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Ewa Balcerowicz

Introduction

Wstep

The privatisation of state-owned enterprises had
a special place in the programmes of the governments
of Central and Eastern European countries undergo-
ing economic transformation after breaking free from
Russia’s influence and regaining their independence in
1989-1991.

This was also true in Poland, the first of the bloc of
states previously under the control of the USSR to be-
gin the process of leaving behind the discredited cen-
trally planned system and building a market economy.
Work on the programme began immediately after the
swearing-in of the first non-communist government
on 12 September 1989, following the parliamentary
elections of 4 June 1989. Tadeusz Mazowiecki was the
Prime Minister, while Deputy Prime Minister and Min-
ister of Finance Leszek Balcerowicz was responsible for
the economic transformation programme and econom-
ic policy. A programme for the systemic transformation
of the economic system was prepared within 90 days
of the government being sworn in. It contained a list
of specific measures designed to achieve the following
goals:

e rapid financial stabilisation (fighting hyperinfla-
tion! and restoring economic balance);

e |iberalisation (i.e. freeing) of prices;

e introduction of a single exchange rate (internal
convertibility of the Polish zloty);

o liberalisation of foreign trade;

1 The rate of inflation, understood as the increase in prices com-
pared with the previous year, testifies to the scale of the problem.
In 1989 it was 351.1% (GUS 2024). After prices were freed in
1990, the real scale of economic imbalance became apparent: the
year-on-year inflation rate in the first year of transformation was
685.8%.

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych zajmowata
szczegolne miejsce w programach rzadéw krajéw Euro-
py Srodkowo-Wschodniej przeprowadzajacych trans-
formacje systemu gospodarczego po wyzwoleniu sie
od wptywoéw Rosji i odzyskaniu niepodlegtosci w latach
1989-1990.

Tak byto tez w Polsce, ktéra jako pierwsza z dotych-
czasowego bloku panistw kontrolowanych przez ZSRR
rozpoczeta proces odejscia od skompromitowanego
systemu nakazowo-rozdzielczego i budowy systemu
rynkowego. Prace nad programem rozpoczety sie na-
tychmiast po zaprzysiezeniu 12 wrzesnia 1989 roku
pierwszego niekomunistycznego rzadu utworzonego
po wyborach parlamentarnych 4 czerwca 1989 roku.
Premierem rzadu byt Tadeusz Mazowiecki, za program
transformacji gospodarczej i prowadzenie polityki go-
spodarczej odpowiadat wicepremier i minister finanséw
Leszek Balcerowicz. W ciagu 90 dni od zaprzysiezenia
rzadu przygotowany zostat program ustrojowej trans-
formacji systemu gospodarczego. Zawierat liste kon-
kretnych przedsiewzieé, ktére miaty zrealizowaé naste-
pujace cele:

e szybkg stabilizacje finansowa (zwalczenie hiper-
inflacji i przywrdcenie rownowagi gospodarczej);

e liberalizacje (uwolnienie) cen;

e wprowadzenie jednolitego kursu walutowego
(wewnetrznej wymienialnosci ztotego);

o liberalizacje handlu zagranicznego;

-

O skali problemu $wiadczyt wskaznik inflacji, rozumiany jako
wzrost cen w stosunku do roku poprzedniego, ktéry w 1989 r.
wyniést 351,1 proc. (GUS 2024). Po uwolnieniu cen w 1990
roku ujawnita sie rzeczywista skala nieréwnowagi gospodarczej:
wskaznik inflacji r/r w pierwszym roku transformacji wyniost
685,8 proc.
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e changes to the rules governing the functioning
of state-owned enterprises,? so that they would
have to compete in the market;

¢ establishing the institutions essential to a market
economy (an independent central bank, commer-
cial banks, a competition authority, and a stock
exchange, etc.).

Towards the end of December 1989, the Sejm passed
10 laws that put into effect a programme designed to
lay the foundations of a market economy. In his par-
liamentary speech of 17 December, initiating work on
these laws, the Deputy Prime Minister declared: “Our
proposal is an economy based on market mechanisms,
with an ownership structure such as that seen in highly
developed countries, open to the world” (Balcerow-
icz 2017, p. 19). He gave ownership transformations
a great deal of attention in this speech, declaring that
they could not take place immediately, but that despite
the reconstruction being “gradual’, it would be “deci-
sive”, and that there would be “solutions enabling large-
scale privatisation activities within the state sector”
(ibid., p. 27).

Work on the privatisation programme began as early
as September 1989 at the Ministry of Finance, in the
Government Plenipotentiary’s Office for Ownership
Transformations, established specially for this purpose
and headed by Krzysztof Lis. This office drafted the pri-
vatisation programme and privatisation bills, and one of
its first tasks was to block the creation of “nomenkla-
tura” companies, a process that had been intensifying
since the start of 1989. A year later, in July 1990, the
Ministry of Ownership Transformations (MOT) was es-
tablished, with Waldemar Kuczynski appointed to the
post of minister in September that year. The task of the
MOT - as implied in the ministry’s name - was to carry
out privatisations. An institution supporting the MOT in
this process was the State Treasury Agricultural Proper-
ty Agency, established in 1992, its main purpose being
to manage the land of liquidated state-owned collec-
tive farms (PGRs). An important event in respect of the

2 Among other things, this meant ending subsidies for state-owned
enterprises. “The share of subsidies in budget expenditure should
be reduced by more than half, from 31% in 1989 to 14% in 1990,
declared Leszek Balcerowicz in the Sejm on 17 December 1989,
when presenting not only laws transforming the economic sys-
tem in Poland, but also the budget act for 1990 (Balcerowicz
2017, p. 23).

e zmiany zasad funkcjonowania przedsiebiorstw
panstwowych?, tak by musiaty konkurowac na
rynku;

e utworzenie instytucji niezbednych w gospodarce
rynkowej (niezalezny bank centralny, banki ko-
mercyjne, urzad antymonopolowy, gietda papie-
réw wartosciowych i in.).

