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Zarys tresci. Geografia finansow jest dynamicznie rozwijajaca sie subdyscypling geografii ekonomicznej, kon-
centrujaca sie na analizie przestrzennych aspektéw wspdtczesnych proceséw finansowych. Celem artykutu jest
charakterystyka wybranych ram teoretycznych geografii finansow, ze szczegélnym uwzglednieniem koncepcji
finansjalizacji, globalnych sieci finansowych, tancuchéw finansowych oraz globalnych centréw finansowych.
Na podstawie przegladu literatury w artykule przedstawiono gtéwne zatozenia i obszary zastosowan tych teorii,
a takze ich znaczenie z zastosowaniem analizy bibliometrycznej. W pracy wykazano, ze poszczegdlne podejscia
teoretyczne réznig sie skalg analizy — od globalnych przeptywow kapitatu po lokalne konsekwencje finansjalizacji
—jednak petne zrozumienie wspdtczesnych proceséw finansowych wymaga integracji tych poziomoéw. W artyku-
le zwrécono rowniez uwage na luke badawczg wynikajaca z braku kompleksowego opracowania teoretycznych
podstaw geografii finanséw — zwtaszcza w literaturze polskojezycznej. Prezentowane w opracowaniu koncepcje
i teorie moga stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych badan nad przestrzennymi wymiarami proceséw finansowych.
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Wstep

Geografia finanséw (ang. financial geography) to stosunkowo mtody nurt badawczy geo-
grafii ekonomicznej, zajmujacy sie przestrzennym wymiarem proceséw finansowych. Juz
w latach 90. XX w. pojawiaty sie apele o nadanie wiekszej rangi tym zagadnieniom — Ley-
shon (1995) przewidywat, ze dalsze wzywanie do rozwoju geografii finanséw wkrotce
stanie sie zbedne wobec dynamicznej ekspansji tego obszaru badawczego. Rzeczywiscie,
od potowy lat 90. obserwuje sie intensywny rozwdéj badan nad przestrzennym wymia-
rem finanséw i rynkéw finansowych (Wegrzyn, 2025). Geografia finanséw bada, w jaki
sposdb przestrzen i miejsca wptywajg na podejmowanie decyzji finansowych, miedzyna-
rodowe przeptywy kapitatu, ksztattowanie regulacji globalnych rynkéw finansowych oraz
rozwdj centrow finansowych (Lai, 2022). Innymi stowy, zajmuje sie ona zréznicowaniem
dziatalnosci finansowej w roéznych wymiarach — od globalnych centréw finansowych
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po peryferyjne regiony wykluczone z przeptywow kapitatu — oraz relacjami miedzy pod-
miotami finansowymi w réznych miejscach. Przez dtugi czas zagadnienia finansowe znaj-
dowaty sie na marginesie gtéwnego nurtu geografii ekonomicznej. Jednak postepujaca
globalizacja, deregulacja finansowa oraz kolejne kryzysy (np. azjatycki kryzys finansowy
lat 90. czy globalny kryzys finansowy z 2008 r.) uswiadomity badaczom znaczenie prze-
strzennej analizy finanséw. Z poczatkiem obecnego wieku geografia finansow zaczeta by¢
rozpatrywana jako dojrzata subdyscyplina o wtasnym — nie do konca wyraznie nakreslo-
nym — dorobku teoretycznym, integrujgc perspektywy geografii ekonomicznej, finansow,
ekonomii i innych nauk spotecznych (van Meeteren i Bassens, 2024).

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka wybranych podejs¢ teoretycznych
stosowanych w geografii finansoéw. Zamiarem autora jest usystematyzowanie wiedzy
na temat kluczowych teorii i koncepcji wykorzystywanych w badaniach nad przestrzenig
finansowa. Problem badawczy zostat wyrazony w postaci pytania: jak rozwijaty sie wy-
brane podejscia teoretyczne geografii finanséw i jakie jest ich znaczenie w badaniu prze-
strzennych wymiarow wspodtczesnych procesow finansowych? Odpowiedz na to pytanie
pozwoli scharakteryzowaé poszczegdlne podejscia teoretyczne geografii finansow, czego
brakuje zwtaszcza w literaturze polskojezycznej. Dodatkowo zastosowano analize biblio-
metryczng publikacji naukowych, aby oceni¢ znaczenie poszczegdlnych koncepcji teore-
tycznych w dotychczasowych badaniach oraz dynamike ich rozwoju.

Struktura artykutu jest typowa dla opracowan przeglagdowych. W pierwszej czesci
przedstawiono tto teoretyczne — ewolucje geografii finansow jako subdyscypliny oraz
gtéwne podejscia obecne w literaturze, co umozliwia osadzenie dalszych rozwazan
w kontekscie istniejgcego dorobku i wskazanie obszaréw wymagajgcych dalszych badan.
Nastepnie opisano materiaty i metody, w tym procedure przeprowadzenia przegladu lite-
ratury i kryteria doboru zrédet. W kolejnej czesci zaprezentowano rezultaty — dokonano
systematyzacji gtownych koncepcji teoretycznych w geografii finanséw, do ktérych zali-
czono finansjalizacje, globalng sie¢ finansowa, tancuchy finansowe oraz globalne centra
finansowe. W ramach dyskusji poréwnano omowione podejscia, wskazano na ich ograni-
czenia oraz na propozycje dalszych kierunkéw badan w geografii finansow.

Tto teoretyczne

Geografia finansow uksztattowata sie jako odrebna subdyscyplina, tgczac dorobek geogra-
fii ekonomicznej i finanséw. Wedtug Wojcika et al. (2024, s. 20-21), jednym z pierwszych
badaczy zajmujgcych sie geografig finansdéw byt Adam Smith, ktéry uwzgledniat czynni-
ki przestrzenne oraz specyfike miejsc w analizie funkcjonowania rynkéw — a nawet sze-
rzej — systeméw finansowych. Przyktadem jest jego korespondencja z Henrym Hopem
(zatozycielem Hope & Co.), w ktdérej Smith wskazywat na czynniki decydujgce o domi-
nujacej pozycji Amsterdamu jako globalnego centrum finansowego w XVIII w. (Wdjcik
et al,, 2024, s. 21). W bardziej aktualnym wydaniu korzenie geografii finanséw siegajg
klasycznych badan z zakresu geografii ekonomicznej, ktore analizowaty rozmieszczenie
dziatalnosci gospodarczej (w tym instytucji finansowych, takich jak banki) oraz wptyw sek-
toréw finansowych na rozwdj regiondw. Przyktadowo, juz w potowie XX w. zwracano uwa-
ge na zrdznicowanie terytorialne dostepu do ustug bankowych i kapitatu, co w pracach
np. Loscha (1940) czy pdzniejszych analizach lokalizacji instytucji finansowych stanowito
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element szerszych modeli rozmieszczenia dziatalnosci ekonomicznej. Jednak dopiero pod
koniec XX w. zaczeto wyodrebniaé specyficzng perspektywe finansowag w geografii, ktéra
stata sie podstawg nowej subdyscypliny — geografii finansow. Za punkt zwrotny uchodzi
tu potowa lat 90., kiedy to Leyshon (1995) opublikowat serie artykutéw przeglagdowych
na tamach Progress in Human Geography, postulujgc rozwdj badan nad geografiami fi-
nanséw. W tych tekstach (zatytutowanych Geographies of money and finance) autor
wskazat na niedostatek refleksji geograficznej nad swiatem finanséw i wezwat geogra-
féw do szerszego uwzglednienia kwestii monetarnych i finansowych w swoich analizach.
W podobnym czasie badane byto zjawisko wykluczenia finansowego w przestrzeni, wy-
kazujac, ze procesy deregulacji i koncentracji bankéw prowadzg do zamykania oddziatéw
w ubozszych regionach, co geograficznie ogranicza dostepnos¢ ustug finansowych (Thrift
et al.,, 1994). Badania te podkreslaty, ze finanse nie sg ,niewidzialng” sferg globalng po-
zbawiong miejsca, lecz przeciwnie — sg silnie zakorzenione w przestrzeni i generujg nowe
formy nieréwnosci przestrzennych.

W kolejnych latach nastgpit szybki rozwdj literatury anglojezycznej z zakresu geografii
finanséw. Wydano kluczowe opracowania teoretyczne, m.in. monografie Money/Space:
Geographies of Monetary Transformation (Leyshon i Thrift, 1997), w ktorej kompleksowo
opisano transformacje systemu finansowego z perspektywy przestrzennej. Geografowie
zaczeli badacd takie zjawiska jak: globalna integracja rynkéw kapitatowych, ekspansja in-
stytucji finansowych czy rola finanséw w rozwoju miast i regiondw. Martin (1999) zwracat
uwage na potrzebe potaczenia podejscia geograficznego z ekonomig polityczng pienigdza,
co zaowocowato m.in. pracami z zakresu geografii pienigdza i systemu walutowego.

