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TESZARIK ESZTER-VARADI KATA

A magyar festménypiac pénziigyi
szemmel

Tanulmanyunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy lehet-e a festményva-
sarlasra mint befektetésre tekinteni, milyen hozamok érhetdk el a festménypiacon.
A festményvasarlas mint egy alternativ befektetési forma piacarol rendelkezésre
allé adatbazisok korlatozottak, a kiilfoldi historikus ar-6sszehasonlité szolgalta-
tasok dragak, és csak kevés magyar adatot tartalmaznak. Ez belépési korlatot szab
a potencialis befektet6k szamara, nagy résziik kiszorul a piacrdl. Az elmult két évti-
zed adatai alapjan megallapithato, hogy a festményvasarlas nominalisan atlagosan
pozitiv, mig realértelemben atlagosan negativ hozamu befektetés, amit tovabb ron-
tanak a galériak szamara fizetend6 jutalékok és egyéb koltségek. Ezt azonban kom-
penzalhatja a tkepiaccal valo alacsony korrelaltsag és az ebb6l ad6dé diverzifikacios
képesség. A tanulmanyban alkalmazott ,,ismétlédofestmény-modszer” eredményei
szerint a magasabb értékkategoriaban az atlagosan elérheté éves hozam alacsony,
azonban az ,,atlagarmaddszer” azt tamasztja ala, hogy ha kell6en értékes és likvid fes-
tékbe fektetiink, akkor akar a BUX-index hozamanak kétszeresét is el lehetett érni.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E22, G11.

A festmény mint alternativ befektetés

A gyakorlatban egy befektetd a pénzét nemcsak pénziigyi eszk6zokbe, hanem real-
eszkozokbe is fektetheti, ezeken beliil is 1éteznek alternativ befektetési formak.
Bodie és szerzbtdrsai [2011] és Chen [2020] besorolasat kovetve léteznek alternativ
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realeszkozok, mint példdul az ingatlanbefektetések vagy a gytjthet6 aruk; illetve
lehetnek alternativ pénziigyi eszkozok, mint példaul a kockazatitéke-befektetés,
a fedezeti alapok, a kozosségi finanszirozas vagy a kriptovalutak.

A tanulmany célja az alternativ befektetéseken beliil a magyar mtitargypiac helyze-
tének bemutatasa és elemzése. A témankat — sokréttisége miatt — a kovetkez6 harom
dimenzié mentén sztkitjitk annak érdekében, hogy minél altalanosabb erejii kovet-
keztetést lehessen levonni:

1. miifaj. A teljes miitargypiacnak nincsenek egyértelmi hatarai, azonban a mitar-
gyakkal vald kereskedésnek jelentds részét lefedik a kovetkezd, eltérd technikdkat
tartalmazo kategoriak: festmény, grafika, fotd, video, butor, kisplasztika, szobor és
keramia. Ezekenkiviil mttargy lehet a konyv, metszet, széttes, ékszer vagy egy kato-
nai kitlintetés is (24.hu [2018]). A tanulmany kozéppontjaban a festmények allnak.

»A festmény szimbolikus dru, egyrészt luxustargy, masrészt értékdrzés vagy spekulativ
befektetés eszkoze [...] az kiilonbozteti meg mas termékektdl, hogy jellemzden eredeti és
domindnsan kreativ munka eredménye.” (Kertész [2018] 66. 0.)

A festményszegmens teszi ki a kereskedés 70-75 szazalékat (Martos [2011]), mig mas
forrasok szerint akar 80 szazalékat is (24.hu [2018]).

2. korszak. Annak ellenére, hogy a miitargypiacon beliil a festménypiac viszony-
lag homogén, a kiilonb6z6 korszakok technikaban, értékben, népszertiségben elté-
réen viselkedhetnek. Miivészettorténeti korszakok szerint elkiilonitjitk a klasszikus
mestereket (a forgalom 8 szazaléka), a 19. szazadi (10 szazalék), a 20. szazadi fest6-
ket [megkiilonboztetve moderneket (43 szazalék) és habort utaniakat (24 szézalék)],
valamint a kortars muvészeket (15 szazalék) sziiletési évszam alapjan (Artprice.com
[2019]). Jelen tanulmany a 19. szazadi, a modern és a habort utani korokra koncent-
ral, egyrészt azért, mert ez a periddus a magyar vezetd aukcioshazak (legnagyobb
forgalmu) profilja is, masrészt errdl all rendelkezésre a legtobb adat. Tovabba e kor-
szak alkotdinak életmiive mar lezarult, festményeik ritkasdgnak szamitanak, illetve
mar nagymértékben kanonizaltak, azaz az egyes festék életmtivét a mtivészettorténet
mar jorészt feldolgozta (Kovesdy-Rajna [2014]). A kortars teriiletet magas kockazata
és valtozékonysaga miatt kizartuk elemzésiinkbdl.

3. foldrajz. Azoknak a magyar fest6knek a muveit elemeztiik, akiknek mialkotasat
Magyarorszagon adtdk el, tehat az elemzésbe nem keriiltek bele azon magyar festék
festményei, amelyek egy kiilfoldi galéria aukcidjan keltek el. A fest6ket akkor tekint-
hetjitk magyar festéknek, ha Magyarorszagon sziilettek, attdl fiiggetleniil, hogy akar
hosszabb vagy rovidebb ideig kiilf6ldon alkottak. Tovabba a magyarorszagi aukcio-
kon megjelend egy-egy kiilfoldi fest egy-egy képének leiitési arai nem mérvadok, ezt
mutatja, hogy a magyar festok teszik ki a magyar forgalom 90-95 szazalékat (Martos
[2011]). A szlikités végeredményét az 1. dbra mutatja: a mtkincspiac csupan 59 sza-
zalékat vizsgaltuk, igy minden megallapitas erre a teriiletre vonatkozik.
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A festménypiacrol kevés adat all rendelkezésre, a kilfoldi historikus ar-osszeha-
sonlito szolgaltatasok dragak, és magyar adatokat alig tartalmaznak, a galériakban
a kereskeddk szubjektivek, amikor sajat eredményeikrdl kérdezziik éket; a nyilva-
nos adatok elektronikusan nem hozzaférhet6k, csak papiron, rossz minéségben
kaphatok kézhez, feldolgozasuk komoly idébefektetéssel jar. E miatt a belépési kor-
lat miatt a potencialis befektet6k nem véalnak a piac részévé, meghagyva a lehet6-
séget egy sziik rétegnek.

A festménypiac — hasonldan a tobbi alternativ befektetési lehetdséghez — kevésbé
szabalyozott és kevésbé likvid a tradicionalis eszk6z6khoz képest (Witkowska-Kompa
[2015]), tovabba kockazatot hordoz az is, hogy a piac atlathatatlan, kindlata valtozo,
illetve az informaltsag erételjesen aszimmetrikus (Chen [2020]). Ezeket a kockaza-
tokat ellenstlyozza a festmények egyedisége (Kagge [2015]), és tobb elemzés ramu-
tatott arra is, hogy a festmények kevésbé érzékenyek az inflaciora, igy az aranyhoz
hasonlé médon fontos értékmegdrzé tulajdonsaguk van, illetve alacsony korrelaciot
mutatnak a standard eszkozosztalyokkal, igy alkalmasak portfélidédiverzifikaciora
(Dossi [2008], Sommer [2013], Xiang [2018]). Ezt tamasztja ala példaul Witkowska-
Kompa [2015], amely a lengyel festménypiac adatai alapjan negativ korrelaciot talalt
a festménypiac és a t6kepiacok kozott. Azonban ezen diverzifikaciobol szarmazd
elényt csokkenti az a tény, hogy a festménypiacon nem érvényesiil az az sszefiig-
gés, hogy a magasabb kockazatért magasabb hozam jar, holott ez a tékepiacokon
megfigyelhetd (Worthington-Higgs [2004]). Tobbek kozott Renneboog-van Houtte
[2000], [2002] elemezte a diverzifikdcios hatast a Markowitz-féle portfolidelméleti
keretben (Markowitz [1952]), és azt talalta, hogy a festmények diverzifikacids képes-
sége korlatozott. Melnik—Plaut [2008] szerint pedig az optimalis portf6lié nem tartal-
maz mitargyakat. Szamos mas kutatds is sziiletett, amely a festménypiac hozamait
elemezte kiilonb6z6 idészakokra és kiilonbozé piacokra, és jellemzéen azt talaltak,
hogy nagyon alacsony hozamot lehetett elérni (példaul Candela-Scorcu [1997], Flores
és szerzbtdrsai [1998], Pesando-Shum [1999]). Mivel azonban a festmény egy real-
befektetés, a pénziigyi befektetéshez képest elénye, hogy a tulajdonos egyiitt élhet
a mutarggyal, élvezheti azt. A festmények egyfajta statusszimbolumként is funkci-
onalhatnak, ezzel a tulajdonosanak attételes hasznot biztositanak. Fontos kitétel az
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elényok realizalasahoz, hogy a befektet vagyonos legyen, és a vagyonanak kelléen
nagy részét tudja festményekbe fektetni.

