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Wstep

Innowacje finansowe sg zjawiskiem, ktore od zawsze towarzyszyto rozwojowi
systemu finansowego. Jednak ich dynamiczny rozw6j obserwowany w ostatnim
trzydziestoleciu, jak rowniez rola, jakg niektére z nich odegraty w eskalacji global-
nego kryzysu finansowego, sprawity, ze tematyka innowacji finansowych stata sie
bardzo aktualna i czesto podejmowana. W wiekszosci prowadzonych badan innowacje
finansowe sg prezentowane z perspektywy systemu finansowego, poszczeg6lnych
segmentow rynku finansowego czy pojedynczych instrumentdw. Znacznie rzadziej
podejmuje sie rozwazania od strony podmiotéw sfery realnej bedacych uzytkowni-
kami innowacji finansowych. Prezentowany artykut proponuje podejscie do analizy
innowacji finansowych wtasnie z tej drugiej perspektywy - przedsiebiorstwa niefi-
nansowego, ktdre moze wykorzystywac innowacje finansowe w réznych obszarach
zarzadzania finansami.

Efektywne zastosowanie innowacji finansowych w dziatalnosci przedsiebiorstwa
wymaga nie tylko znajomosci nowatorskich rozwigzan finansowych oraz rozpozna-
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nia potencjalnych obszaréw ich zastosowania, konieczne jest takze przeprowadzenie
rachunku efektywnosci tych dziatah pozwalajgcego na ocene kosztéw i korzysci.
W artykule podjeto jedno z zagadnieri zastosowania innowacji finansowych w dzia-
falnosci przedsiebiorstwa, a mianowicie problem oceny kosztow zwigzanych z ich
implementacja. Celem publikacji jest przedstawienie klasyfikacji rodzajowej oraz
identyfikacja gtownych grup kosztdw zwigzanych z wprowadzeniem innowacji
finansowych do dziatalnos$ci przedsiebiorstwa. Zidentyfikowane grupy kosztow,
obok potencjalnych korzysci, stanowig podstawe oceny efektywnosci wykorzystania
innowacji finansowych.

1. Innowacje finansowe i ich znaczenie

Innowacje finansowe tworzg bardzo zréznicowang grupe zjawisk, procesow i in-
strumentdw finansowych. Co wiecej, ich liczebno$¢ i réznorodnos$é systematycznie
wzrasta, wraz z rozwojem inzynierii finansowej oraz narzedzi i metod przez nig
stosowanych. Nie dziwi zatem wielos¢ definicji oraz klasyfikacji innowacji finanso-
wych prezentowanych w teorii finanséw.

W waskim ujeciu pojecie innowacji finansowych jest odnoszone do zmian za-
chodzacych w instrumentach i technikach finansowych (innowacje finansowe sensu
strictoy. Ceche innowacyjnosci ocenia sie z perspektywy podmiotu wprowadzajacego
lub stosujgcego innowacje finansowe, a nie catego systemu finansowego. Oznacza
to, ze innowacjg finansowa w ocenie konkretnego podmiotu moze by¢ instrument,
ktéry jestjuz dobrze znany i szeroko stosowany przez inne podmioty, dziatajace np.
na bardziej rozwinietych rynkach finansowych. Stabo rozwinigeta ochrona patentowa
innowacji finansowych, potgczona z relatywnie niskimi kosztami ich kreacji oraz
dynamicznym rozwojem technik komunikacyjnych, sprzyja ich szybkiemu rozprze-
strzenianiu w globalnym systemie finansowym.

W prezentowanych rozwazaniach przyjeto szerokg definicje innowacji finanso-
wych (innowacje finansowe sensu largo), obejmujaca wszelkie zmiany w konstruk-
cji i dziataniu wszystkich elementow systemu finansowego - rynkow, instytucji,
instrumentow finansowych - oraz rozwiazaniach regulujacych ich funkcjonowanie,
ktére wywotujg zmiany w strategii finansowej podmiotéw gospodarczych2 Z tak

1 Waskie ujecie innowacji finansowych przedstawiono m.in. w: L. Anderloni, D.T. Llewellyn, R.H.
Schmidt (red.), Financial Innovation in Retail and Corporate Banking, Edward Elgar, Cheltenham 2009,
s. 41-43; F.J. Fabozzi, F. Modigliani, Capital Markets. Institutions and Instruments, Pearson Education, Up-
per Saddle River 2003, s. 27-28; W.S. Frame, L.J. White, Technological Change, Financial Innovation, and
Diffusion in Banking, Working Paper 2009-10, Federal Reserve Bank of Atlanta, s. 3.

