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e ondermaatse ren-
dementen op heel
wat financiéle ac-
tiva en de wereld-
wijde groei in het
aantal vermogende huishoudens heb-
ben geleid tot een groeiende aandacht
voor alternatieve beleggingen, zoals
investeringen in kunst, postzegels en
wijn. Het proefschrift onderzockt de
rendementen op zulke beleggingen in
verzamelobjecten. Een van de belang-

Er zijn heel wat verschillen in de
langetermijnrendementen tussen types
kunst. Over de laatste 25 jaar zijn olie-
verfschilderijen en naootlogse kunst
bijvoorbeeld veel sterker in waarde
gestegen dan het gemiddelde werk.
Ook is de premie (de relatieve meer-
prijs) voor de duurste kunst stelsel-
matig omhooggegaan, wat gezien kan
worden als een illustratie van super-
star economics. Indien de wereldwijde
vraag naar kunst blijft stijgen, is er

rijkste problemen met de bestaande li-
teratuur is dat studies vaak met kleine
datasets en korte tijdsperiodes werken.
Daarom bouwt het proefschrift nieu-
we databases op, voor zowel kunst als
postzegels, zodat de prijsevoluties op
een accurate manier gemeten kunnen

worden. Voor kunst wordt er gebruik-
gemaake van veilingdata, verzameld
uit verschillende (off- en online) bronnen. De basis voor het
onderzock naar postzegels zijn Britse prijscatalogi, die reeds
aan het einde van de negentiende ecuw gepubliceerd werden.

Het meten van rendementen op activa die slechts heel in-
frequentverhandeld worden — zoals kunst, maar ook vastgoed —
is niet evident. Onderzockers maken traditioneel gebruik
van twee verschillende methodes. De eerste is de hedonische
regressie, waarbij transacticprijzen gcrcgrcssccrd worden tegen
cen aantal prijsbepalende karakteristicken (bijvoorbeeld de
grootte van een schilderij of de reputatie van de artiest) en tijd-
seffecten. De tweede is de zogeheten repeas-sales-regressie, die
prijsevoluties schat op basis van die items waarvoor zowel een
aan- als een verkoopprijs waargenomen wordt. Beide metho-
des hebben voor- en nadelen; de keuze hangt dikwijls af van de
aard van de beschikbare data.

Het proefschrift vindt dat de langetermijnrendementen
op kunst en postzegels positief zijn, maar substanticel lager dan
de rendementen op aandelen. Voor kunst en postzegels wor-
den gemiddelde jaarlijkse rendementen gerapporteerd van 2,5
respectievelijk 2,9 procent (in Britse ponden en na aftrek van
inflatic) over de periode 1900-2009. Aandelen brachten over
dezelfde periode 5,3 procent op; overheidsobligaties slechts
1,4 procent. Ondanks de lagere toename in waarde, benadert
de volatiliteit van kunst- en postzegelprijzen die van aandelen.
Gemiddeld gezien verdrievoudigden kunstprijzen bijvoorbeeld
in de tweede helft van de jaren tachtig, maar de crash die daarop
volgde was minstens even uitgesproken. Het hoge prijsniveau
van 1990 zou pas in 2007 opnieuw bereikt worden. De prijsvo-
latiliteit van de index onderschat daarenboven het reéle risico
dat de meeste investeerders nemen, doordat het erg'moeilijk is
om in een gediversificerde kunstportfolio te investeren.
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mogelijk een plaats weggelegd voor
kunst van hoge kwaliteit in de port-
folio’s van vermogende investeerders
met een langetermijnhorizon. De
lange horizon is belangrijk omdat de
transactickosten in de kunstmarke erg
hoogliggen.

Tegelijk heeft het proefschrift

ook aandacht voor de determinanten

van de prijsevoluties in de kunst- en postzegelmarke. Vorig
onderzock heeft zich vooral gericht op de impact van Ameri-
kaanse en Britse aandelenmarkten. Het proefschrift verruime
de kennis inzake fiundamentals door ook het belang van andere
economische variabelen te onderschrijven. Evoluties in econo-
mische groei, inkomensongelijkheid en inflatieverwachtingen
hebben een impact op de prijs van verzamelgoederen, al vari-
eert de rol van elk van deze factoren. Zo zal de prijs van postze-
gels — net als die van goud of diamant, maar niet die van kunst
— stijgen in tijden van hoge onzekerheid over de tockomstige
inflatie. Omgekeerd duwt een grociende inkomensongelijk-
heid de prijs van topkunst omhoog, maar niet per definitie die
van postzegels of minder bekende kunst. Lokale economische
omstandigheden hebben impact op de prijs van kunst verhan-
deld in hetzelfde land, maar minder indien de kunst wereld-
wijd in zwang is.

Het rendement op verzamelobjecten hangt dus vooral af
van evoluties in de — door economische omstandigheden bein-
vloede — vraag. Ook evoluties in smaak kunnen echter een rol
spelen; over de zeer lange termijn vallen zelfs volledige verza-
melcategorieén soms uit de mode. Aan het eind van de negen-
tiende eeuw werden erg hoge prijzen betaald voor zilvergoed,
en aan-het begin van de twintigste ceuw herhaalde de geschie-
denis zich in de handel van tapijten. Kunstwerken zijn slechts
langzamerhand waardevollere verzamelobjecten geworden,
wat-uiteindelijk culmineerde in de astronomisch hoge prijzen
van de laatste decennia. Dit illustreert het gevaar van survivor-
ship-bias-elk onderzock naar alternatieve beleggingen loopt het
risico enkel die artiesten of verzamelcategorieén te beschouwen
die niet uit de gratie van westerse verzamelaars en investeerders
zijn gevallen. Verder onderzoek zal hier dieper op ingaan.
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