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FINANSJALIZACJA PRZEMYSLU
WEGLA KAMIENNEGO W POLSCE

Wstep

Jak przewrotnie zauwaza J. Toporowski!, w erze finanséw finanse w znacznej
mierze finansuja finanse. Wzrastajaca samobytnos¢ sfery finansowej, jak sie wydaje,
powinna mie¢ odzwierciedlenie we wszystkich dziedzinach dziatalnosci. Jednocze-
$nie zanikajace zapotrzebowanie na wegiel kamienny stwarza niejednoznaczne wa-
runki rozwoju finansjalizacji w analizowanym sektorze. Z jednej strony mozliwe jest,
ze takie uwarunkowania zachecaja sfere finansowq do alokowania, w celu uzyskania
na przyklad wysokiej premii za ryzyko. Z drugiej strony rynki finansowe moga uni-
kac¢ branzy wegla kamiennego ze wzgledu na duzy wplyw panstwa na dziatalnos¢
operacyjna analizowanego sektora. Mimo ze finansjalizacja dotyka wszystkich aspek-
tow funkcjonowania przedsigbiorstw, to analiza w sektorze wegla kamiennego moze
wskazac na istotne ograniczenia czy dalsze obszary badawcze.

Celem artykutu jest analiza procesu finansjalizacji w branzy wydobywczej we-
gla. W pierwszej czesci okreslono pojecie finansjalizacja i wskazano na jej gtéwne
przyczyny i skutki. Nastepnie autor dokonatl proby periodyzacji i wskazania moz-
liwych dalszych kierunkéw finansjalizacji przemystu wegla kamiennego w Polsce.
W artykule skupiono si¢ na zmianach w funkconowaniu przedsiebiorstw analizo-
wanej branzy. Do realizacji celu zastosowano analize opisowa przy wsparciu pod-
stawowych metod statystycznych (analiza struktury i dynamiki).

1. Istota finansjalizacji

Badacze przez wiele lat formutowali nowe granice definicyjne finansjalizagji.
W zalezno$ci od reprezentowanej dziedziny naukowej, szkoly mysli ekonomicznej
czy etapu rozwoju rynkéw finansowych, akcentowano inne elementy finansjalizacji®.

1 J. Toporowski, The Economics and Culture of Financialisation, ,SOAS Department of Economics Work-
ing Paper Series” 2008, nr 158, s. 12.

Por.: G. Krippner, The financialization of the American economy, ,,Socio-economic review” 2005, vol. 3,
issue 2, s. 173-208; J. Toporowski, From Marx to the Keynesian revolution: the key role of finance, ,Re-
view of Keynesian Economics” 2017, vol. 5, issue 4, s. 576-585.
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W literaturze przedmiotu ostatnich lat za definicje podstawowa dla finansjali-
zagji uznaje sie propozycje Epsteina®. Wskazuje on, ze finansjalizaga jest procesem
wzrostu znaczenia i roli rynkéw finansowych w funkgonowaniu gospodarki®. Jak
zauwaza Ratajczak, jest to definicja w szerokim znaczeniu. W przedsiebiorstwach
niefinansowych dochodzi do przewagi dziatalnosci finansowej nad dziatalnoscia
inwestycyjna i operacyjna. Uwzglednienie reorientacji aktywnosci przedsie-
biorstw jest definicja finansjalizacji w waskim znaczeniu®.

W ramach innych konceptualizacji finansjalizacja to rosnaca wtadza intere-
sow finansowych nad polityka, zmiany w organizacji gospodarki swiatowej
i w systemie klas spotecznych (powstanie finansjery i wzrost jej znaczenia) oraz
zarzadzanie przedsigbiorstwami oparte na wartosci dla akcjonariuszy®.

Jednoczesnie ze wzgledu na powigzanie i wspotzaleznos¢ finansjalizacji ze
zjawiskami istotnymi ekonomicznie i uwarunkowanymi ekonomicznie’ w przy-
padku finansjalizagji trudny jest podzial na przyczyny i skutki.

Przyczynami rozrostu sfery finansowej sa m.in. deregulacja, powstawanie in-
nowadji finansowych i wzrost ptynnosci na rynkach. Dlatego niektdrzy badacze
dokonuja syntezy finansjalizagji ze zjawiskiem globalizagji lub neoliberalizmems®.