2 Por. J. Bfach, Financial Innovations and Their Role in the Modern Financial System —ldentification
and Systematization o fthe Problem, Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, vol. 7, no. 3, s. 18-19. Szerokie
ujecie innowacji finansowych przedstawiono takze w: J. Lerner, P Tufano, The Consequences ofFinancial
Innovation: A Counterfactual ResearchAgenda, Working Paper 16780, National Bureau of Economic Research,
Cambridge 2011, s. 6; Z.J. Gubler, The Financial Innovation Process: Theory and Application, ,Delaware
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przyjetej koncepcji innowacji finansowych wynika szeroki zakres ich potencjalnego
zastosowania, bezposrednio zwigzany z funkcjami, jakie moga one petni¢, zaréwno
w odniesieniu do catego systemu finansowego, jak ijego pojedynczych uczestnikow.
Przyjmujac zatozenie, iz innowacje finansowe powinny wspiera¢ system finansowy
w wypetnianiu jego funkcji - funkcje innowacji finansowych i systemu finansowego
powinny by¢ tozsame. W zwigzku z tym funkcje innowacji finansowych obejmuja
zadania z zakresu3:

D realizacji ptatnosci - utatwiajgc transfer kapitatu, zwiekszajac ptynnosé
i obnizajac koszty transakcyjne (np. karty ptatnicze, automatyczne systemy
transakcyjne);

2) inwestowania - zwiekszajgc roznorodnos$¢ oraz dostepno$¢ mozliwosci inwe-
stycyjnych (np. fundusze hedgingowe, produkty strukturyzowane);

3) finansowania - ufatwiajac dostep do zrodet finansowania i obnizajgc koszt
kapitatu (np. instrumenty hybrydowe, fundusze private equity);

4) wyceny - usprawniajac proces wyceny instrumentéw finansowych oraz sza-
cowania ryzyka finansowego (np. rozbudowane modele wyceny instrumentow,
credit scoring);

5) transferu ryzyka - innowacje utatwiajgce proces zarzadzania ryzykiem (np.
instrumenty pochodne, instrumenty strukturyzowane).

Przenoszac rozwazania z ptaszczyzny catego systemu finansowego na sytuacje
konkretnego przedsiebiorstwa niefinansowego, nalezy przyja¢, iz funkcje innowacji
finansowych bedg kazdorazowo dostosowywane do indywidualnych potrzeb ich
uzytkownika koncowego. Przedsiebiorstwo moze wiec wykorzystywaé innowacje
finansowe w podejmowaniu i realizacji decyzji finansowych z zakresu inwestowania,
finansowania i zarzadzania ryzykiem, modyfikujac strategie finansowg zgodnie ze
swoimi potrzebami oraz zmianami zachodzacymi w otoczeniu.

2. Korzysci zastosowania innowacji finansowych
w dziatalnosci przedsiebiorstwa

Wyzwania stawiane wspdtczesnym przedsiebiorstwom wymagajg podjecia odpo-
wiednich dziatan adaptacyjnych takze w obszarze zarzgdzania finansami. Dostosowanie
to moze przejawia¢ sie w wykorzystywaniu innowacji finansowych, ktére powinny
pozwala¢ na lepsze wykorzystanie szans i petniejszag ochrone przed zagrozeniami
ptynacymi z otoczenia przedsiebiorstwa.

Journal of Corporate Law” 2011, vol. 36, s. 62; M. Stradomski, Innowacje finansowe w kreowaniu wartosci
przedsiebiorstwa, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2006, s. 24-25.

