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POJECIE | ISTOTA INWESTYCJI ALTERNATYWNYCH

Abstrakt

Przedmiot badan: Dynamizm rynku finansowego zmusza posiadaczy srodkow pienigznych do ich
zabezpieczenia, efektem czego byto wyksztatcenie 1 upowszechnienie idei inwestycji w dobra inne niz
instrumenty finansowe. Inwestycje alternatywne wciaz pozostaja na marginesie rozwazan w dyskur-
sie naukowym. Kazdy z autoré6w zajmujacy si¢ dana problematyka kreuje swoja definicj¢ alternative
investment. Nie mozna wigc mowi¢ o ugruntowanej w nauce instytucji inwestycji alternatywnych.
Wynika to rdbwniez z permanentnie poszerzajacego i jednocze$nie zwezajacego si¢ zakresu przedmio-
towego owych inwestycji. Wraz z uptywem czasu i rozwojem rynku czg¢$¢ z nich zaczyna by¢ uzna-
wana za inwestycje ,.klasyczne”, z kolei coraz nowsze formy tezauryzacji pieniagdza, niekoniecznie
stusznie, automatycznie uznawane sg za alternatywne. Wydaje si¢ zatem uzasadnione podjecie proby
odpowiedzi na pytanie, czym sg i jak nalezy rozumie¢ inwestycje alternatywne, jaka jest ich geneza,
istota oraz kryteria ich wyodregbnienia. Majac na wzglgdzie niezwykle dynamiczny rozwoj rynku in-
strumentéw finansowych, wzrastajace napigcia polityczne oraz wynikajaca z nich niestabilno$¢ rynku
nalezy mie¢ na uwadze, iz poczynione rozwazania, cho¢ czynione w najwyzszym stopniu ogoélnosci
i abstrakcyjnosci, nie bedg miaty charakteru permanentnie aksjomatycznego.

Cel badawczy: Artykul ma na celu usystematyzowanie dostgpnej wspotczesnie wiedzy teore-
tycznej na temat inwestycji alternatywnych, wypracowanie ich ogélnego pojecia, w szczegdlno-
$ci poprzez wskazanie cech wlasciwych wszystkim inwestycjom alternatywnym, a takze wskaza-
nie ich kwantyfikatorow (kryteriow podziatu/kwalifikacji) oraz uswiadomienie czytelnikowi ich
roli na wspolczesnym rynku finansowym.

Metoda badawcza: Dokonano analizy prezentowanych w literaturze sposobow definiowania
inwestycji alternatywnych poprzez zestawienie ich ze soba, zrewidowanie z obecnym rynkiem
oraz w odniesieniu do obowiazujacych ramowych przepisoéw prawnych regulujacych dany rynek.
Wyniki: Inwestycje alternatywne sa pojeciem zmiennym co do swej ekstensji zar6wno w ujeciu
temporalnym, przedmiotowym, jak i geograficznym. Aby ujednolici¢ rozumienie danego termi-
nu, zaproponowano dwuetapowa metode definiowania inwestycji alternatywnych, w ktorej wa-
runkiem sine qua non uznania inwestycji za alternatywna jest brak mozliwos$ci przypisania jej
waloru instrumentu finansowego lub waluty. Proponowana definicja utatwia postugiwanie si¢ da-
nym pojeciem w zakresie ograniczonym do jednego panstwa (wzglednie grupy panstw) w ograni-
czonym zakresie (tak dtugo, az nie zostanie utworzony instrument finansowy na dang inwestycje).
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Slowa kluczowe: inwestycje alternatywne, geneza inwestycji alternatywnych, istota inwestycji
alternatywnych.

Klasyfikacja JEL: G2, G4, K2, N2, N4, O3

1. Wprowadzenie

Wspolczesnie coraz czgsciej w dyskursie naukowym natkna¢ mozna si¢ na po-
jecie inwestycji alternatywnych. Pomimo faktu, ze wystgpowanie innych niz
tradycyjne form inwestowania nie jest niczym nowym, to ich obecno$¢ w roz-
wazaniach naukowych zarysowata si¢ stosunkowo niedawno. Jak w przypadku
rozwoju teoretyzacji kazdego zjawiska, tak rowniez dla alternative investments
na poczatkowym etapie kazdy z autoréw poruszajacych dang kwestie kreuje
na wiasne potrzeby definicje takowych inwestycji. Wraz z upowszechnieniem
rozwazan naukowych na dany temat nastapi¢ powinien proces systematyza-
cji 1 ujednolicenia rozumienia danego pojecia. Dla inwestycji alternatywnych
nie zostato to do tej pory dokonane. Podkresli¢ nalezy, iz nie jest to dzialanie
o charakterze odtworczym, gdyz stuzy wyabstrahowaniu z proponowanych roz-
wigzan teoretycznych elementow wspolnych dla wszystkich inwestycji alter-
natywnych. Jednak aby moc mowic o tym, co cechuje alternative investments,
rozpocza¢ nalezy od stworzenia ich definicji w sposdb mozliwie najbardziej
ogolny i abstrakcyjny. To z kolei, jak si¢ wydaje, pozwoli zrozumie¢ istotg
i funkgcje, jakie pelnig one we wspotczesnej gospodarce.

2. Pojecie inwestyc;ji alternatywnych

Pojecie inwestycji w literaturze przedmiotu nie jest nowe i wielokrotnie podej-
mowano proby ich wyjasnienia'. Uwzgledniajac dotychczasowy dorobek, moz-
na wskaza¢, iz przez inwestycje rozumie¢ nalezy jakikolwiek naktad (wspot-
cze$nie gltownie finansowy), poczyniony na podtrzymanie, stworzenie lub

Por. P. Felis, Metody i procedury oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw,
Wydawnictwo WSE-I, Warszawa 2005, s. 14; Z. Bodie, A. Kane, A. Marcus, Investments,
McGraw-Hill, New York 2002, s. 32; B. Malkiel, 4 Random Walk Down Wall Street, Nor-
ton, New York 1990, s. 18; D. Chorafas, Alternative Investments and the Mismanagement of
Risk, Palgrave Macmillan, New York 2003, s. 5; I. Pruchnicka-Grabias (red.), Inwestycje
alternatywne, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 16; L. Debski, Handel uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla jako przyktad rynku alternatywnego, w: A. Adamska, A. Fierla (red.), In-
westowanie. Instrumenty klasyczne i alternatywne, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie,
Warszawa 2011, s. 130-141.
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zwickszanie posiadanego majatku. Wiaze si¢ to z wyrzeczeniem si¢ obecnych,
pewnych korzysci (konsumpcji) na rzecz niepewnych korzysci w przysztosci?.

Proba zdefiniowania inwestycji alternatywnych jest rzadziej podejmowana
w literaturze. Wynika¢ moze to gtéwnie z tego, iz jest to koncepcja, ktora na
rynku inwestycyjnym pojawita si¢ stosunkowo niedawno’ i jest pojeciem nie-
formalnym, a co za tym idzie definiowanym wzglednie dowolnie przez autorow.
Stusznie podkresla I. Pruchnicka-Grabias, iz inwestycje alternatywne charakte-
ryzujg si¢ nieustanng zmiennoscia, co utrudnia wypracowanie ich syntetycznej
definicji*. Jako przyktad poda¢ tu mozna handel uprawnieniami do emisji dwu-
tlenku wegla uznawany za inwestycje alternatywna®.

Pojecie alternative investment zazwyczaj definiowane jest przez stwierdze-
nie, iz inwestycje alternatywne to inwestycje niebedace inwestycjami tradycyj-
nymi‘. Wskazana definicja jest niepoprawna logicznie, gdyz jest to thumaczenie
ignotum per ignotum’, czyli niezrozumiate przez niezrozumiate. Wymaga ona zde-
finiowania inwestycji tradycyjnych, ktore w literaturze budzi wiele watpliwosci®.