Konsekwencje finansjalizacji sa przedmiotem rozwazan wsréd wielu bada-
czy. Wskazuje si¢ na m.in. zmiany w doradztwie finansowym dla gospodarstw
domowych®, zarzadzaniu finansami jednostek samorzadu publicznego®® czy
rozwdj niebankowych instytucji finansowych'!. Problematykami badawczymi sa

Por.: H. Qi, A New Literature Review on Financialization, ,Journal of Accounting, Business and Fi-
nance Research” 2019, vol. 7, s. 142.

G. Epstein, Financialization and the World Economy, Edward Elgar, Northampton 2005, s. 3-5.

M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary dyskusji, ,,Bezpieczny Bank” 2017, nr 3(68), s. 12.

Por. P. Mader, D. Mertens, N. van der Zwan, Financialization: An Introduction [w:] The Routledge
International Handbook of Financialization, red. P. Mader, D. Mertens, N. van der Zwan, Routledge,
Abingdon 2020, s. 10-17.

Zjawiska istotne ekonomicznie to zjawiska pozaekonomiczne wptywajace na sfere gospodarcza.
Zjawiska uwarunkowane ekonomicznie to zjawiska powiazane czeSciowo ze sfera gospodarcza,
ktore sa wynikiem zjawisk ekonomicznych (w tym przypadku: finansjalizacji). Por.: M. Weber,
Objectivity in social science and social policy [w.] The Methodology of the Social Sciences, red. E.A. Shus,
H.A. Finch, Free Press, Glencoe 1949, s. 63-67; R. Swedberg, The Classics in Economic Sociology [w:] In
Principles of Economic Sociology, Princeton University Press, Princeton 2007, s. 13-18.

Por.: S. Malcolm, What Is Financialization?, ,International Journal of Political Economy” 2013,
vol. 42, issue 4, s. 5-18.

K. Waliszewski, Financialization of the Economy and the Need for Personal Finance Advisory Services,
,,e-Finanse” 2016, vol. 12, issue 2, s. 13-23.

A. Ostrowska, A. Wichowska, Finansyzacja jednostek samorzqdu terytorialnego na przyktadzie miast
metropolitarnych w Polsce. ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2020, nr 82/4, s. 285-301.
D. Kowalczyk, H. Wozniak, Shadow banking — rozwdj bankowosci réwnolegtej, czyli ucieczka przed regu-
lacjami [w.] Procesy finansjalizacji gospodarki Swiatowej, Centrum Mysli Strategicznych, Sopot 2020,
s. 150-169.
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réwniez aspekty srodowiskowe'?, kulturowe®® czy prawne'®. Mozna wigc zauwa-
zy¢, ze finansjalizacja determinuje wiele obszaréw funkcjonowania spoteczeristw.
Jednoczesnie nalezy mie¢ swiadomos$¢, ze ocena finansjalizacji jest zalezna od
wewnetrznych, subiektywnych przekonan formutujacych osady.

Symptomatycznym przejawem finansjalizacji jest stosunek aktywow instytu-
qji finansowych (bez uwzgledniania bankéw centralnych) do PKB. W 2020 roku
aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w Polsce wyniosty 137,3% (dla
porownania w strefie euro relacja ta wyniosta 570,3%, w Czechach — 178,9%, na
Wegrzech — 147%)*. Trafna wydaje si¢ konstatacja, ze finansjalizacja w Polsce nie
jest (jeszcze) procesem tak rozwinietym jak w innych panstwach. Wazng cecha
finansjalizacji w Polsce jest jej r6zne natezenie w przedsiebiorstwach z tej samej
dziedziny dziatalno$ci'®.

2. Finansjalizacja polskiego przemystu wegla

Wzrost znaczenia rynkéw finansowych w dzialalnosci przedsigbiorstw
przemystu weglowego mozna podzieli¢ na trzy etapy.

Poczatku finansjalizacji przemystu wegla w Polsce nalezy upatrywac w przej-
$ciu z gospodarki planowej na rynkowa. Dziatalnos¢ podmiotéw zaczeto oceniacd
w ramach wskaznikow efektywnosci, rentownosci oraz produktywnosci. Mimo
ze juz wczesniej te kategorie ekonomiczne byly czescia planowania, to dopiero
w latach 90. XX wieku zaczely by¢ istotne dla kontynuacji dziatalnosci kopaln.
Zamierzano, aby kopalnie uzyskaly zysk przez spadek wydobycia (wzrost ceny
wegla na rynku krajowym) oraz zatrudnienia (nizsze koszty wynagrodzen). Wia-
zalo si¢ to z mniejszym uwzglednianiem potrzeb pracownikéw. Ponadto waz-
nym zalozeniem zmian systemowych bylo uwzglednianie energii elektrycznej
jako towaru, a nie dobra publicznego.