3 Rézne podejscia do klasyfikacji funkcji innowacji finansowych przedstawiono m.in. w: P. Tufano,
Financial Innovation, [w:] G. Constantinides (red.), The Handbook ofthe Economics ofFinance: Corporate
Finance, vol. 1A, Elsevier, Amsterdam 2003, s. 307-336; L. Anderloni, D.T. Llewellyn, R.H. Schmidt (red.),
op. cit., s. 5-7; F.J. Fabozzi, F. Modigliani, op. cit., s. 27; J. Btach, op. cit., s. 25-26.
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Jednak zastosowanie innowacji finansowych w dziatalnosci przedsiebiorstwa
wymaga okreslonego poziomu $wiadomosci innowacji finansowych rozumianego
nie tylko jako znajomo$¢ zasad ich konstrukcji i mechanizméw dziatania, ale tak-
ze umiejetno$¢ rozpoznania potencjalnych konsekwencji ich wykorzystania, tak
pozytywnych, jak i negatywnych, bezpos$rednich i posrednich, dla pojedynczego
uzytkownika oraz dla catego systemu finansowego. Innowacje finansowe wspie-
rajgce dziatanie i rozwo6j systemu finansowego, poprawiajace funkcjonowanie jego
uczestnikéw, sprzyjajagce wzrostowi gospodarczemu i dobrobytowi spotecznemu sg
okreslane jako innowacje zréwnowazone lub witasciwe. Pojecie to wprowadzono dla
odréznienia innowacji szkodliwych, ktore w krotkim okresie moga poprawic sytuacje
pojedynczych podmiotéw, jednak ich dtugofalowe konsekwencje oceniane sg jako
negatywne z perspektywy catego systemu finansowego.

Przedsiebiorstwa bedgce uzytkownikami innowacji finansowych moga opierac sie
na zatozeniu, ze jesli jakie$ rozwigzania zostaty juz zastosowane w innych gospodar-
kach, na innych rynkach, w innych podmiotach, to znaczy, ze sg bezpieczne i moga
by¢ z pozytkiem wykorzystane takze przez nie (efekt nasladownictwa). Podejscie takie
nie jest jednak wiasciwe ze wzgledu na odmienng sytuacje poszczeg6lnych podmio-
tow oraz znaczng liczbe czynnikow determinujacych to zréznicowanie. Innowacje
finansowe wprowadzajg zmiany w profilu ryzyka zaréwno po stronie aktywow, jak
i pasywow przedsiebiorstwa. Dlatego kazdorazowa decyzja dotyczaca zastosowania
innowacji finansowych wymaga przeprowadzenia szczeg6towej analizy kosztow
i korzysci dostosowanej do specyfiki poszczeg6lnych rozwigzan.

Pozytywy zastosowania innowacji finansowych sg bardzo zréznicowane i zalezg
nie tylko od rodzaju konkretnego rozwigzania, ale takze od motywo6w zastosowania
oraz funkcji, jakie majg petni¢ w danym przedsiebiorstwie. Jako podstawowy motyw
wykorzystanie innowacji finansowych wskazuje sie dazenie do ograniczenia niedo-
skonatosci systemu finansowego poprzez redukcje: kosztéw transakcyjnych, asymetrii
informacji, niekorzystnych rozwigzan podatkowych czy ograniczen w dostepie do
zrodet finansowania lub mozliwosci inwestycyjnych4.

Jak zaznaczono wyzej, przedsiebiorstwo niefinansowe moze stosowac innowacje
finansowe w kazdym z obszar6w strategii finansowej - finansowaniu lub inwesto-
waniu, wykorzystujgc nowe instrumenty (np. hybrydowe, strukturyzowane), rynki
(np. euroobligacji, derywatoéw) lub instytucje finansowe (np. fundusze private equity,
hedgingowe) przy pozyskiwaniu zrédet finansowania lub realizacji inwestycji finan-
sowych. Oba wymienione obszary tgczy proces zarzadzania ryzykiem obejmujacy
ryzyko finansowe, inwestycyjne, operacyjne i rynkowe (w tym ryzyko stopy procen-
towej, kursu walutowego, cenowe). Szczeg6towa analiza korzysci powinna wiec byé

4 Por. P. Tufano, How Financial Engineering Can Advance Corporate Strategy, ,Harvard Business
Review”, January-February 1996; M.H. Miller, Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next,
,Journal of Financial and Quantitative Analysis” December 1986, vol. 21, no. 4; J.D. Finnerty, Financial
Engineering in Corporate Finance: Overview, ,Financial Management” Winter 1988.
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przeprowadzana indywidualnie dla kazdego z wyodrebnionych obszaréw strategii
finansowej przedsiebiorstwa.

