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Anotacija

Pazymima, kad finansiné inovacija yra savarankis-
ka ekonomin¢ kategorija, iSreiskianti atitinkamus santykius
kuriant, diegiant ir naudojant naujoves ekonomikos finansy
sektoriuje. Atskleidziama Sios savokos esme, turinys, for-
muluojami pagrindiniai finansiniy inovaciju klasifikaciniai
pozymiai.

Siame straipsnyje analizuojami pagrindiniai ekono-
miniai motyvai ir veikimo pagrindai, skatinantys naujoves
finansy srityje. Pateikiami konkretiis pavyzdziai, leidzian-
tys geriau suprasti ne tik finansiniy inovacijy svarbg ir biiti-
nybe, bet ir vidinj jy prieStaringuma.

Pateikiamas konceptualus naujy finansiniy produk-
ty rizikos vertinimo biidas naujo produkto esamo poreikio
stiprumo, id¢jos igyvendinimo sékmingumo, technologijos
patikimumo ir kainos funkcijos pavidalu.

Prasminiai Zodziai: finansiné inovacija, finansiniy
inovacijy rinka, finansiniy inovacijuy rizika, finansiniy ino-
vacijy rizikos jvertinimas ir valdymas.

Ivadas

Vartotojo paklausa nusako finansinio produkto
ar operacijos naudinguma, vadinasi, ir naujuma. Tai
vercia finansy jstaigas ripintis savo aktyvy biikle, nuo-
lat juos kokybiskai atnaujinti, ieskoti pelningy inova-
ciju ir pan., t. y. uzsiimti finansy inzinerija.

Finansinés inovacijos — naujos, iki tol nenau-
dotos finansinés priemonés, metodai, technologijos ir
organizacinés formos — daro didelj poveiki fikiniams
vienetams, Salims ir pasaulinei ekonomikai (Merton,
1991; Miller, 1986; Tufano, 1989; Tufano, 2002).

Prie§ ketvirti amziaus daugelio finansiniy pro-
dukty, kurie Siandien laikomi savaime suprantamu ir
iprastu dalyku, paprasciausiai nebuvo.

Nepaisant pastaruoju metu itin padidéjusio fi-
nansinés informacijos srauto, finansinés inovacijos
ekonominiuose tyrimuose ir edukacinéje raiSkoje
reprezentuojamos visisSkai nepakankamai. Daugelis
literatiiros Sia tema yra bendro pobiidzio, kurioje né-
ra jvertintos ir iSkeltos temos skiriamosios Zymios, ir
Sios riiSies inovacijy komplementarumas, kuris ypac
sustipréjo veikiamas dabartinio ekonomikos raidos
tarpsnio salygu ir aplinkybiy.

Konkreciy klausimynepakankamas praktinisis-
nagrinéjimas, poreikis pereiti nuo dalies prie visumos

salygoja didelj problemos ,,Finansinés inovacijos* te-

orinj ir taikomaji reikSminguma ir nekelia abejoniy

dél sios krypties ekonominiy tyrimy prioritetiSkumo.

Universitetiniy ekonomikos ir vadybos moksly
dalyko sanda (modulj) ,,Finansinés inovacijos* biiti-
na studijuoti greta su kitais susijusiais dalykais: ,,Ino-
vacijy vadyba®, ,,Pinigy politika ir jos igyvendinimo
mechanizmas®, ,,Finansy valstybinis reguliavimas®,
,Finansy strateginis valdymas®, ,,Komercin¢ ir inves-
ticiné bankininkysté*, ,,Banko aktyvy ir pasyvu val-
dymas*®, ,,Vertybiniy popieriy rinkos®, ,,Skolinimo(si)
rinka ir jos priemonés®, ,,Finansiniy atsiskaitymy sis-
tema“ ir kt. Sie dalykai turéty bati jau isklausyti. Aka-
deminiai problemos ,,Finansinés inovacijos* tyrimu
rezultatai turi sudaryti déstymo medziagos turini, pa-
skaiting dalj papildant individualiomis uzduotimis, pa-
vyzdziui, pasirinkto finansinio produkto (paslaugos)
gyvavimo ciklo analize ir pan. Pagaliau atitinkamos
specializacijos magistro baigiamyjy darby temy pasiti-
los portfelyje finansiniy inovacijy problematika turéty
sudaryti kriting masg, orientuoti sprendziant tyringji-
mo klausimus ir teorinius aspektus (finansiniy inova-
cijy prigimties, tendencijy ir pan.), taip pat praktinius
uzdavinius aktualiy pirminiy informacijos Saltiniy ir
konkrecios patirties apibendrinimo pagrindu.

Todél Sio straipsnio tema, kaip ir klausimai bei
loginé analizés schema, pasirinkti ne atsitiktinai, o su-
vokiant neabejoting finansiniy inovacijy, kaip prakti-
nés ir pazintinés veiklos dalyko, aktualuma ir, galima
teigti, neiSsenkantj potencialg.

