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I. WPROWADZENIE

Rosnace zainteresowanie alternatywnymi formami inwestowania jest
zwigzane z poszukiwaniem przez inwestorow niestandardowych mozliwo-
$ci lokowania Srodkéw po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r.! oraz ze
wzrostem przecietnej zamoznoS$ci uczestnikéw rynkéw. Analitycy zajmujacy
sie rynkami débr luksusowych i inwestowaniem na nich wskazuja na stale
rosnaca, liczbe zamoznych Polakéw, ktéra w 2017 r. wynie$¢ miata 1,1 mln
0s0b. Prognozuje sie, ze w 2020 r. w Polsce moze mieszkaé¢ nawet 1,4 mln oséb
zamoznych?. Inwestycje alternatywne pojawiaja sie coraz czeSciej w ofercie
instytucji finansowych 1 przedstawiane sg jako antidotum na kryzysy 1 ni-
skie stopy zwrotu oraz jako metoda dywersyfikacji portfela. O atrakcyjnosci
inwestycji alternatywnych §wiadczy réwniez znaczny wzrost iloci badan na-
ukowych poSwieconych tej tematyce, ktory rozpoczal sie w potowie pierwszej
dekady biezacego stulecia, a przyspieszyl po wybuchu kryzysu w 2008 r.?

Tematyke te podjeto ze wzgledu na rosnace zainteresowanie nie tylko in-
westycjami alternatywnymi w ogéle, ale rowniez monetami jako przedmiotem
tej inwestycji. Temat ten nie jest rozpoznany w literaturze naukowej. Na ryn-
ku pojawiajq sie opracowania na temat monet 1 ich kolekcji wydawane przez
numizmatykéw 1 domy aukcyjne. Nieliczne pozycje, ktore traktuja go jako
rynek inwestycyjny, przedstawiaja informacje dotyczace monet ze wspoélczes-
nych emisji Narodowego Banku Polskiego (NBP). Tymczasem rynek numi-
zmatow w Polsce jest zréznicowany co do wyboru rodzaju monet, ktére mozna
traktowaé jako przedmiot inwestycji, oraz wystarczajaco gteboki, by — zda-
niem autoréw — pokusi¢ sie o jego syntetyczna ocene. Literatura ekonomiczna
obejmujaca ten temat nie jest wystarczajaca i niniejsze badania stanowia uzu-
pelnienie piSmiennictwa o inwestycjach emocjonalnych.

Celem niniejszego artykulu jest charakterystyka rynku monet kolekcjo-
nerskich w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem czynnikéw wptywajacych
na cene, oraz analiza cen 1 stép zwrotu z inwestycji w monety prébne dwudzie-

! Borowski (2010): 96.

2 Za osoby zamozne autorzy badania uznaja osoby otrzymujace wynagrodzenie powyzej 7,1 tys.
brutto. Prég ten ustalono arbitralnie. KPMG (2018).

3 Zhang (2016): 3.
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stolecia miedzywojennego w latach 1995-2017. Autorzy przedstawili ewolucje
rynku na podstawie wybranych przyktadéw. Jednoczesnie badania maja szer-
szy kontekst: stanowig badania wstepne prowadzace do opracowania narzedzi
syntetycznej oceny rynku monet kolekcjonerskich.

Metodyka badawcza ograniczona jest przez specyfike analizowanego ryn-
ku: z jednej strony jest on na tyle gteboki, by mozliwe byly analizy jako$ciowe,
z drugiej jednak — jego plynno$¢ nie jest wystarczajaca, by stosowaé narzedzia
analizy portfelowej. Autorzy zastosowali analize opisowg do realizacji pierw-
szego celu — charakterystyki rynku i1 czynnikéw wptywajacych na ceny monet
z wybranej kolekcji. Stopy zwrotu z monet przedstawiono graficznie, przyto-
czono takze $rednie stopy zwrotu z kolekcji w badanym okresie.

Struktura artykutu odpowiada zamierzeniom badawczym autorow.
W pierwsze) cze$ci opracowania przedstawiono istote inwestycji alternatyw-
nych 1 inwestycji emocjonalnych, w drugiej opisano pokroétce rynek numizma-
tyki. W trzeciej czesci opracowania przedstawiono monety jako przedmiot
inwestycji ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikéw wplywajacych na ceny
monet. Czwarta cze§¢ zawiera charakterystyke oraz analize stop zwrotu kolek-
¢ji wybranej do badania.

II. INWESTYCJE ALTERNATYWNE

Pojecie inwestycji alternatywnych obejmuje szeroki zakres in-
strumentéw innych niz tradycyjne (klasyczne) formy inwestowania (akcje,
obligacje, lokaty bankowe, nieruchomosci, klasyczne fundusze inwestycyjne)*.
Instrumenty alternatywne stanowia niejako konkurencje w stosunku do tra-
dycyjnych, oferuja réznorodnoéé strategii inwestycyjnych, odmienna charak-
terystyke oraz nierzadko prestiz zwiazany z ich posiadaniem®. Przed kryzy-
sem z 2008 r. skierowane byly wylacznie do inwestoréow instytucjonalnych ze
wzgledu na wysokie progi wejscia®.

Inwestycje alternatywne mozna podzieli¢ na dwa obszary, a podziat ten de-
terminowany jest przez rodzaj oferowanego produktu. Wyréznia sie finanso-
we inwestycje alternatywne (instrumenty pochodne, fundusze hedg-
ingowe, fundusze private equity, produkty strukturyzowane) 1 niefinansowe
inwestycje alternatywne’. Niefinansowe inwestycje alternatywne
obejmujg szeroka i niejednorodna grupe instrumentéw obejmujacych inwesty-
cje w towary 1 surowce (np. surowce energetyczne i alternatywne zrédla energii,
surowce rolne, metale kolorowe itd.) oraz tzw. inwestycje emocjonalne
dotyczace przede wszystkim przedmiotéw kolekcjonerskich. Zakres tej ostat-
niej grupy jest bardzo réznorodny 1 stale sie rozszerza. Naleza do niej m.in.:
dzieta sztuki, zegarki i zegary, antyki, metale 1 kamienie szlachetne, bizuteria,

* Marcinkowska (2010): 112.

5> Gabryelczyk (2009): 4.

5 Pruchnicka-Grabias (2017): 15.

7 Opolski, Potocki, Swist (2010): 160.
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unikatowe alkohole, fotografie, znaczki, karty czy pamiatki po znanych oso-
bach. Do grupy inwestycji emocjonalnych naleza rowniez inwestycje w monety.

Zaprezentowane powyze] pojecie inwestycji alternatywnych jest najcze-
§ciej przytaczane w literaturze przedmiotu. Nie ma jednak precyzyjnej defi-
nicji tego typu inwestycji. Stad wymienia sie cechy badz przyklady inwestycji
alternatywnych, nadajac im moc definicji.

Inwestycje emocjonalne wydaja sie wymykacé tradycyjnej definicji inwesty-
¢ji, zgodnie z ktéra inwestycja jest wyrzeczeniem biezacej konsumpcji na rzecz
przyszlej®. Nabywey przedmiotéw kolekcjonerskich kieruja sie checia posiada-
nia unikatowego dobra, ale nie dla realizacji zysku na jego sprzedazy w okre-
$lonym czasie. Posiadacze przedmiotéw kolekcjonerskich unikaja ich sprzedazy
poza sytuacjami losowymi. W tabeli 1 zaprezentowano poréwnanie inwestycji
kolekcjonerskich na tle inwestycji alternatywnych w szerokim ich rozumieniu.

