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四十年一遇的通膨危機
從去年以來，對於家庭財富的關鍵字-通膨。
2020年到目前這段時間，可說是過去歷史上自1970年代以來
第一次遇到較劇烈的通膨，包括疫情、中美貿易戰、俄烏戰爭
等諸多因素，全球的CPI（消費者物價指數）年增率不斷攀升，
美國也加大力度抗擊這四十年以來從未有的高通膨，直至今
年(2023)利率已從近乎零一路調升至4.50%-4.75%之間，而

面對通膨貨幣不斷貶值的情況下，許多家庭
與個人遇到通膨的第一反應就是思考如何
抗通膨，也就是避險。但問題在於，甚麼資產
能夠抗跌保值?在市場中許多有能力抗通膨
的資產，但各有特殊性和操作方式，我們就
從“藝術”這個項目，來和大家分享藝術做為
避險資產，在景氣循環中可以扮演的角色。
作為眾多資產配置組合中的一種，藝術品表
现出和黄金價格有着極强的正相關關聯。这
意味着比起作為一個投资工具，藝術品更多
扮演着一種保值資產的角色。

藝術品相較其他投資標的，顯示與黃金有極強的正相關性。
資料來源:���� Artnet Worldwide Corporation   

「螺旋式的價格上升」不只對美國人來說是場
惡夢，更對全球有重大影響，就在本刊截稿日
這一週，美國矽谷銀行(SVB)和加密幣放款銀
行Signature相繼倒閉，面對接下來的悲觀預
期，也讓人重思資金的安全性以及不同屬性
資產配置的重要性。



藝術品作為另類投資的特徵
最普遍的另類投資資產，包括珠寶、酒、錶、書籍、手
袋......，然而有人常以”小眾”來檢視這類資產流通性
不高的問題，然而情況總是一體兩面的，比起股票債卷
來說確實屬小眾，因為入門門檻有一定的高度，包括專
業知識、資金、儲放空間等，也正因此之故，收藏者知道
為何而買，更深知價值及稀缺性，所以已篩濾掉短線炒
作的投機客，當景氣走下坡的時候，同屬性的藏家們不
致因對市場景氣沒信心而急於拋售手中的藝術品，避
免掉像大宗商品價格暴跌的問題。

國際藝術品抗跌的因素
去年2022是自2008年來景氣最差的一年，股市、房
地產都不好，通膨是去年整年的關鍵字，全部的資產
類別幾乎都大幅度的下跌，但是藝術品唯獨繼續創
新高。
是什麼原因讓藝術市場在這樣的大環境中還是維持
甚至上漲的趨勢呢？

藝術品有幾個抗跌的原因：
1. 高端藝術品有其文化及歷史價值
2. 藝術品較不易受市場波動影響
3. 藝術品的稀缺性
4. 藝術品會隨著通膨價值膨脹

如果今天把梵谷的向日葵以1萬美金銷售應該沒人
會拒絕，我們都知道梵谷在藝術史的地位及重要性，
在某種程度上只要金額是可以接受的就算不考慮他
後續能賣多少錢，能夠將一個極具意義的名畫掛在
家裡相信是很多人的夢想，這也是藝術品價值最根

舉例來說股市下滑之際許多人會拋售手中持股，預期
市場反轉回溫再買入，但一位優秀藝術家的作品，不
會因為市場景氣循環而撼動它的歷史定位，並且每件
作品都是獨一無二的存在，賣出後再也買不回同一件

；因此被藝術史所認定的藝術家是幾乎不存在市場價

尚．米榭．巴斯奇亞 <Untitled>，為����年藝術拍賣市場價格排行
Top�，此件作品曾於����年紐約佳士得以�千�百萬美元交易，六年後
的再次轉手價格即為�千�百萬美元落槌。