A tanulmany a pénziigyi elemzési modszertan festménypiacon val6 alkalmazasa-
val arra a kutatasi kérdésre keresi a valaszt, hogy valdban lehet-e a festményekre mint
befektetésekre tekinteni, és ha igen, milyen hozamokat lehetett elérni a magyar pia-
con az elmult kozel 22 évben. Négy kérdést vizsgalunk meg:

1. KERDES: a festményvdsarlas tekinthetd-e atlagosan pozitiv hozamu befektetésnek,

2. KERDES: a festménypiacon alacsonyabb-e a hozam, mint a részvénypiacon,

3. KERDES: a remekmitivek hozama kisebb-e az atlagosnal,

4. KERDES: a tematikus festék festményeinek megvésarlasa jelenthet-e atlagon
feliili befektetést?

Tanulmanyunkban el8sz6r bemutatjuk a magyar festménypiac jellemzdit, szerepléit
és intézményrendszerét. Ezutan ismertetjitk az alkalmazott adatbazist és az alkalma-
zott indexszdmitasi modszertanokat. Ezt kvetden beszamolunk empirikus elemzé-
stinkr6l, mely leird statisztikai elemzést és indexszamitdst tartalmaz. Végiil 9sszefog-
laljuk a f6bb eredményeinket.

A magyar festménypiac bemutatdsa

Globadlisan a mutargypiac mérete forgalom tekintetében 2018-ban 15,5 milli-
ard dollar (4350 milliard forint) (Artprice.com [2018])." Ennek kevesebb mint fél
szazaléka a magyar piac az éves 15-20 milliard forintos forgalmaval (Gereben
[2017]).> Egy orszag miitargypiacdnak nagységét az eladott mennyiség és a mitér-
gyak atlagos dra hatdrozza meg. Mindkét tényezében Magyarorszag aranyosan
elmarad a globalis piactdl: a gyijtdi réteg igen sziik, valamint az arak is nyomot-
tak. Utobbit jol szemlélteti, hogy egyetlen csticskategorias Van Gogh-festmény ara
nagyobb a teljes magyar piacméretnél (Martos [2011]). A nehézséget az adja, hogy
ennek ellenére a magyar képek a magyar vasarléer6hoz képest relative dragab-
bak. Jaksity [2011] szamitdsai szerint mig globalisan a leggazdagabb embereknek
a vagyona egy csucsképhez viszonyitva ezerszeres, addig ez az arany Magyaror-
szagon két-haromszazszoros.

Az elmult években - a valsagban tapasztalt megtorpanas utan — a magyar festmény-
piac folyamatosan novekszik és fejlddik. Az aukcidkon tjabb és tjabb életmtirekordok
délnek meg, béviil a gytijtéi kor, és az aukciok igazi tarsadalmi eseménnyé valnak.
Tovabba a kelet-kozép-eurdpai régiohoz hasonlitva a magyar festmények ara a legma-
gasabb a klasszikus festménypiacon (19. szazadi, modern és habort utan korszak), és
Magyarorszagon van a legjelent6sebb aukcios piac is (Orosz [2018]), ami ha globalis
viszonylatban nem is, de regionalisan viszonylagos fejlettséget mutat.

' 2018. év végi dollar/forint arfolyamon szdémolva (https://www.mnb.hu/arfolyam-lekerdezes).
* Az drverésen és az arverésen kiviil eladott mitargyak értékét is tartalmazza.
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A piac keresleti és kindlati oldala

Bar viszonylag kevesen vasarolnak festményeket Magyarorszagon, a keresleti oldalt
igen nagy diverzitas jellemzi —- mind a piaci szerepl6k kilétét, mind motivacidit tekintve.
Annak ellenére, hogy az elmult évtized valtozasai — példdul az internet elterjedése —
csokkentették a tranzakciods koltségeket és a piacra (vevoként torténd) belépést, a fest-
ményvasarlashoz még mindig sziikségesek a személyes kapcsolatok és a draga kozveti-
t6k alkalmazasa (Xiang [2018]). A legfébb szereplok a keresleti oldalon a szakmai intéz-
mények (példaul muzeumok), az intézményi befektetdk (példaul bankok, vallalatok) és
a vagyonos maganszemélyek (Kovesdy-Rajna [2014], Martos [2011]).

A muzeumok elsédleges motivacidja a vasarlasra az ossztarsadalmi érdek, ezen beliil
az edukacio, azaz festmények, muvészek, korszakok és trendek megismertetése a nagyko-
zonséggel. Emellett fontos szerepet jatszik a megvasarolt kép és a miivész szakmai elisme-
rése is. Igy ezeket a szerepl6ket nehéz klasszikus befektetékként értelmezni, hiszen nagyon
mas a koltségvetési korlatjuk és a célfiiggvényiik is (Kovesdy-Rajna [2014]).

Az intézményi befektet6k szama ma Magyarorszagon elhanyagolhaté a piac szem-
pontjabdl. Korabban jellemz6 volt, hogy bankok, biztositotarsasagok és nyugdijpénz-
tarak vasaroltak befektetési célbol, de a valsag utani koltségcsokkentési programok,
abehatarolt piacméret és a kedvezétlen tamogatasi és adostruktiira nem teremt vonzd
piaci kornyezetet szamukra, igy az utobbi években a vasarldsaik elmaradtak. Azt is ki
kell emelniink, hogy a festmények heterogenitasa nagymértékii szubjektivitast ered-
ményez (ki mit tart értékesnek), igy egy intézményi kollekcid kialakitasat sok kritika
érheti, ami miatt az intézmények inkabb semlegesebb eszkozoket vasarolnak, vagy
pozitivabb megitélést tevékenységekbe fektetik pénziiket (Martos [2011]).

Ami a vagyonos maganszemélyeket illeti, ma néhany ezer ember vasarol festmé-
nyeket Magyarorszagon, a 10 milli6 forintndl dragabb festményeket pedig 50-100
vevénél tobben nem vasaroljak (24.hu [2018]).

A magyar képeket elsédlegesen csak magyar gytijték vasaroljak, kismértékben
olyan kiilféldiek, akiknek valamilyen kapcsolodasi pontjuk van Magyarorszaghoz. Ezt
a vevicsoportot cél alapjan tovabb lehet szegmentalni (Martos [2011] 24. o.):

- egy nagyon vagyonos réteg, amelynek tagjai komoly kollekci6 létrehozasara tore-
kednek;

- kevésbé vagyonos emberek, akik egy-egy tematika darabjait gytjtik;

- esetenkénti érdekl6dok, akik els6sorban kornyezetiik (lakasuk, irodajuk) diszi-
tésére vasarolnak par festményt.

E szegmentalasnal felmertil, hogy kit nevezhetiink befektetének, vagy vannak-e csak
tisztan gyujtok, illetve kit mondhatunk mezei, laikus vasarlonak. A Barclays 2012-ben
2000 befolyasos személy korében mérte fel a vasarlas motivaciojat: a legtobben sajat sz6-
rakozas, kulturalis és tarsadalmi indokok miatt vasaroltak, mig a vasarloknak csak 10
szazaléka jelolte meg a tiszta befektetési indokot (Tully [2012] 163. 0.). Az Artsy 2019-ben
hasonlé eredményre jutott: legfontosabb szempont volt az otthon diszitése (70 szazalék).’

3 http://files.artsy.net/documents/artsy_2019_onlineartcollectorreport.pdf.
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Az inspiraciot 67 szazalék, a gylijteményépitést 55 szazalék jelolte meg, mig csak hato-
dik legfontosabb szempontként keriilt be a valaszadok 35 szazalékanal a befektetés.
Bar ezek nemzetkozi felmérések, valdszintsithetd, hogy a trendek hasonléan alakul-
nak Magyarorszagon is. Martos [2011] megemliti, hogy bar a vasarlas célja mindig
értékmeg6rzés volt, 2001 és 2011 kozott megjelent egy olyan kor, amelynek tagjai
els6dlegesen befektetési célbol vasarolnak (111. o.).

A kinalatot alapvetéen azon miivészek mutialkotdsai hatarozzak meg, akiknek élet-
mive tobbnyire mar lezart, ezért kinalatuk csak ujraeladassal béviil (Kovesdy-Rajna
[2014]). Mivel a mGvészek mar kozvetleniil nem értékesitenek, kiilonosen fontos sze-
repet kapnak a galériak és az aukcioshazak.