Tabela 1

Poréwnanie inwestycji alternatywnych i emocjonalnych

Cechy inwestycji rynku
alternatywnego

Inwestycje alternatywne
(szeroko rozumiane)

Inwestycje emocjonalne

Przedmiot inwestycji

Szeroka grupa instrumentéw
finansowych 1 pozafinanso-
wych; inwestycje zdemateria-
lizowane 1 rzeczowe (rzadziej)

Réznorodne przedmioty ko-
lekcjonerskie, fizyczna forma
przedmiotu inwestycji

Inwestorzy

Instytucjonalni i indywidual-
ni

Indywidualni (jako inwesto-
rzy-kolekcjonerzy), instytucjo-
nalni (motyw zysku, dywersy-
fikacja portfela)

Okres inwestycji

Rynek oferuje mozliwoéci in-
westycji na rézne terminy

Zazwyczaj inwestycje dlugo-
terminowe

Plynnoéé rynku

Zréznicowana w zalezno§ci od
formy inwestycji

Niska, ale rosnaca

Korelacja stép zwrotu z ryn-
kiem tradycyjnym

Niska/brak

Brak wystarczajacych badan
do jednoznacznego stwierdze-
nia o wystepowaniu korelacji

Forma obrotu

Gieldy, rynki OTC, rzadziej
brak specjalnych form organi-
zacji obrotu

Obroét aukeyjny (aukcje stacjo-
narne 1 internetowe), inne

Nadzér nad rynkiem

Istnieje w wybranych przy-
padkach

Brak

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podstawowa cecha decydujaca o atrakcyjnosci inwestycji alternatywnych
jest negatywna korelacja ich stop zwrotu z rentownosécia tradycyjnych instru-
mentéw inwestycyjnych (ewentualnie — brak korelacji). Cecha ta wykorzysty-
wana jest przy optymalizacji portfeli inwestycyjnych.

8 Jajuga, Jajuga (2015): 9.
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W przypadku inwestycji emocjonalnych korelacja stép zwrotu z rynkiem
tradycyjnym w zasadzie nie wystepuje lub jest uyjemna. Badania przeprowadza-
ne sg jednak dla matych préb, niereprezentatywnych na tyle, aby wysnué wnio-
ski o istnieniu statystycznie istotnych relacji miedzy rynkami. Wartoéé przed-
miotéw iInwestycji emocjonalnych nie ma zasadniczo zwiazku ze zdarzeniami na
rynkach gieldowych 1 w mniejszym stopniu uzalezniona jest od sytuacji gospo-
darczej. Poza dywersyfikacja ryzyka inwestycje te oferuja mozliwosé realizacji
wysokich stép zwrotu. Zasadniczo role inwestycji emocjonalnych postrzega sie
jako uzupelniajaca w stosunku do pozostatych elementéw portfela akcji.

Poza oczywistymi zaletami inwestycji emocjonalnych inwestycje te majq
réwniez wady. Naleza do nich ograniczona plynno$§¢ rynkéw w poréwnaniu
z rynkami tradycyjnymi. Ograniczona plynno$¢ zwiazana jest z mniejsza gle-
bokosécia takich rynkow 1 ze specyficznym systemem obrotu, zazwyczaj aukceyj-
nym, brakiem notowan ciagtych czy nawet brakiem obowiazkéw informacyj-
nych zwiazanych z upublicznianiem wynikéw aukeji. Transakecje na rynku
inwestycji kolekcjonerskich nie sa objete nadzorem nad rynkiem finansowym.
Wejscie na ten rynek, bez wezeéniejszego przygotowania lub poérednika-eks-
perta, jest trudne.

Co wiecej, w literaturze pojawiaja sie analizy wskazujace na szkodliwo§é
wyboru zdywersyfikowanych portfeli opartych w znacznym stopniu na inwe-
stycjach alternatywnych®. Przy inwestycjach alternatywnych, podobnie jak
przy tradycyjnych, nie ma jednoznacznych i zawsze dobrych rekomendacji co
do wyboru aktywéw 1 konstrukeji portfela.

Rynek inwestycji emocjonalnych bedacy przedmiotem analizy w niniej-
szym artykule wymyka sie mozliwo$ci zastosowania standardowych anali-
zy ekonomicznych — przynajmniej w pewnym zakresie. Jest on bowiem nie-
poréwnywalny z wieloma innymi segmentami rynku. Utrudnione, je$li nie
niemozliwe, staja sie standardowe analizy portfelowe ze wzgledu na niska
czestotliwo$é zawierania transakeji. Mimo rosnacej popularnosci inwestycji
emocjonalnych, ptynno$é rynku ogranicza mozliwo$¢ stosowania zaawansowa-
nych badan ilo$ciowych.

III. NUMIZMATYKA I RYNEK NUMIZMATOW W POLSCE

Pod pojeciem ,numizmatyka” kryje sie wiele znaczen; samo slowo wywodzi
sie od greckiego némisma oznaczajacego monete, pochodzacego od només (,pra-
wo” lub ,,zwyczaj”). Nazwa ta definiuje zadanie pieniadza, jakim jest norma-
tywna dzialalno$é w spoleczenstwie postugujacym sie moneta'®. Numizmatyka
nazywa sie nawet nauke o monetach!', aczkolwiek uzycie stowa nauka w takim
kontekscie wydaje sie zbyt daleko idace. Numizmatyka stata sie raczej dyscypli-
na pomocnicza_historii jako jedno ze zrédet wiedzy o czasach minionych.

9 Wnioski takie wyciagneli Platanakis, Sakkas, Sutcliffe (2018).
10 Szymanski (2004): 550.
1 Fiedorow-Dawydow (1966): 19.
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Bardziej spopularyzowana definicja numizmatyki odnosi sie do kolekcjo-
nowania dawnych 1 wspélczesnych monet oraz pienieznych znakéw papiero-
wych'2. Takie podejécie bliskie jest spojrzeniu na cel zakupu monet prébnych
dwudziestolecia miedzywojennego, ktére sg przedmiotem badan w tym arty-
kule. Niemniej jednak nie uwzglednia aspektu niekolekcjonerskiego — inwe-
stycyjnego, ktéry moze wystapi¢ wséréd nabywcow monet. W ramach numi-
zmatyki czesto umieszcza sie takze zbieractwo innych przedmiotéw — medal,
zetonow 1 odznak, jednak ich inna funkcja pierwotna powinna eliminowaé je
z przedmiotu tych badan.

Najstarsze znane polskie kolekcje monet datuje sie na co najmniej XV w.
Znaczace kolekcje gromadzone byly przez Stefana von Heideburga, Macieja
Karpiga z Miechowa, Stanistawa Grzebskiego, Wactawa Kolara, Stanistawa
Rézanka czy tez polskich monarchéw: Jana Olbrachta, Zygmunta I Starego,
Wiadystawa IV, Jana III Sobieskiego, Augusta II 1 Augusta IT1'3. Wspomnieé
nalezy, ze zmiana systemu gospodarczego w Polsce na system kapitalistycz-
ny przyniosta rewolucje takze w obszarze numizmatyki. W Polsce po 1989 r.
nastepowata stopniowa profesjonalizacja rynku numizmatycznego, polaczona
z aktywna rola NBP jako propagatora i uczestnika obrotu monetami. Wéréod
numizmatykéw pojawili sie nowi kolekcjonerzy, dla ktorych handel stat sie
naturalnym 1 nieodlacznym elementem budowy ich kolekeji, a wraz z nimi
nowe slowo w numizmatycznym $§wiecie: inwestycja.