Straipsnio tikslas ir uzdaviniai derina edukaci-
nius ir mokslinius motyvus bei intencijas:

« atskleisti finansinés inovacijos kaip savarankiskos
ekonominés kategorijos esmg, turinj, tam tikrus ta-
patumo pozymius, veiklos prielaidas ir kontrover-
sines jtakas;

* pateikti ir pagristi naujuy finansiniy produkty rizi-
kos vertinimo teorini modelj su jo dedamuyjy reiks-
meémis.

Tyrimo objektas — finansinés inovacijos.

Tyrimo dalykas — tyrimo objekto santykiai ir
rysSiai su paciu savimi ir ekonomine aplinka.
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Tyrimo rezultatai

Finansinés inovacijos ir jy prieStaringumas

Aiskinantis finansiniy inovacijy apibrézti ling-
vistiniu ir teleologiniu aspektu, t.y. atskleidziant
nagrinéjimo objekto kalbotyrini prasminj turinj ir
sieckiama tiksla, iSaiSkéjo, kad mokslingje literattiroje
pateikiamos jvairios apibréztys, kurioms ijtakos turi
autoriy tyrimy uzdaviniai, vertinimo pozicijos (kaip
proceso ar kaip to proceso rezultato) ir kt.

Autoriaus pozilriu, finansinés inovacijos — tai
nauji finansiniai produktai ir operacijos, technologi-
jos ir organizacinés formos, skirtos finansy rinkai.
Svarbiausi finansines inovacijas determinuojantys
veiksniai yra §ie:

» ckonominiai (operaciniy iSlaidy minimizavimas,
klienty bazés iSplétimas);

» technologiniai (kompiuteriniai tinklai, telekomuni-
kacinés sistemos, informacijos apdorojimo progra-
miné jranga).

Kurti naujus finansinius produktus taip pat ins-
piruoja noras iSvengti veiklos ir rizikos ribojimo, ku-
rio siekia valstybinés prieziliros institucijos (Green,
Davies, 2008). Po tam tikro laiko bet kuri naujove
tampa jprastu dalyku ir praranda naujos prekés unika-
luma. Todél finansiné inovacija yra laiko funkcija:

1= f(0).

ia:

I — finansiné inovacija;

t — finansinés inovacijos laiko tasa;
f — funkcijos Zenklas.

Finansinés inovacijos gyvybinis ciklas — tam
tikry etapy, sudaranciy uzbaigta finansinés inovacijos
raidos rata, visuma. Finansinis produktas pamazu kin-
ta jam pereinant jvedimo, augimo, brandos ir smuki-
mo etapus.

Finansiniy inovaciju rinka — bendros finansy
rinkos dalis (Finansiniy priemoniy rinky direktyva,
2008). Finansiniy inovacijy rinka labai glaudziai su-
sijusi su visais finansiniais aktyvais ir ju rinkomis:
valiuty rinka, tauriyjy metaly ir brangakmeniy rinka,
vertybiniy popieriy rinka, pinigy rinka, paskoly rinka,
draudimo rinka, nekilnojamojo turto rinka.

Autorius {zvelgia ir pabrézia $iuos Siuolaikinés
finansiniy inovacijy rinkos skiriamuosius bruozus (sa-
vybes):

» I8skirtinés teisés | naujoviy rinka ir jy teikiama nau-
da. Finansiné inovacija, iSleidziama konkreciam
vartotojui (investuotojui), daznai yra vardiné. Fi-
nansinés inovacijos gyvybinio ciklo laikotarpiu
praradus galimybe veikti be konkurencijos (pvz.,
vienai finansy istaigai neteisétai pasisavinus kitos
istaigos parengta produkta arba operacija) jos nau-

dotojas netenka atitinkamy pranasumu.

» Didelé rinkos plétotés sparta. Finansiniy inovacijy
realizavimo tempas visuomet lenkia finansy rinkos
atitinkamo aktyvo realizavimo tempa. Tai salygo-
ja objektyviis veiksniai: finansiniy inovacijy ska-
tinantis poveikis visam investiciniam procesui ir
piniginiy iStekliy telkimo pozidiriu, ir padidintos
finansinés grazos prasme.

» Didelé konkurencija rinkoje. Siekiant iSgyventi to-
kiomis salygomis, finansy jstaigos priverstos ieSko-
ti biidy, kaip pritraukti naujus klientus ir islaikyti
esamus: daznai inovacijos blina vienintelé garanti-
ja.

* Didelé investiciju i finansines inovacijas rizika,
t. y. neapibréztumas dél investuotos sumos, nezi-
nomybé¢, ar i§ atitinkamy kapitalo investicijy bus
sulaukta pelno ar bus patiriamas nuostolis.

Savo atsiradimu finansinés inovacijos inicijuo-
ja pagrindines permainas atitinkamose finansy rinko-
se. Viso to rezultatas — ekonomikos plétra ir efektyvu-
mo didéjimas (Spratt, 2008).