Stopniowo wyksztatcity sie gtdwne kierunki teoretyczne, ktére obecnie dominujg
w geografii finanséw. Po pierwsze, rozwinieto perspektywe finansjalizacji: jak rosngcy
wptyw rynkéw finansowych i szeroko rozumianego kapitatu finansowego przeksztatca
gospodarki lokalne i zycie spoteczne. Po drugie, zrodzita sie koncepcja globalnych sieci
finansowych (ang. Global Financial Networks), akcentujgca powigzania pomiedzy rozny-
mi centrami finansowymi i podmiotami finansowymi na swiecie. Po trzecie, pojawity sie
podejscia zainspirowane teoriami taricuchéw wartosci, czego przyktadem jest koncepcja
Jfancuchéw finansowych” stuzgca analizie powigzan kredytowych — lub szerzej — zadtuze-
niowych miedzy miejscami. Po czwarte, kontynuujac tradycje badan miejskich, szczegding
uwage zwrécono na globalne centra finansowe jako kluczowe wezty organizujgce prze-
strzennie system finansowy (Seo, 2011).

Wspotczesna geografia finanséw charakteryzuje sie zatem pluralizmem podejs$¢ teore-
tycznych. Poza finansami, czerpie rowniez z dorobku ekonomii politycznej (np. koncepcja
finansjalizacji wywodzi sie z krytyki neoliberalizmu) oraz integruje metody i teorie nauk
o przestrzeni (np. analizy sieciowe, miedzynarodowe centra finansowe). Jak zauwaza Aal-
bers (2015), poczatkowo geografia finansdéw opierata sie na dorobku geografii ekonomicz-
nej i urbanistyki, lecz obecnie wypracowata wtasne, unikatowe pole badawcze. Z kolei
van Meeteren i Bassens (2024) podkreslajg, ze geografia finanséw — cho¢ zakorzeniona
w geografii — rozwineta odmienng od tradycyjnej geografii ekonomicznej epistemolo-
gie, blizszg poststrukturalizmowi, koncentrujgc sie na dynamice i ztozonosci proceséw
spoteczno-finansowych. Oznacza to, ze badacze czesciej odchodzg od czysto pozytywi-
stycznych ujec¢ statystycznych na rzecz analiz jakosciowych, studidow przypadku i podejs¢
mieszanych, starajgc sie uchwyci¢ ztozone relacje w systemie finansowym. Na podstawie
literatury Swiatowej mozna wskazaé, ze brakuje jeszcze w petni ugruntowanej syntezy
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tgczacej rozne podejscia teoretyczne geografii finanséw. Czes¢ autoréw probuje takie syn-
tezy tworzy¢, np. Coe et al. (2014) wiaczyli finanse w ramy globalnych sieci produkgji,
sugerujac zintegrowane podejscie do przeptywow finansowych i gospodarczych. Inni, jak
Sokol (2017), postulujg nowe ujecia (jak koncepcja taricuchdéw finansowych) tgczgce watki
finansjalizacji i nierdwnosci przestrzennych. Nadal jednak istnieje nisza badawcza polega-
jaca na potrzebie usystematyzowania dotychczasowego dorobku.

W literaturze polskojezycznej geografia finanséw dopiero zyskuje nalezng uwage. We-
dtug wiedzy autora jedynym polskojezycznym opracowaniem z zakresu geografii finan-
séw (poza obecnym) jest publikacja identyfikujgca gtéwne obszary badawcze geografii
finansow oraz potencjalne nowe kierunki, podkreslajgc interdyscyplinarny charakter tej
subdyscypliny i jej znaczenie dla zrozumienia dynamiki rozwoju finanséw i systemoéw fi-
nansowych (Wegrzyn, 2024). Nadal jednak brakuje publikacji, ktére kompleksowo oma-
wiatyby teoretyczne nurty geografii finanséw. Niniejszy artykut ma na celu wypetnienie,
choé¢ w czesci, tej luki.

Materiaty i metody

Artykut bazuje na przegladzie literatury, obejmujgcym kluczowe publikacje z zakresu geo-
grafii finansow. Na poczet przyjetej metody przeszukano miedzynarodowe bazy danych
(m.in. Scopus, Web of Science, Google Scholar) pod katem publikacji naukowych zawie-
rajgcych w tytule, stowach kluczowych lub abstrakcie terminy zwigzane z geografig finan-
séw. Wykorzystano stowa kluczowe w jezyku angielskim (financial geography, geography
of finance) oraz polskim (geografia finansdw, geografia finansowa). Poszukiwania objety
artykuty w czasopismach naukowych, monografie oraz rozdziaty w pracach zbiorowych,
w celu uwzglednienia jak najszerszego zakresu literatury. Kryterium witgczenia do anali-
zy byta adekwatnos¢ tematyczna (ujecie przestrzenne zjawisk finansowych) oraz wktad
teoretyczny danej publikacji. Starano sie uwzgledni¢ zaréwno publikacje anglojezyczne,
ktére dominujg w dyskursie miedzynarodowym, jak i dostepne zrédta polskojezyczne, aby
odnies¢ sie do krajowego kontekstu badawczego.

W kolejnym kroku zastosowano metode analizy tresci pozyskanych publikacji pod
katem wyodrebnienia gtdéwnych kategorii teoretycznych. W pierwszej fazie dokonano
wstepnej klasyfikacji materiatéw — przypisujgc poszczegdlne publikacje do wyrdznionych
nurtéw teoretycznych (tj. finansjalizacja, globalna sie¢ finansowa, taricuchy finansowe
i globalne centra finansowe). Nastepnie zsyntetyzowano informacje w obrebie kazdej
kategorii, identyfikujgc wspdlne motywy, definicje i wnioski. Taki tematyczny podziat uta-
twit strukturyzacje czesci wynikowej artykutu. W celu zapewnienia rzetelnosci przegladu,
proces selekcji literatury byt iteracyjny — liste publikacji uzupetniano az do osiggniecia
punktu saturacji, gdy nowe Zrédta — w ocenie autora — nie wnosity juz istotnie nowych
watkow.

W uzupetnieniu do przeprowadzonego przegladu literatury dokonano analizy biblio-
metrycznej, ktorej celem byto ukazanie wzglednej popularnosci omawianych podejs$¢ teo-
retycznych w literaturze przedmiotu. W tym celu przeprowadzono wyszukiwania w bazie
tekstéw naukowych Scopus, obejmujgce artykuty naukowe opublikowane w jezyku angiel-
skim od poczatku 2000 r. do konca kwietnia 2025 r. Wyszukiwanie objeto nastepujgce frazy
kluczowe: financialization, global financial networks, global financial chains oraz financial
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centres. Frazy te wyszukiwano w tytutach, abstraktach i stowach kluczowych, co pozwolito
unikng¢ przypadkowych odniesien niezwigzanych bezposrednio z analizowanymi koncep-
cjami. Warto zaznaczy¢, ze cze$¢ analizowanych teorii (w szczegdlnosci finansjalizacja oraz
globalne centra finansowe) nie nalezy wytgcznie do domeny geografii finansow, lecz jest
szeroko wykorzystywana rowniez w innych dyscyplinach nauk spotecznych. Niemniej jed-
nak, ich zastosowanie w ujeciu przestrzennym jest istotne dla tej subdyscypliny i wyraznie
wpisuje sie w jej problematyke.

Uzyskane dane ilosciowe dotyczgce liczby publikacji oraz ich struktury czasowej postu-
zyty do wizualizacji zmian zainteresowania poszczegdlnymi teoriami. Dzieki temu mozliwe
byto wskazanie momentu pojawienia sie poszczegdlnych koncepcji w literaturze, uchwy-
cenie ich apogeum popularnosci oraz przedstawienie dynamiki rozwoju tych podejs¢
teoretycznych od poczatku XXI w. Taki zabieg umozliwit lepsze zobrazowanie pozycji oma-
wianych teorii w rozwijajgce;j sie literaturze z zakresu geografii finanséw.

Wyniki
Finansjalizacja

Finansjalizacja (ang. financialisation) to jedno z najwazniejszych poje¢ we wspdtczesnej
geografii finansow. Termin ten odnosi sie do rosngcej roli finanséw i rynkdw finansowych
we wszystkich sferach gospodarki i zycia spotecznego (Wegrzyn, 2024). W ujeciu geo-
graficznym oznacza to badanie, jak proces finansjalizacji przebiega przestrzennie — ktére
kraje, regiony czy miasta sg nim dotkniete w najwiekszym stopniu, jakie obszary pozostajg
na peryferiach, a takze jak finansjalizacja wptywa na lokalne spotecznosci. Finansjaliza-
cja jest niekiedy definiowana nie tylko jako wzrost znaczenia sfery finansowej, lecz wrecz
jako postepujgca dominacja sektora finansowego nad gospodarka realng (Epstein, 2005;
Krippner, 2005). Geografowie wnoszg do tego ujecia wymiar przestrzenny i spoteczny.
Przyktadowo, Pike i Pollard (2010) podkreslali, ze wymiar przestrzenny mocno réznicuje
poziom finansjalizacji, gdyz ta przebiega inaczej w centrach globalnych finansow (np. Lon-
dyn, Nowy Jork), a inaczej na peryferiach finansowych. Na podstawie literatury przed-
miotu mozliwe staje sie wyrdznienie trzech gtdwnych wymiardw finansjalizacji istotnych
z perspektywy geograficzne;:

1) podmiotowy — ekspansja instytucji finansowych (bankdow, funduszy, inwesto-
réw) i wzrost ich znaczenia w gospodarce (zwtaszcza wzgledem przedsiebiorstw
niefinansowych);

2) spoteczny — wnikanie finanséw w codzienne zycie i gospodarki lokalne (np. upo-
wszechnienie kredytéw hipotecznych, zadtuzenia konsumenckiego, a takze popula-
ryzacja inwestycji finansowych) oraz skutki tychze dla spotecznosci;

3) polityczno-administracyjny — zmiana roli panstwa oraz samorzaddw i prowadzo-
nych przez nie polityk (np. budzety miast uzaleznione od wyceny instrumentéw
finansowych czy finansowanie samorzadoéw lokalnych obligacjami).

