet Numizmatyczny,

e Kolekcjoner Wroctaw,

e Silva Krakow,

e Salon Numizmatyczny FJODA Krakéw,

e Schafran,

e Sklep Kolekcjonerski Bochman,

e Sklep Numizmatyczny Goldgrosch,

e Antykwariat Numizmatyczny Mariusz Bochman,
e Dukat Krakow,

e Szerf Szczecin,

e BETEL Ryszard Lazarz,

e Sklep Bielik,

e Mazowieckie Centrum Kolekcjonerskie PAMASL,
e E-Hobby,

e NUMIS-MATICA,

31 http://www.kochamantyki.pl/kalendarium/caloroczne-kalendarium-gield.html [dostep 07.03.2021].
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e Giemon,

e CoinsNet,

e Sklep Numizmatyczny.com,

e Sklep Aureus,

e NUMIZ-JANA,

e TALARRR,

e Antykwariat Stare Monety,

¢ Voyonick Collections,

e Arte Numismatica,

e Krzysztof Mariusz Dagbrowski Monety Kolekcjonerskie,
e Monety.gdynia.pl,

e Sklep Numizmatyczny Alegan,

e Gliwickie Centrum Numizmatyczne,

e Coins Market,

e eNumizmatyczny.pl,

e Antykwariat Numizmatyczny Krzysztof Swigtoniowski,

e Opolskie Centrum Numizmatyczne,

e Scientia,
e Monetikon,
e Wojmar,

e NumisPoland.pl,
e ROD-POL Krakow,
e Numizmatyka Torun Artur Brzezinski,
e PDA Sergiusz Stube,
e Hurtownia akcesoridow numizmatycznych MM Group Marcin Trzeciak,
e Arkadia Sklep numizmatyczny®2.
Sklepy oraz domy aukcyjne, prezentujace na platformie swoja oferte, utrzymuja tacznie

w statej sprzedazy okoto 100 tys. przedmiotéw o zréznicowanej wartosci — od kilku ztotych do

362 www.numimarket.pl [dostep 07.03.2021].
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200 tys. ztotych za sztuke. Zgromadzenie tak bogatej oferty w ramach dziatalnosci serwisu
Numimarket.pl pozwolito mu sta¢ si¢ jednym z najwazniejszych liderow na rynku monet,
konkurujgcym ze znanymi, ogélnymi platformami sprzedazowymi.

Do 2017 roku lista doméw aukcyjnych organizujgcych profesjonale aukcje
numizmatyczne ograniczona byta do zaledwie kilku podmiotéw. Znaczna cz¢§¢ obrotu
pozostalych firm generowana byla za posrednictwem platformy handlowej Allegro.
Konkurencyjne eBay oraz OLX nie zyskaly popularnosci ani wérod wystawiajacych, ani
kupujacych. Korzystajg z nich zwykle osoby nieinteresujgce si¢ numizmatyka, pragnace jedynie
sprzeda¢ przedmioty bedace ich wlasno$cig. Sytuacje zmienita diametralnie znaczna podwyzka
optat wprowadzona przez Allegro w maju 2017 roku. Koszty sprzedazy w dziale ,,Kolekcje”
wzrosty $rednio 0 2 pp. do 9%. Byt to finat negatywnych zmian przeprowadzonych w obszarze
organizacji handlu numizmatami. We wczesniejszych latach ograniczono sprzedaz ztotych
monet oraz zlikwidowano niezwykle popularne forum dyskusyjne — Cafe Allegro, bedace
zrodtem wiedzy dla mtodych adeptéw numizmatyki®®®, Zdecydowana wigkszo$¢ domow
aukcyjnych po kilku probach tworzenia wtasnych portali sprzedazowych skorzystata z oferty
nowo utworzonej platformy aukcyjnej Onebid.pl. Spowodowato to szybki wzrost liczby
profesjonalnych aukcji — zarowno tych internetowych, jak i powigzanych z nimi licytacji
stacjonarnych w 2018 roku (wykres 1). Poza systemem aukcyjnym Onebid.pl pozostat jeden
z liderow rynku Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk, majacy juz wieloletnie
doswiadczenie we wdrazaniu wlasnego rozwigzania aukcyjnego — Aukcjamonet.pl.

Przeorganizowanie rynku domow aukcyjnych doprowadzitlo do wytonienia si¢ trzech
firm wiodacych. Sg to: Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk, Gabinet
Numizmatyczny Damian Marciniak oraz Warszawskie Centrum Numizmatyczne3®*. Szybki
| stabilny rozwdj przezywaja rowniez Warszawski Dom Aukcyjny, Rzeszowski Dom Aukcyjny
oraz Salon Numizmatyczny Mateusz Wojcicki. Poza wymienionymi, podmiotami aktywnymi
na rynku aukcyjnym sg: Polskie Towarzystwo Numizmatyczne, Poznanski Dom Aukcyjny,
Numimarket.pl, Antykwariat Damian Janas, Stary Sklep Sylwester Kopycifski oraz

Antykwariat Numizmatyczny Karol Karbownik. Domy aukcyjne funkcjonujg w zréznicowane;j

363 D, Marciniak, Pozegnanie dobrej numizmatyki z allegro, ,,Przeglad Numizmatyczny” nr 2 (97), 2017, s. 34-37.
364 ], Miliszkiewicz, Monety sq lepszq inwestycjg niz obrazy, https://pieniadze.rp.pl/inwestycje/alternatywne/18460-
inwestowanie-w-monety [dostep 7.03.2021].
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formie prawnej: spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, osoby fizyczne prowadzace

dziatalnos$¢ gospodarcza, organizacje pozarzadowe.

Wykres 1. Liczba profesjonalnych aukcji numizmatycznych (2014-2018)
30
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Zrédto: opracowanie wiasne

Polscy kolekcjonerzy i inwestorzy korzystaja szeroko takze z oferty zagranicznych
doméw aukcyjnych. Tendencja odplywu najlepszych numizmatéw z kraju, powszechna
w okresie PRL i na poczatku lat 90., odwrécita si¢. Wybitne egzemplarze monet kupowane sa
w niemieckich, amerykanskich, angielskich czy szwajcarskich domach aukcyjnych i trafiaja do
rodzimych zbiorow. Oferta polskich monet najczeSciej pojawia si¢ za granicg W firmach: Katz
Auction, Haritage Auctions, Stacks’s Bowers and Ponterio, WAG, Kiinker, Emporium
Hamburg, H. D. Rauch, Baldwin’s of St. James’s, Spink UK, The New York Sale, Ira & Larry
Goldberg Coins & Collectibles Inc., Gorny & Mosch, Hess Divo oraz Sincona®®.

Jednym z waznych segmentow rynku numizmatycznego jest sprzedaz monet
kolekcjonerskich przez NBP, ktora istnieje w pewnym oddzieleniu od obszaru bedacego pod
kontrolag doméw aukcyjnych. Wynika to z niejednoznacznej oceny tych monet przez srodowisko
numizmatyczne. O kontrowersjach zawigzanych z dzialaniem NBP w tym obszarze

wspomniano w podrozdziale 2.1. Wybijanie monet kolekcjonerskich w znacznych liczbach

%5 https://www.sixbid.com/en [dostep 7.03.2021].
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upowszechnito si¢ w czasach PRL. Ich sprzedaz i dystrybucja byta jednym z wazniejszych
elementéw funkcjonowania Polskiego Towarzystwa Numizmatycznego. Staty si¢ one istotnym
przedmiotem obrotu numizmatycznego, zwlaszcza w sklepach oraz na portalach
numizmatycznych. Jednak rynek aukcyjny (starsze domy aukcyjne) nie traktowat ich jako
atrakcyjnego waloru. Nalezy podkresli¢, ze ceny tych monet zachowujg si¢ W zblizony sposob
do starszych numizmatéw. Ich kwota nie jest wprost zalezna od warto$ci kruszcu. Decyduje
0 niej rzadko$¢, wiek oraz przynalezno$¢ do unikatowych serii*®®. NBP prowadzi sprzedaz nie

tylko monet kolekcjonerskich. Zgodnie z uchwatg zarzagdu NBP zakres przeznaczonych do

handlu warto$ci kolekcjonerskich jest duzo szerszy, obejmuje mianowicie:

zlote i srebrne monety kolekcjonerskie,
e Dbanknoty kolekcjonerskie,
e numizmaty: banknoty i monety, ktore nie wprowadzono do obiegu lub zostaty z niego
wycofane,
e zestawy kolekcjonerskie,
e zlote monety uncjowe.
Sprzedaz prowadzona jest rownolegle za pomoca kilku kanatéw dystrybucji: oddziatow
okrggowych NBP, punktu sprzedazy w Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira Skrzypka,
mobilnych punktow sprzedazy NBP, Departamentu Emisyjno-Skarbowego NBP, sklepu

367 Zestawienie warto$ci

internetowego obstugiwanego przez NBP oraz dystrybutorow
kolekcjonerskich proponowanych przez NBP taczy w sobie elementy zarowno wchodzace
w sktad szeroko rozumianej numizmatyki, jak i elementy inwestycji w kruszce. Monety
bulionowe sg odpowiednikiem inwestycji w sztabki zlota. Ich cena jest wprost uzalezniona od
cen metali szlachetnych, czgsto nawet nie posiadajg one nominalu. Poza polskim Ortem
Bielikiem duza popularno$cia ciesza si¢ emitowane w RPA Krugerrandy, kanadyjski Lis¢
Klonowy, austriacki Wiedenski Filharmonik, angielskie Suwereny, pochodzacy z USA

Amerykanski Orzet, chinska Panda oraz australijski Kangur3®,

366 K. Borowski, K. Chatupczak, Czynniki determinujgce ceny monet kolekcjonerskich w Polsce, ,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu”, nr 26, 2010, s. 4-10.

367 Uchwala nr 43/2013 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 5 grudnia 2013 r. w sprawie warunkow
i zasad sprzedazy przez Narodowy Bank Polski monet, banknotow i numizmatéw przeznaczonych na cele
kolekcjonerskie oraz na inne cele.

38 U.M. Gierattowska, Bezposrednie i poSrednie inwestycje..., Op. Cit., s. 129.
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Warto$¢ rynku numizmatycznego w Polsce nie zostata dotychczas okre§lona. Istnieja
jedynie bardzo ogdlne szacunki okreslajace liczbe kolekcjoneréw monet na okoto 100 tys. oséb,
a warto$é zgromadzonych przez nich przedmiotéw na blisko 5 mld ztotych®®. Na dojrzatych
rynkach numizmatycznych podobne szacunki prowadzono juz w latach 60. ubieglego stulecia.
Amerykanskie $rodowisko numizmatykow stanowito wowczas okoto 10 mIn os6b3’°. Szersze
badania obejmujace calg grupe kolekcjoneréw (niezaleznie od typu zainteresowan) wykazaty,
iz w 2/3 gospodarstw domowych w USA jest przynajmniej jeden kolekcjoner, a 22% z nich

traktuje swoje zainteresowania jako inwestycje*’*

. Warto$¢ obrotow na rynku numizmatycznym
w Polsce nie jest jednak znana. Wynika to z braku jego szerszej instytucjonalizacji oraz
mnogosci kanalow sprzedazy. Informacje na temat transakcji sg rozproszone i nie sg zbiorczo
gromadzone przez uczestnikow rynku. Istnieje mozliwos¢ utworzenia bazy danych w oparciu
o rynek aukcyjny na podstawie informacji z publikowanych katalogow aukcyjnych oraz
poaukcyjnych list wynikowych.

Transformacja technologiczna zwigzana z powszechnym dostgpem do Internetu
umozliwita milionom uzytkownikéw inwestycje w numizmaty. Na ogdlnych portalach
sprzedazowych pojawily sie specjalne dzialy poswigcone kolekcjonerstwu. Kazda aukcja
zyskata tysiace potencjalnych oferentow®’?. Ekspansja handlu numizmatyka w sieci miala
miejsce rowniez na polskim rynku do 2017 roku. Na platformie Allegro kazdego dnia
dokonywano okoto 45 tys. aukcji. Zawierano dziennie ponad 3 tys. transakcji®’®. Powody jej
zakonczenia zostaly przedstawione w poprzedniej czesci rozdzialu. Rownolegle rozwijat si¢
rynek profesjonalnych aukcji organizowanych przez domy aukcyjne. Ewoluowaty one z form
stacjonarnych z udziatem licytujgcych na sali (mozliwa byta rowniez licytacja pocztowa oraz
telefoniczna) w mieszane, stacjonarno-internetowe, a nawet w odbywajace si¢ wytacznie
w sieci. Pomimo szerokiej dostgpnosci portali handlowych, najlepsze i zarazem najdrozsze

okazy numizmatyczne trafiaty do wiascicieli za posrednictwem domow aukcyjnych.

369 A, Kozicka-Puch, Nie wszystko ztoto, http://biznes.onet.pl/nie-wszystko-zloto/k938r [dostep 07.02.2021].

370 Kronika zagraniczna, ,,Biuletyn Numizmatyczny”, nr 2, 1965, s. 37.

$71 B.J. Burton, J.P. Jacobsen, Measuring Returns on Investments in Collectibles, ,Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 13, No. 4, 1999, s. 194-196.

372 R, Kauffman, T.J. Spaulding, Ch.A. Wood, Are Online Auction Markets Efficient? An Empirical Study of Market
Liquidity and Abnormal Returns, ,,.Decision Support Systems”, Vol. 48, No. 1, 2009, s. 3-13.

813 T. Witkiewicz, Podstawowe problemy rynku monet kolekcjonerskich w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, nr 15, 2009, s. 216.
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2.5. Kwestie prawne i podatkowe zwigzane z obrotem na rynku numizmatow

Problematyka prawna i podatkowa zwigzana z szeroko rozumiang numizmatyka daleko
wykracza poza kwestie ich zakupu i sprzedazy przez potencjalnych inwestorow. Dla instytucji
panstwowych niezwykle wazne sg regulacje zwigzane z odkryciami skarbow monetarnych,
ewentualnym wprowadzaniem tego typu eksponatow do obrotu oraz wywozem monet
zabytkowych poza granice kraju®’4. Dla niniejszej pracy istotne jest jednak zaprezentowanie
wycinka podstaw prawnych handlu numizmatami, zwtaszcza w potgczeniu z praktyka rynkowa
ich stosowania.

Obrét monetami regulowany jest przepisami dotyczacymi rozbudowanej grupy
przedmiotow kolekcjonerskich. Analizie nalezy podda¢ trzy najwazniejsze kwestie podatkowe:
ptatnos¢ podatku od towardéw i ustug (VAT), podatku dochodowego oraz podatku od czynnos$ci
cywilnoprawnych (PCC). W pierwszym przypadku decydujacym dla obcigzenia fiskalnego jest,
czy sprzedaz jest prowadzona w ramach dziatalno$ci gospodarczej. Z praktyki administracji
skarbowe]j oraz orzecznictwa sagdowego wynika, iz jest to kwestia rozpatrywana niezwykle
indywidulanie, przy wzieciu pod uwage jako kluczowego kryterium charakteru transakcji®’®.
Interpretujac przepisy, organy jako sprawe¢ drugorzedng traktowaly wartos¢, a nawet liczbe
sprzedanych przedmiotow. W przypadku numizmatyka, ktéry wykonatl 733 transakcji na kwote
45.348,11 ztotych zaré6wno Wojewddzki Sad Administracyjny’®, jak i Naczelny Sad
Administracyjny®’” orzekty, iz jego dziatania nosity znamiona dziatalno$ci gospodarczej i z tego
tyhu podlega opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug. Dla decyzji organdéw decydujace
byly nastepujace elementy stanu faktycznego prowadzonej sprzedazy:

e miata charakter zorganizowany (zarejestrowano trzy odrgbne konta na portalu
aukcyjnym oraz odrgbne konto bankowe),

e Dbyta wykonywana w sposéb samodzielny,

e miala charakter ciagly,

374 B, Kaczorowska, M. Kaczorowska, Ochrona zabytkéw numizmatycznych, ,,Ochrona Zabytkéw”, nr 1-4, 2010,
S. 289-294.

375 T, Dziadura, Aspekty podatkowe kolekcjonerstwa, Sesja numizmatyczna Gabinetu Numizmatycznego Damiana
Marciniaka — wyktad, Warszawa 2018.

376 https://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/DE87719849 [dostep 14.02.2022].

877 https://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/F19ACA9ESOD [dostep 14.02.2022].
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e transakcje dokonywane byty w sposéb czestotliwy®’8.

W innym przypadku dotyczacym sprzedazy ponad 2.500 monet pochodzacych
z prywatnej kolekcji Dyrektor lIzby Skarbowej w Bydgoszczy w ramach interpretacji

indywidulanej®"

przychylit si¢ do zdania wnioskodawcy 1 uznat, iz jej sprzedaz, nawet
dhugotrwata, nie bedzie stanowita podstawy do opodatkowania podatkiem od towaréw 1 ustug.
Organ dal wiarg, iz jest to kolekcja stanowigca prywatny majatek, budowana w ciagu
kilkudziesigciu lat zycia kolekcjonera i jej sprzedaz nie ma zwigzku z chegcig statego
zarobkowania.

Ustalenie obowigzku podatkowego w zakresie VAT nie zamyka problematyki podatku
od towarow i uslug w przypadku numizmatow. Wyjasnienia wymaga dodatkowo stawka, jaka
obcigzone sg transakcje. Zaleznie od typu podmiotu, ktory jest sprzedawca stosuje si¢ stawke
23% lub procedure VAT marza ze stawka 8%. Zgodnie z art. 120 Ustawy z dnia 11 marca 2004
roku o podatku od towarow i ustug opodatkowanie VAT marza moze mie¢ zastosowanie
w przypadku nabycia przedmiotow kolekcjonerskich od:

e 0s0b fizycznych nieprowadzacych dziatalno$ci gospodarczej,
e innych przedsigbiorcow korzystajacych rowniez z procedury VAT marza,
e innych przedsigbiorcéw korzystajacych ze zwolnienia z podatku VAT380,

W procedurze VAT marza podstawa opodatkowania podatkiem jest marza stanowigca
roéznice miedzy kwotg sprzedazy a kwotg nabycia pomniejszong o kwote podatku.

Sprzedaz numizmatoéw poza prowadzeniem dziatalnos$ci gospodarczej obcigzona jest
podatkiem PCC. Jest on naliczany w wysokosci 2% od sprzedazy, jezeli wartos¢ transakcji
przekroczy 1000 ztotych. Obowiazek podatkowy musi spetnié strona kupujaca.

Podatek dochodowy rowniez nie jest uregulowany w sposob jednolity. Z punktu
widzenia inwestorow prywatnych jest to najbardziej istotna kwestia. Podmioty obracajace

numizmatami w ramach dziatalnos$ci gospodarczej sa nim obcigzone na zasadach ogdlnych.

W przypadku dokonywania sprzedazy z majatku prywatnego nie podlega si¢ opodatkowaniu,

378 http:/Avvww.russellbectford pl/aktuialnosci/zmiany-w-podatkach/item/652-nsa-kolekcjonerzy-rowniez-placa-vathtml [dostep 14.02.2022].
379 https://e-prawnik.pl/interpretacje-podatkowe/itpb14511-85315ak.html [dostep 14.02.2022].

380 M. Sadej, Dzialalnos¢ gospodarcza polegajgca na handlu w  Intemmecie banknotami i monetami  kolekcjionerskimi,
https://www.spolkowy.pl/dzialalnosc-gospodarcza-polegajaca-na-handlu-w-internecie-banknotami-i-monetami
-kolekcjonerskimi,701,p.html [dostep 14.02.2022].
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jezeli minglo sze$¢ miesiecy od zakonczenia miesigca, w ktorym nastgpit zakup przedmiotu®®?,

Przy znacznym wzroscie warto$ci budowanej kolekcji 1 udanej jej sprzedazy catos¢ osiagnictych
zyskéw moze pozosta¢ nicopodatkowana, tym bardziej ze podatek PCC obcigza kupujacego.
W zestawieniu z obcigzeniami fiskalnymi dotyczacymi inwestycji klasycznych system

podatkowy jest niezwykle korzystny dla inwestowania w numizmatyke.

Interdyscyplinarny charakter pracy, wynikajacy zwlaszcza z wyjatkowej specyfiki
przedmiotu obrotu stworzyl konieczno$¢ zaprezentowania podstawowych elementow
numizmatyki. Historia pienigdza na ziemiach polskich powigzana z przemianami spoteczno-
gospodarczymi postuzy do stworzenia na dalszym etapie badan wlasciwych kategorii
numizmatycznych, stanowigcych element narzedzi do syntetycznej oceny rynku. Ewolucja roli
numizmatykéw 1 wyksztatcenie si¢ grupy inwestorow staly si¢ jedng z podstaw przemian
W organizacji wspotczesnego obrotu monetami. Wiedza o typach monet, ich chronologii oraz
wystepowaniu jest niezbedna do prawidlowego poruszania si¢ po rynku aukcyjnym i dobrania
prawidtowej proby badawczej. Analizy katalogow aukcyjnych, list wynikowych oraz opiséw
licytowanych ~ numizmatéw  wymagaja  opanowania  podstawowych  zwrotow,
charakterystycznych dla numizmatyki jako nauki pomocniczej historii. Zostal ku temu
stworzony stownik zawierajacy wybrane definicje. Wskazane zostaly najwazniejsze cechy
numizmatoéw, na jakich opieraja si¢ ich rynkowe wyceny. Kryteria rzadkosci oraz stanu
zachowania monet beda stanowi¢ podstawe do doboru wiasciwej proby do badan i sg
nieodzownym elementem budowy narzg¢dzi do syntetycznej oceny rynku.

W rozdziale drugim zaprezentowano gtéwne kanaly dystrybucji numizmatow. Zmiany
w organizacji rynku oraz ewolucja metod sprzedazy wskazaty na rosngcg dominacj¢ aukcji jako
formy zawierania transakcji. Przemiany nastepujace na rynku prowadza do jego
profesjonalizacji zardbwno pod katem podmiotow sprzedajacych monety, jak i kolekcjonerow,
peligcych coraz czgsciej role inwestorow. Ocena sytuacji rynkowej przez zainteresowane
strony wymaga stworzenia 1 korzystania z zewnetrznych narzedzi, tak aby byla niezalezna
I pozbawiona czynnikow subiektywnych. Polski Indeks Numizmatyczny moze by¢

odpowiedzia na to zapotrzebowanie. Zaprezentowane najwazniejsze kwestie prawne

8L A, Suchta, Wyprzedaz kolekcji — opodatkowanie VAT i PIT, https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/podatki-
osobiste/pit/715136,Wyprzedaz-kolekcji-opodatkowanie-VAT-i-PIT.html [dostep 14.02.2022].
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I podatkowe dotyczace rynku numizmatycznego z jednej strony ukazaly zlozono$¢ materii,
zdrugiej jednak stanowig wazny argument dla inwestoré6w indywidulanych na rzecz

zaangazowania na rynkach emocjonalnych.
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Rozdzial 3

Rynek numizmatow w Polsce w Swietle badan wlasnych

3.1. Metodyka badan pierwotnych

Badania wlasne prowadzace do realizacji celow pracy zostang przeprowadzone W ramach trzech
gtownych etapow: budowy narzedzi badawczych, badan empirycznych rynku
numizmatycznego oraz pordwnania segmentow rynkow tradycyjnych z wybranym rynkiem
emocjonalnym. Szczegotowe kroki badawcze prezentuje schemat 4. Gtéwna wartoscig dodang
niniejszej rozprawy jest stworzenie indeksu obrazujacego syntetycznie sytuacje na rynku —
Polskiego Indeksu Numizmatycznego (PIN). Ze wzgledu na opisang w rozdziatach 1 i 2
specyfike rynku opracowanie takiego narzedzia zwigzane jest z wieloetapowa procedurg
I Wymaga przyjecia pewnych zatozen.

Organizacja wspotczesnego rynku numizmatéw w Polsce, omdwiona w poprzednim
rozdziale, pozwala na wskazanie kluczowego elementu rynku, jaki zostanie poddany
szczegotowym badaniom. Z wszystkich kanalow dystrybucji monet najwazniejsza pozycje
zajmuja aukcje organizowane przez profesjonalne domy aukcyjne. To na nie trafiaja
przedmioty z catego przekroju historii numizmatyki, zostaja poddane drobiazgowej ocenie oraz
sa opisywane przez najlepszych specjalistow w swojej dziedzinie. Wyniki aukcji stanowig
biezacy wyznacznik cen transakcyjnych, zawieranych na otwartym rynku o wysokim dla tego
segmentu inwestycji stopniu przejrzystosci. Ceny sprzedazy sg znane i1 podlegaja archiwizacji
w postaci list wynikowych z poszczegdlnych wydarzen. W odroznieniu od transakcji
zawieranych na targach, jarmarkach oraz w sklepach numizmatycznych, istnieje mozliwo$¢
stworzenia z nich bazy danych z podziatem na poszczegolne lata i rodzaje monet. Z powyzszych
powodow — merytorycznego, jakim jest kluczowe znaczenie tego kanalu dystrybucji pod
wzgledem wolumenu obrotu i jakosci przedmiotu obrotu oraz operacyjnego — tylko on
daje mozliwos¢ wgladu w zawarte transakcje — to wlasnie aukcyjny kanal sprzedazy monet
wybrany zostal sposrod pozostalych rodzajow dystrybucji do badan, majacych za zadanie

okreslenie stop zwrotu oraz zmian wolumenu sprzedazy numizmatéw w badanym okresie.

129



Schemat 4. Procedura badawcza badan wlasnych

Wybdr kanatu dystrybucji oraz kategorii aktywow poddanych

I— badaniom
s Budowa bazy danych pierwotnych

+stworzenie listy aukcji numizmatycznych w latach 1995-2018
»zgromadzenie katalogéw aukcyjnych oraz list wynikowych
«zdefiniowanie kategorii aukcyjnych

* okreslenie kryteriow doboru monet do proby

Konstrukcja narzedzi badawczych pozwalajacych na syntetyczng
ocen¢ rynku |

Wyliczenie wolumenu obrotow aukcyjnych w latach 1995-2018
z podziatem na aukcje, domy aukcyjne oraz kategorie aukcyjne |

Okreslenie proporcji poszczegolnych kategorii aukcyjnych w tacznym
obrocie |

Zgromadzenie danych o notowaniach aukcyjnych wybranych
numizmatow |

Analiza jakosciowych zmian na rynku — wywiady z wlascicielami
omoéw aukcyjncyh |

Obliczenie stopy zwrotu w oparciu o dane transakcyjne —
I_ wygenerowanie Polskiego Indeksu Numizmatycznego

| Porownanie stop zwrotu na rynku numizmatycznym oraz rynkach |

klasycznych

Zrodto: opracowanie wtasne.