Tyrimas patvirtino Sias inovacinés veiklos fi-
nansy srityje intencijas ir potencialia ju konversija 1
pozityvius efektus:

» greita informacijos sklaida, jos asimetriSkumo su-
mazinimas — visa tai netrunka atsispindéti kainose
finansy rinkose;

* paprastesné prieiga prie finansy rinky ir apsiripi-
nimo iStekliais, kuri salygoja palankias ilgalaikes
plétros perspektyvas, ekonominio augimo tempo
svyravimo sumazinima;

* investuotojy disponuojamy finansiniy aktyvy ap-
imties padidéjimas dél jy prieinamumo, komerci-
nio sandorio santykiniy i§laidy mazéjimo ir pan.;

» finansiniy srauty ir finansiniy operacijy spartéji-
mas, operaciniy i$laidy ir rizikos sumazgjimas;

» finansy (kapitalo) struktiiros, iskaitant jmones ir
namy tkius, lankstumo padidinimas naudojant fi-
nansinj sverta, t. y. nuosavo ir skolinto kapitalo
tikslinj derinj.

Tuo pat metu naudojant kriting ir lyginamaja
analiz¢ nustatyta, kad nekontroliuojamas inovacinis
bumas finansy srityje, esant tam tikroms salygoms, su-
kelia dideli pavojy makroekonominei pusiausvyrai.

I$ finansiniy inovacijy kylancios rizikos:

» finansiniy inovacijy fone pastebimas padidéjgs
pinigy poreikio nepastovumas, pinigy agregaty in-
terpretacijos, pasunkéja Bazelio susitarimo dél ka-
pitalo pakankamumo (,,antrojo rams¢io*) nuostaty
pritaikymas;

* dél naujy finansiniy produkty ir tarpininky atsira-
dimo aktyvus pasidalijimas { piniginius ir nepini-
ginius aktyvus tampa nesvarbus ir skatina atitinka-
mus ekonomikos subjekty elgsenos pokycius;

* finansinés inovacijos — pirmiausia kredito derivaty
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(iSvestiniy produkty) naudojimas — silpnina pasko-
ly i8davimo sistema — tai parodé pastaroji finansy
krizé;

» finansinés inovacijos, suartindamos finansy rinkas,
prisideda prie to, kad vienoje is rinky kilgs sutriki-
mas gali lengvai persimesti ir { kitas rinkas;

* iSaugus esamy pas investuotojus finansiniy aktyvy
apimciai, didéja jautrumas aktyviy kainy svyravi-
mams;

» finansinés inovacijos, vienu metu skatindamos pa-
skoly paklausg ir pasiiila, ekonomikos subjektams
gali sukelti isiskolinimo ir finansinio pazeidziamu-
mo padidéjima.

Kartu su finansinémis inovacijomis atsiranda
naujy finansy rinkos dalyviy, nepaklistanc¢iy veiklos
reglamentacijai; ju bankrotai gali sukelti sisteming kri-
z¢. Tai pirmiausia pasakytina apie prie$priesiniais san-
doriais prekiaujancius tarpininkus, kurie pastaraisiais
metais kai kuriose rinkose uzima vyraujancia padéti:
ju operacijos siekia 40 proc. pasaulio birzy apyvartos
ir 25 proc. kredito derivaty apyvartos.

Deja, likvidumai greitai sunyksta, iSsenka, pre-
kybos kredito derivatais tarpininkams pasitraukus i$
atitinkamos rinkos, nes pastarieji daznai vieni i§ kity
skolinasi 1ésas (Komaposa, 2007).

Salys, esan¢ios finansiniy inovacijy kirimo pe-
riferijoje, 1§ esmés importuoja atitinkamas priemones
ir finansy istaigas, susijusias su inovacijomis, kaip ir
su $iuo procesu susijusias rizikas, neturint reikiamos
prevencinés teisinés ir organizacinés infrastruktiiros.

JAV ekonomistas Haimanas Minskis (Hyman
Minsky, 1919-1996) parengé mokslinj darbg ,,Finan-
sinio nestabilumo hipotezé, kuris pirmg karta pa-
skelbtas 1982 m. Pirma i§vada, kuri daroma i§ Mins-
kio teorinio modelio (Minsky, 1992): ekonomikos
stabilumas arba nestabilumas priklauso nuo finansy
sistemos ir ypac jos inovacijuy. Praktika daug karty tai
patvirtino: finansy sistema — tai su ekonomika susipy-
nusi pinigy cirkuliavimo sistema, todél ekonomikai
finansinés krizés daro pragaiStingg itaka ir sukelia
atitinkamus padarinius. Antra i§vada: ekonomikos pa-
kilimo metu finansy sistema ypa¢ pakinta ir jgyja ne-
stabilumo pozymiy. Tokios transformacijos procesui
didziausia jtaka daro ekonominiai tikio subjekty inte-
resai ir finansinés inovacijos kaip virSpelniy Saltinis.
Valstybé turi kontroliuoti negatyvius finansy sistemos
plétros aspektus. Pastarosios globalios finansy krizés
genezé Sias tiek straipsnio autoriaus, tiek anks¢iau mi-
néto tyréjo izvalgas visiskai patvirtina.