Finansjalizacja jawi sie wiec jako wielowymiarowy proces transformacji ekonomiczno-fi-
nansowej, determinujgcy przestrzen spoteczno-ekonomiczna®. Badania nad finansjalizacjg

1 Przestrzen spoteczno-ekonomiczna dotyczy relacji zachodzacych pomiedzy jednostkami w obszarze, w kté-
rym cztowiek zyje i prowadzi stale (ekumena) lub okresowo (subekumena) dziatalnos¢ produkcyjng, konsump-
cyjng i ustugowa (Kucinski, 2015, s. 37).
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sg natomiast zwykle osadzone w paradygmacie krytycznym, wielu autoréw wskazuje
na negatywne skutki nadmiernego podporzadkowania gospodarki logice finansowej, ta-
kie jak niestabilno$¢ (banki spekulacyjne), wzrost nieréwnosci czy wykluczenie finansowe
pewnych grup spotecznych (Leyshon i Thrift, 1995).

Przyktadem geograficznej manifestacji finansjalizacji jest rynek mieszkaniowy. Jak wy-
kazat m.in. Aalbers (2019), sektor nieruchomosci mieszkaniowych w wielu krajach ulegt
finansjalizacji — mieszkania staty sie aktywami finansowymi, pojawity sie miedzynarodo-
we fundusze inwestujgce w lokale, a kredyty hipoteczne zostaty powigzane z globalnymi
rynkami kapitatowymi (sekurytyzacja). Badania pokazujg, ze skutki tego procesu sg prze-
strzennie zréznicowane: w globalnych metropoliach nastgpit boom inwestycyjny windu-
jacy ceny mieszkan, podczas gdy gorzej skomunikowane regiony nieraz cierpiaty wskutek
odptywu kapitatu i spadku dostepnosci kredytu (Sokol, 2017). Fields (2018) zwraca uwage,
ze rozumienie finansjalizacji wymaga spojrzenia na lokalne konteksty — np. w USA finan-
sjalizacja przyjeta forme masowego zadtuzenia hipotecznego gospodarstw domowych,
za$ w krajach Europy Srodkowej miata inny charakter (ekspansja bankéw zagranicznych,
popularyzacja kredytow walutowych itp.). Finansjalizacja oddziatuje tez na sfere polityki
miejskiej — np. miasta emitujg obligacje, by finansowac infrastrukture, co czyni je zalezny-
mi od ocen agencji ratingowych i globalnych inwestorow (tzw. finansjalizacja miast).

Bazujgc na wyszukiwaniu sformutowania finansjalizacja w tytutach, abstraktach oraz
stowach kluczowych artykutéw z czasopism naukowych indeksowanych w bazie Scopus,
od 2000 r. zidentyfikowano blisko 1213 artykutéw naukowych w tym obszarze (ryc. 1).

Zmiana liczby publikacji wyraznie wskazuje, ze temat finansjalizacji zaczat dynamicznie
zyskiwac na popularnosci po globalnym kryzysie finansowym zapoczatkowanym w latach
2007-2008. Najwieksze apogeum popularnosci nastgpito natomiast w roku 2022, kiedy
liczba opublikowanych artykutow wyniosta 152. Warto réwniez zauwazyé, ze sposrod
wszystkich czterech omawianych w artykule koncepcji teoretycznych w obszarze geogra-
fii finanséw, to witasnie finansjalizacja generuje najwieksze zainteresowanie badawcze,
co moze $wiadczy¢ zardwno o jej istotnym znaczeniu teoretycznym, jak i o duzym poten-
cjale aplikacyjnym w kontekscie analiz przestrzennych.
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Ryc. 1. Liczba indeksowanych w bazie Scopus artykutéw naukowych dotyczacych finansjalizacji
(01.2000-04.2025)
Numbers of journal articles on financialisation indexed in the Scopus database (01.2000-04.2025)
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Warto podkresli¢, ze finansjalizacja postrzegana nie tylko jako istotny proces ekono-
miczny, ale réwniez jako teoria (Javidanrad et al., 2024; Mateo Tomé, 2011), dostarcza
ram do zrozumienia transformacji ekonomicznych i spotecznych w dobie dominacji kapi-
tatu finansowego. Dzieki niej mozliwe staje sie ustalenie, dlaczego globalny kryzys finan-
sowy z 2008 r. miat zréznicowane skutki w réznych krajach i regionach na swiecie, a takze
jak wspodtczesne procesy (takie jak rozwdj fintech czy wzrost znaczenia funduszy inwesty-
cyjnych) mogg przeksztatcac przestrzen. Tym samym finansjalizacja stanowi punkt wyjscia
dla wielu badan i czesto jest tgczona z innymi teoriami, np. dotyczgcymi globalnych sieci
finansowych.

Globalna sie¢ finansowa (Global Financial Network)

Koncepcja globalnej sieci finansowej (ang. Global Financial Network, GFN) wywodzi sie
z podejscia sieciowego w geografii ekonomicznej i stanowi prébe ujecia systemu finanso-
wego jako sieci powigzan przestrzennych tgczgcych rézne podmioty i miejsca na Swiecie.
Idee te rozwijali szczegdlnie badacze inspirowani analizami miedzynarodowych przepty-
wow kapitatu i sieci korporacyjnych — wsréd nich kluczowg role odegrat Dariusz Wajcik,
ktéry razem ze wspotpracownikami przyczynit sie do wypracowania koncepcji GFN. Glo-
balna sie¢ finansowa postrzega swiat finanséw nie przez pryzmat pojedynczych panstw
czy rynkéw narodowych, lecz jako powigzang sie¢ weztdow (centréw finansowych) i po-
taczen (przeptywow finansowych). Weztami sieci sg przede wszystkim miasta i regiony
petnigce kluczowe funkcje finansowe — zaréwno tradycyjne globalne centra (jak Londyn,
Nowy Jork, Hongkong), jak i mniejsze o$rodki wyspecjalizowane (np. Zurych dla zarzadza-
nia majatkiem, Singapur dla obrotu walutami itp.). Potgczenia sieciowe to réznego rodzaju
przeptywy finansowe: transfery kapitatu (inwestycje zagraniczne, kredyty miedzynarodo-
we), transakcje miedzy instytucjami (np. depozyty miedzybankowe), relacje wtasnosciowe
(miedzynarodowe grupy bankowe i ich filie) oraz przeptywy informacji i wiedzy finansowe;j
(np. sieci komunikacji miedzy gietdami i firmami inwestycyjnymi) (Haberly i Wojcik, 2022).

Podstawg teoretyczng GFN jest zatozenie, ze finanse sg globalne z natury, lecz zor-
ganizowane sieciowo, a nie jednolicie. Jak ujeli to Cassis i Wojcik (2018) system finan-
sowy przypomina mozaike sieci, w ktérej pewne wezty odgrywajg kluczows role, a inne
sg od nich zalezne. Z perspektywy geografii oznacza to, ze badanie systemu finansowego
wymaga przede wszystkim analizy relacji miedzy miejscami: np. jak Londyn oddziatuje
na inne europejskie centra finansowe albo jak przeptyw kapitatu z Wall Street dociera
do gospodarek peryferyjnych. W istocie koncepcja ta rozwija idee GaWC (Globalization
and World Cities Research Network), ktora dotyczy sieci korporacyjnych podmiotéw ustug
zaawansowanych (bankowych, prawniczych itp.) tgczacych miasta globalne (Taylor et al.,
2002). W przypadku finansow, Beaverstock et al. (2000) zaproponowali ujecie swiatowego
systemu miast jako sieci, gdzie istotng role odgrywa witasnie przeptyw ustug finansowych
miedzy metropoliami. Wéjcik (2018) rozszerzyt te perspektywe, wskazujgc ze globalna
sie¢ finansowa obejmuje nie tylko megamiasta, ale takze specjalistyczne centra (np. raje
podatkowe i centra offshore, jak Kajmany i Luksemburg, ktdre sg relatywnie niewielkie,
ale silnie zakorzenione w sieci globalnej poprzez ustugi finansowe).