Osiagnigcie celow badawczych wymaga przeprowadzenia wielostopniowej procedury
badawczej. Pierwszym jej krokiem, dokonanym jeszcze przed budowag bazy danych
podstawowych, winno by¢ szczegdtowe okreslenie przedmiotow poddawanych analizie, gdyz
aukcje oferujg ich szeroka game. Na tej podstawie zostanie stworzona baza wynikow
transakcyjnych. Kazde dziatanie w zakresie badan pierwotnych wymaga dokonania wyboru
odpowiednich narzedzi dostosowanych do specyfiki przedmiotu analiz. Kolejne etapy prac
badawczych prowadza od sprecyzowania wolumenu obrotow na aukcyjnym rynku
numizmatycznym poprzez wyodrebnienie w jego cato$ci wagi poszczegdlnych podokresow
numizmatycznych, po dobranie na tej podstawie wlasciwej proby egzemplarzy monet, majace;j

by¢ podstawg do weryfikacji stopy zwrotu z inwestycji. Dobér monet do badania jest doborem
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celowym, opartym na $cisle okreslonych i opisanych ponizej kryteriach. Ze wzgledu na brak
standaryzacji przedmiotu badan takie ujgcie jest jedynym mozliwym 1 merytorycznie
uzasadnionym. Finatem tych dziatah be¢dzie stworzenie pierwszego polskiego indeksu
numizmatycznego ukazujacego zmiany stopy zwrotu w okresie dlugoletnim, opartego na
szerokiej bazie badanych podokreséw numizmatycznych. Wygenerowane liczby zostang
poréwnane z wynikami osigganymi z inwestycji na rynkach klasycznych — rynku akcyjnym oraz

rynku obligacji.
3.1.1. Baza danych pierwotnych — zalozenia i budowa

Oferta domdéw aukcyjnych prezentowana na aukcjach numizmatycznych zawiera szerokg game
przedmiotow. WyKkracza tym samym poza zakres obejmujacy monety i banknoty. Osobne dziaty
tworzy si¢ dla medali, odznaczen, literatury fachowej itp. Szczegétowym obiektem badan
W niniejszej pracy bedzie jasno skonkretyzowana grupa przedmiotdéw, stanowigca podstawe
obrotu na rynku numizmatycznym. Analizie poddane zostang transakcje zawierane
w ramach obrotu monetami polskimi oraz monetami z Polskg zwiazanymi. Wyro6znienie
powyzszych grup ukazuje schemat 5.

Podstawowa baze transakcji nalezy oprze¢ na wynikach poszczegélnych aukcji
z wyodrebnieniem notowania dla kazdej sprzedanej monety w ramach badanych kategorii.
Brak bazy aukcji numizmatycznych organizowanych w badanym okresie, tj. w latach
1995-2018 jest pierwszym problemem wymagajacym rozwigzania. Jak juz wspomniano,
rynek jest obszarem nieregulowanym, rozproszonym, nieposiadajacym wspolnej platformy
informatycznej. Z doméw aukcyjnych funkcjonujacych nieprzerwanie od wielu lat jedynie dwa
prowadza zinformatyzowang baze¢ danych od pierwszej zorganizowanej aukcji. Sg to
Antykwariat ~ Numizmatyczny  Michat  Niemczyk oraz  Warszawskie  Centrum
Numizmatyczne®®2. Czesé organizatorow aukcji z lat 1995-2010 nie funkcjonuje juz na rynku
lub nie posiada nie tylko baz danych, ale nawet nie archiwizuje papierowych wersji swoich

katalogdéw aukcyjnych.

32 Bazy te dostepne sg pod linkami: https://aukcjamonet.pl/ dla Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk
i https://wcen.pl/auctions dla Warszawskie Centrum Numizmatyczne [dostep 29.08.2021].

131



Schemat 5. Przedmiot obrotu na aukcjach numizmatycznych

J
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Zrodto: opracowanie wilasne.
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Pomimo wskazanych powyzej trudnos$ci, prace badawcze pozwolily zbudowaé od
podstaw jedyna pelng baze aukcji organizowanych przez polskie domy aukcyjne
specjalizujace sie¢ w numizmatyce. Nie zawiera ona aukcji przeprowadzanych przy okazji
spotkan S§rodowiska kolekcjonerskiego oraz targdw branzowych. Sporadycznie sprzedaza
numizmatoéw zajmowaly si¢ takze domy aukcyjne z innych branz — Antykwariat Wu-eL oraz

Desa. One rowniez nie zostaly uwzglednione. Utworzong liste aukcji zawiera tabela 11.

Tabela 11. Aukcje numizmatyczne w latach 1995-2018

Rok Nazwa domu aukcyjnego oraz numer aukcji

1995 WCN 9, WCN 10, GGN 11, GGN 12

1996 WCN 11, WCN 12, GGN 13, GGN 14, PTN 6, PTN 7, PTN 8

1997 WCN 13, WCN 14, GGN 15, GGN 16, PTN 9

1998 WCN 15, WCN 16, GGN 17, GGN 18, PTN 10, PTN 11

1999 WCN 17, WCN 18, WCN 19, GGN 19, GGN 20, PTN 12, PDA/PGN 1

2000 WCN 20, WCN 21, WCN 22, GGN 21, GGN 22, PTN 13, PTN 14, PDA/PGN 2, PDA/PGN 3

2001 WCN 23, WCN 24, WCN 25, GGN 23, PTN 15, PTN 16, PDA/PGN 4

2002 WCN 26, WCN 27, GGN 24, GGN 25, GGN 26, GGN 27, PTN 17, PTN 18, PDA/PGN 5,
MMWCN 1

2003 WCN 28, WCN 29, GGN 28, GGN 29, PTN 19, PTN 20, PDA/PGN 6, MMWCN 2

2004 WCN 20, WCN 31, GGN 30, GGN 31, GGN 32, PTN 21, PTN 22, PDA/PGN 7, MMWCN 3,
HOB 1, HOB 2, GCN/OGN 1, KW 1, KW 2

2005 WCN 32, WCN 33, GGN 33, GGN 34, PTN 23, PDA/PGN 8, HOB 3, GCN/OGN 2, KW 3

2006 WCN 34, WCN 35, GGN 35, PTN 24, PTN 25, PDA/PGN 9, KW 4, KW 5, WDA/GDA 1

2007 WCN 36, WCN 37, PTN 26, PDA/PGN 10, KW 6, WDA/GDA 2

2008 WCN 38, WCN 39, GGN 36, PTN 27, PDA/PGN 11, KW 7, WDA/GDA 3

2009 WCN 40, WCN 41, PDA/PGN 12, KW 8, WDA/GDA 4

2010 WCN 42, WCN 43, WCN 44, PTN 28, PDA/PGN 13, KW 9, AN 1

2011 WCN 45, WCN 46, WCN 47, WCN 48, PDA/PGN 14, KW 10, AN 2

2012 WCN 49, WCN 50, WCN 51, WCN 52, PTN 29, KW 11, AN 3

2013 WCN 53, WCN 54, WCN 55, PTN 30, PDA/PGN 15, AN 4

2014 WCN 56, WCN 57, WCN 58, PTN 31, AN 5, AN 6

2015 WCN 59, WCN 60, WCN 61, WCN 62, PTN 32, AN 7, AN 8

2016 WCN 63, WCN 64, WCN 65, WCN 66, WCN 67, PTN 33, AN 9, AN 10

2017 WCN 68, WCN 69, PTN 34, WDA/MM 5, WDA/MM 6, AN 11, AN 12, AN 13, GNDM 1,
GNDM 2, GNDM 3, ADJ 1

2018 WCN 70, WCN 71, PTN 35, WDA/MM 7, WDA/MM 8, WDA/MM 9, WDA/MM 10, AN 14,
AN 15, AN 16, AN 17, AN 18, GNDM 4, GNDM 5, GNDM 6, ADJ 2, ADJ 3, RDA 1, NM 1,
NM 2, SNMW 1, SNMW 2, SS 1, ANKK 1

Legenda

WCN — Warszawskie Centrum Numizmatyczne

GGN — Gdanski Gabinet Numizmatyczny

PTN — Polskie Towarzystwo Numizmatyczne

PDA/PGN — Poznanski Dom Aukcyjny/Podlaski Gabinet Numizmatyczny (aukcje cze$ciowo organizowane

wspolnie przez wymienione podmioty)

MMWCN — MM Wroctawskie Centrum Numizmatyczne

HOB — Hobbista

GCN/OGN - Gliwickie Centrum Numizmatyczne/Opolski Gabinet Numizmatyczny (aukcje czesciowo

organizowane wspoélnie przez wymienione podmioty)

KW- Dom Aukcyjny Kazimierz Wonsik
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WDA/GDA/MM — Warszawski Dom Aukcyjny/Gdynski Dom Aukcyjny/Monety i Medale (aukcje czeSciowo
organizowane wspolnie przez wymienione podmioty)

AN — Antykwariat Numizmatyczny Pawel Niemczyk/Michal Niemczyk (Michal Niemczyk przejat
prowadzenie domu aukcyjnego po Pawle Niemczyku)

GNMD - Gabinet Numizmatyczny Damian Marciniak

ADJ — Antykwariat Dawid Janas

RDA — Rzeszowski Dom Aukcyjny

NM — Numimarket.pl

SNMW — Salon Numizmatyczny Mateusz Wojcicki

SS — Stary Sklep Sylwester Kopycinski

ANKK — Antykwariat Numizmatyczny Karol Karbownik

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dokumentacja pojedynczej aukcji numizmatycznej sktada si¢ z dwoch elementow.
Pierwszym z nich jest katalog przedmiotéw, w ktorym identyfikowane i opisywane sg one
szczegblowo, w tym przedstawiany jest ich stan zachowania i pochodzenie. W przypadku
wyjatkowo rzadkich monet Katalog zawiera takze ich histori¢ wraz z dotychczasowymi
notowaniami lub wszystkimi znanymi do tej pory egzemplarzami. Poza powyzszymi danymi
podawana jest rowniez cena szacunkowa, jakg dany walor zdaniem domu aukcyjnego moze
osiagnac oraz cena wywotawcza, zwana takze ceng startowa. Czesta praktyka jest sytuacja, gdy
ceny szacunkowe oznaczaja cen¢ minimalng, za jaka dom aukcyjny spodziewa si¢ sprzedaé
dany walor, przewidujac jednak, iz ostateczna cena bgdzie znacznie wyzsza. Za najwigkszy
sukces aukcji uznaje si¢ nie tyle Sama sprzedaz waloru, ale to, Zze cena transakcyjna znacznie
przewyzszyla ceng wywotawcza.

Po aukcji tworzony jest drugi dokument, kluczowy z punktu widzenia zgromadzenia
danych do bazy podstawowej, tzw. lista wynikowa. Na jej podstawie mozna dowiedzie¢ sig,
czy dane walory sprzedatly si¢ oraz jakie ostatecznie osiggnely ceny. Kompletna dokumentacja
aukcji numizmatycznych za lata 1995-2018 powinna sktadac si¢ ze 197 katalogow oraz 197 list
wynikowych.

Dzigki przeprowadzonej przez autora szerokiej kwerendzie prywatnych archiwow
numizmatykow, skupowi katalogéw na aukcjach oraz wsparciu ze strony cztonkéw Polskiego
Towarzystwa Numizmatycznego, do niniejszych badan zgromadzono komplet katalogow
aukcyjnych. Kwerenda miata miejsce w latach 2019-2020. W przypadku list wynikowych
pozyskano 195 dokumentéw. Zgodnie z wyjasnieniami wiascicieli domow aukcyjnych — dwie
listy wynikowe nie powstaty. Druga aukcja Gliwickiego Centrum Numizmatycznego oraz

Opolskiego Gabinetu Numizmatycznego zakonczyta si¢ niepowodzeniem ze wzglgedu na termin
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przypadajacy tuz po $mierci Jana Pawta II. Na trzeciej aukcji MM Wroctawskiego Centrum
Numizmatycznego sprzedano tak niewiele waloréw, iz ich spisu dokonal wiasciciel domu
aukcyjnego w swoich prywatnych notatkach, niestety ich nie udostepnit. Bioragc pod uwage
powyzsze, materiat zebrany w trakcie prac badawczych mozna uzna¢ za kompletny. Okoto 200
tys. notowan aukcyjnych monet wraz z ich szczegbétowym opisem stanowi gotowa bazg

podstawowa do analizy numizmatycznego rynku aukcyjnego w latach 1995-2018.
3.1.2. Dobér proby badawczej

Realizacja poszczegolnych celow badawczych (weryfikacja wolumenu oraz wyliczenie stopy
zwrotu z inwestycji) wymaga budowy odr¢bnych baz danych pierwotnych. Weryfikacje
wolumenu aukcji numizmatycznych w okreslonym czasie mozna przeprowadzi¢ jedynie
w oparciu 0 zsumowane wyniki wszystkich aukcji. Nalezy zsumowa¢ ceny sprzedazy monet
z podzialem na lata, aukcje oraz domy aukcyjne. Z katalogéw aukcyjnych wybrane zostang
pozycje spehniajace kryteria wskazane w zamierzeniach badawczych: monety polskie lub
z Polska zwigzane. Wymaga to przegladu kazdego notowania aukcyjnego i odrzucenia
nieistotnych notowan, w tym medali, banknotow, monet obcych itp. W trakcie prac nad
wolumenem badanego rynku istotne jest sumowanie wynikow z podzialem na poszczegolne
kategorie numizmatyczne. Pozwoli to wyznaczy¢ proporcje, w jakich nalezy dobraé¢ probg do
realizacji kolejnego celu szczegotowego, jakim jest okreslenie stopy zwrotu z inwestycji na
rynku numizmatycznym.
By dokona¢ wyliczenia stopy zwrotu z inwestycji, nalezy do proby wybra¢ przedmioty
spetniajace okreslone kryteria. Monety w zwigzku z tym powinny:
e charakteryzowaé si¢ poréwnywalnym stanem zachowania oraz stopniem rzadkosci
w przypadku odmian,
e wystgpowaé w okreslonej liczbie notowan roztozonych w czasie,
e wchodzi¢ w sktad zdefiniowanych kategorii numizmatycznych,
e Dby¢ dobrane zgodnie z odpowiednig proporcja w stosunku do obrotéw osiggnietych
w ramach poszczeg6lnych kategorii numizmatycznych.
Posiadanie porownywalnego stanu zachowania monety jest warunkiem, ktorego
spetnienie jest zdecydowanie najbardziej skomplikowane. Trudnosci w obiektywnej ocenie

stanu zachowania zostaty scharakteryzowane w rozdziale drugim wraz z opisem narzgdzi
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stosowanych do jego oceny. Okreslenie tego stanu jest oceng subiektywng dokonywang
zardwno przez dom aukcyjny, jak i przez potencjalnych nabywcow. Istniejg oczywiscie ogolnie
przyjete kryteria, ktorymi nalezy si¢ kierowaé, jednak ostateczny opis danego przedmiotu
sporzadzany jest na podstawie decyzji ekspertow, opierajacych sie na osobistym doswiadczeniu
I wiedzy. Domy aukcyjne, majac na uwadze swoja reputacje, staraja si¢ dokonywac takich ocen
jak najbardziej rzetelnie, pomimo to sa cze¢sto oskarzane o zawyzanie stanu zachowania monety,
by sprzeda¢ jg drozej. Zdarzajg si¢ sytuacje, gdy ten sam numizmat bywa rdznie oceniony na
Kilku aukcjach na przestrzeni lat. W polskiej numizmatyce stosowano tradycyjnie
siedmiostopniowa skale zachowania monet i to ona zostanie wykorzystana w procedurze
badawczej niniejszej pracy.

Wyliczenie stopy zwrotu z inwestycji w monety wymaga dobrania do proby monet
0 identycznym lub zblizonym stanie zachowania. W przypadku monet historycznych okreslenie
»identyczne” nalezy jednak potraktowa¢ umownie, gdyz w rzeczywisto$ci nie istniejg tozsame
monety. Kazda rysa, jako$¢ wybicia, sposéb zapatynowania itp., powodujg znaczne rdznice
dostrzegalne gotym okiem. Oceny monet sg tez subiektywne — dla jednego numizmatyka dany
eksponat bedzie zachowany w stanie menniczym, dla innego w okotomenniczym lub nawet
gorszym. Istniejg oczywiscie okreslone zasady gradacji, co scharakteryzowano w podrozdziale
2.3. W przewazajacej mierze sg one jednak opisowe i pewne réznice w indywidulanym do nich
podejsciu sg dopuszczalne. Idealng sytuacja dla poréwnania cen osigganych na aukcjach przez
poszczegolne monety bytoby zebranie notowan dotyczacych tego samego stanu zachowania,
np. stan pierwszy menniczy lub stan drugi okotomenniczy wedlug skali siedmiostopniowej.
Niestety ze wzgledu na ograniczong liczbe sprzedawanych egzemplarzy wykluczyloby to
zdecydowang wickszos¢ monet. Na przestrzeni ponad dwudziestu lat dostgpnych bytoby
zaledwie kilka notowan, ktore nie pozwolityby na poréwnanie zmian cen w czasie. W zwigzku
zpowyzszym do proby badawczej zostana dobrane monety o zblizonym stanie
zachowania. W przypadku monet z wszystkich podokresow (kategorii numizmatycznych),
poza monetami Il Rzeczypospolitej, brane pod uwage beda egzemplarze w stanach I, 11—, 111+
oraz I1l. Monety |l Rzeczypospolitej z uwagi na ich lepszy stan zachowania beda porownywane
w grupie monet o stanach I, |-, I+, 1l. Numizmaty z okresu PRL oraz 11l Rzeczypospolitej nie

bedg brane pod uwage w badaniach nad stopami zwrotu ze wzgledu na zdecydowanie krotszy
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zakres czasowy ich wystgpowania w handlu na rynku aukcyjnym. Przyporzadkowanie

odpowiednich podokresow numizmatycznych przedstawia tabela 12.

Tabela 12. Dobér préoby badawczej wedlug stanow zachowania

Podokres numizmatyczny Stany zachowania monet przyjetych do badan
Monarchia Sredniowieczna I, H—, 1+,

Monarchia nowozytna I, H—, 1+,

Czasy zaborow I, 1=, 14,111

Il Rzeczypospolita L= 1+ 11

PRL Nie wystepuja w badaniu

I11 Rzeczypospolita Nie wystepuja w badaniu

Monety panstw z Polska zwiazanych I, 1=, i+

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Kryterium rzadkosci numizmatow okreslone begdzie na podstawie przyjetego zalozenia
dotyczacego minimalnej liczby notowan w badanym okresie. Istotne beda tu zwlaszcza
notowania z lat 1995-1997 oraz 20162018 ze wzgledu na konieczno$¢ zobrazowania cen w jak
najdtuzszej perspektywie czasowej. Zatozony jest warunek uwzglednienia monet 0 minimum
15 notowaniach w réznych latach.

Rzadko$¢ monet w rozumieniu E. Hutten-Czapskiego istotna bedzie w ramach doboru
monet tego samego typu, ale r6znych odmian. Z taka sytuacja zazwyczaj spotkac si¢ mozna
wsrod monet starszych niz te pochodzace z dziewigtnastego lub dwudziestego wieku. Wynika
to ze sposobu wybijania monet. Zuzyte stemple zastgpowane byly nowymi, ktore czesto
posiadaly minimalne r6znice w literach, ornamentach czy tez wizerunkach wtadcow. Odmiany
te majg bardzo zrdznicowany stopien rzadkos$ci, a co za tym idzie osiagajg inne ceny podczas
aukcji. W dobranej probie badawczej powinny pojawic si¢ monety tego samego lub zblizonego
stopnia rzadko$ci z eliminacja odmian wystepujacych najrzadziej. Jest to niestety
problematyczne ze wzgledu na braki w opisach monet wystawionych na aukcjach, rozpoznanie
niektorych odmian dopiero w trakcie badanego okresu lub tez pomijanie oceny ich rzadkosci,
zwlaszcza w latach 90. dwudziestego wieku. Monety o najwigkszych naktadach wybijane byty
nawet w kilkudziesieciu odmianach. Porownanie tylko identycznych eliminowatoby wigekszo$¢
pozycji z grupy badawczej.

Obliczenie stop zwrotu z inwestycji w numizmatyke wymaga doboru odpowiedniej
proby monet do badan. Nie moze to by¢ wybdr przypadkowy. Niezaleznie od poruszonych
powyzej kwestii — stanow zachowania, rzadkosci oraz liczby notowan — niezwykle wazna jest

odpowiednia proporcja przedmiotéw w ramach okre§lonych kategorii numizmatycznych.
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Monety r6znig si¢ popularnoscig wsrod kolekcjonerow, a roznice te maja zwigzek m.in. z epoka,
z ktorej pochodza. Przyktadowo, zainteresowanie monetami S$redniowiecznymi Wwymaga
zaangazowania w nabywanie specjalistycznej wiedzy, na co nie zawsze potencjalni nabywcy
majg czas i checi. Wiekszym zainteresowaniem moga cieszy¢ si¢ monety wybijane przez
monarchow kojarzonych z sukcesami Polski lub po prostu posiadajace zdecydowanie lepsze
walory estetyczne. Nadmierny udziat w probie monet szczegdlnie popularnych lub niszowych
mogiby prowadzi¢ do biednych wynikow w ocenie ogdlnych stop zwrotu z inwestycji.
Niezbedne zatem jest ustalenie odpowiednich proporcji wybranych przedmiotow w ramach
okreslonych kategorii numizmatycznych (w tym badaniu tozsamych z podokresami). Podziat
ten jest niezalezny od tradycyjnie stosowanych w numizmatyce jako nauce pomocniczej historii.
Opiera si¢ on na praktyce domow aukcyjnych i jest dostosowany do sytuacji rynkowe;j.
Podczas tworzenia katalogow aukcyjnych monety przyporzadkowuje si¢ do okresu
historycznego, w jakim wystgpowaly. Wigze si¢ to zwykle z osobg monarchy lub istotnymi
wydarzeniami w dziejach Polski. Domy aukcyjne stosowaty swoje indywidualne kategoryzacje
monet, ktore z czasem ewoluowaly. Podzial podokresow numizmatycznych w niniejszej pracy
zostal stworzony na bazie do$§wiadczen trzech domoéw aukcyjnych, majacych wieloletnie
doswiadczenie w organizacji aukcji — Warszawskiego Centrum Numizmatycznego, Polskiego
Towarzystwa  Numizmatycznego oraz  Antykwariatu =~ Numizmatycznego  Pawla
Niemczyka/Michata Niemczyka. Lacznie przeanalizowano uktad 136 aukcji z lat 1990-2020.
Procedurg tworzenia podokreséw numizmatycznych w ich ramach oraz autorska propozycje ich

podziatlu przedstawiajg tabele 13 i 14.

Tabela 13. Podzial podokresow (kategorii numizmatycznych) wedlug domoéow aukcyjnych

Nazwa domu aukcyjnego | Podzial monet na kategorie numizmatyczne

Polskie Towarzystwo | Polska — z wyrdznieniem wladcow od $redniowiecza do Stanistawa Augusta Po-
Numizmatyczne niatowskiego, monety dla Prus Poludniowych, monety dla Wielkiego Ksigstwa
Poznanskiego, Zabor austriacki — monety wojskowe dla ziem polskich, Ksigstwo
Warszawskie, Oblezenie Zamo$cia, Krolestwo Polskie — emisje polskie, Powsta-
nie Listopadowe, Wolne Miasto Krakow, Monety Ksigstwa O$wiecimsko — Za-
torskiego, Krélestwo Polskie — emisje rosyjsko-polskie i rosyjskie, Krolestwo
Polskie 1917-1918, monety niemieckich wtadz okupacyjnych dla terenow
wschodnich — jako odrebne kategorie, II RP — monety obiegowe i probne, Getto
Lodzkie, Generalne Gubernatorstwo, Wolne Miasto Gdansk, monety panstw hi-
storycznie zwigzanych z Polska — Prusy lenne, okupacja szwedzka, Pomorze,
Kurlandia, Slask, Panstwo Krzyzackie, Wolne Miasto Ryga, Saksonia, monety
PRL

138



Nazwa domu aukcyjnego

Podzial monet na kategorie numizmatyczne

Polskie Towarzystwo
Numizmatyczne

Ewolucja w kierunku podzialu na polskie monety $redniowieczne, nowozytne
i wspotczesne, dodanie kategorii monet I11 RP

Kategorie dodatkowe: medale i odznaki, monety zagraniczne, literatura
numizmatyczna, monety zastepcze, monety antyczne, papiery warto§ciowe,
pieniadz papierowy, sfragistyka, fatszerstwa

Warszawskie Centrum
Numizmatyczne

Monety Kroldéw i Ksigzat — kazdy wtadca jako odrebne kategoria, Wolne Miasto
Gdansk (1807-1814), Zabor Pruski — monety bite dla Prus Potudniowych,
Ksigstwo Warszawskie, Obl¢zenie Zamoscia, monety zaboru austriackiego
o$wigcimsko zatorskie, monety zaboru austriackiego — wiladz wojskowych,
Wolne Miasto Krakow, Wielkie Ksigstwo Poznanskie, Powstanie Listopadowe,
monety zaboru rosyjskiego 1832—1864, monety wtadz okupacyjnych dla terenow
wschodnich, Krélestwo Polskie 1917-1918, monety Il RP, Generalna Gubernia,
Getto £.6dz, monety PRL

Monety panstw historycznie zwigzanych z Polskg — Pomorze, Prowincje
Baltyckie (biskupstwo Dorpatu, Kawalerowie Zakonu, Ryga, Kurlandia),
Okupacja Szwedzka, Prusy Lenne, Slask, Zakon Krzyzacki (jako oddzielna
kategoria w §redniowieczu), Inflanty, Brandenburgia, Saksonia, Liwonia, Rewal,
Trewir

Stopniowa ewolucja w Kierunku nowych szerszych kategorii:
— monety $redniowiecze (podkategoria Polska),
— monety polskie nowozytne — od Zygmunta Starego do PRL
(rozbudowane ostatecznie o III RP), monety panstw historycznie
zwigzanych z Polska

Kategorie dodatkowe: monety antyczne, banknoty, medale, monety obce,
literatura numizmatyczna, monety dominialne, zastgpcze i wojskowe, papiery
warto$ciowe, plakiety, ordery i odznaczenia, §redniowiecze zagraniczne

Antykwariat
Numizmatyczny
Pawel/Michat Niemczyk

Monety $redniowiecza do czaséw Zygmunta I Starego w tym Zakon Krzyzacki,
Zygmunt | Stary, Zygmunt August, Henryk Walezy, Stefan Batory, Zygmunt I11
Waza, Wiadystaw IV Waza, Jan II Kazimierz, Michat Korybut Wisniowiecki,
Jan III Sobieski, August II Mocny, August III Sas, Stanistaw August
Poniatowski, monety panstw powiazanych z Polska — Slask, Pomorze, Prusy,
Kurlandia, Saksonia, Trewir, Inflanty, Ksigstwo Warszawskie, Krolestwo
Polskie/Rosja, Powstanie Listopadowe, Wolne Miasto Krakéw, Polska XIX
wiek/Rosja, Oblezenie Zamoscia, Krolestwo Polskie 1917-1918, monety wiadz
okupacyjnych, Monety Il RP — obiegowe, probne, Generalna Gubernia, Wolne
Miasto Gdansk, Getto w Lodzi, monety PRL — obiegowe, prdbne,
kolekcjonerskie, ztote, monety III RP — kolekcjonerskie, ztote

Kategorie dodatkowe — literatura, falerystyka, medale i plakiety, destrukty monet,
wyjatkowe kolekcje tematyczne, banknoty, papiery warto$ciowe, monety
antyczne, monety zagraniczne

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 14. Autorski podzial kategorii numizmatycznych

Kategoria
numizmatyczna

Monety wchodzace w sklad kategorii

Monarchia sredniowieczna

Monety polskie od czaséw Bolestawa Chrobrego (wedlug starszych aukcji od
czasdw Mieszka I) do Aleksandra Jagiellonczyka, zawarta calo$¢ monet rozbicia
dzielnicowego

Monarchia nowozytna

Monety polskie od czasow Zygmunta Starego do Stanistawa Augusta
Poniatowskiego

Czasy zaborow

Monety bite dla Prus Potudniowych, Ksigstwo Warszawskie, Oblezenie Zamoscia,
monety o§wiecimsko — zatorskie, monety ,,wojskowe” zaboru austriackiego,
Wolne Miasto Krakow, Wielkie Ksigstwo Poznanskie, Krolestwo Polskie zaboru
rosyjskiego, Powstanie Listopadowe, monety zaboru rosyjskiego 1832-1864,
monety wtadz okupacyjnych dla terenéw wschodnich, Krolestwo Polskie 1917—
1918

Il Rzeczpospolita

Obiegowe i probne II RP, Generalna Gubernia, Wolne Miasto Gdansk, Getto £.6dz

Polska Rzeczpospolita
Ludowa

Obiegowe, probne, kolekcjonerskie

111 Rzeczpospolita

Obiegowe, probne, kolekcjonerskie

Monety panstw z Polska
zwigzanych

Pomorze, biskupstwo Dorpatu, Kawalerowie Zakonu, Ryga, Kurlandia, okupacja
szwedzka, Prusy lenne, Slask, Brandenburgia, Liwonia, Rewal, Trewir, Inflanty,

Wolne Miasto Gdansk (XIX wiek)

Zrodto: opracowanie whasne.

