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Problemy i pogl dy

Marek Ratajczak*

FINANSJALIZACJA GOSPODARKI: 
WYMIARY DYSKUSJI

WST P

Wraz z ostatnim kryzysem finansowym zjawisko finansjalizacji, którym zaj-
mowa a si  wcze niej ograniczona liczba badaczy i to cz sto z grona szczególnie 
radykalnych i niezbyt popularnych od amów ekonomii heterodoksyjnej, zacz o by  
coraz cz ciej przedmiotem studiów i analiz podejmowanych przez reprezentantów 
ró nych szkó  i nurtów wspó czesnej ekonomii. Tak e w polskim rodowisku na-
ukowym, to – wcze niej prawie nieobecne w debacie i publikacjach poj cie – zacz o 
zdecydowanie zyskiwa  na popularno ci1.

Celem prezentowanego opracowania nie jest dyskusja o przejawach finansjali-
zacji, czy jakim  konkretnym aspekcie jej wp ywu na funkcjonowanie gospodarki. 
Zadanie jakie postawi  sobie autor ma bardziej metodyczny charakter i wi e si  
z prób  przedstawienia najistotniejszych mo liwych wymiarów dyskusji o finansja-
lizacji. Przyjmuje si , e w szerokim znaczeniu finansjalizacja to proces swoistej 
autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania 
nadrz dno ci tej pierwszej w stosunku do drugiej. W ramach finansjalizacji rynki 

* Marek Ratajczak jest profesorem, kierownikiem Katedry Makroekonomii i Bada  nad Rozwo-
jem na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

1 Wyrazem rosn cej popularno ci dyskusji o finansjalizacji w polskim wiecie naukowym jest 
m.in. zorganizowana ju  dwukrotnie przez Wy sz  Szko  Informatyki i Zarz dzania w Rze-
szowie przy udziale Wydzia u Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego konferencja 
po wi cona temu zjawisku. Prezentowane opracowanie powsta o na bazie tak samo zatytu o-
wanego wyst pienia autora na konferencji w 2017 roku.
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finansowe oraz elity finansowe uzyskuj  coraz wi kszy wp yw na polityk  ekono-
miczn  (w wymiarze mikroekonomicznym na poziomie poszczególnych firm, jak 
i w wymiarze makroekonomicznym) i efekty gospodarowania.

Prezentacja podstawowego przedmiotu opracowania zostanie poprzedzona krót-
k  charakterystyk  tego, co mo na okre li  mianem dojrza ej finansjalizacji w kon-
tek cie ostatniego kryzysu finansowego.

1. „OSTATNI” KRYZYS – WIAT DOJRZA EJ FINANSJALIZACJI

U ycie cudzys owu w tytule tego fragmentu opracowania ma podkre li , e cho-
dzi o ostatni kryzys w rozumieniu dotychczasowej historii acz zapewne nie ostatni 
z punktu widzenia przysz o ci. Przy tym, cho  ostatni kryzys finansowy jest na ogó  
uznawany za zako czony, to nie brak g osów, e nale y go traktowa  i analizowa  
nie jako zjawisko samo w sobie, ale jako wyraz szerszych i g bszych procesów zacho-
dz cych we wspó czesnej gospodarce, a szerzej – w otaczaj cym nas wiecie. W tym 
kontek cie pojawiaj  si  takie sprawy, jak w a nie rola sfery finansowej i jej wp yw na 
sfer  realn , zmiany aktywno ci gospodarczej analizowane w kategoriach tzw. cykli 
d ugich czy zagro enia stagnacj  sekularn , przesuwanie si  centrum aktywno ci 
gospodarki wiatowej w stron  basenu Oceanu Spokojnego i zwi zana z tym rola 
Chin, czy wreszcie, przewidywane przez niektórych prognostów, g bokie zmiany cy-
wilizacyjne. W sferze politycznej coraz cz ciej pojawia si  idea zacierania si  czy te  
os abiania tradycyjnego podzia u na prawic  i lewic , a zarazem narastania nowych 
linii podzia ów zwi zanych chocia by z podej ciem do takich warto ci jak wolno  
i bezpiecze stwo, które we wspó czesnym wiecie coraz cz ciej rozpatrywane s nie 
w kategoriach komplementarno ci, ale substytucyjno ci, a nawet alternatywy.

To nasilenie si  ró nego rodzaju – niekiedy bardzo radykalnych i do  pesymi-
stycznych – wizji i scenariuszy przysz o ci, w odniesieniu do kwestii gospodarczych 
jest wyrazem wywo anego ostatnim kryzysem swoistego efektu wahad a po jeszcze 
nie tak dawnym „zauroczeniu” cz ci badaczy i ekspertów ide  tak zwanej nowej 
ekonomii, czy – co raczej by oby bardziej zgodne z angielskim ród os owem – nowej 
gospodarki. Przypomnijmy, e poj cie to sta o si  szczególnie popularne w latach 
dziewi dziesi tych dwudziestego wieku, a przyk adem pierwszej gospodarki ko-
rzystaj cej z pozytywnych efektów funkcjonowania w ramach nowej ekonomii mia-
y by  Stany Zjednoczone Ameryki Pó nocnej. W najwi kszym uproszczeniu idea 

nowej ekonomii opiera a si  na za o eniu mo liwo ci utrzymywania si  gospodarki 
w d ugim okresie na cie ce wzgl dnie wysokiego i pozytywnego tempa wzrostu, 
przy zarówno niskim bezrobociu jak i niskiej inflacji, w warunkach wyra nego 
wzrostu produktywno ci2. W wersji najbardziej radykalnej, nowej ekonomii mia o 

2 Nale y pami ta , e obok nowej ekonomii czy te  nowej gospodarki, w rozumieniu przytacza-
nym w opracowaniu, funkcjonuje te  tzw. ruch nowej ekonomii, którego reprezentanci g osz  
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towarzyszy  w zasadzie wyeliminowanie cykliczno ci. W wersji agodniejszej nowa 
ekonomia mia a oznacza  wyra ne z agodzenie cykliczno ci nawet w stosunku do 
tego, co ju  we wcze niejszych latach okre lano mianem zmodyfikowanego – w sto-
sunku zw aszcza do okresu sprzed II wojny wiatowej – cyklu koniunkturalnego. 
Narodziny i rozprzestrzenianie si  nowej ekonomii wi zano ze znanym ju  wcze-
niej i opisywanym w literaturze zjawiskiem serwicyzacji najbardziej rozwini tych 

gospodarek wiatowych i – w szczególno ci – z rozwojem komputeryzacji i ró nych 
przejawów gospodarki elektronicznej. Mimo e tak zwany kryzys dotcomów z po-
cz tków dwudziestego pierwszego wieku zdawa  si  zaprzecza  za o eniu o wyeli-
minowaniu czy powa nym ograniczeniu cykliczno ci, to do pocz tków ostatniego 
kryzysu finansowego traktowano to raczej jako przej ciowe zak ócenie ni  dowód 
na nies uszno  idei nowej ekonomii.

