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Co taczy wprowadzenie systemu OFE oraz kupno PKP Energetyka
przez fundusz CVC? Oba wydarzenia to najbardziej symboliczne
operacje wejscia na nasz rynek miedzynarodowych podmiotéw
finansowych. Z tego punktu widzenia sprzedaz tej energetycznej
sp6tki jest wydarzeniem przetomowym — doktadnie tak samo jak
prywatyzacja naszych emerytur pod koniec XX wieku. I réwnie
niebezpiecznym.

Peryferyjno$s¢ gospodarek naszego regionu ma jedna
niezaprzeczalng zalete — omineta nas gteboka finansjeryzacja,
ktéra rozpoczeta sie w gospodarkach Zachodu juz w drugiej
potowie lat 1970., a w latach 1980. nabrata znacznego
przyspieszenia. Finansjeryzacja z grubsza oznacza postepujace
»puchniecie” sektora finansowego zaréwno w stosunku do catej
gospodarki, jak 1 w liczbach bezwzglednych. Sektor finansowy
odrywa sie wtedy od realnego zycia gospodarczego, czyli wyceny
aktywéw finansowych nie odzwierciedlajg wartos$ci, ktéra
rzekomo aktywa te reprezentuja w Swiecie rzeczywistym.
Przestaje on wtedy peinic¢ swg funkcje platformy dostarczajgcej
kapitatu podmiotom gospodarczym, a zaczyna by¢ wehikutem, za
pomocg ktdérego dysponujgce wystarczajgcg iloscig Srodkéw i
informacji elity finansowe o0siggajg niebotyczne zyski. W
latach 1980. udziat ustug finansowych w PKB USA wynosit ok.
%, a 20 lat pdzZzniej juz ok. 8,5%. Jednak udziat zyskow
instytucji finansowych notowanych w USA w I dekadzie XXI wieku
wzrost od lat 1980. duzo bardziej (ponad trzykrotnie) 1
wynosit ok. 35% wszystkich zyskdéw generowanych przez podmioty
gospodarcze. Jak wida¢, zyski te byty zupeitnie
nieproporcjonalne do wartosci dodanej, ktdérg te instytucje
dawaty gospodarce (35% udziatu we wszystkich zyskach przy 8,5%
udziatu w PKB).

Postepujgca od lat 1980. liberalizacja sektora finansowego
oraz wieksze otwarcie na przeptywy Kkapitatowe granic
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wiekszosci panstw $Swiata spowodowaty inflacje aktywoéw
finansowych, czyli gwattowny wzrost ich wartosci. Ma to dwie
bardzo negatywne konsekwencje — i nie méwie o tym, ze
umozliwito absurdalne wrecz bogacenie sie dosy¢ waskiej grupie
0sOb, ktdére czynig to de facto nie kalajgc sie pracag i nie
przynoszgc zadnej korzy$ci spoteczenstwu. Mozna by to jeszcze
jako$ przeboleé¢, <chociaz niewgtpliwie to bardzo
demoralizujgce. Przede wszystkim przynosi to jednak negatywne
skutki wszystkim pozostatym, ktdérzy chcg sie bogacic¢ normalnym
wysitkiem, a nie spekulacja.

Po pierwsze fakt, ze sektor finansowy tak wiele ,wazy” w
stosunku do catej gospodarki, znacznie jag destabilizuje.
Kapitat pozbawiony barier oraz regulacji jest niezwykle
labilny 1 chimeryczny, a nastepujgce czesto zmiany kierunku
jego strumienia co rusz powodujg zatamania koniunktury w
réznych czesciach globu. Cierpig na nich wcale nie ci
zarabiajacy krocie, lecz ta reszta, ktdora wcigz woli parac¢ sie
konkretnym fachem. Nic wiec dziwnego, ze od poczatku lat 1980.
przez Swiat przetoczyt*a sie fala kryzyséw: od Ameryki
tacinskiej az po Azje, a zwienczeniem tej serii jest jak na
razie kryzys, ktéry rozpoczat sie w USA w 2007 roku.

Po drugie, firmy wykupywane przez sektor finansowy, a
dziatajgce w jak najbardziej realnej gospodarce, stajg sie
zaktadnikami nowych udziatowcéw. Niespecjalnie interesuje ich
dziatalnos¢ w dtugim terminie, za to oczekuja jak najwiekszych
zyskéw w jak najkrétszym czasie. Postawione przed takim dictum
zarzady, dodatkowo zmotywowane perspektywg udziatu w tych
zyskach, zaczynajg prowadzi¢ polityke ich maksymalizacji w
krétkim terminie. Bez ogladania sie na to, ze cierpi dobro
interesariuszy firmy, czyli np. pracownikdéw (ciecia ptac,
zwolnienia), lokalnych dostawcéow (dyktowanie niskich cen) czy
klientéw (zamykanie mniej rentownych gatezi dziatalnosci).

