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Finansjalizacja regionow - czy
o finansjalizacji mozna méwi¢
w ujeciu regionalnym?

Agata Gemzik-Salwach

STRESZCZENIE

Finansjalizacja oznacza rosnacg role motywdw finansowych, rynkéw, podmiotéw oraz instytucji w trans-
akcjach zachodzacych w gospodarce krajowej i miedzynarodowej. W artykule zostaty zawarte rozwa-
Zania na temat tego, czy finansjalizacja moze mie¢ charakter regionalny. Jego celem byto uzyskanie
odpowiedzi na to pytanie i okre$lenie przydatnosci tej wiedzy.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury stwierdzono, ze istnieja badania skutkéw finan-
sjalizacji odnoszace sie do regiondéw, przy czym pojecie,regionu” jest tu réznie rozumiane. Moze by¢ ono
traktowane jako czesc¢ $wiata, gospodarka danego kraju lub mniejszy obszar, mieszczacy sie w ramach
jednego kraju. W stosunku do kazdego z tych znaczen regionu badania empiryczne dotyczace finan-
sjalizacji wymagajq zastosowania innego sposobu jej pomiaru. Niemniej jednak zawsze wskazujg one
na istniejace réznice pomiedzy, roznie okreslonymi, regionami. Proces finansjalizacji moze przebiegac
zupetnie odmiennie w réznych regionach, a jego skutki moga by¢ zaréwno pozytywne, jak i negatywne.
Przeprowadzone rozwazania doprowadzity do wniosku, ze wazna jest znajomos¢ dotyczaca stopnia nasyce-
nia finansjalizacjg w regionie. Tam, gdzie finansjalizacja jest jeszcze w niewielkim stopniu rozwinieta jej dalszy
rozrost bedzie skutkowat korzystnymi konsekwencjami, natomiast w regionach o wysokim stopniu finansja-
lizacji mozna oczekiwac jej negatywnych skutkéw. Znajomos¢ poziomu finansjalizacji w ujeciu regionalnym
pozwala na okreslenie, w ktérych regionach nalezy finansjalizacje wspiera¢, a w ktérych hamowac.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, ujecie regionalne, wzrost gospodarczy

Wprowadzenie

Pojecie finansjalizacji funkcjonuje juz od pewnego czasu w literaturze przedmiotu,
ale réwnoczesnie jest ono réznie definiowane i rozumiane. Zgodnie z popularna defini-
¢ja Epsteina [2005, s. 3] finansjalizacja oznacza rosnaca role finansowych motywéw, ryn-
kéw, podmiotéw oraz instytucji w transakcjach zachodzacych w gospodarce krajowej
i miedzynarodowej. Definicja ta wykorzystywana jest przez duze grono ekonomistéw,
a jej zaletq jest szerokie rozumienie problemu, umozliwiajace odnoszenie go do wielu
zjawisk i wspétzaleznosci wystepujacych miedzy nimi [Aalbers 2015].

Wielu autoréw definiuje jednak finansjalizacje nieco inaczej, ktadac nacisk na oce-
ne roli, jaka odgrywa finansjalizacja w gospodarce lub na poszczegélnych obszarach
gospodarki, w ktérych ona sie przejawia. I tak, mozna méwic o finansjalizacji sensu
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stricto, ktéra oznacza zmiany zachodzace w sektorze finansowym, przejawiajace sie
w rosnacym znaczeniu instytucji finansowych i coraz wigkszych obrotach instrumen-
tami finansowymi [van Treeck 2009; Callaghan 2013] oraz o finansjalizacji sensu largo,
rozumianej jako proces autonomizagji sfery finansowej w odniesieniu do sfery realnej,
a nawet uzyskiwanie nadrzednosci sfery finansowej nad realna [Boyer 2000; Krippner
2004; Ertiirk i in. 2008; Stockhammer 2010]".