A galériak az altaluk kivalasztott korszakrol, trendrél vagy mtivészrél miivészettor-
téneti hattérkutatdsokat végeznek, kiadvanyokat készitenek, kiallitasokat szerveznek,
megprobaljak a miivet mizeumba juttatni, miivészeti kiallitasokon megjeleniteni,
akar kiilfoldre vinni, vagyis ezzel alakitjak a trendet, és piacot épitenek sajat maguk
és a miivész szamara. Az aukcioshazak Kahn [2018] szerint a festmények keresked6-
héazai. A nagy aukcidshazak esetében altalaban egy-egy aukcidnak sajat profilja van,
egy-egy vasarloi kor megszolitasa érdekében.

Az altalunk valasztott szegmensben a meghatarozé galériak egyben aukcidshazak is.
Piacvezetd szerepet tolt be a Virag Judit Galéria, a Kieselbach Galéria. Az ket kovetd Abigail
Galéria 2012 6ta nem folytat aukcids tevékenységet. Tovabba fontos megemliteni a széles —
19-20. szazadi alkotdkat is megjelenitd — profillal rendelkezé BAV Aukciéshdz és Zalog-
hitel Zrt.-t. A piac ezzel igen koncentralt, a két piacvezetd bonyolitja az Osszes tranzakcid
nagy részét (Portfolio.hu [2017]). Globalis szinten még nagyobb koncentraciordl beszélhe-
tiink, a Christie’s és a Sotheby’s birtokolja az aukcios piac 95 szazalékat (Martos [2011] 47. 0.).

Az aukciék bemutatdsa

Az aukcids piac egy olyan piac, ahol

»a befektetk egy helyen taldlkoznak, hogy vegyenek és eladjanak egy terméket” (Bodie
és szerzbtdrsai [2011] 995. 0.).

Ez egy nagyon régi adasvételi forma, Magyarorszagon hivatalosan az elsé aukcios
piacnak a Konyves Kdlman Magyar Mukiad6 1906-ban rendezett arverését tekint-
jiuk (Martos [2011] 57. 0.). Napjaink két legmeghatarozobb szerepléje — a Virag Judit
Galéria és a Kieselbach Galéria - az 1990-es évek vége 6ta évente haromszor egyen-
ként 200-250 képet arverez el. Szatmari Alexandra szerint harom feltétel esetében
érdemes aukcids mechanizmust alkalmazni: ha

»a) a piaci er6k polarizaltak, b) a szerepl6k nem ismerik a tobbiek (kozottitk a masik olda-
lon allok) rezervacids arait, ¢) az er@sebb szereplé maga szabalyozza az adasvételi intéz-
ményét” (Szatmdri [1996] 303. o.).

Ez a harom kitétel igaz a festménypiacra: a) az eladé oldalan monopolista all, mivel
egy egyedi festményt egy elado ad el, mig a vevéi oldalt verseny jellemzi; b) a szereplok
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nem ismerik egymas fizetési hajlanddsagat, st sokszor egymast sem; valamint c)
a monopolhelyzetben 1év6 eladd fél dont az eladéasrol.

Magyarorszagon az angol kereskedelmi aukciok mechanizmusat alkalmazzak, ami
azt jelenti, hogy az aukciok novekvd drasak, tehat el6szor a kikialtasi arra, majd elére
meghatdrozottlicitlépcsk — vagy akdr sajat belatas — szerint egymasra licitalnak a poten-
cialis vasarlok. Minden licital6 nyilvdnosan tesz ajanlatot, mindenki latja, hanyan licital-
nak és mennyit. Ha senki nem emeli tovabb az drat, a licitalas véget ér, és a festmény a leg-
magasabb drat ajanlo licitaloé lesz. Maga az aukcio Magyarorszagon tarsadalmi esemény,
példaul a Virag Judit Galéria egy-egy aukcidjan t6bb mint ezer ember vesz részt (Virag
Judit kézlése). Az 1. tabldzatban 6sszefoglaltuk az aukcios piac elonyeit és hatranyait.

1. tabldzat
Az aukcios piac eldnyei és hatranyai

Elényok Haétranyok

Nyilvénos, elérhet6 adatok Magas tranzakcios koltségek
Szabalyozott Leiités versus tényleges vétel (kérdéses)
Dokumentalt Pénzmosas (kérdéses)

Transzparens Véddar (kérdéses)

Alakitja a piaci arszinvonalat, trendeket Toltelékképek (kérdéses)
Legmegbizhatobb forma

Reprezentativ minta (kérdéses dllitds)

Forrds: sajat szerkesztés Martos [2011], Lakner [2006] és Kagge [2015] alapjan.

Az aukcios piac egy nyilvanos, szabalyozott, dokumentélt és a leginkabb transzparens
tranzakcios forma. Mivel nyilvdnosak az adatok, az itt kialakul6 arak hatarozzak meg
a piaci arszinvonalat és trendeket. Az adasvételnek ez a legmegbizhatobb formaja, mivel
a reputacids kockazat miatt a galériadk nem engednek hamis képet eladasra.

Az aukciok hatranya, hogy az aukcios adasvétel soran a tranzakcios koltségek igen
nagyok: a galéria és aukcioshaz a festmény eladdjatol az eladasi ar (aukcid esetén
a letitési ar) 11 szazalékat kéri el, mig a vasarlé az eladdsi aron feliil annak 20 sz4zalé-
kat koteles megfizetni a galéria szamara. Tovabbi dijat jelent az 5 szdzalékos kovet6i
dij és az 1 szazalékos kulturalis jarulék is (Martos [2011] 33. 0.). Ez nemcsak Magyar-
orszagon van igy, hanem kiilf6ldon is ugyanilyen magas tranzakcids koltségek van-
nak (Sommer [2013]).

Emellett tobb kérdés is felmeriil id6rél idére az aukcids piaccal kapcsolatban, ami
torzithatja a festménypiaci elemzés eredményét (Martos [2011]).

- A pénzmosas veszélyének gyanuja akkor mertilhet fel, ha egy viszonylag értéktelen
képet irrealisan magas aron vasarolnak meg, igy juttatva pénzt az eladénak.

- A leiitott képek és a ténylegesen megvasarolt képek szama kozott nagy az eltérés,
vagy a nyertes licitalo all el a vételtdl, vagy ha a kép tulajdonosa — mivel az aukcion ugy
latja, hogy festménye nem keriilne eladasra — sajat festményére ad vételi javaslatot. Ezzel
megvédi a festményt az értékromldstdl, és csak a galéria dijat kell megfizetnie érte.
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- Magyarorszagon nem publikaljak a védéarat, amely alatt érvényes licit esetén sem
adhato el a kép. Emiatt lehetséges, hogy a leiitési eredmények kozott vannak olyan
tételek, amelyek nem cserélnek gazdat.

- Toltelékképek jelenléte (az aukcids katalogusban olyan képek is szerepelhetnek,
amelyek nem eladok, céljuk csupan az aukcid szinvonalanak novelése).

Mi hatdrozza meg a kép értékét és drdt?

Dossi [2008] szerint nincs masik olyan piac, ahol akkora bizonytalansag 6vezné az
aru értékét, mint a festménypiacon. Osszegyujtottitk azokat a tényezdket, amelyek
befolyasoljak egy festmény értékét és arat (Gdspdrdy [2014], Kertész [2018], Martos
[2011] és Muldowney [2015] alapjan):

- a festd neve, ismertsége, hire,

— a fest6 honnan szarmazik (helyi érték és orszagizlés),

— afest6 életmivének nagysaga (hany képet festett, és mennyire ritkasag az adott kép),

— a festmény a festé melyik alkotdi korszakaba tartozik, mikor késziilt,

- a festmény elismertsége, a festd elismertsége,

- a festmény technikdja, mérete, kidolgozottsaga és allapota,

- a festmény hitelessége, eredetisége,

- a festmény torténeti héttere,

- a festmény mivészettorténeti és esztétikai értéke,

- a festmény el6torténete (ki birtokolta eddig, meddig lappangott a piacon),

- a festmény korabbi gytjteményekben, kiallitdsokon vald szereplése,

- a fest6t képvisel6 galéria hirneve,

- tarsadalmi trendek (mit vesznek mdsok),

- hol adjak el a képet (Magyarorszagon vagy kiilfoldon, neves galéridban vagy sem).