Innym sposobem definiowania inwestycji alternatywnych jest wskazanie
ich cech odrozniajacych je od inwestycji klasycznych’. A. Adamska wskazuje
na oznaczenie przedmiotu inwestycji co do tozsamosci, a nie tylko co do ga-
tunku; wymaganie prawa wlasnosci danego przedmiotu, a nie ograniczonego
prawa rzeczowego, matg pltynnos¢ rynku, co wiaze si¢ z wystegpowaniem tzw.
»dywidendy emocjonalnej”, brak zorganizowania rynku oraz waska specjali-
zacj¢ rynku; bardzo skomplikowane i trudne oszacowanie dochodu i ryzyka'.

P. Felis, op. cit., s. 12.

3 Z. Bodie, A. Kane, A. Marcus, op. cit., s. 32; G. Burton, A. Malkiel, op. cit., s. 14;
D. Chorafas, op. cit., s. 5.

4 1. Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 15.

5 L.Debski, op. cit., s. 129-142.

¢ 1. Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 13; M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji alterna-
tywnych, Poltext, Warszawa 2009, s. 17.

" L. Petrazycki, Nowe podstawy logiki i klasyfikacja umiejetnosci, Tow. im. L. Petrazyckiego,

Warszawa 1939, s. 33.

E. Sokotowska, Alternatywne formy inwestowania na rynku papierow wartosciowych, Wy-

dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2010, s. 316-320.

°  A.Adamska, Alkohole jako przedmiot inwestycji alternatywnych, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia 2016/4 (82)/1, s. 572-574; A. Grabowska, Inwestycje alternatywne na rynku
sztuki, Zeszyty Naukowe ZPSB. Firma i Rynek 2012/1, s. 38; C. Boido, A. Fasano, Alter-
native Assets: A Comparison Between Commodities and Traditional Asset Classes, ICFAI
Journal of Derivatives Markets 2009, s. 75.

10 A. Adamska, op. cit., s. 572-574.
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J.I. Chichorska dodaje, iz rynki rzeczowych inwestycji alternatywnych sg sta-
bilne i niepodatne na inflacjg!".

E. Sokotowska uznaje alternative investment jako forme¢ innowacji finan-
sowych'?. Autorka wskazuje jednoczesnie szereg warunkow, ktorych wystapie-
nie jest niezbedne, aby dane inwestycje moc kwalifikowac jako alternatywne.
Sa to: wyzsze ryzyko inwestycyjne w porownaniu z klasycznymi inwestycja-
mi finansowymi; ujemna korelacja stopy zwrotu z rentownoscig tradycyjnych
inwestycji; brak korelacji z rynkiem; zatozenie maksymalizacji ROl w sensie
absolutnym, a nie na tle okreslonego wzorca (benchmarku); wymog posiadania
specjalistycznej, nieekonomicznej wiedzy; nizsza plynnos$¢ aktywow alterna-
tywnych; wydtuzony horyzont inwestycyjny; ukierunkowanie docelowej grupy
nabywcow na osoby zamozne; wystepowanie zaporowych barier i limitow wej-
$cia; co do zasady prywatny charakter inwestycji; funkcjonowanie w segmencie
rynku o obnizonych wymogach informacyjnych i niskim stopniu transparent-
nosci. Autorka jednak stwierdza, iz wytacznie wystapienie wszystkich wyzej
wymienionych warunkéw uprawnia do stwierdzenia, iz dany rodzaj inwestycji
nalezy do kategorii inwestycji alternatywnych'4. Stwierdzenie to wydaje si¢ by¢
zbyt rygorystycznym uwarunkowaniem uznania inwestycji za alternatywne,
w szczegolnosci gdy za alternative investments uznane zostang pochodne in-
strumenty finansowe, jak opcje czy kontrakty futures'.

Znaczna czg¢$¢ autorow w ogole nie definiuje pojecia inwestycji alterna-
tywach, ograniczajac si¢ jedynie do ich wymienienia'® lub stwierdzenia, iz
dane aktywa uznaje za alternatywne'’. Inni z kolei tworza definicje hybrydo-

J.1. Cichorska, Rozwoj rynku sztuki jako przyktad inwestycji alternatywnych, Annales Uni-
versitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin — Polonia Vol. XLIX, 4, Sectio H, s. 70.

E. Sokolowska, op. cit., s. 56.

3 Ibidem, s. 60—61.

4 Ibidem, s. 61.

T. Schneeweis, J.F. Pescatore, The Handbook of Alternative Investment Strategies, Euromoney
Institutional Investor, New York 1999, s. 2.

A. Dorsey, A Porftolio Approach to Selecting and Managing Alternative Investments, John
Wiley & Sons, Inc. New Jersey 2007, s. 3; D. Chorafas, op. cit., s. 2; M. Samcik, Jak inwe-
stowac i pomnaza¢ oszczgdnosci, Samo sedno, Edgar, Warszawa 2014, s. 216; A. Grabowska,
op. cit., s. 38; C. Leitner, A. Mansour, S. Naylor, Alternative Investments in Perspective,
PREEF Research 2007/9, s. 13; K. Opolski, T. Potocki, T. Swist, Wealth management. Ban-
kowos¢ dla bogatych, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 160; M. Anson, The handbook of Alterna-
tive Investments, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 1.

A. Adamska, A. Fierla (red.), Inwestowanie. Instrumenty klasyczne i alternatywne, Oficy-
na Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2011, s. 15, 129, 143; M. Hadas-Dyduch,
Inwestycje alternatywne w kontekscie efektywnosci inwestycji kapitatowej na przyktadzie
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we, twierdzgc, iz alternative investments to wszelkie aktywa, ktore znajduja si¢
poza klasami aktywow uznawanych za tradycyjne i wymieniaja je'®.

Definiujgc inwestycje alternatywne, nalezy mie¢ na uwadze, iz historycznie
nie s3 one niczym nowym'. Nabywanie tzw. dobr luksusowych jako forma te-
zauryzacji miata miejsce juz w czasach starozytnych?, a jego pozytywne efekty,
tj. mozliwos$¢ utrzymania dotychczasowego poziomu konsumpcji, mimo spad-
ku warto$ci pienigdza, znajduje uzasadnienie w wielu opracowaniach zarowno
naukowych?!, jak i w literaturze popularnej*>. Aby w ogole moc dokonac¢ zdefi-
niowania alternative investments, nalezy wcze$niej okresli¢, dla kogo lub czego
s one alternatywna, a wigec dookresli¢, czym sa inwestycje tradycyjne.

Poczatek, czesto aktualnej do dzis, wspotczesnej siatki pojeciowej, zwia-
zanej z finansami i rynkiem finansowym przypada na koniec XIX w., za$ roz-
woj klasycznych teorii portfela inwestycyjnego datuje si¢ na wiek XX. Wielu
autorow, nawiazujac do zalozen rozwazan z zesztego stulecia, klasyfikuje jako
klasyczne (tradycyjne) formy inwestycji akcje, obligacje inne instrumenty dhuz-
ne charakteryzujgce si¢ wysoka ocena ryzyka inwestycyjnego oraz certyfikaty
depozytowe i inne instrumenty bankowe?. Czg$¢ autorow do aktywow klasycz-
nych zalicza rowniez waluty®, a takze fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe
i emerytalne®. Reasumujac, w doktrynie za inwestycje tradycyjne uznaje si¢
takie inwestycje, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, ich pochodne,
jak réwniez waluty.

Majac powyzsze na wzgledzie, stwierdzi¢ mozna, iz inwestycjami alterna-
tywnymi sg inwestycje we wszystko, co nie jest instrumentem finansowym ani
walutg. Sg to zatem inwestycje w rzeczy materialne (ruchome i nieruchome)

produktow strukturyzowanych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,

Katowice 2014, s. 11.

E. Sokolowska, op. cit., s. 57.

1 W. Goetzmann, G. Rouwenhorst, The Origins of Value, The Financial Innovations that Cre-
ated Modern Capital Markets, International Centre of Finance at the Yale School of Manage-
ment, Oxford University Press 2005, s. 3.