XX a. 8-ajame deSimtmetyje apskritai opios ta-
po bankyrizikos valdymo ir ypac kredito rizikos valdy-
mo problemos, sukélusios banky bankroty granding.
Biidy paieska, kaip banky sistemai apsidrausti, iSsiva-
duoti nuo atsakomybés uz kredito rizikos realizavimo
pasekmes (tiksliau —atsiriboti nuo kredito rizikos grés-

miy galimybés), tapo postimiu atsirasti iSvestinéms
finansinéms priemonéms — kredito derivatams; nuo
to laiko labai daznai kredito rizika i$sklaidoma tarp
daugybés investuotojy per jos pirkima—pardavima sie-
kiant, kad patys bankai, esant negatyviam scenarijui,
tik i dalies pajusty neigiama rinkos poveiki (Hull,
2002; Tavakoli, 2008; Kosanes, 2008; CepeOpsikos,
2008).

Kokiu atveju $i sistema dirbs efektyviai? Tik
augancios rinkos salygomis, esant zemoms paliikany
normoms, kai galima pigiai refinansuotis netikétai is-
kilus likvidumo problemai, o nemokumo atvejai reti,
vienetiniai. Bitent tokioje aplinkoje 2001-2007 m.
sparciai augo kredito rinkos derivatai.

Sandoriy su kredito derivatais finansinis rezul-
tatas ilga laikq gali likti popieriuje, bet tik pasirodzius
pirmiesiems nestabilumo pozymiams, butent kredito
derivatai nedelsiant reaguoja i rinkos konjunktiiros
pakitima. Tada tariami skaiciai labai greitai virsta rea-
liais finansy sistemos nuostoliais. Taip sukeliama sis-
teminé krizé.

2008 m. JAV antrartiSiy paskoly rinkos krizés,
peraugusios i pasauling finansing ir ekonoming kri-
zes, priezasCiy tyrimas atskleidé, kad luzio situacija
paskatino batent kredito derivaty, nelyginant masinio
naikinimo ginklo, beatodairikas naudojimas. Patys
investiciniai bankai, kuriantys panasius finansinius
produktus, pasirodé esa nepajégiis ivertinti Sio ,,gin-
klo* pavojingumo.

XX a.9-ojo desimtmecio viduryje, kai jie tik bu-
vo pradéti taikyti, derivaty rinka salygiskai buvo ver-
tinama 40 mlrd. JAV dol., o jau 1998 m. — 350 mlrd.
JAV dol., 2000 m. — 700 mlrd. JAV dol. Dabar kredito
derivaty verté, jvairiais vertinimais, virsija 5 trlj. JAV
dol.

Daugkart vienas kitam perduoti (tiksliau — per-
parduoti) kredity derivatai dirbtinai i$ptté ne tik hi-
potekos paskoly rinka, bet ir fondy rinka. Schemoje
»popieriai, uztikrinti popieriais* neretai priskaiciuoja-
ma iki aStuoniy ir daugiau laipty. Tai prilygsta nesulai-
komam pinigy spausdinimui. Tai rimti i§§tkiai centri-
niams bankams, kurie privalo priesintis ir nepasiduoti
neapibréztumo didéjimui ir naujo tipo rizikoms, imtis
priemoniy neleisti kilti arba apriboti potencing siste-
ming rizika (Vaskelaitis, 2006).

Finansiniy inovacijy skirtybés

Siekiant geriau suvokti dalyko (reiskinio) es-
me, tradiciSkai taikoma atitinkama klasifikacija. Fi-
nansiniy inovacijy klasifikacija — finansiniy inovacijy
skirstymas pagal tam tikrus pozymius (zZymes), lei-
dziancius atskirti vieng inovacijy grupe nuo kity (Mer-
ton, 1991; Miller, 1986; Tufano, 1989).

Tyrimas parodé, kad tokiy indikatoriy yra daug
ir jvairiy, t. y. finansinés inovacijos kaip visuma yra
nehomogeniskos.
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Tapatumui, atitikimui nustatyti pirmiausia rei-
kia atskirti naujus finansinius produktus nuo naujy
finansiniy operacijy; tai pagrindinis atpazinimo pozy-
mis.