Tabela 1 Korzysci zastosowania innowacji finansowych w strategii finansowej przedsiebiorstwa

Obszar zastosowania

. Lo Potencjalne korzysci zastosowania innowacji finansowych
innowacji finansowych

Ograniczenie kosztéw transakcyjnych

Obnizenie kosztu kapitatu

Dostep do nowych zrédet finansowania
Zwigkszenie elastycznos$ci struktury finansowania
Ograniczenie ryzyka finansowego

Zarzadzanie ryzykiem rynkowym

Finansowanie

Obnizenie kosztéw transakcyjnych

Stabilizacja stép zwrotu z inwestycji
Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego
Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego i operacyjnego
Dostep do nowych mozliwosci inwestycyjnych

Zarzadzanie ryzykiem

Inwestowanie
Zwigkszenie elastycznos$ci struktury aktywow
Zarzadzanie ryzykiem rynkowym
Przesuniecie w czasie lub zmniejszenie obcigzen podatkowych z tytutu
dochodéw kapitatowych

Zr6dio: opracowanie whasne.

Lista potencjalnych korzys$ci wynikajacych z zastosowania innowacji finansowych
w dziatalnosci przedsiebiorstwajest relatywnie dtuga (chociaz niewyczerpujaca), co
powinno zacheca¢ do korzystania z nowych rozwigzan (por. tabela 1). Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze ze wzgledu na r6znorodnos$¢ innowacji finansowych skala odnoszonych
korzy$ci moze by¢ wieksza lub mniejsza od prezentowanej. Wielko$¢ i zakres korzysci
bedzie zalezat réwniez od sytuacji konkretnego przedsiebiorstwa oraz zmian zacho-
dzacych w jego otoczeniu, w tym na rynku finansowym. Innego rodzaju problem
wynika z faktu, iz cze$¢ potencjalnych korzysci ma charakter niemierzalny lub ich
prawidtowe oszacowanie moze by¢ utrudnione.

Wiasciwe zastosowane innowacje finansowe, prowadzac do zwiekszenia przewagi
konkurencyjnej, powinny sprzyjaé realizacji gtdwnego celu dziatania przedsigbiorstwa,
jakim jest maksymalizacja jego wartosci. Jednocze$nie btednie wykorzystywane
innowacje finansowe moga prowadzi¢ do utraty wartosci, stanowigc zagrozenie dla
dalszego funkcjonowania przedsiebiorstwa.
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3. Koszty zastosowania innowacji finansowych
w dziatalnosci przedsiebiorstwa

Podjecie trudu identyfikacji kosztéw innowacji finansowych wynika z koniecz-
nosci racjonalizacji decyzji o ich zastosowaniu. Wskazuje sie, ze wprowadzenie
innowacji finansowych do dziatalnosci przedsiebiorstwa jest uzasadnione w dwoch
sytuacjach - 1) gdy tradycyjne rozwigzania nie sg juz dostepne lub 2) gdy koszty
zastosowania tradycyjnych rozwigzan sag wyzsze od kosztéw zastosowania innowacji
finansowychb5. Analiza kosztow innowacji finansowych znajduje rowniez uzasadnienie
w koniecznos$ci poréwnywania efektywnosci roznych rozwigzan, a nastepnie wyboru
tych dziatan, ktore najlepiej odpowiadajg potrzebom przedsiebiorstwa ijego sytuacji
finansowej zgodnie z okre$long hierarchig potrzeb innowacyjnych.

Identyfikacja kosztéw zastosowania innowacji finansowych w dziatalnosci
przedsiebiorstwajest mozliwa w drodze wykorzystania rachunku kosztéw innowacji
finansowych6. Prawidtowa konstrukcja takiego rachunku wymaga przeprowadzenia
podziatu kosztéw ze wzgledu na sposéb ich identyfikacji oraz rodzaj oddziatywania
na sytuacje finansowag przedsiebiorstwa. W zwigzku z tg klasyfikacjg koszty inno-
wacji finansowych mogg by¢ ujmowane jako: 1) koszty w rachunku biezagcym oraz
2) koszty w rachunku hipotetycznym7.