2 Ibidem.

21 D. Jaworski, Diamenty jako przedmiot inwestycji w: A. Adamska, A. Fierla (red.), op. cit.,
s. 143.

2 T, Manteuffel, Historia Powszechna. Sredniowiecze, PWN, Warszawa 1995, s. 48.

2 L. Swedroe, J. Kizer, The only guide to alternative investments you'll ever need, Bloomberg

Press, New York 2008, s. 23.

E. Ostrowska, op. cit., s. 30; L. Kalbreier, Alternatywne sposoby inwestowania, Credit

Suisse Private Banking, 2007, https://www.hbrp.pl/klub/pdf sniadania/1373323939.pdf; stan

na 12.04.2017 .

% E. Ostrowska, op. cit., s. 30.
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i niematerialne (np. dzieta sztuki w postaci performance lub przedstawienia®)
oraz fundusze zajmujgce si¢ posrednictwem w przedsigwzigcia obcigzone du-
zym ryzykiem (hedge funds). Do inwestycji alternatywnych czesto niestusznie
zalicza si¢ rowniez Private Equity lub Venture Capital, czyli finansowanie spotek
charakteryzujacych si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym (np. high-tech)?’. PE/
VC to wniesienie kapitatu do spotek, a wiec nabycie prawa i obowiazkow wy-
nikajacych z umowy spoiki, tj. papieroéw wartosciowych, chociazby w postaci
zdematerializowanej. Sg to zatem klasyczne inwestycje w specyficzne grupy pod-
miotow. Wspomnie¢ nalezy rowniez o instrumentach mieszanych, tj. zawieraja-
cych w sobie elementy inwestycji klasycznych i alternatywnych (tzw. instrumenty
strukturyzowane), ktore rowniez zaliczane sg do alternatywnych form inwestowa-
nia®®, co wydaje si¢ niepoprawne, gdyz nie sg one zadng ze wskazanych kategorii,
lecz ich potaczeniem. Warto zaznaczy¢ takze, iz inwestycje w rzeczy ruchome
oznaczone co do tozsamosci (dzieta sztuki, monety, autografy, pamiatki, piora,
znaczki, fotografie, pocztowki, roznego rodzaje kolekcje, stare ksigzki, komiksy,
plakaty, zegarki, odziez znanych projektantéw, porcelane, bizuterig, zabawki, in-
strumenty muzyczne, alkohole, konie, samochody efc.”), jak rowniez w niektore
rodzaje nieruchomosci (zamki, kamienice, lasy, obiekty sportowe) nazywane sa
inwestycjami emocjonalnymi lub inwestycjami w pasj¢ (passion investment)*°.

3. Istota inwestyc;ji alternatywnych

Podejmujac probe odpowiedzi na pytanie, z czego wynika zapotrzebowanie ryn-
ku na alternatywne formy inwestycji, nalezy przede wszystkim mie¢ na uwadze,
iz podstawowym celem inwestycji alternatywnych jest zwrot §rodkow zainwe-
stowanych kompensujacy inwestorowi czas, w ktérym srodki byty zaangazowa-
ne, przewidywany wspotczynnik inflacji oraz ryzyko zwigzane z inwestycja’'.

2 B. Krapinski, Obrot dzielami sztuki w panstwach Unii Europejskiej i w krajach trzecich jako

forma inwestycji i tezauryzacji pienigdza (praca magisterska), Uniwersytet Gdanski, Gdansk
2011, s. 5.

P. Pawelec, Charakterystyka funduszy Private Equity oraz Venture Capital, http://hossaprocapital.
ue.wroc.pl/wp-content/uploads/2018/01/Charakterystyka-funduszy-Private-Equity-oraz-Venture-
Capital-Paulina-Pawelec.pdf , s. 1-2; stan na 12.04.2017 r.

% 1. Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 157-178; M. Hadas-Dyduch, op. cit., s. 10-12.

2 L. Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 179-266.

30 A. Adamska, op. cit., s. 574; A. Szelagowska (red.), Wspolczesna bankowosé inwestycyjna,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 285.

K. Gabryelczyk, J. Truszkowski, Portfel inwestycyjny, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 5.
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Wigkszos¢ autorow wskazuje jednak, iz inwestowanie wylacznie w aktywa
alternatywne nie jest rekomendowane ze wzgledu na matg przejrzystos¢ rynkow
1 wysokie ryzyko, wskazujac jednoczesnie, ze ich udzial w portfelu inwesty-
cyjnym powinien wynosi¢ od 8 do 20%?2. Podkresli¢ zatem nalezy, iz zysk jest
nadrzednym i oczywistym celem inwestycji alternatywnych, lecz nie jest to ich
glowna przyczyna powstania.

Pozostajac przy kwestii zysku wynikajacego z poczynionych inwestycji al-
ternatywnych, zaznaczy¢ trzeba, iz czgsto bywa on ponadprzecigtny, co stanowi
rekompensate za poniesione wysokie ryzyko inwestycyjne. Tak wigc, jezeli in
generale uznaje si¢ zysk jako istot¢ inwestycji alternatywnych, doda¢ nalezy, iz
chodzi tu o zysk nadzwyczajny lub ponadprzeci¢tny, tj. wickszy niz mozliwie
najwyzszy osiggalny zysk z tradycyjnych form inwestycji.

Kolejng kwestia zwigzang z celem alternative investment jest ryzyko inwe-
stycyjne, a dokladniej jego zmniejszenie. Istotg inwestycji alternatywnych jest
przede wszystkim mozliwie najwigksza minimalizacja ryzyka utraty wartosci
posiadanych $rodkéw finansowych w postaci pienigdza lub instrumentow finan-
sowych, ktorych warto$¢ calkowicie lub prawie catkowicie zalezy od rynkowe;j
wartosci pieniadza. Chodzi tu o prosty mechanizm rynkowy, w ktorym przy spad-
ku warto$ci pienigdza (jego ceny) ro$nie popyt na inne dobra lub ustugi, w szcze-
golnosci te, ktore sa srodkami przechowywania wartosci. W literaturze czesto
wskazuje si¢ 6w mechanizm jako przyczyng wzrostu inwestycji alternatywnych
w czasach kryzysu i stagnacje na danych rynkach w okresie prosperity™.

Odnosnie do kwestii ryzyka zaznaczy¢ nalezy, iz rynki aktywow alter-
natywnych charakteryzujg si¢ duza zmiennoscig. Inwestycja w nie jest zatem
obarczona wysokim prawdopodobienstwem niepowodzenia. Trudno zatem zgo-
dzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, azeby che¢ zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego byta
pierwszorzedng ideg inwestycji alternatywnych. Zadna dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego nie pozwala na catkowitg eliminacje¢ ryzyka*'. Stusznie zazna-
cza I. Pruchnicka-Grabias, iz ryzyka nie mozna jednoznacznie uzna¢ za zjawi-
sko pozytywne lub negatywne?”.

