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WSTĘP

W ciągu ostatnich kilkudziesięciu lat system finansowy przeszedł bardzo 
istotne przeobrażenia. Jedną z grup czynników, które spowodowały 
zmianę jego architektury, było pojawienie się i dynamiczny rozwój 
licznych innowacji finansowych, które stanowią obecnie integralny 
element rynku finansowego. Umiejscowienie finansów w centrum nauk 
ekonomicznych i ich istotny wpływ na potencjalny wzrost gospodarczy 
podnosi również znaczenie innowacji finansowych. Pomimo niezwykle 
długiej historii rynku innowacji finansowych można zaobserwować, że 
lata 70. i 80. XX wieku charakteryzowały się intensyfikacją procesów 
rozwoju nowoczesnych produktów i usług. Powstała obszerna literatura, 
w której omówione zostały współczesne innowacje finansowe. Wysu-
nięto 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 interesujące zjawisko rozwoju rynku finan-
sowego stanowiły przedmiot wielu analiz. Ich rozwój ma znaczenie 
zarówno w skali mikro-, jak i w makroekonomicznej.

Inwestycje alternatywne należą do współczesnych innowacji finan-
sowych. Koncepcja alternatywnych form inwestowania na rynku finan-
sowym pojawiła się relatywnie niedawno. Wzrost zainteresowania ka-
tegorią alternatywnych sposobów inwestowania kapitału uwidocznił się 
w sposób szczególny w latach 2000–2002. Okres ten charakteryzował 
się widoczną tendencją spadków cen na rynkach finansowych. Prowa-
dzona w USA przez FED od 2000 r. polityka pieniężna spowodowała 
obniżenie poziomu stóp procentowych do najniższego na przestrzeni 
ostatnich 40 lat stanu (Wajszczuk 2006). Spadek oprocentowania krót-
koterminowych papierów skarbowych w USA do poziomu 1% w roku 
2003 i obniżenie oprocentowania obligacji skarbowych poniżej 4,2% 
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w roku 2005 skłoniły w sposób zdecydowany do poszukiwania form 
inwestowania dających szansę osiągnięcia wyższych dochodów. Słabe 
wyniki działalności standardowych funduszy inwestycyjnych spowo-
dowały ograniczenie zaufania inwestorów do tej formy inwestowania.

W Polsce w roku 2008 wartość środków zainwestowanych w fundu-
sze inwestycyjne spadła aż dwukrotnie w porównaniu do roku 2007. 
Zmieniający się popyt na produkty inwestycyjne jest również efektem 
demograficznych zmian strukturalnych społeczeństwa. Rozwój rynku 
alternatywnych form inwestowania jest konsekwencją zmian dokonu-
jących się w drodze jego ewolucji, a także zmieniających się w związku 
z tym oczekiwań podmiotów biorących udział w procesie transferu 
kapitału. Zmiany warunków ekonomicznych prowadzą również do 
zmian w preferencjach zarówno podmiotów będących dawcami kapi-
tału, jak i jego biorców. Następstwem globalizacji i liberalizacji przepły-
wów kapitałowych, a także wzrostu konkurencji na międzynarodowym 
rynku finansowym jest pojawianie się coraz bardziej złożonych form 
inwestowania. Rozwój alternatywnych form inwestowania jest więc 
odpowiedzią na poszukiwanie przez inwestorów innych form inwesto-
wania środków, które umożliwią generowanie atrakcyjnych stóp 
zwrotu.

Inwestycje alternatywne stanowią nowy segment produktów finan-
sowych, w których zakłada się wypracowywanie dochodu niezależnie 
od bieżących tendencji rynkowych. Wskazuje się, że podstawowe ko-
rzyści wynikające z inwestowania alternatywnego obejmują: zmniejsze-
nie zmienności portfela, możliwości jego dywersyfikacji dzięki wyko-
rzystaniu niskiej korelacji lub też braku korelacji stóp zwrotu z tych 
inwestycji ze stopami zwrotu z tradycyjnych klas aktywów. Z drugiej 
strony wskazuje się na niebezpieczeństwa związane z bardzo dynamicz-
nym rozwojem rynku inwestycji alternatywnych. Niewątpliwie inwe-
stycje te cechują się wysokim stopniem złożoności. Zawierane są na 
rynkach o obniżonych wymogach informacyjnych i niskiej transparent-
ności. Konsekwencją tego jest brak możliwości rzetelnej oceny zagrożeń, 
które mogą powodować te transakcje. Stosowanie złożonych strategii 
inwestycyjnych, wykorzystujących działanie dźwigni, która uruchamia 
znaczące kwoty kapitału, stanowi ważne wyzwanie dla bezpieczeństwa 
całego systemu finansowego.




