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WSTEP

W ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat system finansowy przeszed! bardzo
istotne przeobrazenia. Jedng z grup czynnikow, ktére spowodowaty
zmiang jego architektury, byto pojawienie si¢ i dynamiczny rozwoj
licznych innowacji finansowych, ktére stanowig obecnie integralny
element rynku finansowego. Umiejscowienie finanséw w centrum nauk
ekonomicznych i ich istotny wplyw na potencjalny wzrost gospodarczy
podnosi réwniez znaczenie innowacji finansowych. Pomimo niezwykle
dlugiej historii rynku innowacji finansowych mozna zaobserwowac, ze
lata 70. i 80. XX wieku charakteryzowaly si¢ intensyfikacja proceséw
rozwoju nowoczesnych produktéw i ustug. Powstala obszerna literatura,
w ktdrej omdéwione zostaly wspolczesne innowacje finansowe. Wysu-
nieto wiele hipotez badawczych o ich powstaniu (Van Horne 1985;
Miller 1986, 1992; Mayer 1986; Cooper 1986; Faulhaber i Baumol 1988;
Campbell 1988; Siegel 1990; Finnerty 1992; Merton 1992, 1995; Kopcke
1995; Tufano 1995, 2003; Lea 1996; Finnerty i Emery 2002). Innowacje
finansowe jako niezwykle interesujace zjawisko rozwoju rynku finan-
sowego stanowily przedmiot wielu analiz. Ich rozwdj ma znaczenie
zaréwno w skali mikro-, jak i w makroekonomiczne;j.

Inwestycje alternatywne naleza do wspoétczesnych innowacji finan-
sowych. Koncepcja alternatywnych form inwestowania na rynku finan-
sowym pojawila si¢ relatywnie niedawno. Wzrost zainteresowania ka-
tegorig alternatywnych sposobéw inwestowania kapitatu uwidocznit sie
w sposob szczegdlny w latach 2000-2002. Okres ten charakteryzowat
sie widoczng tendencja spadkow cen na rynkach finansowych. Prowa-
dzona w USA przez FED od 2000 r. polityka pieni¢zna spowodowata
obnizenie poziomu stép procentowych do najnizszego na przestrzeni
ostatnich 40 lat stanu (Wajszczuk 2006). Spadek oprocentowania krét-
koterminowych papieréw skarbowych w USA do poziomu 1% w roku
2003 i obnizenie oprocentowania obligacji skarbowych ponizej 4,2%
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w roku 2005 sklonily w sposéb zdecydowany do poszukiwania form
inwestowania dajacych szanse osiagniecia wyzszych dochodéw. Stabe
wyniki dzialalnosci standardowych funduszy inwestycyjnych spowo-
dowaly ograniczenie zaufania inwestoréw do tej formy inwestowania.

W Polsce w roku 2008 warto$¢ srodkow zainwestowanych w fundu-
sze inwestycyjne spadta az dwukrotnie w poréwnaniu do roku 2007.
Zmieniajacy sie popyt na produkty inwestycyjne jest rowniez efektem
demograficznych zmian strukturalnych spoteczenstwa. Rozwdj rynku
alternatywnych form inwestowania jest konsekwencja zmian dokonu-
jacych sie w drodze jego ewolucji, a takze zmieniajacych sie w zwigzku
z tym oczekiwan podmiotéw bioracych udzial w procesie transferu
kapitatu. Zmiany warunkéw ekonomicznych prowadza réwniez do
zmian w preferencjach zaréwno podmiotéw bedacych dawcami kapi-
tatu, jak i jego biorcow. Nastepstwem globalizacji i liberalizacji przepty-
wow kapitatowych, a takze wzrostu konkurencji na migdzynarodowym
rynku finansowym jest pojawianie si¢ coraz bardziej ztozonych form
inwestowania. Rozwdj alternatywnych form inwestowania jest wiec
odpowiedzig na poszukiwanie przez inwestoréw innych form inwesto-
wania $rodkow, ktore umozliwig generowanie atrakcyjnych stép
zwrotu.

Inwestycje alternatywne stanowia nowy segment produktéw finan-
sowych, w ktorych zaklada sie wypracowywanie dochodu niezaleznie
od biezacych tendencji rynkowych. Wskazuje sig, ze podstawowe ko-
rzy$ci wynikajace z inwestowania alternatywnego obejmujg: zmniejsze-
nie zmienno$ci portfela, mozliwosci jego dywersyfikacji dzigki wyko-
rzystaniu niskiej korelacji lub tez braku korelacji stop zwrotu z tych
inwestycji ze stopami zwrotu z tradycyjnych klas aktywéw. Z drugiej
strony wskazuje si¢ na niebezpieczenstwa zwigzane z bardzo dynamicz-
nym rozwojem rynku inwestycji alternatywnych. Niewatpliwie inwe-
stycje te cechuja sie¢ wysokim stopniem zlozonos$ci. Zawierane sg na
rynkach o obnizonych wymogach informacyjnych i niskiej transparent-
nosci. Konsekwencja tego jest brak mozliwosci rzetelnej oceny zagrozen,
ktére moga powodowac te transakcje. Stosowanie zlozonych strategii
inwestycyjnych, wykorzystujacych dzialanie dZzwigni, ktéra uruchamia
znaczace kwoty kapitatu, stanowi wazne wyzwanie dla bezpieczenstwa
catego systemu finansowego.