32 L Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 15; M. Samcik, op. cit., s. 216; K. Borowski, Inwe-

stycje Alternatywne. Jak zarobic na inwestowaniu w dzieta sztuki, znaczki, wino, whisky i inne
przedmioty, Wiedza i Praktyka, Warszawa 2016, s. 9.
3 E. Ostrowska, op. cit., s. 18-19; T. Golinski, Rynek metali i kamieni szlachetnych, w: U. Ziar-
ko-Siwek (red.), Tradycyjne i alternatywne inwestycje finansowe w Swietle kryzysu swiatowego,
CeDeWu, Warszawa 2012, s. 127.
K. Gabryelczyk, J. Truszkowski, op. cit., s. 58.
35 L Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 15.
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Powyzsze uzasadnienia istnienia inwestycji alternatywnych znajduja zasto-
sowanie w stosunku do wszystkich mozliwych ich form i rodzajow. Istnieje jed-
nak szeroka, jesli nie najszersza, grupa aktywow, ktorych nabywanie kierowane
jest innymi niz ekonomiczne motywami, w szczego6lnosci pasja i emocjami.
Chodzi tu 0 wspomniang wczesniej grupe tzw. passion investments. Dla tej gru-
py inwestycji nie jest mozliwe stworzenie zamknigtego katalogu przedmiotow
inwestycji, gdyz obejmuje ona, jak wskazano wcze$niej, wszystkie mozliwe
rzeczy. W przypadku tych inwestycji czynnik ekonomiczny jest dla nabywcy
raczej drugorzegdny. Pierwszoplanowa role odgrywaja tu bodzce psychologiczne
i behawioralne®. Istota owych inwestycji jest zatem realizacja wlasnych potrzeb,
pasji i pragnien’’’. Nie sposob zatem zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem, iz zainteresowa-
nie inwestycjami alternatywnymi maleje w okresie prosperity. To wlasnie wzrost
gospodarczy daje mozliwo$¢ akumulacji srodkow pienigznych i1 zwigkszenia do-
chodu dyspozycyjnego, a co za tym idzie, mozliwo$¢ realizacji pasji, czyli wzrost
inwestycji w aktywa alternatywne®®. Zastanowi¢ si¢ jednak trzeba nad tym, czy
kupujacych kierujacych si¢ jedynie wlasnym zaspokajaniem potrzeb natury este-
tycznej lub innej nieekonomicznej mozna nazwac inwestorami.

Inwestowanie jest celowym dziataniem cztowieka nakierowanym na osig-
gnigcie zysku w przysztosci. Watpliwa kwestig pozostaje to, czy owo nakie-
rowanie moze charakteryzowac si¢ zamierzeniem ewentualnym*. Odpowiedz
wydaje sie by¢ twierdzaca. Kupujacy dobro luksusowe, ktorego funkcja inwe-
stycyjna w obrocie lokuje si¢ za funkcja konsumpcyjna, wzglednie kolekcjoner-
ska, nie musi z gory zaktadac checi zysku. Czesto nawet nie zamierza tego robic,
z czego wynika niewielka ptynno$¢ rynku aktywow alternatywnych (np. dziet
sztuki). Tak wigc osobe nabywajaca dane dobro, ktore samo w sobie prezentuje
jakas warto$¢, mozna okresli¢ mianem inwestora w kazdym przypadku, nieza-
leznie od tego, czy jego zamiarem objete jest pozniejsze spieni¢zenie danego
dobra po cenie wyzszej od ceny zakupu. Nieco odmienna sytuacja wystgpuje
w przypadku nabywcy kierujacego si¢ wyltacznie checig konsumpcji (spozycia)

3 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. InZynieria finan-

sowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 7; G. Mo¢ko, Podejmowanie decyzji
inwestycyjnych a cechy osobowosci inwestora, w: A. Adamska, A. Fierla (red.), op. cit.,
s. 163-178; D. Maékowiak, Psychologiczne aspekty inwestowania na rynkach finansowych,
w: U. Ziarko-Siwek (red.), op. cit., s. 33-60.

37 T. Golinski, Rynek wina i sztuki, w: U. Ziarko-Siwek (red.), op. cit., s. 177.

3% Por. E. Ostrowska, op. cit., s. 18.

Przez zamierzenie ewentualne autor rozumie takie zachowanie nabywcy, ze kupuje on dane

dobro bez planowania odsprzedania go po cenie wyzszej (jako inwestycje), ale przewiduje, ze

w przysztosci moze si¢ to zmienic.
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kupowanego dobra. Osoba taka co do zasady nie jest inwestorem, cho¢ moze si¢
nim sta¢, gdy danego dobra nie skonsumuje niezaleznie, czy owo niespozycie
nastgpi z przyczyn od niej zaleznych, czy nie.

4. Geneza inwestyciji alternatywnych

W literaturze dostrzegalne sg dwa gtdowne nurty, wyjasniajace powstanie i upo-
wszechnienie alternatywnych form inwestowania. Sa to: ewolucyjna droga po-
wstania oraz odpowiedz na kryzys gospodarczy.

Autorzy reprezentujacy nurt ewolucyjnego rozwoju inwestycji alterna-
tywnych ktada nacisk na to, ze inwestycje te sa pochodna wielu czynnikow
zewnetrznych, w tym przede wszystkich rozwoju innowacji finansowych®,
globalizacji*!, liberalizacji przyptywow kapitatu i ustug®, deregulacji znosza-
cej bariery migdzy rynkami krajowymi a zagranicznymi®, jak rowniez postg-
pu naukowo-technicznego*. Do przedstawicieli tego nurtu zaliczy¢é mozna
E. Sokotowska*, E. Ostrowska*, M. Hadas-Dyduch*’, L.. Jozwickiego*® oraz
L. Kietbase¢®. Doda¢ jednak nalezy, iz wskazani autorzy nie odrzucajg kryzysu
jako jednej z determinant rozwoju inwestycji alternatywnych, lecz traktujg go
jako jednag ze sktadowych ich upowszechnienia, podkreslajac jednoczesnie, iz
inwestowanie w aktywa alternatywne jest efektem ewolucji rynku finansowe-
g0, czyli wynika z dokonujgcych sie przemian dtugookresowych. A. Adamska
zauwaza, ze wzrost instytucji zwigzanych z posrednictwem w inwestycje al-
ternatywne jest odpowiedzia wskazanych podmiotow na upowszechniajace sig¢
trendy®'. Wskazuje to na ztozono$¢ rynku finansowego i zachodzacych na nim
procesOw oraz na to, iz strona podazowa (banki, fundusze efc.) nie pozostaje
bierna na potrzeby inwestorow i nie trwa tylko konserwatywnie przy klasycz-

40 E. Sokolowska, op. cit., s. 13, 23-55.

4 E. Sokolowska, op. cit., s. 38-41; E. Ostrowska, op. cit., s. 13-17.

4 E. Ostrowska, op. cit., s. 14; E. Sokolowska, op. cit., s. 41-43.

K. Ostrowska, op. cit., s. 14.

4 E. Sokolowska, op. cit., s. 43-45.

4 Ibidem.

4 E. Ostrowska, op. cit.

47 M. Hadas-Dyduch, op. cit., s. 10.

® L. Jézwicki, Rynek funduszy PE/VC w Polsce, w: U. Ziarko-Siwek (red.), op. cit., s. 97, 113.

4 L. Kielbasa, Exchange-Trade Fund jako alternatywne inwestycje finansowe, w: A. Adamska,
A. Fierla (red.), op. cit., s. 87.

50 M. Hadas$-Dyduch, op. cit., s. 10.

St A. Adamska, op. cit., s. 571.
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nych formach inwestowania, czego efektem jest powstawanie m.in. art bankin-
gu, wine bankingu czy whisky bankingu.

Inna grupa autorow okresla kryzys gospodarczy z 2007 r. jako glowna przy-
czyne upowszechnienia i rozwoju inwestycji alternatywnych w ostatnim czasie.
Generalizujac, zaznaczy¢ trzeba, ze nie chodzi tu wylacznie o ten konkretny
kryzys, lecz o wszystkie sytuacje majace negatywny wptyw na kondycje gospo-
darki w ogolnosci lub jakiego$ jej segmentu®?. Przedstawiciele owej koncepcji
wskazujg na koniecznos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, szczegdlnie
w okresach niepewnosci™, jako okolicznos¢ powodujaca wzrost lub powsta-
nie rynkow inwestycyjnych aktywow alternatywnych. Do reprezentantow wy-
mienionej grupy zaliczy¢ mozna 1. Pruchnicka-Grabias*, K. Borowskiego™,
J.I. Chichorska’® oraz T. Golinskiego®’.