Idea nowej ekonomii wyros a na bazie narastaj cej serwicyzacji najwy ej roz-
wini tych gospodarek wiatowych. Szczególn  sk adow  serwicyzacji sta  si  roz-
wój sektora finansowego. Najbardziej rozwini te gospodarki coraz bardziej zacz y 
wchodzi  w faz , któr  Hyman Minsky nazwa  financially sophisticated economies, 
czyli gospodarki dojrza e czy te  zaawansowane finansowo. Przypomnijmy, e dla 
H. Minsky’ego gospodarka to przede wszystkim z o ony system finansowy, który 
przechodzi regularnie przez kolejne fazy cyklu, przy czym faza za amania koniunk-
tury jest konsekwencj  podejmowania w fazie wzrostowej coraz wi kszego ryzyka 
finansowego3.

To w a nie gospodarki zaawansowane finansowo dostarczaj  szczególnie wiele 
przyk adów tego, co sk ada si  na finansjalizacj  w jej dojrza ej postaci. Poniewa  
nie jest celem tego opracowania szczegó owa analiza przejawów czy te  wyrazów 
finansjalizacji, ograniczymy si  do przytoczenia najcz ciej podnoszonych kwestii. 
Najcz ciej przytaczane w literaturze wiadectwa narastania finansyzacji to: a) glo-
balizacja rynków finansowych i rola tzw. transakcji niewidzialnych (ok. 75–80% 
obrotów finansowych w skali globalnej dotyczy transakcji, którym nie towarzyszy 
przep yw towarów czy us ug niefinansowych4), b) inflacja aktywów finansowych 
i instrumentów finansowych (rynek instrumentów pochodnych szacowany jest na 
ok. 1,2 tryliona $, czyli ok. 16-krotno  wiatowego GDP5), c) coraz wyra niej-
sze przejawy wyst powania pieni dza nie w roli rodka wymiany, ale samoistnego 

ide  nadrz dno ci szeroko rozumianego dobrostanu nad wzrostem gospodarczym w tradycyj-
nym ekonomicznym rozumieniu. 

3 H.P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, The Jerome Levy Economics Institute of 
Bard College, Working Paper 1992, No. 74.

4 A. Andreou, The rise of money trading has made our economy all mud and no brick, the gu-
ardian, 20 november 2013, https://www.theguardian.com/commentisfree/2013/nov/20/money-
trading-economy-foreign-exchange-markets-economy (dost p: 23.09.2017)

5 J.B. Maverick, How big is the derivatives market?, Investopedia, 15 may 2017, http://www.
investopedia.com/ask/answers/052715/how-big-derivatives-market.asp (dost p: 23.09.2017).
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przedmiotu wymiany oraz sprowadzanie tradycyjnie rozumianych towarów do roli 
etapu po redniego w zamianie pieni dza na pieni dz6 d) skala lewarowania dzia-
alno ci gospodarczej, a w tym samej sfery finansowej, e) rosn ca rola instytucji 

finansowych i ich dochodów w gospodarce7, f) rosn cy udzia  aktywów finansowych 
w aktywach gospodarstw domowych, zw aszcza w krajach wysoko rozwini tych, 
upowszechnianie si  postaw rentierskich i wiata piramid Ponziego8, g) zmiany 
w sferze w asno ci, zw aszcza du ych przedsi biorstw, czego wyrazem jest coraz 
wi ksza rola w a cicieli instytucjonalnych ze sfery finansowej cz sto reprezen-
tuj cych tzw. gor cy czy te  niecierpliwy kapita  nastawiony na krótkookresow  
rentowno  inwestycji, a nie d ugookresowy zwrot z kapita u, h) zmiany w sferze 
zarz dzania zwi zane z upowszechnieniem si  idei shareholder value (warto  dla 
akcjonariuszy), która zast pi a w znacznej mierze eksponowan  wcze niej kon-
cepcj  stakeholder value (warto  dla interesariuszy)9, i) rosn ce m.in. za spraw  
rozwoju rynku instrumentów pochodnych zjawisko w asno ci bez wiadomo ci 
w asno ci i bez odpowiedzialno ci z tytu u w asno ci, j) zmiany w sferze etycznej, 
w których etyka biznesu raz po raz s u y de facto uzasadnianiu dzia a  nie w pe -
ni zgodnych z zasadami etyki jako takiej oraz rozwój biznesu w stylu Gordona 
Gekko10 i erozja kapita u spo ecznego11, k) odej cie od „systemu fordowskiego” 
w relacjach wiata pracy i wiata kapita u (liberalizm zakorzeniony spo ecznie) na 
rzecz regu  neoliberalnych, w których praca ludzka jest traktowana przede wszyst-
kim jako jeden z nak adów, który tak jak ka dy powinien przede wszystkim pod-
lega  minimalizacji w relacji do zak adanych efektów12, l) rosn cy wp yw rynków 
finansowych oraz elit finansowych na polityk  ekonomiczn , jak i efekty gospoda-
rowania; zwi zki polityki i wiata finansów (tzw. obrotowe drzwi)13 i kszta towa-
nie si  kompleksu finansowo-politycznego (najnowszy przyk ad Steven Mnuchin, 

 6 Warto przypomnie , e ju  tak dwie ró ne postacie, jak Karol Marks i John Maynard Keynes 
sugerowali, e w kapitalizmie nale a oby raczej pisa  o gospodarce pieni no-towarowej ni  tak, 
jak do dzi  pisze si  na ogó  w podr cznikach, o gospodarce towarowo-pieni nej.

 7 Financiarisation de l’economie et capitalisme financier, 2007, http://www.lexinter.net/JF/finan-
ciarisation_de_l’economie.htm (dost p: 23.09.2017).

 8 J. Froud, C. Haslam, S. Johal, K. Williams, Financialisation and the coupon pool, „Gestão & 
produção” 2001, vol. 8/3.

 9 W. Lazonick, From Innovation to Financialization: How Shareholder Value Ideology is De-
stroying the US Economy, University of Massachusetts and The Academic-Industry Research 
Network, http://www.theairnet.org/files/research/lazonick/Lazonick%20Innovation%20Finan-
cialization%2020110616.pdf (dost p: 23.09.2017).

10 Okre lenie pochodzi od nazwiska g ównego bohatera filmu „Wall Street” z 1987 roku w re y-
serii Oliviera Stone’a i fragmentu, w którym pojawia si  sformu owanie „chciwo  jest dobra”.