Analiza GFN czesto korzysta z narzedzi analizy sieci spotecznych (ang. Social Network
Analysis, SNA). Badacze wyznaczajg np. wskazniki centralnosci poszczegdlnych centréw
finansowych w oparciu o dane o przeptywach (np. wartos¢ transakcji miedzy bankami
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w réznych krajach, potgczenia miedzy gietdami, sieci wymiany informacji). Jednoczesnie
istnieje hierarchia — miasta takie jak Frankfurt, Singapur czy Sydney sg wazne regionalnie,
ale powigzane z weztami wyzszego rzedu (Londyn, Nowy Jork), i tak dalej az do mniejszych
centrow finansowych o zasiegu krajowym. Zaletg podejscia GFN jest zatem podkresla-
nie relacyjnej natury przestrzeni finansowej. O ile podejscie finansjalizacji koncentruje sie
na procesach zachodzgcych wewnatrz gospodarek (np. wzrost znaczenia finanséw w da-
nym kraju), o tyle GFN rozpatruje przeptywy i relacje miedzy gospodarkami. To ujecie
pozwala np. zbadaé konsekwencje wydarzen takich jak Brexit dla sieci finansowej: czy
wyjscie Londynu z UE spowoduje przemieszczenie czesci powigzan do Paryza, Frankfur-
tu, Amsterdamu? Wedtug niektérych autoréw (lliopoulos et al., 2024) Brexit prowadzi
do pewnej reorganizacji sieci europejskiej — np. zwieksza sie rola Amsterdamu w han-
dlu akcjami, cho¢ nadal to Londyn pozostaje dominujgcym weztem w wielu segmentach
(waluty, instrumenty pochodne, rynek pozagietdowy). Nalezy mie¢ przy tym na uwadze,
ze globalna siec¢ finansowa jest dynamiczna — powstajg nowe potgczenia (np. rosngce po-
wigzania finansowe Chin ze $wiatem), a inne stabng (np. relatywny spadek znaczenia Zury-
chu na rzecz centréw azjatyckich). Jednym z klasycznych zastosowan GFN jest mapowanie
sieci finansowej Swiata. Akademickim przyktadem jest analiza Coe et al. (2014), ktdrzy
pokazali, jak wigczenie finansow w sieci produkcji zmienia obraz globalnych powigzan:
centra finansowe integrujg sie z centrami produkcyjnymi (np. Szanghaj staje sie zaréwno
fabryka $wiata, jak i rosngcym hubem finansowym).

Globalna sie¢ finansowa jako koncepcja uzupetnia badania finansjalizacji i centrow
finansowych — pozwala zrozumie¢ globalny kontekst przemian finansowych. Podkresla,
ze np. kryzys zadtuzenia w jednym kraju (Grecji) miat reperkusje sieciowe — przez powig-
zania bankowe wptynat na banki we Francji i Niemczech, co wymusito reakcje polityczne
catej Unii Europejskiej (tzw. oddziatywanie przez siec¢). Z perspektywy planowania roz-
woju, analiza GFN moze wspiera¢ strategie miast aspirujgcych do petnienia roli centrum
finansowego (chociazby regionalnego), pokazujac, z jakimi weztami muszg sie potgczyc
i w jakich niszach mogg sie wyspecjalizowaé, aby zaistnie¢ w globalnej sieci. Przyktado-
wo Warszawa starajgca sie przejgc czes¢ funkcji petnionych przez Londyn przed Brexitem,
powinna budowa¢ potgczenia z podmiotami przenoszgcymi operacje z Londynu, wzmac-
niajgc specjalizacje w oferowaniu ustug finansowych i biznesowych (ang. Financial and
Business Services; FABS) (Hashimoto i Wojcik, 2021).

W okresie 01.2000-04.2025 w bazie Scopus zidentyfikowano tacznie 76 artykutow
dotyczacych globalnych sieci finansowych (ryc. 2). Analiza struktury czasowej publika-
cji wskazuje, ze globalne sieci finansowe sg podejsciem stosunkowo nowym, ktére za-
czeto istotnie zyskiwac na znaczeniu w literaturze dopiero od okoto 2019 r. Moze to by¢
zwigzane m.in. z dynamicznymi zmianami wywotanymi przez Brexit, ktory przyczynit sie
do reorganizacji europejskich sieci finansowych. Najwieksza liczba artykutow naukowych
dotyczacych tego podejscia zostata odnotowana w 2022 r. (12 publikacji). Warto réwniez
podkresli¢, ze sposrdd wszystkich zidentyfikowanych artykutéw blisko 15% zostato opu-
blikowanych przez jednego autora — D. Woéjcika, uznawanego za gtdwnego przedstawicie-
la i popularyzatora koncepcji globalnych sieci finansowych. Wskazuje to na stosunkowo
wysokg koncentracje badan wokodt tej teorii. Pomimo tego, zainteresowanie globalnymi
sieciami finansowymi wyraznie ro$nie, co sugeruje duzy potencjat tego podejscia w anali-
zach przestrzennego wymiaru funkcjonowania wspétczesnego systemu finansowego.
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Ryc. 2. Liczba indeksowanych w bazie Scopus artykutéw naukowych dotyczacych globalnej sieci finansowej
(01.2000-04.2025)
Numbers of journal articles on the Global Financial Network indexed in the Scopus database (01.2000-04.2025)

Warto réwniez podkresli¢, ze globalne sieci finansowe (GFN) nie funkcjonujg w ode-
rwaniu od znacznie czesciej przytaczanych w literaturze globalnych sieci produkcyjnych
(GPN), ale sg z nimi silnie powigzane poprzez finansowanie dziatalnosci produkcyjne;j.
W efekcie analiza finansowych powigzan miedzy globalnymi korporacjami produkcyjnymi
oraz finansowymi pozwala na lepsze zrozumienie proceséw globalnej akumulacji kapitatu
oraz ich przestrzennych implikacji. Jednoczesnie réznice pomiedzy koncepcjg tancuchow
finansowych a koncepcjg globalnych taricuchéw wartosci sg istotne ze wzgledu na przed-
miot analizy — podczas gdy globalne fancuchy wartosci koncentrujg sie na przeptywach
dobr, ustug oraz kapitatu w procesach produkcyjnych, taricuchy finansowe koncentrujg sie
przede wszystkim na relacjach finansowych (w tym zwtaszcza zadtuzeniowych) oraz ich
wptywie na przestrzenng organizacje gospodarki.

tancuchy finansowe

tancuchy finansowe (ang. financial chains) to relatywnie nowe podejscie teoretyczne
w geografii finansdw, zaproponowane w celu zrozumienia powigzan finansowych tgcza-
cych rézne podmioty (np. gospodarstwa domowe, banki, panstwa). Koncepcja ta zostata
zaproponowana przez Martina Sokola (2017) jako analogia do tancuchow wartosci glo-
balnych (GVC) czy tancuchéw dostaw — z tg rdznicg, ze dotyczy obiegu wartosci finan-
sowej zamiast towardw. W koncepcji tej tanicuch finansowy jest definiowany jako cigg
powigzanych relacji kredytowo-kapitatowych, ktory przenosi wartos¢ finansowg z jedne-
go ogniwa do drugiego. Przyktadem moze by¢ taricuch, w ktérym gospodarstwo domo-
we z kraju A zacigga kredyt hipoteczny w lokalnym banku. W kolejnym kroku bank moze
z dyskontem odsprzedac kredyt firmie sekurytyzacyjnej, a ta wyemitowac obligacje zabez-
pieczone hipoteka, ktore trafig na rachunek maklerski inwestoréw gietdowych w kraju B.
Taki tancuch taczy lokalng przestrzen (gospodarstwo domowe, spotecznosé) z globalng
(miedzynarodowy rynek kapitatowy). Sokol (2017) argumentuje, ze zrozumienie nieréw-
nosci przestrzennych wymaga przesledzenia takich taricuchéw: np. przeptyw od dtuzni-
kéw z kraju X do wierzycieli w kraju Y (z uwzglednieniem wszystkich posrednikéw takiego
przeptywu) moze wyjasniac transfer bogactwa i ryzyka miedzy krajami i regionami. Wszak
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sama koncepcja tancuchow finansowych zostata wprowadzona jako cze$¢ szerszej agendy
badawczej dotyczgcej nieréwnosci i rozwoju nieréwnomiernego.

tancuchy finansowe majg zarowno materialny wymiar transferu wartosci, jak
i spoteczny wymiar relacji wtadzy i zaleznosci miedzy ogniwami. Sokol definiuje je jako
kanaty transferu wartosci oraz relacje spoteczne ksztattujgce procesy spoteczno-ekono-
miczne w czasie i przestrzeni. W przeciwienstwie do koncepcji globalnej sieci finansowe;j
(GFN), ktora mapuje potgczenia miedzy centrami finansowymi, idea taricuchow finanso-
wych skupia sie na konkretnych powigzaniach pomiedzy podmiotami, powstajgcych wokodt
strumieni finansowych, zwtaszcza kredytéw i dtugéw. Geneza koncepcji wigze sie z ob-
serwacjg, ze dotychczas nie wypracowano spdjnej teorii w zakresie zadtuzenia w ujeciu
przestrzennym. O ile finansjalizacja bada skutki zadtuzenia (np. wptyw kryzysu kredytéow
subprime na okreslone regiony), a GFN sieci instytucji, to fancuchy finansowe majg wypet-
ni¢ luke teoretyczng poprzez koncentracje na relacjach dtuznik-wierzyciel rozciggnietych
w przestrzeni. W literaturze z zakresu ekonomii politycznej pojawito sie podobne pojecie
,globalnych tarncuchdéw majatku” (Seabrooke i Wigan, 2017), opisujace, jak fortuny i ak-
tywa przemieszczajg sie miedzynarodowo przez sie¢ doradcéw, bankdw, offshore itp. —
co jest podejsciem zblizonym do tancuchow finansowych, cho¢ z podkresleniem kwestii
bogactwa elit.