Wiasciwsze wydaje si¢ podejscie prezentowane przez pierwsza grupe au-
torow. Rynek jest strukturg dynamiczna, stale ulegajaca przemianom. Wplyw
na jego prezencj¢ ma wiele czynnikéw, w tym znaczna cze$¢ o charakterze
pozaekonomicznym. Wspolczesnie kryzysy ekonomiczne majg zasigg globalny
i nie mozna negowac ich wplywu na funkcjonowanie spoteczenstwa, w tym
réwniez na podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Nie mozna jednak wska-
zywac, azeby zatamanie gospodarcze glownie wptywato na podejscie inwesto-
réw do struktury ich portfela inwestycyjnego, w szczego6lnosci do jego zmiany
w taki sposob, aby zwigkszy¢ w nim udziat aktywow alternatywnych, charak-
teryzujacych si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Dzisiejsze podejscie do
inwestowania w pasj¢ lub inne alternatywne zrodta jest pochodng unormowan
wplywajacych na dzisiejszy rynek, ktorych uwarunkowania ksztaltowatly si¢
przez wiele lat. Baczac na to, ze zdecydowana wiekszos$¢ alternative invest-
ments stanowig inwestycje w rzeczy, mozna stwierdzi¢, iz mozliwos¢ takowych
form inwestowania nie powstawalaby, gdyby nie uprzednie wyklarowanie si¢
rynkow konkretnych przedmiotow, kultury, technologii, nauki czy pasji czgsto
bedacej kreowanej przez rynek.

2 A. Adamska, A. Fierla (red.), op. cit., s. 11.

53 A. Grabowska, op. cit., s. 37; K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce i na $wiecie
na przyktadzie rynku dziel sztuki, https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof Borowski/
publication/275581506_Inwestycje alternatywne w_Polsce i na swiecie na przykladzie
rynku dziel sztuki/links/553fa3ed0cf29680de9bbce58/Inwestycje-alternatywne-w-Polsce-i-
na-swiecie-na-przykladzie-rynku-dziel-sztuki.pdf, s. 1; stan na 12.04.2017 r.

1. Pruchnicka-Grabias (red.), op. cit., s. 9.

55 K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce..., s. 1.

% J.IL Cichorska, op. cit., s. 69.

57 T. Golinski, Rynek metali..., s. 127.


 https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof_Borowski/publication/275581506_Inwestycje_ alternatywne_w_Polsce_i_na_swiecie_na_przykladzie_rynku_dziel_sztuki/links/553fa3ed0cf29680de9bbc58/Inwestycje-alternatywne-w-Polsce-i-na-swiecie-na-przykladzie-rynku-dziel-sztuki.pdf
 https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof_Borowski/publication/275581506_Inwestycje_ alternatywne_w_Polsce_i_na_swiecie_na_przykladzie_rynku_dziel_sztuki/links/553fa3ed0cf29680de9bbc58/Inwestycje-alternatywne-w-Polsce-i-na-swiecie-na-przykladzie-rynku-dziel-sztuki.pdf
 https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof_Borowski/publication/275581506_Inwestycje_ alternatywne_w_Polsce_i_na_swiecie_na_przykladzie_rynku_dziel_sztuki/links/553fa3ed0cf29680de9bbc58/Inwestycje-alternatywne-w-Polsce-i-na-swiecie-na-przykladzie-rynku-dziel-sztuki.pdf
 https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof_Borowski/publication/275581506_Inwestycje_ alternatywne_w_Polsce_i_na_swiecie_na_przykladzie_rynku_dziel_sztuki/links/553fa3ed0cf29680de9bbc58/Inwestycje-alternatywne-w-Polsce-i-na-swiecie-na-przykladzie-rynku-dziel-sztuki.pdf
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5. Kryteria kwalifikacji inwestycji alternatywnych

Nawigzujac do faktu braku istnienia jednolitej definicji inwestycji alternatyw-
nych, co jest naturalne w naukach spotecznych, czgs¢ autorow wskazuje na
kryteria podziatu pozwalajace odrozni¢ je od inwestycji tradycyjnych. Majac
jednak na uwadze, iz najpopularniejszg forma definiowania alternative invest-
ments jest ich wyliczenie, powiedzie¢ mozna, ze najpopularniejszym kryterium
jest jego brak. Jak zaznacza K. Borowski, jest to metoda uznaniowa, a co za tym
idzie dla jednych inwestorow klasycznymi formami inwestowania bgdg papiery
warto$ciowe oraz otwarte fundusze inwestycyjne, inni zaliczg do tradycyjnych
form inwestowania takze instrumenty pochodne lub produkty strukturyzowane.
Kolejne grono inwestoréw uzna za klasyczne inwestycje na rynku nieruchomo-
sci (posrednie 1 bezposrednie), inwestycje na rynku metali szlachetnych oraz
w fundusze typu hedge lub konta zarzadzane®®.

K. Borowski jako pierwsze kryterium podziatu wskazuje doswiadczenie in-
westora na rynku®. Autor okresla je na podstawie analizy ex post wybranych in-
westorow®, powotujac si¢ na badania J. Chevalier i G. Ellison®'. Za inwestycje
alternatywne uznaje si¢ tu takie inwestycje, ktore w portfelach inwestycyjnych
stanowig, co do zasady, migdzy 10 a 20%, lecz dla ktorych istnieje dodatnia ko-
relacja migdzy wiekiem, zamoznoscia, wyksztatceniem i sktonno$cig do ryzyka
inwestora a wielkoscig udziatu inwestycji alternatywnych w portfelu inwesty-
cyjnym (zob. rys. 1), Kryterium to jest umowne i znajduje zastosowanie jedy-
nie przy zatozeniu jego statystycznego charakteru. W przypadku inwestoréw in-
westujacych np. tylko w ztoto nie mozna wysnuwaé wniosku, iz taka inwestycja
nie jest alternatywna. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze w przypadku inwestycji
w jedno dobro proces jej realizacji przebiega w sposob zinstytucjonalizowany,
najczesciej z wykorzystaniem instrumentéw finansowych.

Drugim kryterium podziatu, proponowanym przez K. Borowskiego®, wy-
korzystywanym do okre$lenia, ktore kategorie nalezg do inwestycji alternatyw-
nych, jest wystepowanie instrumentéw pochodnych na cene (lub inng wartos¢)
okreslonego instrumentu finansowego, tj. jesli na pewnym rynku dokonuje si¢

58 K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce..., s. 1.

5 Ibidem.

Ibidem, s. 2.

1 J. Chevalier, G. Ellison, Are some mutual fund managers better than others?, Journal of
Finance 1999/54, s. 880—890.

K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce..., s. 2.

8 Ibidem, s. 3-4.
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transakcji instrumentami pochodnymi na cen¢ okreslonego instrumentu finan-
sowego, zalicza si¢ taki instrument do rynku inwestycji klasycznych. Przyjmu-
jac to kryterium, do inwestycji klasycznych zaliczy¢ nalezy inwestycje na rynku
metali szlachetnych. Metalami szlachetnymi handluje si¢ bezposrednio (rynek
spot) jak i kontraktami terminowymi (rynek futures) oraz opcjami na ceng meta-
li szlachetnych®. Na Gieldzie w Antwerpii notowane sg kontrakty terminowe na
wystandaryzowane diamenty o wadze 1 1 0,5 karata oraz o wadze 0,25 karata®.

SCHEMAT 1: Przyktad konstrukcji portfela inwestycyjnego, w ktorego sktad wchodzq inwestycje
alternatywne

1 0,
Inwestycje Inwestycje klasyczne 80%

alternatywne
20%

Sztuka 5% Wino 5% Ztoto 10% Akcje 25% Obligacje 45% TFI 10%

Zrodto: K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce i na $wiecie na przykladzie rynku
dziel sztuki, https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof Borowski/publication/275581506
Inwestycje_alternatywne w_Polsce i na swiecie_na_ przykladzie rynku dziel sztuki/
links/553fa3ed0cf29680de9bbc58/Inwestycje-alternatywne-w-Polsce-i-na-swiecie-na-
przykladzie-rynku-dziel-sztuki.pdf; stan na 12.04.2017 ., s. 2.