Nauja finansiné operacija — naujas veiksmas
arba keli veiksmai, kuriais atlickama tam tikra finan-
siné (finansy valdymo) uzduotis. Jai priskiriami pini-
giniy 1ésy ir vertybiniy popieriy apyvartos apskaitos
ir kontrolés biidai, finansiniy rodikliy skai¢iavimo ir
planavimo metodai, jvairiy finansiniy plany (pajamy
ir i8laidy balanso, pinigy srauty, pelno plany ir kt.)
rengimo biidai, finansy analizés metodai, kapitalo in-
vestavimo veiksmai, Gikio subjekto finansy tarnybos
darbo organizavimo formos, veiksmai, susij¢ su ben-
droviy uzvaldymu, naujy finansy rinky uzémimu ir
isisavinimu ir t. t.

Naujas finansinis produktas — vertybiniai popie-
riai, banko saskaitos sutartis, pensijos sutartis, drau-
dimo polisas ir kt. Egzistuoja fiziskai, yra matomas
ir (arba tik) elektroninéje terpéje, pvz., elektroniniai
pinigai. Bitinai realizuojamas finansy rinkoje, t.y.
per pardavimo akta igauna pripazinima ir isitvirtina
rinkoje.

Atitinkamai naujas finansinis produktas gali bii-
ti vienetinis ar masinis, limituotas arba nelimituotas.

Vienetinis finansinis produktas — tai produktas,
turintis tik jam budingus bruozus, iSskiriancius ji i$
kity produkty; kurio nors finansinio aktyvo atmaina.
Pavyzdziui, kurio nors emitento akcija, obligacija ir
pan. Turi aiskiai apibrézta vartotojy, pvz., investuo-
toju, rata, todél isleidziamas ivertinus ju lukescius ir
galimybes.

Masinis finansinis produktas — tai produktas,
neiSsiskiriantis savo ypatingumu. Skiriamas pagal
produkto rsis arba finansinius aktyvus. Apima visy
rusiy valstybés skolos vertybinius popierius, banky
saskaitas, banko paskolos sutartis, pensijy ir draudi-
mo polisus, opcionus, ateities sandorius ir kt. ISleidzia-
mas iprastiems, nieku neissiskiriantiems vartotojams,
pvz., investuotojams.

Limituotas finansinis produktas — akcijos, obli-
gacijos, banko paskoly sandoriai ir kt. Tai produktai,
kuriy apimtis arba kiekis grieztai kvotuoti, nustatomi
pries juos isleidziant (suteikiant gavéjui). Emisijos
(paskolos suteikimo) dydi lemia tkio subjekto istati-
nio kapitalo dydis, veiklos rizika ribojan¢iy normaty-
vy reikalavimai ir kiti objektyviis veiksniai.

Nelimituotas finansinis produktas — banko
saskaity sutartys, pensijy ir draudimo polisai ir kt.
Tokiy produkty apimtis neribojama, iSleidziami pri-
klausomai nuo jy paklausos. Pagal tiksling paskirtj fi-
nansinés inovacijos skirstytinos i krizines ir vystymo
inovacijas.

Kriziné inovacija skirta likviduoti finansinés
istaigos einamosios veiklos sutrikima. Sprendzia kon-

krec¢iy finansiniy paslaugy realizavimo klausimus,
smukus ju paklausai ir sumazéjus pardavimy apim-
ciai.

Vystymo inovacija skirta didinti finansinés jstai-
gos konkurencinguma ateityje. Remiasi atitinkamo-
mis finansy rinkos ir jos segmenty, produkty perspek-
tyvinémis prognozémis.

Tai tik dalis klasifikaciniy pozymiy, pagal ku-
riuos imanomos finansiniy inovacijy klasifikacijos.
Be jau minéty finansines inovacijas galima skirstyti
pagal tokius kriterijus kaip naujumo laipsnis (radika-
lios, modifikuojancios), igyvendinimo mastas (vien-
kartinés, daugkartinés) ir lygis (finansiné istaiga, vals-
tybé ir t. t.) ir kt.

Finansiniy inovacijy rizika ir jos valdymas

Nauju finansiniy produkty ir paslaugy kiirimo
ir jvedimo 1 rinka vyksmo eiga sunku prognozuoti ir
valdyti, nes tai procesy ir veiksmy visuma, kur be fi-
nansinio produkto teikéjo aktyviai dalyvauja tarpinin-
kai ir kiti subjektai, taip pat ir pats vartotojas su savo
pozitriu i produkto kokybe ir lukesciais (Vaskelaitis,
2003).

Formalizuotai naujo produkto rizika gali buti
aproksimuota kaip naujo produkto esamo poreikio,
idéjos igyvendinimo sékmingumo, technologijos pati-
kimumo ir kainos funkcija:

1
P+I1+K+T’

¢ia:

R — naujo produkto rizika;

P — naujo produkto poreikio koeficientas;

I — naujo produkto igyvendinimo koeficientas;

K — naujo produkto kainos koeficientas;

T — naujo produkto technologijos patikimumo
koeficientas.

Si formulé parodo, kad naujo produkto rizika
yra atvirk$¢iai proporcinga funkcijos dedamuyju su-
mai. Visos Sios dedamosios turi biiti kiekybiskai is-
reikstos inovacinés veiklos ciklo informaciniy srauty
pagrindu.