Kategoryzacja przedmiotow sprzedawanych na aukcjach numizmatycznych jest sprawa
umowng, do$¢ dowolnie kreowana przez domy aukcyjne. Propozycja ich podziatu
przygotowana na rzecz niniejszych badan jest zgodna ze zmianami, jakie stopniowo
wprowadzane byty przez poszczegdlne firmy. Stosowany przez nowsze domy aukcyjne system
portalu Onebid.pl (Polskie Towarzystwo Numizmatyczne rowniez korzystato z niego podczas
ostatnich aukcji) w ramach swojego panelu administracyjnego proponuje bardzo zblizony
zestaw gtownych kategorii numizmatycznych. Moze on by¢ jednak dowolnie przeksztatcany
przez klientow w celu dostosowania do ich potrzeb.

Warto zauwazy¢, ze czg$¢ monet ma bardzo dyskusyjng przynaleznos$¢. Przyktadowo,
pieniadze Wolnego Miasta Gdanska z lat 1807—1814 mozna traktowac jako przynalezne do
kategorii czasow zaboréw lub panstw z Polska zwigzanych. Niekiedy umieszczane byly
w jednej kategorii z ich dwudziestowiecznym odpowiednikiem. Monety saskie polskich krolow
lub ksigzat odnalez¢ mozna w podokresie polskiej monarchii nowozytnej oraz wsrdd panstw
z Polska zwigzanych. Srodki platnicze Zakonu Krzyzackiego bywaja umieszczane w ramach
kategorii panstw S$redniowiecznych lub roéwniez panstw z Polska zwigzanych. Kategorii

spornych jest wiele, jednak nie stanowig przeszkody w obrocie monetami o niejednoznacznej
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klasyfikacji. Dla klientow najwazniejsza jest duza przejrzysto$¢ przygotowanego materiatu
aukcyjnego i1 doktadne opisy pojedynczych monet.

Réznice moggce zaistnie¢ w popularnosci danych podokreséow numizmatycznych
wsrod potencjalnych inwestoréw nakazujgq dobranie monet do proby zgodnie z proporcja
obrotu na nich generowanego w stosunku do lacznego obrotu na aukcjach
numizmatycznych. Niewlasciwa konstrukcja proby moglaby prowadzi¢ do nierzetelnych
wynikéw, np. poprzez dobdr zbyt duzej grupy numizmatdéw pochodzacych z okresu cieszacego
si¢ szczegdlnym zainteresowaniem lub rzadko preferowanego. W zwigzku z tym, niezwykle
waznym elementem badan jest przypisanie monet do konkretnych podokresow oraz policzenie
obrotu generowanego w kazdym z nich. Wynik tych prac pozwoli na ustalenie odpowiedniej
proporcji doboru liczby monet majacych reprezentowa¢ dany podokres w projektowanym
indeksie. Autor zdecydowat si¢ na takg procedure, prowadzaca do celowego doboru proby, ze
wzgledu na jej najlepsze dopasowanie pod wzgledem jakosciowym do specyfiki badanego
rynku.

3.1.3. Syntetyczny opis narzedzia sluzacego do oceny sytuacji na rynku

Rynek numizmatyczny zostanie poddany dwutorowej ocenie. Po pierwsze oszacowany zostanie
wolumen obrotu na tym rynku, po drugie — stopy zwrotu. Kluczowe dla drugiego aspektu
badania jest stworzenie indeksu bedacego docelowym narzedziem, za pomocg ktérego mozna
zweryfikowa¢ zaro6wno historyczne wyniki, jak 1 prowadzi¢ biezace analizy zwrotu z lokaty
kapitatu. Autor nazywa to narzedzie Polskim Indeksem Numizmatycznym (PIN — Polish
Numismatic Index). Indeks ma objac¢ jak najszerszy zakres monet z ponad tysigcletniej historii
mennictwa polskiego. Punktem startowym indeksu jest 1995 rok. Jego stworzenie postuzy do
realizacji glownego celu pracy na ptaszczyznie metodycznej i rzeczowe;.

Indeksy tworzono dla zobrazowania niezwykle zréznicowanych rynkow i procesow,
odbiegajacych od standardowych rynkow aukcyjnych. Xiaodan Wang, Keyang Li, Jing Wu
badali za jego pomoca zmiany cen doméw na rynku chinskim3®, Jean Francois Outreville

384

weryfikowat pozycje¢ rynkowa winiarni w Quebecu®*”, Olav Skarpaas, Grégoire Ceraine, Signe

383 X. Wang, K. Li, J. Wu, House Price Index Based on Online Listing Information: The Case of China, ,,Journal
of Housing Economics”, Vol. 50, No. 4, 2020, s. 1-12.

384 J.F. Outreville, Reputation and Relative Price Positioning of Small Wineries in Québec, Canada, ,,International
Journal of Wine Business Research”, Vol. 32, No. 2, 2020, s. 267-282.
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Nybe stworzyli The Norwegian Nature Index wskazujacy poziom biodywersyfikacji®®,

a Ellwood Colahan zindeksowat nuty klasycznej muzyki gitarowej*®.

Powyzsze przyktady
wskazujg na szerokie zastosowanie narzedzia w formie indeksu i jego roznorodne konstrukcije.
Polski Indeks Numizmatyczny bedzie petnit funkcje zblizone do indeksow gieldy papieréw
warto$ciowych. Informuje on o stanie rynku, jego kondycji oraz perspektywach®’. Opiera sie
na z gory okreslonej liczbie przedmiotow wchodzacych w jego sklad, bedacych
odzwierciedleniem wag obliczonych kategorii numizmatycznych.

Rynki inwestycji emocjonalnych, zwlaszcza te najpopularniejsze, posiadaja
rozbudowane systemy indekséw, 0 czym wspomniano w rozdziale pierwszym. Rynek sztuki
reprezentowany jest zarowno przez indeks gieldowy, zawierajacy spotki dziatajace na rynku
sztuki (Skate’s Art Stocks Index), indeksy typu repeat sales oparte na porownywaniu cen
sprzedazy dziet (Mei Moses Art Index, Gabrius Index), jak i indeks sentymentu (Art Market
Confidence Index)3®. Narzedzia badawcze powstaja w zroznicowany sposob. Wywodza sie
z wiedzy i do§wiadczenia autoréw lub prob dobranych przez ekspertow branzowych3®®, Zakres
czasowy badan wynosi zwykle od kilkunastu do nawet ponad stu lat, jak w przypadku analiz

przeprowadzonych przez Elroya Dimsona oraz Christophe Spaenjersa®®.

Im wigksze
zainteresowanie potencjalnych inwestoré6w oraz rosngce obroty na danych rynkach, tym
czestsze sg dzialania majgce na celu ich weryfikowanie i tworzenie ku temu adekwatnych
instrumentéw. Przyktadowo, swoje indeksy posiadajg rowniez rynki wina, diamentow3! oraz

znaczkoéw pocztowych3%?,

35 Q. Skarpaas, G. Certain, S. Nybg, The Norwegian Nature Index — Conceptual Framework and Methodology,
,,Norsk Geografisk Tidsskrift — Norwegian Journal of Geography”, Vol. 66, No. 5, 2012, s. 250-256.

38 E_ Colahan, Classical Guitar Music in Printed Collections: A New Index and a Model for Indexing Instrumental
Music in Score Collections, ,,Music Reference Services Quarterly”, Vol. 17, No. 3, 2014, s. 115-124.

387 ). Klepacki, Rynek finansowy w Polsce. Ujecie praktyczne, Spoleczna Akademia Nauk w ELodzi, £.6dz 2018, s. 56.
388 P, Berna$, Klasyfikacja indekséw na rynku sztuki, ,,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spolecznego. Studia
i Prace”, nr 2, 2016, s. 157-178.

389 B, J. Burton, J.P. Jacobsen, op. cit., s. 107-198.

3% E. Dimson, Ch. Spaenjers, Ex Post: The Investment Performance of Collectible Stamps, ,,Journal of Financial
Economics”, Vol. 100, No. 2, 2011, s. 443-458.

391 M. Bombol, K. Borowski, Inwestycje na rynku wina inwestycyjnego oraz diamentéw, w: Badania polskiej klasy
wyzszej. Problemy, diagnozy, dylematy, red. M. Bombol, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtdéwnej Handlowej,
Warszawa 2012, s. 225-238.

392 X. Chen, X. Chen, Stamp Characteristics and Long-term Return after Issuance Evidence from New China
Stamps, ,,China Finance Review International”, Vol. 2, No. 4, 2012, s. 351-376.
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Rynek numizmatyczny takze doczekat si¢ analizy za pomocg indeksow. Zdecydowanie
najwiekszg popularno$¢ zyskaty one w krajach anglosaskich. Jako przykladowe warto
wymienic:

e Generic Gold Index,

e Mint State Rare Gold Coin Index,
e Proof Gold Coin Index,

e Mint State Type Coin Index,

e Proof Type Coin Index,

e Morgan and Peace Dollar Index,
e Silver and Gold Commemorative Index,
e 20th Century Coin Index,

e PCGS3000 Index,

e Key Dates and Rarities Index,

e Rare Coin Values Index,

e GB200,

e English Coin 200 Index39%,

W Polsce pewne proby indeksowania rynku numizmatycznego przeprowadzono jedynie
na bazie najnowszych monet, czyli monet kolekcjonerskich wybijanych stale przez NBP.
Popularnos$¢ zyskaty one szczegdlnie w pierwszych latach dwudziestego pierwszego wieku, gdy
zwroty z inwestycji w monete ,,Sokot” rozpalaly wyobrazni¢ inwestorow. Indeksy zblizone do
$wiatowych przyktadow stworzone zostaly przez nieistniejacy juz portal Emonety.pl. Sa to:
NIMZ100, NIMZ200, NIMZ, NIMS, NIMZWIERZAKI oraz NIMZWIERZAKI4. Na fali
popularnos$ci monet notowania indeksow opartych o srebrne i ztote monety kolekcjonerskie
wzrosly o kilkaset procent w latach 2007-2008°%*, Analizy stop zwrotu w ramach powyzej
grupy monet prowadzili rowniez Btazej Prusak®®, K. Borowski wraz z Katarzyna

Chatupczak®®, T. Witkiewicz®®” w samodzielnym opracowaniu oraz wspdlnie z Krzysztofem

393 K. Borowski, Rynek inwestycji alternatywnych..., op. cit. s. 110-111.

3% https://biznes.interia.pl/gospodarka/news-kto-zaplacze-pierwszy,nld,3599759 [dostep 22.03.202].

3% B. Prusak, Monety kolekcjonerskie jako przyktad inwestycji alternatywnych, ,Studia i Prace Kolegium
Zarzgdzania i Finanséw”, nr 93, 2009, s. 84-107.

3% K. Borowski, K. Chatupczak, op. cit., s. 9-20.

397 T, Witkiewicz, Inwestowanie w monety..., op. cit., s. 24-32.
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Wasalg®®, Monety kolekcjonerskie III RP to jednak bardzo waski i specyficzny element
numizmatyki. Zastrzezenia do tej grupy monet zostaly juz wspomniane w poprzednich
rozdziatach. Nawet w ramach badan wymienionych powyzej autorow przeprowadzono analizy
w krotkich zakresach czasowych, zwykle kilkuletnich. Ukazany za ich pomocg obraz tego
fragmentu rynku najczesciej nie obejmowal kryzysu, jaki na nim nastagpit w momencie
jednoczesnego wzrostu popytu inwestycyjnego i polityki wysokich naktadow nowych edycji
monet prowadzonej przez NBP. Warto rowniez wspomnie¢ o pracy Anny Sroczynskiej-Baron
dotyczacej efektywnosci aukcji internetowych monet kolekcjonerskich®® oraz publikacji
Marcina Potrykusa, w ktorej poddaje on analizie inwestowanie w monety bulionowe*®,
W pierwszym z wymienionych opracowan badania oparto na proébie dwoch monet z ré6znych
podokreséw numizmatycznych. Weryfikowano ceny aukcyjne tych monet w ramach transakcji
z portalu Allegro na przestrzeni szes$ciu tygodni. Pomimo ciekawych wnioskoéw, mozna uznac,
iz przyjety zakres przedmiotowy oraz czasowy utrudnia wnioskowanie na temat catego rynku
numizmatyki. M. Potrykus, prowadzac badania na bazie monet bulionowych, przyjat stuszne
zalozenie, ze pomig¢dzy przedmiotami, wchodzacymi w sktad szeroko rozumianej numizmatyki,
a quasi-monetami bedacymi jedynie inwestycja w kruszce, istnieje linia podziatu. Odréznia je
rosnacy udzial ,,wartosci kolekcjonerskiej” w cenie w proporcji do wartosci metalu*®®. Jednak
granicg tg nie sg opisywane przez niego monety bulionowe. Ich warto$¢ poza dodatkowg marza
naliczang przez producentow oraz dystrybutoréw nie odbiega zwykle od cen kruszcu, z ktorego
sa wykonane. Ten typ monet posiada istotng wartos¢ kolekcjonerska na rynku §wiatowym
w jedynie nielicznych przypadkach. Na aukcjach numizmatycznych za t¢ ptaszczyzng podziatu
uznaje si¢ najczescie] omawiane powyzej monety kolekcjonerskie 111 RP.

Polski Indeks Numizmatyczny zbudowany jest na bazie proby 100 monet dobranych
na podstawie udziatu poszczegélnych kategorii numizmatycznych w lacznym obrocie
aukcyjnym. Notowania poszczegdlnych monet sg zgromadzone z uwzglednieniem trzech
najwigkszych zinformatyzowanych zestawien prowadzonych przez Gabinet Numizmatyczny

Damiana Marciniaka, Warszawskie Centrum Numizmatyczne oraz Antykwariat

3% T, Witkiewicz, K. Wasala, op. cit., s. 38—40.

399 A, Sroczynska-Baron, Efektywnos¢ aukcji internetowych dotyczgcych monet kolekcjonerskich w Polsce, ,,Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 297, 2016, s. 166-175.

400 M. Potrykus, Ztote monety bulionowe — testowanie pasywnego charakteru inwestycji, ,,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 1 (79), 2016, s. 555-571.

401 |bidem, s. 556.
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Numizmatyczny Michata Niemczyka (wyliczenie wolumenu oparto o dane z wszystkich
domow aukcyjnych). tacznie w swoich zasobach posiadajag ponad 750 tys. notowan
sprzedanych przedmiotéw. Tylko cze$¢ z nich spenia jednak kryteria badawcze niniejszej
pracy. Baza skonstruowana przez autora, stuzgca okre$leniu sytuacji na badanym rynku
W sposob syntetyczny, obejmuje wigksza liczbg monet ze wzglgdu na trudnos$¢ wezesniejszego
okreslenia, jaka ich cze$¢ posiada wystarczajaca liczbe notowan, aby moéc je wykorzystaé
w ramach PIN. Pierwsze prace nad bazg to faza testowa. Obejmic ona kilkaset typéw monet.
Dopiero jej wynik pozwala wybra¢ wlasciwe sto monet, spelniajgcych wszystkie kryteria. Ze
wzgledu na jasno sprecyzowang ich liczbe docelowa konieczne jest przyjecie tak duzego buforu
bezpieczenstwa.

Wilasciwa kalkulacja warto$ci indeksu odbywa si¢ przy zalozeniu, ze kazdemu
pierwszemu notowaniu monety, niezaleznie od jej ceny, przypisywana jest liczba 100. Autor
zastosowat wiec standardowy indeks cen. Wartos$ci kolejnych notowan beda proporcjonalnie
wplywaly na zmiang poczatkowo przyjetej odpowiedniej wartosci sktadowej, ktorych suma
w danym roku stanowi biezacg wartos¢ indeksu. Do kazdego ze stu typéw monet zostang
przyporzadkowane ich dostgpne notowania na kazdy rok zakresu badan. Docelowo indeks
wynikaé bedzie z zestawienia 2,4 tys. wartos$ci bedacych pochodng zmian cen wystepujacych
na aukcjach w latach 1995-2018. W przypadku braku notowania danej monety w pojedynczym
roku zostanie jej przypisana dotychczasowa cena, wyrazona indeksowo, do momentu
pojawienia si¢ nowego notowania w kolejnych latach. Pierwotna warto$¢ PIN wynosi 10 tys.
punktéw. Odpowiada to wartosci 100 monet po 100 punktéw. Przykladowe zestawiania

notowan wraz z ich wplywem na wartos¢ indeksu przestawia tabela 15.

Tabela 15. Przykladowe notowania monet wchodzacych w sklad Indeksu PIN

Rok Opis monety
notowania | Wiadystaw I Herman | Zygmunt Il August | August Il Sas ort | I RP 1 grosz 1930
denar trzy wieze trojak 1564 Wilno | 1754 Lipsk Warszawa
monogram i napis
cena w | punkty cena w | punkty cena W | punkty cena W | punkty
zlotych zlotych zlotych zlotych
1995 170 100,00 115 100,00 100 100 65 100,00
1996 440 258,82 105 91,30 120 120 65 100,00
1997 190 111,76 150 130,43 160 160 160 246,15
1998 330 194,12 380 330,43 120 120 160 246,15
1999 330 194,12 310 269,57 220 220 170 261,54
2000 380 223,53 210 182,61 250 250 110 169,23
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Rok Opis monety
notowania | Wiadystaw 1 Herman | Zygmunt Il August | August Il Sas ort | Il RP 1 grosz 1930

denar trzy wieze trojak 1564 Wilno | 1754 Lipsk Warszawa

monogram i napis

cena w | punkty cena w | punkty cena w | punkty cena W | punkty

zlotych zlotych zlotych zlotych
2001 580 341,18 320 278,26 360 360 110 169,23
2002 740 435,29 450 391,30 210 210 110 169,23
2003 640 376,47 320 278,26 260 260 160 246,15
2004 520 305,88 500 434,78 180 180 160 246,15
2005 420 247,06 460 400,00 300 300 170 261,54
2006 940 552,94 540 469,57 360 360 170 261,54
2007 700 411,76 520 452,17 560 560 170 261,54
2008 950 558,82 850 739,13 400 400 170 261,54
2009 780 458,82 920 800,00 860 860 280 430,77
2010 1.050 617,65 900 782,61 560 560 750 1.153,85
2011 800 470,59 660 573,91 550 550 750 1.153,85
2012 1.700 1.000,00 | 800 695,65 540 540 420 646,15
2013 800 470,59 1.300 1.130,43 | 650 650 420 646,15
2014 800 470,59 1.400 1.217,39 | 750 750 550 846,15
2015 1.200 705,88 550 478,26 850 850 400 615,38
2016 2.000 1.176,47 | 1.400 1.217,39 | 1.100 1.100 400 615,38
2017 2.200 1.294,12 | 620 539,13 1.600 1.600 560 861,54
2018 2.100 1.235,29 | 1.400 1.217,39 | 1.600 1.600 740 1.138,46

Zrodto: opracowanie wilasne.

3.2. Jakosciowa ewolucja rynku numizmatycznego w badanym okresie

Wspolczesny obraz rynku numizmatycznego rodzit si¢ w okresie przemian gospodarczych
w latach 90. dwudziestego wieku, a dojrzewal wraz z informatyzacja i upowszechnieniem
dostepu do Internetu. Jego ewolucja polegata nie tylko na zmianie kanatow dystrybucji oraz
uzywaniu nowych technik sprzedazy, ale zwlaszcza na pojawieniu si¢ niespotykanego
asortymentu i innego typu klientow. Informacji jakosciowych co do ewolucji rynku udzielili
autorowi w formie wywiadow wiasciciele popularnych domow aukcyjnych — Sergiusz Stube
Z Poznanskiego Domu Aukcyjnego, Michat Niemczyk z Antykwariatu Numizmatycznego
Michata Niemczyka, Damian Marciniak z Gabinetu Numizmatycznego Damiana Marciniaka
oraz Sylwester Kopycinski ze Starego Sklepu Sylwestra Kopycinskiego. Dobor rozmowcoéw nie
byt przypadkowy, reprezentuja oni trzy pokolenia polskich numizmatykow, bioracych aktywny
udziat w budowaniu rynku monet. Formularz wywiadu czg¢sciowo ustrukturyzowanego
z wlascicielami domoéw aukcyjnych stanowi zalacznik 1 do niniejszej pracy. Wywiady

przeprowadzono osobiscie w 2020 roku, ocena przemian rynkowych zaprezentowana przez
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rozmOwcOw zostata syntetycznie wykorzystana w niniejszym rozdziale. Zmiany, jakim
podlegaly obroty na poszczegdlnych aukcjach oraz dysproporcje pomiedzy wolumenem
obrotéw domow aukcyjnych, zostaty zweryfikowane za pomoca obliczen wiasnych.

Roznice w obrotach aukcyjnych nie wynikaly jedynie ze wzrostu cen czy sprzedazy
wigkszej liczby egzemplarzy monet. ROwnie wazng role odegrala zmiana ich asortymentu.
Wolumen sprzedazy na aukcjach wahat si¢ od kilkudziesigciu tysigcy zlotych do 10-11
milionéw ztotych na pojedynczej aukcji. Przyktadowe zestawienia obrotow prezentujg wykresy

2-6.

Wykres 2. Struktura obrotu — aukcja ANMN z dn. 21.01.2012
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 3. Struktura obrotu — aukcja PDA/PGN z dn. 7.04.2001
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 4. Struktura obrotu — aukcja GGN z dn. 18.02.1995
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 5. Struktura obrotu — aukcja PTN z dn. 8.11.1997
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 6. Struktura obrotu — aukcja SNMW z dn. 15.09.2018
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Powyzsze przyktady sg tylko drobnym wycinkiem ponad 200 przeanalizowanych aukcji

przeprowadzonych w latach 1995-2018. Ukazujg one zroznicowanie w wolumenie
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poszczeg6lnych sprzedazy. Obrét zostal przedstawiony z podziatem na podokresy
numizmatyczne wskazane wcze$niej: monarchia Sredniowieczna, monarchia nowozytna, czasy
zaborow, II Rzeczypospolita, Polska Rzeczypospolita Ludowa, III Rzeczypospolita, monety
panstw z Polskg zwigzanych. Ich geneza i budowa omowiona zostala w rozdziale 3.1.2
niniejszej pracy.

Wolumeny osiggane na aukcjach numizmatycznych, niezaleznie od czasu, w ktorym
byly organizowane, oparte byly z jednej strony o ilo$¢ licytowanych przedmiotow, a z drugiej
strony o unikatowo$¢. W latach 90. dwudziestego wieku oraz na poczatku dwudziestego
pierwszego wieku wyjatkowe polskie numizmaty nadal najczesciej sprzedawane byly na
aukcjach w Zachodniej Europie oraz USA. Krajowe domy aukcyjne miaty oczywiscie w swojej
ofercie niezwykle rzadkie monety, zwlaszcza wyrdzniaty si¢ w tym Warszawskie Centrum
Numizmatyczne, Poznanski Dom Aukcyjny oraz Warszawski Dom Aukcyjny, jednak byty to
zwykle jednostkowe eksponaty, niewystepujace w duzych ilo$ciach na poszczegdlnych
aukcjach. Przetom nastgpit w 2010 roku. Pierwsza aukcja Antykwariatu Numizmatycznego
Pawta Niemczyka osiagnela niespotykany wolumen obrotu w wysokos$ci ponad 7 milionéw
ziotych. Kolejne aukcje pobijaty ten rekord, osiggajac putap 11 milionow ztotych. Byto to
wigcej niz taczny roczny obroét pozostatych domoéw aukcyjnych w poprzednich latach. Udana
sprzedaz tak duzej liczby rarytaséw numizmatycznych na krajowym rynku pozwolita uwierzy¢
posiadaczom monet, ze przy checi ich sprzedazy nie musza udawaé si¢ do prestizowych
zagranicznych domoéw aukcyjnych, tylko moga skorzysta¢ z rodzimych posrednikéw. Dzigki
temu na polski rynek bezposrednio zaczety trafia¢ wyjatkowo rzadkie i cenne okazy. Jako
najciekawsze przyktady warto wymieni¢ (ceny podane z optatami aukcyjnymi):

e Zygmunt 1l Waza potportugat litewski 1621 Wilno — 897.000 ztotych,

e Stefan Batory dukat koronny bez obwddki 1586 Poznan — 816.500 zlotych,

e Zygmunt III Waza dziesigciodukat litewski 1622 Wilno — 815.500 ztotych,

e  Wiadystaw IV Waza pigciodukat koronny 1642 Bydgoszcz — 814.000 ztotych,

e Stefan Batory polportugat gdanski 1585 Gdansk — 793.500 ztotych,

e Kirolestwo Polskie % rubla/5 zlotych 1838 Petersburg — 747.500 ztotych,

e Zygmunt 11 Waza donatywa dwudziestodukatowa 1617 Gdansk — 690.000 ztotych,
e Zygmunt III Waza pieciodukat koronny 1620 Bydgoszcz — 632.500 ztotych,

e Stanistaw August Poniatowski talar koronny 1766 — 609.500 ztotych,
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e Zygmunt III Waza portugat medalowy 1588 —581.900 ztotych,
e Zygmunt Il Waza talar koronny 1629 Bydgoszcz — 572.000 ztotych®®?,

W ocenie wiascicieli domoéw aukcyjnych zmieniat si¢ nie tylko asortyment doméw
aukcyjnych, techniki sprzedazy, ale wazne przemiany nastgpily takze w gronie potencjalnych
nabywcow monet, uczestnikow rynku numizmatycznego. Kolekcjonerstwo traktowane jako
hobby, cz¢sto taczone z zamitowaniem do historii, ustgpowalto traktowaniu numizmatyki jako
potencjalnej inwestycji. Pojawil si¢ podzial o0sob kupujagcych monety zblizony do
przedstawionej przez Stéphanie Vincent Lyk-Jensen oraz Oliwiera Chanela koncepcji
aktywnosci na rynku retailers i consumers. Wedlug ich pomystu — osoby bioragce udziat
w aukcjach robig to w celu dalszej odsprzedazy lub bedac ich tzw. ostatecznym konsumentem
w celu czerpania przyjemnosci z samego posiadania danego przedmiotu’®, W praktyce
zdecydowana wickszo$¢ kolekcjonerdéw bierze pod uwage mozliwos¢ odsprzedazy zakupionych
monet, ale zwykle w odleglym terminie lub za wyjatkowo wysokie ceny. Jako typowych
retailers, majacych krotkoterminowe cele sprzedazowe mozna uznac posrednikow w sprzedazy
monet — sklepy, przedstawicieli doméw aukcyjnych, czesto nawet inwestoréw indywidulanych
poszukujacych na aukcjach okazyjnych cen zakupu. Poszukiwanie dlugoterminowych stop
zwrotu z inwestycji w aktywa emocjonalne to naturalny ich element, zgodny z tendencjami
$wiatowymi®?, Jens Kleine, Thomas Peschke oraz Niklas Wagner zaprezentowali zbior cech
psychologicznych, jakie sa charakterystyczne dla osob inwestujacych w przedmioty
kolekcjonerskie. Nawiazujac miedzy innymi do modelu Big Five Inventory*®, stwierdzili:

e kolekcjonerzy z motywem inwestycyjnym maja zwykle ponadprzecigtne wyksztatcenie

1 srodki finansowe,

e ich osobowo$¢ w istotny sposob charakteryzuje wysoka otwarto$¢ oraz niska

ugodowos¢,

42 A, Litwiniuk, Najdrozsze  numizmaty  Polski, 2016, https://www.katalogmonet.pl/Monety-
polskie/Najdro%C5%BCsze-Polskie-Numizmaty-kompednium-wiedzy-tom-1 [dostep 29.08.2021].