Poczatek lat 90. ubieglego stulecia zapoczatkowal nowa tendencje na ryn-
ku numizmatycznym. Wraz z pojawieniem sie rynku i kapitalu handel mo-
netami ze straganéw 1 malych antykwariatéw zaczal ewoluowacé do obrotu za
posrednictwem profesjonalnych firm, ktére sie w nim specjalizowaly. Obok
sprzedawcéw, ktorzy monety mieli w statej ofercie, pojawily sie aukcje: roz-
poczeto organizowanie wielkich wydarzen numizmatycznych w postaci aukeji
monet, na ktérych sprzedawano setki egzemplarzy jednorazowo. Upowszech-
nienie obrotu aukcyjnego umozliwilo gromadzenie danych na temat rynko-
wych cen monet 1 poréwnywanie w czasie ich zmian.

Ostatnim z etapéw rozwoju handlu monetami w Polsce jest przeniesienie
czesci obrotu na aukcje internetowe. Po kilkuletnim okresie wzmozonego han-
dlu monetami na portalu Allegro.pl, ktéry wystepowat réwnolegle z aukcjami
stacjonarnymi w domach aukcyjnych, rozwinely sie aukcje internetowe organi-
zowane bezposérednio przez domy aukcyjne. Portal Allegro.pl znaczaco podnidst
oplaty za handel monetami ze wzgledu na zdarzajace sie proby oszustw i zaan-
gazowanie portalu w rozwigzywanie sporéw miedzy uczestnikami transakeji.
Spowodowalo to zamarcie handlu na Allegro'*. Ostatnie lata wykreowaly tez
nowych lideréw polskiego rynku numizmatycznego — niekwestionowanym jest
Antykwariat Numizmatyczny Michata Niemczyka, a w szybkim tempie rozwi-
jaja sie rowniez Gabinet Numizmatyczny Damiana Marciniaka, Salon Numi-
zmatyczny Mateusza Wojcickiego oraz Warszawski Dom Aukcyjny. Nadal

12 Zabinski (1971): 6.
13 Mikotajezyk (1998): 33.
4 Marciniak (2017): 36.
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na rynku sa obecne: Warszawskie Centrum Numizmatyczne oraz Polskie
Towarzystwo Numizmatyczne. Aukcje stacjonarne wystepujq rzadziej, orga-
nizuje sie ich 6-8 w ciagu roku lacznie przez wszystkie domy aukcyjne, ale
zwykle wystawiane sa na nich najwspanialsze okazy, a licytacjom towarzysza,
naukowe odczyty lub spotkania integracyjne. Aukcje internetowe w zwiazku
z mniejszymi kosztami 1 latwiejsza organizacja odbywaja sie okoto 15 razy
w roku.

IV. MONETY JAKO FORMA INWESTYCJI

Monety stanowig interesujacy przedmiot inwestycji czynionej zar6wno pod
wplywem tradycyjnych motywow (odroczenie konsumpcji biezace] na rzecz
wyzsze] konsumpcji przyszlej), jak 1 inwestycji emocjonalnej. W poréwnaniu
z innymi formami inwestycji emocjonalnych ich przedmiot charakteryzuje sie
np. latwoécig transportu czy przechowywania. Stad niekiedy stanowig forme
tezauryzacji na wypadek trudnych czaséw (takich jak wojny, uchodzstwo).
Analiza monet jako przedmiotu inwestycji odnosi sie do kilku szczegblnych
cech samych monet, ktére wplywaja na rynek 1 uzyskiwane na nim ceny. Sytu-
acja taka charakterystyczna jest dla wielu niezmasowanych form inwestycji,
gdzie wieksza wage przywiazuje sie do przedmiotu obrotu i jego specyfiki niz
do wygody 1 anonimowosci transakcji.

Najwazniejszym jednak czynnikiem wplywajacym na cene monety jest jej
stopien rzadkoéci, co nie odbiega od standardowych praw rynku, w ktérych
nizsza podaz zwieksza cene dobra. Wspédtcze$nie wykorzystuje sie skale rzad-
koéci opracowana juz w XIX w. przez Emeryka Hutten-Czapskiego'®. Odnosi
sie ona do zachowanej liczby egzemplarzy danej monety. Na rynek wej$¢ moga,
nieznane wczesniej egzemplarze, stad ocena rzadkosci jednej monety moze sie
zmieniaé. Skala ta uzywana jest przede wszystkim do ,starego” mennictwa
(monety historyczne). Okreslenie rzadkos$ci monet, gdy nie sg znane wielkoéci
emisjl, jest zawsze orientacyjne'®. Skala przedstawiona zostata w tabeli 2. Jej
gbérny wiersz przedstawia symbol klasy rzadkosci monety, a dolny — ujawnio-
na liczbe jej sztuk.

Tabela 2

Skala rzadkosci monet Hutten-Czapskiego

R* R8 R7 R6 R5 R4 R3 R2 R1 R -

1 2-3 4-6 | 7-25 | 26— | 121- | 601- | 3001- | 15001- | 80 001- | powyzej
120 600 3000 | 15000 | 80000 | 400000 | 400000

Zrédlo: Witkiewicz, Wasala (2009): 52.

% Emeryk Zachariasz Mikotaj hrabia Hutten-Czapski byt dziewietnastowiecznym kolekcjo-
nerem numizmatow, wlascicielem bogatej kolekcji przekazanej po jego §mierci miastu Krakéw.
Jest autorem pracy z dziedziny numizmatyki: Hutten-Czapski (1957).

16 Pienkowski (2006b).
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Charakterystyka podazy monet kolekcjonerskich obok stopnia rzadkosci
okre§lajacego znana, zachowanag liczbe monet moze uwzgledniaé¢ takze ,do-
stepno$é monety. Kwestia ta odnosi sie wylacznie do emitowanych wspédtczes-
nie egzemplarzy kolekcjonerskich i zwigzana jest z tym, ze dostepnoéé monety
u emitenta zazwyczaj ogranicza wzrost jej ceny, ktéry nastepuje dopiero po
wyczerpaniu sie naktadu'”.

Dostepno$é monet u emitenta lub stopien rzadkos$ci monet historycznych
nie wyczerpuje dyskusji na temat podazy monet. Na aukcjach wystawia sie po-
jedyncze egzemplarze w znacznych odstepach czasu. Na rynku tym wystepuja
przede wszystkim inwestorzy emocjonalni: podobnie jak w przypadku innych
rynkow kolekcjonerskich, strona podazowa zalezy od specyficznych czynni-
kow, okreslanych jako 3D (death, divorce, debt)'®. Posiadacze monet wystawia-
ja swoje okazy na sprzedaz w wyniku zdarzen losowych, bardzo czesto robia
to spadkobiercy kolekcjonera lub osoby potrzebujace pilnie gotéwki. Nabywcey
traktujacy monety jako forme inwestycji w tradycyjnym znaczeniu takze bio-
ra udziatl w obrocie, sq jednak w mniejszosci. Podaz monet historycznych jest
ograniczona rowniez ze wzgledu na niecheé¢ kolekcjoneréw do pozbywania sie
swoich zasobdow.