Produkto poreikio rizika — rizika, kurig finansy
istaiga patiria dél kintanciy ir neteisingai interpretuo-
jamy ar suvokiamy vartotojy poreikiy. Tai neteisingo
1déjimy sprendimo pasirinkimo (btido, finansinés prie-
mongs ir pan.) rizika, palyginti su kitomis galimybé-
mis. Produkto poreikio, arba selektyviné, rizika kelia
didziausig pavojuy inovatyvios veiklos rezultatyvu-
mui.

Siekiant praktiSkai jvertinti poreikio koeficien-
ta, reikalingi kiekybiniai rinkodaros tyrimai, suteikian-
tys duomeny apie paklausa ir jos kitima atskiruose
rinkos segmentuose, konkrety poreiki turin¢iy poten-
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cialiy klienty skaiting iSraiska. StatistiSkai apdorojus

Siuos duomenis gaunama poreikio dedamosios koefi-

ciento reikSmeé.

Produkto idéjos igyvendinimo rizika atsiranda
dél neteisingai numatyto ar netinkamai atlikto idéjos
igyvendinimo.

Kliatys, kurios trukdo igyvendinti geras idéjas,
gali buti suskirstytos i 4 grupes:

1. Zmogiskyjy istekliy problema. Daugelis finansy
istaigy, sitlydamos naujus produktus ir technolo-
gijas, susiduria su zmogiskojo veiksnio, arba per-
sonalo, problema. Darbuotojai gali buiti nepajégis
vienu metu aptarnauti ir naujas, ir senas technolo-
gijas. Paprastai naujy produkty pateikimas reika-
lauja kiek kitokiy savybiy ir ziniy. Tai gali sukelti
pasipriesinimo reakcijg pokyciams, salygoti dar-
buotojy kaita.

2. Klienty reakcija. Daznai dél skirtingy klienty po-
reikiy ir likes¢iy tenka atsisakyti visiems bendros
(,,geriausios®) naujo produkto pateikimo formos.

3. Lésy stoka. Staiga pablogéjusi finansiné padétis
arba nepakankamas skirty 1ésy kiekis dél klaidin-
gai apskaiciuoto darby biudzeto yra rimta klititis
siekiant idiegti naujg produkta.

4. Teisiné aplinka. Jeigu, pavyzdziui, yra elektroni-
nio paraso poreikis ir finansy istaiga turi visas gali-
mybes pateikti §ig naujove, taciau jei teisiskai elek-
troninis parasas dar néra iteisintas, §i idéja negalés
buti igyvendinta. Teisiné rizika kyla dél istatymu,
taisykliy, reguliavimy, nusistovéjusiy normy arba
etikos standarty pazeidimy.

Siekiant apskai¢iuoti igyvendinimo koeficien-
ta, galima pasinaudoti vadinamojo ,,X-efektyvumo*
teorija. X-efektyvumas parodo, kaip gerai jmoné ar
istaiga valdo jvairius iSteklius, sickdama uzsibrézto
iSeigos lygio. Pirmosios studijos $ia kryptimi ,,maté*
banka kaip ,,juodaja déze* ir tiesiog mégino nustatyti
tuos bankus, kurie buvo geriausi. Dirbant $ia kryptimi
buvo sukurti X-neefektyvumy pasalinimo modeliai,
kurie pritaikyti banky praktikoje.

Naujo produkto kainos nustatymo rizika — tai
rizika, kad naujam finansiniam produktui gali biiti ne-
teisingai nustatyta kaina.

Teisingos kainos nustatymas reiskia, kad finan-
sy istaiga uzdirbs maksimaly pelna nuo produkto, t. y.
pasieks veiklos tikslg. Per mazos kainos nustatymas
gali salygoti perteklini naudojimasi, kai su kiekvienu
pardavimu finansy istaigos pelnas mazés. Per auksta
kaina gali salygoti Sios rinkos uzleidimg konkuren-
tams, kurie tiksliau jkainoja savo produktus.

Minimali kaina apibréziama produkto sukdiri-
mo ir pateikimo i§laidomis. Maksimalig kaing saly-
goja produkto verté kliento pozitiriu ir konkurenciniy
produkty (jei tokiy yra) kainos.

Bet kuriuo atveju nustatant kaing finansy istai-

ga turéty atlikti iSanksting, operatyvine ir variacing

analizes.

1) ISankstiné analizé:

a) nustatyti paklausos lygi konkreciam produktui
ar ju grupei statiskoje ir dinamiskoje aplinko-
Je;

b) konkreciam produktui kiekvienoje i§ rinky
iSskirti pagrindinius paklausos elastingumo
veiksnius;

¢) nustatyti naujy produkty ekonomiskai ir psi-
chologiskai priimtiny kainy ribas.