4033V, Lyk-Jensen, O. Chanel, Retailers and Consumers in Sequential Auctions of Collectibles, ,,Canadian Journal
of Economics”, Vol. 40, No. 1, 2007, s. 278-295.

404 X. Chen, X. Chen, op. cit., s. 351-376.

405 Big Five — piecioczynnikowy model osobowosci autorstwa Paula T. Costy Jr. oraz Roberta R. McCrae’a. Opiera
si¢ na nastgpujacych czynnikach osobowosci: neurotyczno$é, ekstrawersja, otwartos¢ na do$wiadczenie,
ugodowos$¢, sumienno$¢. P.T. Costa Jr., R.R. McCrae, A Five-factor Theory of Personality, w: Handbook of
Personality: Theory and Research, Eds. L.A. Pervin, O.P. John, Guilford Press, New York: 1999, s. 139-153.
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e 53 otwarci na nowe doswiadczenia inwestycyjne oraz samodzielnie podejmujg swoje

decyzje,

e doceniaja zaréwno finansowe, jak i pozafinansowe korzysci ze swojej dziatalnosci®®.
Przemiany na rynku numizmatycznym dotyczace profesjonalizacji domow aukcyjnych,
zwigkszenia obrotow, sprzedazy atrakcyjniejszych walorow wraz z pojawieniem si¢ aktywnych
inwestorow dhlugoterminowych wzmacniajg obraz inwestycji w numizmatyke jako szybko

rozwijajacej si¢ galezi inwestycji emocjonalnych.
3.3. Zmiany wolumenu rynku numizmatycznego w latach 1995-2018

W niniejszej pracy analiz¢ wolumenu na rynku numizmatycznym przeprowadzono na
podstawie najwazniejszego z kanatow dystrybucji monet, jakim sg aukcje. Znaczenie aukcji
jako kanatu dystrybucji rosnie po chwilowym ostabieniu na rzecz portalu Allegro. Niewatpliwie
to na aukcjach sprzedawane sa przedmioty, bedace sednem profesjonalnej inwestycyjnej
numizmatyki. W latach 1995-2018 specjalistyczne domy aukcyjne zorganizowaty 197 aukcji

numizmatycznych. Ich podzial na poszczeg6lne podmioty prezentuje tabela 16.

Tabela 16. Liczba aukcji zorganizowanych przez specjalistyczne domy aukcyjne w latach
1995-2018

Nazwa podmiotu Liczba aukgcji
Warszawskie Centrum Numizmatyczne 63
Gdanski Gabinet Numizmatyczny 26
Polskie Towarzystwo Numizmatyczne 30
Poznanski Dom Aukcyjny/Podlaski Gabinet Numizmatyczny 15
MM Wroctawskie Centrum Numizmatyczne 3
Hobbista 3
Gliwickie Centrum Numizmatyczne/Opolski Gabinet Numizmatyczny 2
Dom Aukcyjny Kazimierz Wonsik 11
Warszawski Dom Aukcyjny/Gdynski Dom Aukcyjny/Monety i Medale 10
Antykwariat Numizmatyczny Pawet Niemczyk/Michat Niemczyk 18
Gabinet Numizmatyczny Damian Marciniak 6
Antykwariat Dawid Janas 3
Rzeszowski Dom Aukcyjny 1
Numimarket.pl 2
Salon Numizmatyczny Mateusz Woéjcicki 2
Stary Sklep Sylwester Kopycinski 1
Antykwariat Numizmatyczny Karol Karbownik 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

408 3. Kleine, T. Peschke, N. Wagner, Rich Men’s Hobby or Question of Personality: Who Considers Collectibles
as Alternative Investment?, ,,Finance Research Letters”, Vol. 35, 2019, s. 5-11.
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Poza powyzszym zestawieniem, okazjonalne wydarzenia zblizonego typu aranzowane
byly przy okazji targéw tematycznych, spotkan kolekcjoneréw lub przez domy aukcyjne
zajmujace si¢ sztukg lub literatura. Zawarte na nich transakcje, z opisanych w rozdziale drugim
przyczyn, nie zostang uwzglednione w badaniu.

Wyliczenie wolumenu obrotéw w danym roku wymaga zsumowania kwot uzyskanych
ze sprzedazy wszystkich monet na kazdej z aukcji. Kwoty pochodza z list wynikowych
tworzonych przez domy aukcyjne po zakonczeniu wydarzenia. Niestety znaczna czeS¢ list
wynikowych istnieje jedynie w archiwalnych papierowych egzemplarzach. W zwigzku z tym
konieczne jest reczne wykonanie tych prac. Srednio na aukcjach sprzedawane byto po okoto
1000 przedmiotow. Zwlaszcza aukcje z lat pozniejszych zdecydowanie zwigkszaty liczbe tzw.
lotow. Brak zinformatyzowanych obliczen jest oczywiscie pewnym zagrozeniem dla
prawidtowosci wynikéw, dlatego poddane zostaty one wielokrotnej weryfikacji na poziomie
obrotow uzyskanych na kazdej aukcji z osobna, kategorii numizmatycznych oraz tacznych
obrotow aukcyjnych w poszczegdlnych latach.

W ramach prac badawczych obliczony zostat nie tylko taczny wolumen sprzedazy
zdanej aukcji, ale takze struktura obrotow ze wskazaniem na wyrdznione podokresy
numizmatyczne (wykres 18). Analizy w kategoriach konieczne sa do prawidlowego doboru
proby badawczej do okreslania stop zwrotu z inwestycji. Ze 197 aukcji procedurze poddano
192, w dwoch omowionych wezesniej przypadkach nie powstaty listy wynikowe, w trzech
kolejnych sprzedawano przedmioty niekwalifikujace si¢ do badan — np. byly to pieniagdze
papierowe. Ponizsze wykresy (7-16) prezentuja wolumen na wybranych aukcjach
numizmatycznych. Dodatkowo obr6t na pieciu aukcjach zaprezentowano w ramach omawiania
zmian jakosciowych na rynku numizmatycznym. Cato$¢ opracowanego materiatu stanowi

zalacznik 2 do niniejszej pracy (wersja elektroniczna).
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Wykres 7. Struktura obrotu — aukcja WCN z dn. 9.06.2001
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 8. Struktura obrotu — aukcja GGN z dn. 12.04.1997

70000
60000
50000
40000
30000
20000 '
C N -
> @ Q XD > > e
_ Qo‘\»Q .4)4‘}*\ L Q§ b°$ Qo\\ q;;éso

. 4&\ $0 (‘:0 o% B 0% . \‘&\)

& ® ) g8 N v &

S & A 9® S 9% o

& & © o5 S o &
> > 3 N o
» & A <
&0 Q (V) 4
& 4 & N
,&0 > "Q%
\r} qu
]° S
&
&

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 9. Struktura obrotu — aukcja PTN z dn. 20.11.2004
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Wykres 10. Struktura obrotu — aukcja PDN/PGN z dn. 17.04.2010
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 11. Struktura obrotu — aukcja MM WCN z dn. 25.10.2002
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Wykres 12. Struktura obrotu — aukcja Hobbista z dn. 6.11.2005
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 13. Struktura obrotu — aukcja GCN/OGN z dn. 3.10.2004
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Wykres 14. Struktura obrotu — aukcja KW z dn. 24.10.2009

100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000 —
Qo & Q

a —_—
) D > %
a8 <5 O > bo“l‘x O Sy
4&\@ 4@(\) ‘DO o%Q \)0 Q%Q ) ‘ZQ)‘D
O ® ﬁ(\) 48 2 a8 <&
N > o o » o v
o S v & P W >
o> < © R & S S
g,«\\ B R S 3°
& ¢ W S
& > N
» \r_‘,\& Q‘D'
]° &
=
&

Zrodto: opracowanie whasne.
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Wykres 15. Struktura obrotu — aukcja WDA/MiM z dn. 29.09.2018
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Wykres 16. Struktura obrotu — aukcja ANMN z dn. 21.10.2017
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Przedstawione wykresy zostaty dobrane celowo: ukazano na nich po jednym przyktadzie
210 réznych doméw aukcyjnych. W identyczny sposdb autor przeanalizowal wszystkie
pozostate 182 aukcje z badanego okresu.

Budowa kompletnej bazy danych zawierajacej zsumowane informacje o notowaniach
sprzedanych monet umozliwita okreslenie tacznej wielkosci obrotoéw w poszczegolnych latach.
Zebrane dane zagregowano na trzy rozne sposoby, tak aby potwierdzi¢ prawidlowo$¢ obliczen.

Podliczone zostaly odregbnie:

obroty poszczeg6lnych aukciji,

obroty doméw aukcyjnych,

obroty z podziatem na podokresy numizmatyczne.

Aukcje zostaty przyporzadkowane zgodnie z datami ich realizacji w latach 1995-2018.

Suma obrotow za dany rok zostata wyliczona na podstawie sumy notowan z kazdej listy

wynikowej. Przyktadowe obliczenia wskazuje tabela 17. Komplet obliczen zawiera zatgcznik 3

do niniejszej pracy (wersja elektroniczna).

Tabela 17. Wolumen rocznych obrotéw na podstawie lacznych obrotow z aukcji

Rok | Suma Suma Suma Suma Suma Suma Suma Suma
obrotéw aukcjal | aukcja?2 | aukcja3 | aukcja4 | aukcja5 | aukcja 6 aukcja 7
1995 886.630 285.995 496.650 59.335 44.650
2001 2.537.141 616.455 505.805 495.084 28.228 46.055 310.690 534.824
2007 7.485.140 | 1.475.265 | 1.508.500 | 1.289.540 | 2.732.890 320.410 158.535
2013 17.043.950 | 2.006.170 | 1.524.880 | 1.188.360 34.630 | 2.161.160 1.0128.750
2015 16.635.759 | 1.024.800 | 1.888.128 | 1.596.486 | 1.476.840 103.970 6.126.160 | 4.419.375

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W oparciu 0 zgromadzone w ten sposob dane z wszystkich lat wyliczony zostat taczny

obr6t na aukcyjnym rynku numizmatycznym oraz zmiana jego wolumenu w badanym okresie.

Efekt prezentuje wykres 17.
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Wykres 17. Wolumen aukcji numizmatycznych w latach 1995-2018
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Obliczenia wolumenu zostaly dokonane na bazie zsumowania wszystkich
pojedynczych notowan aukcyjnych w danym okresie. Ze wzgledu na ich wage zostaly one

szczegdlowo zaprezentowane w tabeli 18.

Tabela 18. Wolumen aukcji numizmatycznych w latach 1995-2018

Rok Wolumen Rok Wolumen Rok Wolumen Rok Wolumen
[w zl] [w zi] [w zl] [w zl]

1995 886.630 2001 2.537.141 2007 7.485.140 2013 17.043.950
1996 920.390 2002 2.578.003 2008 8.358.880 2014 17.378.027
1997 1.072.398 2003 2.776.622 2009 7.436.321 2015 16.635.759
1998 1.549.743 2004 6.005.696 2010 15.740.490 2016 21.563.223
1999 2.280.708 2005 5.808.987 2011 19.259.965 2017 24.113.476
2000 3.313.723 2006 5.894.533 2012 24.273.885 2018 42.557.920

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Niezaleznie od powyzszych obliczen podsumowane zostaty obroty wszystkich domow
aukcyjnych w badanym okresie. Lacznie osiagnicty przez nie wolumen zgadza si¢
z wolumenem podliczonych aukcji.

Z badania struktury obrotu z uwzglednieniem domow aukcyjnych mozna wyciggnac
rowniez wnioski 0 pozycji rynkowej najwazniejszych uczestnikéw rynku. Ich obecnos¢
I wplyw na rynek oczywiscie zmienialy si¢ w czasie, cO doskonale obrazuje przyktad jednego
z pierwszych liderow rynku - Gdanskiego Gabinetu Numizmatycznego, ktory po
zorganizowaniu az 36 aukcji zaprzestat tego rodzaju dziatalno$ci. Niektore z domow
aukcyjnych miaty bardzo krotkg histori¢ i po zaledwie kilku wydarzeniach aukcyjnych takze
znikaty z tego segmentu rynku (czesto kontynuujgc dziatalno$¢ jako sklepy). Jako przyktady
mozna wymieni¢ Gliwickie Centrum Numizmatyczne 2z  Opolskim  Gabinetem
Numizmatycznym, MM Wroctawskie Centrum Numizmatyczne oraz Hobbist¢. Dom Aukcyjny
Kazimierza Wonsika zakonczyt dziatalno$¢ ze wzglgdu na $mieré wiasciciela. Czgsto domy
aukcyjne taczyly swoje silty 1 organizowaly aukcje wspoélnie, cO zaznaczone jest

w zastosowanych opisach. Tabele 19-22 obrazujg obroty osiaggni¢te przez wybrane podmioty.

Tabela 19. Obrot aukcyjny — ANPN/ANMN w latach 1995-2018

Kategoria numizmatyczna Wolumen [w zl]

Monarchia §redniowieczna 1.877.530
Monarchia nowozytna 72.936.100
Czasy zaborow 10.264.946
I Rzeczpospolita 10.616.255
Polska Rzeczpospolita Ludowa 3.472.765
111 Rzeczpospolita 3.149.455
Monety panstw z Polskg zwigzanych 3.558.261

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 20. Obrét aukeyjny — Hobbista w latach 1995-2018

Kategoria numizmatyczna Wolumen [w zi]

Monarchia $redniowieczna 84.917
Monarchia nowozytna 1.010.161
Czasy zaborow 114.458
Il Rzeczpospolita 351.139
Polska Rzeczpospolita Ludowa 331.492
111 Rzeczpospolita 146.972
Monety panstw z Polska zwigzanych 159.675

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 21. Obrét aukeyjny — WCN w latach 1995-2018

Kategoria numizmatyczna Wolumen [w zl]
Monarchia §redniowieczna 5.169.554
Monarchia nowozytna 53.764.922
Czasy zaboréw 9.763.391
Il Rzeczpospolita 10.786.600
Polska Rzeczpospolita Ludowa 1.817.030
111 Rzeczpospolita 755.070
Monety panstw z Polska zwiazanych 6.460.089
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 22. Obrét aukcyjny — GNMD w latach 1995-2018
Kategoria numizmatyczna Wolumen [w zl]
Monarchia §redniowieczna 319.795
Monarchia nowozytna 6.977.416
Czasy zaborow 1.238.875
Il Rzeczpospolita 2.006.460
Polska Rzeczpospolita Ludowa 678.900
Il Rzeczpospolita 605.306
Monety panstw z Polskg zwigzanych 588.135

Zrédto: opracowanie wilasne.

Domy aukcyjne osiaggaty niezwykle zréznicowane obroty. Tylko cze¢$ciowo zalezato to
od liczby zorganizowanych aukcji oraz lat funkcjonowania na rynku. Polskie Towarzystwo
Numizmatyczne na 30 aukcjach, majacych miejsce w catym okresie badawczym, osiggneto
faczny wolumen w wysokosci 3.368.990 ztotych, tymczasem czterokrotnie wyzsze obroty
Gabinet Numizmatyczny Damiana Marciniaka zrealizowat w zaledwie dwa lata (12.414.887
ztotych). Rekordzista pod wzgledem przeprowadzonych aukcji i osiggnigtych obrotéw bylo
dlugo Warszawskie Centrum Numizmatyczne. Podczas 63 wydarzen sprzedalo monety za
kwote 88.516.656 ztotych. Rekord ten zostat w ostatnich latach pobity. Obecny lider rynku —
Antykwariat Numizmatyczny Michat Niemczyk (wlasciciel domu przejal zarzadzanie nim po
tragicznej Smierci swojego brata Pawla Niemczyka) — na 18 aukcjach osiagnat taczny wolumen
105.875.312 zlotych. Niektore z uwzglednionych w badaniach podmiotow nie wplynely
znaczaco na rynek. Przyktadowo, Gliwickie Centrum Numizmatyczne/Opolski Dom Aukcyjny
zrealizowaly obrét w wysokosci 572.660 ztotych, Hobbista — w wysokosci 2.198.814 ztotych,
MM Wroctawskie Centrum Numizmatyczne 307.985 zlotych. Lata 2017-2018 to czas,

w ktorym pojawita si¢ znaczna grupa nowych domoéw aukcyjnych, jednakze poza firma
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Damiana Marciniaka nie zdazyly one jeszcze osiagna¢ znaczacych obrotow. Rynkowy udziat

poszczegolnych podmiotow prezentuje tabela 23.

Tabela 23. Udzial doméw aukcyjnych w lacznym wolumenie w latach 1995-2018

Nr | Dom Aukcyjny Wolumen % ogolnego
wolumenu
1 Antykwariat Numizmatyczny Pawet Niemczyk/Michal Niemczyk 105.875.312 41,12
2 | Warszawskie Centrum Numizmatyczne 88.516.656 34,38
3 | Poznanski Dom Aukcyjny/Podlaski Gabinet Numizmatyczny 20.247.806 7,86
4 | Warszawski Dom Aukcyjny/Gdynski Dom Aukcyjny/Monety i Medale 13.213.306 513
5 | Gabinet Numizmatyczny Damian Marciniak 12.414.887 4,82
6 Gdanski Gabinet Numizmatyczny 3.390.419 1,32
7 Polskie Towarzystwo Numizmatyczne 3.368.990 131
8 Dom Aukcyjny Kazimierz Wonsik 2.918.810 1,13
9 | Hobbista 2.198.814 0,85
10 | Stary Sklep Sylwester Kopycinski 1.347.640 0,52
11 | Antykwariat Dawid Janas 1.187.830 0,46
12 | Numimarket.pl 969.670 0,38
13 | Gliwickie Centrum Numizmatyczne/Opolski Gabinet Numizmatyczny 572.660 0,22
14 | Salon Numizmatyczny Mateusz Wojcicki 459.315 0,18
15 | Rzeszowski Dom Aukcyjny 418.675 0,16
16 | MM Wroctawskie Centrum Numizmatyczne 307.985 0,12
17 | Antykwariat Numizmatyczny Karol Karbownik 62.835 0,02
Laczny wolumen 257.471.610

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatni ze sposobéw wyliczenia tacznego wolumenu polegal na podsumowaniu

obrotéow osiagnietych w poszczegolnych kategoriach numizmatycznych. Agregacji

wynikow pod katem kategorii dokonano na poziomie pojedynczych aukcji, jak i na poziomie

domow aukcyjnych. Wolumen z podziatlem na podokresy numizmatyczne prezentuje Wykres

18. Ze wzgledu na warto$¢ zagregowanych danych i mozliwo$¢ ich wykorzystania w przysztych

badaniach zostaty one dodatkowo szczegotowo zaprezentowane w tabeli 24.
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Wykres 18. Laczny wolumen aukcji w latach 1995-2018 z podzialem na podokresy
numizmatyczne
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 24. Laczny wolumen aukcji w latach 1995-2018 z podzialem na podokresy
numizmatyczne

Kategoria numizmatyczna Wolumen [w zl]
Monarchia $redniowieczna 9.422.310
Monarchia nowozytna 159.586.486
Czasy zaborow 26.642.750
I1 Rzeczpospolita 31.942.971
Polska Rzeczpospolita Ludowa 8.818.629
111 Rzeczpospolita 5.157.728
Monety panstw z Polska zwigzanych 15.900.736
Laczny wolumen 257.471.610

Zrédto: opracowanie wiasne.

W kazdym z powyzszych sposobow wyliczenia tacznego wolumenu aukcyjnego z lat
1995-2018 uzyskano sumg¢ obrotéw wynoszacg 257.471.610 zlotych. Nalezy oczywiscie mieé¢
na uwadze wczesniej poczynione zastrzezenia dotyczace przyjetych do badan okreslonych
kategorii przedmiotow. Dla tego segmentu rynku reprezentacja aukcji przeprowadzonych przez
domy aukcyjne jest jednak wystraczajaca, nadto tylko ten rodzaj transakcji moze zostac
poddany badaniom ilosciowym. Poza sumg obrotow za caly okres badawczy uzyskano

informacje o zmianie wolumenu w kolejnych latach, obrotach osiagni¢tych przez poszczegolne
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domy aukcyjne i sprzedazy na kazdej z aukcji odrgbnie wraz uwzglednieniem odpowiednich

podokreséw numizmatycznych.
3.4. Waga poszczegolnych kategorii numizmatycznych w ogélnym obrocie

Udziat poszczegélnych podokresow numizmatycznych w  lacznym obrocie zostal
przedstawiony w poprzednim podrozdziale. Wszystkie kategorie numizmatyczne mogty by¢
jednak przyjete jako podstawa bazy badawczej tylko w przypadku kwestii weryfikacji tgcznej
sprzedazy na rynku aukcyjnym (monet polskich i z Polskg zwigzanych). Badanie zwrotu
z inwestycji wymaga nowej konfiguracji danych. W trakcie analiz list wynikowych aukcji,
zwlaszcza tych z pierwszych lat okresu badawczego, wynikngt problem z brakiem notowan lub
nielicznymi notowaniami monet z okresu PRL oraz 111 RP. W przypadku monet najnowszych
trafialy one dopiero do sprzedazy na rynku pierwotnym. Srodki ptatnicze Polski Ludowej
traktowane byly jako powszechnie dostepne walory i czgsto pomijano je na rynku aukcyjnym.
W zwigzku z matg liczbg notowan, gldwnie pojawiajacych si¢ w pozniejszych latach, ceny
monet z kategorii PRL oraz III RP mozna by poréwna¢ jedynie w krétszych okresach. Majac
na uwadze wage wyliczenia zwrotu z inwestycji w dlugim terminie, prace zostaty ograniczone
do podokreséw, ktore to umozliwiajg. Uwzgledniajac powyzsze kategorie numizmatyczne
stuzace do doboru proby, zostaty one ograniczone do: monarchii $redniowiecznej, monarchii
nowozytnej, czasow zaborow, Il Rzeczypospolitej, monety panstw z Polskg zwigzanych. Na
bazie tych kategorii zostata wyliczona docelowa ich waga w obrotach oraz zostata okreslona
wlasciwa liczba monet dobranych do proby badawczej. Proporcje prezentuje ponizsza

tabela.

Tabela 25. Procentowy udzial wybranych kategorii numizmatycznych w badanym okresie

Nazwa kategorii Wolumen [z1] Udzial w lacznym Liczba monet

wolumenie [%0] przyjetych do préoby

z danego podokresu

Monarchia sredniowieczna 9.422.310 3,870 4
Monarchia nowozytna 159.586.486 65,540 66
Czasy zaborow 26.642.750 10,94 11
Il Rzeczpospolita 31.942.971 13,119 13
Monety panstw z Polska 15.900.736 6,530 6
zwiazanych
Laczny wolumen 243.495.253

Zrodto: opracowanie whasne.
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3.5. Stopy zwrotu z inwestycji na rynku numizmatycznym

Okres$lenie procentowego udziatu wybranych podokresow numizmatycznych w calosciowym
wolumenie umozliwito dobor monet do proby z odpowiednim parytetem. Przedmioty powinny
spetnia¢ warunki omowione we wczesniejszych rozdziatach, zwtlaszcza kryteria stanow
zachowania, rzadkosci i liczby notowan. Laczne zmiany notowan monet beda wplywaty na
zmian¢ glownego wskaznika, czyli nowopowstalego indeksu numizmatycznego. Kazda
pozycja, niezaleznie od ceny, posiada startowg liczbe punktow, bedaca sktadowa indeksu. Sto
monet, kazda o przyporzadkowanej liczbie 100 punktow, tworzy pierwsze notowanie tego
wskaznika na poziomie 10.000 punktow za 1995 rok. Zmiany cen przedmiotéw powoduja
proporcjonalng zmian¢ ich warto$ci w ramach indeksu. Przyktadowe wyliczenia prezentuje
tabela 15. Liczba monet przyjeta do budowy Indeksu jest pewnym odwzorowaniem indeksow
gieldowych opierajacych si¢ o okreslong liczb¢ notowanych spolek, takich jak WIG20,
S&P500, DAX30.

W sktad Polskiego Indeksu Numizmatycznego wchodzi sto monet z nastepujacych
podokres6w numizmatycznych: monarchia $redniowieczna, monarchia nowozytna, czasy
zaboréw, Il Rzeczypospolita, monety panstw z Polska zwigzanych. Pierwsza ich proba
zawierata jednak znacznie wigkszg liczbe przedmiotow, okoto 150, ze wzgledu na brak
pewnosci, co do istniejacej liczby niezbednych notowan dla poszczegdlnych walorow. Zostaty
one dobrane zgodnie z wiedzg numizmatyczng autora jako potencjalnie spetniajace wszystkie
warunki, ale ostatecznie weryfikacja bazy danych wskazata monety najpetniej reprezentowane
na aukcjach. Ostateczng ich liste z proporcjonalnym podziatem na odpowiednie podokresy

numizmatyczne prezentuje tabela 26.