Za trzecie kryterium podziatu wskazuje si¢ istnienie na rynku indeksu opi-
sujgcego zmiany cen pewnej liczby aktywow®®. Jezeli dany indeks istnieje, dane
aktywa mozna okresla¢ jako klasyczne. Sa to m.in. monety (World Coin Index)’,
dzieta sztuki (Mei Moses Art. Index)®, wina inwestycyjne (Liv-Ex)*, whisky

% Ibidem.

o Ibidem.

¢ Ibidem.

7 https://www.worldcoinindex.com/pl; stan na 12.04.2017 r.

% http://www.sothebys.com/en/news-video/blogs/all-blogs/sotheby-s-at-large/2016/10/
sothebys-acquires-mei-moses-indices.html; stan na 12.04.2017 r.

% https://www.quandl.com/data/LIVEX/LVX_100-LVX-100-Fine-Wine-Index; stan na 12.04.2017 r.
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 https://www.worldcoinindex.com/pl
http://www.sothebys.com/en/news-video/blogs/all-blogs/sotheby-s-at-large/2016/10/sothebys-acquires-mei-moses-indices.html
http://www.sothebys.com/en/news-video/blogs/all-blogs/sotheby-s-at-large/2016/10/sothebys-acquires-mei-moses-indices.html
https://www.quandl.com/data/LIVEX/LVX_100-LVX-100-Fine-Wine-Index
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(World Whisky Index)™, autografy (Autograph Index), diamenty (Diamond In-
dex)”, trufle (Yarra Valley Truffle Index)”, zabytkowe samochody (K500)™ i inne.
Ich katalog ma charakter zamknigty. Istnieje bowiem skonczona liczba indeksow
dla poszczegodlnych dobr. Niestusznie wskazuje jednak K. Borowski, azeby kry-
terium to stanowilo podstawe dla wyodrebnienia passion investments. Zdaniem
autora o tym, czy dana inwestycja jest zwigzana z pasja, decyduje brak indeksu.
Nalezy mie¢ na wzgledzie, iz inwestycje w sztuke, stare samochody, alkohole efc.
majg indeksy, a mimo to nie mozna odmdéwic im miana inwestycji w pasje.
Czwartym kryterium pozwalajacym kwalifikowaé inwestycje jako trady-
cyjne lub alternatywne jest wystegpowanie funduszy inwestycyjnych nabywa-
jacych do portfeli okreslone kategorie aktywow. Jesli istnieje fundusz inwe-
stycyjny nabywajacy okre$lona grupe aktywow, wtedy grupe te zalicza si¢ do
aktywow klasycznych. Brak takiego funduszu oznacza, ze sa one aktywami al-
ternatywnymi. Zastosowanie owego kryterium podziatu powoduje, ze skrzypce,
dzieta sztuki czy zabytkowe auta zaliczy¢ nalezy do inwestycji klasycznych.

TABELA 1: Przyktady funduszy inwestycyjnych na rynku inwestycji alternatywnych

e " L Minimalna kwota
Przedmiot inwestycji Fundusz Specjalizacja ..
przystapienia
Sztuka Zachodu,
Sztuka Fine Art. Group Bliskiego Wschodu 250 tys. USD
i Chin (trzy fundusze)
Znaczki Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Monety Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Autografy Stanley Gibbons b.d. 10 tys. USD
Skrzypce i inne in- Fine Violin Stradn{arlus i G}lame- 1 mln USD
strumenty muzyczne ri del Gesu
Aston Martin, Ben-
Zabytkowe auta StockCar Stocks tley, Jaguar, 250 tys. USD
Bugatti i Rols-Royce

Zr6dto: K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce..., s. 5.

0 https://www.worldwhiskyindex.com/; stan na 12.04.2017 r.

I https://www.justcollecting.com/indexes/pfc40-autograph-index; stan na 12.04.2017 r.
2 http://www.idexonline.com/diamond_prices_index; stan na 12.04.2017 r.
https://yarravalleytruffles.com.au/truffles_index.html; stan na 12.04.2017 r.

" https://k500.com/; stan na 12.04.2017 r.
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Pigtym kryterium podziatu aktywow na klasyczne i alternatywne moze by¢
wystepowanie gietdy, na ktorej obraca si¢ okreslonym rodzajem aktywow’. Je-
$li na $wiecie wystepuje gielda, na ktorej licytowane sg przedmioty nalezace do
danej grupy aktywow (np. dziet sztuki), wowczas dany rodzaj aktywow uzna-
wany jest za klasyczny. Jako przyktady mozna wskazac tu gietdg drzewna’,
kakao”’, jedwabiu’®, zboza™.

Sz6éstym i ostatnim kryterium, implicite proponowanym przez E. Ostrow-
ska, do ktorego rowniez po czesci sktania si¢ autor, jest uznanie za inwe-
stycje klasyczne inwestycji w papiery warto$ciowe 1 waluty, zarOwno przez
inwestowanie w nie bezposrednio lub posrednio (fundusze). Jest to kryterium
negatywne, ktore jasno pozwala wyodrebni¢ grupe aktywow bedacych trady-
cyjnymi. W rozumieniu art. 3 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi® instrumentami finansowymi sg papiery warto-
sciowe (akcje, prawa poboru w rozumieniu KSH 3!, prawa do akcji (w rozu-
mieniu niniejszej ustawy (art. 3 pkt. 29)), warranty subskrypcyjne, kwity de-
pozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne
papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe, odpowiadajace
prawom wynikajgcym z akcji lub z zaciggnigcia dtugu, wyemitowane na pod-
stawie wlasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego, jak rowniez inne
zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporujgce
uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych okreslonych po-
wyzej lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pieni¢znego (prawa
pochodne)) oraz niebgdace papierami warto§ciowymi instrumenty pochodne,
takie jak opcje, kontrakty futures, swapy, umowy forward i inne wymienione
w art. 2 lit. b wskazanej ustawy. W doktrynie prawa cywilnego i handlowego
dominuje poglad, iz katalog papierow wartosciowych ma charakter zamknig-
ty®2. Ma to na celu zapewnienie gwarancji ochrony i pewnosci obrotu poprzez
wykluczenie dopuszczalnosci emisji pozaustawowych papierow wartoscio-

s K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce..., s. 5.

% http://www.drewno.pl/gieldadrzewna/; stan na 12.04.2017 .

7 https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=K AKAO, stan na 12.04.2017 r.

" http://www.csb.gov.in/statistics/silk-bulletin/raw-silk-prices/; stan na 12.04.2017 r.

7 http://www.rolpetrol.com.pl/; stan na 12.04.2017 r.

8 Dz.U.z2017 1., poz. 1768.

81 Dz.U.z2017r., poz.1577.

8 A. Rzetelska, Papiery wartosciowe, w: W.J. Katner (red.), Prawo gospodarcze i handlowe,
Wolters Kluwers, Warszawa 2016, s. 674.
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wych®. Stusznie podkresla A. Jakubiec®, iz pojecie instrumentu finansowego
jest znacznie szersze 1 jedynie cze¢Sciowo konwergentne z pojeciem papieru
warto$ciowego wystepujacego w kodeksie cywilnym®., Jest to, jak si¢ wyda-
je, zabieg celowy, pozwalajacy uznawaé¢ pochodne instrumenty finansowe za
papiery wartosciowe, co jest pewnego rodzaju dobrodziejstwem w teoretycz-
nych rozwazaniach nad pojeciem inwestycji alternatywnych, przyjmujac za
kryterium ich podzialu posiadanie waloru instrumentu finansowego.