2) Operatyvin¢ analizé:

a) pasirinkti bankui naudingg optimalia kaina;

b) nustatyti kiekvienai atskirai operacijai ir visam
produktui priimtiny iSlaidy lygi;

c) pateikus produkta atlikti pirmini kainy lygio
koregavima priklausomai nuo rinkos konjunk-
taros.

3) Variaciné analizé: ji leidzia toliau didinti, mazinti
jau realizuojamo produkto kainas.

Skiriami du pagrindiniai jkainojimo metodai:
1. ,,Pavienio ikainojimo*, kuriuo kiekvienas naujas

produktas ikainojamas atskirai. Kaina, kurig pirke-

jas sumoka uz produkta, néra priklausoma nuo ki-
ty perkamy produkty kiekio.

2. ,,Saskaitos pelningumo*®, arba ,,sarysio budas, ku-
ris remiasi bendru vieno kliento ,,sgskaitos* pelnin-
gumu. Esant Siam variantui pirkéjai, perkantys vi-
sa paketa produkty, gauna palankesnes kainas nei
tie, kurie perka tik vieng produkta.

»Pavienio jkainojimo* metodas netinka tuo at-
veju, kai egzistuoja masto, arba ,,plo¢io®, ekonomija
ir kai vieno produkto paklausa priklauso nuo kito pa-
siiilos. Jei masto ekonomija yra, tai finansinio produk-
to teikéjas nustatys zemesng kaing, nes padidéj¢ jo
pardavimai sumazins i§laidas ty produkty, kurie yra
susieti su $iuo produktu masto ekonomija. Jei keliy
produkty paklausos yra susijusios, tai teikéjas taip pat
nustatys Zemesng kaina, kadangi jis padidins pajamas
i$ susijusiy produkty.

»Saskaitos pelningumo* metodu kaina nustato-
ma remiantis klientui atliekamy paslaugy vidutiniu
pelningumu.

Yra pasiiilyta nemazai matematiniy modeliy ir
skai¢iavimy ieSkant optimalios finansiniy produkty
kainos bei nustatant jau esamos kainos teisinguma
(De Lucia, 1989; Valentine, 1995). Siuos skaiciavi-
mus, juos atitinkamai pritaikius, galima panaudoti
apskaiciuojant kainos koeficientg ankscCiau pateiktoje
naujo produkto rizikos skaiciuotéje.

Technologijos patikimumo rizika—neigiamy pa-
sekmiy rizika dél informaciniy sistemy ir operaciniy
procesy sutrikimy. Visose sistemose egzistuoja iran-
gos gedimy ir zmogaus klaidy tikimybé bei su tuo su-
sijusi rizika. Si rizika gali bati salygota tiek iSoriniy,
tiek vidiniy veiksniy.
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Sistemos gedimai gali biiti projektavimo klai-
dy, nepakankamy sistemos pajégumuy, nepatikimy ap-
saugos sistemy, netinkamo personalo paruosimo, per-
déto pasitikéjimo projekto partneriais ir kt. pasekmé.

Veiksminga vidiné kontrolés sistema padeda
minimizuoti finansy istaigos pazeidziamuma, iSveng-
ti veiklos sutrikimy, nesankcionuoty jsilauzimy i duo-
meny bazes ir kity nesklandumy, kurie gali salygoti
padidéjusias islaidas ir sugadinta reputacija.

Bandomosios programos ar prototipai yra labai
naudingi testuojant naujy technologiju veikima pries§
pateikiant jas pla¢iai naudoti. Sistemy testavimai tu-
ri biiti atliekami periodiskai. Neatsiejama testavimo
dalis turéty buti patikrinimas, kaip efektyviai veikia
naujy technologiju sistemos greta seny banko techno-
logijy. Taip pat reikia tikrinti, ar esama atsarginiy sis-
temy ir ar jos yra pakankamai testuotos, kad galéty
uztikrinti operaciju tegstinuma, sutrikus pagrindiniy
sistemy veiklai.

Prie§ idiegiant naujas technologijas turi buti
paruosti veiklos nepertraukiamumo planai nustatant
istaigos veiksmy seka sistemy gedimo ar nesankcio-
nuoto isilauzimo atvejais. Plane numatomas duomeny
atkiirimas, alternatyvios informacijos apdorojimo gali-
mybés, personalo paruo§imas kritinéms situacijoms ir
klienty aptarnavimo nepertraukiamumas.

Siekiant apskaiciuoti technologinj koeficienta,
galima pasinaudoti faktiniy sutrikimy analize, tam tik-
riems sutrikimy daznumy intervalams priskirti atitin-
kamas koeficiento reikSmes.

Pateiktas konceptualus naujy finansiniy produk-
ty rizikos vertinimo modelis galéty buti tolesniy kon-
kreciy skai¢iavimy pagrindas.

ISvados

1. Sisteminiu poziiiriu finansiné inovacija — nauji fi-
nansiniai produktai, technologijos ir organizacinés
formos, skirti finansy rinkai.