Tabela 26. Typy monet dobrane do proby z podzialem na kategorie numizmatyczne

Kategoria numizmatyczna Typ monety

Monarchia $redniowieczna Wiadystaw I Herman denar trzy wieze

Bolestaw 111 Krzywousty denar dwie postacie stojace z widcznia
Bolestaw IV Kedzierzawy denar dwaj ksiazeta za stotem
Kazimierz 111 Wielki potgrosz krol na tronie

Monarchia nowozytna Zygmunt I Stary grosz 1527 Krakow

Zygmunt I Stary grosz 1529 Krakow

Zygmunt I Stary trojak 1536 Gdansk

Zygmunt I Stary grosz 1531 Torun

Zygmunt I Stary grosz 1538 Gdansk

Zygmunt Il August trojak 1562 Wilno monogram i napis
Zygmunt Il August trojak 1564 Wilno monogram i napis
Zygmunt II August grosz na stope polska 1547 Wilno
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Kategoria numizmatyczna

Typ monety

Monarchia nowozytna

Zygmunt I August grosz na stope polska 1566 Tykocin
Zygmunt 11 August dwudenar 1570 Wilno

Zygmunt 11 August denar 1555 Gdansk

Zygmunt 11 August trojak 1565 Tykocin szyderczy
Stefan Batory dukat 1586 Gdansk

Stefan Batory talar 1585 Nagybanya

Stefan Batory trojak 1583 Ryga

Stefan Batory grosz 1583 Ryga

Zygmunt 111 Waza talar 1628 Bydgoszcz

Zygmunt 111 Waza talar 1629 Bydgoszcz

Zygmunt 11T Waza talar 1631 Torun

Zygmunt 11 Waza ort 1609 Gdansk

Zygmunt 11 Waza ort 1626 Gdansk

Zygmunt 111 Waza trojak 1589 Ryga

Zygmunt 11 Waza trojak 1592 Malbork

Zygmunt 111 Waza trojak 1594 Malbork

Zygmunt 111 Waza trojak 1597 Poznan

Zygmunt 111 Waza trojak 1600 Krakoéw

Wiadystaw IV Waza talar 1634 Bydgoszcz
Wtiadystaw IV Waza talar 1638 Torun

Wiadystaw IV Waza talar 1642 Bydgoszcz

Jan II Kazimierz Waza dukat 1656 Gdansk

Jan II Kazimierz Waza talar 1649 Gdansk

Jan 1l Kazimierz Waza ort 1654 Wschowa

Jan II Kazimierz Waza ort 1654 Poznan

Jan II Kazimierz Waza ort 1658 Gdansk

Jan II Kazimierz Waza ort 1662 Torun

Jan II Kazimierz Waza ort 1663 Gdansk

Jan II Kazimierz Waza szostak 1665 Wilno

Jan II Kazimierz Waza trojak 1662 Krakoéw

Michat Korybut Wisniowiecki dukat 1673 Gdansk
Michat Korybut Wisniowiecki szelag 1670 Gdansk
Michat Korybut Wisniowiecki szelag 1671 Torun
Jan III Sobieski dukat 1677 Gdansk

Jan 111 Sobieski ort 1677 Bydgoszcz

Jan 111 Sobieski ort 1684 Bydgoszcz

Jan 11l Sobieski szostak 1681 Krakow

Jan III Sobieski szostak 1683 Bydgoszcz

August I Mocny dukat 1697 Drezno koronacyjny rami¢ z szabla
August IT Mocny talar 1702 Lipsk krzyz z monogramem
August II Mocny szostak 1702 Lipsk

August Il Mocny talar 1716 Drezno

August 11 Mocny gulden 1704 Drezno

August 111 Sas dukat 1754 Lipsk

August 111 Sas talar 1754 Lipsk

August 111 Sas ort 1753 Lipsk

August 111 Sas talar 1741 Drezno wikariacki

August 111 Sas talar 1755 Lipsk

August III Sas ztotowka 1763 Gdansk

August Il Sas ort 1754 Lipsk

Stanistaw August Poniatowski dukat 1791 Warszawa
Stanistaw August Poniatowski dukat 1792 Warszawa
Stanistaw August Poniatowski talar 1766 Warszawa
Stanistaw August Poniatowski talar 1775 Warszawa
Stanistaw August Poniatowski talar 1784 Warszawa
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Kategoria numizmatyczna Typ monety

Monarchia nowozytna Stanistaw August Poniatowski talar 1793 Warszawa targowicki
Stanistaw August Poniatowski poltalar 1788 Warszawa
Stanistaw August Poniatowski dwuztotéwka 1779 Warszawa
Czasy zaborow Ksigstwo Warszawskie dukat 1812 Warszawa

Ksigstwo Warszawskie talar 1811 Warszawa

Ksigstwo Warszawskie talar 1812 Warszawa

Ksigstwo Warszawskie talar 1814 Warszawa

Ksigstwo Warszawskie 5 groszy 1811 Warszawa IB
Krolestwo Polskie/Kongresowe 25 ztotych 1819 Warszawa
Kroélestwo Polskie/Kongresowe 25 ztotych 1824 Warszawa
Powstanie Listopadowe 5 ztotych 1831 Warszawa
Powstanie listopadowe 2 ztote 1831 Warszawa

Wolne Miasto Krakéw 1 ztote 1835 Wieden

Krolestwo Polskie/Kongresowe 10 ztotych 1833 Petersburg
Il Rzeczypospolita II RP 10 ztotych 1932 Londyn bez znaku mennicy

IT RP 10 ztotych 1933 Warszawa Sobieski

II RP 10 ztotych 1933 Warszawa Traugutt

I RP 5 ztotych 1928 Warszawa Nike ze znakiem mennicy
II RP 5 ztotych 1930 Warszawa Sztandar stempel ptytki

11 RP 2 ztote 1924 Filadelfia Zniwiarka odwrotka

I1 RP 2 ztote 1924 Birmingham Zniwiarka z literka h

II RP 1 ztoty 1925 Londyn Zniwiarka

Il RP 1 grosz 1930 Warszawa

II RP 10 ztotych 1934 Warszawa Pitsudski klipa

II RP 2 ztote 1934 Warszawa Pitsudski

II RP 2 ztote 1936 Warszawa Pitsudski

II RP 100 ztotych 1925 Warszawa Kopernik maty w brazie
Monety panstw z Polska Prusy Ksiazece trojak 1541 Krolewiec

zwigzanych Prusy Ksiazgce grosz 1538 Krolewiec

Prusy Ksiazgce grosz 1541 Krolewiec

Ksiestwo Kurlandii i Semigalii talar 1780 Mitawa
Ksiestwo legnicko-brzesko-wotowskie talar 1607 Ztoty Stok
Ksiestwo olesnickie 6 krajcardw 1674 Olesnica

Zrodto: opracowanie wilasne.

Ceny monet stuzace do wyliczenia indeksu pochodza z bazy 2.400 notowan wybranych
z list wynikowych aukcji majacych miejsce w latach 1995-2018. W przypadku braku sprzedazy
okreslonego typu numizmatu w danym roku w ramach indeksu zostaje zachowana ostatnia
uzyskana cena, pozostaje ona aktualna do momentu pojawienia si¢ nowego notowania. Warto$¢
punktowa indeksu jest uzupelniana o wszystkie nowe wartosci poszczegdlnych monet oraz
0 wartosci z lat poprzednich, jezeli nie uleglty one zmianie. Polski Indeks Numizmatyczny zostat
opracowany na wyznaczonym zakresie czasowym badan. Notowaniom odpowiada doktadnie
taka sama liczba 2.400 wartosci obliczonych w punktach, bedacych sktadowymi elementami
wskaznika. Wynik prac nad stopami zwrotu z inwestycji w numizmatyke za lata 1995-2018

w postaci indeksu prezentujacego punktowo zmiany rynku obrazuje wykres 19.
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Wykres 19. Polski Indeks Numizmatyczny w latach 1995-2018
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaprezentowany powyzej indeks jest pierwszym odzwierciedleniem zmian cen
polskich monet w czasie w tak szerokim zakresie przedmiotowym. Opiera si¢ on na
numizmatach z prawie tysiacletniego okresu mennictwa polskiego i z Polska zwigzanego. Jego
sktad odzwierciedla w precyzyjnej proporcji obroty generowane wedtug okreslonych kategorii
numizmatycznych. Zbudowany zostal na bazie analizy kompletnego zbioru list wynikowych
aukcji zrealizowanych w latach 1995-2018. Zagregowane dane objety kilkaset tysiecy
pojedynczych wynikow. Wybrana proba monet, stanowigca baze indeksu, posiada zatozone
cechy wynikajgce ze stopnia rzadkosci, stanu zachowania oraz wystepowania witasciwej liczby
notowan na przestrzeni badanego okresu. Polski Indeks Numizmatyczny jest pierwszym
w Polsce przekrojowym narzedziem shuizacym do calosciowej analizy aukcyjnego rynku
numizmatycznego. Zakres czasowy prac pozwala na diugoterminowag ocen¢ stop zwrotu

z potencjalnych inwestycji na wybranym rynku emocjonalnym. Ma on pewne stabosSci
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wynikajace ze specyfiki przedmiotu badan. Najwazniejszg z nich jest kwestia porownywalnosci
monet, a tym samym ich notowan. Réznice w kolejnych notowaniach moga wynikaé ze
sprzedazy numizmatéw o rdéznym, ale mieszczgcym sie w przyjetych przedziatach, stanie
zachowania. W przypadku monet o stanach najblizszych sobie, np. Il i Il-, sg one zwykle
minimalne, tym bardziej ze jest ich ocena jest uznaniowa. Czesto powazne odchylenia cenowe
spowodowane sg przez pojawienie si¢ na aukcji monet o szczegdlnie wyjatkowym stanie
zachowania. Numizmaty uznawane za wyjatkowe w skali wszystkich dostepnych egzemplarzy
osiggaja wyceny zdecydowanie przekraczajace srednie rynkowe. Waznym aspektem bywa tez
kwestia emocjonalnego zachowania kolekcjonerow. Licytujac ostatnie brakujace im w kolekcji
typy monet lub konkurujgc ambicjonalnie pomigdzy sobg, potrafig znacznie podnies¢ ostateczng
ceng przedmiotu. Znanym w numizmatyce i wptywajacym na notowania aukcyjne jest tez efekt
proweniencji. Monety nalezace kiedy$S do najwybitniejszych numizmatykdéw osiagaja
wyjatkowe ceny z uwagi na swoje pochodzenie. Jako przyktady mozna wymieni¢ kolekcje
Potockich, Henry’ego Karolkiewicza, Stanistawa Herstala, czy tez krola Egiptu Faruka I.
Przyjeta liczba stu monet wchodzacych w sktad indeksu ma za zadanie niwelowaé wplyw
pojedynczych notowan monet na catos¢ wskaznika, ale z pewnoscig warto mie¢ powyzsze

zastrzezenia na uwadze.

3.6. Poréwnanie stép zwrotu na rynku emocjonalnym ze stopami zwrotu na rynkach

klasycznych

Dla potencjalnych inwestoréw wyniki badan stop zwrotu z inwestycji na rynkach
emocjonalnych nabierajg szczegdlnego znaczenia w zestawieniu ich z wynikami osigganymi na
dotychczas im znanych rynkach klasycznych. Nowe rynki wigza si¢ z innymi typami ryzyka.
Inwestycje w numizmatyke, sztuke, wina prowadzone sg z reguty w realiach ograniczonej
dostepnosci do informacji, niskiej plynnosci, braku transparentnosci oraz regulacji*®’.
Aspekty te utrudniajg okreslenie efektywnosci inwestycji w aktywa emocjonalne. Tworzenie

tematycznych indeksow oraz ich porownywanie, np. z indeksami gietdowymi, umozliwia

inwestorom korzystanie z nich jako narzgdzi wspierajacych procesy decyzyjne.

407 A.B. Kasprzak-Czelej, Mozliwosci dywersyfikacji ryzyka z wykorzystaniem inwestycji alternatywnych,
,Zarzadzanie 1 Finanse”, t. 4, nr 2 (11), 2013, s. 256—-258.
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Najszerszy zakres badan stop zwrotu z inwestycji emocjonalnych przeprowadzano na
rynku sztuki. Zestawienie wynikéw badan autorow zagranicznych przedstawione przez
K. Borowskiego oraz Aleksandre Gurczynska nie pozwala na jednoznaczne wskazanie wyzszej
efektywnosci, rozumianej jako stopy zwrotu z danego typu inwestycji, cho¢ zdecydowana
wickszo$¢ autorow opowiada si¢ za przewaga inwestycji klasycznych®%®. Zblizone wnioski

zaprezentowat Pate Gomori*®

. O zréznicowaniu osigganych wynikéw moze jednak §wiadczyc¢,
iz cytowane przez Gomoriego badania Jianpinga Mei i Michaela Mosesa stoja w sprzeczno$ci
ze wskazang przez Roberta A. Browna wyzsza stopg zwrotu z inwestycji w sztuke¢ niz
w amerykanskie akcje, obliczona na podstawie Mei Moses Fine Art Index*°.

W ramach inwestycji emocjonalnych wyrézni¢ mozna bardzo szeroki zakres
sprzedawanych przedmiotow. Jest to grupa niejednorodna. Wyniki osiggane z inwestycji w stare
samochody, numizmaty, znaczki, sztuke, ksigzki itp. nalezy generowac i analizowa¢ odrebnie.
Charakterystyczne cechy poszczegblnych podgrup moga wykazywaé inny zwrot
z zainwestowanego kapitalu. Maja bowiem inng plynnos$¢ czy zwiazane z inwestycja ryzyKko.

Inwestycje w numizmatyke podlegaty dotychczas badaniu w znacznie wezszym zakresie
niz inwestycje w sztuke. Ich weryfikacj¢ zdecydowanie komplikowat problem definicji
przedmiotu obrotu. Badacze niejednokrotnie traktowali jako tozsame inwestycje w monety
bulionowe, wspotczesne monety kolekcjonerskie oraz monety historyczne. Zdaniem
P. Gomoriego, na cen¢ monet sktadaja si¢ wartos¢ metalu, z jakiego zostata wykonana oraz
warto$é numizmatyczna lub estetyczna*'l. Sg to jednak wyrézniki, ktére nalezy stosowaé
oddzielnie do poszczegdlnych szeroko rozumianych elementéw numizmatyki. Warto$¢ monet
historycznych zalezna jest od ich rzadko$ci oraz stanu zachowania, co zostato szczegdtowo
opisane w poprzednich rozdziatach pracy. Wartos¢ metalu w ich cenie ma znaczenie
marginalne. Odwrotna sytuacja wystepuje w przypadku monet bulionowych. Ich wycena jest

wprost zwigzana z rodzajem kruszcu, z jakiego sg wybite. Warto$¢ numizmatyczna z reguly nie

wystepuje. Kwestie estetyczne w obydwu grupach majg znaczenie znikome. Ich wplyw mozna

408 K. Borowski, A. Gurczyhska, Stopy zwrotu i ryzyko w wybranych segmentach rynku sztuki i inwestycji
klasycznych (akcje, obligacje), ,,Przedsiebiorstwo i Finanse”, nr 3 (26), 2019, s. 6-9.

409 p, Gomori, The Economics of Art. and Auctions: The Case of Coin Collecting, s.2, http://roshankhaneh.net/wp-
content/uploads/2019/03/2-315.pdf [dostep 4.08.2021].

410 R A Brown, Rare Coins: A Distinct and Attractive Asset Class, s. 1, http:/Amwwv.usrarecoininvestments.comvcoin_articlesfrare_coins2.htm
[dostep 4.082021].

411 p. Gomori, op. cit., s.1.
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szerzej dostrzec w przypadku wspoétczesnych monet kolekcjonerskich, u ktorych wyglad lub
tematyka moga mie¢ wptyw na decyzje o zakupie danego przedmiotu. Brak powyzszego
rozrdznienia wystepuje rowniez W pracy Antonio A. Blanco, José L. Coca-Peréza, Miguela
P. Romana oraz José A. Garcii. Badajac monety historyczne, jako przyktad wzrostu rynku
podawali zwickszenie sprzedazy monet bulionowych podczas kryzysu ekonomicznego*'?.

Na wyniki badan nad stopami zwrotu z inwestycji w numizmatyke, poza wtasciwym
zdefiniowaniem przedmiotu badan, wplyw ma przyjety zakres czasowy oraz liczba
| zr6znicowanie przedmiotow majacych odzwierciedla¢ sytuacje rynkowa. Przytaczani powyzej
autorzy trafnie potozyli nacisk na jak najszerszy okres badan. Zagregowali wyniki za lata 1950—
2010, jednak w swej pracy uwzglednili jedynie jedng przyktadowsa monete: the Walking
Liberty*3. Zblizone badanie przeprowadzili Kenneth Koford i Adrian E. Tschoegl. Ujeli w nim
analize wynikow sprzedazy dwoch monet: the Morgan Dollar oraz Liberty Head Eagle. Monety
te wybito w olbrzymich naktadach, 650 milionow Morgan Dollar w latach 1878—-1921 oraz 42
miliony Liberty Head Eagle w latach 1838—-1906**. Jednak nadal s3 to jedynie dwa typy monet
z bogatego mennictwa amerykanskiego.

Dodatkowa kwestia, ktorg mozna uzna¢ za dyskusyjna zarowno w pracach badawczych
prowadzonych w USA, jak i w rynkowym obrocie numizmatycznym, jest poleganie na gradingu
jako jednoznacznym wskazniku stanu zachowania monet. PCGS i NGC traktowane sg jako
wysoce wiarygodne w tym zakresie i tylko nieliczni podwazaja ich oceny. Dziatalno$¢ firm
niezaleznie i bezstronnie oceniajacych monety leglta u podstaw profesjonalizacji rynku
| zaangazowania wielu inwestorow niebedacych szczegodlnie zainteresowanych numizmatyka
w kontekscie emocjonalnym. Zaangazowanie mi¢dzynarodowych graczy finansowych, takich
jak Merill Lynch and Kinnder, Peabody&Co., Salomon Brothers Inc. i budowa przez nich
funduszy inwestycyjnych oraz indekséw opartych o numizmatyke, zwrécily uwage
amerykanskiej Federal Trade Commission na problem wiarygodnosci gradingu. Agencja
szczegoblnie przyjrzata si¢ dzialalnosci firmy gradingowej PCGS. Uznata, Ze jej oceny sg bardzo

subiektywne i nie w pelni realizuje ona zasady bezstronnosci. Potwierdzono, iz popularny stat

42 A.A. Blanco, J.L. Coca Peréz, M.P. Roman, J.A. Garcia, An Application of the Markowitz Theory to
Numismatics (The Walking Liberty), ,,Gestion 20007, Vol. 32, No. 2, 2015, s. 22.

413 |bidem, s. 22—-25.

414 K. Koford, A.E, Tschoegl, The Market Value of Rarity, ,,Journal of Economic Behavior & Organization”, Vol.
34, No. 3, 1998, s. 445-449,

172



si¢ tzw. regrading monet — wielokrotne wysytanie tych samych egzemplarzy do ponownej
oceny w celu uzyskania wyzszych ocen, czego nastepstwem bylo uzyskanie wyzszych not.
Ro6znica pomiedzy ich wynikami wynosita nawet cztery stopnie w skali Sheldona — od MS62
do MS66*°. Przyktadowy wplyw, jaki maja takie zmiany na ceng¢ poszczegdlnych monet,

obrazuje tabela 27.

Tabela 27. Ceny monet w zaleznos$ci od oceny firmy gradingowe;j

Nazwa monety Rocznik | Ocena w skali Sheldona | Cena w  dolarach
(przykladowe z roku
2006)
Liberty Nickel 1885 MS65 8.000
Liberty Nickel 1885 MS66 17.500
Liberty Nickel 1885 MS67 55.000
Mercury Dime 1916-D MS65 48.500
Mercury Dime 1916-D MS66 62.500
Mercury Dime 1916-D MS67 140.000
SL Quarter 1916 MS65 35.000
SL Quarter 1916 MS66 50.000
SL Quarter 1916 MS67 90.000
Walking Lib 50c 1919-D MS64 40.000
Walking Lib 50c 1919-D MS65 135.000
Walking Lib 50c 1919-D MS66 275.000
Saint $20 1920-S MS64 115.000
Saint $20 1920-S MS65 200.000
Saint $20 1920-S MS66 365.000

Zrédto: G. Knaus, Investing in rare coins, finding the emperor’s clothes, Numismatic Investments Corporations,
2006, http://www.coinforum.com/uploads/investing-coins.pdf [dostgp 5.08.2021].

Wpltyw firm gradingowych na amerykanski rynek numizmatyczny jest decydujacy:
z jednej strony pozwala okresli¢ stan zachowania monety bez koniecznosci posiadania fachowe;
wiedzy, z drugiej stanowi okres$lone zagrozenie ze wzgledu na zbyt matg transparentnos$¢ ocen.

Badania nad stopami zwrotu z inwestycji w numizmatyke prowadzono réwniez na
szerszym materiale badawczym. Alex Kane stworzyt przekrojowe portfolio 120 amerykanskich
monet. W latach 1970-1979 $redni roczny zysk z hipotetycznego portfela wynidst 20,58%%6.
W dtuzszej, 35-letniej perspektywie, indeks oparty o rzadkie monety USA wykazatl 12,7%
rocznego zwrotu z inwestycji. Portfolio opracowane przez Gary’ego Knausa w badanym przez

niego okresie 10,5 miesigca osiggneto 15,45% zysku. W tym samym czasie PCGS3000 Rare

45 G. Crouch, The Rare-Coin Business Feels a New Tarnish, ,Los Angeles Times”, 2.09.1990,
https://www.latimes.com/archives/la-xpm-1990-09-02-fi-2027-story.html [dostep 5.08.2021].

416 A, Kane, Coins: Anatomy of a Fad Asset, ,,The Journal of Portfolio Management”, Vol. 10, No. 2, 1984, s. 44—
51.
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Coin Index zyskat jedynie 3,89%*". Powyzsze réznice ukazuja ztozono$é problematyki samych
indeksow oraz osigganych wynikoéw. Selekcja monet do proby pozwala wplywaé na ostateczne
rezultaty. Sprzedaz wyjatkowo rzadkich egzemplarzy nie jest wlasciwym wskaznikiem
obrazujagcym szeroki rynek numizmatyczny. Dobranie jak najszerszej proby obejmujace]
znaczng gam¢ typow monet, zblizonych cenowo do $redniej warto$ci transakcji, pozwoli zblizy¢
si¢ do wlasciwej oceny sytuacji rynkowe;.

Polski Indeks Numizmatyczny opracowany zostal na bazie analizy 750.000 wynikow
transakcji zebranych w trzech najwigkszych katalogach elektronicznych polskich domoéw
aukcyjnych. Obejmuje swoim zakresem czasowym monety od Bolestawa Chrobrego do 1l
Rzeczypospolitej. Numizmaty zostaly dobrane zgodnie z proporcjg obrotu generowanego przez
poszczegolne podokresy numizmatyczne. Procentowe zmiany cen poszczegdlnych monet
znajdujg swoje odzwierciedlenie w ich wartosci punktowej wchodzacej w sktad indeksu.

Stopy zwrotu z inwestycji w numizmatyke poréwnane zostaty z wynikami kKlasycznych
inwestycji opartych na gieldowym indeksie WIG oraz na 10-letnich obligacjach
skarbowych. Na wykresach 20 i 22 przedstawiono roczne stopy zwrotu dla badanych
instrumentow. Poréwnanie stop zwrotu z gieldy i monet wykonano dla lat 1996-2018. Sytuacje
na GPW zobrazowano roczng zmiang indeksu WIG. Za takim wyborem indeksu z katalogu
dostgpnych narzedzi syntetycznej oceny sytuacji gieldowej przemawiato dlugoterminowe
statystyczne odwzorowanie stop zwrotu z inwestycji w akcje przedsigbiorstw.

W przypadku rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych okres poréwnawczy
jest krotszy ze wzgledu na dostgpnos¢ danych o rentownosciach papierow skarbowych. Dane

pochodza z bazy Eurostatu®® i obrazuja roczne rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

417 G. Knaus, Investing in Rare Coins, Finding the Emperor’s Clothes, Numismatic Investments Corporations,
2006, http://www.coinforum.com/uploads/investing-coins.pdf [dostep 5.08.2021], s.4.
418 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/teimf050 [dostep 15.10.2021].
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Wykres 20. Stopy zwrotu z inwestycji w WIG w latach 1996-2018
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie https://www.gpw.pl/archiwum-notowan [dostep 15.10.2021].

Wykres 21. Roczne stopy zwrotu z inwestycji w PIN w latach 1996-2018
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Zrodto: opracowanie wilasne.
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Wykres 22. Stopy zwrotu z inwestycji w panstwowe obligacje 10-letnie w latach 1999-2018
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie https:/ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/teimf050 [dostep
15.10.2021].

Znaczna zmienno$¢, zwlaszcza dotyczaca rynku akcyjnego, utrudnia pordwnanie
dhugoterminowych stop zwrotu. W tym celu wyniki osiagane na rynkach klasycznych zostaly
rowniez przetworzone w forme indeksu zblizonego do indeksu PIN. Indeks WIG, niezaleznie
od swojej historycznej punktacji, zobrazowany zostat wykresem, w ktorym kwota bazowa
w 1995 roku zostata przyjeta na poziomie 10.000 punktow. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych,
dotyczacych 10-letnich obligacji skarbowych i przyjecie poczatkowej daty ich indeksu na 1999
rok, poréwnanie ze zwrotem z inwestycji numizmatycznych zostalo przedstawione na
odrgbnym wykresie. Kwota bazowa 10.000 punktéw zostata przyjeta w 1998 roku.
Zagregowane dane prezentuja wykresy 23 oraz 24.
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Wykres 23. Poré6wnanie stop zwrotu z inwestycji w Polski Indeks Numizmatyczny oraz
w inwestycje klasyczne — akcje
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres 24. Poréwnanie stop zwrotu z inwestycji w Polski Indeks Numizmatyczny oraz
w inwestycje klasyczne — obligacje
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Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rozdziat trzeci pracy prezentuje badania wlasne, majace na celu wielowymiarowa ocene
rynku numizmatycznego, rozpoczeta opracowaniem narzgdzi badawczych, umozliwiajacych
takowg ocen¢. W pierwszym kroku zbudowana zostata kompletna baza danych
0 przeprowadzonych aukcjach przez branzowe domy aukcyjne. Jej zakres objat lata
wykraczajace poza zakres czasowy pracy. Moze ona stanowi¢ gotowy material badawczy dla
innych autorow. Z kategorii przedmiotéw sprzedawanych na aukcjach wybrano do badan
najistotniejsza grupe — monety polskie i z Polskg zwigzane. Kwerenda zbiorow prywatnych oraz
archiwow Polskiego Towarzystwa Numizmatycznego, zakupy na portalach internetowych
I aukcjach literatury pozwolily na zgromadzenie zbioru 197 katalogéw aukcyjnych oraz 195 list
wynikowych. Jest to jedyna znana autorowi tak bogata baza dokumentow, zwlaszcza ze cze$é
Znich posiada walor unikatéw. Zsumowanie wynikéw pojedynczych notowan aukcyjnych
zawartych na listach wynikowych umozliwito wyliczenie tacznego wolumenu z podziatem na
kategorie numizmatyczne. Bylo to niezbedne do precyzyjnego doboru monet majacych
wchodzi¢ w sktad Polskiego Indeksu Numizmatycznego. Kategorie numizmatyczne stworzono
na bazie 136 aukcji zorganizowanych przez trzy najwigksze domy aukcyjne poprzez syntezg
stosowanych przez nie podziatow. Autorska propozycja jest zblizona do terminologii
stosowanej w praktyce przez inwestorow i najwigkszy portal aukcyjny Onebid.pl. Polski Indeks
Numizmatyczny zbudowano na bazie stu wyselekcjonowanych typoéw monet spetniajacych
kryteria stanu zachowania, rzadkosci oraz dostgpnosci notowan, zgodnie z wtasciwg proporcja.
Warto$¢ punktowa indeksu odzwierciedla 2.400 cen transakcyjnych z lat 1995-2018.

W ramach analizy jakosciowej rynku przeprowadzono wywiady z wtascicielami domow
aukcyjnych o zroéznicowanym doswiadczeniu i skali dziatalnosci. Wnioski potaczono
z badaniem struktury obrotow, liczby aukcji oraz ewolucji doméw aukcyjnych. Uczestnicy
wywiadéw przedstawili osobiste wnioski dotyczace perspektyw rynku oraz zmian
zachodzacych w profilu potencjalnych klientow.

Dane z obrotéw aukcyjnych podliczono na trzy sposoby — z podzialem na: kategorie
aukcyjne, domy aukcyjne oraz poszczegdlne aukcje. Uzyskano jednolity wynik 257.471.610
ztotych. Baza aukcji ze szczegdtowymi wyliczeniami stanowi zatacznik 2 i 3 do niniejszej pracy
(wersje elektroniczne) oraz zostanie publicznie udostepniona.

Zmiany notowan wybranych monet przedstawione w postaci indeksowej pozwolily na

obliczenie stop zwrotu z inwestycji na rynku numizmatycznym. Szeroki zakres czasowy badan
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I przekrojowo$¢ dobranej proby stanowia niewatpliwe zalety Polskiego Indeksu
Numizmatycznego.