Konczac rozwazania na temat podziatow alternative investments, dodac
nalezy, iz niekiedy dzieli si¢ je rowniez na tzw. twarde i migkkie*. Do tych
pierwszych zalicza si¢ hedge funds, fundusze aktywow niepublicznych, fun-
dusze funduszy, produkty strukturyzowane, do migkkich za§ inwestycje m.in.
w sztuke, diamenty, ztoto. M. Potrykus dokonuje takze podziatu inwestycji al-
ternatywnych na aktywne i pasywne®*’. Przez ostatnie rozumie te inwestycje,
ktére nie wymagaja aktywnego zarzadzania i nadajg si¢ do portfela inwesty-
cyjnego, ktéremu inwestor moze poswigca¢ mniej uwagi po dokonaniu inwe-
stycji. Z kolei inwestycje aktywne to te, ktore cechujg si¢ czgstymi zmianami
znaku, a co za tym idzie krotkimi seriami stop zwrotu, wymagaja zarzadzania
aktywnego 1 czestych transakcji. Te inwestycje wymagaja od inwestora wigcej
dostepnego czasu oraz zaangazowania niz inwestycje pasywne®.

6. Cechy wspdlne inwestycji alternatywnych - stanowisko autora

Podsumowujac powyzsze rozwazania co do pojecia, istoty i kryterium wyod-
rgbnienia inwestycji alternatywnych, mozna wskaza¢ cechy formalne i mate-
rialne charakteryzujace dane inwestycje jako forme alternatywna.

8 A. Szumanski, Problem dopuszczalnosci prawnej emisji nowych typoéw papieréw wartoscio-

wych. Z problematyki zasady numerus clausus papierow wartosciowych w prawie polskim,

w: Studia z prawa gospodarczego i handlowego. Ksiega pamiqtkowa ku czci Prof. S. Wtodyki,

Krakow 1996, s. 428-430.

A. Jakubiec, Instrumenty finansowe, w: W.J. Katner (red.), op. cit., s. 693.

8 Art. 921°-921'" ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16,
poz. 93).

% K. Sokolowska, op. cit., s. 67.

M. Potrykus, Inwestycje alternatywne—oplacalnosé a ryzyko (autoreferat rozprawy doktorskie;j),

https://zie.pg.edu.pl/documents/10693/30517295/Autoreferat%20mgr%20in%C5%BC.%20

Marcin%?20Potrykus.pdf’, s. 13—14; stan na 12.04.2017 r.

8 Ibidem, s. 14.
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Autor za cech¢ formalng uznania danego aktywa za alternatywne zalicza
brak przymiotu instrumentu warto$§ciowego przedmiotu inwestycji. Ergo inwe-
stycja alternatywng jest inwestycja poczyniona w to, co nie jest instrumentem
finansowym. Przyjac rowniez trzeba, Ze posrednie inwestowanie w przedmioty
co do zasady zaliczane do passion investments (np. diamenty lub inne mine-
raly), np. na rynku futures®, jest inwestycja tradycyjna, niezaleznie od przed-
miotu kontraktu terminowego. Tym samym, inwestycja w to samo dobro (rzecz
lub prawo) moze by¢ traktowana jako inwestycja tradycyjna lub alternatywna.
Dodac¢ nalezy, iz jest warunek sine qua non uznawania danej inwestycji za alter-
natywng. W przypadku istnienia zinstytucjonalizowanego rynku danego dobra
inwestowanie w nie traci przymiot alternatywnosci, a staje si¢ jedynie forma
ulokowania kapitatu.

Powyzsze sformalizowanie rozumienia poj¢cia inwestycji alternatywnych
pozwoli na precyzyjniejsze postugiwanie si¢ nim w dyskursie na terenie co naj-
mniej danego kraju lub obszarow, dla ktorych wspdlne sg regulacje zwigzane
z prawnym okres$leniem instrumentu finansowego (np. dla krajow common-
wealth (definicja ACCA®), a odmienne dla UE (definicja Parlamentu Europej-
skiego®')). Proponowane rozumienie alternative investment wydaje si¢ tatwo
implementowane co najmniej dla potrzeb krajowych badz wspolnotowych.

Do cech materialnych wyrdzniajacych alternative investment w ogolnosci
zaliczy¢ nalezy:

*  wysokie ryzyko inwestycyjne w porownaniu z klasycznymi inwestycjami
finansowymi,

* ujemng korelacje stopy zwrotu z rentownoscig tradycyjnych inwestycji,

*  brak korelacji z rynkiem,

*  konieczno$¢ posiadania obszernej wiedzy zwigzanej z przedmiotem in-
westycji,

*  niskg ptynnos¢ aktywow alternatywnych,

» niewielki przeptyw informacji o rynku,

*  niski stopien uregulowania rynku®~.

% K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce..., s. 4-5.

https://www.accaglobal.com/us/en/student/exam-support-resources/fundamentals-exams-
study-resources/f7/technical-articles/financial-instruments.html; stan na 12.04.2019 r.

ol https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2017/603787/IPOL_STU(2017)603787
EN.pdf; stan na 12.04.2019 .

W konsekwencji mogacy prowadzi¢ do nadregulacji, w szczegdlnosci w przypadku inwestycji
znacznych sum (np. rynek nieruchomosci, headge funds).

90
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Do innych cech wskazywanych w literaturze zalicza si¢: trudno$¢ w okre-
$leniu warto$ci inwestycji, nieregularnos¢ przeptywow pieni¢znych generowa-
nych przez aktywa alternatywne, wystgpowanie inwestorow niemaksymalizu-
jacych zysku (pasjonatow), wystepowanie chwilowych mod, wysokie koszty
transakcyjne (w tym koszty przechowywania przedmiotu inwestycji)”. Wigk-
szo$¢ ze wskazanych tu cech odnosi si¢ jednak jedynie do passion investments
i nie znajduje zastosowania w pozostatych formach inwestycji alternatywnych
(np. hedge funds).

Proponowane przez E. Sokotowska zatozenia, jak maksymalizacja zysku
nieuwzgledniajaca benchmarkingu, wydluzony horyzont inwestycyjny, ukie-
runkowanie docelowej grupy nabywcoOw na osoby zamozne, wystepowanie
barier 1 limitow wej$cia wydaja si¢ nie znajdowac zastosowania we wspolcze-
snych realiach. Na wielu rynkach inwestycji alternatywnych jak sztuka, wina,
whisky, znaczki etc. istniejg indeksy (benchmark) pozwalajace na dokonanie
doktadniejszej wyceny towaru i oczekiwanego zwrotu z inwestycji. W przypad-
ku czesci aktywow alternatywnych, szczegdlnie tych na rynkach spozywczych,
(alkohole, sery, kawa, herbata, cukier) horyzont inwestycyjny jest stosunkowo
krotki®. Nieprawda jest rowniez, azeby rynki aktywow alternatywnych zare-
zerwowane byly jedynie dla ludzi zamoznych. Jak wynika z raportu Wealth
Solutions” na §wiecie ponad 75% inwestycji w sztuke jest warto$ci ponizej
5 tys. USD, a wiec dostepna jest dla stosunkowo licznej grupy.

Ciekawe stanowisko implicite prezentujagce cechy inwestycji alternatyw-
nych proponuje M. Potrykus (zob. schemat 2). Co prawda, rozwazania auto-
ra nie sa skupione na zagadnieniu procesu decyzyjnego inwestycji, jednak na
przedstawionym schemacie wyroznione zostaly cechy alternative investment,
takie jak: ujemna lub zerowa korelacja, wysoka stopa zwrotu, mata ptynnos¢,
wysokie koszty, brak regularnego zysku. Stuzy to podkresleniu zarowno ztozo-
nosci cech wlasciwych inwestycjom alternatywnym, jak rowniez zaprezentowa-
niu faktu, ze czgs¢ autoréw wskazuje cechy wlasciwe tylko niektorym rynkom
inwestycji alternatywnych jako wtasciwe ich ogolnemu pojeciu (np. wysoka
stopa zwrotu, wysokie koszty, brak regularnego zysku), co nie zastuguje na
aprobate.