W sposobie definiowania finansjalizacji mozna zauwazy¢ stanowiska polegajace na
tym, ze definicja odnoszona tylko do gospodarki w wymiarze makroekonomicznym
[Ertiirk i in. 2008; Kalogerakos 2013] lub tylko do aktywnosci przedsiebiorstw [O'Boyle
i in. 2010; Batt, Applebaum 2013; Salento i in. 2013] oraz podejscie, tak jak przytoczo-
na wczesniej definicja zaproponowana przez Epsteina [2005, s. 3] — starajaca sie taczy¢
i scalac te obszary w cato$¢ [Kim 2013]. Zaprezentowany wachlarz stosowanych definigji
pokazuje, jak bardzo ztozonym i wieloptaszczyznowym zjawiskiem jest finansjalizacja.

Celem niniejszego artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy o finansjalizacji
mozna méwi¢ w kontekscie regionalnym? I jesli tak — to jak szeroko to pojecie regionu
jest rozumiane? Odpowiedzi na te problemy badawcze pozwola na wskazanie regionéw,
w ktérych finansjalizacja powinna by¢ wspierana i takich, gdzie nalezy niwelowac jej
negatywne skutki. Odbedzie sie to na podstawie krytycznego przegladu literatury, w tym
rozmaitego podejscia do idei regionu i badanych w tym kontekscie skutkéw finansjalizacji.

Artykut zorganizowany zostat w sposéb nastepujacy: w kolejnej sekgji zawarty zostat
przeglad literatury dotyczacej finansjalizacji w odniesieniu do regionéw. Zaprezentowano
rézne ujecia problemu w zaleznoéci od rozumienia stowa , region”. Nastepnie przedsta-
wione zostaly propozycje pomiaru finansjalizacji w regionach oraz oméwione pozytywne
i negatywne skutki, jakie moze nies¢ ze soba finansjalizacja. Wnioski wyciagniete z pracy
dotycza zasadnosci wspierania badz hamowania finansjalizacji w regionach.

Regionalne ujecie finansjalizacji

Zjawisko finansjalizacji jest najczesciej opisywane w kontekscie jego przejawéw lub
rozwazan na temat tego, czy jest ono korzystne dla gospodarki, czy tez nie. Warto jednak
zastanowic sie nad tym, czy mozna moéwic o finansjalizacji w ujeciu regionalnym i czy
zjawiska globalne i uogélnione zaleznoéci maja tez zastosowanie w przypadku regionéw.

Nalezatoby tutaj rozwazyé¢, jak potraktowac termin ,,region”. Jezeli jako region trak-
tuje sie poszczegodlne czeSci Swiata, czy nawet kraje nalezace do tej samej czeSci Swiata,
to na pewno funkcjonuje zjawisko finansjalizacji regionéw. Istnieja publikacje naukowe
dotyczace przebiegu finansjalizacji w Stanach Zjednoczonych [Lin, Tomaskovic-Devey
2013; Davis 2016], Azji [Choi 2020; Kikuchi i in. 2022; Wu i in. 2022], Krajach Europy

! Niektérzy autorzy [van Treeck 2009; Callaghan 2013], ktérzy utozsamiaja finansjalizacje tylko i wytacz-
nie z rozwojem rynkéw finansowych. Zdaniem autorki to podejécie jest btedne, gdyz nie uwzglednia tak
waznych elementéw, jak zmiany motywéw i sposobéw myslenia w spoteczenstwie.
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Zachodniej [Dixon, Sorsa 2009; Barradas i in. 2018] czy Europy Srodkowo-Wschodniej
[Gotebiowski, Szczepankowski 2015]. W kazdym z tych regionéw proces finansjalizagji
przebiegat troche inaczej ze wzgledu na uwarunkowania gospodarcze, polityczne, kul-
turowe czy nawet historyczne. Podejscie to wpisuje sie w obszar nauki zwany geogra-
fia ekonomiczna. Badacze reprezentujacy ten nurt skupiaja sie na zalezno$ciach, jakie
wystepuja pomiedzy finansjalizacja a np. urbanizacja czy rolnictwem [Clapp 2014; Coe
iin. 2014; Isakson 2014; Gotham 2016; Sokol 2017].