Zagregowane wyniki PIN poréwnano ze stopami zwrotu osigganymi z inwestycji
klasycznych. Analizie poddano indeks gietdowy WIG oraz 10-letnie obligacje skarbowe. Stopy
zwrotu z tych inwestycji zostaly przeliczone na warto$¢ punktowa adekwatng do
nowopowstatego indeksu numizmatycznego.

Szczegdtowe wnioski z badan nad wieloletnimi zmianami wolumenu, stopami zwrotu
z badanej inwestycji emocjonalnej oraz analiz porownawczych zostang przedstawione

w rozdziale czwartym pracy.
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Rozdzial 4

Ocena rozwoju i atrakcyjnosci rynku numizmatycznego w Polsce

4.1. Whioski z badan wlasnych

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami budowy bazy danych pierwotnych, analizie zostaty poddane
transakcje zawierane na rynku aukcyjnym w ramach obrotu monetami polskimi i z Polska
zwigzanymi. Pierwszy rezultat prac badawczych stanowi kompletne zestawienie aukcji
numizmatycznych organizowanych przez wyspecjalizowane domy aukcyjne w latach
1995-2018. Badanie wolumenu i stop zwrotu oparto na dwoch odrgbnych zestawieniach
transakcji. Pierwsza grupe stanowia dane zagregowane na podstawie zliczenia pojedynczych
notowan wykazanych na 195 listach wynikowych aukcji wszystkich badanych domoéw
aukcyjnych — okoto 200.000 notowan. Druga grupa to notowania zawarte w trzech
elektronicznych bazach najwigkszych doméw aukcyjnych. Sposréod nich wybrano dane
o transakcjach sprzedazy monet dobranych do proby badawczej (750.000 notowan, ale jedynie
150.000 dotyczy aukcji monet polskich 1 z Polska zwigzanych). Okreslono kryteria doboru
badanych numizmatéw: stan zachowania, stopien rzadkosci, minimalng liczba notowan,
okreslone proporcje zgodne z obrotem generowanym w ramach okreslonych kategorii
numizmatycznych. Na stworzony autorski podzial kategorii sktadajg si¢: monarchia
sredniowieczna, monarchia nowozytna, czasy zaborow, II Rzeczypospolita, Polska
Rzeczypospolita Ludowa, 111 Rzeczypospolita oraz monety panstw z Polskg zwigzanych.

Ocena sytuacji rynkowej dokonana zostala z uzyciem kluczowego dla badan
narzedzia, jakim jest opracowany przez autora Polski Indeks Numizmatyczny. Zbudowany
zostal on na bazie proby stu monet reprezentatywnych dla tysigcletniego mennictwa polskiego.
Zmiana wartosci poszczegoOlnych numizmatow w kolejnych latach ma swoje odzwierciedlenie
w warto$ciach punktowych wchodzacych w sktad PIN. Wartos¢ bazowa indeksu wynosi 10.000
punktow.

W latach 1995-2001 aukcje organizowane byly jedynie przez cztery domy aukcyjne:
Warszawskie Centrum Numizmatyczne, Gdanski Gabinet Numizmatyczny, Polskie
Towarzystwo Numizmatyczne oraz Poznanski Dom Aukcyjny (przy wspotpracy Podlaskiego
Gabinetu Numizmatycznego). Przyktadowo, w 1995 roku lacznie osiagnieto obrot 886.630
zZlotych, stanowi on sume transakcji z 9 aukcji WCN (285.995 ziotych), 10 aukcji WCN
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(496.650 ztotych), 11 aukcji GGN (59.335 ztotych) oraz 11 aukcji WCN (44.650 zlotych).
Rekordowy wolumen zostatl osiggniety w 2000 roku i wyniost 3.313.723 ztotych. W 2001 roku
nastapita jego korekta do poziomu 2.537.141 ztotych. Warto$¢ sprzedazy na poszczegdlnych
aukcjach byla zr6znicowana, wynosita od okoto 30.000 zlotych do ponad 800.000 zlotych.
Zdecydowanym liderem rynku zostalo Warszawskie Centrum Numizmatyczne, organizujac
nie tylko rekordowe aukcje, ale takze wprowadzajac na rynek najrzadsze okazy monet.

Od 2002 do 2009 roku trwat stopniowy wzrost wolumenu aukcyjnego do kwoty okoto 8
mln ztotych. Najwieksza zmiana w tym zakresie nastgpita na przetomie 2003 i 2004 roku, gdy
obroty zwiekszyly si¢ o ponad 100%. WCN utrzymato dominujaca pozycje, ale rekord
aukcyjny w tym okresie nalezat do PDA, ktorego jubileuszowa 10 aukcja wygenerowala
obrot na poziomie 2.732.890 zlotych. Swoja aktywno$¢ rozpoczety nowe domy aukcyjne
specjalizujace si¢ w sprzedazy numizmatow: MM Wroctawskie Centrum Numizmatyczne,
Gliwickie Centrum Numizmatyczne (dziatajacy z Opolskim Gabinetem Numizmatycznym),
Dom Aukcyjny Kazimierza Wonsika, Hobbista, Warszawski Dom Aukcyjny (przy wsparciu
Gdynskiego Domu Aukcyjnego). Jedynie ostatni z wymienionych podmiotéw kontynuuje
obecnie dziatalno$¢ aukcyjng. Liczba dziatajacych podmiotow wplyneta na ilosé
organizowanych wydarzen aukcyjnych, osiaggajac wynik 14 w 2004 roku. W 2008 roku az 3
aukcje przekroczyly prog 2 mln obrotu: 38 aukcja WCN, 39 aukcja WCN oraz 11 aukcja
PDA.

W 2011 roku Pawet Niemczyk zorganizowat przetomowa aukcje dla polskiego rynku
numizmatycznego. O jej wyjatkowosci moze juz §wiadczy¢ fakt, ze zaledwie 185 przedmiotow
zostalo sprzedanych za kwote ponad 7 min zlotych. Kilkanascie numizmatdéw osiggneto cene
ponad 100.000 ztotych. Wyjatkowe okazy sprzedano za kwoty powyzej pot miliona ztotych.
Aukcja zachwycita kolekcjonerow swoja niezwykta oprawa, pigknym katalogiem z bogatymi
opisami oraz niespotykanym dotychczas asortymentem. Jej glowny trzon stanowita bogata
kolekcja talarOw noszaca nadang przez organizatora nazweg Talarus Polonicus. Osiggniety
wolumen wylacznie na tym jednym wydarzeniu aukcyjnym byt rowny dotychczasowym
rocznym obrotom wszystkich doméw aukcyjnych. Pojawienie si¢ tak wyjatkowych
numizmatéw na krajowej aukcji i wylicytowane ceny zmienily obraz krajowych domow
aukcyjnych w oczach potencjalnych inwestorow. Najdrozsze polskie monety, dotychczas

wystawiane na aukcjach zagranicznych zaczely stopniowo naptywac do Polski i zdecydowanie
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zwickszyly wolumen aukcyjny w kolejnych latach. W 2010 roku na aukcjach sprzedano
monety na kwote 15.740.490 zlotych, w 2011 roku na kwote 19.259.965 zlotych, a w 2012
roku osiagnie¢to kolejny wzrost do poziomu 24.273.885 zlotych. W zaledwie 4 lata nastgpit
ponad trzystuprocentowy skok obrotow w tym kanale dystrybucji numizmatow. Od 2013 do
2016 roku nastgpita wzgledna stabilizacja poziomu sprzedazy. Wahata si¢ ona od 16 do 21 min
ztotych. Pozycje dominujacego domu aukcyjnego od WOCN przejal  Antykwariat
Numizmatyczny Pawla, a nastepnie Michata Niemczyka. Zorganizowali oni w tym czasie
szereg aukcji o rekordowych obrotach, oferujgc numizmaty wyjatkowe nawet na skale
$wiatowa. Kilkukrotnie zostata przekroczona bariera 10 min obrotow osiagnietych na
pojedynczej aukcji, na drugiej aukcji ANPN zlicytowano monety o wartosci 10.412.650
zlotych, na trzeciej — o wartosci 11.122.510 zlotych, na czwartej — o wartosci 10.128.750.
Pozostate domy aukcyjne nie potrafity zblizy¢ si¢ do tego poziomu sprzedazy. Organizowaty
liczniejsze, ale zdecydowanie mniejsze aukcje, jednak nawet roczna suma wygenerowanej na
nich sprzedazy nie rownala si¢ osiggnieciom nowego lidera rynku. Lista aktywnych podmiotow
spadta w poréwnaniu do lat poprzednich. Po zakonczeniu dziatalno$ci przez Dom Aukcyjny
Kazimierza Woniska organizacje aukcji kontynuowaty jedynie PTN, WCN 1 PDA. Konkurencja
pomigdzy domami aukcyjnymi zdecydowanie si¢ zmniejszyta. Rynek zostal praktycznie
podzielony pomiedzy dwoch monopolistow ANPN oraz WCN generujacych w tym czasie
ponad 90% tacznych obrotow. Rownolegle do tego najwazniejszego kanatu dystrybucji
rozwijata si¢ w tym okresie sprzedaz monet za pomocg portalu Allegro. Firmy na nim obecne
profesjonalizowaty si¢, zdobywaly zaufanie wsrdd licznych klientow 1 oferowaly coraz bardziej
wartosciowe przedmioty do sprzedazy. Stopniowo stawaly si¢ wirtualnymi domami aukcyjnymi
1 stanowily realng konkurencje dla podmiotéw organizujacych aukcje stacjonarne. Radykalne
zmiany optat przez Allegro, przy jednoczesnej znikomej popularnosci innych tego typu platform
na krajowym rynku numizmatycznym, doprowadzity do pewnej rewolucji w handlu monetami.
Firmy dotychczas dzialajace gtownie w Swiecie wirtualnym w niezwykle szybkim tempie
przeksztatcity si¢ w domy aukcyjne, samodzielnie organizujac liczne wydarzenia aukcyjne za
pomocg platformy Onebid.pl lub nawet w trybie stacjonarnym.

Lata 2017-2018, konczace zakres czasowy rozprawy, to gwattowny skok w zakresie
osigganych obrotow na rynku aukcyjnym, liczby zorganizowanych wydarzen oraz

zaangazowanych podmiotow. W 2017 roku nastgpito wyrdéwnanie dotychczasowego
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rekordowego wolumenu. Lacznie sprzedano monety za kwote 24.113.476 zlotych. Byl to
jedynie dobry prognostyk wydarzen z roku kolejnego, w ktorym osiagnicto kolejny rekord
obrotéw, ktore siegnely kwoty 42.557.920, rosnac blisko 100% rok do roku, pomimo juz i tak
wysokich poprzednich wynikéw. Podstawg tych zmian bylo pojawienie si¢ licznej grupy
nowych domow aukcyjnych dotychczas obecnych na Allegro. Organizowanie aukcji rozpoczety
Gabinet Numizmatyczny Damiana Marciniaka, Antykwariat Dawida Janasa, Rzeszowski Dom
Aukcyjny, Numimarket, Salon Numizmatyczny Mateusza Wojcika, Stary Sklep Sylwestra
Kopycinskiego, Numis Poland oraz Antykwariat Numizmatyczny Karola Karbownika. Liczba
aukcji numizmatycznych rowniez wzrosta o 100% — do 24. Biorac pod uwagg liczbe aukcji
zwykle organizowanych w latach poprzednich — od 5 do 7 aukcji — to zmiana ta byla
diametralna. Nadal najwyzsze obroty akcyjne osiggal ANMN, ale znaczaco wzrosta rola
konkurencji. Gabinet Numizmatyczny Damiana Marciniaka w 2017 roku osiagnat na trzech
aukcjach aczne obroty na poziomie okoto 3,5 min ztotych. W kolejnym roku byto to juz ponad
8,5 min ztotych. Do aktywnos$ci powrdcily stare i uznane domy aukcyjne: Poznanski Dom
Aukcyjny oraz Warszawski Dom Aukcyjny. Standardem stato si¢ sprzedawanie numizmatow
za kwote 1-2 mln zlotych na pojedynczej aukcji, takze przez zupelnie nowe podmioty, takie jak
RDA czy Stary Sklep. Roéwnolegle do tych przemian rosto inwestycyjne zainteresowanie
numizmatyka i jej popularno$¢ medialna, zwlaszcza pod katem prezentacji rekordow
aukcyjnych oraz wskazywania stop zwrotu z pojedynczych transakcji.

Stopy zwrotu z inwestycji na rynku numizmatycznym zostaty zweryfikowane za pomoca
autorskiego narzedzia, jakim jest opracowany w ramach prac badawczych Polski Indeks
Numizmatyczny. Zbudowany on zostal na bazie Stu monet, bedacych reprezentatywnymi dla
wybranych Kkategorii numizmatycznych. Badanie wolumenu zostalo przeprowadzone
z podziatem na odpowiednie podgrupy monet, tak aby okres§li¢ wiasciwe ich proporcje
w catkowitym obrocie. W wyniku tych prac wybrano numizmaty w nastepujacej proporcji:
cztery monety monarchii §redniowiecznej, sze$¢dziesigt szeS¢ monet monarchii nowozytnej,
jedenascie monet czaséw zaborow, trzynascie monet 11 Rzeczypospolitej, szeS¢ monet panstw
z Polska zwigzanych. Analiza danych transakcyjnych z baz elektronicznych pozwolita na
okreSlenie zmian cen badanych monet w latach 1995-2018. Kazdemu notowaniu
przyporzadkowano okreslong warto$¢ punktowa, wchodzaca nastepnie w sktad wartoSci

indeksu PIN. W pierwszych trzech latach badanego okresu warto$¢ indeksu wzrosta z bazowych
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10.000 do 20.133 punktéw, uzyskano wiec ponad 100% stope zwrotu. W latach 1999-2001
nastgpito pewne spowolnienie hossy na rynku. Indeks osiagnat putap 27.188 punktow. 2002
rok przyniost pierwszy lekki spadek cen monet. Warto$¢ PIN zmniejszyta si¢ do 26.100
punktow. Kolejna faza wzrostu miata miejsce w latach 2003—2008. Indeks osiggnal wowczas
76.587 punktow. Ceny monet tylko w tym okresie wzrosty o blisko 200%. Od wartosci bazowe;j
zmian ta wyniosta ponad 7600%. W latach 2009-2011 nastapity ponowne korekty cen, jednak
pozytywna sytuacja rynkowa z 2010 roku pozwolita osiggng¢ minimalny wzrost PIN. W 2012
roku warto$¢ indeksu skoczyta do 92.949 punktow. Wzgledna stabilizacja cen w nastepnych
latach zakonczyta si¢ korekta w 2015 roku do 92.378 punktow. Ostatni badany zakres czasowy,
lata 20162018, przyniost hoss¢ na rynku. PIN osiggnat wartos¢ 140.724 punktow. Jak wynika
zbadan, 2018 rok jest przelomowy dla aukcyjnego rynku numizmatycznego. Zdecydowanie
wzrosta liczba aktywnych doméw aukcyjnych, zorganizowano najwieksza w historii liczbe
aukcji, wolumen sprzedazy wzrost rok do roku o 100%, dodatkowo uzyskano wysokie stopy
zwrotu — zmiana warto$ci indeksu ze 116.022 do 140.724 punktow.

Dla potencjalnych inwestorow zmiany warto$ci Polskiego Indeksu Numizmatycznego
moga mie¢ szczegdlng warto$¢ w ramach szerszego zaprezentowania otoczenia biznesowego,
zwlaszcza poréwnania ich ze stopami zwrotu z inwestycji klasycznych. W ramach prac
badawczych przeprowadzono analize stop zwrotu z inwestycji opartych na gieldowym
indeksie WIG oraz na 10-letnich obligacjach skarbowych. Osiagnig¢te wyniki przetworzono
w forme¢ punktowa adekwatng do Polskiego Indeksu Numizmatycznego. Poréwnane zostaty
odrebnie ze wzgledu na réznice w zakresie czasowym badan. Zwrot z inwestycji na rynku
akcyjnym obliczono za lata 1996-2018; z inwestycji w obligacje za lata 1999-2018.

W latach 1996-2003 indeks WIG trzykrotnie osiggal wysokie stopy zwrotu: 89,1%
w 1996 roku, 41,3% w 1999 roku oraz 44,92% w 2003 roku. W tym samym okresie nastepowaty
lata znacznych spadkow: 12,8% w 1998 roku oraz 21,99% w 2001 roku. W tym czasie PIN
odnotowywal nizsze, ale state wzrosty (poza rokiem 2002) pomiedzy 6,94% a 38,31%.
Inwestycje w obligacje umozliwity zysk pomigdzy 5,9% a 11,96% rocznie. W przeliczeniu na
wartosci punktowe Polski Indeks Numizmatyczny osiagnal warto$¢ 32.952 punktéow
w stosunku do 27.444 punktow osiagni¢tych przez rynek akcyjny oraz 16.266 punktow
wobec 15.424 punktow osiggnietych przez rynek obligacyjny. Roznice stop zwrotu w tym

przedziale czasowym nie byly znaczne.
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Od 2004 roku rynek gieldowy odnotowywat stale wysokie wzrosty, przerwane dopiero
potezng ponad 50-procentowg korekta w 2008 roku. Nastepujace po niej dwa lata odbicia
ponownie przerwata korekta w 2011 roku wynoszaca okoto 20%. W tym okresie panowata na
tym rynku znaczna zmiennos$¢ wynikajaca z przeplatajacych si¢ lat bessy 1 hossy. Polski Indeks
zanotowatl wysokie wzrosty w latach 2004—2007 oraz 2012 roku. Korekty z lat 2009 oraz 2011
wyniosty zaledwie po 2%. Stopy zwrotu z inwestycji w obligacje byly niezwykle stabilne
| wyniosty $redniorocznie 5% (lata 2004—2012). Poréwnanie wynikow za pomoca narzedzi
badawczych wykazato znaczng przewage inwestycji w numizmatyke nad klasycznymi.
Odpowiednio PIN osiagnal 93.871 punktéw w poréwnaniu do 67.614 punktow osiggnietych
przez akcje oraz 46.624 punktow w stosunku do 26.685 osiagnietych przez obligacje.
Decydujaca w tym okresie byta zmiennos$¢ na rynku akcyjnym, zwlaszcza wystapienie kryzysu
w 2008 roku oraz stopniowe zmniejszanie zyskéw z obligacji. Stopa zwrotu z inwestycji
w numizmatyke liczona od roku bazowego byta o kilkadziesiat procent wyzsza od stopy zwrotu
z badanych inwestycji klasycznych.

W ostatnich latach wchodzacych w czasowy zakres badawczy rozprawy inwestycje na
rynku akcyjnym cieszyly si¢ umiarkowanym powodzeniem, poza rokiem 2017, gdy osiggnigto
23,17% stopy zwrotu, odnotowywano spadki lub niewielkie wzrosty w granicach 10%
powodujace stabilizacje poziomu indeksu. Numizmatyka po lekkim kryzysie z lat 2013-2015
wygenerowata znaczne zyski w latach 2016-2018, wynoszace odpowiednio 20,62% w 2016
roku oraz 21,29% w 2018 roku. Stopy zwrotu z inwestycji na rynku obligacji spadly
W porownaniu do poprzednio prezentowanego okresu, wyniosty od 2,71% do 4,09%.
W przeliczeniu na indeksowe wartosci punktowe Polski Indeks Numizmatyczny osiagnal
pulap 140.724 punktow w stosunku do 76.067 punktow indeksu akcyjnego oraz 69.896
punktéw w stosunku do 31.014 punktéw osiagnietych przez obligacje. Obydwie
poréwnywane inwestycje klasyczne w dlugim okresie badawczym zanotowaly znacznie nizsze
zyski niz te generowane z inwestycji w monety. Przewaga inwestycji w numizmatyke okazata
si¢ znaczna, stopy zwrotu okoto dwukrotnie wyzsze niz z inwestycji w akcje lub obligacje.
Warto jednak wskazag, iz tak duza rozpigtos¢ zyskoéw osigganych z monet oraz gieldy znaczaco
uwypuklita si¢ dopiero w 2018 roku, w ktorym wystapit pewien ,,efekt nozyc” — jednoczesnie
spadta warto$¢ akcji i wzrosta warto$¢ monet. R6znice w stopach zwrotu w poprzednich latach

nie byly tak znaczace, poza wyjatkowym rokiem 2008, ktéry przyniost Swiatowy kryzys
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finansowy. Zachowanie indeksu gietdowego w kolejnych latach moze przynies¢ ponowny efekt
pewnego zblizenia si¢ w osigganych stopach zwrotu w stosunku do badanej inwestycji

emocjonalnej.
4.2. Perspektywy badanego rynku w Polsce

Przemiany na rynku numizmatycznym w Polsce w latach 1995-2018 nastepowaty zarowno pod
wzgledem jakosciowym, jak i ilosciowym. Wyniki badan nad wolumenem obrotu, indeksem
cen oraz wywiady z wiasciciclami doméw aukcyjnych wskazujg glowne kierunki ewolucji.
W badanym okresie mozna dostrzec wazne dla rynku kroki milowe. W 2004 roku znacznie
zwigkszyla si¢ liczba profesjonalnych aukcji. Zorganizowano ich tacznie trzynascie, co miato
znaczny wptyw na ponad 50-procentowy wzrost obrotow z 2,77 min zlotych do ponad 6 min
zlotych. W kolejnych latach wolumen utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie. Za przetlomowy
moment nalezy uzna¢ réwniez powstanie Antykwariatu Numizmatycznego Pawla
Niemczyka (nastgpnie prowadzonego przez Michata Niemczyka) i zorganizowanie przez ten
dom aukcyjny pierwszej aukcji w 2010 roku. Monety zaproponowane do sprzedazy na tym
wydarzeniu wyznaczyly nowy poziom w krajowej numizmatyce w aspekcie rzadkosci,
wyjatkowosci i osigganych cen. Wspomniana aukcja byla dla numizmatykéw wyraznym
sygnatem, ze mozliwa jest sprzedaz najdrozszych waloréow za posrednictwem polskich
domow aukcyjnych. Nastgpit stopniowy przeptyw klientow oraz oferowanych monet z rynkow
zagranicznych na rynek krajowy. Tylko w 2010 roku obrot zwigkszyl si¢ z 7,4 min do 15,7
mlin zlotych.

Trzeci z milowych krokow dla badanego rynku miat miejsce w 2018 roku, czyli
w ostatnim roku wchodzagcym w zakres czasowy badan. Wigzatl si¢ on bezposrednio
Z podniesieniem optat za sprzedaz numizmatéw przez najpopularniejszg platforme handlowa
Allegro.pl. Domy aukcyjne posiadajgce najwigksze doswiadczenie oraz bazy klientow podjety
decyzje o zmianie kanatu sprzedazy i rozpoczely organizowanie aukcji numizmatycznych za
pomoca narzgdzi dostgpnych na nowo utworzonym portalu Onebid.pl. Liczba wydarzen
aukcyjnych wzrosta rok do roku z 12 do 24. Spowodowato to znaczy wzrost obrotéw z 24,1
mln do 42,5 mln zlotych. Po tak powaznych zmianach wystgpujacych na zakofczenie
badanego okresu z pewnoscig wazna jest odpowiedz na pytanie o dalszy kierunek ewolucji

rynku.
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Przemiany zapoczatkowane w 2018 roku znalazly swoja kontynuacje w latach
nastgpnych. Sukces osiggniety przez nowe domy aukcyjne przyczynil si¢ do aktywizacji
kolejnych podmiotéw na rynku numizmatycznym. Nastgpil zdecydowany wzrost liczby
organizowanych aukcji —w 2019 roku do 33, w 2020 roku do az 53 wydarzen. Powyzsze

dane prezentuje wykres 25.

Wykres 25. Liczba profesjonalnych aukcji numizmatycznych w latach 2014-2020
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

OdpowiedZ na pytanie, czy ten trend si¢ utrzyma nie jest jednak oczywista. Czes¢
z aukcji organizowaly male podmioty dziatajace dotychczas jedynie w formie sklepow
stacjonarnych lub prowadzace niewielka sprzedaz za posrednictwem portali internetowych. Na
fali szybkich wzrostow cen wlasciciele wystawili na sprzedaz swoje zapasy monet, czgsto
gromadzone przez lata. Kolejne aukcje w przypadku tylko kilku organizatorow okazaty si¢
atrakcyjniejsze od poczatkowych. U wielu widoczny byt spadek jakosci i wartosci
prezentowanych walorow. W latach 2019-2020 swoja aktywno$¢ na portalu Onebid.pl
rozwinety lub zapoczatkowaly nowe podmioty: Salon Numizmatyczny Mateusz Wojcik,
Numimarket, Antykwariat Numizmatyczny Stare Monety Waldemar Matyja, Antykwariat
Dawid Janas, Numis Poland, Rzeszowski Dom Aukcyjny, Coinsnet, Bereska Numizmatyka,
Stary Sklep Sylwester Kopycinski, Tempus, Antykwariat Numizmatyczny Karol Karbownik.
Odpowiadajg one za znaczne zwickszenie liczby organizowanych aukcji w tym okresie.

Perspektywy ich dalszego rozwoju nie pozwalajg jednak na prognozowanie powstania
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konkurencji dla liderow rynku (wnioski na podstawie analizy wolumenu aukcji, sprzedawanego
asortymentu oraz wywiadow z wlascicielami domow aukcyjnych). Jedynie Salon
Numizmatyczny Mateusza Wojcika (w duzej mierze dzieki wyjatkowej specjalizacji
W pienigdzu papierowym) potrafit zdecydowanie zwigkszy¢ wolumen obrotéw 1 liczbe
oferowanych waloréw. Niektore z pozostaltych domoéw aukcyjnych z powodu braku
atrakcyjnego asortymentu najprawdopodobniej zakoncza dziatalno$¢ aukcyjnga. Widoczne sg
wyrazne dysproporcje pomigdzy organizowanymi przez nie wydarzeniami a aktywnoscig
gltownych graczy na rynku. Pojawiajg si¢ takze liczne zarzuty wobec niektérych domow
aukcyjnych dotyczace stosowania nieuczciwych praktyk w zakresie oceny stanéw zachowania
monet lub nawet co do oryginalnosci proponowanych walorow.

Zadaniem autora, organizacja rynku aukcyjnego numizmatéw w najblizszych latach
opiera¢ si¢ bedzie o wyrazna dominacj¢ podmiotow o ugruntowanej pozycji. Liderem rynku,
majacym w swojej ofercie wyjatkowe rarytasy oraz generujgcym najwyzsze obroty, pozostaje
Antykwariat Numizmatyczny Michata Niemczyka. Jednak jego przewaga nad niezwykle
szybko rozwijajacym si¢ Gabinetem Numizmatycznym Damiana Marciniaka stopniowo maleje.
Drugi z dotychczasowych wiodacych graczy — Warszawskie Centrum Numizmatyczne —
wejdzie w sklad grupy S$rednich podmiotow obok Poznanskiego Domu Aukcyjnego,
Warszawskiego Domu Aukcyjnego oraz Salonu Numizmatycznego Mateusza Wojcika.
Ambicje i szanse na dotgczenie do tej grupy majg jeszcze Stary Sklep Sylwestra Kopycinskiego
oraz Rzeszowski Dom Aukcyjny. Pozostate podmioty moga mie¢ charakter efemeryczny lub
kontynuowa¢é¢ dzialalno$¢ na dotychczasowym poziomie. Mato prawdopodobne jest
pojawienie si¢ nowych duzych doméow aukcyjnych. Pojedyncze aukcje mogg organizowac nowi
inwestorzy z mtodego pokolenia numizmatykow lub byli pracownicy dotychczasowych liderow
rynku.