Az, hogy e tényezok stlya mekkora, képrol képre, vasarlasrdl vasarlasra, vevorol
vevlre valtozhat. Példdul néhany befektet6 olyan egyszertsitést tesz armeghataroza-
sahoz, mint amikor az ingatlanpiacon a kertilet alapjan standardizaljak a négyzetmé-
terarakat. Véleménytiink szerint nem érdemes a képek arat a mogotte 1évé fundamen-
tumokkal magyarazni, el kell fogadni, hogy a mtivészet szubjektiv mifaj. Gyakran
el6fordul, hogy az aukcids hangulat fokozza a vasarlasi kedvet és felhajtja az arakat.
Amikor két befektetd is elkotelezett egy festmény mellett, a pillanat hevében irreali-
san magas arak alakulhatnak ki. Ezek a folyamatok pedig sokszor az ar fetisizalasdhoz
vezetnek, tehat ,,ar alapjan dontik el a befektet6k, mit tartanak fontos és nem fontos
minek” (Kagge [2015] 72. 0.). Ez pedig ahhoz vezet, hogy a festményt a vasarlé nem
muvészeti értéke miatt értékeli, hanem statusszimbolumként kezeli. Eugene Schwartz
tigyelmeztet a mivészet valds értékére, amikor azt mondja:

»Az egyetlen fontos dolog a miivészetben maga a miivészet, nem annak monetdris értéke
vagy az altala nyert tarsadalmi presztizs, kapcsolatok vagy az a tény, hogy te gytjtotted
elészor.” (Schwartz [1970] 7. 0.)
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Adatbazis

A festménypiac pénziigyi elemzésekor két nehézség adodik. Az els6, hogy viszonylag
kevés tranzakcio torténik a piacon, igy kevés adat 4ll rendelkezésre az elemzéshez.
Mig a pénziigyi piacokon mindennap van kereskedés, addig aukcidéra az év harom
idgszakaban (tavasz, 6sz, tél) keriil sor, és az aukcioshazak probaljak egyszerre (egy-
két héten beliil) megszervezni aukcidikat. A masodik akadaly, hogy a festmények
nagyfoku heterogenitast mutatnak, hiszen a festmény nagyfoku kreativ munka ered-
ménye, az értéket és az drat nehéz meghatdrozni.

Az adatbazisunkat a harom legnagyobb galéria (Virag Judit Galéria, Kieselbach
Galéria és Abigail Galéria) 0sszes festményaukcidjan eladott 9sszes festményébdl épi-
tettiik fel. Ez az adatbazis a Virdg Judit Galéria, a Kieselbach Galéria és az Abigail Galé-
ria kikidltasi adatait és a galéridkbol személyesen kikért leiitési 4rait tartalmazza,’ és
a tovabbiakban aukcids adatbdzis (2019) megjeloléssel hivatkozunk ra.

Azért valasztottuk ezt a harom galériat, mert szakért6i becslések alapjan lefedik
a piac 1ényegi részét. Ahogyan a 2. tdbldzat is mutatja, ez 6sszesen 157 aukciot jelent
az elmult 22 évben (32 503 festményt bevonva az adatbazisba).” Ezek kozott a festmé-
nyek kozo6tt vannak ismétlédok, amikor egy adott festmény tobbszor is tulajdonost
cserélt aukciokon. Adatbazisunkban 4503 tranzakcié volt ismétl6dé (1900 festmény
esetében). Ez az adatbazis 14 szdzaléka, de ez a szam nemzetkozileg is csak 15 szazalék
koriil mozog (Tully [2014]). Az ismétl6dd festményeket a festd és a festmény nevének,
valamint a festmény készitése évének egyezdsége alapjan azonositottuk, majd meg-
tekintéssel ellendriztiik.’

2. tabldzat
Osszesité tablazat a feldolgozott adatokrol

Virag Judit Galéria ~ Kieselbach Galéria ~ Abigail Galéria

Els6 arverés idépontja 1998. tél 1997. 6sz 2001. tavasz
Utolsé arverés id6pontja 2019. tavasz 2019. tavasz 2012. tél
Arverések szama 61+ 2 extra 61 3241 extra
Kikiéltott képek szama 11233 13575 7695

Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

* Teszarik Eszter készitette szakdolgozatahoz az aukcids adatbazist, amely a Virdg Judit Galéria
(https://viragjuditgaleria.hu/hu/aukcio/search/), a Kieselbach Galéria (https://www.kieselbach.hu/
aukciok) és az Abigail Galéria (http://www.abigail.hu/auction/) kikidltasi adatait és a galéridkbol sze-
mélyesen kikért letitési arait tartalmazza.

* E periédusban a BET-en 5522 kereskedési nap volt (https://www.bet.hu/Befektetok/Indexek/BUX).

° Példdul Boromisza Tibor két Onarckép cimi képe 1910-bél nem feltétleniil egyezik meg, a miivész
tobbszor is lefesthette magat ugyanabban az évben. Ilyen esetekben az egyezdséget végiil a kép meg-
tekintése alapjan dontottiik el.


https://viragjuditgaleria.hu/hu/aukcio/search/
https://www.kieselbach.hu/aukciok
https://www.kieselbach.hu/aukciok
http://www.abigail.hu/auction/
https://www.bet.hu/Befektetok/Indexek/BUX
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A festményekrdl a kovetkez6 adatokat gytjtottitk Ossze: a festé neve és a kép cime;
az aukcio sorszama, idépontja, tételszama; a kikialtasi ar; a letitési ar. Galérianként
valtakozva tovabbi érdekes adatokat is sikertilt beleépiteni az adatbazisba a kép tech-
nikai részleteirél: mikor élt a festd, a festmény mérete, technikdja és jelzése, becsér-
téke, elkészitésének éve.

Alkalmazott modszertan

A szakirodalomban a festménypiacon elérheté hozamok elemzésére szamos mod-
szert alkalmaznak, amelyeket Witkowska-Kompa [2015] foglalt 6ssze: 1. ismétl6do
festmények modszere (példdaul Pesando [1993], Mei-Moses [2002]); 2. a geometri-
kus atlaggal szamitott ismétlddo6 festmények modszere (példaul Mok és szerzétdr-
sai [1993]); 3. az atlagar modszere (példaul Renneboog-Spaenjers [2013]); 4. vegyes
modszerek (példaul Renneboog—van Houtte [2002]); illetve 5. a hedonikus regresz-
szi6 modszere (példaul Witkowska [2014], Witkowska-Kompa [2015], Scorcu-Zanola
[2011]). Mi azonban csak az ismétlddé festmények modszerét és az atlagar mddsze-
rét alkalmazzuk, igy csak ezeket ismertetjiik részletesen.

Az ismétl6do festmények modszerének elénye, hogy valds tranzakciokon alapul.
Fontos, hogy kisziiri a heterogenitds problémajat, mivel egy adott mtitargy arvaltozasat
méri egy adott id6periddusban. Mivel a miitargynak a jellemzéi a két idépont kozott
nem valtoznak, nem kell kontrollalni a mindségre (Kertész [2018]). Hatranya, hogy az
elérhet6 piaci adatok kis részét hasznalja fel, tovabba torzulhat az eredmény, mert az
ismétl6d6 adatok nem reprezentativak a piacon, mert a nagyon jo vagy nagyon rossz
képek nagyobb eséllyel keriilnek a mintédba (D’Angelo [2017]).

Ezt a hozamszamitasi modszert Baumol [1986] hasznalta el6szor, s atlagosan 0,55
szazalékos éves hozamot dllapitott meg Osszesen 640 ismétl6do festményen 1652
és 1961 kozott, mikozben ugyanezen idészak alatt a részvénypiacon 2,5 szazalékos
hozamot lehetett elérni (Chang [2013]). Xiang [2018] is ezt mutatja a globalis piacon,
a festménypiaci hosszt tava hozamratakat feliilmuljak a részvénypiacon elérhetd
hozamok. Kagge [2015] még negativabb eredményre jut, szerinte pusztdn a szerencse
mive, hogy novekszik-e az értéke a festménynek.

Tovabba ezzel a mddszerrel bizonyitotta be 125 éves id6tavon Mei-Moses
[2002], hogy a remekmiivek az atlagosnal kisebb hozamot biztositanak a nemzet-
kozi piacon. Az arannyal és az amerikai kdtvénypiaccal 6sszehasonlitva a fest-
ménypiacot, Biey-Zanola [1999] arra az eredményre jutott, hogy voltak ugyan
olyan idészakok, amikor a festménypiac jobban teljesitett, de sokszor eléfordult
ennek az ellenkezdje is.

Az atlagar modszere (atlag vagy medidan) nemcsak az ismétl6dd, de a piacon egy-
szer megjelend festményeket is képes bevonni az elemzésbe, de ez a hatranya is: ha
a piacon megjelend Osszes tranzakciot elemezziik, évente a piacon megjelend festmé-
nyek jellemz6i id6ben nem allandok. Ha egy aukcion aranytalanul magas mindségu
képek jelennek meg, az atlagar is néni fog, hiaba nem volt felértékel6dés a festmény-
piacon. Igy ennek az indexnek akkor van létjogosultséga, ha vele a festménypiac egy
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igen kis homogén szegmensét vizsgaljuk. A nagy aukcioéshazak dltalaban ezzel a mod-
szertannal mutatjak be az dltaluk menedzselt fest6kon, festécsoportokon a histori-
kus értéknovekedést.