Kaip visuma finansinés inovacijos yra nechomo-
geniskos. Ju tapatumo skirtybes reflektuoja turinys,
tiksliné paskirtis, naujumo laipsnis, igyvendinimo
mastas ir lygis ir kt.

Finansiniy inovacijy rinka labai glaudziai susi-
jusi su visomis finansiniy aktyvy (turto) klasémis, ati-
tinkamomis juy rinkomis ir vartotojais.

2. Svarbiausi finansines inovacijas determinuojantys
veiksniai yra ekonominiai (operaciniy islaidy mi-
nimizavimas, klienty bazés i§plétimas) ir technolo-
giniai (kompiuteriniai tinklai, telekomunikacinés
sistemos, informacijos apdorojimo programiné
franga). Kurti naujus finansinius produktus taip
pat inspiruoja noras i§vengti veiklos ir rizikos ribo-
jimo, kurio siekia valstybinés priezifiros instituci-
jos.

3. Nekontroliuojamas inovacinis bumas finansy sri-

tyje, esant tam tikroms salygoms, sukelia pavoju
makroekonominei pusiausvyrai.

Pagrindinis JAV hipotekos krizés globaliza-
vimo veiksnys — nekontroliuojamas, visa apimantis
iSvestiniy kredito rizikos valdymo priemoniy, vadina-
muy kredito derivatais, i$plitimas.

I finansinés priemonés, turin¢ios mazinti loka-
lias rizikas, derivatai virto vienu galingiausiy pasau-
lio finansy sisteminés rizikos veiksniy.

Finansiniy naujoviy kiirimas, diegimas ir nau-
dojimas nei§vengiamai yra susijes su rizika, kuri gali
itin paveikti finansy istaigos aktyvy / pasyvy struktii-
ra, o kartu ir jos konkurencing pozicijg ir tolesne rai-
da.

Formalizuotai naujo produkto rizikos dydis ga-
li buti aproksimuotas naujo produkto esamo poreikio,
id¢jos jgyvendinimo sékmingumo, technologijos kai-
nos ir patikimumo funkcija; naujo produkto rizika yra
atvirksciai proporcinga tokios funkcijos dedamuyjuy, 18-
reik$ty inovacinés veiklos ciklo informaciniy srauty
atitinkamomis dimensijomis, sumai.

4. Reikeéty suaktyvinti mokslinés ir mokymo-metodi-
nés literaturos leidyba, kurioje aukstu profesiniu
lygmeniu biity nagrinéjama finansiniy inovacijy
problematika, nusvieCiama atitinkama patirtis. |
universitetines finansy specializacijos magistra-
tiros studijuy programas kaip privaloma mokymo
dalyka itraukti moduli ,,Finansinés inovacijos®,
kurio tikslas — suteikti ziniy apie naujy finansiniy
priemoniy ypatumus ir pranasumus, i$skirian¢ius
jas i$ kity finansavimo (investavimo) ir atsiskaity-
mo biidy, aptarti $iy priemoniy panaudojimo per-
spektyvas vietose.
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Financial Innovations: Content, Contradictions, Risk Management

Summary

Consumer demand defines a financial product or
transaction utility, and therefore the degree of novelty. This
forces financial institutions to take care of their assets, regu-
larly update them with high quality, search for profitable in-
novations and so on, e.g. engage in financial engineering.

Financial innovations —new, hitherto not used finan-
cial instruments, methods, technologies and organizational
forms — have a significant impact on economic units, coun-
tries, and the global economy.

Many financial products that are now considered a
matter of course and a usual thing simply did not exist qu-
arter-century ago.

Despite the recent significant increase in the flow of
financial information, financial innovations in economic re-
search and educational expression are represented comple-
tely inadequately. Most of the corresponding literature is
essentially of general nature and does not take into account
the distinctive features of the topic, such as the type of inno-
vation and complementarities that particularly strengthened
under the influence of the conditions and circumstances of
the current stage of economic development.

Insufficient level of practical understanding of cer-
tain issues and the need to move from separate to common

determine great theoretical and applied significance of the
problem of financial innovation and unquestionable priori-
ty of economic research in this direction.

In the article it is emphasized that financial innova-
tion is an independent economic category, expressing the
corresponding relationship in development, implementa-
tion and use of innovation in financial sector. Besides disc-
losure of the essence and content of this concept, the main
characteristics for classification of financial innovations
are formulated.

The main economic considerations and operational
framework that stimulate emergence of innovations in the
financial sphere are analyzed. The provided specific exam-
ples allow for better understanding of not only the impor-
tance of and the need for financial innovations, but also
their internal inconsistency.

The presented conceptual method for assessment of
risk of new financial products can serve as a basis for furt-
her specific calculations.

Keywords: financial innovations, financial innova-
tions market, financial innovations risk, financial innova-
tions risk assessment and management.
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