11 R.B. Freeman, It’s financialization!, „International Labour Review” 2010, vol. 149, No. 2.
12 R. Boyer, Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preliminary analysis, 

„Economy and Society” 2000, vol. 29/1.
13 T.I. Palley, Financialization: What it is and Why it Matters, Political Economy Research Insti-

tute, Working Paper Series 2007, nr 153.
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wcze niej np. Robert Rubin, Hank Paulson; wszyscy wymienieni tu to sekretarze 
skarbu USA zwi zani wcze niej z bankiem Goldman-Sachs) – i last but not least – 
) nasilanie si  cz stotliwo ci i si y kryzysów finansowych14.

Oczywi cie nie wszystkie z przytoczonych przejawów dojrza ej finansjalizacji 
wyst puj  we wszystkich gospodarkach i na dodatek we wszystkich z tak  sam  
si . To przede wszystkim gospodarki, które w lad za H. Minsky’m mo na by 
okre li  mianem dojrza ych finansowo, dostarczaj  najwi cej przyk adów ilustru-
j cych wymienione wcze niej przejawy finansjalizacji. Trzeba równie  zauwa y , 
e w literaturze naukowej ci gle jeszcze jest stosunkowo ma o kompleksowych 

analiz finansjalizacji opartych na danych empirycznym z wykorzystaniem narz dzi 
ekonometrycznych.

2. G ÓWNE WYMIARY DYSKUSJI O FINANSJALIZACJI

Jak ju  zaznaczono, g ównym celem opracowania jest próba przedstawienia 
najistotniejszych, zdaniem autora, mo liwych wymiarów dyskusji o finansjalizacji. 
Poni ej zostanie wskazanych siedem takich obszarów.

Pierwszy obszar to kwestie natury semantycznej. Ten wymiar dyskusji o finan-
sjalizacji ma typowo lokalny charakter, a w wypadku prezentowanego opracowania 
jest to wymiar zwi zany z poszukiwaniem polskiego odpowiednika angielskiego 
terminu financialization. W literaturze pojawi o si  kilka propozycji, od najprost-
szego rozwi zania polegaj cego na spolszczeniu terminu angloj zycznego, czyli fi-
nansjalizacji, poprzez finansyzacj , finasjeryzacj  i ufinansowienie, a na bardziej 
opisowych terminach, jak kapitalizm finansowy, gie dyzacja czy bankokracja sko -
czywszy. Autor opracowania, podobnie jak niektórzy inni polscy ekonomi ci, w swo-
ich publikacjach u ywa  pocz tkowo terminu finansyzacja15. W znacznej mierze za 
spraw  konwencji przyj tej przez t umaczy literatury angloj zycznej, którzy do  
konsekwentnie zacz li pos ugiwa  si  okre leniem finansjalizacja, to w a nie ten 
termin zaczyna odgrywa  rol  podstawow  i wiele wskazuje na to, e semantyczny 
wymiar dyskusji o finansjalizacji w Polsce ju  dobiega ko ca. Formalnym zako -
czeniem tego etapu b dzie najprawdopodobniej pojawienie si  polskiej wersji has a 
finansjalizacja w „wyroczni”, jak  dla wielu sta a si  Wikipedia.

14 Szerzej o przejawach finansjalizacji wraz ze stosownymi odwo aniami literaturowymi zob. 
M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, „Ekonomista” 2012, nr 3. Na tym opracowaniu oparto 
tak e niektóre dalsze fragmenty artyku u. 

15 Ibidem; G. Go biowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajów Europy rodkowo-
-Wschodniej, „Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015, nr 4; M. Remlein, Finan-
syzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spó ek gie dowych bran y paliwowej, 
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowo ci 2015, tom 82 (138).
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Przechodz c do wymiarów dyskusji o finansjalizacji o bardziej uniwersalnym 
charakterze, nale y rozpocz  od kwestii definicyjnych i zakresowych. Literatu-
ra, przede wszystkim zagraniczna, zawiera wiele ró nych definicji finansjalizacji. 

czy je wskazywanie szczególnej i rosn cej roli sfery finansowej oraz kryteriów 
finansowych w funkcjonowaniu ycia ekonomicznego i spo ecznego. Sfera finan-
sowa z tradycyjnej roli wspomagania i uzupe niania sfery realnej staje si  wr cz 
dominuj cym uczestnikiem ycia ekonomicznego i spo ecznego. Przy tym mo na 
i nale y rozró nia  finansjalizacj  w w skim i szerokim znaczeniu.

W w skim znaczeniu finansjalizacja kojarzona jest przede wszystkim z rosn -
cym znaczeniem dzia alno ci finansowej w aktywno ci podmiotów ekonomicznych 
o charakterze nie finansowym. Konsekwencj  tego jest zmiana strumieni docho-
dów, w których coraz wi kszy udzia  maj  dochody czerpane w a nie z dzia alno ci 
finansowej, a nie z tradycyjnie rozumianej dzia alno ci operacyjnej i inwestycyjnej. 
Zarówno w polskiej literaturze, jak i zagranicznej, przytaczane s  ró ne, acz co 
prawda g ównie odwo uj ce si  do do wiadcze  gospodarki ameryka skiej, dane 
ilustruj ce rosn c  rol  aktywno ci finansowej w organizacjach, które kojarzone 
s  przede wszystkim z dzia aniami ze sfery realnej16. 

Finansjalizacja w w skim znaczeniu jest na ogó  traktowana jako jeden z – i to 
wcale nie najwa niejszych przejawów – finansjalizacji sensu largo. To w a nie wy-
razem finansjalizacji sensu largo s  przytoczone wcze niej zjawiska. W szerokim 
znaczeniu finansjalizacja to wskazywany ju  proces autonomizacji sfery finansowej 
w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadrz dno ci tej pierwszej w sto-
sunku do drugiej. W ramach finansjalizacji rynki finansowe oraz elity finansowe 
uzyskuj  coraz wi kszy wp yw na polityk  ekonomiczn  (w wymiarze mikroeko-
nomicznym na poziomie poszczególnych firm i w wymiarze makroekonomicznym), 
jak i efekty gospodarowania17. Dla cz ci badaczy finansjalizacja jest wiadectwem 
nowego studium kapitalizmu okre lanego mianem kapitalizmu finansowego, ka-
pitalizmu rentierskiego, bankokracji czy te  kapitalizmu „odcinania kuponów”18. 
W nawi zaniu do tradycji keynesowskiej niekiedy pisze si  te  o kapitalizmie ka-
synowym. 

Kolejny mo liwy wymiar dyskusji o finansjalizacji to wymiar historyczny. Finan-
sjalizacja wyra nie nasili a si  w ostatnich dekadach dwudziestego wieku i pocz t-

16 Ö. Orhangazi, Finacialization and the US Economy, Edward Elgar, Northamptom, MA, 2008, 
USA. A. Z bkowicz, Wzrost znaczenia dochodów z operacji finansowych w korporacjach nie-
-finansowych (financialization) – kontekst instytucjonalny, „Organizacja i Kierowanie” 2009, 
nr 2.