Waznym aspektem sprzedazy monet w ostatnich latach jest korzystanie z ich gradingu
przez renomowane firmy amerykanskie NGC oraz PCGS. Pomimo zarzutow wobec ich
praktyk, wysuwanych przez doswiadczonych numizmatykdéw, stosowanie tego rodzaju ocen
przez zewngtrzne podmioty bedzie stawato si¢ coraz bardziej powszechne. Obecnie juz
praktycznie nie spotyka si¢ dwudziestowiecznych monet sprzedawanych bez wczesniejszego
poddania ich takiej weryfikacji. Stopniowo moda na grading obejmuje kolejne podokresy

numizmatyczne — od monet czaséw zaboréw po monety monarchii Sredniowiecznej. Proby

189



utworzenia popularnej polskiej firmy gradingowej zakonczyly si¢ do tej pory niepowodzeniem,
zwlaszcza ze wzgledu na szybka deprecjacje ich ocen w oczach kolekcjonerow (zaprezentowane
zostaly w rozdziale drugim). Dla nowych inwestoréw, majacych Kkapital, ale
nieposiadajacych szczegélnej wiedzy numizmatycznej, rola gradingu bedzie szczegélnie
istotna.

Rosngca popularnos$¢ numizmatyki jako formy inwestycji emocjonalnej, liczne artykuty
w prasie popularnej oraz biznesowej, dotyczace zwlaszcza rekordow aukcyjnych i wzrostow
cen, wzmacniajg naplyw nowych inwestorow. Zdecydowanie zwieksza sie udzial w rynku
0s0b zainteresowanych numizmatyka czysto inwestycyjnie, traktujacych ja jako kolejng
dywersyfikacje swojego portfela. Dotychczas szefowie doméw aukcyjnych nie stwierdzili
aktywnosci specjalistycznych funduszy inwestycyjnych, ale wzorujac si¢ na do§wiadczeniach
amerykanskich, mozna przewidywa¢, iz wraz z dalszym rozwojem rynku takowa nastgpi. Dla
tego rodzaju podmiotéw niezwykle wazne, poza gradingiem, bedzie funkcjonowanie na rynku
konkretnych wskaznikdéw opartych o badanie wolumenu oraz zmian cen w czasie.

Z punktu widzenia inwestorow najwazniejsza jest kwestia perspektywy zwrotu
z inwestycji w nadchodzacych latach. Ze wzgledow praktycznych — konieczno$¢ ustalenia
punktu odcigcia dla danych przed rozpoczeciem prac badawczych o takiej skali — PIN nie
obejmuje lat 2019-2020. Wstepna analiza aukcji z tego okresu wykazata dalsze wzrosty cen,
zblizone do tych z przelomowego 2018 roku, a wigc siegajace kilkudziesieciu procent.
Przyczynity si¢ do nich zardwno kwestia przyspieszajacej inflacji, jak i pandemiczna
niepewnos$¢ na rynkach inwestycyjnych. Tak gwaltowne wzrosty mogg nosi¢ znamiona banki
spekulacyjnej, ktéra moze doprowadzi¢ do zatamania lub co najmniej wyhamowania wzrostow
w kolejnych latach. Decydujace beda przeciwstawne czynniki odpowiadajace za popyt i podaz.
Inwestorzy dotychczas aktywni na rynku w swoich planach zakupowych odnosza si¢ do cen im
znanych z archiwalnych aukcji i wstrzymuja si¢ z nowymi inwestycjami. Za windowanie cen
w znacznej mierze odpowiadaja nowi uczestnicy rynku. Od ich statego doptywu lub
zwigkszania zaangazowania kapitatowego zalezy dalszy kierunek zmian indeksu. Seria aukcji
Znizszymi wynikami sprzedazy monet moze doprowadzi¢ do wigkszego sceptycyzmu
U mlodych inwestorow. Z drugiej strony, w przypadku tak specyficznego waloru, jakim sa
numizmaty, decydujaca o ich cenie jest strona podazowa. Wyprzedanie rynku i brak

atrakcyjnych waloré6w na aukcjach moga wptywac na utrzymywanie si¢ cen, pomimo odptywu
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czesci inwestorow. Powod jest dosé oczywisty, liczba historycznych monet jest ograniczona.
Ich doptyw z odkry¢ skarbow lub wykopalisk jest znikomy i zwykle dotyczy egzemplarzy
0 stabym stanie zachowania i duzym naktadzie pierwotnym. Zdecydowana wiekszo$¢ obrotu
opiera si¢ na numizmatach pochodzacych z dotychczasowych, cze¢sto wiekowych kolekcji.
Straty wojenne polskiej numizmatyki, przedstawione w rozdziale drugim, wptywaja na obecna
dostepno$¢ monet na rynku. Nadto aktywa te nie majg bliskich substytutow.

Przelomowe momenty dotychczasowej ewolucji badanego rynku wyzwolity dodatkowe
zasoby, lokowane dotychczas za pomocg innych kanatéw dystrybucji. Od pierwszej aukcji
Antykwariatu Numizmatycznego Pawla Niemczyka nastgpil staly doplyw rzadkich monet
z zagranicznych doméw aukcyjnych do krajowych. Powstanie portalu aukcyjnego Onebid.pl
oraz podniesienie oplat przez portal Allegro.pl dalo impuls do powstania nowych doméw
aukcyjnych i organizowanie przez nie profesjonalnych aukcji. Zblizong ewolucje przeszty
sklepy stacjonarne. Ich malejaca popularno$¢ rowniez sktonita ich wiascicieli do aktywnosci na
aukcyjnym rynku numizmatycznym. Obecnie zdecydowana wigkszos¢ obrotu rzadkimi
monetami odbywa si¢ za pomocg jednego aukcyjnego sposobu dystrybucji. Pespektywy
dalszego rozwoju rynku w tym zakresie sg jednak ograniczone. Znaczne wzrosty cen na rynku
spowodowaly wyprzedaz starych bogatych kolekcji. W latach 2020-2021 pojawity si¢ na
aukcjach niezwyklte unikaty, czesto niewidziane od kilkudziesigciu lat, a nawet od konca
dziewigtnastego wieku. Sprzedaz tego rodzaju numizmatéw nalezy uzna¢ za czynnik
wyjatkowy, ktory ze wzgledu na ich rzadko$¢ nie moze mie¢ stalego wptywu na rynek. Wysokie
oplaty aukcyjne, siegajace kilkudziesigciu procent tacznie od kupujacego i1 sprzedajacego,
wymuszajg ponowng sprzedaz po znacznie wyzszych cenach, jezeli planuje si¢ osiaggnaé zysk
lub chociaz odzyska¢ zainwestowany kapitat, dlatego nastepuje ona zwykle po kilku lub
kilkunastu latach. Numizmaty zakupione na biezacej fali wysokich cen oraz znacznych obrotow
prawdopodobnie pozostang przez dluzszy czas w nowo utworzonych kolekcjach. Powyzsze
czynniki beda ogranicza¢ podaz 1 tym samym mogg prowadzi¢ do stabilizacji lub dalszych
stopniowych wzrostow cen, pomimo ze W obecnej sytuacji naturalna bytaby ich korekta.

Obraz aukcyjnego rynku numizmatycznego w Polsce w 2021 roku ma swoje korzenie
W przemianach zapoczatkowanych w 2018 roku. Jego zmiany w kolejnych latach maja
charakter kontynuacji trendu. Pojawiajace si¢ nowe podmioty na rynku nie wplywajg na jego

funkcjonowanie. Nalezy sie¢ raczej spodziewaé podwyzszenia progu wejscia dla kolejnych
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domow aukcyjnych. Budowa bazy klientow, zwlaszcza oddajacych monety w komis, bedzie
niezwykle trudna w obliczu statej presji ze strony juz licznej konkurencji. Wazna zmiana
nastapila w kwestii oplat aukcyjnych — po umocnieniu swojej pozycji najwieksi gracze
podniesli je do poziomé6w zblizonych do najbardziej prestizowych $wiatowych domoéw
aukcyjnych. Obecnie wynoszg one okoto 15—-18% od kazdej ze stron transakcji (dotychczasowe
miescity si¢ w granicach 5-10%). W praktyce konkurencja o dostepnos¢ asortymentu
doprowadzita do stosowania licznych promocji dla 0s6b sprzedajacych numizmaty. Drozsze
egzemplarze, wigksze kolekcje sg oferowane przez domy aukcyjne z obowigzkiem zaptaty
prowizji jedynie przez stron¢ kupujaca. Stali klienci mogg liczy¢ na pewne rabaty takze w tym
zakresie. Znaczny nacisk natozono takze na szybka windykacj¢ naleznosci za zakupione
przedmioty. W przypadku opodznien klienci trafiaja na tzw. czarng listg, bez mozliwosci
licytowania lub z obowigzkiem wniesienia kaucji. Jest to zmiana negatywnie odczuwana
zwlaszcza przez starszych stazem kolekcjonerow, dla ktorych uczestnictwo w rynku opierato
si¢ na zasadach wzajemnego zaufania, relacji osobistych i umow dzentelmenskich. Nalezy to
jednak traktowac jako kolejny element urynkowienia handlu numizmatami.

Postep techniczny spowodowat zwigkszenie roli aukcji elektronicznych prowadzonych
za pomocg profesjonalnych portali. Najwazniejsze domy aukcyjne organizuja je jednak
dwutorowo. Prestizowy asortyment prezentowany jest rownolegle na aukcjach stacjonarnych.
Czgsto przeradzaja si¢ one w wielodniowe spotkania kolekcjonerdw, przeplatane naukowymi
wyktadami, omawianiem najnowszej literatury oraz najciekawszych odkry¢. Kladziony jest
coraz wigkszy nacisk na edukacje nowych uczestnikow rynku i tworzenie spolecznosci
wokol domoéw aukcyjnych. Kierunek ten wybierajg jednak tylko najwigksze podmioty, majac
na uwadze znaczne nakltady sit i §rodkéw poswigcanych na organizacj¢ takich wydarzen.
Gloéwne aukcje stacjonarne organizuja Antykwariat Numizmatyczny Michala Niemczyka,
Gabinet Numizmatyczny Damiana Marciniaka, Warszawskie Centrum Numizmatyczne oraz
Poznanski Dom Aukcyjny (wspélnie z Podlaskim Gabinetem Numizmatycznym). Mniejsze
i nowe domy aukcyjne poprzestajg jedynie na aukcjach elektronicznych. Ostatnie lata oprocz
edukacji przyniosty szeroka wspoélprace organizatorow rynku z mediami. Artykuty
I wywiady z szefami domow aukcyjnych pojawiaja si¢ stale na tamach ,Newsweek”,
»Rzeczypospolitej”, ,,.Gazety Wyborczej” oraz na popularnych portalach takich jak wp.pl,

money.pl, bussinesinsider.com.pl. Powstaly rowniez media elektroniczne specjalizujace si¢
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W tematyce numizmatyki, czy tez szerzej inwestycji alternatywnych (emocjonalnych). Do
najwazniejszych mozemy zaliczy¢ alternatywne.pl*?® oraz portalnumizmatyczny.pl*%.
Prezentujg one najciekawsze zapowiedzi aukcyjne, osiggane ceny oraz rankingi monet.

Nowa fala szybkich wzrostow cen zapoczatkowana w 2018 roku, a majaca swojg
kontynuacj¢ w latach nastgpnych, stwarza znaczne prawdopodobienstwo korekty lub
kilkuletniej stabilizacji cen. Wplywac¢ na to beda rowniez skala doptywu nowych uczestnikdéw
rynku, a co za tym idzie kapitalu oraz wielko$¢ podazy. Utrzymana zostanie dominacja kilku
domoéw aukcyjnych. Wsérod mniejszych mozliwa jest selekcja i zakonczenie dziatalnos$ci przez
najstabiej zorganizowane. Roczna liczba aukcji osiagneta swoje maksimum. Dalsze
zwigkszenie ich liczby mogtoby przekroczyc¢ istniejace zapotrzebowanie, kupujacy nie mieliby
mozliwosci wzigcia udzialu we wszystkich interesujacych wydarzeniach. Ze wzgledow
podazowych bardziej prawdopodobne jest zmniejszenie ich liczby. Stale rosnace
zainteresowanie mediow powinno pozytywnie wplywaé¢ na dalszy rozwdj rynku
| zainteresowania numizmatyka jako inwestycjg emocjonalng.

Badanie wolumenu sprzedazy, wzrost liczby domow aukcyjnych oraz czestotliwosci
organizowanych przez nie aukcji wskazaly na rosngca dominacje tego kanatu dystrybucji
monet. W latach 1995-2018 obroty wzrosty blisko pig¢dziesieciokrotnie, osiggajac 42,5 min
ztotych. Analiza zmian Polskiego Indeksu Numizmatycznego wykazata zdecydowane
zwigkszenie warto$ci numizmatow w perspektywie dlugoterminowej. Jego poziom wzrdst
z bazowych 10.000 punktéw do 140.724 punktow w badanym okresie.

Wysokie roczne stopy zwrotu, z rzadka przerywane niewielkimi korektami,
spowodowaty zdecydowang przewage zyskownosci badanej inwestycji emocjonalnej nad
poréwnanymi inwestycjami klasycznymi. Proporcjonalnie przeliczony wzrost WIG osiaggnat
76.067 punktow przy jednoczesnym wzro$cie PIN do 140.724 punktow. W drugim badaniu
porownawczym, przeprowadzonym na bazie 10-letnich obligacji skarbowych, inwestycja
klasyczna osiggneta 31.104 punkty przy 69.896 punktow inwestycji emocjonalne;.

Profesjonalizacja, zdecydowany wzrost liczby aukcji oraz ich wolumenu, doptyw

nowych inwestoréw i osiaggane zyski §wiadcza o pozytywnych perspektywach rozwoju rynku.

419 https://alternatywne.pl/ [dostep 15.10.2021].
420 https://www.portalnumizmatyczny.pl/ [dostep 15.10.2021].
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Szybkos¢ wzrostow cen w latach 2018-2020 powinna by¢ jednak sygnatem ostrzegawczym
wskazujacym na rosnace prawdopodobienstwo zakonczenia hossy.

Najwazniejsze z opracowanych narzedzi badawczych — Polski Indeks Numizmatyczny
— moze stuzy¢ potencjalnym inwestorom do $ledzenia biezgcej sytuacji rynkowej. Jego dalszy
rozw6] W kierunku badania subindeksow opartych na poszczegdlnych kategoriach
numizmatycznych umozliwi okreslenie, czy istniejg réznice pomigdzy nimi w zakresie stop
zwrotu i1 czy podlegaja one zmianom w dlugoterminowej perspektywie. Dla o0sob
rozpoczynajacych inwestowanie w numizmatyke wskazania indekséw moga wnie$¢ wstepna
wiedze o usrednionych stopach zwrotu za lata ubiegle. Posiadacze kolekcji na podstawie
informacji o terminach ich zakupu mogg dzigki PIN w przyblizeniu okresli¢ ich obecng wartos¢
rynkowg. Dla inwestorow instytucjonalnych istnienie tego typu narze¢dzi, shuzacych
mierzalnosci rynku, jest argumentem na rzecz wprowadzenia inwestycji emocjonalnych do
swojej oferty. Na rynkach zachodnich, zwlaszcza w USA, proces ten trwa od wielu lat.
Korzystanie z indeksow numizmatycznych shuzy funduszom inwestycyjnym do promocji
swojej oferty wsrod potencjalnych klientow. Wyniki osiggane z inwestycji emocjonalnych
budzg duze zainteresowanie mediow. Graficzna forma indekséw i wysokie wieloletnie stopy
zwrotu dzialaja na wyobrazni¢ odbiorcow kanatéw informacyjnych. Narze¢dzia stuzace
syntetycznej ocenie rynku moga stanowi¢ zarazem wsparcie dla profesjonalizacji rynku, jak

I jego promocje wsrod potencjalnych inwestorow.
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Z.akonczenie

Zgodnie z zatozeniami okre§lonymi na wstepie prac badawczych, celem glownym roz-
prawy byla ocena rynku numizmatycznego w Polsce w latach 1995-2018 wraz z przygotowa-
niem narzedzi umozliwiajacych takg oceng. Do jego osiggni¢cia opracowana zostata procedura
badawcza oparta na planowej realizacji celow szczegotowych pracy i poszukiwaniu na ich pod-
stawie odpowiedzi na postawione pytania badawcze.

Wdrozona w trakcie pracy procedura badawcza obejmowala w swym najszerszym za-
kresie dwa gtowne kierunki dziatan, bezposrednio zwigzane z realizacjg zatozonych celow oraz
odpowiedzig na postawione pytania badawcze. W pierwszym etapie analizie poddano dotych-
czasowe definicje inwestycji alternatywnych oraz ich umiejscowienie w ogolnej klasyfikacji
rynkéw finansowych. Materiat teoretyczny zostat skonfrontowany z aktualng sytuacja rynkowa,
zwlaszcza z oceng 1 zachowaniem inwestorow. W pracy zamiennie uzywane jest pojecie inwe-
stycji alternatywnych oraz inwestycji emocjonalnych. Przedstawienie genezy oraz historii roz-
woju tego rodzaju przedsigwzig¢ inwestycyjnych wymagato zastosowanie tradycyjnie spopula-
ryzowanej nazwy, gdyz do niej odwotuje si¢ wickszo$¢ analizowanych zrdédet. W docelowo
utworzonej definicji kluczowe sa jednak inwestycje emocjonalne, uprzednio traktowane po ma-
coszemu lub bedace jedynie fragmentem szeroko rozumianych inwestycji alternatywnych. Za-
decydowata w tym przypadku rynkowa dezaktualizacja dotychczasowego rozumienia przed-
miotu badan. Dla inwestorow inwestycje funkcjonujace jako alternatywne staty si¢ podstawo-
wymi polami aktywnosci biznesowej (przyktadowo rynek forex), nie ustgpujac rynkowi akcji
lub obligacji. W zaangazowaniu biznesowym ich miejsce zajely inwestycje emocjonalne. Po-
wyzsza ewolucja stoi u podtoza odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze.

PB1l: Jak zdefiniowaé rynek inwestycji emocjonalnych i jak go umiejscowi¢

w strukturze rynku finansowego?

Inwestycje emocjonalne zostaty zdefiniowane jako inwestycje rzeczowe, ktérych
przedmiot posiada indywidualnie wyrdzniajace go cechy powodujgce powstanie u posia-
dacza psychologicznej korzysci, tzw. dywidendy emocjonalnej, niezaleznej od wartosci fi-
nansowej. W strukturze rynku zastapily one grupe inwestycji alternatywnych. Gtowna o$ po-
dzialu przebiega pomiedzy inwestycjami rzeczowymi oraz inwestycjami finansowymi, nawig-

zuje ona do juz istniejacych w literaturze rozwigzan.
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Odpowiedz na powyzsze pytanie badawcze umozliwita realizacje pierwszego oraz
drugiego celu badawczego niniejszej pracy. Opracowana zostata definicja inwestycji emocjo-
nalnych przy jednoczesnej eliminacji inwestycji alternatywnych oraz zaproponowano nowg kla-
syfikacje rynkéw finansowych. Nie podwaza ona dotychczasowych prac badawczych, ale sta-
nowi ich pewna ewolucje adekwatng do zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowe;.

W pierwszym rozdziale dysertacji omowiona zostala réwniez organizacja rynkéw alter-
natywnych na poziomie globalnym oraz krajowym. Szczegdlng uwage pos§wigcono inwesty-
cjom emocjonalnym oraz wyrdzniajacej ich specyfice.

Badanie inwestycji w numizmatyke wymaga podejscia interdyscyplinarnego. Nie ma
mozliwo$ci doboru whasciwej proby badawczej bez uprzedniego uzyskania szerokiej wiedzy
z obszaru numizmatyki jako nauki pomocniczej historii. Geneza numizmatyki, zdefiniowa-
nie jej oraz chronologiczne zobrazowanie rozwoju mennictwa pozwoli na wyprowadzenie za-
lozen do badan empirycznych oraz zarysuje szeroki kontekst badania. Powyzsze aspekty zostaty
szeroko omowione w rozdziale drugim. Wyksztatcenie si¢ numizmatyki jako formy inwestycji
wymagalo wielosetletniej ewolucji. Pierwotnie jedynie profesjonalni posrednicy uzyskiwali ko-
rzys$ci finansowe, sprzedajac eksponaty bogatym pasjonatom. W Polsce proces ten ulegt pew-
nemu zahamowaniu w okresie PRL, kiedy zdecydowany nacisk ktadziono na kolekcjonerstwo,
ostro krytykujgc merkantylne podejscie. Przemiany gospodarcze w latach 90. dwudziestego
wieku pozwolily na wytworzenie si¢ krajowego profesjonalnego rynku numizmatycznego. Po-
wstaly pierwsze domy aukcyjne wzorujace si¢ na zachodnioeuropejskich oraz amerykanskich.
Wspotcezesna konstrukcja rynku wraz z niezbednym slownikiem poje¢ oraz najwazniejszymi
cechami przedmiotow aukcji rowniez zostaty zaprezentowane w omawianym rozdziale.

Kluczowe w potwierdzeniu postawionych w pracy hipotez badawczych byty jednak ba-
dania przeprowadzone na zgromadzonym materiale z aukcji numizmatycznych. Procedura ba-
dawcza prowadzaca do opracowania i wyliczenia autorskiego Polskiego Indeksu Numizmatycz-
nego sktadata si¢ z wielu powigzanych ze sobg etapdéw, za pomocg ktorych osiggano zardwno
podstawowe, jak i dodatkowe cele, stanowigce warto$¢ uzupetniajgca niniejszej pracy. Stwo-
rzona na pierwszym etapie badan empirycznych baza aukcji numizmatycznych z lat 1995-
2018 jest pierwszym wystepujacym w literaturze i praktyce rynkowej ich zbiorczym opra-

cowaniem. Stanowi unikatowy zestaw danych pierwotnych, ktore mogg by¢ wykorzystywane
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w innych badaniach i analizach rynkowych. Zakres czasowy tej kolekcji zostat poszerzony o do-
datkowe roczniki 1990-1994, przekraczajace ramy pracy. Jest ona takze uzupetniona o aukcje
biezace. Trudniejszym etapem badan bylo zgromadzenie kompletnego zestawu katalogow au-
kcyjnych wraz z listami wynikowymi. Znaczna cze¢$¢ domow aukcyjnych nie zdigitalizowata
swoich archiwalnych transakcji. Nie posiadata ich nawet w postaci dokumentéw zrédtowych.
Wraz z uptywem czasu od przeprowadzonych aukcji stworzenie pelnej bazy danych w tym za-
Kresie stawatoby si¢ coraz trudniejsze. Mozliwe, Ze szansa na to zginetaby bezpowrotnie. Kwe-
renda miata miejsce w latach 2019-2020. Obejmowata zbiory prywatne uznanych numizmaty-
kéw oraz zasoby Polskiego Towarzystwa Numizmatycznego.

Baza danych pierwotnych, powstata w ramach prac badawczych, pozwolita na opraco-
wanie narzedzia do syntetycznej oceny rynku numizmatycznego i realizacj¢ kolejnego z za-
ktadanych celow dysertacji. Instrument w postaci Polskiego Indeksu Numizmatycznego zostat
stworzony w oparciu 0 notowania aukcyjne dobranych celowo stu monet na przestrzeni lat
1995-2018. Monety zostaly wytypowane w oparciu o okreslone kryteria dotyczace ich rzadko-
$ci, stanu zachowania, liczby transakcji oraz reprezentacji wlasciwych kategorii numi-
zmatycznych. Wprowadzenie ostatniej z wymienionych cech byto istotne z uwagi na przyjgcie
wlasciwych proporcji proby badawczej do jej obecnosci w ogdlnym wolumenie obrotu. Powsta-
nie Polskiego Indeksu Numizmatycznego stanowi odpowiedz na drugie z kluczowych pytan
badawczych lezacych u podstaw przeprowadzonych badan.:

PB2: W jaki sposéb syntetycznie oceniaé sytuacje na rynku inwestycji numizma-

tycznych?

Prace nad badaniem ilosciowych i jakosciowych zmian na rynku numizmatycznym pro-
wadzone byly rownolegle. Wywiady z wlascicielami domoéw aukcyjnych oraz analiza krajo-
wych aukcji numizmatycznych wskazywaty kierunek ewolucji badanego rynku. Rozméwcy
0 zr6znicowanym do$wiadczeniu i biznesowym stazu nakreélili przekrojowy obraz rynku od
1995 roku po czasy najnowsze. Stopniowo zmienialy si¢ kanaty dystrybucji monet, od sprze-
dazy w sklepach, na targach czy jarmarkach, przez szybki rozwdj aktywnos$ci na og6élnych plat-
formach handlowych, po zdecydowana dominacje profesjonalnych aukcji (prowadzonych za-
réwno stacjonarnie, jak 1 z wykorzystaniem specjalistycznych portali internetowych). Aukcje
organizowane byly przez wyspecjalizowane podmioty od poczatku przemian gospodarczych,

jednak ich asortyment w pierwszych latach byt stosunkowo ubogi, a co za tym idzie generowany
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obrot byl niewielki. Wigzalo si¢ to ze zdecydowang przewagg zagranicznych doméw aukceyj-
nych, zwlaszcza w sprzedazy wybitnych i rzadkich egzemplarzy. Swiadczy o tym wolumen
aukcji przeprowadzonych w latach 90. dwudziestego wieku przez Warszawskie Centrum Nu-
mizmatyczne, Gdanski Gabinet Numizmatyczny lub Polskie Towarzystwo Numizmatyczne.
Wynosit on od 33.165 do 699.578 ztotych. Laczne obroty roczne generowane byty na poziomie
od 886.630 do 2.280.708 ztotych. Biorgc nawet pod uwagg inflacje, wida¢ ogromna dyspropor-
cje w porownaniu tych wynikow do osiggnig¢¢ biezacych pojedynczych aukcji np. Antykwariatu
Numizmatycznego Michata Niemczyka z obrotami przekraczajgcymi 10 milionéw ztotych.
Roczne obroty aukcyjne w latach 2010-2018 zdecydowanie wzrosty i oscylowaly w granicach
od 15 do 42 min zletych. Przelomem dla rynku bylo stopniowe nabieranie pewnosci ze strony
przekazujacych na aukcje eksponaty w to, ze nawet najdrozsze znajda krajowych nabywcow za
odpowiednio wysoka ceng. Nie tylko kupujacy dysponowali coraz wigkszym budzetem, takze
domy aukcyjne mogly pozwoli¢ sobie na zakup catych kolekcji lub wyptate zaliczek na poczet
sprzedazy.

Rosngca sprzedaz za posrednictwem internetowych platform handlowych, zwlaszcza
portalu Allegro.pl, stanowita najgrozniejsza konkurencje wsrdd pozostatych kanatéw dystrybu-
cji. Cze$¢ domow aukcyjnych prowadzita za ich pomoca praktycznie calg sprzedaz. Aukcje or-
ganizowaly nieliczne. Znaczne podniesienie poziomu oplat za sprzedaz monet przez platforme
Allegro zmobilizowato gléwnych uczestnikow obrotu do organizowania profesjonalnych au-
kcji. Numizmaty o znacznej wartosci zniknetly z portali handlowych 1 pojawialy si¢ w katalo-
gach aukcyjnych. Wzrosta liczba i aktywnos¢ doméw aukceyjnych. W latach 2017-2018
0 100% zwiekszyla sie liczba organizowanych aukcji numizmatycznych —z 12 do 24. Ten
kanat dystrybucji zdominowat rowniez rynek pod wzgledem jakosci sprzedawanych walorow.