本的因素。如果我們觀察過去的金融危機都能觀察
到藝術品相較其他的資產他回彈速度是快很多的，
通常股市及房市要花4-5年，而藝術品大約僅1-2年

。藝術品因為自身所存載的歷史及文化意義，讓它
較不容易因為一時波動而有大幅度的價格變動。從
過去的經驗能看出藝術品與股票的連動性較低，與
黃金的連動性較高；年代越久遠的項目：例如古典
大師、印象派等作品與黃金的連動性比現當代藝術
更高。也就是文化藝術價值越確定的作品越不易受
股市與房價的影響。

藝術品的稀缺性也是一個很重要的因素，受有限的
生命影響藝術家一生能創作的數量有限，這些數量
還會被“系列”再度分割，在系列中還可以細分：顏
色、畫面、構圖、基理等等；簡單來說每一件都是唯
一，這個特性經常大幅影響（多為提升）特定作品的
拍賣預估價。另外來源有據的作品也會影響交易價
格增添稀有性；比較極端的例子是美術館釋出的作

品，這些作品的成交價格會高過同類型
的作品，原因是大家都想收藏曾經掛在
知名美術館中的作品，這也涵蓋名人收
藏和重要家族收藏。

最後是通膨導致的價格膨脹，藝術品是
高資產客戶的投資標的，通膨會加劇貧
富差距，而當富人更富的時候自然在競
標就不會手軟，在通膨最嚴重的一年，
我們看到藝術品價格也大幅膨脹。

格崩盤的風險，但在市場動盪時交易量下滑是無可避
免的。優秀的藝術品除了作為保值的避險工具之外，
作為收藏能彰顯藏家卓越獨到的品味和見解。在享受
收藏之餘，當作品再次轉手交易帶的金錢回報，都是
藝術收藏這條路上的豐厚回饋。
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在過去幾次金融活動下滑的環境中，藝術品都很快速的回彈至前高，經常甚至再創新高。
資料來源:artprice.com   

圖片來源：New York Times   
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案例分享
作為以上論述的最佳案例就是Paul G. Allen在佳
士得的專拍，這場專拍充分表現藝術品在市場不
確定性高的環境下如何開創價值。Paul G. Allen
專拍是在2022年藝術市場收縮的下半年間發生
的，在這半年中我們看到高風險的Ultra Con-
temporary 藝術家在這幾年來第一次總金額下
滑，也觀察到市場對藍籌藝術家的作品需求增
加，這表示市場在半年中趨近保守。整體市場因
為大環境因素：戰爭、通膨、能源危機等等正在收
縮。

在這時候選擇做私人收藏專拍照理說並不是一
個很好的時機，但是由於Paul Allen的這批收藏
掌握了前面提出的四個藝術品抗跌要素，他的專
拍成就了非常驚人的結果。 

從歷史文化意義上來看待這批收藏，能看出這場
專拍是專注在歐美現當代藝術的私人收藏，其中
囊括非常多藍籌藝術家，如梵谷、高更、莫內等。
這些都是本就不太受市場影響的高端作品，一部
分是藝術家在藝術史上的歷史定位穩定了價格，
且此類作品大多被美術館長期館藏，因此市面上

流通的作品極為稀有—這都讓高端藝術品的價格穩定
且持續上漲。除此之外，Paul Allen作為微軟共同創辦
人，也是全球10大富豪，他的收藏精良眼光獨到，且作
品大多來源清晰，都為作品添加了價值。 

最後是通膨，在21世紀以前從來沒有任何一件藝術品
到達破億美金以上的金額，這是在過去被相信永遠不會
突破的紀錄。然而，2000年後至Paul G. Allen專拍前總
共有18件作品破了破億美金的門檻；藝術品的價值是
主觀的，而當金錢逐漸失去價值，相對應的藝術品的金
額就逐漸升高。Paul G. Allen專拍在通膨最嚴重的後半
年舉辦，拍出了五件超過破億美金的作品，這是空前絕
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後的。這五件創下億元之外，很多藝術家的作品也
在他的專拍中創下藝術家新高價。可以看出藝術品
在高通膨下的快速膨脹，也能表現出藝術品作為避
險的價值。在現金快速貶值的大環境下剛好加劇了
這次拍賣的結果。