17 G.A. Epstein (red.), Financialisation and the World Economy, Edward Elgar Pub, London 2006; 
E. Stockhammer, Finacialisation and the slowdown of accumulation, Cambridge Journal of 
Economics 2004, vol. 28/5; R. Boyer, Is a finance-led…, op. cit.

18 J. Froud, C. Haslam, S. Johal, K. Williams, Financialisation and the coupon pool, „Gestão & 
produção” 2001, vol. 8/3.
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ku wieku dwudziestego pierwszego. Musi jednak pojawi  si  pytanie o historyczne 
korzenie czy te  pocz tki tego zjawiska. Z tego punktu widzenia mo liwe s  dwa 
spojrzenia. Jedno polega na postrzeganiu finansjalizacji jako zjawiska o d ugiej 
historii wi cej si  z wyst puj cymi na przestrzeni dziejów przejawami uzyskiwa-
nia nadrz dno ci dzia a  w sferze finansowej i kreowania na tej drodze bogactwa 
wobec aktywno ci w sferze realnej. W tle tego typu analiz jest kojarzone z Ary-
stotelesem rozró nianie ekonomii i chrematystyki. Istot  tej pierwszej mia o by  
powi kszanie bogactwa poprzez s u ce zaspokajaniu potrzeb dzia ania w sferze 
realnej. Z kolei chrematystyka wi e si  z ide  powi kszania bogactwa jako celu 
samego w sobie, g ównie za pomoc  tego, co mo na by okre li  mianem spekulacji 
finansowych. 

W ród licznych przytaczanych historycznych przejawów finansjalizacji szczegól-
nie cz sto analizowany jest przypadek Hiszpanii w wiekach XVI i XVII. Nap yw 
kruszców z Ameryki, z których bito monety doprowadzi  do tego, e w Hiszpanii 
rozprzestrzeni a si  swoista wiara, e pieni dz i sam obrót nim s  autonomicz-
nym i gwarantuj cym sukces ród em bogactwa i rozwoju19. Tak zwane kryzysy 
hiszpa skie XVII wieku bardzo szybko wykaza y, e ani pieni dz ani papiery war-
to ciowe i obrót nimi nie s  w stanie zast pi  normalnej aktywno ci w sferze real-
nej. W tym kontek cie warto wróci  do wskazywanego ju  problemu serwicyzacji 
(tak e poprzez rozwój sektora finansowego) najbardziej rozwini tych gospodarek. 
Czy rzeczywi cie mo na przyj , e nie ma adnego znaczenia, czy 10% PKB jest 
uzyskiwane w ramach us ug zwi zanych z sektorem finansowym czy dzi ki dzia a-
niom zwi zanym z produkcj  dóbr w ich postaci materialnej? Czy wiat, w którym 
– trywializuj c i upraszczaj c – Chiny mia yby produkowa  towary a Ameryka 
dolary mo e funkcjonowa  w d u szej perspektywie historycznej? Ostatni kryzys 
wskazuje na to, e nie.

Historyczne przejawy finansjalizacji niekiedy kojarzone s  z wszelkimi przy-
k adami narastania i p kania baniek spekulacyjnych zarówno w sferze finansowej 
jak i realnej, od s ynnej ba ki tulipanowej z XVII wieku pocz wszy. Nawet jed-
nak ograniczaj c si  tylko do baniek spekulacyjnych o charakterze finansowym, 
stawianie znaku równo ci mi dzy tym zjawiskiem a finansjalizacj  trudno by oby 
zaakceptowa . Albowiem klasyczne ba ki spekulacyjne w sferze finansowej to po-
jawiaj ca si  co pewien czas sytuacja inflacji cen aktywów finansowych. Z kolei 
finansjalizacja to d ugookresowa tendencja do zmiany roli sfery finansowej w go-
spodarce. Wymienione powy ej zjawiska nasili y si  szczególnie w ostatnim wier -
wieczu XX wieku i dlatego w a nie ta druga perspektywa dyskusji o finansjalizacji 
jest najcz ciej wykorzystywana. Tym co stanowi o zasadniczej ró nicy mi dzy 
finansjalizacj  z niekiedy ju  bardzo historycznie odleg ej przesz o ci a jej wspó -
czesn  postaci , jest zakres i skala zjawisk spekulacyjnych oraz – co bardzo wa ne 

19 M. Barbaruk, Hiszpa ski „kryzys” XVII wieku, Historia – Kultura – Globalizacja 2010, nr 8.
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– istota tych e zjawisk. Tradycyjna spekulacja oparta by a w znacznej mierze na 
wykorzystywaniu arbitra u. Natomiast wspó czesna spekulacja wi e si  o wiele 
bardziej z inflacj  aktywów finansowych i powstawaniem baniek spekulacyjnych 
o finansowym  charakterze20. 

Nast pny z wartych wskazania wymiarów dyskusji o finansjalizacji to wymiar 
geograficzno-kulturowy. W ramach tego wymiaru dyskusji o finansjalizacji mo na 
dodatkowo wyró ni  dwa podobszary, czy te  dwa aspekty analizy. Oba podobszary 
wi  si  z kwesti  powszechno ci i zasi gu kulturowo-geograficznego finansjali-
zacji. Pierwszy podobszar dotyczy mo liwo ci spojrzenia na finansjalizacj  albo 
jako na zjawisko dotycz ce konkretnych gospodarek, a zw aszcza tych o cechach 
„financially sophisticated economies”, albo jako zjawisko de facto powszechne we 
wspó czesnym wiecie, co nie znaczy, e we wszystkich gospodarkach wyst puj ce 
z takim samym nasileniem i z tymi samymi przejawami. Drugi mo liwy podobszar 
dyskusji o finansjalizacji w odniesieniu do kwestii geograficzno-kulturowych wi -
e si  z pytaniem, czy jest to szczególna cecha zw aszcza gospodarek zwi zanych 

z tradycj  europejsko-chrze cija sk , czy te  mo na postrzega  finansjalizacj  jako 
zjawisko ponadkulturowe. 