W przypadku monet kolekcjonerskich znaczenie ma ich stan zachowania,
ktory znacznie wplywa na ceny uzyskiwane na akcjach, zwtaszcza ze relatyw-
nie wysoka powszechno$§é handlu pozwala na poréwnywanie coraz wieksze]
liczby egzemplarzy. NajczeSciej do oceny stanu zachowania monet stosuje sie
siedmiostopniowa skale, ktora przedstawiono w tabeli 3. Pomiedzy gtéwnymi
stopniami skali dla wiekszej dokladnoSci ocen uzywa sie takze stopni posred-
nich, jak np. I-, II+, IT — itd.

Stan monety ma, obok jej rzadkosci, najwiekszy wplyw na jej wycene —
pomiedzy stanem pierwszym a trzecim réznice w cenie moga byé nawet kil-
kudziesieciokrotne. W handlu bardzo rzadko spotyka sie monety w gorszym
stanie niz czwarty. Ostatnimilaty upowszechnita sie profesjonalna ocena sta-
nu zachowania monety przez wyspecjalizowane firmy zwana ,gradingiem”.
W trakcie tego procesu dokonuje sie potwierdzenia autentyczno$ci monety,
okreéla jej stan zachowania oraz zabezpiecza sie ja hermetycznym, plastiko-
wym opakowaniem'. W dokonywaniu takiej oceny prym wioda dwie amery-
kanskie firmy: Numismatic Guaranty Corporation (NGC) oraz Professional
Coin Grading Service (PCGS). Prébe stworzenia dla nich polskiej konkuren-
¢ji nalezy uznaé za nieudana ze wzgledu na niewystarczajaca jako$é Swiad-
czonych ustug oraz niewspélmiernie szybki wzrost cen takich ustug. Firmy
gradingowe do oceny monet stosuja siedemdziesieciostopniows skale Shel-
dona, w ktérej tylko do oceny stanu menniczego wykorzystuje sie 11 stopni —
od MS 60 do MS 70%.

17 Jagielnicki (2011): 81.

% Smith (2010).

19 Witkiewicz (2008): 97.

20 Witkiewicz, Wasala (2009): 102—-104.
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Tabela 3

Skala oceny stopnia zachowania monet wedlug NBP

Stan menniczy

Opis

I: pierwszy stan
menniczy

Monety nieuzywane jako §rodek ptatniczy i nienoszace §ladéw uzytkowania.
Nie maja defektdéw, zarysowan ani $ladéw czyszczenia

II: znakomity

Monety z nieznacznymi uszkodzeniami powstalymi w mennicy w trakcie
produkgcji lub w czasie transportu. Monety przeznaczone do obiegu, lecz wy-
cofane z niego przed pojawieniem sie charakterystycznych wytaré lub zary-
sowan. Powinien by¢ widoczny polysk stempla

III: bardzo piek-
ny

Monety z nieznacznymi §ladami zuzycia w obiegu, lekkimi wytarciami wyz-
szych partii reliefu, drobnymi rysami, matymi skaleczeniami brzegu monety

IV: stan piekny

Monety z doé¢ znacznymi §ladami zuzycia, ktére nie majg jednak wplywu na
czytelno$é konturéw rysunku; legendy powinny by¢ w petni czytelne

V: stan bardzo
dobry

Monety z bardzo znacznym stopniem zuzycia. Pojedyncze litery legendy
iniektére detale rysunku nieczytelne. Nadal mozna okresli¢ monete, jednak

niektérych danych nie mozna juz odczytaé. Data badz jej cze$¢ moze jednak
nie by¢ czytelna. Znak mennicy moze nie by¢ rozpoznawalny

VI: stan dobry Monety, na ktérych znaczna czeéé rysunku i legendy jest nieczytelna, nie
mozna odczytaé legendy (poza jej zarysem). Mozna okre§lié monete na pod-
stawie do§wiadczenia 1 poréwnywania z literatura przedmiotu, takze wagi,
$rednicy, metalu oraz kontekstu znaleziska (w przypadku znalezisk arche-

ologicznych)

VII: zly Monety, ktérych stan uniemozliwia ich jednoznaczna identyfikacje

Zrédio: Piefikowski (2006b).

Ocena stanu monety jest wynikiem subiektywnej ewaluacji znawcow
przedmiotu, doméw aukcyjnych i samych kolekcjoneréw. Oceny dokonywane
przez profesjonalne firmy — wspomniany grading — z jednej strony porzadkuja
kryteria ocen stanu zachowania monet, ale z drugiej — czesto zmieniaja ich
ocene w poréwnaniu z ta, ktéra przedstawiono wczesnie;j. Sledzac notowania
poszczegblnych egzemplarzy, mozna zaobserwowacé sprzedaz tej samej monety
z trzema réznymi opisami jej stanu zachowania w ciagu ostatnich 10-15 lat.
Jezeli za normalne mozna by uznaé pogorszenie sie stanu zachowania monety
w wyniku uszkodzenia lub niewlasciwego przechowywania, to znaczna popra-
wa jej stanu zachowania jest mato prawdopodobna. Niejednoznaczno§¢ oceny
stanu zachowania monet wynika réwniez z tego, ze obecnie do jego oceny uzy-
wa sie skali Sheldona, dla ktérej sam stan I monety dzieli sie na 11 podstanéw.
Skala ta pierwotnie rozwijata sie na rynkach zachodnich, w Polsce uzywano
skali siedmiostopniowej. Obecnie powszechnie uzywa sie skali Sheldona do
monet poddanych gradingowi, skali stopniowej do pozostalych monet. Na ma-
nipulacje skalami i stanami wptywa réwniez ped kolekcjoneréw do posiadania
monet o najlepszych stanach zachowania.

Monety nawet w ramach stanu I potrafig sie r6zni¢ stanem zachowania. Ze
wszystkich istniejacych ktoras jest uwazana za najpiekniejsza, czasem jedy-
nie w subiektywnym odczuciu. Maksymalne noty, wyjatkowa patyna, unikal-
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ny urok pojedynczego egzemplarza takze czesto podnosza ceny transakcyjne.
Strona podazowa — domy aukcyjne — zdajq sobie sprawe z tej sytuacji 1 wyko-
rzystuja elementy marketingu, by upewni¢ sie, ze do potencjalnych uczestni-
kow aukeji dotarta wiadomo$é, ze dana moneta zostala najwyzej oceniona —
zgradowana przez profesjonalne firmy. DoSwiadczeni kolekcjonerzy traktuja
jednak taka informacje jako pomocnicza 1 samodzielnie staraja sie poréwnac
jak najwieksza liczbe istniejacych egzemplarzy danej monety.

Okreslenie skali rzadkos$ci, stanu zachowania, a co najwazniejsze — orygi-
nalno$ci monety pozwala oszacowaé cene, jaka potencjalnie osiagnie ona na
aukcji. W wycenie pomocne sg rowniez katalogi wydawane przez gléwne domy
aukcyjne oraz internetowe bazy danych, na ktérych sa zarchiwizowane do-
tychczasowe aukcje.