Do marca 1990 r. kopalnie byty osobnymi podmiotami, ale nadzorowanymi
przez Ministerstwo Przemystu. Natomiast w 1991 r. podjeto decyzje, aby kopal-
nie staly sie¢ samodzielnymi (finansowo i zarzadczo) przedsiebiorstwami, ktérych
wilascicielem jest (przejsciowo) panstwo. W kolejnych latach nierentowne kopalnie

2 C. Eric, K. Hermele, Financialisation of the environment; A literature review, ,Financialisation, Econo-

my, Society & Sustainable Development (FESSUD) Project Working Papers” 2013, vol. 17, s. 25-55.
B. Fine, The Material and Culture of Financialization, ,New Political Economy” 2016, vol. 22, issue 4,
s. 371-382.

N. Kalyanpur, A. Newman, The Financialization of International Law. ,Perspectives on Politics” 2020,
vol. 19, issue 3.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r., Narodowy Bank Polski, 2021, s. 20.

Zob. B. Socha, D. Urban, The Financialization of Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange — the
Sector Analysis, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H. Oeconomia” 2019,
nr 52/4, s. 93-100.
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byly likwidowane, a ceny wegla nieregulowane. Kopalnie nieefektywne z duzym
potencjalnym wydobyciem byty faczone z grupami innych, efektywnych kopalni
(co do zasady wedtug regionu)'’.

Jednoczesnie polskie kopalnie zaczety eksportowac wegiel kamienny. W kon-
sekwengji cata branza stawata sie¢ coraz bardziej zintegrowana z globalnymi kana-
fami finansowymi. Udziat eksportu wegla kamiennego w latach 1991-2002 nie
przekraczat 20%. Jednak na sytuacje branzy coraz wiekszy wplyw wywieraty
czynniki silnie wspoétzalezne z rynkami finansowymi: cena wegla na rynkach
$wiatowych oraz kurs ztotego wobec innych walut®®.

Sytuacja branzy dalej nie pozwalata na funkcjonowanie bez subsydiow. Spol-
ki kopaln nierentownych z rentownymi nie przyniosty przewidywanych rezulta-
tow. Klopotliwy dla branzy byt réwniez spadek ceny wegla na rynkach swiato-
wych. Ponadto rozpoczeto import wegla. W rezultacie zadluzenie gérnictwa
wobec Skarbu Panistwa i jednostek samorzadu terytorialnego wzrastato. Mimo ze
w 2000 r. sektor osiagnat zysk ksiegowy, panstwo decydowato sie na kolejne
restrukturyzacje przemystu wegla.

Poczatek drugiego etapu finansjalizacji przedsiebiorstw przemystu weglowe-
go mozna utozsami¢ z rozpoczeciem procesow konsolidacji z przedsigbiorstwami
branzy energetycznej i prywatyzacji. Procesy te rozpoczely sie faktycznie w la-
tach 2004-2006. Fuzja pionowa miata spowodowac¢ adekwatniejszy rachunek
kosztow. Rowniez byt to kolejny etap dostosowania przedsiebiorstw przemystu
weglowego do prywatyzagji'®.

Gléwnym sposobem prywatyzacji nowopowstatych konglomeratéw energe-
tycznych byla pierwsza publiczna oferta sprzedazy akcji. Na gielde papierow
wartosciowych weszty PGE, Tauron, Energa i Enea. W 2009 r. przedsigbiorstwa te
odpowiadaly za 65% produkgcji energii elektrycznej w Polsce oraz 86% na rynku
sprzedazy energii elektrycznej®®. W rezultacie sfera finansowa zaczeta determi-
nowa¢ funkcjonowanie przedsiebiorstw analizowanej branzy. Gospodarowanie
w przedsigbiorstwach branzy weglowej powinno stawac sie coraz bardziej pod-
porzadkowane zadaniom inwestoréw, a nie rzeczywistym potrzebom operacyj-
nym spotki.