Niektórzy analitycy zwi zani przede wszystkim z tradycj  muzu ma sk  sk on-
ni s  do traktowania finansjalizacji jako zjawiska typowego g ównie dla gospodarek 
i spo ecze stw zwi zanych z tradycj  judaistyczn  i/lub chrze cija sk . Wycho-
dz c od konstatacji o braku w ród banków dotkni tych konsekwencjami ostatniego 
kryzysu banków islamskich, staraj  si  wykaza , e to w a nie konserwatywne 
regu y dzia ania wynikaj ce z tradycji koranicznej, w najwi kszym uproszczeniu 
sprowadzaj cej si  do zakazu pos ugiwania si  procentem w rozumieniu odsetek 
od depozytów, kredytów i efektów spekulacji finansowej, sta y si  swoist  tarcz  
ochronn 21. Instytucje finansowe deklaruj ce dzia anie zgodne z regu ami isla-
mu nie mog  ani pobiera , ani udziela  procentu, a gromadzone rodki pieni -
ne powinny by  wykorzystywane do inwestowania w sferze realnej. Z kolei Tora 
dopuszcza pobieranie procentu od nie- ydów, zabraniaj c zarazem stosowania go 
w transakcjach mi dzy ydami. Chrze cija stwo zaakceptowa o ide  procentu, ale 
chocia by poprzez ide  tak zwanych banków pobo nych podkre lano ró nic  mi -
dzy procentem jako przejawem tego, co w tradycji wi tego Tomasza z Akwinu 
mo na by potraktowa  jako wyraz ceny sprawiedliwej, a pogoni  za zyskiem czer-
panym z samego obrotu pieni dzem, co kojarzono z lichw . Zarówno zapisy Tory, 
jak i oparte na Pi mie wi tym wyk adnie obowi zuj ce w wiecie chrze cija skim, 
w sferze wieckiej podlega y reinterpretacjom jak najbardziej zrozumia ym w kon-

20 S. Knafo, Liberalisation and the Political Economy of Financial Bubbles, „Competition & Chan-
ge” 2009, vol. 13, No. 2.

21 F. Khan, Word Financial Crisis: Lessons from Islamic Economics, http://twocircles.ne-
t/2008oct11/world_financial_crisis_lesson_form_islamic_economics.html (dost p: 09.08.2017).
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tek cie zmian zachodz cych w wiecie, acz zarazem coraz bardziej uelastyczniaj -
cym regu y dotycz ce pos ugiwania si  pieni dzem nie tylko w roli rodka wymiany 
czy w funkcji p atniczej.

Niezale nie od sporów o kontekst religijny zjawisk gospodarczych, a w tym 
finansjalizacji, nale y zauwa y , e wspó czesna kultura masowa, której g ówne 
o rodki znajduj  si  w krajach, które mo na by zaliczy  do grupy dojrza ych finan-
sowo gospodarek, upowszechnia do  wyra nie hedonistyczn  wizj  ycia, w któ-
rej rentierstwo, tradycyjnie bardzo wstrzemi liwie, a nawet le oceniane przez 
ekonomistów, jest oznak  sukcesu i wzorem godnym na ladowania. Idea rentier-
stwa sprzyja finansjalizacji zw aszcza w sytuacji, gdy stopa zwrotu z inwestycji 
czy czystej spekulacji finansowej, przy ca ym ryzyku temu towarzysz cemu, jest 
cz sto zdecydowanie wy sza od tej mo liwej do uzyskania z tradycyjnie rozumianej 
dzia alno ci inwestycyjnej, czy tym bardziej dzi ki dochodom z pracy najemnej.

Kolejny wymiar dyskusji o finansjalizacji to wymiar doktrynalny. Jak ju  pisa-
no we wst pie, pocz tkowo finansjalizacja by a g ównie przedmiotem zaintereso-
wa  badaczy z kr gu szczególnie radykalnych od amów ekonomii heterodoksyjnej, 
których czy  zdecydowanie krytyczny stosunek do doktryny neoliberalnej i dla 
których finansjalizacja to przejaw fundamentalnej zawodno ci rynku i s abo ci pa -
stwa jako regulatora. Autorzy najbardziej radykalnych koncepcji z kr gu ekonomi-
stów heterodoksyjnych uwa aj , e finansjalizacja jest wr cz zwiastunem „jesieni” 
kapitalizmu (co nie znaczy, e gospodarki rynkowej) oraz kszta towania si  kom-
pleksu finansowo-politycznego, który swoimi wp ywami i znaczeniem przekracza 
rol  dawnego kompleksu militarno-przemys owego22. Ekonomi ci nawi zuj cy do 
tradycji marksowskiej sk onni s  pisa  o monopolistyczno-finansowym stadium go-
spodarki kapitalistycznej23. Finansjalizacja ma by  tak e jednym z przejawów prze-
chodzenia od demokracji do plutokracji, czyli rz dów pieni dza i jego dysponentów.

W przeciwie stwie do keynesistów i innych reprezentantów szeroko rozumianej 
ekonomii heterodoksyjnej, ortodoksyjni reprezentanci ekonomii g ównego nurtu 
zwi zanego z tradycj  neoklasyczn  traktuj  to co sk ada si  na finansjalizacj  
jako przejawy pewnych naturalnych zmian zachodz cych w ramach gospodarki 
rynkowej nie daj ce podstaw do istotnej rewizji paradygmatów oraz konstrukcji 
teoretycznych i modelowych. Poniewa  w modelu neoklasycznym i jego pochodnych 
zak ócenia w dzia aniu rynku mog  mie  w zasadzie tylko charakter egzogeniczny, 
to nie dziwi, e wspomniana grupa ekonomistów szuka przyczyn takich zjawisk jak 
ostatni kryzys przede wszystkim w psuj cych rynek dzia aniach pa stwa.

22 R.B. Freeman, It’s financialization…, op. cit.; E. M czy ska, Czy to staro ?, „Gazeta Banko-
wa”, 07.04.2009.

23 J.B. Foster, The Financialization of Capitalizm, „Monthly Review” 2007, vol. 58/11; G. Isaacs, 
Contemporary Financialization: A Marxian Analysis, „Journal of Political Inquiry” 2011, nr 4.
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ci le z wymiarem doktrynalnym dyskusji o finansjalizacji wi e si  spojrze-
nie na finansjalizacj  w wymiarze ustrojowym. Dla badaczy z kr gu krytycznego 
wobec neoliberalizmu finansjalizacja jest jednym z g ównych przejawów s abo ci 
kapitalizmu w tej wersji ustrojowej, a zarazem przejawem zjawisk, które mog  
prowadzi  do radykalnych zmian ustrojowych zwi zanych z epok  postliberaln  
(korporatokracja, plutokracja)24. Symbolem neoliberalizmu w sferze praktyki sta-
y si  thatcheryzm, czyli polityka zapocz tkowana w Wielkiej Brytanii w okresie 

rz dów Margaret Thatcher, oraz reaganomika, czyli polityka z okresu, gdy w USA 
prezydentem by  Ronald Reagan. Obie polityki, czy wr cz filozofie dotycz ce regu  
ycia ekonomicznego, odwo ywa y si  do idei powrotu do korzeni gospodarki ryn-

kowej, w której zasadnicz  rol  powinna odgrywa  samoregulacja rynkowa przy 
bardzo ograniczonej obecno ci pa stwa, odpowiedzialnego przede wszystkim za 
stwarzanie i umacnianie ram instytucjonalnych niezb dnych dla rozwoju aktyw-
no ci gospodarczej sektora prywatnego. Warto tak e przypomnie , e w USA, cho  
po do pewnego stopnia kontynuatorze polityki Ronalda Reagana jakim by  George 
H.W. Bush, w adz  przej  wywodz cy si  z Partii Demokratycznej Bill Clinton, nie 
oznacza o to zerwania z ideami neoliberalnymi. To w a nie za rz dów B. Clintona 
w 1999 roku uchylono przyj ty w 1933 roku Glass-Steagall Act, w najwi kszym 
uproszczeniu zabraniaj cy czenia bankowej dzia alno ci inwestycyjnej z trady-
cyjn  bankowo ci  kredytowo-depozytow . Uchylenie Glass-Steagall Act jest do  
powszechnie oceniane jako jedno ze róde  ostatniego kryzysu finansowego, a za-
razem jako dzia anie wyra nie sprzyjaj ce nasileniu si  finansjalizacji25.