Kolejnym waznym elementem oceny numizmatdéw jest ich proweniencja.
Fakt, ze dana moneta nalezata kiedy$ do znanej kolekcji, zwieksza nia za-
interesowanie. Dla numizmatykéw zbieranie monet oznacza zetkniecie sie
z historia, posiadanie monety po uznanym kolekcjonerze nobilituje 1 pozwala
poczué¢ wiez z wczeSniejszymi pokoleniami. W kregu monet préobnych dwu-
dziestolecia miedzywojennego, bedacych przedmiotem szczegdlowej analizy
w tym artykule, do najbardziej znanych kolekcji mozna zaliczy¢ zbiory Hen-
ryka Karolkiewicza, Wlodzimierza Gluchowskiego czy kréla Egiptu Faruka I.
Pojawienie sie monet z tych kolekcji zwykle podnosi atmosfere na aukcji
1 czesto ich ceny sa wyzsze niz innych sprzedawanych monet, nawet w lep-
szym stanie zachowania.

Popularno$é danej aukcji opiera sie tez czesto na wyjatkowej ofercie. Domy
aukcyjne przescigaja sie w tym, aby monety reklamujace aukcje byty unikata-
mi, czesto pierwszy raz wystepujacymi na rynku lub niewidzianymi od dzie-
siecioleci. Kolekcjonerzy, nawet jezeli ze wzgledu na zawrotne ceny osiagane
przez takie numizmaty nie moga braé¢ udzialu w aukcji, to sa nig szczegdlnie
zainteresowani, obserwuja jej przebieg 1 czesto przy tej okazji licytuja tansze
okazy. Na cene monet negatywnie moze wplynaé nalozenie sie terminowo kil-
ku aukcji, poniewaz grupa kolekcjoneréw monet historycznych z danej epoki
jest ograniczona. Inwestorzy o bardziej standardowych motywach wchodzenia
na ten rynek nie stanowia takze licznej grupy.

Jak juz wspomniano, analiza przestanek zmian cen monet kolekcjonerskich
nie powinna ograniczac¢ sie do czynnikow wlasciwych dla inwestycji tradycyj-
nych. W przypadku monet kolekcjonerskich istotna role odgrywaja, poza takimi
czynnikami, jak stan zachowania 1 rzadko§¢ monet, emocje kolekcjoneréw. Do-
chodza one do glosu przede wszystkim na aukcjach stacjonarnych, gdy konku-
renci widza, sie nawzajem, a aukcji towarzyszy podniosto$é chwili, stuk mtotka,
gratulacje dla zwyciezcoéw od prowadzacego aukcje 1 siedzacych wokot jej uczest-
nikéw. Kolekcjonerstwo to takze wspdétzawodnictwo, cheé¢ wygranej, posiadania
upragnionego przedmiotu, zwlaszcza unikatowego. Dlatego ceny licytowane
podczas aukcji bywaja nieadekwatne do poprzednich notowan, a wynikaja po
prostu z licytacji rozemocjonowanych kolekcjoneréw, ktorzy nie daja sie przebic.
Uwzglednienie czynnikéw psychologicznych w analizach ekonomiczno-finanso-
wych tak mato rozpoznanego rynku jest kwestig przysztoSci.
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V. MONETY PROBNE DWUDZIESTOLECIA MIEDZYWOJENNEGO
NA RYNKU NUMIZMATOW

Rynek monet historycznych jest bogaty i ré6znorodny. W Polsce wymienié¢
mozna kilka podokreséw, dla ktérych kompletuje sie zbiory. Ich klasyfikacja
bywa rézna: podziat historyczny okreséw pienieznych w Polsce podlegat zréz-
nicowanemu nazewnictwu. Tradycyjnie dzielono je wedlug gléwnego pienia-
dza bedacego w obiegu: na okres denarowy, groszowy, dukata 1 talara oraz
pieniadza metalowego i papierowego?®'. Inne spojrzenie, blizsze wspdtczesnym
numizmatykom, dzieli okresy pieniezne na: denarowy, groszowy i zlotowo-ta-
larowy?2. Po zakonczeniu tego ostatniego nomenklatura wiazata sie juz nie
z nazewnictwem pieniadza, a z chronologia procesu historycznego. Kolejne
okresy to czas zaborow oraz czasy najnowsze. Przejécie miedzy okresami nie
nastepowalo w konkretnym momencie. Monety pozostawaly w obiegu dzie-
siatki lat po wyjéciu z oficjalnego obiegu.

Wspdlezesnie wéréd domoéw aukeyjnych oraz inwestoréw rozpowszechnit
sie inny podzial na okresy, w jakich kompletuje sie zbiory 1 buduje kolekcje.
W duzym uproszczeniu sa to: Sredniowiecze, Polska Krdolewska od XVI w.,
okres zaborow, dwudziestolecie miedzywojenne, czasy PRL oraz III RP. Sa
to gléwne grupy; oprécz nich czesto odrebnie wyrdznia sie monety powstan-
cze, monety Wolnego Miasta Gdanska, okupacyjne z I i II wojny Swiatowe],
monety getta w f.odzi czy monety panstw historycznie z Polskg zwigzanych.
W tym artykule szczegdlnie istotny jest okres dwudziestolecia miedzywojen-
nego, a w jego obrebie: monety probne wybite w tym czasie.

Po odzyskaniu przez Polske niepodlegloéci na jej ziemiach funkcjonowat
niezwykle skomplikowany system pieniezny. W obiegu byly pieniadze wszyst-
kich panstw zaborczych oraz specjalne emisje okupacyjne: emisje Polskiej
Krajowe] Kasy Pozyczkowej, niemieckie ruble Banku Wschodniego, marki
wschodnie, niemieckie kopiejki, ukrainskie hrywny i karbowance, korony au-
striackie, rosyjskie ruble 1 kopiejki. Tymeczasowo skorzystano z marki polskiej,
ktora zostala przejSciowa waluta do wprowadzenia nowego docelowego pol-
skiego pienigdza?.

Dekretem Naczelnika Panstwa z 5 lutego 1919 r. ustanowiono nowa wa-
lute , Lecha”, ktéra miala sie dzieli¢ na sto groszy. Pomyst ten szybko zmie-
niono, juz bowiem w ustawie z 29 lutego 1919 r. wprowadzono ostateczna na-
zwe nowej waluty, czyli ,ztotego”, ktéry réwniez dzielit sie na 100 groszy?.
W zwiazku z trwajaca hiperinflacja odtozono jednak realizacje wymiany marki
polskiej na zlotego, nastapilo to dopiero w kwietniu 1924 r. Polskie marki wy-
mieniano na zlote w relacji 1,8 mln marek za zlotego, a kurs zlotego zrownano
z kursem franka szwajcarskiego®.

21 Szwagrzyk (1973): 9-10.
22 Szymanski 2004): 566.

3 Szwagrzyk (1973): 273.
4 Chatupski (2008): 14.

% Morawski (2008): 96.

S
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Pierwsze banknoty z nazwa ,,zloty” wydrukowano w 1919 r., cho¢ do obiegu
trafity dopiero 5 lat pézniej. Wiekszy problem ze wzgledu na braki technolo-
giczne krajowej mennicy panstwo polskie mialo z emisja monet. Wybijanie
monet zlecano wiec mennicom zagranicznym: Krélewskiej Mennicy Bryty;-
skiej, Mennicy Paryskiej, szwajcarskiej Hugueinin Frs., Wiedenskiej Menni-
¢y, holenderskiej Mennicy Panstwowej, filadelfijskiej Mennicy Stanéw Zjedno-
czonych oraz Mennicy Brukselskiej. Z czasem rozpoczeto masowa produkcje
w Mennicy Warszawskie;j.