Pod koniec grudnia 1989 r. Sejm przyjat 10 ustaw wpro-
wadzajacych w zycie program, ktérego celem byta budo-
wa fundamentéw gospodarki rynkowej. W przemoéwie-
niu sejmowym 17 grudnia inicjujagcym prace nad owymi
ustawami éwczesny wicepremier zadeklarowat: ,nasza
propozycja to gospodarka oparta na mechanizmach
rynkowych, o strukturze wtasnosciowej wystepujacej
w krajach wysoko rozwinietych, otwarta na $wiat.” (Bal-
cerowicz 2017, s.19). Przeksztatceniom wtasnosciowym
poswiecit w tym przemowienie sporo uwagi, deklarujac,
ze nie mogg one nastgpi¢ natychmiast, ale mimo ze prze-
budowa bedzie ,stopniowa”, to bedzie ,zdecydowana”
i ze zostang przygotowane ,rozwigzania umozliwiajace
prowadzenie na duzg skale dziatan prywatyzacyjnych
w obrebie sektora prywatnego” (tamze, s. 27).

Prace nad programem prywatyzacji zostaty rozpoczete
juz we wrzesniu 1989 roku w Ministerstwie Finanséw,
w specjalnie utworzonym do tego celu Biurze Petno-
mocnika Rzadu do spraw Przeksztatcen Wtasnoscio-
wych, ktérym kierowat Krzysztof Lis. Przygotowywato
ono program prywatyzacji i projekty ustaw prywaty-
zacyjnych, a do jego pierwszych zadan nalezato zablo-
kowanie narastajgcego od poczatku 1989 r. procesu
tworzenia spoétek ,nomenklaturowych”. Rok pdzniej,
w lipcu 1990 r. zostato utworzone Ministerstwo Prze-
ksztatcen Wtasnosciowych (MPW), a funkcje ministra
objat we wrzesniu tegoz roku Waldemar Kuczynski.
Zadaniem MPW - co zostato uwidocznione w nazwie
ministerstwa - byto prowadzenie prywatyzacji. Insty-
tucja wspomagajacg MPW w tym procesie stata sie
utworzona w 1992 r. Agencja Wtasnosci Rolnej Skarbu
Panstwa, ktérej gtéwnym zadaniem byto zagospoda-
rowanie gruntéw z likwidowanych panstwowych go-

2 M.in. zerwanie z dotowaniem przedsiebiorstw panstwowych.
,Udziat dotacji w wydatkach budzetowych powinien sie zmniej-
szy¢ o przeszto potowe, z 31 procent w 1989 r, do 14 procent
w 1990 r.” - deklarowat Leszek Balcerowicz w Sejmie przedsta-
wiajac 17 grudnia 1989 roku nie tylko ustawy zmieniajace system
gospodarczy w Polsce, ale takze ustawe budzetowa na 1990 rok
(Balcerowicz 2017, s. 23).
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privatisation of large state-owned enterprises was the
opening of the Warsaw Stock Exchange in April 1991,
some 16 months after the commencement of the com-
prehensive reforms. This institution made it possible
to carry out the privatisation of large enterprises using
what was known as the “capital route through a public
offering”.?

The radical change in ownership structure in the econ-
omy was supposed to be (and was) achieved on the one
hand through the privatisation of state-owned enter-
prises, and on the other - through the creation of new
businesses and the expansion of existing ones by entre-
preneurial Poles, or in other words through the devel-
opment of the private sector.

| shall begin with the latter of these processes, the de-
velopment of the private sector, by recalling only the
changes that occurred in the first five years of the
economy'’s transformation (1990-1994), changes that
have since been forgotten. Following this, for the same
period, | shall outline the “shrinkage” of state-owned
enterprises, that is, how their size contracted as a re-
sult of adapting to operating on the open and competi-
tive market. Taken together, these two processes (and
of course the privatisation of state-owned enterprises)
largely determined the significant change in the owner-
ship structure of the enterprise sector in the first five
years after the initiation of Poland’s economic transfor-
mation. Rather than delve into the progress of privatisa-
tion in this period, | refer readers to a thorough analysis
conducted in the 1990s by Barbara Btaszczyk, a privati-
sation researcher (Btaszczyk 1997 and 1999).

My text supplements Piotr Kozarzewski's comprehen-
sive study (Chapter 1 of this volume), in the section
(point 1.3.) in which the author discusses the results
of privatisation. The information presented there con-
cerns the years 1995-2018.