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat jedne z bardziej znanych badan
dotyczace zaleznodci pomiedzy stopniem rozwoju sektora finansowego a wzrostem
i rozwojem gospodarczym [Sahay i in. 2015]. Wynika z nich, ze w krajach, w ktérych
sektor finansowy jest stabo rozwiniety, kazdy jego rozrost powoduje skutki korzystne
dla gospodarki, ale juz po przekroczeniu pewnej granicy rozmiaru sektora finansowe-
go nastepuje spadek korzysci wynikajacych z jego funkcjonowania, ktory jest szybszy
niz poczatkowy wzrost tych korzysci. Zalezno$é pomiedzy stopniem rozwoju sektora
finansowego a korzysciami dla gospodarki przypomina zatem odwrécona litere ,U”,
czyli parabole z ramionami skierowanymi do dotu. Do podobnych wnioskéw doszli
Arcand i in. [2012], Cecchetti i Kharroubi [2012], Pagano i Pica [2011], Pagano [2014],
Rioja i Valev [2004]. Zaleznosci te przedstawione zostaty na rycinie 1.
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Ryc. 1. Zaleznosci pomiedzy rozmiarem sektora finansowego a korzysciami dla gospodarki
Zrédto: opracowano na podstawie R. Sahay i in. 2015

Na tej rycinie wida¢ wyrazne réznice pomiedzy poszczegélnymi krajami dotyczace
stopnia rozwoju sektora finansowego. Oznaczatoby to, ze jezeli jako ,region” rozumie
sie poszczegodlne czesci Swiata i ré6zne kraje, to na pewno mozna méwié o stopniu roz-
woju sektora finansowego w ujeciu regionalnym, a w zwiazku z tym — finansjalizacja tez
moze by¢ postrzegana w ujeciu regionalnym.
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Nie zawsze jednak sadzono w ten sposéb. Badania, ktére swoim zakresem obejmo-
watly czas od lat 70., 80. XX w. do okoto 2008 r. dowodzity, ze wzrost finansjalizacji przy-
nosi korzysci dla gospodarki. Takiego zdania byli: Bijlsma i Dubovik [2014], Caporale
i in. [2009], Levine [1997, 2005], Lopez i Spiegel [2002]%. Przetomem stal si¢ $wiatowy
kryzys finansowy z roku 2008, kiedy to zaczeto dostrzegaé niekorzystne dla gospodarki
skutki nadmiernego rozwoju finanséw.

Kryzys na rynkach finansowych zmienit spojrzenie na skutki szybkiego rozwoju
sektora finansowego dla gospodarki i pokazat, jak bardzo nietrwate byly fundamenty
wzrostu gospodarczego w poprzednich dekadach. Do glosu zaczeli dochodzi¢ ekono-
misci, ktérzy krytykowali nadmierny rozwdj finanséw. Juz Minsky [1982] zauwazyt, ze
utatwiona dostepnosé kredytéw sprzyja zwiekszeniu cyklicznosci gospodarki. W pro-
wadzonych badaniach naukowych odwotywano sie do Minsky’iego i podkreslano nie-
korzystne dla gospodarki efekty rozrostu sektora finansowego, takie jak: zwiekszenie
podatnosci gospodarki na kryzysy finansowe, wzrost inwestydji finansowych kosztem
inwestycji rzeczowych, nieréwnosci spoteczne, nadmierne zadtuzenie itp. O cyklach
finansowych i niestabilnosci gospodarki, ktére one powoduja, pisat duzo Borio [Borio
2013; Borio i in. 2016, 2017].

Interesujacym wnioskiem wynikajacym z analizy informagcji zawartych na rycinie 1
jest tez stwierdzenie, ze stan rozwoju sektora finansowego w Polsce jest optymalny, gdyz
znajduje sie ona na szczycie wyrysowanej paraboli. Sam przebieg procesu finansowego
w Polsce jest nietypowy w poréwnaniu z innymi krajami. Finansjalizacja w Polsce jest
mniej zaawansowana niz w gtéwnych gospodarkach $wiata, a wiele trendéw dotycza-
cych rynkéw i instytucji finansowych przebiega w odwrotnym kierunku [Gumuta 2020b].
Przyktadem moze by¢ tu chociazby to, ze finansowanie w gospodarce ciagle w przewa-
zajacym stopniu bardziej opiera sie na bankach niz na rynkach finansowych [Gumuta
2020a]. Dodatkowo, na nietypowo$¢ trendéw dotyczacych finansjalizacji w naszym regio-
nie wplynely niewatpliwie w ostatnich latach wojna w sasiadujacej Ukrainie i pandemia
COVID-19. Oba te zjawiska uwypuklily niekorzystne efekty finansjalizacji [Gumuta 2023].