Finansjalizacja branzy weglowej zaczela by¢ procesem samonapedzajacym.
Wynika to z finansjalizagji gield papieréw wartosciowych?. W krétkim okresie

A. Fruzynski, W nowych warunkach ekonomicznych 11l Rzeczpospolitej [w:] Zarys dziejéw gornictwa
wegla kamiennego w Polsce, Muzeum Goérnictwa Weglowego w Zabrzu, Zabrze 2012, s. 167-172.

18 Tbidem, s. 186-192.

M. Turek, Uwarunkowania proceséw konsolidacyjnych w polskich przedsiebiorstwach gérniczych, ,, Zeszyty
Naukowe. Organizacja i Zarzadzanie” 2017, z. 101, s. 487-503.

Informacija o przebiegu procesu prywatyzacji sektora elektroenergetycznego, Senat, 2010.

A. Rydzewska, Finansjalizacja a klasyczne funkcje gietdy papieréw wartoéciowych, ,,Studia i Prace Kole-
gium Zarzadzania i Finanséw” 2017, nr 154, s. 159-161.
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pierwsza publiczna oferta przedsigbiorstw Tauron, Energa, JSW i Enea jest nie-
dowarto$ciowana, a w dtugim okresie przewartosciowana (rys. 1.). Jest to zjawi-
sko znamienne dla gield papieréw wartosciowych?. Niemniej nie mozna tego
zauwazy¢ w przypadku spotki PGE. Jednak mozna konstatowa¢, ze symptoma-
tyczna nieadekwatnos¢ funkcji wartosciujacej gietld znajduje odzwierciedlenie
w analizowanej dziedzinie dziatalnosci.
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Rysunek 1. Poréwnanie tygodniowych stép zwrotu od momentu pierwszej publicznej
oferty sprzedazy akgcji

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Notoria.

Jak sie wydaje, poczatek trzeciego etapu finansjalizacji przemystu weglowego
zwiazany jest z wejsciem w zycie obliga gieldowego na rynku energii elektrycz-
nej w 2010 r.2 Oznacza to, ze produkt wynikajacy z ostatniego elementu taricucha
dostaw przemystu weglowego musiat by¢ przedmiotem obrotu na gieldzie towa-
rowej. Mimo ze w 2001 r. powstata pierwsza prywatna gielda towarowa (w tym
energii elektrycznej), to dopiero od 2010 r. miala istotne znaczenie dla funkcjo-
nowania branzy. Jednoczesnie od 2006 r. zaczeta funkcjonowac gietda towarowa
na uprawnienia do emisji gazow cieplarnianych (tzw. certyfikaty weglowe).
W kolejnych latach uprawnienia te obejmowaty coraz wiecej dziedzin dziatalnosci.

Wdrazanie tych rozwigzan na poziomie unijnym mialo by¢ przejawem dba-
tosci o srodowisko. Ponadto gietda towarowa energii elektrycznej powinna zlibe-
ralizowac¢ przemyst energetyczny. W rezultacie na oplacalnos¢ ekonomiczng
branzy weglowej w wigkszym stopniu zaczela wptywac finansjera.

22 P. Ratajezak, C. Kochalski, Dfugoterminowe stopy zwrotu z akcji spotek przeprowadzajacych pierwszq
oferte publiczng na polskim rynku gietdowym [w:] Paradygmaty i instrumenty kreowania wartosci przedsie-
biorstwa, red. N. Duraj, M. Papiernik-Wojdera, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, Lodz 2013,
s. 133-135, 142.

2 T. Motowidlak, Rozwdj rynku energii elektrycznej Unii Europejskiej, ,Rynek Energii” 2014, nr 1, s. 5.
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PGE, Tauron, Energa i Enea

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Notoria.

Tabela. 1. Poréwnanie okreséw finansjalizacji przemystu weglowego

Etap . Fuzje pionowe Wzrost znaczenia
. Sl Transformacja . . . "
finansjalizacji astroiowa i prywatyzacja gield energii
przemysiu (0d 198 9] roku) przez gietde elektrycznej
weglowego (od 2004 roku) (od 2010 roku)
Pierwsze restrukturyza- | Potaczenia z branza Wzrost wplywu
Zmiany cje, ocena w ramach efek- | energetyczna i wejscia | instrumentéw
tywno$ci ekonomicznej na gietde finansowych

Gléwne przejawy
finansjalizacji

Poczatek znaczenia ra-
portowanych wynikéw
finansowych w dziatal-
nosci jednostek, poczatek
zaleznosci od globalnego
kapitatu

Zarzadzanie oparte
na wartosci

Duza zaleznos$¢ od
globalnego kapitatu,
handlu wysokiej
czestotliwosci

Zmiana srednio-
rocznego zatrud-
nienia

Z ok. 400 tys. do
ok. 130 tys.