A festménypiacon szamos index jelent meg az elmult két évtizedben, amelyek
a fenti két modszert alkalmazzak. Ma a harom legnépszertibb nemzetkozi index
a Mei-Moses-index, az Artprice-index és az Artnet-index.

— A Mei-Moses-index a Sotheby’s 4ltal haszndlt index,” amely az ismétl6dé fest-
ményeladas modszerét alkalmazza, s a Sotheby’s- és a Christie’s-aukciokrol szarmazd
- 2019-ben megkozelitéleg 60 000 — megfigyeléseken alapul. Az index a vételi és az
eladasi arak kiilonbségét vizsgalja, ahol az egyes megtigyelések nincsenek sulyozva.
Az Gjbol aukcidra keriild, de sikertelen eladasu rekordokat nem tartalmazza.

- Az Artprice-index az atlagarmodszert alkalmazza, és ez épitkezik a legszélesebb
korbdl, 4500 aukcioshaz adatait dolgozza fel. A Mei-Moses-indexhez hasonléan az
eladasok nincsenek stlyozva, és csak az ismétl6dé festményeladasokat veszi figye-
lembe (Tully 2014]).

- Az Artnet-index kiilonb6z6 piaci kategériakra (példaul impresszionistak), fes-
tékre és festdk tematikus képeire készit indexeket.® Az adataikat tébb mint 1600
aukcioshazbdl, valamint internetes portalrdl gytjtik. Ez egyedi, hiszen a masik két
index csak offline aukciokat tartalmaz. Az indexbe nem csak az ismétl6dd festmé-
nyek keriilnek bele. Az egyes indexek a medianarbdl indulnak ki, és ezt stilyozzak
az egyes festék altal eladott képek darabszamaval. Az index a hedonikus regresszios
modell segitségével sztiri ki a festmények kiilonboz6 tulajdonsagait.

Ami kozos a harom indexben, hogy a pontos metodikat tizleti titokként kezelik
(Chang [2013]), vagyis azt nem kozlik, hogy pontosan mely festék mely festményei
szerepelnek az egyes indexekben, vagy a hedonikus regresszi6 soran pontosan milyen
jellemzdk szerint valasztjak ki az egy kategoriaba keriil6 festményeket. Emiatt az
indexek nem replikalhatdk, ami komoly validacids kérdést vet fel.

Ha feltételezziik, hogy a legnagyobb gonddal és tokéletes modszerrel lettek az
indexek megalkotva, akkor is felmeriil kritikaként a szelekcids torzitas, azaz hogy
inkabb a sikeres festményeket valogatjak be az indexekbe, hiszen ezek a festmények
jelennek meg és kelnek el az aukcidkon is. Sajnos ezt a reprezentativitasi kérdést
nem lehet kikeriilni, mivel informacidk nem érhetdk el a piac tobbi részérdl, vala-
mint az aukciéon megjelent, de el nem adott festményekhez sem tudnak a szakértok
értéket rendelni (D’Angelo [2017]). Tovabba probléma, hogy a hozamokba semelyik
index sem kalkulalja bele a galériak jutalékait, igy a valésagnal sokkal attraktivabb
hozamokat mutatnak be a piacrél.

" https://www.sothebys.com/en/the-sothebys-mei-moses-indices.
® http://www.artnet.com/marketanalyst/media/docs/20120518_Introduction-to-artnet-Indices.pdf.


https://www.sothebys.com/en/the-sothebys-mei-moses-indices
http://www.artnet.com/marketanalyst/media/docs/20120518_Introduction-to-artnet-Indices.pdf
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Eredmények

A magyar festménypiac leiro statisztikai elemzése

A kovetkezOkben a festménypiacot leird statisztikai elemzésiinket mutatjuk be.
Ennek célja, hogy a piac jellemzdit és egyes teriileteit megértsiik. A piac 1997-2018
kozotti alakuldsat a 2. dbra foglalja 6ssze. 2018-ban a harom galéria 4,5 milliard
forintos aukcios forgalmat bonyolitott le, ami éves atlagos 9,25 szazalékos novekedést
jelent. Az Gsszetett éves novekedési rata (Compounded Annual Growth Rate, CAGR)
1997 6ta az (1) képlet alapjan:
1

Leiitési dr, . |-
n=lr———| L @

Leiitési dr,
ahol r,az i-edik eladott festmény évesitett atlagos hozamat jelenti, a ¢ a festmény véte-
lének, a T pedig az eladdsanak idépontjat jeloli.

2. dbra
A 19. szazadi, a modern és a haboru utani korszak festménypiacainak historikus alakulasa,
1997-2018
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Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.



A MAGYAR FESTMENYPIAC PENZUGYI SZEMMEL | 1283

A (2) képlet szerint elkészitettiink egy inflacioval korrigalt éves hozamot is, amely-
hez a KSH fogyasztéi drindexét’ hasznaltuk fel:

147
r o= R/ 1 @)

1% 1

Fogyasztoi drindex,.

-1
Fogyasztoi drindex,

Ezt a novekedést id6szakokra bonthatjuk: a 2008-as valsag el6tti, alatti és utani id6-
szakra. Ezeknek a periédusoknak a novekedését a 3. tabldzat foglalja ssze.

3. tabldazat
A piac atlagos éves értéknovekedése kiilonb6z6 periddusokban (szazalék)

CAGR CAGR CAGR CAGR
(1997-2008)  (2008-2011) (2011-2018) (1997-2018)
Inflacidval korrigalt 20,89 -33,96 15,60 9,25
Inflaciéval nem korrigalt 29,82 -31,09 17,68 14,77

Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

Az 1997-es kezdetek utdn igen magas, 20,89 szazalékos éves novekedés figyelhetd
meg 2008-ig. Ez annak koszonhetd, hogy egyrészrél a Kieselbach Galéria elsé auk-
cidja utan egy évvel a Virag Judit Galéria is megrendezte els6 aukciojat, majd 2001-
ben az Abigail Galéria is, masrészrdl ezek a galériak egyre tobb egyre nagyobb tétel-
szamu aukciokat rendeztek. A valsag soran beszakadt a piac, 2008-2011 kozott 33,96
szazalékos éves csokkenés volt megfigyelhetd, volt olyan galéria, amely ezekben az
években nem is tudott aukcidt tartani. A valsag alatt allt be a tételszam az 1000-1500
leiitésre évenként, ami azdta sem nétt. 2011-ben stabilizalddott a piac, és 2018 végéig
évi 15,6 szazalékos novekedést mutatott, megeldzve a valsag el6tti névekedést. Ezzel
2018 végére a piac nominalis értelemben eljutott a valsag el6tti tranzakcids szintre.
Annak ellenére, hogy a piac értékben helyredllt, a tételszamot nem emelték vissza
a2000-2500 kozotti darabszamra.

A 3. dbra az éves forgalmakat galériara lebontva azt mutatja, hogy az eréviszonyok
a kezdetek ota valtozatlanok. A két piacvezetd galéria a Virag Judit Galéria (2018-ban
2,4 milliard forintos aukcids forgalom) és a Kieselbach Galéria (2,1 millidrd forintos
aukcids forgalom). A valsag a két nagy galériat is megrengette, a Virag Judit Galéria
forgalma felére csokkent, mig a Kieselbach Galéria aukcidkat sem tartott. A két galé-
ria mellett eltorpiil az Abigail Galéria, amelynek csticsévében volt 600 millié forintos
forgalma. 2012-ben az Abigail felhagyott aukcids tevékenységével, azdta csak galérias
értékesitést végez, ami valdszinileg a valsag kovetkezménye.

° https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_hosszu/h_qsf001.html.
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3. dbra
A galéridk altal lebonyolitott éves forgalom, 1997-2018 (milliard forint)
Milliard forint
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Megjegyzés: az Abigail Galéria 2001-2003. évére nincs adat.
Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

A festéket arkategoridkba soroltuk a legdragabban eladott festményeik alapjan
(4. abra). A festék 20 szazalékanak a képeit, annak ellenére, hogy kikidltasra keriil-
tek, soha nem adtak el, igy legdragabban eladott festményeik ara nulla. A néhany
szazezres kategoriaban a festék 34 szazaléka, a millidsban 36 szazaléka és a tobb tiz-
milliés kategdridban 10 szazaléka taldlhato. Az arkiilonbségek egyrészt mindségbeli,
masrészt presztizsbeli kiilonbséget jeleznek.

Az 5. dbra a 2002 és 2019 kozott eladott 25 legdragabb kép eladasi arat mutatja.
Aztlathatjuk, hogy a toplista legrégebbi eleme 2002-ben kertiilt letitésre, majd a valsag
kirobbandsdig az dsszes kép a 90-230 milli6 forintos sdvban keriilt toplistara. Erde-
kesség, hogy a valsag alatt csak egy rekord volt, azonban az maig tartja az elsé helyet.
A valsag utan Ujra novekedésnek indultak a letitések, azonban ezek csak nominalisan
hoztak a valsag el6tti arakat.