Mozna rozwazac jeszcze zréznicowanie finansjalizacji w mniejszych regionach, czyli
w poszczegdlnych obszarach danego kraju, np. w wojewdédztwach w Polsce. Takie bada-
nia prowadzili Gemzik-Salwach, Perz [2018,] i wynikato z nich m.in., ze finansjalizacja
w wojew6dztwie mazowieckim, w ktérym znajduje sie stolica jest wieksza niz w innych
rejonach kraju. Prowadzi to do wniosku, ze dzieki takim analizom mozna rozréznié
wojewddztwa, ktére znajduja sie na ramieniu wznoszacym sie paraboli przedstawionej
na rycinie 1, czyli dalszy rozrost sektora finansowego jest dla nich korzystny i mozna go
wspieraé oraz takie, w ktérych sektor finansowy jest juz dostatecznie rozwiniety i jego
zwiekszanie sie bedzie wiazato sie z niekorzy$ciami dla gospodarki.

2 Przeglad badani empirycznych, ktére dowodza korzystnej roli sektora finansowego we wzroécie i rozwoju
gospodarczym, znajduje si¢ w pracy Moshiriana [2011].
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Miary finansjalizacji w regionach

Pomiar finansjalizacji nie jest zadaniem prostym. Wielu badaczy mierzy finansjali-
zacje w r6zny sposéb dostosowany do potrzeb analiz. Caty czas jest stosunkowo mato
kompleksowych analiz finansjalizacji opartych na danych empirycznych z wykorzysta-
niem narzedzi ekonometrycznych [Ratajczak 2017, s. 11]. Duza liczba wskaznikéw sto-
sowana w rozmaitych badaniach empirycznych do pomiaru skali i natezenia zjawiska
finansjalizacji powoduje trudnos$ci w poréwnywaniu wynikéw badan [Gotebiowski,
Szczepankowski 2015]. W literaturze przedmiotu powtarzaja sie poglady, ze ze wzgle-
du na wieloptaszczyznowos¢ zjawiska finansjalizacji nie jest mozliwe stworzenie syn-
tetycznego wskaznika finansjalizagji i uzasadnione jest stosowanie miar czastkowych.

Najczesciej pomiar finansjalizacji dokonywany jest przez pryzmat udziatu sektora
finansowego w cato$ci zdarzen gospodarczych lub ewolugji struktury obrotu na ryn-
kach finansowych. Rozwdj sektora finansowego oznacza rozwdj instytugji i transakeji
finansowych i moze by¢ mierzony takimi wielko$ciami jak: liczba instytugji finanso-
wych, warto$¢ i wolumen transakgji finansowych, aktywa sektora finansowego, war-
toé¢ dodana generowana przez sektor finansowy itp., natomiast finansjalizacja jest juz
pojeciem szerszym i odnosi sie nie tylko do podmiotéw finansowych, ale i przedsie-
biorstw niefinansowych i gospodarstw domowych, zmiany sposobdéw ich dziatania,
a nawet mys$lenia. Finansjalizacja oznacza proces wzrostu roli finanséw w gospodarce
i spoteczenstwie, zatem przy pomiarze finansjalizacji mozna wykorzystywaé¢ mierniki
wlasciwe dla badania rozwoju sektora finansowego, ale powinny by¢ one jeszcze uzu-
pelnione o wskazniki prébujace uchwycic takie zjawiska jak np. coraz czestsze inwesto-
wanie przedsiebiorstw niefinansowych w aktywa finansowe, rosnace zadtuzenie gospo-
darstw domowych, rosnacy udziat przychodéw finansowych w ogéle przychodéw
gospodarstw domowych itp. [Fligstein, Goldstein 2015, s. 575-601].