Koszty wykorzystania innowacji finansowych w rachunku rzeczywistym (bie-
zacym) obejmujg koszty bezposrednie (DCFI) zwigzane z ich zastosowaniem, pre-
zentowane w rachunku zyskow i strat. W tej grupie kosztdw uwzglednia sie warto$¢
zasobow, czasu i wysitku pracownikdéw, czyli naktady zwigzane z wprowadzeniem
innowacji finansowych, w szczeg6lnosci zas:

¢ koszty techniczne - koszty rozwigzan technologicznych, w tym innowacji

technologicznych umozliwiajgcych dostep do innowacji finansowych oraz
ich zastosowanie,

e koszty szkolen pracownikdw,

¢ koszty doradztwa finansowego i prawnego,

e prowizje z tytutu korzystania z ustug posrednikow finansowych,

¢ koszty transakcyjne.

W rachunku rzeczywistym ujmuje sie rowniez straty finansowe poniesione przez
przedsiebiorstwo na skutek niewtasciwego zastosowania innowacji finansowych lub

5 Por. C.C. Pantalone, J.B. Welch, Innovative Financing. How New Financial Strategies Have Reshaped
American Business, ,Financial Executive” April 1987, s. 33-35.

6 W literaturze przedmiotu poruszany jest problem kosztéw innowacji technologicznych. Przeniesienie
niektérych rozwazan na grunt kosztéw innowacji finansowych jest mozliwe tylko w razie analizy kosztéw
instytucji finansowych tworzacych innowacje finansowe. W przypadku przedsiebiorstw niefinansowych
- uzytkownikéw krancowych innowacji finansowych - jest wymagane inne podej$cie. Jedno mozliwych
rozwigzan polega na zastosowaniu proponowanego rachunku kosztéw innowacji finansowych.

7 Koncepcje rachunku biezacego i hipotetycznego dla identyfikacji kosztéw zwigzanych z zapasami
przedsiebiorstwa przedstawiono w pracy: M. Sierpifska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzjifinanso-
wych. Analiza przyktadéw iprzypadkéw, PWN, Warszawa 2007, s. 155-156.
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wynikajgce z realizacji ryzyka im przynaleznego. Techniczne koszty wykorzystania
innowacji finansowych, jak réwniez koszty szkolen i doradztwa, zmniejszajg sie
w miare uptywu czasu, ale raczej majg charakter kosztow statych. Czes$¢ naktaddw
poniesionych w zwigzku z wprowadzeniem jednego typu innowacji finansowych
moze obniza¢ warto$¢ naktadéw wymaganych przy wprowadzeniu kolejnych (np.
wykorzystanie jednego systemu informatycznego dla obstugi réznych transakcji
finansowych). Pozostate koszty, w tym prowizje i koszty transakcyjne, sa zmienne.
Koszty szkoleri i doradztwa ponoszone sg w zwigzku z konieczno$cig zmiany nasta-
wienia pracownikdw i zarzadu przedsiebiorstwa do innowacji finansowych, zasto-
sowania nowoczesnych technologii umozliwiajgcych dostep do nich czy akceptacji
podwyzszonego ryzyka. Naktady tego typu okres$la sie jako koszty zmiany przyzwy-
czajen8 Koszty ujmowane w rachunku biezacym pokazujg wiec rzeczywiste koszty
obcigzajace przedsiebiorstwo wynikajgce z zastosowania innowacji finansowych.

Natomiast w przypadku kosztow ujmowanych w rachunku hipotetycznym powinno
sie uwzglednia¢ koszty posrednie (ICFI), w tym koszty zewnetrzne oraz szacunki
i analizy kosztéw potencjalnych, ukrytych, nieujetych w rachunku zyskéw i strat.
Rachunek kosztéw hipotetycznych ma szczeg6lne znaczenie przy podejmowaniu
decyzji o charakterze strategicznym. Jednak koszty w rachunku hipotetycznym sg
trudne do identyfikacji oraz oszacowania, np. koszty braku zastosowania innowacji
finansowych (utracone mozliwosci, nizsza efektywnosci dziatania w zwigzku z brakiem
akceptacji innowacji finansowych)9 ktére moga by¢ ocenione wytacznie za pomocg
metod symulacyjnych oraz analizy réznych scenariuszy dziatania.