3 The first companies whose shares were listed on the Warsaw
Stock Exchange (the first trading session was held on 16 April
1991) were the state-owned enterprises Tonsil, Prochnik, Krosno,
Exbud and Slgska Fabryka Kabli.

spodarstw rolnych (PGR-6w). Waznym wydarzeniem
z punktu widzenia prywatyzacji duzych przedsiebiorstw
panstwowych byto uruchomienie w kwietniu 1991 r.
- czyli po 16 miesigcach od startu kompleksowych re-
form - Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Dzieki gietdzie mozliwe byto przeprowadzenie prywa-
tyzacji duzych przedsiebiorstw tzw. $ciezkg kapitatowg
w drodze emisji publicznej®.

Radykalna zmiana struktury wtasnos$ciowej w gospo-
darce miata by¢ i byta realizowana z jednej strony po-
przez prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych,
a z drugiej - dzieki tworzeniu przez przedsiebiorczych
Polakéw nowych przedsiebiorstw i rozwijaniu istniejg-
cych, czyli poprzez rozwaj sektora prywatnego.

Zaczne od tego drugiego procesu, czyli rozwoju sekto-
ra prywatnego i ogranicze sie do przypomnienia zapo-
mnianych juz zmian w pierwszych pieciu latach trans-
formacji systemu gospodarczego (lata 1990-1994).
Dalej i dla tego samego okresu omdwie ,kurczenie sie”
przedsiebiorstw panstwowych, czyli ich zmniejszanie
sie w wyniku adaptacji do dziatania na otwartym i kon-
kurencyjnym rynku. Razem oba te procesy (oraz oczywi-
$cie prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych) zade-
cydowaty o znaczacej zmianie struktury wtasnosciowej
sektora przedsiebiorstw w pierwszych pieciu latach od
startu transformacji gospodarczej Polski. Nie bede sie
tu zajmowac postepami prywatyzacji w tymze okresie,
odsytajagc czytelnikéw do solidnej analizy przeprowa-
dzonej w latach 1990-tych przez badaczke prywatyzacji
Barbare Btaszczyk (Btaszczyk 1997 i 1999).

Moj tekst uzupetnia przekrojowe opracowanie Piotra
Kozarzewskiego (rozdziat 1 Zeszytu), w tej jego czesci
(punkt 1.3.), ktéra autor poswieca omowieniu wynikow
prywatyzacji. Dane tam zawarte dotycza lat 1995-2018.

3 Pierwszymi spétkami, ktérych akcje wprowadzono na warszaw-
ska gietde (pierwsza sesja gietdowa odbyta sie 16 kwietnia 1991
r.) byty do tej pory przedsiebiorstwa panstwowe: Tonsil, Prochnik,
Krosno, Exbud i Slgska Fabryka Kabli.
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1. Growth of the private sector,
1990-1994

The transformation of the economic system in Poland
(as in other countries in the region) began under con-
ditions where state-owned enterprises dominated the
enterprise sector, although this dominance was sig-
nificantly smaller in Poland than in many other post-
communist countries. There were two reasons for this
(see Balcerowicz 2003, pp. 188-189). The first was that
Poland’s farmers were not stripped of their land, as hap-
pened in other countries of Central and Eastern Europe
after World War Il, and in 1989 there were four mil-
lion people working in agriculture on family farms, ac-
counting for 22.9 percent of all those employed in the
economy (Bfaszczyk 1997, Table 4). Leaving aside Polish
agriculture, which was unusual in that private owner-
ship dominated (the share of private farming in the to-
tal value of agriculture was 74.8 percent; ibid., Table 2),
in 1989 Poland'’s private sector employed 1.78 million
people. For the economic system then, this was a sig-
nificant share (13.3 percent) of total employment in the
enterprise sector (excluding agriculture).

What explains Poland’s relatively high level of private-
sector employment (outside agriculture) at that time,
compared with other post-communist economies? Pri-
vate small-scale business activity began to be tolerated
politically in Poland, and became legal, in the 1960s,
although it was not treated on a par with state-owned
economic activity: private entrepreneurs were subject
to frequent inspections, were imposed with additional
taxes,* did not have equal access to materials, tools
or machinery, and prices were set administratively.®
Moreover, they were the subject of attack by com-
munist propaganda, which coined pejorative labels for
them: prywaciarz (the derogatory term for private en-
trepreneur), spekulant (speculator) and badylarz (black
marketeer).¢ Yet despite all these inconveniences, the

4 The domiar (surcharge) applied in the Polish People’s Republic was
a discretionary tax imposed by the tax office on entrepreneurs -
individuals conducting business activity. It was charged - at least
in formal terms - when incorrect accounting was found (the con-
cealing of revenue or inflating of costs). In practice it was a tool
for destroying private initiative, was calculated arbitrarily, and
was usually very high - often to a ruinous degree.

5 Details seen from the perspective of these “prywaciarze” then
were gathered and published a few years ago by O$rodek Karta
(Karta 2022).