Przyktadowe miary finansjalizacji wykorzystywane w literaturze przedmiotu to:

- aktywa finansowe sektora finansowego, % PKB [Gotebiowski, Szczepankowski 2015],

— aktywa sektora finansowego, % PKB [Freeman 2010],

— kapitalizacja gietd i obrotéw na rynkach finansowych, % PKB [Gotebiowski,
Szczepankowski 2015],

— wartod¢ dodana tworzona przez sektor finansowy, % catkowitej wartodci dodanej
[Assa 2012; Svilokos, Burin 2017],

— zatrudnienie w sektorze finansowym, % zatrudnienia w sektorze prywatnym [Palley 2007],

- aktywa finansowe przedsiebiorstw niefinansowych, % aktywow ogétem przedsie-
biorstw niefinansowych [Gotebiowski, Szczepankowski 2015; Dévila-Fernandez,
Punzo 2018; Tori, Onaran 2017],

- aktywa finansowe przedsiebiorstw niefinansowych, % aktywéw ogétem przedsie-
biorstw niefinansowych [Gotebiowski, Szczepankowski 2015; Tori, Onaran 2017;
Da&vila-Fernandez, Punzo 2018],

— zyski operacyjne przedsiebiorstw niefinansowych do zyskéw nieoperacyjnych
przedsiebiorstw niefinansowych [Leiva, Malinowitz 2007],
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— przychody pochodzace z pracy zarobkowej gospodarstw domowych, % PKB
[Diinhaupt 2013],

- zadtuzenie gospodarstw domowych, % PKB [Kim 2013; Karwowski, Stockhammer
2017; Barradas i in. 2018].

Latwo jest zauwazyé¢, ze niektdre z tych wskaznikéw moga zosta¢ wykorzystane tyl-
ko wtedy, gdy jako ,region” potraktowany zostanie dany kraj lub wybrana czes¢ Swia-
ta. W przypadku rozumienia stowa ,region” w wezszym znaczeniu, czyli jako obszar
mieszczacy sie w ramach terytorium okreslonego kraju trudno, lub wrecz niemozli-
wodcia, byloby wykorzysta¢ dane odnoszace sie, np. do kapitalizacji gietd i obrotéw
na rynkach finansowych. W takim przypadku nalezy poszukiwa¢ miar finansjalizacji
odnoszacych sie gospodarki regionu, instytucji finansowych, przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych na nim funkcjonujacych. Moglyby to by¢ nastepujace wielkosci
[Gemzik-Salwach, Perz 2018]:

— kredyty i pozyczki jako zrédla finansowania inwestycji w regionie, % Zrédet finan-
sowania inwestycji ogétem w regionie,

- liczba pracujacych w sektorze finansowym w regionie, % liczby pracujacych
w regionie,

— wysoko$¢é wynagrodzen w sektorze finansowym w regionie, % wynagrodzen
w regionie,

— warto$¢ brutto srodkéw trwatych przedsigbiorstw z sektora finansowego w regionie,
% wartosci brutto srodkéw trwatych przedsiebiorstw w regionie,

- naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach sektora finansowego dziatajacych w regio-
nie, % naktadéw inwestycyjnych wszystkich przedsiebiorstw dziatajacych w regionie.
Nie sa to miary idealne, w duzym stopniu odnosza sie do rozwoju sektora finansowego,

pierwszy miernik dotyczacy wykorzystania kredytéw i pozyczek odzwierciedla typowa
finansjalizacje. Powyzszy zestaw przydatoby sie uzupetié¢ o miary pokazujace np. wyko-
rzystanie kredytéw i pozyczek, ale nie tylko do finansowania inwestycji, ale tez w kon-
sumpdji gospodarstw domowych. Niemniej jednak pozwalaja one na wstepne przyjrzenie
sie i zmierzenie finansjalizacji, nawet je$li przyjmiemy waskie znaczenia stowa ,region”.

Miary te powinny zosta¢ przetestowane i by¢ moze nalezy na ich podstawie stworzy¢
jeden indeks finansjalizacji, na ktéry sktadatyby sie wszystkie te miary. Wzbogacenie zbioru
wykorzystywanych zmiennych powinno wptynaé korzystnie na jakos$¢ uzyskanych wyni-
kéw. Trudnosci na pewno pojawia sie przy pozyskiwaniu danych potrzebnych do analizy.