Ostatni z wymiarów dyskusji o finansjalizacji wi e si  z pytaniem o w szcze-
gólno ci warte pog bionych analiz zagadnienia dotycz ce finansjalizacji badanej 
w kontek cie fundamentalnych zjawisk spo eczno-gospodarczych. Jak ju  wspomi-
nano, ci gle jeszcze ma o jest analiz, w których podejmowana by aby próba empi-
rycznej weryfikacji ró nego rodzaju hipotez odnosz cych si  do przebiegu finan-
sjalizacji w ró nych gospodarkach oraz jej wp ywu na efekty gospodarowania i ich 
podzia . Chodzi na przyk ad o takie kwestie, jak wp yw finansjalizacji na wzrost go-
spodarczy, a w tym pytanie, które w najwi kszym uproszczeniu mo na sprowadzi  
do tego, czy mo e by  „za du o finansów”26 oraz wp yw finansjalizacji na dobrobyt 

24 D. Harvey, Neoliberalizm. Historia katastrofy, Instytut Wydawniczy Ksi ka i Prasa, Warszawa 
2008; D.M. Kotz, Neoliberalism and Finacialization, http: //people.umass.edu/dmkotz/ Neolib_
and_Fin 08_03.pdf (dost p: 09.08.2017); J. y y ski, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna 
kryzysu a poszukiwanie dróg naprawy, „Ekonomista” 2009, nr 2. 

25 J. Petras, The Third Way, Myth and Reality, „Monthly Review” 2000, Vol. 51, Issue 10 (March).
26 J.-L. Arcand, E. Berkes, U. Panizza, Too Much Finance?, IMF Working Paper 2012, WP/12/161; 

J. Assa, Financialization and its Consequences: the OECD Experience, „Finance Research” 
2012, vol. 1, No. 1; S.G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the impact of finance on growth, 
BIS Working Papers 2009, No. 381; D. Tomaskovic-Devey, K.-H. Lin, N. Meyers, Did financia-
lization reduce economic growth?, Socio-Economic Review 2015, 13(3).
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spo eczny, a w tym zwi zki mi dzy finansjalizacj  a tzw. efektem bogactwa oraz na 
analizie wp ywu finansjalizacji na zabezpieczenie emerytalne27. Znacznie bardziej 
pog bionych studiów wymaga kwestia roli pa stwa w wiecie dojrza ej finansjali-
zacji28. Nale a oby tak e po wi ci  wi cej uwagi analizom, w których finansjaliza-
cj  uwzgl dniano by w ramach dyskusji o pewnych koncepcjach funkcjonuj cych 
w ramach ekonomii g ównego nurtu, czy g ównej sk adowej ekonomii heterodoksyj-
nej, czyli keynesismu29. Wreszcie na zasadzie pro domo sua warto by oby rozwin  
badania odnosz ce si  do specyfiki finansjalizacji w realiach takich gospodarek jak 
polska, które funkcjonowa y w przesz o ci w warunkach nie rynkowych i które nie-
w tpliwie trudno uzna  za gospodarki dojrza e finansowo30. Nie mo na tak e nie 
zwróci  uwagi na fakt, e finansjalizacja szczególnie uwypukla potrzeb  integra-
cji rozwa a  o sferze finansowej i sferze realnej. Wyró nianie, charakterystyczne 
mi dzy innymi dla oficjalnej klasyfikacji dyscyplin w ramach nauk ekonomicznych 
w Polsce, ekonomii i odr bnie finansów, ma oczywi cie istotne uzasadnienie, ale 
nie mo e oznacza  utraty z pola widzenia tego, e nie da si  zrozumie  zjawisk 
zachodz cych we wspó czesnej gospodarce realnej bez odwo a  do dyskusji o sferze 
finansowej, ale z kolei finansowy wymiar gospodarowania nie mo e by  traktowany 
jako cel sam w sobie, bez powi zania z fundamentami z zakresu sfery realnej. 

Na bardziej pog bion  odpowied  w kontek cie wspó czesnej finansjalizacji, 
a zarazem budowy scenariuszy przysz o ci, oczekuj  równie  takie kwestie, jak 
podnoszone ju  wcze niej pytanie, czy wiat, w którym (umownie) Ameryka b dzie 
produkowa  dolary, a Chiny towary, mo e istnie  i trwa ? Trzeba tak e pog bi  
studia zwi zane z pytaniem, czy finansjalizacja to tylko wyraz naturalnej ewolu-

27 M. Ratajczak, Finansyzacja i jej wp yw na dobrobyt spo eczny, [w:] U. Zagóra-Jonszta, R. P ciak 
(red.), Dokonania wspó czesnej my li ekonomicznej. Egzemplifikacja poj cia dobrobytu, Zeszyty 
Naukowe Wydzia owe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2012, nr 103; A.D. Dixon, 
V.-P. Sorsa, Institutional Change and the Financialisation of Pensions in Europe, „Competition 
& Change” 2009, vol. 13, No. 4; Ö. Onaran, E. Stockhammer, L. Grafl, Financialization, income 
distribution, and aggregate demand in the USA, Discussion Paper 2010, No. 136, Department of 
Economics and Statistics Middlesex University Business School; A. Martin, H. Kersley, T. Gre-
enham, Inequality and financialisation. A dangerous mix, Friedrich Ebert Stiftung – New 
Economics Foundation 2015.

28 A.D. Goldsmiths, C. Walsh, The Role of the State in the Financialisation of the UK Economy, 
Political Studies 2015, May; I. Hardie, Financialization and Government Borrowing Capacity 
in Emerging Markets, PalgraveMacMillan, Houndmills 2012.

29 A. Bhaduri, Financialization in the Light of Keynesian Theory, „PSL Quarterly Review” 2011, 
vol. 64, No. 256; S. Ryoo, P. Skott, Financialization in Kaleckian economies with and without 
labor constraints, Working Paper 2008-05, Department of Economics, Univeristy of Massachu-
setts Amherst.