Peryferyjne kraje naszego regionu omineta inflacja aktywolw
finansowych, gdyz w czasach epicentrum liberalizacji sektora
finansowego (lata 1980. i 1990.) najpierw bytly one poza



systemem gospodarek rynkowych, a pézniej ich gospodarki
rynkowe dopiero raczkowaty. Poza tym niewgtpliwie duzg zastuge
odegraty tutaj wprowadzone w naszym kraju rozsadne regulacje
oraz dziatalnos¢ Komisji Nadzoru Finansowego, ktdra poza
pewnymi wpadkami (np. Amber Gold) wykonuje swg prace catkiem
niezle. Dzieki temu mamy jeden z najzdrowszych systeméw
bankowych w Europie (chociaz w zbyt duzym stopniu zalezny od
kapitatu zagranicznego), a naszg gospodarke jak na razie
omineta finansjeryzacja. W 2013 roku suma aktywow krajowego
sektora finansowego wyniosta 126% PKB i byta na poziomie
nizszym nawet niz w krajach naszego regionu (Czechy 167%,
Wegry 136%). W tym samym roku wskaznik ten w strefie euro
wynidst, bagatela, 481%. Myli sie jednak ten, kto by uznat, ze
miedzynarodowe instytucje finansowe odpusScityby tak *akomy
kasek, jak majgce duzy potencjat rynki naszego regionu. Metod
wejscia na peryferyjne rynki majg one sporo, a jednym z
najbardziej popularnych jest prywatyzacja systeméw
emerytalnych, ktéra miata miejsce gtdéwnie na peryferiach
gospodarczego centrum, takich jak Boliwia, Argentyna, Chile,
Wegry, Czechy czy wreszcie Polska.

Jednym z gtéwnych warunkéw redukcji zadtuzenia Polski w
pierwszych 1latach transformacji byta prywatyzacja systemu
emerytalnego, czego dopilnowa¢ miat wspierajacy proces
oddtuzenia Bank Swiatowy. Tak wiec system OFE de facto zostat
wprost polecony nam przez zagranicznych wierzycieli, ktérzy
wczes$niej kredytowali dziatalnos$¢ wtadz PRL. W pewnym momencie
doszto nawet do tego, ze gdy odpowiedzialny za reforme
emerytalng minister pracy Leszek Miller nie wykazywat
wystarczajgcego entuzjazmu dla proponowanych zmian, zostat
zastgpiony w wykonywaniu tego zadania przez ministra finanséw
Grzegorza Kotodke, ktory do prywatyzacji emerytur az sie
palit. Inaczej méwigc, niechetny propozycjom Banku Swiatowego
minister zostat zastgpiony innym, duzo bardziej przychylnym.
Dodatkowo rozpetano wielkg akcje medialng, ktdéra miata nie
tylko sktoni¢ Polakéw do korzystania z ustug OFE, lecz takze
zniecheci¢ ich do publicznego systemu, co do teraz przynosi



negatywny skutek w postaci nagminnego omijania ptacenia
sktadek przez naszych rodakéw. Akcja ta byta modelowym
przyktadem przedmiotowego potraktowania nie tylko instytucji
suwerennego panstwa, ale tez catego spoteczenstwa.