6 Unfortunately, pejorative names for entrepreneurial people have

1. Rozwéj sektora prywatnego
w latach 1990-1994

Transformacja systemu gospodarczego zaczynata sie
w Polsce (tak jak i w innych krajach regionu) w warun-
kach dominacji przedsiebiorstw panstwowych w sekto-
rze przedsiebiorstw, cho¢ w Polsce byta ona znaczaco
mniejsza niz w wielu innych krajach postkomunistycz-
nych. Powody byty dwa (zob. Balcerowicz 2003, s.188-
189). Pierwszy byt nastepujacy: polscy chtopi nie zostali
pozbawieni ziemi, jak to miato w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej po Il wojnie $wiatowej i w 1989
roku w rolnictwie pracowato 4 mln oséb w gospodar-
stwach rodzinnych, co stanowito 22,9 proc. zatrudnie-
nia ogétem w gospodarce (Btaszczyk 1997, tabela 4).
Jedli zostawi¢ na boku specyficzne polskie rolnictwo,
specyficzne, bo wtasnos$é prywatna w nim dominowata
(udziat prywatnego rolnictwa w wartosci globalnej rol-
nictwa wynosit 74,8 proc., tamze, tabela 2), to w sekto-
rze prywatnym w Polsce w 1989 r pracowato. 1,78 min
0s0b, co stanowito jak na éwczesny system gospodar-
czy znaczacy, bo 13,3 proc. udziat w zatrudnienia ogé-
tem w sektorze przedsiebiorstw (bez rolnictwa).

Jak wyttumaczy¢ relatywnie duzy wéwczas (na tle in-
nych gospodarek postkomunistycznych) poziom za-
trudnienia w sektorze prywatnym poza rolnictwem?
Prywatna dziatalnos¢ gospodarcza na mata skale zacze-
ta by¢ tolerowana politycznie i stata sie legalna w Pol-
sce w latach 1960-tych, cho¢ nie bytfa traktowana jak
réwnorzedna z panstwowa: prywatni przedsiebiorcy
doswiadczali czestych kontroli, byli obktadani domiara-
mi*, nie mieli rbwnego dostepu do materiatéw, narzedzi,
maszyn, ceny byty ustalane administracyjnie®. Ponadto
byli atakowani przez komunistyczng propagande, kto-
ra wykuta dla nich pejoratywne okreslenia: prywaciarz,
spekulant, badylarzé. Mimo tych wszystkich niedogod-

4 Stosowany w PRL domiar to uznaniowy podatek naktadany przez
urzad skarbowy na przedsiebiorcéw -osoby fizyczne prowadzace
dziatalnos$¢ gospodarcza. Naliczano go - deklaratywnie rzecz bio-
rac - gdy stwierdzano nieprawidtowo prowadzong ksiegowos$¢
(ukrywanie dochodoéw lub zawyzanie kosztow). W praktyce byt on
narzedziem niszczenia tzw. prywatnej inicjatywy. Byt uznaniowo
wyliczany i zwykle bardzo (wyniszczajaco) wysoki.

5 Szczegoty widziane z perspektywy éwczesnych ,prywaciarzy” kil-
ka lat temu zebrat i opublikowat Osrodek Karta (Karta 2022).

6 Pejoratywne nazwy dla przedsiebiorczych ludzi niestety prze-
trwaty zmiane systemu gospodarczego i nadal sg uzywane w do-
menie publicznej. ,\W spadku po socjalizmie otrzymalismy raczej
nieche¢ wobec prywatnej inicjatywy i ludzi bogatych” - pisat
w swojej analizie pojecia ,przedsiebiorcy” w okresie transformacji
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lack of stability and the risks (not only financial but also
personal), in 1980 the private sector (excluding agricul-
ture) employed 612,000 people (Balcerowicz 2003, p.
185), mainly in trade, services and construction, and
less often in manufacturing. During the 1980s, with
the noticeably deteriorating economic situation, market
imbalances and the evident inefficiency of state-owned
enterprises and pseudo-cooperatives in production
and trade, the authorities gradually moved away from
restrictions imposed on private economic activity. As
a result, in 1987 the number of people working in the
private sector (excluding agriculture) rose to just over
one million (Balcerowicz 2003, p. 186).

Radical change was triggered by the liberalisation - rev-
olutionary for its time - of economic activity introduced
by Mieczystaw Rakowski's government on 1 January
1989.” The Act on economic activity of 23 December
1988,2 drafted by the then Minister for the Economy,
Mieczystaw Wilczek (an act later referred to by his
name), was guided by the following principle: what is
not prohibited is permitted. It abolished the majority of
administrative barriers, permits and licences, which en-
abled individuals to freely start and run a business. In
the first year of this new law taking effect (1989), the
response shown by entrepreneurial Poles was impres-
sive: employment in the enterprise sector (excluding ag-
riculture) grew by 43 percent (by 530,000 people; Bal-
cerowicz 2003), leading to the above-mentioned 1.78
million at the end of 1989. Of this number, 1.43 million
worked in small businesses run by individuals (employ-
ing on average two people), and only 135,000 were em-
ployed in civil law partnerships (Btaszczyk 1999, p. 9).

The freeing of prices and the liberalisation of foreign
trade introduced on 1 January 1990, together with

survived the change in the economic system, and are still used in
the public sphere. “In the legacy of socialism, we have inherited
an aversion towards private initiative and wealthy people,” wrote
K. Gotata (2009) in his analysis of the term “entrepreneur” during
the period of transformation. His article ends with the conclusion
that “the Polish paradox is that the public accepts capitalism but
does not accept capitalists.”

7 Mieczystaw Rakowski took office as Prime Minister on 27 Sep-
tember 1988 and held it until 2 August 1989, when, after losing
the elections of 4 June 1989, the Polish United Workers' Party
entrusted General Czestaw Kiszczak with the task of forming
a government. Although nominally Prime Minister from 2 to 24
August, his attempt failed. Then, on 24 August 1989, the so-
called “Contract Sejm” entrusted Tadeusz Mazowiecki with the
mission of forming a government.