Nieodlacznym procesem wprowadzania nowych monet do obiegu jest wybi-
cie ich prébnych egzemplarzy. Wybija je sie w celu sprawdzenia, jak w rzeczy-
wistoécl prezentuje sie wybrany projekt?®. Bedace obecnie przedmiotem han-
dlu monety prébne dwudziestolecia miedzywojennego (inaczej monety prébne
II RP) nie spelniaty jednak w swej wiekszosci celu, w jakim je wytworzono.
Niektorzy autorzy sugeruja, ze prawdziwych monet probnych zachowalo sie
bardzo mato 1 od poczatku wybijane byly z my$la o kolekcjonerach?’. Trud-
no sie nie zgodzié¢ z ta wypowiedzia — monety prébne wybijano w rozlicznych
metalach 1 sprzedawano w Gabinecie Numizmatycznym po niewygoérowanych
cenach. Podobny zabieg z produkcja monet préobnych przeprowadzono w okre-
sie PRL, réwniez bito je z mysla o sprzedazy kolekcjonerom. Ze wzgledu na
to, ze nie spelnialy one podstawowej funkeji, jaka mialy mieé w procesie przy-
gotowawczym w mennicy, nadano im nawet nazwe kolekcjonerskich monet
prébnych?8, W obrocie wystepuja monety, ktére spetnialy zadania jako monety
prébne, ale nie wyrodznia sie ich z szerokiej rodziny monet prébnych II RP 1 nie
ma to szczegdlnego wplywu na ich cene.

Monet probnych w dwudziestoleciu miedzywojennym wybito okoto 250 ro-
dzajow, ze Srednim nakladem 50 egzemplarzy. Zwykle naktad wynosit 100
sztuk, ale wiele monet wytworzono w zaledwie jednym egzemplarzu lub w nie-
znanej liczbie ponizej 10 sztuk. O ile ceny wspédlczesnych monet w gtéwne;j
mierze zaleza od nakladu, stanu zachowania, estetyki oraz warto$ci surow-
ca?, o tyle w ksztaltowaniu cen monet prébnych II RP warto$é surowca nie
ma zadnego znaczenia.

Badania rynku monet historycznych jako inwestycji emocjonalnej zostaly
zapoczatkowane od kolekcji monet probnych dwudziestolecia miedzywojen-
nego ze wzgledu na to, ze zdecydowana wiekszo$¢ transakeji w tej kategorii
numizmatéw odbywa sie na rejestrowanych aukcjach prowadzonych przez
profesjonalne domy aukcyjne, co pozwala stworzy¢ ich zestawienia na podsta-
wie poaukcyjnych list wynikowych.

Do badan empirycznych wyselekcjonowano grupe monet o podobnych ce-
chach, a za podstawowa wérdd nich nalezy uznadé liczbe wybitych egzemplarzy:
od 60 do 120 sztuk (klasa rzadkoéci R5). Taka podaz oznacza, ze egzemplarzy
danej monety jest na tyle duzo, by pojawiaty sie na aukcjach relatywnie czesto.

% Jagielnicki (2011): 81.

27 Parchimowicz (2010): 62.

28 Schmidt (1982): 20.

2 Borowski, Chalupczak (2010): 11.
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Dzieki temu udalo sie stworzy¢ liste transakeji dokonanych na tych monetach
w latach 1995-2017. Do analizy wybrano numizmaty o minimalnej liczbie 8
transakcji w tym okresie.

Jak wspomniano w punkcie trzecim, waznym aspektem wpltywajacym na
cene monet jest ich stan zachowania. Do niniejszych badan przyjeto monety
w stanie I lub stanie I-. Wedlug numizmatykéw nawet pomiedzy tymi stanami
istnieja znaczne réznice. Jak wskazuje doSwiadczenie z ostatnich lat, monety
opisywane jako stan I- sg sprzedawane na aukcjach jako monety w stanie I.
7 powodu zmienno$ci subiektywnych ocen stanu zachowania monet oraz ko-
nieczno$ci posiadania szerszego materialu badawczego w badaniach przyjeto
za jeden zbidr monety w stanie I 1 I-.

W prébie badawczej ujeto 12 monet probnych dwudziestolecia miedzywo-
jennego zaprezentowanych w tabeli 4. Nazewnictwo monet nie jest zwykle
sformalizowane, czesto sg to nazwy przyjete w srodowisku numizmatycznym,
uzywane jednak na aukcjach 1 w katalogach, bedace znakiem rozpoznaw-
czym monet. W przypadku préb opisanych jako marki nie jest nawet pewne,
jaka walute miaty te monety reprezentowac, jezeli juz w 1919 r. wydrukowa-
no banknoty zlotowe. Przyjete jest powszechnie, ze zaréwno Jozef Pitsudski
z 1922, 1 Kobieta z ktosami z 1923 r. stanowia proby marek polskich. Ocena
stop zwrotu obejmowata lata 1995-2017. Dla niektérych monet okres ten jest
krétszy. Wskazano go w ostatniej kolumnie tabeli 4 oraz przy kazdym z wy-
kreséw z cenami uzyskiwanymi przez monety (wykresy 1-12).

Tabela 4
Monety prébne ujete w prébie badawczej
Lp. Nominal Ro.k. Stop Nazwa Lata ol.ojgte
wybicia analiza

1 100 marek 1922 miedz Jozef Pitsudski 1995-2016
2 | 50 marek 1923 braz Kobieta z ktosami 1999-2015
3 | 20 zlotych 1924 braz Monogramy 1995-2017
4 | 50 zlotych 1924 miedz Kleczacy rycerz 1995-2017
5 | 5 zlotych 1925 | srebro Konstytucja 1996-2014

z monogramami

Glowa kobiety

6 | 10 zlotych 1925 braz i mezcayzny 1998-2017
7 | 100 zlotych 1925 srebro Kopernik duzy 1997-2017
8 | 5 zlotych 1927 srebro Nike 1996-2015
2 zlote 1933 braz Glowa kobiety 19972015

10 | 10 zlotych 1933 1’:1 Sssf:;j;;templem Jan ITI Sobieski 1999-2017
11 10 ztotych 1933 srebro Romuald Traugutt 1995-2016
12 10 ztotych 1934 srebro Klamry 1995-2017

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 1 Wykres 2
Zmiany cen monety Jézef Pitsudski 100 marek z 1922 Kobieta z ktosami 50 marek z 1923
(1995-2016) (1999-2015)
35000 30000
30000
25000
25000
20000
20000
71 z1 15000
15000
10000
10000
5000 5000
0
1994 1999 2004 2009 2014 2019 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
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Wykres 3 Wykres 4
Zmiany cen monety Monogramy 20 zt z 1924 Zmiany cen monety Kleczqcy rycerz 50 zt z 1924
(1995-2017) (1995-2017)
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Wykres 5 Wykres 6
Zmiany cen monety Konstytucja z monogramami 5 zt Zmiany cen monety Glowa kobiety i mezczyzny 10 zt
z 1925 (1996-2014) z 1925 (1998-2017)
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Zrédto: opracowanie wlasne. Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 7

Zmiany cen monety Kopernik duzy 100 zt z 1925

(1997-2017)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 9

Zmiany cen monety Glowa kobiety 2 z1 z 1933
(1997-2015)
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Zrédio: opracowanie wlasne.