30 G. Go biowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki…, op. cit.; R. Sahay, M. ihák, 
P. N’Diaye, A. Barajas, R. Bi, D. Ayala, Y. Gao, A. Kyobe, L. Nguyen, Ch. Saborowski, K. Svi-
rydzenka, S.R. Yousefi, Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging 
Markets, IMF Staff Discussion Note 2015, SDN/15/08.
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cji kapitalizmu, czy te  wyraz zmierzchu kapitalizmu lub okre lonego etapu jego 
rozwoju (liberalizm, dominacja niewidzialnej r ki, bardzo ograniczona rola pa -
stwa, deregulacja)? Nawi zuj c do podnoszonego wcze niej w tku ustrojowego, 
warto dyskutowa , czy swoisty efekt wahad a mo e doprowadzi  do zast pienia 
polityki opartej na za o eniach neoliberalizmu silnie populistycznymi neoetaty-
zmem i neomerkantylizmem i czy taka zmiana sprzyja aby dalszemu nasilaniu si  
finansjalizacji? I wreszcie, czy dostrzegaj c ró ne negatywne konsekwencje finan-
sjalizacji powinni my widzie  wiat ekonomiczny w kategoriach wyboru mi dzy 
niewidzialn  r k  (rynku) a widzialn  r k  pa stwa, czy uznaj c, e rynek wolny 
to nie to samo co rynek nie regulowany pyta  o to, ile i jakiego rynku, tudzie , ile 
i jakiego pa stwa?

PODSUMOWANIE

Finansjalizacja, jak ju  na to zwracano uwag , z poj cia w jakiej  mierze niszo-
wego i kojarzonego z niekiedy radykalnymi od amami ekonomii heterodoksyjnej 
sta a si , wraz z ostatnim kryzysem, poj ciem popularnym i coraz cz ciej trak-
towanym jako odzwierciedlenie pewnej istotnej cechy wspó czesnego kapitalizmu, 
zw aszcza w gospodarkach, które mo na by uzna  za spe niaj ce cechy gospodarek 
dojrza ych finansowo. Poniewa , jak ju  wcze niej wspomniano, ostatni kryzys fi-
nansowy by  ostatnim tylko w rozumieniu przesz o ci, a nie z punktu widzenia 
przysz o ci, warto podejmowa  dalsze studia dotycz ce finansjalizacji po to, by nie 
aspiruj c do tego, e uda si  dok adnie przewidzie , kiedy kryzys nast pi i z jak  
si , by  lepiej do niego przygotowanym. Oczywi cie finansjalizacja, jak  do tej 
pory znamy, a w tym w postaci okre lonej w artykule mianem dojrza ej, b dzie 
podlega  ewolucji, której przebieg trudno by oby w tej chwili prognozowa . Nie 
oznacza to jednak, e nie warto analizowa  finansjalizacji w jej dotychczasowej 
postaci i z uwzgl dnieniem jej dotychczasowego przebiegu. Albowiem bez wiedzy 
o przesz o ci trudniej zrozumie  tera niejszo  i podejmowa  decyzje dotycz ce 
przysz o ci31. Nauki ekonomiczne musz  si  zmienia  wraz ze zmianami b d cego 
przedmiotem ich zainteresowa  wiata i to nie tylko w jego gospodarczym wymia-
rze. Zmian w wiecie ekonomicznym nie da si  przy tym postrzega  jako opartych 

31 Jak s usznie napisano w tek cie towarzysz cym wznowieniu esejów jednej z najwa niejszych 
postaci teorii zarz dzania, ale zarazem bardzo dobrego znawcy ekonomii Petera Druckera: 
„…mened er musi obecnie funkcjonowa  w centrum burzy istotnych spo ecznych zmian, które 
w sposób zasadniczy przeobra aj  relacje mi dzy gospodark , biznesem, polityk  i konsumen-
tami. Zrozumienie tych wszystkich zmian i zarz dzanie w ramach nich wymaga pewnej per-
spektywy, która wykracza poza „tu i teraz” w stron  okre lenia, jak si  tu znale li my i dok d 
zmierzamy”. [P. Drucker, Toward the Next Economics and Other Essays, Harvard Business 
Press 2010].
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na ideach uniformizmu, liniowo ci czy progresywizmu, a tym bardziej finalizmu. 
Tak d ugo, jak b dzie istnia  znany nam wiat, nie ma i nie b dzie ko ca historii 
tak e w sferze zjawisk ekonomicznych, a co za tym idzie nie ma i nie b dzie ko ca 
przeobra e  nauk ekonomicznych tak e w obszarze studiów nad finansjalizacj .

Streszczenie

Celem artyku u jest próba przestawienia najistotniejszych, zdaniem autora, 
mo liwych wymiarów dyskusji o finansjalizacji. W opracowaniu, w którym w pierw-
szej cz ci zawarto krótk  charakterystyk  tego, co mo na okre li  mianem doj-
rza ej finansjalizacji, zaprezentowano siedem zasadniczych obszarów dyskusji o fi-
nansjalizacji. Pierwszy to maj ce wymiar lokalny kwestie semantyczne zwi zane 
z t umaczeniem na j zyk polski angielskiego terminu financialization. Kolejne 
wymiary czy te  obszary dyskusji o finansjalizacji wyró nione w artykule maj  
wymiar uniwersalny i dotycz  takich kwestii, jak: definicja finansjalizacji i okre-
lanie jej zakresu, zakres historyczny dyskusji o finansjalizacji, wymiar geograficz-

no-kulturowy finansjalizacji oraz wymiary doktrynalny i ustrojowy tego zjawiska. 
W ramach dyskusji o finansjalizacji wskazano tak e szczególnie istotne obszary 
bada  wymagaj ce dalszych pog bionych studiów, a w tym prób empirycznej we-
ryfikacji formu owanych w literaturze hipotez. 

S owa kluczowe: finansjalizacja, gospodarka, kryzys

Abstract

Paper’s main goal is to present the most important elements of discussion on 
financialization. Paper starts with a short characteristic of mature finacialization. 
Next, seven fundamental elements of discussion on financialization have been 
presented. First one has semantic and local character and it concerns polish 
translation of English term. Other elements are: definition and interpretation of 
financialization, historic dimension of financialization, geographical and cultural 
scope of financialization, and doctrinal foundation of discussion on financialization. 
Main elements of future studies needed on financialization are also presented.

Key words: financialization, economy, crisis



Bezpieczny Bank
3(68)/2017

20

Bibliografia

Andreou A., The rise of money trading has made our economy all mud and no brick, 
the guardian, 20 november 2013, https://www.theguardian.com/commentisfree/
2013/nov/20/money-trading-economy-foreign-exchange-markets-economy (dost p: 
23.09.2017).