Skutki finansjalizacji

Skutki finansjalizacji mozna ocenia¢ zaréwno w sposéb pozytywny, jak i negatyw-
ny. Finansjalizacja jest procesem o niejednoznacznych nastepstwach z perspektywy
sprawnosci gospodarczej oraz produktywnosci [Gumuta 2018, s. 105]. Skutki finansjali-
zacji odnosza sie do makroekonomicznego wymiaru gospodarki, przedsiebiorstw oraz
gospodarstw domowych i zachowan spotecznych.
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Gléwna, opisana juz wczeéniej, korzyscia rozwoju sektora finansowego, ktéry jest
nieodtaczna cze$cia finansjalizagji, jest wzrost i rozwéj gospodarczy. W regionach, kté-
rych finansjalizacja jest stosunkowo niewielka, dalsze jej pobudzanie i wzrost bedzie
sprzyjal wzrostowi i rozwojowi gospodarczemu w tych regionach. Rola finansjalizacji
w odniesieniu do gospodarki w wymiarze makroekonomicznym zawiera w sobie tez
finansjalizacje panstwa [Ratajczak 2020]. NajczeSciej jest ona rozumiana jako powinno$§¢
pelnienia przez panstwo funkgji regulacyjnej [Davis, Walsh 2016]. Panistwo angazuje
sie w tworzenie nowych instrumentéw, funkcjonowanie rynkéw finansowych, groma-
dzenie aktywo6w finansowych [Karwowski 2019]. Finansjalizacja powoduje tez szereg
niekorzysci dla gospodarki i podmiotéw funkcjonujacych w jej ramach. Obwinia sie ja
o rosnaca niestabilnos¢ systemoéw finansowych [Beckeriin. 2010], rosnacy poziom zadtu-
zenia [Boyer 2000; van Treeck 2009; Hein 2011] czy obnizanie poziomu wynagrodzen
w gospodarce [Gimet i in. 2019].

W funkcjonowaniu przedsiebiorstw finansjalizacja przejawia sie w silnej presji na
maksymalizowanie stop zwrotu, wrecz za wszelka cene. Widoczna jest tendencja do
finansowania sie kapitalem obcym i wykorzystywania dzwigni finansowej. Ponadto,
w pogoni za lepszymi wynikami, maja miejsce takie zjawiska jak: ograniczenie inwe-
stycji dtugoterminowych, rozprowadzanie dochodéw oraz, coraz czesciej, finanso-
wanie z zyskéw procesu odkupywania akcji w celu podniesienia wartosci rynkowej
przedsiebiorstw [Lazonick, O’Sullivan 2000; Fligstein 2001]. Dodatkowo, widoczna jest
tendencja do inwestowania przedsiebiorstw w aktywa finansowe, zamiast w rzeczowe.

Kolejnym obszarem funkcjonowania gospodarki, w ktérym bardzo mocno widocz-
na jest rola finansjalizacji jest sytuagja gospodarstw domowych i zachowania spotecz-
ne. Przekfada sie to na jako$¢ zycia, co stanowi tzw. ,finansjalizacje zycia codziennego”.
Finansjalizacja w gospodarstwach domowych, podobnie jak w przedsiebiorstwach, powo-
duje z jednej strony, lokowanie nadwyzek oszczednosci w aktywa finansowe [Toporowski
2012, s. 153-158; Debski, Swiderski 2016], a z drugiej strony — coraz mocniejsze zadtuzanie
sie gospodarstw domowych [Stockhammer, Wildauer 2016; Borys, Manacka 2019].

Whioski

Finansjalizagja jest zjawiskiem obecnym w gospodarce i dotykajacym wszystkich jej
obszaréw: wymiaru makroekonomicznego, funkcjonowania przedsiebiorstw, gospo-
darstw domowych i zachowan spotecznych. Jej istnienie stanowi fakt, a konsekwencje
moga by¢ zaréwno pozytywne, jak i negatywne. Znajomo$¢ kanatéw, jakimi finansjali-
zacja oddzialuje na gospodarke moze pozwoli¢ na ukierunkowanie finansjalizacji tak,
aby jej pozytywne konsekwencje przewyzszaty negatywne.