A 25 festménybdl 18 kelt el a Virag Judit Galériaban, 7 a Kieselbach Galériaban. Az
Abigail Galériaban a legnagyobb letitési ar 38 millié forint volt, ami 49 millidéval keve-
sebb, mint ami a toplistara keriiléshez kellett. Ezt annak lehet tulajdonitani, hogy a nagy
galériak képesek a megfelel6 marketingre, hirverésre és a megfelel$ vevokor elérésére,
valamint ezt tudva az eladok is ide hozzdk legértékesebb képeiket.

A 25 legdragabb festmény mogott jol ismert, hires magyar festk allnak, altala-
ban a 19. szazadbol: Csontvary Kosztka Tivadar, Gulacsy Lajos és Munkacsy Mihaly
fejenként négy képpel, ket koveti Perlrott Csaba Vilmos, Tihanyi Lajos, Vaszary
Janos fejenként két képpel, majd Aba-Novak Vilmos, Boromisza Tibor, Bortnyik
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4. dbra
Fest6k besoroldsa a legdragabban eladott képiik alapjan

Eladott festmények szama
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Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.
5. dbra
A 2002 és 2019 kozott eladott 25 legdragabb festmény, 2002-2019
Milli6 forint
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Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

Sandor, Dénes Valéria, Kadar Béla, Rippl-Ronai Jozsef és Szinyei Merse Pal egy-egy
képpel keriilt be a rekorderek kozé. A piaci trendeket és trend novekedését megnéz-
titk a rekordfestményeken keresztiil is, ezt mutatja a 6. dbra.
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6. dbra
A rekordfestmények arainak alakuldsa

Milli¢ forint
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Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

BEFEKTETESI JELLEMZOK e A piaci elemzések sordn a részvények esetében szoka-
sos befektetési jellemzoket elemezziik a festménypiacon: a likviditast, a hozam-
eloszlast és a volatilitast, a korrelaciot, valamint az drakat meghatarozé tényezék
regressziojat.

A likviditast két szinten lehet a piacon értelmezni: egyrészrél, hogy hany képet
ad el egy festd, masrészrdl, hogy hany festonek mennyi ismétlddé képe van. A vizs-
galt idészak adatait elemezve azt lathatjuk, hogy festénként az eladott festmények
darabszamanak medidnja 1, atlaga 12, maximuma pedig 1108. Befektetési lehetd-
ségként tekinteni egy olyan festére, aki csupan egy festményt arverezett el, igen-
csak megkérddjelezhetd.

Tovabba fontos megvizsgalni azt is, hogy adott fest6 egy bizonyos festménye hanyszor
keriilt kalapécs ala. Igy az 6sszes (1900) ismétl6d6 festmény esetében 4503 leiitési rekord
all, tehat azok a festmények, amelyek ismétlddtek, atlagosan 2,37-szor kertiltek kalapacs
ala. A 7. abrdn bemutatott ismétl6d6 festmények Osszesen 366 festé nevéhez kothetdk,
akik 42 szdzalékanak (154 £6) csak 1, 45 szdzalékanak (165 f6) 2-10 kozotti és csupan
13 szazalékanak (47 £6) 10 feletti festménye ismétlddott, ez atlagban festénként 5,2 fest-
ménytjelent. Ez az alacsony szam annak koszonhetd, hogy a festmény hosszu tavt befek-
tetés, vagyis altalaban aki megvasarolja, hosszan szeretné birtokolni.

A festmények hozamainak eloszlasat és volatilitasat az djra eladott — el6z6leg vizs-
galt — festményekkel tudjuk mérni, mivel az aukcidkon csak egyszer megjelend fest-
ményekhez 6nallé hozam nem kapcsolhato.
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7. abra
A festok szama az ismétl6dé képeik szama alapjan

A muvészek szama (f6)
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Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

8. dbra
A hozamok eloszlasa
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Megjegyzés: éves atlagos inflacidval korrigalt hozam.
Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

Az (inflaciéval korrigalt) festményhozamok atlaga 0,65 szazalék, szdrasa 32,20 sza-
zalék. A sz6rs a BUX-index"” azonos periédusdnak majdnem kétszerese (1997. mér-
cius 20. és 2019. majus 20. kozott a BUX szorasa: 15,51 szazalék, atlaga: 4,63 szazalék).

' A tanulmdany soran a részvénypiacot végig a BUX-indexszel reprezentaljuk, ezzel kozelitve a teljes

tékepiaci mozgasokat.
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A hozam eloszlasa csticsosabb és vastagabb szélekkel rendelkezik, mint az azonos
paraméterekkel rendelkezé normalis eloszlas, amit a 8. dbra mutat. Tehat a festmény-
piac hozamanak eloszlasa hasonloan leptokurtikus, mint a legtobb pénziigyi instru-
mentum hozamanak eloszlasa. Ez azt jelenti, hogy kis valtozasok kevésbé torténnek
a hozamban, mivel a historikus értékek az atlag koriil koncentralédnak, viszont ext-
rém esetek gyakrabban kovetkeznek be.

A szakirodalom szerint a festmények alacsony korreldciot mutatnak standard esz-
kozosztalyokkal. A vizsgalt festmények BUX-indexszel vett korrelacidja 0,024. Ez
anulla kozeli érték azt mutatja, hogy a két adatsor kozott nincs korrelacio, tehat nincs
kozottitk linearis 6sszefiiggés. A korrelacio alapjan tehat a festmény jo diverzifikacios
eszkoz lehetne egy befektet portfolidjaban.

Megvizsgaltuk azt is, hogy mennyire magyarazhaté az aukciokon kialakult ar
a korabbiakban'' bemutatott értékszempontok alapjdn. A leiitési drra egy OLS-
regresszios modellt alkalmaztunk, ahol az drat logaritmizaltuk. Tébbnyire kétértéka
(dummy) magyarazo valtozoként vontunk be a festére, a festményre és az aukciora
vonatkozd jellemzoket: a festd neve, a festé képeinek szama, a fest6 sziiletési éve, hany
éves kordig élt a festd, a festmény készitésének éve, jelzés-, technika-, méretinforma-
ciok, az aukci6 éve, az aukcid szezonja és a galéria neve.

Az elemzésbe bevontuk az 6sszes leiitott festményt, ami dsszesen 25 483 megfi-
gyelést jelent. Azonban a sok magyarazo valtozo miatt — amit példaul a 2101 kiilon-
boz6 festé bevonasa okoz - egy 2874 szabadsagfoku modellhez jutottunk. Szignifi-
kans valtozo lett végiil: hany éves koraig élt a festd, a festmény technikaja, mérete, az
aukcid éve és szezonja.

A modell magyarazo ereje 62,21 szazalékosnak bizonyult, ami er6snek mondhato,
azonban ha megforditjuk az értelmezést, azt mondhatjuk, hogy az ar nagy szazalékat
nem tudjuk megfogni. Ennek két oka van: egyrészt nem feltétlentil racionalisan ala-
kulnak ki az arak, masrészt a modellbe nem tudtuk bevonni a festmények nehezen
kodifikalhato, de fontos tulajdonsagait, példaul a festmény el6torténetét, mivészet-
torténeti és esztétikai nagysagat vagy hitelességét.

Indexek kialakitdsa

A magyar piac indexeinek létrehozasahoz az ismétl6do festmények modszerét és az
atlagirmodszert hasznaljuk. A kiillonb6z6 indexek kialakitasakor figyelembe kellett
venni, hogy mit mér az adott index, és melyik modszertannal mutathat6 jobban ki.
Az indexeket a BUX-indexszel hasonlitjuk dssze. Ez az index jellemzdiben megegye-
zik a festménypiaci indexekkel, azzal a nagy kiilonbséggel, hogy mig a BUX-index
kereskedhetd, addig a festménypiaci indexek nem.

Az ISMETLODOFESTMENY-MODSZER ALKALMAZASA o Az ismétlddo festményekre
kiszamitottuk az Osszetett éves novekedési ratat (Compounded Annual Growth Rate,

11 7 . 7 7 , A ’ "
Lasd a Mi hatarozza meg a kép értékét és arat? cimd pontot.
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CAGR) és az inflaciéval korrigalt éves hozamot is. Miutdn megkaptuk az dsszes fest-
meényre, hogy egy festményen évente atlagosan mekkora hozam érheté el, a hozamo-
kat évek szerint atlagoltuk.
o Zr*i T
R, = =, ®)
" N
ahol RiT a T-edik évben értékesitett festményeken elérhetd atlaghozam, r,, ;. a T-edik
évben eladott i-edik festményen elért inflaciéval korrigalt éves hozam.
Azindex arstlyozasu (egy festmény — egy ar), baziséve az 1997-es év, a bazisérték
pedig 1000 pont. Az ismétl6do festmények modszere alapjan nominalisan a teljes
piacra vonatkozé index 2543 pontra nétt 2019-re,"> mig redlértelemben ez csokke-

nést jelentett (9. dbra).