8 https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/
WDU19880410324/0/D19880324.pdf

nosci, braku stabilizacji i ryzyka (nie tylko finansowego,
ale i osobistego) w 1980 r. w prywatnym sektorze (poza
rolnictwem) pracowato 612 tys. oséb (Balcerowicz
2003, s. 185), gtownie w handlu, ustugach, budowni-
ctwie, rzadziej w przemysle przetworczym. W latach
1980. wobec odczuwalnego pogarszania sie sytuacji
gospodarczej, nierdwnowagi na rynku i widocznej nie-
efektywnosci przedsiebiorstw panstwowych i pseu-
do spotdzielni produkcyjnych i handlowych éwczesne
wtadze stopniowo odchodzity od restrykcji wobec pry-
watnej dziatalnosci gospodarczej. W efekcie w 1987
roku liczba oséb pracujacych w sektorze prywatnym
(bez rolnictwa) wzrosta do nieco ponad miliona osdb
(Balcerowicz 2003, s. 186).

Skokowa zmiane przyniosta wprowadzona w zycie 1
stycznia 1989 roku, rewolucyjna - jak na éwczesne
czasy - liberalizacja dziatalnosci gospodarczej wprowa-
dzona przez rzad Mieczystawa Rakowskiego’. Ustawa
o dziatalnosci gospodarczej z 23 grudnia 1988 rokus,
przygotowana przez éwczesnego ministra gospodarki
Mieczystawa Wilczka (pdzniej nazywana jego nazwi-
skiem), kierowata sie zasada: co nie jest zakazane, jest
dozwolone. Likwidowata wiekszo$¢ barier administra-
cyjnych, zezwolen i koncesji, co umozliwito osobom
fizycznym swobodne podejmowanie i prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej. Reakcja przedsiebiorczych
Polakéw w pierwszym roku obowigzywania nowej
ustawy (1989) byta imponujaca: zatrudnienie w poza-
rolniczym sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 43 proc.
(o 530 tys. osob; Balcerowicz 2003), dochodzac do
wspomnianego juz wczesniej 1,78 min. oséb na koniec
roku 1989. Z tej liczby wiekszos$¢, bo 1,43 min praco-
wato w drobnych zaktadach oséb fizycznych (zatrudnia-
jacych przecietnie 2 osoby), a zaledwie 135 tys. osob
spotkach prawa cywilnego (Btaszczyk 1999, s. 9).

Wprowadzona z dniem 1 stycznia 1990 roku liberali-
zacja cen i handlu zagranicznego oraz wprowadzenie

K. Gotata (2009). Swéj artykut koriczy wnioskiem, ze ,polski pa-
radoks polega na tym, Ze opinia publiczna akceptuje kapitalizm,
natomiast nie akceptuje kapitalistow”.

7 Mieczystaw Rakowski objat funkcje premiera 27 wrzeénia 1988
i petnit ja do 2 sierpnia 1989 r., kiedy po przegranych wyborach
4 czerwca 1989 r., PZPR powierzyta misje utworzenia rzadu gen.
Czestawowi Kiszczakowi (premier w okresie 2-24 sierpnia). Mi-
sja zakonczyta sie fiaskiem. Wéwczas Sejm tzw. kontraktowy 24
sierpnia 1989 r. misje utworzenia rzadu powierzyt Tadeuszowi
Mazowieckiemu.

8 https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/
WDU19880410324/0/D19880324.pdf
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the introduction of internal convertibility of the zloty,
coupled with highly liberal business legislation (the
Wilczek Act), created powerful incentives for private
sector growth. Entrepreneurial Poles began registering
business activity and expanding their small enterprises,
which was facilitated by pent-up demand on the do-
mestic market, starved under socialism.

One measure of the pace of development in the private
sector is the change in the number of private enter-
prises. The most common legal form at the beginning of
the transformation was (and remains to this day) its sim-
plest: a sole proprietorship. By the end of 1989, there
were a total of 813,000 registered sole proprietorships.
In the space of five years, their number increased 2.1-
fold: at the end of 1994, there were 1.7 million such
enterprises (Btaszczyk 1997, Table 1). The second most
common legal form was the civil law partnership, the
number of which rose from 99,300 in 1992° to 205,800
in 1994 (Chmiel 1999), which is also 2.1 times as many.
At the end of 1994 there were 69,300 domestic com-
mercial law companies, 4.5 times as many as in 1989.
Commercial law companies with foreign capital - of
which there were few in 1989 (only 429) - became an
attractive form of investment, and by the end of 1994
there were almost 20,000 of them (ibid.).

Such a scale of growth in the number of private busi-
ness entities is striking, although a more reliable indica-
tor of the changes taking place in the structure of en-
terprises (state ownership versus private ownership) is
the change in the private sector’s share of employment
in the enterprise sector.

During the first five years of comprehensive economic
transformation,® the share of the private sector!! (to-
gether with agriculture!?) in total employment in the
enterprise sector rose from 33.14 percent (in 1989,
the last year before the reform) to 60.6 percent at the
end of 1994 (Btaszczyk 1997, Tables 3, 4 and 5). This
is a significant change, although some explanation is

9 No data available for earlier years.

10 Changes in the economic system were already taking place be-
tween September and December 1989, but comprehensive
change began on 1 January 1990, with the entry into force of the
10 laws | wrote about above.