Przyktadem ilustrujgcym koncepcje taricuchdéw finansowych jest europejski kryzys za-
dtuzenia po 2009 r. Grecja stata sie wowczas symbolem kraju peryferyjnego, zadtuzone-
go wobec zagranicy. Mozna wyodrebnié tancuch finansowy, zgodnie z ktérym rzad grecki
wyemitowat obligacje skarbowe nabywane m.in. przez banki we Francji czy w Niemczech.
Te same banki byty w stanie korzystac z relatywnie taniego finansowania Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), ktdry to bank finalnie finansowat pakiety ratunkowe dla grec-
kiej gospodarki. Ten skomplikowany tancuch wigzat sie z transferem wartosci z greckiego
spoteczenstwa (w formie przysztych sptat dtugu i oszczednosci budzetowych) do instytu-
cji finansowych na Pétnocy, zabezpieczonym przez struktury UE. Geografowie finansow
analizuja tego typu mechanizmy, ukazujgc asymetrie wtadzy finansowej. Peryferie sg cze-
sto stabszym ogniwem w taricuchach, ponoszac wiecej kosztéw (wyzsze odsetki, wieksze
ryzyko).

Biorgc pod uwage relatywnie niewiele opracowan naukowych poswieconych koncep-
cji fancuchoéw finansowych (Sokol i Pataccini, 2020), mozna stwierdzié, ze jest to relatyw-
nie nowy i wcigz ksztattujgcy sie kierunek badan. Dodatkowo tarcuchy finansowe mozna
uznac za pogtebienie zarowno koncepcji finansjalizacji, jak i globalnych sieci finansowych
(GFN). Podobnie jak finansjalizacja, tancuchy finansowe rozpatrujg problem zadtuzenia
i dominacji finansowej, ale zamiast badac ich ogdlne skutki, identyfikujg konkretne po-
wigzania miedzy dtuznikami a wierzycielami w wymiarze przestrzennym. Od teorii sie-
ci przejmujg natomiast sposéb rozumienia powigzan finansowych, zawezajgc go jednak
do sekwencji transakcji tworzacych cigg. W pewnym sensie taricuch mozna traktowac
zatem jako powigzanie w sieci GFN, ktore taczy okreslone wezty wedtug okreslonego
przebiegu.

Warto dodatkowo podkresli¢, ze cho¢ koncepcja taricuchéw finansowych zostata za-
inspirowana analogig do globalnych taricuchéw wartosci (GVC), to istniejg miedzy nimi
istotne rdznice. Globalne tancuchy wartosci koncentrujg sie przede wszystkim na organi-
zacji proceséw produkeyjnych oraz przeptywie wartosci dodanej w ramach tych procesow
(Gereffi et al., 2005). Z kolei taricuchy finansowe skupiajg uwage na przeptywach kapi-



Od finansjalizacji do globalnych sieci finansowych — teoretyczne podstawy geografii finanséw 197

tatowo-kredytowych oraz zadtuzeniowych, ktére stanowig finansowg podstawe dziatania
tancuchow produkcyjnych. W tym sensie taricuchy finansowe nalezy traktowac jako kon-
cepcje komplementarng wobec GVC, pozwalajgcg na pogtebione zrozumienie przestrzen-
nych relacji ekonomicznych oraz mechanizméw transferu wartosci finansowej, ryzyka
i wtadzy miedzy regionami peryferyjnymi a dominujgcymi centrami finansowymi.

W okresie od stycznia 2000 r. do kwietnia 2025 r., w bazie Scopus zidentyfikowano
tacznie jedynie 20 artykutdéw naukowych odnoszacych sie bezposrednio do koncepcji
tancuchow finansowych (ryc. 3). Niewielka liczba publikacji (najmniejsza ze wszystkich
opisywanych w opracowaniu koncepcji teoretycznych) potwierdza fakt, ze jest to stosun-
kowo nowy nurt badan w obrebie geografii finanséw. Analiza czasowa wskazuje, ze zain-
teresowanie tym podejsciem zaczeto wzrasta¢ od 2017 r., z najwiekszg liczbg artykutéw
odnotowang w roku 2023 (4 publikacje). Co wiecej, az 20% wszystkich publikacji w tym
obszarze stanowity teksty autorstwa M. Sokola, ktory jest uznawany za gtéwnego twérce
i popularyzatora tej koncepcji.

Tempo zmian liczby publikacji dotyczgcych tancuchow finansowych wykazuje pewne
podobienstwo do dynamiki wzrostu popularnosci globalnych sieci finansowych (GFN).
Moze to wynikac z faktu, ze obie koncepcje sg ze sobg silnie powigzane, przy czym szersze
i bardziej kompleksowe ujecie proponowane przez GFN sprawia, ze to wifasnie globalna
sie¢ finansowa jest koncepcjg czesciej wykorzystywang w badaniach naukowych.
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Ryc. 3. Liczba indeksowanych w
(01.2000-04.2025)
Numbers of journal articles on financial chains indexed in the Scopus database (01.2000-04.2025)

Globalne centra finansowe

Globalne centra finansowe (czasem nazywane tez Swiatowymi centrami finansowymi lub
miedzynarodowymi centrami finansowymi) to tradycyjny, ale nadal kluczowy obszar ba-
dan w geografii finanséw. Pojecie to odnosi sie do miast lub regiondw, w ktérych kon-
centruje sie dziatalnos¢ sektora finansowego o znaczeniu miedzynarodowym — takich jak
bankowos$¢, rynki kapitatowe, ustugi inwestycyjne, ubezpieczenia. Klasyczne przyktady
to Londyn i Nowy Jork, czesto okreslane jako najwieksze globalne centra finansowe, a tak-
ze Tokio, Hongkong, Singapur, Frankfurt, Szanghaj okreslane mianem miedzynarodowych
centréow finansowych.
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W analizowanym okresie w bazie Scopus zidentyfikowano tacznie 971 artykutéw na-
ukowych dotyczacych centréw finansowych (ryc. 4). Jest to drugi pod wzgledem liczby
publikacji nurt teoretyczny w obrebie geografii finanséw, ustepujacy jedynie finansjali-
zacji. Sama fraza global financial centre pojawita sie w tym okresie w 77 publikacjach,
jednak znaczna czes¢ artykutéw dotyczyta réwniez szerzej rozumianych centréw finanso-
wych, w tym miedzynarodowych, swiatowych lub regionalnych — stad wybdr ogdlniejsze-
go zwrotu financial centre.

Badanie centrow finansowych ma dtugg tradycje — jeszcze przed wyodrebnieniem
geografii finanséw jako odrebnej subdyscypliny, geografowie ekonomiczni i urbanisci
analizowali, dlaczego pewne miasta staty sie finansowymi stolicami $wiata. Sassen (2001)
w swojej pionierskiej ksigzce The Global City wskazata, ze koncentracja funkcji finansowych
(gietd, bankow, firm inwestycyjnych i doradczych) jest kluczowym wyznacznikiem ,global-
nosci” miasta w gospodarce Swiatowej. Hall (1966) jeszcze wczesniej pisat o Londynie jako
o finansowym centrum $wiata, a Kindleberger (1974) i Cassis (2010) w swoich historycz-
nych analizach opisali ewolucje miedzynarodowych centréw finansowych od XVI-wiecznej
Antwerpii przez Amsterdam i Londyn po wspotczesnosé (w przypadku pracy Cassisa).

Definicja globalnego centrum finansowego (ang. Global Financial Centre; GFC) obej-
muje zazwyczaj kilka cech: (1) koncentracja instytucji finansowych (siedziby bankéw, giet-
dy, fundusze itp.), (2) wysoki wolumen transakcji (np. obrét na gietdzie, handel walutami),
(3) miedzynarodowy zasieg — obstuga transakgji i klientéw spoza wtasnego kraju, (4) in-
frastruktura i otoczenie instytucjonalne sprzyjajace finansom (stabilne prawo, obecnos¢
specjalistow, firm wspierajacych jak kancelarie, audytorzy), (5) reputacja i wptyw — zdol-
no$¢ do ksztattowania trenddw i przyciggania talentéw. W literaturze anglosaskiej czesto
wyrdznia sie IFC (ang. International Financial Centre) umiejscowione pomiedzy lokalnym
centrum finansowym, a centrum o znaczeniu globalnym, tj. GFC.

Geografia finanséw bada rozktad centréw finansowych na mapie $wiata, ich hierar-
chie oraz czynniki sukcesu i upadku. Beaverstock et al. (1999) wprowadzili pojecia alpha,
beta, gamma world cities m.in. wedtug kryterium obecnosci instytucji finansowych. Taylor
et al. (2002) opracowali wskazniki tacznosci miast w oparciu o sieci biur firm finansowych.
Z tych analiz wynika, ze Nowy Jork i Londyn (kolejno$¢ nieprzypadkowa) tworzg duopol
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dominujgcy w wielu sieciach (co potwierdzajg tez rankingi GFCI), a za nimi plasujg sie
pretendenci tacy jak Hongkong czy Singapur (rosngce dzieki dynamicznemu wzrostowi
gospodarczemu Azji), tradycyjne mocne osrodki europejskie (Frankfurt, Paryz, Zurych)
oraz specjalistyczne huby (Chicago — handel instrumentami pochodnymi, Los Angeles —
zarzadzanie funduszami itp.).