Arcand J.-L., Berkes E., Panizza U., Too Much Finance?, IMF Working Paper 2012, 
WP/12/161.

Assa J., Financialization and its Consequences: the OECD Experience, „Finance Re-
search” 2012, vol. 1, No. 1.

Barbaruk M., Hiszpa ski „kryzys” XVII wieku, Historia – Kultura – Globalizacja 2010, 
nr 8.

Bhaduri A., Financialization in the Light of Keynesian Theory, „PSL Quarterly Review” 
2011, vol. 64, No. 256.

Boyer R., Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preliminary 
analysis, „Economy and Society” 2000, vol. 29/1.

Cecchetti S.G., Kharroubi E., Reassessing the impact of finance on growth, BIS Working 
Papers 2009, No. 381. 

Dixon A.D., Sorsa V.-P., Institutional Change and the Financialisation of Pensions in 
Europe, „Competition & Change” 2009, vol. 13, No. 4.

Drucker P., Toward the Next Economics and Other Essays, Harvard Business Press 2010.
Epstein G.A. (red.), Financialisation and the World Economy, Edward Elgar Pub, Lon-

don 2006.
Financiarisation de l’economie et capitalisme financier, 2007, http://www.lexinter.net/

JF/financiarisation_de_l’economie.htm (dost p: 23.09.2017).
Foster J.B., The Financialization of Capitalizm, „Monthly Review” 2007, vol. 58/11.
Freeman R.B., It’s financialization!, „International Labour Review” 2010, vol. 149, 

No. 2.
Froud J., Haslam C., Johal S., Williams K., Shareholder value and financialisation: 

consultancy promises, management moves, „Economy and Society” 2000, vol. 29/1.
Froud J., Haslam C., Johal S., Williams K., Financialisation and the coupon pool, „Gestão 

& produção” 2001, vol. 8/3.
Goldsmiths A.D., Walsh C., The Role of the State in the Financialisation of the UK Eco-

nomy, „Political Studies” 2015, May.
Go biowski G., Szczepankowski P., Finansyzacja gospodarki krajów Europy rodkowo-

-Wschodniej, „Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015, nr 4.
Hardie I., Financialization and Government Borrowing Capacity in Emerging Markets, 

PalgraveMacMillan, Houndmills 2012.
Harvey D., Neoliberalizm. Historia katastrofy, Instytut Wydawniczy Ksi ka i Prasa, 

Warszawa 2008.



Problemy i pogl dy

21

Isaacs G., Contemporary Financialization: A Marxian Analysis, „Journal of Political 
Inquiry” 2011, nr 4.

Khan F., Word Financial Crisis: Lessons from Islamic Economics, http://twocircles.
net/2008oct11/world_financial_crisis_lesson_form_islamic_economics.html (dost p: 
09.08.2017).

Knafo S., Liberalisation and the Political Economy of Financial Bubbles, „Competition 
& Change” 2009, vol. 13, No. 2.

Kotz D.M., Neoliberalism and Finacialization, http: //people.umass.edu/dmkotz/ Neo-
lib_and_Fin 08_03.pdf (dost p: 09.08.2017).

Lazonick W., From Innovation to Financialization: How Shareholder Value Ideology 
is Destroying the US Economy, University of Massachusetts and The Academic-
Industry Research Network, http://www.theairnet.org/files/research/lazonick/
Lazonick%20Innovation%20Financialization%2020110616.pdf (dost p: 23.09.2017).

M czy ska E., Czy to staro ?, „Gazeta Bankowa”, 07.04.2009.
Martin A., Kersley H., Greenham T., Inequality and financialisation. A dangerous mix, 

Friedrich Ebert Stiftung – New Economics Foundation 2015.
Maverick J.B., How big is the derivatives market?, Investopedia, 15 may 2017, http://

www.investopedia.com/ask/answers/052715/how-big-derivatives-market.asp (dost p: 
23.09.2017).

Minsky H.P., The Financial Instability Hypothesis, The Jerome Levy Economics Insti-
tute of Bard College, Working Paper 1992, No. 74.

Onaran Ö., Stockhammer E., Grafl L., Financialization, income distribution, and aggre-
gate demand in the USA, Discussion Paper 2010, No. 136, Department of Economics 
and Statistics Middlesex University Business School.

Orhangazi Ö., Finacialization and the US Economy, Edward Elgar, Northamptom, MA, 
2008, USA.

Palley T.I., Financialization: What it is and Why it Matters, Political Economy Research 
Institute, Working Paper Series 2007, nr 153.

Petras J., The Third Way, Myth and Reality, „Monthly Review” 2000, Vol. 51, Issue 10 
(March).

Polanyi Levitt K., The Great Financialization, wyk ad z okazji otrzymania nagrody imie-
nia Johna Kennetha Galbraitha, www.karipolanyilevitt.com, 22.07.2011.

Ratajczak M., Finansyzacja gospodarki, „Ekonomista” 2012, nr 3.
Ratajczak M., Finansyzacja i jej wp yw na dobrobyt spo eczny, [w:] U. Zagóra-Jonszta, 

R. P ciak (red.), Dokonania wspó czesnej my li ekonomicznej. Egzemplifikacja poj -
cia dobrobytu, Zeszyty Naukowe Wydzia owe Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-
wicach 2012, nr 103.

Remlein M., Finansyzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spó ek gie -
dowych bran y paliwowej, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowo ci 2015, tom 82 (138). 



Bezpieczny Bank
3(68)/2017

22

Ryoo S., Skott P., Financialization in Kaleckian economies with and without labor con-
straints, Working Paper 2008-05, Department of Economics, Univeristy of Massa-
chusetts Amherst.

Sahay R., ihák M., N’Diaye P., Barajas A., Bi R., Ayala D., Gao Y., Kyobe A.,  Nguyen L., 
Saborowski Ch., Svirydzenka K., Yousefi S.R., Rethinking Financial Deepening: Sta-
bility and Growth in Emerging Markets, IMF Staff Discussion Note 2015, SDN/15/08.

Stockhammer E., Finacialisation and the slowdown of accumulation, „Cambridge Jour-
nal of Economics” 2004, vol. 28/5.

Tomaskovic-Devey D., Lin K.-H., Meyers N., Did financialization reduce economic 
growth?, Socio-Economic Review 2015, 13(3).

Z bkowicz A., Wzrost znaczenia dochodów z operacji finansowych w korporacjach nie-fi-
nansowych (financialization) – kontekst instytucjonalny, „Organizacja i Kierowanie” 
2009, nr 2.

y y ski J., Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna kryzysu a poszukiwanie dróg 
naprawy, „Ekonomista” 2009, nr 2. 


	BB3(68)2017_okladka
	BB3(68)2017_redakcyjna
	BB3(68)2017_2