11 NB: excluding cooperatives; in 1989 they employed 2.2 million
people, and in 1994 only 0.7 million (Btaszczyk 1997, Table 4).

12 As | have already mentioned, in 1989 there were 4 million people
working in agriculture; in 1994 the level of employment was low-
er, at 3.7 million (ibid.).

wewnetrznej wymienialnosci ztotego przy bardzo libe-
ralnym prawie do prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej (ustawa Wilczka) tacznie stworzyty silne bodzce
dla rozwoju sektora prywatnego. Przedsiebiorczy ludzie
zaczeli rejestrowac dziatalnos¢ gospodarcza i rozwijaé
swoje mate przedsiebiorstwa, czemu sprzyjat popyt na
wygtodzonym po socjalizmie rynku wewnetrznym.

Jednym z miernikéw tempa rozwoju sektora prywatne-
go jest zmiana liczby przedsiebiorstw prywatnych. Naj-
popularniejszg forma prawng na poczatku transformacji
byta (i pozostaje nig do dzi$) najprostsza jej forma: za-
ktad osoby fizycznej. Na koniec 1989 r. zarejestrowa-
nych byto 813 tys. zaktadéw oséb fizycznych. Ich licz-
ba w ciggu 5 lat wzrosta 2,1 razy: na koniec 1994 roku
takich przedsiebiorstw byto 1,7 min (Btaszczyk 1997,
tabela 1). Druga pod wzgledem popularnosci forma
prawng byty spétki cywilne: ich liczba wzrosta z 99,3
tys. w roku 19927 do 205,8 tys. w roku 1994 (Chmiel
1999), czyli 2,1 razy. Krajowych spotek prawa handlo-
wego na koniec 1994 roku byto 69,3 tys., 4,5 razy wie-
cej niz w 1989 roku. Nieliczne w 1989 r. spétki prawa
handlowego z udziatem kapitatu zagranicznego (429),
staty sie atrakcyjng forma inwestycji i pod koniec 1994
roku byto ich blisko 20 tys. (tamze).

Takiego rzedu wzrost liczby prywatnych podmiotéw
robi wrazenie, ale bardziej miarodajnym wskaznikami
skali zmian struktury przedsiebiorstw (wtasnosé pan-
stwowa - wtasnos$¢ prywatna) sg zmiany udziatu sek-
tora prywatnego w zatrudnieniu w sektorze przedsie-
biorstw.

W okresie pierwszych pieciu lat kompleksowej trans-
formacji gospodarczej'® udziat sektora prywatnego!!
(tacznie z rolnictwem??) w zatrudnieniu ogétem w sek-
torze przedsiebiorstw wzrost z 33,14 proc. (1989
r. — czyli ostatni rok przed reformg) do 60,6 proc. na
koniec roku 1994 (Btaszczyk 1997, tabele 3, 4 i 5).
To znaczaca zmiana, ale wymagajgca komentarza.
Otéz, w wielkosciach bezwzglednych zatrudnienie

9 Nie ma danych dla wczesniejszych lat.

10 Zmiany w systemie gospodarczym nastepowaty juz w okresie
wrzesien-grudzien 1989 r., ale kompleksowa zmiana zostata za-
poczatkowana z dniem 1 stycznia 1990 r., wraz z wejéciem w zy-
cie owych 10 ustaw, o ktérych pisatam wyzej.

11 Uwaga: bez spétdzielni; w 1989 roku zatrudniaty one 2,2 min.
0s0b, aw 1994 roku juz tylko 0,7 min. (Btaszczyk 1997, tablica 4).

12 W rolnictwie - jak juz wspomniatam - pracowato w 1989 r. 4 min
0s6b, w 1994 roku zatrudnienie byo nizsze: 3,7 min (tamze).
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required. In absolute numbers, employment in the pri-
vate sector rose from 8.2 million to 9.1 million, which is
an increase of only 800,000. (This growth must clearly
have resulted largely from the flow of people working in
the state sector shifting to private enterprises; more on
this matter later.) At the same time, employment in the
state sector (including cooperatives) shrank much more
significantly: from 9.3 million in 1989 to 5.8 million in
1994, which is a decrease of 3.5 million people. This
means that a significant portion of those hitherto em-
ployed in the state sector “dropped out” of the legal la-
bour market and either became registered unemployed
persons®® or started working in the grey economy - or
both.* This significant, nearly two-fold increase in the
private sector’s share of total employment in the enter-
prise sector (from 33.14 percent to 60.6 percent) was
therefore due not only to growth in employment in pri-
vate enterprises, but also to an even greater degree to
the drop in total employment in this period (from 17.5
million people to 14.9 million), in other words, a sub-
stantial drop in the value of the denominator (total em-
ployment) used in the calculation of the indicator.t®

Behind the change in overall employment in the pri-
vate enterprise sector outlined above were processes
of change in the different sectors of the economy that
differed vastly in scale (data from: Btaszczyk 1999, Ta-
ble I-2; Btaszczyk 1997, Table 5). The biggest changes
took place in construction, where employment in pri-
vate enterprises increased from 37.4 percent at the
end of 1989 to 78.8 percent at the end of 1994. After
the first five years of transformation, the biggest share
of private-sector employment in overall employment
was seen in agriculture, at 95.9 percent, but - for the
reason outlined earlier - the changes there since 1989
were the smallest. In second place (after agriculture) in
terms of the private enterprise sector’s share in overall
employment in 1994 was trade and repairs - at 94.6
percent. However, the rate of change there was signifi-
cantly lower than in construction, as its starting point
was much higher (72.7 percent of overall employment

13 The registered unemployment rate rose from 0.3% in January
1990 to the very high level of 16% in December 1994 (GUS
2025). From 1995 it began to fall steadily, and by the end of the
decade, in 1999, had reached 11.4%.