Catkowite koszty innowacji finansowych (TCFI) moga by¢ ustalane w kilku
przekrojach: 1) dla pojedynczych rozwigzah (ujecie przedmiotowe), 2) dla wyod-
rebnionych obszaréw zarzadzania finansami (ujecie funkcjonalne) lub 3) dla catego
przedsiebiorstwa (ujecie podmiotowe). taczna warto$é kosztéw innowacji finansowych
moze by¢ obliczanajako suma kosztdw bezposrednich i posrednich zgodnie z formuta:

TCFI =DCIF +ICFI

gdzie: TCFI- catkowite koszty innowacji finansowych; DCIF - bezposrednie koszty
innowacji finansowych; ICFI - po$rednie koszty innowacji finansowych.

Koszty innowacji finansowych mozna analizowaé réwniez ze wzgledu na do-
datkowe kryterium opisujagce sposob powigzania efektow zastosowania innowacji
finansowych z ich uzytkownikiem. Zgodnie z tym podejSciem w ramach kosztow
innowacji finansowych mozna wyroznic¢: 1) koszty wewnetrzne oraz 2) koszty ze-
wnetrzne (ang. externalities).

8 Por. D. Blake, Financial intermediation and financial innovation in a characteristics frame-work,
»Scottish Journal of Political Economy” 1996, vol. 43, s. 16-31.

9 Por. J. Franks, O. Sussman, Financial innovation and corporate bankruptcy, ,Journal of Financial
Intermediation” 2005, vol. 14, s. 292.
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Koszty wewnetrzne innowacji finansowych to te, ktére dotyczg bezposrednio
i obciazaja uzytkownika konicowego innowacji, czyli przedsiebiorstwo. Do grupy
kosztow wewnetrznych sg zaliczane bedg wszystkie koszty ujmowane w rachunku
biezacym (koszty bezposrednie) oraz koszty posrednie i potencjalne prezentowane
w rachunku hipotetycznym, w tym koszty braku zastosowania innowacji finansowych.

Z kolei koszty zewnetrzne wynikajg z oddziatywania innowacji finansowych na
wszystkich uczestnikdw systemu finansowego. Koszty te mogga by¢ definiowane jako
wynikajace z decyzji jednej grupy uczestnikéw systemu finansowego w zakresie wy-
korzystania innowacji finansowych i ostatecznie obcigzajgce inne grupy uczestnikow
tego systemu, niebedgce bezposrednio zwigzane i zainteresowane wykorzystaniem
tych innowacji finansowych

Koszty zewnetrzne innowacji finansowych odnoszg sie wiec do negatywnych
konsekwencji zastosowania nowych rozwigzan finansowych, czyli wspomnianych
powyzej innowacji szkodliwychld Innowacje tego typu mogg odpowiadac na wiele
potrzeb poszczegolnych uczestnikow systemdw finansowego (np. utatwiajac realizacje
transakcji, oferujac dostep do Zrédet finansowania, umozliwiajac proces zarzadzania
ryzykiem). Jednoczes$nie mogg prowadzi¢ do licznych negatywnych konsekwencji dla
pozostatych uczestnikéw systemu finansowego. Jako przyktad takiego oddziatywania
mozna podac¢ problemy zwigzane z instrumentami typu MBS (ang. mortgage backed
securities), ktore doprowadzity do znacznego ograniczenia aktywnosci kredytowej
bankéw, co skutkowato utrudnieniami w dostepie do kapitatu dla wielu przedsie-
biorstw, nawet tych, ktore nie uczestniczyty w transakcjach na rynku instrumentéw
hipotecznych. Dostep do kredytu jest traktowany jako podstawowe prawo obywateli,
brak zas$ takiego dostepu $wiadczy o wykluczeniu finansowym, a nawet spotecznym1l
Niewtasciwie wykorzystane przezjedng grupe podmiotdw (wtym wypadku instytucje
finansowe) innowacje finansowe doprowadzity do wykluczenia finansowego i pogor-
szenia sytuacji innych (przedsiebiorstw i gospodarstw domowych). Aby unikng¢ takich
sytuacji, nalezy wprowadzi¢ regulacje, ktére przede wszystkim zapewnig wtasciwg
wycene ryzyka innowacji finansowych. Problem kosztéw zewnetrznych jest czesto
okreslany mianem ryzyka systemowego innowacji finansowych12 Nie jest wiec to
kwestia tatwa do rozwigzania, jednak identyfikacja kosztow zewnetrznych innowacji