Zgodnie z planem, w 1999 roku dokonano w naszym Kkraju
czesSciowej prywatyzacji systemu emerytalnego przez oddanie
czesSci sktadki otwartym funduszom emerytalnym. Inaczej méwiac,
przekazalismy czes¢ publicznych pieniedzy prywatnym funduszom
inwestycyjnym, by mogty nimi obracac¢ na rynkach kapitatowych.
Byty to w zdecydowanej wiekszosci podmioty o kapitale
zagranicznym — w 2013 r. zagraniczne OFE miaty w rekach niemal
80% rynku. Zarzadzanie sktadkami emerytalnymi to wyjatkowo
lukratywny biznes — w latach 1999-2013 z tytutu naleznych im
optat OFE pobraty sobie 19 mld zt. Niestety dla budzetu
panstwa i systemu ubezpieczehA spotecznych byt to silny cios —
ilo$¢ Srodkéw w systemie emerytalnym wyraznie spadta, a
emerytury na starych zasadach wcigz nalezato wyptacaé¢. W
zwigzku z tym w okresie 1999-2012 tylko z powodu wprowadzenia
OFE dtug publiczny wzrést o 280 mld zt. Oznacza to, ze potowa
przyrostu dtugu publicznego w tym okresie byt*a spowodowana
wprowadzeniem nowego systemu. Ogromny wyciek publicznych
Srodkéw z systemu ubezpieczen spotecznych, jaki zaistniat w
zwigzku z wprowadzeniem OFE oraz wczes$niejsza akcja
obrzydzania ZUS, spowodowaty, ze powstata wielka dziura w
systemie, ktdorg rzadzacy postanowili zatatac¢ podnoszac wiek
emerytalny. Rozwigzanie to napotkato wielki opd6r spoteczny i
ponad 2 mln obywateli podpisato sie pod wnioskiem o referendum
w tej sprawie, zostat on jednak odrzucony. Inaczej mdéwiac,
polska wtadza wolata wyrzuci¢ do kosza podpisy 2 miliondw
obywateli, niz ztamal stowo dane zagranicznym instytucjom
finansowym i zlikwidowa¢ system OFE, zamiast podnoszenia wieku
emerytalnego. Ostatecznie przygnieciony ciezarem dtugu polski
rzad zdecydowat sie na cze$Sciowy demontaz systemu, jednak
wcigz pozostawiat do dyspozycji instytucji finansowych 150 mld
zt, ktére powinny by¢ czescig polskich ubezpieczen
spotecznych. A 2,5 miliona Polakéw nadal przekazuje im czes¢



swojej sktadki.

Pomimo czesciowego odwrdcenia skutkéw reformy, ,operacja OFE”
niewgtpliwie okazat*a sie dla miedzynarodowych instytucji
finansowych udana. Korzysci z niej juz teraz mozna liczy¢ w
dziesigtkach miliardéw ztotych, tymczasem dla polskich
emerytdw moga one okaza¢ sie zupetnie iluzoryczne, gdyz
wysokos¢ ich emerytury bedzie zalezna od koniunktury na
rynkach kapitatowych w momencie przechodzenia na nig, a ta
bywa zupetnie nieprzewidywalna, szczeg6lnie w czasach
globalnej finansjeryzacji. Jesli przez gietde przetoczy sie
akurat krach, to feralni emeryci zostang z niczym. Doskonale
obrazuje to przypadek Chile. W ciggu zaledwie jednego
kryzysowego roku 2008 ze sprywatyzowanego chilijskiego systemu
emerytalnego wyparowato 60% zyskdéw zakumulowanych przez.. 26
lat. Perturbacje na rynkach finansowych doprowadzity do tego,
ze az 2/3 chilijskich emerytéw musiaty pobiera¢ Swiadczenia od
panstwa, gdyz AFP (tamtejsze OFE) nie zgromadzity dla nich
kapitatu wystarczajgcego nawet na emeryture minimalng. Jak
widad¢, ,0szczednosci” zgromadzone w OFE, ulokowane w ptynnych
papierach czasem wartosciowych, sg duzo bardziej wirtualne niz
zaplisy ksiegowe na subkontach w ZUS.

Kolejng udang préba posuniecia polskiej finansjeryzacji do
przodu jest kupno PKP Energetyki przez fundusz private equity
(inwestujacy na niepublicznym rynku kapitatowym) CVC.
Kontrowersji zwigzanych z prywatyzacjg tej spétki jest mndstwo
(sprzedaz naturalnego monopolu podmiotowi =z zagranicy,
pozbywanie sie spétek zwigzanych z kolejag w sytuacji wizji
pojawienia sie duzych funduszy unijnych w tym obszarze),
jednak najbardziej interesujgce jest co 1innego. Sprzedaz
waznej spbétki Skarbu Panstwa nie inwestorowi strategicznemu,
ktéory, chcac zarabia¢ na jej dziatalnosci, dbatby o jej
dtugoterminowy potencjat, lecz instytucji finansowej, ktora
bedzie chciata sprzeda¢ jg z zyskiem, oznacza otwarcie naszych
strategicznych obszardéw gospodarki na spekulacje finansowg.
Sprzedaz spotki dostarczajgcej energie funduszowi