14 In 1993 and 1994, respectively 1.084 and 1.126 million people
registered as unemployed worked in the grey economy (Kloc
1999, Table 8).

15 The indicator is calculated as: number of employed in the private
sector / total number of persons employed in the enterprise sec-
tor.

w sektorze prywatnym zwiekszyto sie z 8,2 min do
9,1 min oséb, czyli tylko o 800 tys. 0séb. (Ow przyrost
w duzym stopniu musiat rzecz jasna wynikac¢ z prze-
ptywu oséb pracujgcych w sektorze panstwowym do
przedsiebiorstw prywatnych - o czym pisze dalej).
Z kolei zatrudnienie w sektorze panstwowym (wraz ze
spoétdzielniami) zmniejszyto sie znaczaco silniej: z 9,3
min w 1989 r. do 5,8 min w 1994 r., czyli o 3,5 min.
0osOb. Oznacza to, ze znaczna czes$¢ zatrudnionych
dotychczas w sektorze panstwowym oséb ,wypadta”
z legalnego rynku pracy i albo stata sie bezrobotnymi
zarejestrowanymi®® albo zaczeta pracowaé¢ w szarej
strefie, albo i to i to*. Ow znaczacy, blisko dwukrot-
ny wzrost udziatu sektora prywatnego w zatrudnieniu
ogoétem (z 33,14 proc do 60,6 proc.) w sektorze przed-
siebiorstw wynikat wiec nie tylko ze wzrostu zatrud-
nienia w przedsiebiorstwach prywatnych, ale w jesz-
cze wiekszym stopniu ze spadku zatrudnienia ogétem
w tym okresie (z 17,5 mln oséb do 14,9 min.), czyli
znaczacego spadku wartosci mianownika (zatrudnienia
ogotem) stosowanego w obliczeniach uzywanego tu
wskaznika®.

Za przedstawiong wyzej zmiang w zatrudnieniu ogétem
w sektorze prywatnych przedsiebiorstw kryja sie bardzo
rézne co do skali procesy zmian w poszczegdlnych bran-
zach gospodarki (dane za: Btaszczyk 1999, tabela I-2;
Btaszczyk 1997, tabela 5). Najwieksze zmiany nastapity
w budownictwie, w ktérym zatrudnienie w przedsie-
biorstwach prywatnych wzrosto 37,4 proc. na koniec
1989 r. do 78,8 proc. na koniec 1994 r. Po pierwszych
pieciu latach transformacji najwiekszy udziat sektora
prywatnego w zatrudnieniu ogétem byt w rolnictwie:
95,9 proc., ale zmiany w poréwnaniu z 1989 r. byty
tam - z przyczyny omoéwionej wczesdniej - najmniejsze.
Na drugim (po rolnictwie) miejscu pod wzgledem udzia-
tu w zatrudnieniu ogétem w 1994 r. miat sektor przed-
siebiorstw prywatnych w handlu i naprawach: 94,6
proc., przy czym dynamika zmiany byta znaczaco mniej-
sza niz w przypadku budownictwa, bo i punkt startu byt
duzo wyzszy (72,7 proc. zatrudnienia ogétem w branzy

13 Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta z 0,3 proc. w styczniu
1990 roku do dramatycznie wysokiego poziomu 16 proc. w grud-
niu 1994 r. (GUS 2025). Od 1995 r. zaczeta sukcesywnie spadac
by w ostatnim roku tej dekady (1999) zejs¢ do poziomu 11,4 proc.

14 W szarej strefie w latach 1993 i 1994 pracowato odpowiednio:
1.084 i 1,126 mIn oséb zarejestrowanych jako bezrobotni (za:
Kloc 1999, tabela 8).

15 Wskaznik oblicza sie jako: liczba zatrudnionych w sektorze pry-
watnym / liczba zatrudnionych ogétem w sektorze przedsie-
biorstw.
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in this sector in 1989). Significant change also took
place in industry: the private sector’s share of employ-
ment here rose from 29.1 percent in 1989 to 44.8 per-
cent five years later. In industry itself, the situation was
highly differentiated: in manufacturing, the private sec-
tor’s share at the end of 1994 was greater, at 54.3 per-
cent, while in mining and quarrying, and in the supply
of energy, gas and water, it remained insignificant (at
respectively 2.7 percent and 2.6 percent).'®

2. The shrinkage of state-owned enterprises,
1990-1994

In the situation where the Polish government chose not
to proceed with problematic mass privatisation,!” own-
ership transformations were carried out for payment,
and various methods were applied (see point 1.2. of
Chapter 1 in Piotr Kozarzewski's text) and the privati-
sation process itself was time-consuming.'® What hap-
pened in the state-owned enterprises during these first
few years, and up to their (possible) privatisation, was
therefore crucial.