Czynniki rozwoju centréw finansowych sg przedmiotem wielu badan. Ogdlnie dzieli sie
je na ,twarde” (np. wielko$¢ gospodarki danego kraju, strefy czasowe utatwiajgce handel
24 h, deregulacja i podatki sprzyjajgce biznesowi) oraz ,,miekkie” (kultura biznesu, jezyk,
ekosystem edukacyjny ksztatcgcy specjalistow itd.). Poon (2003) wskazywat na to, ze glo-
balne centra finansowe czesto powstajg w metropoliach bedacych koloniami dawnych im-
peridw (np. Hongkong, Singapur), co daje im zaplecze miedzynarodowe. Hall i Pain (2012)
badali, jak europejskie miasta finansowe wspdtpracujg, sugerujac, ze wspdtpraca sieciowa
moze wzmachia¢ pozycje (np. powigzania Frankfurtu z Zurychem).

Badania centrow finansowych mogg przybiera¢ zatem wymiar polityki miejskiej i naro-
dowej. Rzady i wtadze miejskie starajg sie tworzy¢ u siebie warunki sprzyjajgce rozwijaniu
funkcji finansowych (przyktadem sg kampanie Make Shanghai a global financial centre
by 2020 wsparte inwestycjami i reformami czy proby stworzenia w Dubaju centrum fi-
nansowego dla Bliskiego Wschodu). Rolg geograféw finansowych jest w tym przypadku
ocena tego, ktore strategie sg skuteczne, a ktdre nie. Biorgc pod uwage znaczenie stabil-
nosci politycznej i praworzgdnosci, mozna stwierdzi¢, ze miasta, ktére moga pretendowac
do budowania centrow finansowych w krajach autorytarnych (np. Moskwa), majg trud-
nosc¢ z osiggnieciem statusu globalnego mimo zasobdw, bo inwestorzy obawiaja sie ryzyka
systemowego. Z kolei kraje rozwijajgce dziatalnos¢ offshore (np. Luksemburg czy Kajmany)
zbudowaty nisze regulacyjne pozwalajgce przyciggnac¢ ogromne przeptywy, nie bedac lide-
rami pod wzgledem liczby zlokalizowanych tam podmiotéow finansowych.

Podsumowujac, badanie globalnych centréw finansowych pozostaje fundamentalne
w geografii finanséw. Centra te sg miejscami, gdzie abstrakcyjne procesy finansowe przy-
bierajg konkretny wymiar (skupiska biurowcow i instytucji finansowych, rozwiniete ustugi
finansowe itd.). Rozwdj nowych teorii (jak sieci czy tancuchy) nie wypart zainteresowania
centrami — raczej je uzupetnit. W $wietle wspodtczesnych podejs¢ centra finansowe sg ele-
mentami globalne;j sieci finansowej i punktami zakotwiczenia finansjalizacji, a takze starajg
sie faczy¢ ich rozwdj z innymi procesami (np. transformacjg technologiczng czy polityka).
Dla geograféw wazne jest tez zrozumienie, jak status centrum finansowego przektada sie
na szerszy kontekst miejski i regionalny — np. rosngce nieréwnosci w Londynie miedzy jego
centralng dzielnicg (City) a resztg miasta czy gentryfikacje.

Dyskusja

Wyszczegdlnione cztery gtdwne nurty teoretyczne (finansjalizacja, globalne sieci finan-
sow, tancuchy finansowe, centra finansowe), nie funkcjonujg w izolacji. Wrecz przeciwnie
— czesto sie przenikajg i uzupetniajg, oferujac rézne perspektywy na te same zjawiska.
Przyktadowo koncepcja finansjalizacji i globalnych sieci finansowych mogg by¢ stoso-
wane tacznie: finansjalizacja opisuje tres¢ procesu (wzrost znaczenia finansow), a GFN
forme przestrzenng (sieciowg organizacje tego zjawiska). Coe et al. (2014), integrujac fi-
nanse z globalnymi sieciami produkcji, sugerowali, ze finansjalizacja tannicuchow dostaw



200 Pawet Wegrzyn

(np. hedging walutowy) wzmacnia globalne powigzania sieciowe. Podobnie Aalbers
(2019) w swoich pracach wskazywat, iz finansjalizacja rynkow nieruchomosci dokonywata
sie poprzez globalne sieci inwestorow i przeptywy kapitatu. Zatem rosnaca finansjalizacja
gospodarki wrecz zwieksza znaczenie globalnych sieci finansowych — oba podejscia razem
opisujg rozne perspektywy tego samego procesu.

tancuchy finansowe natomiast mozna potraktowac jako mikroodpowiednik global-
nych sieci finansowych. Podczas gdy GFN kresli szeroki obraz systemu powigzan, kon-
cepcja tancuchéw pozwala zej$¢ na poziom poszczegdlnych strumieni. Pojawia sie przy
tym pytanie: czy lepiej méwic o sieci finansowej czy raczej o systemie splecionych tancu-
chow finansowych? Mozna argumentowac, ze globalna sie¢ sktada sie z wielu tancuchow
(np. sie¢ powigzan zadtuzeniowych to zbidr tancuchow dtugdw réznych aktorow). Seabro-
oke i Wigan (2017), wprowadzajac pojecie global wealth chains, sugerowali, ze globalne
bogactwo jest utrzymywane przez serie potgczen miedzy jurysdykcjami (co jest bliskie uje-
ciu sieciowemu, ale mocniej akcentuje poszczegdlne Sciezki przeptywu). Istotnym zagad-
nieniem staje sie przy tym operacjonalizacja tanicuchéw finansowych. Jest to relatywnie
mtoda koncepcja i wymaga dalszych badan (zaréwno teoretycznych jak i empirycznych),
aby oceni¢ jej heurystyczng wartosé.

Globalne centra finansowe to z kolei element, ktéry pojawia sie we wszystkich pozo-
statych podejsciach. Finansjalizacja czesto koncentruje sie w wiodgcych centrach (bo tam
kumuluja sie instytucje zdolne do finansjalizacji gospodarki — np. fundusze inwestycyjne).
Sieci finansowe majg swoje wezty wtasnie w centrach. tancuchy finansowe czesto prze-
chodzg przez centra (np. weztami tgczgcymi rézne ogniwa zadtuzenia bywajg banki w glo-
balnych centrach). Istnieje wiec konsensus, ze zrozumienie geografii finanséw wymaga
uwzglednienia roli gtéwnych osrodkow finansowych — czy to jako punktéw koncentracji,
czy jako hegemondw narzucajgcych warunki peryferiom. Mozna dostrzec tu wyrazng ana-
logie do teorii centrum-peryferie w geografii ekonomicznej. Globalne centra finansowe
sg centralami kontrolujgcymi, a regiony pozbawione takich osrodkdéw petnig role peryferii
zaleznych od decyzji i kapitatu z centrow. Finansjalizacja czesto nasila to rozwarstwienie
centrum-peryferie — np. globalne miasta bogacg sie dzieki boomom finansowym, podczas
gdy regiony bez centréw nie korzystajg z tego, a czasem wrecz tracg (np. drenaz talen-
tow w obszarze finanséow do metropolii). Takie wnioski tgczg rdzne podejscia w spdjng
narracje: przestrzenna koncentracja finanséw rodzi nieréwnosci przestrzenne, co z kolei
stanowi punkt wyjscia do pytan o rownowazenie rozwoju.

Warto takze zaznaczy¢, ze analizowane w artykule podejscia teoretyczne nawigzujg
réwniez do kwestii relacji wtadzy ekonomicznej i przestrzennych asymetrii gospodarczych.
Przeptywy kapitatu finansowego, tworzgc powigzania miedzy regionami oraz krajami, cze-
sto przyczyniajg sie do utrwalania nieréwnosci ekonomicznych oraz hierarchicznych zalez-
nosci miedzy réznymi skalami przestrzennymi (Muchhala, 2022). Przyktadowo, globalne
centra finansowe, kontrolujgc kluczowe decyzje inwestycyjne, posiadajg istotng przewage
nad regionami peryferyjnymi, ktdre czesto pozostajg w pozycji dtuznikdéw lub odbiorcow
kapitatu obcigzonego wyzszym ryzykiem finansowym. Podobnie tancuchy finansowe, po-
przez mechanizmy transferu dtugu, ryzyka i wartosci, mogg wzmacniaé nieréwnomierny
rozwdj przestrzenny, pogtebiajgc dysproporcje miedzy silnymi gospodarczo centrami a za-
leznymi regionami peryferyjnymi.

Wszystkie procesy finansowe dziejg sie jednoczesnie na poziomie globalnym (mie-
dzynarodowe przeptywy kapitatu finansowego), narodowym (instytucje i polityka da-
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nych panstw), miejskim (centra finansowe) i lokalnym (gospodarstwa domowe). Kazde
z omoéwionych podejs¢ ktadzie nacisk na inny poziom, ale kompleksowe zrozumienie po-
szczegdlnych procesow finansowych wymaga potgczenia tych pozioméw. Dlatego w naj-
nowszych pracach widac¢ préby przekraczania granic podej$¢: na przyktad Aalbers (2019)
analizuje, jak globalna finansjalizacja rynku mieszkaniowego oddziatuje na lokalne rynki
nieruchomosci, tgczac perspektywe makroekonomiczng globalnych inwestoréw z mikro-
ekonomicznymi skutkami dla mieszkancow miast.