Z ok. 130 tysiecy
do 110 tysiecy

Z ok. 110 tysiecy
do ok. 80 tysiecy
w 2021 roku

Zmiana
w wydobyciu

Z ok. 170 mIn ton
do ok. 100 mlIn ton

Z ok. 100 mIn ton
do ok. 75 mIn ton

Z ok. 75 mln ton
do ok. 55 mIn ton

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Przybytka, Spadek zatrudnienia wéréd gérnikéw wegla
kamiennego w kolejiych etapach restrukturyzacji branzy na Gérmym Slasku ,Studia i Materiaty. Miscella-
nea Oeconomicae” 2013, nr 1, s. 99-108; A. Fruzynski, W nowych warunkach ekonomicznych 11l Rzecz-
pospolitej [w:] Zarys dziejéw gornictwa wegla kamiennego w Polsce, Muzeum Goérnictwa Weglowego

w Zabrzu, Zabrze 2012., s. 167-188.

Jednoczesnie nalezy zawazy¢, ze finansjalizacja przemystu weglowego nie
jest procesem jednostajnym. Dokonano analizy dynamiki odsetek i kosztow fi-
nansowych sprawozdan finansowych czterech najwiekszych przedsiebiorstw
przemystu energetyczno-weglowego (PGE, Tauron, Energa i Enea). Nie mozna
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zauwazy¢, zeby koszty finansowe i odsetki $rednio dla analizowanych przedsie-
biorstw wzrastaty przez caty badany okres (rys. 2). Moze to wynika¢ z okazjonal-
nosci wykorzystywania finansowania bankowego.

Finansjalizacje polskiego przemystu wegla mozna podzieli¢ na fazg transfor-
magcji, zmian wtascicielskich i fuzji oraz wzrostu znaczenia instrumentéw po-
chodnych (tab. 1). Jak mozna zauwazy¢, jest to proces wysoce niejednolity. Co
istotne, kolejne etapy zwigkszatly wskaznik wielko$ci wydobycia na jednego pra-
cownika.

3. Przyszlos¢ finansjalizacji wydobycia wegla

Jak wskazuja Dunal i Bocheniski?®, polski rynek handlu weglem i energetycz-
ny jest wysoce nieefektywny (m.in. wystepuje niewielu uczestnikéw rynku, in-
formacje nie sa wykorzystywane na biezaco). Badacze postulujg wiec stworzenie
specjalnego indeksu cenowego, ktory odzwierciedlatby rzeczywista cene wegla
importowanego. Istnieje Polski Indeks Rynku Wegla Energetycznego, ale jest on
wyznaczany w cyklach miesiecznych i wptywa glownie na dlugoterminowe
transakgje.

Postulowana jest rowniez polska gietda obrotu weglem. Wydaje sie jednak,
ze ze wzgledu na coraz nizsze wydobycie taka platforma nie powstanie. Takie
rozwiazanie zwigkszyloby efektywnos¢ rynku. Jednak postulat odejscia od ener-
getyki weglowej sprawia, ze raczej poszukiwane sa rozwiagzania zapewniajace
miejsca pracy w regionach gorniczych. Na dalszy krag zainteresowan schodza
kwestie konkurencyjnosci branzy i efektywnosci rynku.

Istniejagca Towarowa Gietda Energii (TGE) ma szczatkowy wplyw na branze
wegla kamiennego. Handel obejmuje m.in. uprawnienia do emisji CO: oraz ener-
gii elektrycznej (bez wskazania zrédla energii). TGE wraz ze wzrostem liczby
uczestnikéw rynku bedzie zmniejszac efektywnosc¢ branzy weglowej.