1 Problem negatywnych konsekwencji innowacji finansowych przedstawiono m.in. w: M.D. Flood, Two
Faces ofFinancial Innovation, Federal Reserve Bank of St. Louis, September/October 1992, s. 3-17; S.A.
Lumpkin, Regulatory Issues Related to Financial Innovation, ,,OECD Journal: Financial Market Trends”
2009, issue 2, s. 91-121; B.J. Henderson, N.D. Pearson, The Dark Side ofFinancial Innovation, February
2009, hhtp:// ssrn.com/abstract=1342654 (15.12.2011).

1 Por. AW. Mullineux, Financial innovation and social welfare, , Journal of Financial Regulation and
Compliance” 2010, vol. 18, no. 3, s. 246.

12 Ryzyko systemowe jest najczesciej definiowane jako: 1) szok ekonomiczny prowadzacy do tancuchowych
probleméw i upadkéw/zataman instytucji i rynkéw finansowych; 2) ryzyko prowadzace do wzrostu kosztu
kapitatu, spadku jego dostepnosci, w powigzaniu ze znaczng zmiennos$cia cen rynkowych. Por. J. Lerner,
P. Tufano, op. cit,, s. 13.
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finansowych w rachunku hipotetycznym jest wskazana rowniez ze wzgledu na stale
rosngcq popularnosé koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa.

Zakonczenie

Wspbtczesne przedsiebiorstwo moze i powinno stosowa¢ innowacje finansowe
w celu poprawy efektywnos$ci dziatania i zwiekszania swojej wartosci. Jednak racjo-
nalizacja decyzji o zastosowaniu innowacji finansowych wymaga przeprowadzenia
szczegbOtowego rachunku kosztéw i korzy$ci uwzgledniajgcego hierarchie potrzeb
innowacyjnych przedsiebiorstwa - przy czym analiza ta powinna by¢ przepro-
wadzana dla kazdego typu innowacji finansowych, ktére zamierza wykorzystaé
przedsiebiorstwo. Potencjalne korzysci mogga by¢ identyfikowane dla poszczeg6lnych
rozwigzan oraz dla wybranych obszarow zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.
Natomiast koszty innowacji finansowych nalezy ujmowaé¢ w rachunku kosztéw
biezacych (bezposrednich) oraz w rachunku kosztéw hipotetycznych (pos$rednich
i potencjalnych), z uwzglednieniem dodatkowego podziatu na koszty wewnetrzne
i zewnetrzne (spoteczne). Nalezy podkreslic, iz identyfikacja kosztow zewnetrznych
innowacji finansowych jest szczeg6lnie istotna z perspektywy koncepcji spotecznej
odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa.

Wiasciwa identyfikacja kosztow innowacji finansowych, nawet tych trudnych do
oszacowania, pozwala na przygotowanie listy potencjalnych zagrozen dla sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa. Rachunek kosztéw i korzys$ci zastosowania innowacji
finansowych moze wiec by¢ traktowany jako element swiadomosci innowacji fi-
nansowych, pozwalajgcej na udoskonalenie strategii finansowej przedsigbiorstwa.
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The costs of applying financial innovations in the corporate financial decisions
- identification of the problem

Financial innovations can be implemented in the corporate financial management in order to en-
hance its efficiency and increase its value. However, the decision to apply financial innovations should
be preceded by the detailed analysis of the potential costs and benefits. The main aim of this paper is
to identify the costs of financial innovations analyzed from the company’s perspective (the end-user
of financial innovation). This paper presents the result of the conceptual studies in a form of the costs
analysis proposition, distinguishing two basic groups of financial innovations costs: actual (direct
costs) and hypothetical (indirect and potential costs). These costs can be further grouped into internal
and external ones. The proper identification of the financial innovations externalities (external costs)
can be difficult but it is particularly important from the corporate social responsibility perspective.
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