Studia nad teoriami i koncepcjami wyszczegdlnionymi w tabeli 1 pozwalajg réwniez
na identyfikacje ich ograniczen. Przyktadowo tarcuchy finansowe jako nowa propozycja
teoretyczna, wymaga dalszego rozwiniecia i operacjonalizacji. Wydaje sie, ze brak rozwoju
tej koncepcji moze wynika¢ z dynamicznego rozwoju teorii globalnych sieci finansowych,
ktére — ze wzgledu na wiekszg kompleksowosé — réwniez nawigzujg do przeptywow kapi-
tatu pomiedzy poszczegdlnymi uczestnikami sektora finansowego. Co wiecej, termin ,fan-
cuch” (ang. chain) sugeruje linearng sekwencje powigzan, podczas gdy w rzeczywistosci
relacje finansowe majg czesto charakter rozgateziony i wielokierunkowy (bardziej siecio-
wy anizeli fancuchowy). Ponadto, koncepcja ta dotychczas byta wykorzystywana gtéwnie
odniesieniu do dtugu, nie obejmujgc innych form powigzan finansowych (np. udziatowych
czy szerzej, inwestycyjnych). Inne ograniczenia wynikajg z dostepnosci danych — Sledze-

Tabela 1. Gtéwne teorie i koncepcje w geografii finansow — zakres i przyktady zastosowania
The main theories and concepts in financial geography — scope and examples of application

n
—_ N
g
= <
Teoria Zakres / problematyka Przyktad zastosowania S g
29
g8
Finansjalizacja | Wptyw rosngcej roli rynkéw i instytucji | Analiza kryzysu subprime i jego prze- 1213
finansowych na gospodarke i prze- strzennych skutkéw (np. wzor geograficz-
strzen; przenikanie logiki finansowe;j ny wykluczen mieszkaniowych w USA)
do zycia codziennego, zadtuzenie (Coppock, 2013)
spoteczenstw, nieréwnosci
Globalne Wielkie osrodki miejskie koncentracji Identyfikacja kluczowych czynnikdw, takich 971
centra sektora finansowego o globalnym za- | jak wolno$¢ handlu miedzynarodowego,
finansowe siegu; hierarchia i konkurencja miedzy | wielko$¢ rynku oraz poziom edukacji,
nimi; czynniki sprzyjajgce rozwojowi niezbednych do ustanowienia miedzynaro-
centréw finansowych i determinujace | dowego centrum finansowego w regionie
ich lokalizacje Azji i Pacyfiku (Nguyen et al., 2020)
Globalna sie¢ | Globalne powigzania miedzy centrami | Wptyw Brexitu na sie¢ europejskich finan- 76
finansowa finansowymi i instytucjami finan- sOw (przesuniecia pofaczen z Londynu
(GFN) sowymi; sieci przeptywow kapitatu, do wybranych miast UE) (Cassis i Wojcik,
informacje i relacje instytucjonalne 2018; lliopoulos et al., 2024)
w skali $wiatowej
tancuchy Sekwencje powigzan finansowych Sledzenie przeptywu kapitatu w kryzysie 20
finansowe (gtéwnie kredytowych) taczace zadtuzeniowym — np. taricuch od pozyczek
dtuznikdw i wierzycieli w przestrzeni; | greckich po banki francuskie i niemieckie
transfery wartosci finansowej przez pokazujacy transfer ryzyka i kosztéw mie-
kolejne ogniwa (np. gospodarstwo dzy krajami Europy (Sokol, 2017)
domowe — bank — inwestor)
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nie transgranicznych przeptywoéw finansowych bywa trudne, zwtaszcza gdy rozpatrywane
sg ztozone instrumenty finansowe lub raje podatkowe.

Ostatnie z ograniczen mozna przypisa¢ réwniez koncepcji globalnych sieci finanso-
wych. Skoro zilustrowanie przeptywow finansowych stanowi wyzwanie nawet w skali
mikro to tym bardziej wyzwaniem bedzie zdobycie danych empirycznych o przeptywach
finansowych w skali globalnej (wiele informacji jest poufnych lub trudno mierzalnych).
Pomimo wspomnianej kompleksowosci tego nurtu teoretycznego, trudno wyznaczyé
granice GFN. Wszak finanse przenikajg panstwa, podmioty gospodarcze i gospodarstwa
domowe. Pojawia sie zatem pytanie, czy globalna sie¢ finansowa obejmuje wszystko
od dziatalnosci bankéw miedzynarodowych po lokalne pozyczki udzielane przez kasy
oszczednosciowo-kredytowe? Z praktycznego punktu widzenia badacze muszg zawezac
zakres (np. analizowac sie¢ bankowosci inwestycyjnej albo sie¢ rynkdow kapitatowych),
co oznacza, ze otwarto$¢ i uniwersalnos¢ globalnej sieci finansowej moze stanowic row-
niez jej stabosé¢, ze wzgledu na koniecznos$¢ dostosowania do poszczegdlnych segmen-
tow funkcjonowania systemu finansowego. Mimo tych ograniczen koncepcja GFN zyskuje
uznanie jako rama integrujgca rézne watki geografii finansow, zwtaszcza dotyczy to sieci
finansow i centrow finansowych.

Woczesne ujecia globalnych i miedzynarodowych centrow finansowych bywaty krytyko-
wane za anglocentryzm i zbytnie skupienie na kilku najwiekszych miastach. Hierarchiczne
rankingi nie zawsze oddawaty ztozono$¢ relacji — np. pomijaty wspétzaleznosé centrow
Sredniego szczebla czy znaczenie wyspecjalizowanych osrodkéw. Stad nacisk na podejscie
sieciowe (relacyjne) byt prébg odpowiedzi na te krytyke, wskazujgc, ze nawet mniejsze
centra mogg odgrywac wazng role jako wezty taczace (ang. gateway cities, np. Johan-
nesburg dla Afryki). Innym ograniczeniem byta dynamika zmian — rankingi centrow fi-
nansowych szybko sie zmieniajg w reakcji na wydarzenia polityczne (np. Brexit wptynat
na ostabienie pozycji Londynu). Z drugiej strony ta cecha centréw finansowych sprawia,
ze tym bardziej zasadne jest budowanie ram teoretycznych, ktéore pozwolityby wyjasniac,
jak zmiany w otoczeniu politycznym i ekonomicznym beda determinowaty zmiany w hie-
rarchii poszczegdlnych centrow finansowych. W dobie digitalizacji finanséw znaczenie
lokalizacji moze ulega¢ zmianie — np. handel algorytmiczny dzieje sie na serwerach ulo-
kowanych niekoniecznie w tradycyjnych dzielnicach finansowych, lecz tam, gdzie jest in-
frastruktura techniczna (cho¢ na razie to raczej uzupetnienie niz podwazenie roli centréw
finansowych). Mimo to badanie centréw finansowych pozostato istotnym nurtem geogra-
fii finansow — obecnie zintegrowanym z innymi ramami (jak GFN). Wyzwania przysztosci,
np. rosnaca rola Chin czy potencjalna decentralizacja finanséw, stawiajg pytania o trwa-
tos$¢ dotychczasowej mapy finansowej Swiata.

Réwniez pojecie finansjalizacji bywa obiektem krytyki, co wynika gtéwnie z ogdlnosci
i braku precyzji tego pojecia (Christophers, 2015). Szerokie rozumienie finansjalizacji spro-
wadzajace sie do rosngcej roli finanséw w sferze realnej gospodarki sprawia, ze wiekszo$¢
tematéw badawczych dotyczacych kwestii funkcjonowania rynkéw finansowych i finan-
sowania moze miesci¢ sie w tym nurcie. Sama definicja finansjalizacji sprawia, ze moze
by¢ ona — i czesto jest — postrzegana jako proces, nie za$ jako wyodrebniona koncepcja
czy teoria. Z perspektywy geograficznej wyzwaniem jest nie tyle pomiar, co udowodnie-
nie bezposredniego wptywu finansjalizacji na okreslone zjawiska przestrzenne, na ktére
réwnoczesnie moze wptywac wiele innych czynnikdéw. Dodatkowo, jak sugeruje pismien-
nictwo, znaczna czesc literatury nadmiernie skupia sie na krajach wysoko rozwinietych
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(USA, Europa Zachodnia), pomijajgc inne konteksty geograficzne. Pomimo tych uwag, fi-
nansjalizacja pozostaje jednym z najwazniejszych obszaréw badawczych objasniajgcych
transformacje wspotczesnej gospodarki, a dyskusje nad jej zakresem przyczyniajg sie
do pogtebienia refleksji teoretycznej. Warto przy tym zaznaczyé¢, ze podejscie finansja-
lizacji jest z natury krytyczne, co oznacza, ze finansjalizacja jest zazwyczaj — nie zawsze
stusznie — oceniana negatywnie (jako megatrend prowadzacy do kryzyséw i nieréwnosci).