W kontekscie finansjalizacji analizowanej branzy klopotliwa jest zapowiedz
powstania Narodowej Agencji Bezpieczenistwa Energetycznego (NABE)®. Ze
spolek gieldowych beda wylaczane aktywa o wzglednie wysokiej rentownosci
(m.in. kompleksy energetyczne zasilane weglem brunatnym). Z jednej strony
wydaje sie, Ze jest to czeSciowe odejscie od zarzadzania opartym na wartosci.
Z drugiej strony jak wskazuja pomystodawcy, banki coraz mniej chetnie finansuja
spoltki w ktorych znajduja sie , aktywa weglowe”. Wynika to z wdrazania aspek-
tow zréwnowazonego rozwoju w dziatalnosci bankéw. Nalezy wiec uznad, ze

2 P. Dunal, A. Bochenski, Koncepcja ksztattowania cen wegla energetycznego na rynku polskim, , Zeszyty
Naukowe Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN” 2016, nr 95, s. 35-45.

% Zob. Transformacja sektora elektroenergetycznego w Polsce Wydzielenie wytwdrczych aktywéw weglowych
ze spétek z udziatem Skarbu Panstwa, Ministerstwo Aktywdw Paristwowych, 2021.
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powstanie NABE ma stworzy¢ lepsze warunki do finansowania bankowego.
Jednoczesnie (na poziomie postulatywnym) celami wydzielenia wytwdrczych
aktywow weglowych nie sa kwestie zwigzane bezposrednio z atrakcyjnoscig
gietdowa.

Podsumowanie

Zaprezentowane wyniki nie sa wystarczajace. W badaniu nie uwzgledniono
szczegdtowych rozwiazan (np. faktu, ze niecata produkowana energia jest
przedmiotem obligu gieldowego). Ze wzgledu na duzga ztozonos$¢ analityczng nie
uwzgledniono kwestii finansjalizacji zasobéw naturalnych. Dalsze badania nale-
zatoby réwniez poszerzy¢ o bardziej szczegdélowa analize dzialalnosci finansowej
spolek przemystu weglowego.

Finansjalizacja polskiego przemystu wegla jest procesem niezwykle zlozo-
nym i wysoce warunkowym. Zaproponowana periodyzacja czesciowo moze
wspomagac dalsze poszukiwania socjoekonomicznych aspektéw funkcjonowania
branzy. Jednoczesnie wzrost sfery finansowej w dziatalnosci branzy weglowej
wydaje sig, ze bedzie w gléwnej mierze determinowany czynnikami polityczny-
mi i spotecznymi.
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Streszczenie

Artykul podejmuje problematyke finansjalizacji przemystu wydobywczego wegla ka-
miennego w Polsce. Na przestrzeni ostatnich dekad branza ta stawata sie coraz bardziej
powiazana z globalnymi kanatami finansowymi. Jednoczesnie w literaturze przedmiotu
coraz czesciej akcentuje si¢ finansjalizacje zasobéw naturalnych. Planowane przeksztat-
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cenia wlasnosciowe przemystu weglowego sprawiajg, ze powyzsza tematyka zyskuje na
znaczeniu. Celem artykulu jest analiza procesu finansjalizacji w branzy wydobywczej
wegla. Autor na poczatku opisal wystepujace w literaturze przedmiotu definicje, przyczy-
ny i przejawy finansjalizacji. Nastepnie autor dokonat periodyzacji finansjalizacji branzy
weglowej oraz wskazal na mozliwy dalszy przebieg. W artykule zastosowano analize
opisowq przy wsparciu podstawowych metod statystycznych (analiza dynamiki).

Stowa kluczowe: finansjalizacja, przemyst wegla, periodyzacja, funkcjonowanie przed-
sigbiorstw, kopalnie

FINANCIALIZATION OF THE HARD COAL INDUSTRY IN POLAND
Summary

In this paper the author examines the subject of financialization of the hard coal mining
sector in Poland. In recent decades this industry has been becoming more strongly con-
nected to global financial flows. At the same time financialization of natural resources is
becoming accented more often in literature. Planned ownership transformations in the
coal mining industry are causing this subject to become more relevant. The aim of this
paper is to analyze the process of financialization in the coal mining industry. In the
beginning the author describes definitions used in specialist literature, as well as, causes,
and displays of financialization. Then the author periodizes financialization of the coal
industry, and points at its possible development. In this article descriptive analysis was
used with support from basic statistical methods (analysis of dynamics).

Keywords: financialization, coal industry, periodization, functioning of enterprises,
mines
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