9 Ibidem, s. 6-8.
% M. Potrykus, op. cit., s. 13.
% https://wealth.pl/upload/raport rynek sztuki na swiecie.pdf; stan na 12.04.2017 r.
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SCHEMAT 2: Cechy inwestycji alternatywnych

INWESTOR
(INSTYTUCJONALNY LUB INDYWADUALNY)

Zrodto: M. Potrykus, Inwestycje alternatywne — oplacalno$é a ryzyko (autoreferat rozprawy dok-
torskiej), https://zie.pg.edu.pl/documents/10693/30517295/Autoreferat%20mgr%20in%C5%BC.
%20Marcin%?20Potrykus.pdf, s. 13—14; stan na 12.04.2017 r., s. 10.

7. Podsumowanie

Powyzej przestawione zostaly: pojecie inwestycji alternatywnych, ich istota,
geneza, podziaty i cechy charakterystyczne. Autor postuluje zajecie stanowiska,
zgodnie z ktéorym inwestycjami alternatywnymi sg inwestycje we wszystko, co
nie jest instrumentem finansowym ani waluta. Sa to zatem inwestycje w rzeczy
materialne (ruchome i nieruchome) i niematerialne (np. dzieta sztuki w postaci
performance lub przedstawienia) oraz fundusze zajmujace si¢ posrednictwem
w, co do zasady, inne niz tradycyjne inwestycje obciagzone duzym ryzykiem
(hedge funds). Istota alternative investments jest: dazenie do osiagnigcia ponad-
przecietnego, cho¢ ryzykownego, zysku, zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego,
jak réowniez realizacja wlasnych potrzeb, pasji i pragnien w przypadku tzw.
passion investments. Przy okresleniu genezy inwestycji w aktywa alternatywne
wskazuje si¢ na dwa gtéwne nurty. Pierwszy z nich nazwa¢ mozna ewolucyj-
nym. Jego przedstawiciele okre$laja owe aktywa jako pochodna wielu czynni-
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kéw zewnetrznych, w tym przede wszystkich rozwoju innowacji finansowych,
globalizacji, liberalizacji przypltywow kapitatu i ustug, deregulacji znoszacej
bariery mi¢dzy rynkami krajowymi a zagranicznymi, jak roéwniez postepu na-
ukowo-technicznego. Inni przedstawiciele nauki wskazuja kryzysy gospodar-
cze jako gtowng przyczyne upowszechnienia i rozwoju inwestycji alternatyw-
nych. Dokonujac podziatu inwestycji alternatywnych, najczgsciej przyjmuje si¢
kryteria: procentowego udzialu danych aktywow w portfelu inwestycyjnych,
istnienie benchmarkingu, gietdy, funduszy inwestycyjnych, jak réwniez prze-
liczanie danych aktywow alternatywnych na instrumenty pochodne. Niekiedy
dzieli si¢ je rowniez na aktywa twarde (np. hedge funds) i migkkie (np. sztuka)
oraz na inwestycje aktywne (wymagajace aktywnego zaangazowania inwesto-
ra) i pasywne (niewymagajace od inwestora znacznej uwagi). Biorac pod uwa-
ge przedstawione powyzej rozwazania, mozna, jak si¢ wydaje, wskazac kilka
cech wlasciwych wszystkim alternative investment i sa to: wysokie ryzyko in-
westycyjne w poréwnaniu z klasycznymi inwestycjami finansowymi, ujemna
korelacja stopy zwrotu z rentownoscig tradycyjnych inwestycji, brak korelacji
z rynkiem, konieczno$¢ posiadania obszernej wiedzy zwigzanej z przedmiotem
inwestycji, niska ptynno$¢ aktywow alternatywnych, niewielki przeptyw infor-
macji o rynku oraz niski stopien uregulowania rynku.

Konkludujac, aby ujednolici¢ proponowane w literaturze definicje inwesty-
cji alternatywnych, postuluje definiowanie ich dwuetapowo. Pierwszym warun-
kiem uznania inwestycji za alternatywng jest spelnienie przestanki formalnej,
jaka jest bycie inwestycja w kazda rzecz lub prawo niebegdace instrumentem
finansowym (lub walutg) w rozumieniu obowigzujacych przepisow. Takie rozu-
mienie nie ma charakteru generalnego o zasiggu ogolno§wiatowym, ale lokal-
nym. Nadto umozliwia to wydobycie cech wlasciwych wszystkim inwestycjom
alternatywnym, ktore wskazano powyzej (przestanki materialne). Wynika stad,
ze kazda rzecz czy prawo moze sta¢ si¢ formalnie ,klasyczng” forma inwe-
stycji w sytuacji zorganizowania i zinstytucjonalizowania jej rynku w ramach
finansowych (wprowadzenia na nig instrumentow finansowych). Dlatego tez al-
ternative investments sg pojeciem wtornym, a ich ekstensja znaczeniowa w du-
Zym stopniu uzalezniona jest od czynnikéw zewnetrznych, takich jak regulacje
prawne, kultura czy warunki spoleczne. Dobitnie unaocznia to zbiorczy charak-
ter pojecia inwestycji alternatywnych, a takze pozwala na ryzykowna konsta-
tacjeg, iz jest ono jedynie koncepcjg teoretyczng utatwiajacg utrzymanie status
quo na rynku inwestycyjnym, zaktadajacego pierwszenstwo w inwestycje tra-
dycyjne, co w obecnym stanie niepewnos$ci gospodarczej wcale nie wydaje si¢
takie oczywiste. Stowo alternatywa implikuje zastepczy, a wrecz drugorzedny
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charakter danych inwestycji, niejako je dewaluujac, a tym samym zniechecajac
do nich inwestorow. Nalezy mie¢ zatem na uwadze, ze zakres przedmiotowy
inwestycji alternatywnych bedzie ulegat zmianom. Nie mozna jednoznacznie
przypisa¢ waloru inwestycji alternatywnej w dlugim okresie. Tak jak jeszcze
kilka lat temu inwestycje w sztuke czy alkohole uwazane byly za alternatywne,
tak dzisiaj coraz powszechniej uznaje si¢ je za jedng z klasycznych form loko-
wania kapitatu. Nie sposob okresli¢, jak rozwinie si¢ to w przysztosci.
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Michat Tadeusz NAJMAN

THE CONCEPT AND ESSENCE OF ALTERNATIVE INVESTMENTS
Abstract

Background: The dynamism of the financial market forces the holders of cash to secure it, which
has resulted in the education and dissemination of the idea of investing in goods other than finan-
cial instruments. Alternative investments are still on the margins of consideration in the scientific
discourse. Each author who deals with a given issue creates a definition of alternative investments.
Therefore, one cannot talk about the institution of alternative investments being established in
science. It also results from the ever changing scope of these investments. With the passage of
time and the development of the market, some of them are beginning to be considered “classic”
investments, while increasingly new forms of money hoarding, not necessarily correctly, are auto-
matically considered to be alternative. Therefore, it seems reasonable to try to answer the question
of what alternative investments are, how we can understand them, and what their genesis, essence,
and criteria for separation are. Given the unusually dynamic development of the financial instru-
ments market, the growing political tensions, and the resulting market volatility,

Research purpose: The article aims at systematizing the currently available theoretical know-
ledge on alternative investments, working out their general concept, indicating their quantifiers,
and understanding their role in the contemporary financial market.

Methods: The methods of defining alternative investments presented in the literature were ana-
lyzed by comparing them with each other, juxtaposing them with the current market, and the main
legal provisions regulating the market.

Conclusions: Alternative investments are a variable concept in terms of their extensions in tem-
poral, subject, and geographical terms. To harmonize the understanding of a given term, a two-
step method of defining alternative investments was proposed, in which the sine qua non con-
dition of recognizing an investment as an alternative is the impossibility of being credited as
a financial instrument or currency. The proposed definition facilitates the use of a given concept,
limited geographically to one country (or group of countries), and limited in time (as long as no
financial instrument is created for a given investment).

Keywords: alternative investments, the genesis of alternative investments, the essence of alter-
native investments.
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