9. dbra
Az ismétlodéfestmény-modszerrel szamitott nominalis és redlindexek, 1997-2019
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Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

A festménypiacon elérheté nomindlis éves atlagos hozam 4,33 szazalék volt 1997-2019
kozott. Az inflacidval korrigalt hozam azonban ettdl joval elmarad, az atlagos hozam
ebben a periddusban -0,46 szazalék (10. dbra). Osszehasonlitdsként, a BUX-indexet ezzel
mintegy 6 szazalékponttal multa alul, ami ebben az idészakban nominalis értelemben
atlagosan évente 10,75 szazalékkal nétt, mig redlértelemben 5,5 szazalékkal.

Ezt az eredményt tovabb modositjak a galéridnak fizetendd tranzakcids koltségek. Az
atlagos megtériilést nagymértékben rontotta, amikor a leiitési arakat korrigaltuk 11 sza-
zalékos beaddi és 20 szézalékos vevéi koltséggel. Igy szdmolva nominalisan -9,54 széza-
lékos atlagos hozam volt elérhet6 a festményeken, mig redlértelemben -13,79 szazalék.

"> A 2019-es év nem teljes év, a tavaszi aukcids adatok alapjan becsiilt érték.
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10. dbra
A festménypiacon elérhetd nominalis és redlhozamok, 1997-2019 (szazalék)
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Forrds: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

Az aukciok megjelenésekor, a 2000-es évek elején a piacot nagy volatilitas jellemezte,
mivel ekkor még az egyes festék ,,arszinvonala” nem 4llt be egy piaci szintre, igy a pia-
con kimagaslé hozamokat lehetett elérni. Ez a valsag soran teljesen eltlint, a hozamok
mind nominalis, mind realértékben negativba fordultak. A festménypiac 2014-re tudott
kilabalni a valsagbol, és beallt egy 4-6 szazalékos hozamszintre.

Az eredményeink egybevagnak az irodalomban jellemz6 eredménnyel, misze-
rint a részvénypiacnal rosszabbul teljesit a festménypiac, illetve a hozamok nagy-
sagrendje is hasonl6 a mi szamitdsainkkal.

A tovabbi vizsgdlatok sordn az indexet négy alindexre bontottuk, ahol az egyes
tranzakciokat vételi ar szerint soroltuk kis, kdzepes, nagy és nagyon nagy katego-
riadkba. Mind a négy kategéridban 300-600 kozotti megfigyelésszamot tudtunk
megtartani, azonban ennél a prébalkozasnal az egy évre vetitett minta elem-
szdma nem volt elégséges (bizonyos években 1-10 darab festményen alapult). Igy
az index éves frissitése torz eredményekre vezethet. Ezért itt az indexmodszernél
egyszerlibb modszerrel mutatjuk be a négy teriiletet. Az egyes kategdriakba tar-
tozd festmények atlagos éves hozamat atlagoltuk, igy egy-egy kategériaba 350—
650 megfigyelést tudtunk felhasznalni, mivel ezeket nem kellett az indexmod-
szerhez hasonloan tovabbi 22 évre osztani. A 4. tdbldzat alapjan a legolcsobb, 500
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ezer forint alatti kikidltasi aru festményeken volt a legmagasabb atlagos hozam,
ami a vételi ar novekedésével egyre kisebb lett.

4. tabldzat
Atlagos éves hozamok a festménypiac kiilénboz6 értékszegmenseiben

Ertékkategoria, Megtigyelések Atlagos éves  Inflaciéval korrigalt 4tlagos
kikialtasi ar alapjan szama hozam (szézalék)  éves hozam (szdzalék)
500 ezer forintnal olcsobb 642 12,18 7,04

500 ezer-1 millio forint 384 5,47 2,14

1 millié-2,5 millié forint 352 -3,37 -7,20

2,5 milli¢6 forintnal dragabb 364 -7,44 -10,69

Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

Ez az eredmény valaszt ad a tanulmanyunk elején feltett 3. KERDESRE, miszerint
a remekmivek az atlagosndl kisebb hozamot biztositanak-e, és igy egybevag az
elméleti részben bemutatott tanulmanyokkal (Mei-Moses [2002], Martos [2011]) is.
Emogott az allhat, hogy a dragabb festményekre a kereslet igen kicsi, ami miatt kény-
szert eladas esetén a festmény csak igen nagy veszteséggel értékesithetd tovabb, mivel
a megnovekedett kinalatot nem tudja felszivni a piac. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy még nem elismert fest6k képeit érdemes olcsén megvasarolni - a kockazatot
felvallalva, hogy sohasem fut be - és késobb eladni.

Legvégiil készitettiink egy alternativ hozamindexet: az egyes képeknél az inflacio-
val korrigalt hozamanak és a BUX-index ugyancsak inflaciéval korrigalt hozamanak
a kiillonbségét vettiik (r . . =1 —1,,,.), és igy megkaptuk az alternativ hozamo-
kat, amelyeket az el6z6ekhez hasonléan atlagoltunk a megfeleld években. A 11. dbra
mutatja, hogy 1997-2005 kozott a festmény atlagosan jobb befektetésnek bizonyult,
mig 2005 utan a BUX-index joval nagyobb hozamokat biztositott.

Tehat voltak olyan piaci idészakok, amikor a festménypiac vagy 6énmaga miatt
atlagon feliil teljesitett, vagy olyan kiils6 piaci folyamatok zajlottak, amelyek a fest-
ménypiacot jobb befektetési helyszinné tették a részvénypiacndl. Ezzel valaszoltunk
a tanulmdnyunk elején feltett 2. KERDESRE, és az eredmény egybevag az elméletben
bemutatott tanulméanyokéval (Chang [2013] és Xiang [2018]), miszerint a részvény-
piac felillmulja a festménypiac hosszd tavi hozamat.

Az ATLAGARMODSZER ALKALMAZASA » A modszertani sajatossagnak megfeleléen
az atlagarmodszert a piac egy sziik, homogén csoportjara alkalmaztuk egy index
létrehozasahoz. E modszerrel elemzésiink célja, hogy bemutassuk, mennyire diverz
moddon muikddnek az egyes alpiacok.

Tehat az els6 lépés minden index esetén a homogén csoport kivalasztasa volt. Ezt
a miivészettorténeti sajatossagok, valamint a piacelemzés alapjan - viszonylagos
szubjektivitassal - tettiik meg. Minden esetben maximum 20-25 festére sztikitettiik
az egy indexben szerepl§ fest6k szamat. Az alabbi csoportokat vizsgaljuk:
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11. dbra
Alternativ hozamindex, 1997-2019 (a festményindex és a BUX-index inflaciéval korrigalt

hozamkiilonbsége)
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Forrdas: sajat szerkesztés aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

- 1. index: a top25 legnagyobb tranzakcios forgalommal és legalabb 100 festményt
aukciora bocsato festd (Likvid blue chip szegmens, Top25 értékindex),

- 2.index: a top25 legnagyobb életmtivel rendelkezé fest6 (likvid szegmens, Top25
likvid index),

- 3. index: nagybdnyai fest6k (egy tematikus csoport).

A fest6k kivalasztasa utdn minden évre atlagoltuk az adott fest6 addigi 6sszes eladott
munkdjat leiitési ar alapjan, amit inflaciéval korrigaltunk:
X +x, o +x

i,T >
n

4)

ahol az X, az i-edik mavész 8sszes 4tlagos leiitési 4rét jeloli a T-edik pillanatig
folytatott tevékenysége alapjan, mig x, , az i-edik fest6 n-edik eladott festményé-
nek letitési drat.

Ezt elkészitettiik az indexben szerepld Osszes festore, majd dsszegeztiik éven-
ként:
X, + X, +...+Xy,

N .

Az 1-2. index esetében a bazisév 1998, 1000 pont bazisértékkel. Aukcionként frissiil
az érték, illetve az index arsulyozasu (12. és 13. dbra).

®)

Indexérték, =
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12. dbra 13. dbra
Top25 likvid blue chip index, 1998-2019 Top25 likvid index, 1998-2019
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Top25 likvid blue chip index Top25 likvid index
Inflaciéval korrigalt Top25 Inflaciéval korrigalt
likvid blue chip index Top25 likvid index

Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

A két index, illetve 6sszehasonlitasképpen a BUX-index nominalis és realhozama
éves atlagban az 5. tdbldzatban lathatd. Ez alapjan az 1. index feliilteljesitette a BUX-
indexet, mig a 2. index kézel azonos eredményt mutatott.