Wykres 11

Zmiany cen monety Romuald Traugutt 10 zt z 1923
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Zmiany cen monety Nike 5 zt z 1927
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Wykres 10

Zmiany cen monety Jan III Sobieski 10 zt 1933
(1999-2017)
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Wykres 12

Zmiany cen monety Klamry 10 zt 1934
(1995-2017)
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Zmiany cen wyrazonych w ztotych polskich 12 monet z kolekcji monet préb-
nych dwudziestolecia miedzywojennego przedstawiono na wykresach 1-12.
Ceny transakcyjne monet bez kosztéw transakcyjnych, ktére postuzyly do
sporzadzenia wykreséw, pobrano z portalu Money for Nothing: www.m4n.pl.
Na stronie zgromadzono wyniki poszczegdlnych aukeji badanej kolekeji. Dane
zostaly potwierdzone za pomoca poaukcyjnych list wynikowych. Koszty trans-
akcyjne wynosza okoto 12—15%, podlegaja one jednak negocjacji przy sprzeda-
zy lub zakupie wiekszej partii monet. W dalszej czesci artykuly analizowane
sa rowniez Srednie stopy zwrotu uzyskane przez nabywcéw monet w stosunku
do roku bazowego analizy. Podsumowanie wynikéw dla podokreséw zawarto
w tabeli 5.

Tabela 5
Syntetyczna ocena rynku w podziale na podokresy
Przecietny wzrost cen
Podokres | w stosunku do okresu Charakterystyka
bazowego

Poczatki ksztaltowania sie rynku dostosowanego do

1995-2003 69% realiéw gospodarki rynkowej. Relatywnie niewielki
wzrost cen w okresie

2004—-2006 486% Okres szybkich wzrostéw cen monet
Ceny transakcyjne bija rekordy. Rozwdj rynku mo-

2 —2011 1061% . . . Sy

007-20 061% net kolekcjonerskich wspélczesnych 1 historycznych

2012-2015 636% Qstudzeme rynku. Wiekszo$§¢ monet dalej odnotowu-
Jje wzrosty cen

2016-2017 787% Wolnllejszy wzrost cen. Intensywna profesjonalizacja
polskiego rynku

Zrédto: opracowanie wlasne.

W punkcie IV opisano czynniki ksztaltujace ceny monet kolekcjoner-
skich — ich rzadko$é, stopien zachowania, proweniencje oraz czynniki beha-
wioralne — emocje inwestoréw. Jednostkowe zmiany cen monet moga nie mieé
nic wspélnego z ogdlna sytuacja rynkowa lub trendem wystepujacym w danej
grupie. Jednakze biorac pod uwage kilkadziesiat, a w przypadku tego bada-
nia — ponad 100 transakcji, mozna wyodrebni¢ ogélne kierunki zmiany cen.
Beda one analizowane w pieciu podokresach wyréznionych na podstawie kie-
runkéw zmiany cen i fazy rozwoju rynku.

Druga polowa lat dziewiecdziesiatych XX w. 1 przetom wiekéw (pierwszy
podokres analizy empirycznej) to stabilny, ale relatywnie wolny wzrost cen
monet. Cena Monogramoéw w tym podokresie wzrosta o 91%, Kleczqcego ry-
cerza o 72%, Konstytucji z monogramami o 210%, Glowy kobiety i mezczyzny
0 154%, Kopernika duzego o 25%. Jedna moneta nie zmienita ceny — Glowa
kobiety, a cena innej — Romuald Traugutt — spadla o 3%. Przecietny $redni
wzrost cen badanych monet wyniést 69%. Okres ten byt poczatkiem profe-
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sjonalizacji polskiego rynku numizmatycznego, powstawaly domy aukcyjne,
a w kraju nastepowata akumulacja kapitalu. Zmiany cen nie odbiegaty jednak
znaczaco od wzrostu cen pozostatych towaréw w tym okresie.

Za wazny dla tego segmentu rynku numizmatycznego mozna uznac kolejny
podokres: lata 2004—2006. Wystapil wéwczas znaczny wzrost cen, tym razem
wszystkich badanych monet. Ceny przyktadowych monet wzrosly nastepuja-
co: Jozef Pitsudski o 133%, Kobieta z ktosami o 331%, Kleczqcy rycerz o 483%,
Konstytucja z monogramami o 1310%, Gtowa kobiety i mezczyzny o 279%, Nike
0 1155%, Gltowa kobiety o 405%, Jan III Sobieski o 204%, Romuald Traugutt
0 144%, Klamry o 385%. Na szczegdlna uwage zasluguje w tym okresie wzrost
ceny monety Konstytucja, na pobicie tego rekordowego notowania trzeba bylo
czekaé 8 lat 1 zrealizowal je dopiero numizmat pochodzacy ze znakomitej ko-
lekcji Wtodzimierza Gluchowskiego. Sredni wzrost cen w badanej grupie od
poczatku badanego okresu do roku 2006 wynidst 483%. Dwie monety w latach
2004—2006 nie byly przedmiotem handlu aukcyjnego. Nawet mimo postepuja-
cej dezinflacji monety rozpoczety droge szybkiego wzrostu cen w ujeciu real-
nym. Wzrosty warto$ci numizmatéw liczone wezeéniej w dziesigtkach procent
zmieniaty sie skokowo w setki procent.

Kolejny podokres —lata 2007-2011 — to czas rekordéw aukcyjnych 1 olbrzy-
miego wzrostu zainteresowania numizmatyka w Polsce. Powszechny dostep
do emisji monet kolekcjonerskich NBP oraz szeroka ich promocja medialna za-
interesowaly tym tematem rzesze hobbystow i1 inwestoréow. Liczbe wszystkich
nabywcow monet w tym okresie szacuje sie na 40 000%. Czeé¢ z nich rozwi-
jala swoje zainteresowania w kierunku bardziej cennych i rzadszych okazéw.
Whptynelo to réwniez znaczaco na rynek monet prébnych II RP. Czeé¢ numi-
zmatow w tym okresie osiggnela ceny niepobite do dzisiaj. Wowcezas takze
swoje triumfy aukcyjne odnosity Warszawskie Centrum Numizmatyczne oraz
Antykwariat Numizmatyczny Pawla Niemczyka (ANPN). Ten ostatni swoim
nowoczesnym podejéciem przyciagnat do Polski liczne grono zagranicznych in-
westoréw oraz rozpropagowal na §wiecie polskie domy aukcyjne. Badane mo-
nety osiagnely nastepujace wzrosty od ceny bazowej (cena z poczatku okresu
badawczego): Jozef Pitsudski o 967%, Kobieta z ktosami o 998%, Monogramy
0 1088%, Kleczqcy rycerz o 1067%, Konstytucja z monogramami o 1059%, Glo-
wa kobiety i mezczyzny o 1971%, Kopernik duzy o 393%, Nike o 1761%, Glowa
kobiety 0 1100%, Jan III Sobieski o 728%, Romuald Traugutt o 607%, Klamry
0 988%. Sredni wzrost cen wyniést 1061% (stopa zwrotu za lata 1995-2011).
Tylko Konstytucja z monogramami nie osiggneta rekordowego notowania
w poréwnaniu z latami wezesniejszymi. W ciagu 16 lat monety préobne zwiek-
szyly swoja warto$¢ ponaddziesieciokrotnie. Nawet realny wzrost cen, wobec
relatywnie niskich juz wowczas stép inflacji, jest imponujacy.