Whioski

Geografia finansow, opierajgc sie na dorobku geografii ekonomicznej i studidow nad glo-
balizacjg, wypracowata w ostatnich dekadach pewne ramy teoretyczne, pozwalajgce wie-
loaspektowo analizowac role kapitatu w ksztattowaniu i roznicowaniu przestrzeni. Wéréd
najczesciej dyskutowanych koncepcji wyrdznia sie finansjalizacje, tancuchy finansowe,
globalne centra finansowe (GFC) oraz globalne sieci finansowe (GFN). Przeprowadzona
analiza bibliometryczna potwierdzita rézng skale zainteresowania tymi teoriami, odzwier-
ciedlajgc ich znaczenie oraz dynamike rozwoju w literaturze przedmiotu. Finansjalizacja
i centra finansowe okazaty sie najbardziej ugruntowane i najczesciej badane — co potwier-
dzajg odpowiednio 1213 oraz 971 publikacji w bazie Scopus (2000-2025). Z kolei globalne
sieci finansowe (76 publikacji) oraz szczegdlnie tancuchy finansowe (zaledwie 20 publika-
cji) sg podejsciami relatywnie nowymi, ale o rosngcym potencjale badawczym.

tancuchy finansowe koncentrujg sie na drobnych przeptywach kapitatowych oraz
praktykach kredytowych, dzieki czemu ujawniajg, jak zadtuzenie i struktura kredytowania
przyczyniajg sie do powstawania terytorialnych nieréwnosci. Ujecie to pozwala $ledzi¢
mikroekonomiczne procesy, ktére w skali lokalnej mogg prowadzi¢ do wykluczenia
finansowego lub odwrotnie, do wzrostu dobrobytu w wybranych regionach. Z kolei finan-
sjalizacja, obejmuje zaréwno aktywnosc¢ globalnych rynkéw kapitatowych, jak i codzienne
praktyki gospodarstw domowych (np. wzrost zadtuzenia hipotecznego, popularnosé kre-
dytdéw konsumenckich itd.). Perspektywa ta dobrze wspodtgra z badaniami nad globalnymi
centrami finansowymi, w ktérych od lat analizuje sie koncentracje kluczowych instytucji
rynkéw finansowych (bankéw inwestycyjnych, gietd, firm ubezpieczeniowych czy fundu-
szy hedgingowych) w waskim kregu miast. Owa koncentracja odzwierciedla hierarchie
i dysproporcje w dostepie do kapitatu, wiedzy eksperckiej czy infrastruktury komunikacyj-
nej, a jednoczesnie wskazuje na silne powigzania miedzy wzrostem metropolii a global-
nymi przeptywami finansowymi. Hierarchia w zakresie znaczenia danych miast i regionéw
na finansowej mapie Swiata jest natomiast istotnym obszarem badan globalnych centréw
finansowych. Ostatnia ze zidentyfikowanych koncepcji, globalna sie¢ finansowa (GFN),
integruje odrebne poziomy analizy, pokazujac, jak lokalne rynki czy centra finansowe
sg wpisane w wieloetapowe tancuchy transakcji i potgczen kapitatowych. W odréznie-
niu od samego akcentu na centra finansowe, GFN ukazujg rowniez sieciowg i dynamicz-
ng strukture relacji przeptywdw kapitatowych. Nowe technologie (kryptowaluty, ustugi
platformowe) oraz zjawiska polityczno-gospodarcze (sankcje finansowe, dywersyfikacja
tancuchow dostaw) stale przeksztatcajg charakter owych sieci, wymagajgc aktualizacji na-
rzedzi teoretycznych i empirycznych.

Warto podkresli¢, ze przedstawione w artykule ramy teoretyczne, cho¢ dominujgce
w dotychczasowych pracach, nie wyczerpujg catego spektrum perspektyw badawczych
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w geografii finansow. Pojawiajg sie bowiem nowe obszary, ktére wymagajg uwzglednie-
nia w analizach przestrzennych. Jednym z nich jest rosnaca rola finansowania zwigzana
z transformacjg ekologiczng, co wytworzyto zapotrzebowanie na badania nad zielony-
mi finansami (ang. green finance) i uktadami przeptywoéw kapitatu w kontekscie zmian
klimatu (Knuth, 2023). Rozwdj nowoczesnych technologii, w tym kryptowalut i fintech,
przyniést natomiast istotne zmiany w geografii centrow finansowych oraz w poziomie
inkluzywnosci ustug (Hall, 2023). Zjawiska te tgczg sie z dynamika geopolityczng, cze-
go przyktadem jest narastajgce zjawisko fragmentacji i regionalizacji sieci finansowych
w obliczu miedzynarodowych napigé. Istotnym zagadnieniem pozostajg takze nierowno-
$ci spoteczno-przestrzenne, zwtaszcza w kontekscie rosngcej finansjalizacji rynku nieru-
chomosci i wzmacniania procesow gentryfikacyjnych w wielu miastach (Aalbers, 2020).
Réwnolegle wzrasta presja, by taczy¢ istniejgce teorie z praktyka i politykg publiczng, tak
aby efekty badan mogty stuzy¢ ksztattowaniu zréwnowazonych strategii rozwojowych
i regulacyjnych. Dyskusja miedzy geografami, ekonomistami i specjalistami z innych
dziedzin (np. urbanistyki) wydaje sie tu kluczowa. Rozwdj geografii finansow, zaréwno
teoretyczny, jak i metodologiczny, powinien uwzglednia¢ wieloaspektowy charakter
wspodtczesnych sieci kapitatowych — od wyzwan ekologicznych, przez cyfryzacje ustug
finansowych, az po nowe uwarunkowania polityczne i spoteczne. Tylko poprzez ciggte
poszukiwanie i integrowanie koncepcji teoretycznych i metod badawczych z réznych ob-
szardw nauk spotecznych mozliwe bedzie petniejsze uchwycenie skali i kierunkdéw zmian
w globalnym krajobrazie finansowym.

Ryciny i tabele, pod ktérymi nie zamieszczono zrodta, sg opracowaniem wtasnym autora
artykutu.

Serdeczne podziekowania sktadam Profesorowi Kazimierzowi Kucinskiemu za wsparcie,
inspiracje i motywacje w odkrywaniu i poznawaniu geografii finanséw.
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Summary

The primary goal of the work detailed in this article has been to articulate the theoret-
ical frameworks of financial geography, as an essential branch of economic geography
dedicated to the understanding of the spatial dimensions to financial systems and pro-
cesses. Financial geography explores the spatial configurations of financial activities (in-
cluding capital flows), the operation of financial markets, and the strategic significance
of financial centres. By way of a far-reaching review or the relevant literature, this article
seeks to consolidate, and engage in the critical examination of, the various theoretical
approaches now seen to be central to the field in question.

The core theoretical perspectives structuring the relevant discussion are seen to be
financialisation, global financial networks (GFN), financial chains, and global financial cen-
tres. Each related theory offers distinctive insights, and emphasises the varying scales
of analysis.

Financialisation, as the first significant theoretical approach discussed, addresses the
increasing role of financial markets and actors in shaping broader economic and social
structures (Wegrzyn, 2024). It examines how financial logic and priorities have penetrated
various sectors, influencing housing markets, corporate behaviour, and government pol-
icies. Financialisation highlights uneven spatial impacts, such as urban displacement and
intensified regional disparities. For instance, the role of mortgage-backed securities in the
subprime crisis vividly illustrates how local housing markets in the United States became
entangled with global financial flows, generating severe regional consequences.

Global financial networks (GFN) constitute another critical theoretical perspective,
with the emphasis here on the complex connectivity among global financial centres and
market actors. Rather than viewing financial centres in isolation, the GFN perspective un-
derscores their interconnectedness through financial and informational flows. Financial
networks enable scholars to map the hierarchy of global cities and highlight shifting ge-
ographies of financial power. London’s post-Brexit repositioning within Europe’s financial
networks illustrates how changes in regulatory and institutional landscapes reshape glob-
al financial connectivity, influencing the distribution of economic power among major
cities (lliopoulos et al., 2024).

The concept of financial chains provides further analytical clarity by mapping the spe-
cific sequences of financial interactions connecting diverse geographical locations and
entities, from individual households through to multinational banks (Sokol, 2017). This
approach allows researchers to trace the ways in which value, risks and costs circulate
across geographical and institutional boundaries, often illuminating profound inequalities
embedded in these financial flows. Studies examining the European debt crisis, particu-
larly as it impacts southern European economies and northern European financial insti-
tutions, serve to exemplify the utility of this analytical framework in revealing the spatial
dynamics of financial risks and their political-economic implications.

Global financial-centres theory focuses explicitly on prominent nodes in the global
financial landscape, such as New York, London, Frankfurt, and Hong Kong. This frame-
work investigates the conditions and factors determining a city’s ascendancy as a finan-
cial centre, including regulatory environments, historical and institutional contexts, and
connectivity infrastructures (Sassen, 2001). It also addresses challenges faced by financial
centres, such as political instability or shifts in regulatory frameworks — with these seen
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to influence their international competitiveness and attractiveness from the point of view
of global financial actors.

This study’s supplementary bibliometric analysis reveals that it is financialisation and
financial centres that have attracted the most-significant scholarly attention, while global
financial networks and (in particular) financial chains represent newer approaches only so
far explored to a more-limited extent.

The review identifies a notable research gap, highlighting the lack of comprehensive
theoretical treatments integrating the varied aforementioned perspectives on financial
geography. An addressing of this gap is thus essential to any fostering of deeper under-
standing as to how spatial factors influence financial dynamics at different scales, and
how the processes in question may reshape spatial structures at global, national, urban
and local levels.

Our theoretical synthesis presented here can thus be seen as underscoring the impor-
tance of the multiple analytical scales being integrated, so as to offer a full grasp of the
complexities that contemporary financial processes manifest. Collectively, the theoret-
ical frameworks reviewed can be viewed as providing robust analytical lenses through
which to understand the spatiality of finance, with facilitation also offered when it comes
to further research into such emerging financial phenomena as green finance, fintech,
and shifting global economic power structures.
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