5. tabldzat
A Top25 likvid blue chip index és a Top25 likvid index, valamint a BUX-index 4tlagos éves
hozamainak 6sszehasonlitdsa, 1998. marcius 20. - 2019. majus 20. (szazalék)

Top25 likvid Top25 likvid BUX

blue chip index index
Eves nominalis hozam 9,26 7,14 7,37
Eves realhozam 4,54 2,52 2,70

Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

A 3. index egy tematikus festdcsoportot mutat be, a nagybanyai festok tarsasaganak
alapitoit és torzstagjait tartalmazza, 6sszesen 15 fest6t. A nagybanyai miivésztelepet
tigy ismerik, mint ,,a magyar festészet megsziiletésének legfontosabb szinterét”,” igy

az egy id6ben alkoto, hasonl¢ stilust és eszméket vallo, legértékesebb képeket festd

" https://www.kieselbach.hu/kereses/style/nagybanya_70/?CUR=HUF&is_photo=0&keyword=&
is_webshop_artist=0&frontcat=&color=&category=all&listview=&limit=50&orderby=default&tabid
=artist&listview=grid.


https://www.kieselbach.hu/kereses/style/nagybanya_70/?CUR=HUF&is_photo=0&keyword=&is_webshop_artist=0&frontcat=&color=&category=all&listview=&limit=50&orderby=default&tabid=artist&listview=grid
https://www.kieselbach.hu/kereses/style/nagybanya_70/?CUR=HUF&is_photo=0&keyword=&is_webshop_artist=0&frontcat=&color=&category=all&listview=&limit=50&orderby=default&tabid=artist&listview=grid
https://www.kieselbach.hu/kereses/style/nagybanya_70/?CUR=HUF&is_photo=0&keyword=&is_webshop_artist=0&frontcat=&color=&category=all&listview=&limit=50&orderby=default&tabid=artist&listview=grid
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mivészeket figyelhetjiik meg egyszerre. Erdekes, hogy az aukci6s piac elinditasa-
kor ezek a fest6k nem voltak kiilonosen elismertek, és a kezdetekben nyomott aron
lehetett a festményeiket megvenni. Ha valaki jol ismerte a festménypiacot, meglatta
a mindséget, és mar a kezdetekkor befektetett, a festmények mainstreammé vélasa
utan nagy hozamokkal szamolhatott.

A 14. dbra mutatja be az index novekedését, amely az 1997-es 1000 bazispontrdl
nomindlis értelemben 22 381-re, mig inflaciéval korrigalva 7576-ra nétt, biztositva
ezzel a BUX-index atlagos hozamanak kétszeresét. A 15. dbrdn kivettiik az indexbdl
a két legnagyobb értéknovekedést elért festot (Ferenczy Karolyt és Galimberti San-
dort). Erdekes megfigyelni, hogy igy az index csak 4638-ra, redlértelemben 1594-re
nétt, a BUX-index hozamdhoz hasonl6 hozamot biztositva.

14. dbra 15. dbra
A Nagybanyai-index, 1997-2019 A Nagybanyai-index a top2 fest6 nélkiil,
1997-2019
25000 A 6000
22 381
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—— Nagybényai-index —— Nagybdnyai-index a top2 festd nélkiil
Inflacidval korrigalt Inflaciéval korrigalt Nagybanyai-
Nagybdnyai-index index a top2 fest6 nélkiil

Forrds: sajat szerkesztés aukcios adatbazisunk (2019) alapjan.

Tehat az eredeti index hozamainak felét a top2 fest6 biztositotta (6. tdbldzat), ez egy-
bevagazzal a startup jellemzével, miszerint a kiils6 koriilmények miatt tobb hasonld
kvalitasu vallalatbol is csak néhany lesz sikeres. Hasonloképpen ebben az esetben
is: bar ugyanolyan tematikaju képekrol, technikdkrol és ugyanabban a korban és
helyen alkoté miivészekrdl van sz6, néhanyan elnyerték a kozizlést, trend lett Sket
vasarolni. Ezért az a befektet6 jart legjobban, aki aranyosan fektetett az index képe-
ibe, igy biztositva a magas hozamot.

Tehét a piac egy-egy kis homogén csoportja kiemelked6 hozamot képes nyuj-
tani — ez valasz a 4. KERDESUNKRE. Ilyenek a nagy tranzakcids és likvid festmé-
nyek vagy példaul a nagybanyai fest6k csoportja is. Ahhoz azonban, hogy ezekkel
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a lehetéségekkel a befektetdk élni tudjanak, a festménypiac és a miivészettorténet
alapos ismerete sziikséges.

6. tdbldzat
A Nagybanyai-index és a BUX-index atlagos éves hozamainak 6sszehasonlitdsa,
1997. szeptember 19. — 2019. majus 20. (szazalék)

Nagybdnyai-index =~ Nagybanyai-index BUX

(top2 festd nélkiil)
Nominadlis éves hozam 15,34 7,33 7,83
Redl éves hozam 9,79 2,17 2,72

Forrds: sajat szerkesztés az aukcids adatbazisunk (2019) alapjan.

Osszefoglalas

Tanulmanyunkban a magyar festménypiacot — a megszokott képzémiivé-
szeti szemlélet helyett — tizleti megkozelitéssel elemeztiik. Azt kutattuk, hogy
lehet-e Magyarorszagon a festménypiacra befektetési piacként tekinteni, és ha igen,
milyen hozamok érhetdk el ezen a piacon. Arra jutottunk, hogy a festményvasar-
lasra lehet befektetési eszkozként tekinteni. A portfolidelméletben egy befektetd
hasznossdganak maximalizdldsara portfélidja diverzifikacidjan keresztiil torek-
szik. Vagyonat szamos befektetési lehetdség kozott oszthatja meg, amelyek kozott
szerepelnek az alternativ befektetési eszk6zok is, példaul a mutargypiac, azon beliil
is a festménypiac. Ennek a befektetési osztalynak legnagyobb elényei a potencialis
magas hozam, a diverzifikacids képesség, az értéktartd képesség, az élvezeti érték
és mas attételes haszon, mig hatranyai az illikviditas, a gyenge szabalyozottsag,
amagas kockazat és a nehéz értékelhetéség. Ahhoz, hogy egy befektetd élvezhesse
a befektetési forma elényeit, és valoban diverzifikalja portfoliojat, vagyonanak kel-
16en nagy részét kell festményekbe fektetnie, igy ez a befektetési eszkoz csak egy
sziik vagyonos befektet6i rétegnek elérhetd.

Az 1. KUTATASI KERDEST — a festmény atlagosan pozitiv hozamu befektetés -
nominalis értelemben igazoltuk, mig redlértéken megcafoltuk. Ez ugyan azt mutatja,
hogy a pénziigyi megtériilése alapjan ez az eszkozosztaly nem attraktiv, de ezt ellen-
stulyozhatja diverzifikacids képessége, ami a standard eszkozosztalyokkal valo ala-
csony korrelaltsagabol fakad. A 2. KUTATASI KERDEST is megerdsitettiik, azaz a fest-
ménypiacon alacsonyabb hozamot lehet elérni, mint a részvénypiacon. Bar vannak
olyan idészakok, amikor a belsé és kiilsé koriilmények miatt a festménypiac jobban
teljesit. A 3. KUTATASI KERDEST is aldtamasztottuk: a remekmiivek az atlagosnal
kisebb hozamot biztositanak. Az ismétlédéfestmény-modszer alapjan minden egyes
magasabb értékkategéridban az atlagosan elérhet6 éves hozam egyre kisebb. Vannak
azonban kivételek: az atlagarmddszer azt tamasztotta ala, hogy ha kell6en értékes és
likvid fest6kbe fektetiink, akkor akdr a BUX-index hozamainak kétszeresét is el lehet
érni, tehat a 4. KUTATASI KERDESRE is valaszoltunk: a tematikus fest6k festményei
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atlagon feliili befektetést eredményezhetnek. Bemutattuk a nagybanyai festék cso-
portjat, amely az elmult 22 évben évi 4tlagos 15 szazalékos hozamot (a BUX-indexen
elérhetd hozam kétszeresét) biztositotta.

Az eredményekkel kapcsolatban fontosnak tartjuk hangsilyozni, hogy értelme-
zéslikkor figyelembe kell venni a valasztott mintat (harom legnagyobb aukcids-
haz az elmult 22 évben), valamint az ismétléd6festmény-modszer és atlagarmaod-
szer legnagyobb korlatait: elébbinél az ismétl6dd festmények reprezentativitdsanak
kérdése a teljes piacra, az utébbindl pedig az a tény, hogy nem valds tranzakcidkon
alapul az értékvaltozas. Végiil fontos megemliteni, hogy a piac historikus elemzése
a historikus piacra vonatkoztathatd, tehat arra, hogy a festménypiac a jovében is
igy fog viselkedni, nincs biztositék.
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