inwestycyjnemu, ktéry nie kupuje jej, by rozwijac jej
funkcjonowanie, lecz aby jak najszybciej zarobié¢ na wzroscie
jej rynkowej wartosci, oznacza, ze newralgiczne obszary zycia
naszego spoteczenstwa (komunikacja publiczna i energetyka)
przestajg by¢ zarezerwowane dla realnych dziatan, ktdére majg
na celu polepszenie ich standardu w dtugim terminie. 0d tego
momentu stajg sie rowniez polem generowania zyskéw nawet za
cene obnizenia potencjatu i jakosci, gdyz krdétkoterminowym
udziatowcom zupetnie nie bedzie to przeszkadza¢. Niewgtpliwie
bardzo poszerza to pole dziatania sektora finansowego, ktéry
bedzie mégt w Polsce by¢ aktywny zardéwno w obszarze
ubezpieczen spotecznych, jak i ustug publicznych. A to
wystawia je na te same zagrozenia, co poddany finansjeryzacji
sektor wytwdérczy na catym $Swiecie — niezwazajace na
konsekwencje (spoteczne 1 gospodarcze) ciecia kosztéw,
obnizanie potencjatu produkcyjno-ustugowego poprzez wyprzedaz
majatku czy zamykanie mniej rentownych gatezi dziatalnosSci.
Méwigc w skrocie, wpuszczenie sektora finansowego do obszaru
ustug publicznych oznacza, ze standard i powszechnos¢ tych
ustug oraz osigganie celdéw spotecznych ztozymy na okttarzu
kréotkoterminowych zyskow finansjery. Dla niej polska kolej
jest czym$ zupeinie abstrakcyjnym i mato interesujgcym, liczg
sie za to przede wszystkim salda w ksiegach, biezgcy wynik
finansowy oraz kursy akcji.

W interesie Swiatowego sektora finansowego oczywisScie lezy
poszerzanie swego pola dziatania. Dzieki temu znajduje on nowe
mozliwo$ci generowania zyskdéw, ktdére zbyt czesto oderwane sg
od realnej wartos$ci dodanej. Nasz kraj, ktdrego sektor
finansowy wcigz jest stosunkowo nieduzych rozmiaréw, posiada z
tej perspektywy ogromny potencjat rozwojowy. Musimy wiec by¢
przygotowani na to, ze kolejne obszary naszego zycia
gospodarczego bedg poddawane finansjeryzacji. Niewagtpliwie
energetyka jest takim obszarem. Oprdécz sprzedazy PKP
Energetyka bardzo istotnym wydarzeniem na tym polu jest
stworzenie przez Towarowg Gietde Energii (nalezacg do GPW)
rynku instrumentéw finansowych, majacego ruszy¢ lada moment.



Umozliwi on kupowanie energii na rynku spot, czyli bez jej
realnej dostawy. Do tej pory TGE umozliwiato spekulacje na
energii poprzez ,transakcje forward”, czyli zaklepanie sobie
danego wolumenu energii po konkretnej cenie i w okreslonym
terminie. Zabezpieczato to kupujgcego energie przed zbyt duzym
wzrostem jej wartosci, lecz gdy jej wartos¢ w tym czasie
spadta, tracit* on, gdyz zgodnie z umowg musiat ja kupic¢ po
ustalonej cenie. Wszystko konczyto sie jednak dostawg
zamowionego wolumenu energii, a wiec ten swoisty zaktad by*%
oparty na jakiejs realnej dziatalnosSci. Jesienig bedzie mozna
zakupi¢ prawa do energii bez jej realnej dostawy. Bedzie je
mozna sprzeda¢ lub kupi¢ w najbardziej dogodnym momencie 1i
handlowa¢ nimi przez lata, nie odbierajgc nawet jednej
kilowatogodziny. To oczywiscie umozliwi podmiotom finansowym
zarabianie ogromnych kwot na wahaniach cen na rynku energii, a
takze spekulacyjne dziatania, takie jak granie na podwyzki cen
poprzez Scigganie z rynku duzych wolumendéw, a nastepnie
sprzedaz ich z zyskiem.

Nie ma co sie oszukiwal — nasza podpieta pod globalng wymiane
gospodarka skazana jest na postepujgca finansjeryzacje. Jednak
wiedzagc o tym oraz znajgc jej zagrozenia, mozemy sie na to
przygotowa¢, chronigc przed jej wptywem najbardziej
newralgiczne obszary zycia gospodarczego, takie jak chociazby
ustugi publiczne. Z tego punktu widzenia decyzje o sprzedazy
PKP Energetyka funduszowi spekulacyjnemu nalezy ocenial jak
najgorzej. Jednak ochrony przed finansjeryzacjg potrzebuja
takze najwazniejsze gatezie produkcji 1 nasi narodowi
czempioni. Warto pamietad, ze strumienie kapitatu przychodzg i
odchodzg, a prawdziwe bogactwo i powodzenie moze przynies¢
spoteczenstwu jedynie realne wytwéorstwo.
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