O finansjalizacji mozna méwic¢ réwniez w kontekscie regionéw. Jako region moga
by¢ rozumiane poszczegdlne czedci Swiata, np. kontynenty, grupy krajow (zwtlaszcza
te o podobnych uwarunkowaniach ekonomicznych, historycznych czy kulturowych),
a nawet czesci znajdujace sie w obrebie tego samego kraju, np. wojewédztwa. Wazne
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jest przy tym, aby méc zmierzy¢ poziom finansjalizacji w danym regionie, a r6zne rozu-
mienie regionéw wymaga dobrania odpowiednich miar finansjalizacji. Zupelnie inaczej
bedzie mierzona finansjalizacja dla catego kraju, gdzie mozna pozyska¢ dane dotyczace
np. funkcjonowania gietdy, a inaczej dla wojewédztwa, gdzie mozna patrze¢ jedynie na
liczbe funkgjonujacych instytugji finansowych, zatrudnienie w sektorze finansowym,
zadluzenie prywatne itp.

W zaleznodci od nasilenia finansjalizacji w regionie nalezy tak dobra¢ sposoby
dziatania, aby wspiera¢ jej rozwdj tam, gdzie jest ona korzystna i hamowaé w regio-
nach, w ktérych juz teraz wystepuje jej zbyt wysokie nasilenie. Zdecydowanie tatwiej
jest ukierunkowywac finansjalizacje na poziomie regionu rozumianego jako kraj, niz
na poziomie regionu rozumianego jako czesc¢ jego obszaru. Przyktadem dziatan, ktére
moga by¢ podjete w celu wplywania na poziom finansjalizacji w mikroregionach jest
ograniczanie lub utatwianie dostepu gospodarstw domowych do kredytéw i pozy-
czek, zwigkszanie lub zmniejszanie naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach
finansowych, tworzenie nowych oddzialéw bankéw lub catkiem nowych instytucji
finansowych itp.

Niezwykle istotnym dziataniem sprzyjajacym ograniczaniu zadtuzenia prywatne-
g0 w regionie, rozumianym zaréwno szeroko, jak i wasko, jest edukacja finansowa.
W dzisiejszym $wiecie, gdzie istnieje szeroki wachlarz instrumentéw finansowych,
ciagle powstaja nowe, a dostep do nich jest praktycznie nieograniczony, bardzo waz-
ne jest, zeby szedl on w parze z wiedza o dziataniach i mechanizmach instrumentéw
finansowych. Nalezy wykorzystywac tylko te instrumenty, ktérych mechanizm jest ich
uczestnikowi dobrze znany. Szczegdlnie istotna jest znajomos¢ regutly, ze zadtuzenie
powinno by¢ proporcjonalne do dochodu i ta zasada musi by¢ przestrzegana bez wzgle-
du na to, jak wysokie srodki w postaci kredytow i pozyczek sa oferowane przez banki
i niebankowe instytucje pozyczkowe ich klientom.
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Financialisation of regions — can we talk about financialisation in aregional context?
ABSTRACT

Financialisation refers to the increasing role of financial motives, markets, entities and institutions
in transactions occurring in the national and international economy. The article includes consideration
on whether financialisation can have a regional character. Its aim was to obtain an answer to this question
and determine the usefulness of this knowledge.

Based on the literature review, it was found that there are studies on the effects of financialisation relating
to regions, with the concept of 'region' being understood differently in each context. It can be regarded
as part of the world, the economy of a specific country, or a smaller area within a single country. In rela-
tion to each of these meanings of region, empirical studies on financialisation require a different meth-
od of measurement. Nevertheless, they always indicate existing differences between variously defined
regions. The process of financialisation can vary significantly across different regions, and its effects can
be both positive and negative.

These considerations led to the conclusion that it is important to understand the degree of financiali-
sation saturation in the region. Where financialisation is still only slightly developed, its further growth
will result in beneficial consequences, whereas in regions with a high degree of financialisation, negative
effects can be expected. Knowledge of the level of financialisation from a regional perspective allows us
to determine in which regions financialisation should be supported or inhibited.

Key words: financialisation, regional focus, economic growth
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