Po tak znacznych wzrostach cen nastapito ,,ostudzenie” rynku monet préb-
nych dwudziestolecia miedzywojennego. Cze$¢ monet w latach 2012-2015 —
kolejny wyroézniony podokres — sprzedawana byla po nizszych cenach. Spad-
ki zanotowaly: Jézef Pitsudski o 47%, Kobieta z ktosami o 61%, Monogramy

30 Jagielnicki (2011): 94.
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0 32%, Glowa kobiety i mezczyzny o 66%, Nike o 35%, Glowa kobiety o 36%,
Jan III Sobieski o 17%, Romuald Traugutt o 17%. Na 12 badanych monet
8 sprzedano taniej niz w poprzednim okresie, 2 — drozej: Konstytucje z mono-
gramami oraz Kopernika Duzego. Spadek cen w podokresie nie skonsumowat
zyskow, jakie mozna bylo osiagnaé od poczatku badanego okresu. Srednia sto-
pa zwrotu w latach 1995— 2015 wyniosta 686%.

Lata 2016-2017 przyniosly przecietnie niewielkie wzrosty cen 1 odrabianie
strat z lat poprzednich. W przypadku 9 monet nastapil wzrost cen, 2 monety
nie mialy zadnego notowania, a cena jednej byla nizsza niz na poprzedniej
aukcji. Srednia stopa zwrotu w latach 1995— 2017 wyniosta 789% (obejmu-
je wszystkie monety, wystepujace takze tylko w poprzednich podokresach).
Ostatnie aukcje pozwalaja inwestorom z optymizmem oczekiwaé na przyszle
wzrosty wartosci ich kolekeji. Profesjonalizacja kolejnych doméw aukcyjnych
prowadzi do przenoszenia handlu polskimi monetami z zagranicznych domoéow
aukcyjnych na rodzimy rynek. Organizowane sa specjalne, kilkudniowe au-
kcje, potaczone z wyktadami naukowymi 1 spotkaniami kolekcjoneréw. Numi-
zmatyka staje sie obiektem zainteresowania mediéw biznesowych i funduszy
zajmujacych sie inwestycjami alternatywnymi.

Rynek ten jest jednak wrazliwy na szczegdlne sytuacje ze wzgledu na rela-
tywnie niskg plynno$§¢ w poréwnaniu z rynkami inwestycji tradycyjnych. Wej-
§cie duzego gracza na rynek moze nim znaczaco zachwiaé, tak jak sie prawdo-
podobnie stato podczas rekordowej hossy 1 nastepujacej po niej bessy?'.

Rynek monet préobnych dwudziestolecia miedzywojennego nie jest oczy-
widcie miarodajny dla wszystkich kategorii monet, czy nawet monet histo-
rycznych, bedacych w obrocie. Ze wzgledu na swoja specyfike moze podlegaé
szybkim zmianom zwigzanym nie z ogélnymi trendami na rynku, ale z zacho-
waniem poszczegdlnych graczy. Rocznie w obrocie monet bedacych przedmio-
tem tych badan jest okoto 100, maksymalnie 150. Nie jest tez tatwe badanie
tendencji dotyczacych poszczegblnych monet, gdyz czesto sie zdarza, ze prze-
rwy pomiedzy poszczegdlnymi aukcjami, na ktorych sa one dostepne, sa kilku-
letnie. Dla obserwacji najlepsze jest przyjecie wieloletniej optyki, co autorzy
starali sie przedstawi¢ w niniejszym opracowaniu.

VI. ZAKONCZENIE

W artykule scharakteryzowano rynek monet, w szczegdlnoéci historycz-
nych. Na rynku tym dokonuje sie inwestycji o charakterze emocjonalnym.
Czynnikow ksztaltujacych ceny na tym rynku oraz wyboréw inwestorow nie
mozna tym samym sprowadzi¢ do standardowego sposobu analizy inwesty-
cji. W szczeg6lnosci kwestionowaé mozna koncepcje zbudowania portfela in-

3 Spekulyje sie, ze w latach 2007-2011 na rynek wszed! jeden ze znaczacych polskich
biznesmendw, ktérego transakcje zakupu, a potem wyprzedaz monet znaczaco oddziatywaly na
ceny.
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westycyjnego zawierajacego te klase aktywow. Dane statystyczne opisujace
rynek maja bardzo niska czestotliwos$é, stad stosowaé mozna najprostsze
analizy.

Zgodnie z najlepsza wiedza autoréw w polskim piSmiennictwie ekono-
micznym po raz pierwszy pojawila sie rowniez préba dokonania oceny diu-
goterminowych stop zwrotu z inwestycji w monety historyczne. Ocena ta nie
jest pelna: juz na etapie doboru préoby konieczne bylo ograniczenie analizy
do wybranych egzemplarzy z kolekcji monet probnych dwudziestolecia mie-
dzywojennego ze wzgledu na ograniczona czestotliwosé transakeji. Co wiecej,
analiza nie obejmuje ryzyka inwestycji. Mimo takich ograniczen, zmiany cen
badanych aktywow pozwalaja na wysnucie wniosku o mozliwoéci realizac)i
wysokich stop zwrotu na tym rynku. W przeciwienstwie do inwestycji trady-
cyjnych, rynek monet odnotowywal wysokie wzrosty cen w okresie kryzysu.
7 ksztaltowania sie cen monet wysnué¢ mozna wniosek o tym, ze to czynni-
ki popytowe 1 podazowe zwiazane z rozwojem samego rynku (wzrost licz-
by 1 profesjonalizacja doméw aukcyjnych oraz aukcji internetowych w tym
szczegbdlnym segmencie numizmatoéw, jakim sa monety historyczne, wzrost
liczby klientéw 1 upowszechnienie inwestycji w monety w ogdle) bardziej niz
czynniki ogélnoekonomiczne ksztattowaly jego zmiany w czasie. Rynek nie
zachowywal sie cyklicznie ani — jak juz wspomniano — nie zareagowal na
kryzys.

Podkresli¢ takze nalezy, ze nie ma mowy o szerszym otwarciu rynku na
inwestoréw. Zawieranie transakeji na rynku monet historycznych jest domena
inwestoréw-ekspertéw. Wielu z nich traktuje monety nie jako forme inwestycji
kapitatu, ale jako inwestycje emocjonalna. Czynniki behawioralne maja zresz-
ta wplyw na wyniki pojedynczych transake;ji.
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PATTERN COINS OF THE SECOND POLISH REPUBLIC
AS A FORM OF ALTERNATIVE INVESTMENT

Summary

In this article we describe the pattern coins of the Second Polish Republic, which are a form of alter-
native (emotional) investment in historical coins. Our motivation to cover this subject is related to
an increasing interest in non-standard forms of investment. Moreover, the literature does not pro-
vide valuable analysis of this issue. We decided to focus on one collection and follow the development
of its market. The time period ranges from the mid-1990s and to the end of 2017. We distinguish
five subperiods of analysis. The prices of coins were driven by different demand-side and supply-side
factors in these subperiods. We explain the specifics of the coin market and the drivers of coin prices,
also highlighting the difficulties that arise when examining this market.

Keywords: JEL: G11, G19; emotional investments; numismatics; rate of return