Badanie wolumenu sprzedazy zostato przeprowadzone z uwzglednieniem dodatkowych
czynnikow, ktorych weryfikacja byta decydujaca w dalszych pracach nad doborem monet do
proby. Numizmaty pochodzace z wybranych okresoOw historycznych moga cieszy¢ si¢ stosun-
kowo wigkszym zainteresowaniem i osigga¢ wyzsze wyniki aukcyjne w porownaniu do tych
mniej popularnych. Zbyt duzy dobor najpopularniejszych monet mogtby wptywac na ostateczny
wynik badan. Nalezalo wigc dobra¢ probe adekwatnie do ich udziatu w og6élnym wolumenie
sprzedazy. Sprzedawane przedmioty, podobnie jak na aukcjach numizmatycznych, zostaty po-

dzielone pomiedzy kategorie. Na bazie doswiadczen trzech najwiekszych doméw aukcyjnych
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przypisano je do nastgpujacych podgrup: monarchia Sredniowieczna, monarchia nowozytna,
czasy zaboréw, |1 Rzeczpospolita, Polska Rzeczpospolita Ludowa, 111 Rzeczpospolita, mo-
nety panstw z Polskg zwigzanych. Podzial ten czerpie z wieloletniej praktyki uczestnikow
rynku numizmatycznego oraz najbardziej aktualnych trendow. Wykorzystanie go w przysztosci
nie powinno wymagaé¢ od uzytkownikow szczegolnej wiedzy numizmatycznej i z pewnoscia
utatwi dalsze badanie przedmiotu.

Wolumen obrotu zostat podliczony poprzez zsumowanie osiggni¢tych warto$ci wy-
szczegblnionych w listach wynikowych tworzonych po kazdej aukcji numizmatycznej. Zagre-
gowano okoto 200.000 szczegélowych danych. Wygenerowano odre¢bne wyniki dla kazdej
aukcji, domu aukcyjnego oraz kategorii numizmatycznej. Oprocz osiggnigcia dodatkowych
celow, zwigzanych z dalszym badaniem stop zwrotu, pozwolito to na wielokrotng weryfikacje
wynikow. Zmiany ogdlnego wolumenu osiggnigtego na aukcjach numizmatycznych w latach
1995-2018 prezentuje wykres 17. Szczegdtowa analiza zmian w poszczegdlnych latach po-
zwala dostrzec, iz wzrosty nie byly regularne, lecz skokowe. W niektorych latach oscylowaty
w okolicy 50% (1998, 2000, 2004, 2010) lub nawet 100% (2018). Wiekszy spadek nastgpit
tylko jeden raz w 2013 roku, gdy obroty zmniejszyty si¢ z 24 do 17 min ztotych. Dodatkowe
zweryfikowanie obrotow poszczegdlnych doméw aukcyjnych wskazato na zdecydowang domi-
nacj¢ dwoch podmiotéw. Warszawskie Centrum Numizmatyczne oraz Antykwariat Numizma-
tyczny Pawla i Michata Niemczykow wygenerowaly ponad 75% wolumenu. Z pozostatych
jedynie Warszawski Dom Aukcyjny (organizujacy aukcje z Gdynskim Domem Aukcyjnym
oraz firmg Monety 1 Medale), Poznanski Dom Aukcyjny wraz z Podlaskim Gabinetem Numi-
zmatycznym oraz Gabinet Numizmatyczny Damiana Marciniaka osiagnely istotne wyniki.
W latach 2017-2018 sytuacja ta ulegla jednak zmianie. Zaktywizowaty si¢ nowe domy au-
kcyjne oraz wzrosta liczba organizowanych aukcji. Do grona lideréw rynku dotaczyt Gabinet
Numizmatyczny Damiana Marciniaka, a oslabta pozycja Warszawskiego Centrum Numizma-
tycznego. Analiza zmian organizacyjnych rynku numizmatycznego oraz ksztattowania si¢ wo-
lumenu obrotow stanowig realizacje czwartego z celdow szczegdtowych pracy, tj. oceny jako-
sciowej ewolucji rynku numizmatycznego w Polsce w badanym okresie. Do odpowiedzi na
trzecie z pytan badawczych najistotniejsze bylo jednak zweryfikowanie osigganych stop zwrotu

z inwestycji w latach 1995-2018.
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PB 3: W jaki sposob rozwijal si¢ rynek numizmatyczny w Polsce w ujeciu jako-

sciowym i ilosSciowym (z punktu widzenia stop zwrotu)?

Wyjsciowe badanie konieczne do analizy stop zwrotu stanowito element obliczen wolu-
menu aukcyjnego. Monety musialy zosta¢ dobrane zgodnie z wtasciwg proporcja obrotow ge-
nerowanych w ramach poszczegdlnych kategorii aukcyjnych. Na bazie ich procentowego po-
dzialu zostaly dobrane do proby wlasciwe monety. Zestawienie to zostalo wykonane jednak
z pomigciem dwoch kategorii — monet Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej oraz monet 111 Rze-
czypospolitej. Powodem tego dziatania byto zbyt rzadkie wystepowanie ich notowan, zwlaszcza
w poczatkowych latach obje¢tych badaniem. W latach 90. dwudziestego wieku monet 111 RP
bylo stosunkowo niewiele i byly powszechnie dostepne w sklepach numizmatycznych. Monety
PRL posiadaly stosunkowo niska wartos¢ 1 nie byly traktowane jako atrakcyjne walory. Z po-
zostatych kategorii wybrano sto monet zgodnie z nastepujacym parytetem: monarchia Sre-
dniowieczna — sze$¢ sztuk, monarchia nowozytna — sze$édziesiat sze$¢ sztuk, czasy zaborow —
jedenascie sztuk, Il Rzeczypospolita — trzynascie sztuk oraz monety panstw z Polskg zwigza-
nych — szes$¢ sztuk. Wybranym walorom przyporzadkowano 2.400 ich notowan aukcyjnych z lat
1995-2018. Zmiany cen zostaly przedstawione w postaci zmian indeksowych, stanowigcych
podstawe obliczania corocznej wartos$ci indeksu. Uzyskane wyniki prezentuje wykres 19.
Zyski z inwestycji w numizmatyke zwigkszaty si¢ praktycznie przez caty okres badawczy. Mi-
nimalne spadki mozemy zaobserwowa¢ jedynie w pojedynczych latach — 2002, 2009, 2011,
2015. Gtoéwne fale wzrostowe nastapily w dwoch okresach, w latach 2003—2007 oraz 2016—
2018. Wyniki te jedynie czeSciowo pokrywaja si¢ z wczesniejszymi badaniami autora, dotycza-
cymi waskiego zakresu monet probnych dwudziestolecia migdzywojennego. W ich przypadku
wystepujaca po gwattownych wzrostach korekta z lat 20122015 siegneta okoto 30%*2L, Jest to
dodatkowy argument potwierdzajacy stusznos$¢ doboru proby monet w zgodzie z proporcjg ich
obecnosci w ogolnym wolumenie. Wyniki osiggane na mniejszych i bardziej skonkretyzowa-
nych podgrupach moga znacznie odbiegac¢ od $redniej osigganej z inwestycji w ogot numizma-
tyki. Biorgc pod uwage osiggniete rezultaty, nalezy pamigta¢ o tym, iz podstawg badan byty

wyniki osiggane na profesjonalnych aukcjach, na ktorych sprzedaje si¢ monety o wysokich sta-

421 A. Cholody, M. Szyszko, Monety préobne dwudziestolecia miedzywojennego jako forma inwestycji
alternatywnych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny, Socjologiczny”, nr 1 (81), 2019, s. 186—187.
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nach zachowania, przy gwarancji oryginalnosci i czgsto atrakcyjnie wypromowane. Jest to obec-
nie gtéwny kanat dystrybucji, ale sprzedawane przedmioty nie wyczerpuja szerokiego spektrum
numizmatdéw. Nadal znaczna liczba monet zmienia wiasciciela za pomocg internetowych plat-
form handlowych, w starych sklepach stacjonarnych lub na jarmarkach. Ponowna ich sprzedaz
moze przynosi¢ zupehie inne stopy zwrotu.

Niezwykle waznym elementem, a zarazem zagrozeniem dla oceny stop zwrotu z inwe-
stycji w numizmatyke, jest subiektywno$¢ oceny poszczegolnych obiektéw. Ta sama moneta,
oceniona kiedy$ przez dom aukcyjny, firme¢ gradingowa lub kupujacego jako tzw. stan pierw-
szy, moze przy kolejnej transakcji zosta¢ oceniona inaczej, co znacznie wplynie na jej wartos¢.
Konsekwencja niejednoznacznego gradingu byto to, ze autor majac do wyboru kilka notowan
tego samego rodzaju monety w danym roku, posiadajacych ten sam stan zachowania, czynit
starania, aby wybiera¢ wyniki jak najblizej $redniej. Tworzac PIN 1 wybierajac inne kryteria,
np. ujecie monet najdrozszych w danym roku lub monet najtanszych, prawdopodobnie uzyska-
loby si¢ inne wyniki, tym bardziej przyjmujac losowe notowanie z dostgpnych. Usrednianie
wynikow wydaje si¢ by¢ praktyka lepiej odzwierciedlajaca sytuacje na rynku. Mozliwe oczy-
wiscie jest stworzenie indeksOw opartych o inny dobdr typoéw monet. Wyniki zroznicowanych
badan bylyby doskonatym materiatem poréwnawczym w zakresie potwierdzenia osigganych
stop zwrotu.

Wyniki osiggane z dtugoletnich inwestycji w numizmatyke wskazuja na bardzo wysoka
stope zwrotu przy niewielkim zagrozeniu znacznymi spadkami. Efekty spadkow niwelowane
byly zwykle w rok po ich wystgpieniu. Oczywiscie wniosek taki mozna wysung¢ w przypadku
analizy szerokiego rynku, a nie inwestycji w konkretng grupe monet lub pojedynczy egzem-
plarz. Pelna ocena oplacalnos$ci inwestycji mozliwa jest tylko w poréwnaniu do innych do-
stepnych inwestycji, najlepiej klasycznych. Do takiego porownania wybrano dwa standar-
dowe instrumenty: rynek akcji, ktdrego sytuacj¢ reprezentowat indeks WIG, czyli rynek o rela-
tywnie wysokim ryzyku oraz rynek dtugoterminowych obligacji skarbowych o niskim ryzyku.

Najwyzsze roczne stopy zwrotu w badanym okresie wygenerowaty inwestycje na rynku
gieldowym, osiaggajac nawet ponad 80-procentowe stopy zwrotu. Na wieloletni wynik tej in-

westycji miaty jednak wptyw znaczace spadki z lat 1998, 2001, 2008 oraz 2011.
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Rynek monet i obligacji nie odnotowat znaczacych spadkéw. Obligacje charakteryzo-
waty si¢ do§¢ rOwnomierng, niska stopg zwrotu 4—6%, od 2001 roku bedaca w trendzie spadko-
wym, przede wszystkim w zwigzku z zakanczaniem procesu dezinflacji w Polsce i niskimi sto-
pami procentowymi na rynku. Inwestycje na bazie Polskiego Indeksu Numizmatycznego wie-
lokrotnie generowaty znaczace roczne stopy zwrotu, ponad 20-procentowego wzrostu w la-
tach 1996, 1997, 2003, 2004, 2007, 2016 oraz 2018. Jednoczes$nie w badanym okresie spadki
indeksu byly sporadyczne i nie przekraczaly 5%.

Wyniki osiggane z poszczegdlnych form aktywow przedstawione zostaty rowniez w for-
mie indeksowej. Stopy zwrotu z inwestycji w WIG oraz obligacje skarbowe przeliczone zostaty
na wskazniki zblizone do indeksu PIN. Jako kwot¢ bazowa przyjeto dla WIG identyczny po-
ziom 10.000 punktéw (nie jest to rzeczywista warto$¢ indeksu). Dla obligacji, w zwiazku z ge-
nerowaniem ich wynikéw od 1999 roku, przyjeto odrgbne wyliczanie indeksu. Jest to oczywi-
Scie pewien zabieg formalny, ale majacy na celu wskazanie, jak proporcjonalnie zmieniataby
si¢ warto$¢ inwestycji w przeliczeniu na jednorodne wskazniki. Wyniki prezentuja wykresy 23
i 24. Poréwnanie powyzszych stop zwrotu oraz wytworzonych na ich podstawie indeksow punk-
towych stanowi odpowiedz na czwarte z postawionych pytan badawczych.

PB 4: Jak ksztaltowaly si¢ stopy zwrotu na rynku numizmatycznych w poréwna-

niu ze stopami zwrotu z innych instrumentow finansowych?

Podsumowanie prac badawczych 1 odpowiedZ na pytanie o realizacj¢ gldwnego celu
rozprawy, jakim jest ocena rynku numizmatycznego w Polsce w latach 1995-2018 wraz
Z przygotowaniem narzedzi umozliwiajacych taka ocene, wymaga odniesienia si¢ do wszyst-
kich postawionych hipotez badawczych. Podstawa do analizy sa odpowiedzi na pytania badaw-
cze oraz realizacja celow szczegotowych pracy. Hipoteza gtowna zaktada, ze rynek numizma-
tyczny jest atrakcyjnym rynkiem alternatywnym dla inwestorow, przynoszacym dlugoter-
minowo wysokie stopy zwrotu w porownaniu do rynkéw tradycyjnych. Potwierdzenie hipo-
tezy nastgpito poprzez szczegdtowe badanie jej poszczegdlnych elementéw i1 powigzanych
z nimi pomocniczych hipotez badawczych.

Wyniki badan sugeruja, ze W latach 1995-2018 nastapit znaczny wzrost cen oraz obrotu
na aukcyjnym rynku numizmatycznym. Odzwierciedlenie tych wynikow w postaci autorskiego
Polskiego Indeksu Numizmatycznego wykazalo zmiang jego warto$ci z 10.000 do 140.724

punktow. W tym samym okresie badawczym wolumen sprzedazy zwickszyt sie z 886.630 do
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42.557.920 ztotych. Wskazuje to na to, iz nastapit kilkunastokrotny wzrost stop zwrotu anali-
zowanego segmentu rynku aktywow emocjonalnych w badanym okresie, przy jednoczesnym
zdecydowanym zwigkszeniu obrotow. Wyniki finansowe mozna wigza¢ wprost z profesjonali-
zacjg rynku numizmatycznego i przeptywem obrotéw na aukcje z innych kanatow dystrybucji
numizmatéw. Nowatorskie techniki, elektronizacja, dobra organizacja doméw aukcyjnych,
zwigkszenie liczby inwestoréw doprowadzity do zmiany jako$ciowej na badanym rynku emo-
cjonalnym. Na podstawie powyzszych danych potwierdzono hipotezy pomocnicze nr 1 oraz nr 2.
e Hsl: W latach 1995-2018 nastgpila jakosciowa zmiana rynku numizmatycznego

W Polsce przejawiajgca si¢ wzrostem jego profesjonalizacji.

e Hs2: W latach 1995-2018 nastepowal wzrost wolumenu transakcji oraz stop
zwrotu z badanego rynku.

Wyniki badan nad stopami zwrotu z inwestycji na rynku numizmatycznym zostaly na-
stepnie poréwnane z wynikami osigganymi na rynkach klasycznych. Stopa zwrotu z WIG prze-
liczona na adekwatng do Polskiego Indeksu Numizmatycznego warto$¢ punktowg wyniosta
76.067 punktow w latach 1995-2018. W tym samym czasie PIN osiagnal warto$¢ dwukrotnie
wigksza, osiagajac 140.724 punkty. Do 2007 roku indeksy te rosty w zblizonym tempie. W trak-
cie kryzysu ekonomicznego nastapit znaczny spadek gieldowego WIG o 51,7% (2008 rok),
PIN wzrost w tym czasie o 3,36% (2008 rok). W kolejnym roku, pomimo znacznego odbicia
na rynku akcji i spadkdw w numizmatyce, nie nastgpilo ponowne zréwnanie wartosci indeksow.
Lata 2011-2017 przyniosty stopniowe budowanie przewagi — w sensie stop zwrotu mozliwych
do zrealizowania — badanego rynku nad rynkiem akcyjnym. Najwieksza zmiana w tym zakresie
wigze si¢ jednak z 2018 rokiem, konczacym czasowo zakres badawczy. Inwestycje w numizma-
tyke przyniosty w nim 21,29% zysku, gdy WIG zanotowal 9,5-procentowa strate. Podkre-
Slito to juz istniejace dtugoterminowe dysproporcje. Analiza zagregowanych danych pozwala
na stwierdzenie, ze decydujace w zakresie poréwnania stop zwrotu w badanym okresie bylo
kilkukrotne zaistnienie na rynku akcyjnym gwaltownych spadkow przekraczajacych 20%
w skali roku, przy jednoczesnej wzglednej stabilno$ci rynku monet. Spadki w numizmatyce,
jezeli wystepowaty, to miescily si¢ w granicach 5%. Wzrosty, nie tak imponujace, jak w przy-
padku WIG, dziewigciokrotnie w badanym okresie przekraczaty prog 15%. Czynniki te dopro-

wadzily do tak znacznej r6znicy w osigganych dlugoterminowych wynikach.

203



W przypadku obligacji zblizone stopy zwrotu z inwestycji w stosunku do inwestycji
W numizmatyke osiggane byty w latach 1999-2003. Znaczaca dysproporcja wynikow zostata
zapoczatkowana w 2007 roku. PIN wyniést wtedy 36.802 punkty, indeks obligacji 19.267
punktow. Utrzymywata si¢ w kolejnych latach na zblizonym poziomie, docelowo skokowo ro-
snac w latach 2016-2018. Ostatecznie indeks obligacji osiagnat 31.104 punkty, w poréwna-
niu do 69.869 punktow Polskiego Indeksu Numizmatycznego. W pierwszych latach okresu
badawczego o zblizonych wynikach zadecydowato stosunkowo wysokie oprocentowanie obli-
gacji wynoszace Srednio okoto 10%. Zaletg inwestycji w obligacje byly niewatpliwie stale sta-
bilne zyski — w Zadnym roku nie nastgpita strata (bioragc pod uwage zmiany ekonomiczne
w ostatnich latach aspekt ten stat si¢ takze istotny). Stopniowy spadek oprocentowania obligacji
z jednoczesnymi znacznymi wzrostami zyskow z inwestycji w monety w zdecydowany sposob
zmienily obraz wynikajacy z porownania ich efektywnosci. W docelowym modelu dlugoter-
minowa stopa zwrotu z PIN byla ponad dwukrotnie wyzsza od stopy zwrotu z powyzej
omowionej inwestycji klasycznej.

Wyniki badan porownawczych nad inwestycjami tradycyjnymi i inwestycjami emocjo-
nalnymi reprezentowanymi przez numizmaty przeprowadzone zostaty w ponad dwudziestolet-
niej perspektywie czasowej. Wykazana 100-procentowa réznica w mozliwych zyskach zaréwno
wobec obligacji, jak i rynku akcyjnego, stawia numizmatyke w pozycji atrakcyjnego rynku dla
potencjalnych inwestoréw. Pozwala to na potwierdzenie trzeciej z postawionych hipotez po-
mocniczych.

e Hs3: Stopy zwrotu na rynku numizmatycznym moga by¢ wyzsze niz stopy zwrotu

z inwestycji na rynkach tradycyjnych

Whioski wyplywajace z prac nad pomocniczymi hipotezami badawczymi umozliwiaja
odniesienie si¢ do postawionej hipotezy gtownej. Wykazane zmiany jako$ciowe rynku numi-
zmatycznego w potaczeniu ze statym wzrostem stop zwrotu z inwestycji oraz wolumenu nie-
watpliwie sytuuja badany rynek wérdd atrakcyjnych kierunkéow inwestycji. Diugoterminowo
rosngce ceny monet generuja zdecydowanie wyzsze zyski niz srodki lokowane w zbadanych
inwestycjach tradycyjnych. Powyzsze stwierdzenia, oparte na przedstawionych wynikach ba-
dan, pozwalaja na potwierdzenie gléwnej hipotezy pracy.

Rozprawa zostata zrealizowana w pelnym zalozonym zakresie przedmiotowym, pod-

miotowym, czasowym oraz terytorialnym. W perspektywach rynku uwzgledniono dodatkowe
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dane z lat 2019-2020, dotyczace liczby organizowanych aukcji, ze wzgledu na mozliwos¢ po-
twierdzenia dzigki nim wyjatkowego trendu zapoczatkowanego w 2018 roku. Praca objeta
swym zakresem wszystkie aukcje organizowane przez wyspecjalizowane w numizmatyce domy
aukcyjne w latach 1995-2018 na terenie catego kraju. Cel glowny pracy zostal osiagniety,
dokonano syntetycznej oceny rynku numizmatycznego za pomoca nowo opracowanych narze-
dzi badawczych.

Rynek numizmatyczny, podobnie jak inne rynki emocjonalne, nie byt poddany szczego-
lowym badaniom na krajowym gruncie. Wyniki niniejszej pracy moga stanowi¢ podstawe do
dalszych analiz. Dla potencjalnych inwestoréw niezwykle wazne bytoby szersze poréwnanie
osigganych zwrotow z inwestycji Np. Z migdzynarodowymi rynkami tradycyjnymi (w dobie glo-
balizacji i nowoczesnych technik informatycznych inwestowanie na GPW 1 zagranicznych giet-
dach jest rownie tatwe) lub innymi rynkami emocjonalnymi — znaczkow, starych samochodow,
rzadkich alkoholi. Wewnatrz rynku numizmatycznego takze istnieje znaczne pole do kolejnych
prac badawczych. Na bazie zaproponowanych w niniejszej pracy kategorii numizmatycznych
mozliwa jest weryfikacja perspektyw inwestycyjnych zwigzanych z poszczegdlnymi grupami
monet. Jest prawdopodobne, iz moda lub upodobania kolekcjoneréw przektadajg si¢ na zwigk-
szong popularno$¢ niektorych okreséw w numizmatyce. W réznych latach monety z danych
kategorii numizmatycznych moga osigga¢ zupetnie odmienne stopy zwrotu. Zbadanie wystepu-
jacych trendow i ich ewolucji jest waznym aspektem przy planowaniu inwestycji. Opracowany
Polski Indeks Numizmatyczny nie objat swym zakresem dwoch waznych grup monet ze
wzgledu na nikle ich wystepowanie na aukcjach w poczatkowych latach poddanych badaniom.
Numizmaty z okresu PRL oraz I1l RP zyskuja jednak na popularnosci. Obecne sa na wigkszosci
aktualnych aukcji. Wzrost zainteresowania nimi przektada si¢ na ceny i osiggane stopy zwrotu.
Analiza tych dodatkowych kategorii oraz wiacznie ich w sklad Polskiego Indeksu Numizma-
tycznego bytyby waznym krokiem w jego rozbudowie. Mozliwe jest takze stworzenie odpo-
wiednich subindeksow. Niezaleznie od rynku monet rozwija si¢ rynek pienigdza papierowego.
Ceny poszczeg6lnych waloréw bija historyczne rekordy. Stanowi on réwniez wazny fragment
numizmatyki. Ze wzgledu na to, iz zdecydowana wigkszo$¢ obrotu banknotami miala miejsce
w ostatnich latach, badania powinny mie¢ inny zakres czasowy. W krajach anglosaskich stopy
zwrotu z inwestycji w numizmatyke zweryfikowane zostaly w perspektywie kilkudziesigciolet-

niej. Mozna w nich zaobserwowa¢ zaistnienie powaznych spadkéw notowan, ktore do tej pory
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nie wystapity na rynku polskim. Kontynuacja notowan Polskiego Indeksu Numizmatycznego
I porbwnywanie jego zmian w stosunku do rynkow zagranicznych mogg by¢ istotne dla per-
spektyw inwestycyjnych.

Rezultaty rozprawy stanowig przede wszystkim wktad w nauke. Uzupeiniajg istniejaca
luke W wymiarze teoretycznym i metodycznym w literaturze z obszaru ekonomii i finansow.
Ich praktyczne aspekty sa istotne zwlaszcza dla potencjalnych inwestorow — zarowno tych pla-
nujacych wejscie na rynek, jak i obecnie na nim funkcjonujacych. Dotychczas stopy zwrotu
Z inwestycji szacowano na przyktadzie pojedynczych egzemplarzy i stosunku cen zakupu do
ostatecznej ceny sprzedazy. Brakowalo narzgdzi mogacych ukazaé syntetyczny obraz szero-
kiego rynku. Badania autora w tym zakresie spotkaty si¢ juz z zainteresowaniem ze strony me-
diow specjalistycznych oraz doméw aukcyjnych??2. Analizy ekonomiczne pehig istotng role
zwlaszcza dla profesjonalnych podmiotéw zajmujacych si¢ alokowaniem kapitatu. Wraz ze
zwigkszaniem si¢ wolumenu obrotu, rosngcymi stopami zwrotu oraz popularnos$cig medialng
pojawiac si¢ bedzie zainteresowanie rynkiem numizmatycznym ze strony funduszy inwestycyj-
nych.

Przeprowadzone prace badawcze pozwolity na osiggniecie celu glbwnego oraz wszyst-
kich celow szczegolowych rozprawy. Potwierdzono hipoteze gloéwna oraz hipotezy pomoc-
nicze. Warto$¢ dodana rozprawy ma swoje odzwierciedlenie zarowno w aspekcie teoretycznym,

jak i w praktycznym zastosowaniu.

422 https://alternatywne.pl/wywiad-o-indeksie/ [dostep 13.02.2022].
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Zalacznik 1. Formularz wywiadu cze¢sciowo ustrukturyzowanego z wlascicielami domow
aukcyjnych

1.

2
3
4.
5

10.

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

Jakie byly poczatki aktywnosci Pana domu aukcyjnego na rynku numizmatycznym?

Kto w tym czasie byt konkurencjg dla Pana domu aukcyjnego?

. Jak ocenia Pan organizacje¢ rynku aukcyjnego w latach 1990-2000?

Jaka jest Pana specjalizacja w zakresie numizmatyki?

Czy moze Pan scharakteryzowac podstawowe grupy klientow i czy podlegaly one zmia-
nom w czasie?

Jak w Pana ocenie przebiegat rozwdj i kryzys sprzedazy monet za posrednictwem Inter-
netu?

Kto jest obecnie konkurencjg dla Pana domu aukcyjnego? Jak w Pana ocenie wyglada
ekspansja doméw aukcyjnych?

Czy na rynku sg obecni typowi inwestorzy (osoby nietraktujace numizmatyki jako pa-
sji)?

Czy na rynku obecne sa fundusze inwestycyjne?

Jak Pan ocenia perspektywy poszczeg6lnych kategorii numizmatycznych z uwzglednie-
niem zainteresowania inwestoréw, wolumenu oraz cen?

Jaka przysztos¢ czeka obrot monetami PRL i 11 RP?

Jak przebiegata ewolucja kanatow dystrybucji numizmatow?

Jakie mozliwos$ci handlu elektronicznego posiadaja obecnie domy aukcyjne?
Falsyfikaty — skad pochodza i jaka jest skala ich obecnosci na rynku numizmatycznym?
Czy odkrycia skarbow monet wptywaja na ceny numizmatow?

Jak Pan ocenia udziat klientow zagranicznych w zakupach polskich monet?

Jak Pan ocenia wage wiedzy 1 literatury w inwestowaniu w numizmaty?

Jaka role w ewolucji rynku numizmatycznego petni grading monet?
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