The liberalisation of prices and foreign trade, along with
the growing sector of private enterprises, resulted in
Poland’s market becoming competitive. The goods and
services offered by state-owned enterprises had to
stand up to goods imported by private trading compa-
nies as well as the products and services offered on the
market by new private Polish businesses. Cut off from
state subsidies, state-owned enterprises - which were
generally inefficient - found it necessary to carry out
internal restructuring. Difficulties selling their output

16 There is no room here to discuss the reasons for such differences
in the pace of change. To briefly address this issue, we can men-
tion the amount of investment/capital needed to conduct busi-
ness activity. In the case of mining and the supply of water, gas
and electricity, the reason was the state monopoly and the lack of
privatisation in these sectors in this first period of the transforma-
tion.

17 Universal privatisation is the transfer of state assets accumulated
in state-owned enterprises to all or most of the country’s citizens
free of charge (or for a nominal fee). There is a great deal of litera-
ture in Poland and in Western countries on universal privatisation
carried out in the countries of Central and Eastern Europe and
the former Soviet Union. See, among others, Aslund 2010 and
Kozarzewski 2006.

18 A comprehensive analysis of the scale of privatisation in the first
years of the transformation (1990-1995), the problems associat-
ed with it, and the extent of unfinished privatisation can be found
in: Btaszczyk 1997.

w 1989 r.). Znaczaca zmiana wystapita takze w przemy-
$le: udziat sektora prywatnego w zatrudnieniu wzrést
z 29,1 proc. w 1989 r. do 44,8 proc. piec lat pdézniej.
W samym przemysle sytuacja byta bardzo zréznico-
wana: w dziatalnosci produkcyjnej udziat sektora pry-
watnego w koncu 1994 r. wynosit wiecej, bo 54,3 proc,
podczas gdy w gérnictwie i kopalnictwie oraz branzy za-
opatrywanie w energie, gaz i wode pozostat nieliczacy
sie (odpowiednio 2,7 proc. i 2,6 proc)'é.

2. Kurczenie sie przedsiebiorstw
panstwowych w latach 1990-1994

W sytuacji gdy polski rzad nie zdecydowat sie na

problematyczng powszechng (masowa) prywatyza-
cje'’, przeksztatcenia wtasnosciowe bylty prowadzo-
ne odptatnie, stosowano rézne metody (zob. pkt. 1.2.
rozdziatu 1. autorstwa Piotra Kozarzewskiego) i sam
proces prywatyzacji byt czasochtonny!®. Istotne wiec
byto, co dziato sie w przedsiebiorstwach parnstwowych
w okresie pierwszych kilku lat i do (ewentualnej) ich

prywatyzacji.

Liberalizacja cen i handlu zagranicznego oraz rosnacy
sektor prywatnych przedsiebiorstw spowodowaty, ze
rynek w Polsce stat sie konkurencyjny. Wyroby i ustu-
gi przedsiebiorstw panstwowych musiaty stawic¢ czota
towarom sprowadzanym z zagranicy przez prywatne
firmy handlowe i produktom oraz ustugom oferowa-
nym na rynku przez nowe polskie firmy prywatne. Od-
ciete od dotacji panstwowych (na ogét) nieefektywne
przedsiebiorstwa panstwowe stanety przed koniecz-
noscia wewnetrznej restrukturyzacji. Trudnosci ze
sprzedaza produkcji i ograniczenia finansowe zmusity

16 Nie ma tu miejsca w omawianie przyczyn takiego zréznicowa-
nia tempa zmian. Odnoszac sie najkrécej do tej kwestii mozna
wymienié: wielko$¢ inwestycji/kapitatu potrzebnych do prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej. W przypadku gérnictwa i za-
opatrywania w wode, gaz i prad przyczyna byt monopol panstwa
i nieruszenie z prywatyzacja w tych sektorach w tym pierwszym
okresie transformaciji.

17 Powszechna prywatyzacja to nieodptatne (lub za symbolicz-
na optaty) przekazanie majatku panstwowego zgromadzonego
w przedsiebiorstwach panstwowych wszystkim lub wiekszosci
obywateli kraju. Na temat powszechnej prywatyzacji przeprowa-
dzonej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i krajach b. ZSRR
jest bardzo duza literatura w Polsce i zachodnia. Zob. m.in. Aslund
2010 i Kozarzewski 2006.

18 Obszerna analize skali prywatyzacji w pierwszych latach trans-
formacji (1990-1995), problemoéw z nig zwigzanych oraz skali nie
dokonczonej prywatyzacji mozna znalez¢ w: Btaszczyk 1997.
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and financial constraints forced them first and foremost
to reduce employment and sell off redundant or unpro-
ductive fixed assets.

The scale of such restructuring in state-owned enter-
prises was huge. Such conclusions were reached on the
basis, among other things, of research | conducted in
the second half of the 1990s (Balcerowicz 1997) on
a sample of the 200 largest manufacturing enterprises
in 1989 (and so at the starting point of the systemic
transformation).!” The manufacturing sector was highly
concentrated at that time, with the 200 largest firms
accounting for almost one-third of the sold output of
the entire manufacturing industry in 1989. Five years
later, the significance of this group of largest companies
had dropped substantially: their share of sold output
in the entire manufacturing industry had dropped by
5.4 percentage points by 1994, when it was only 27.1
percent (Balcerowicz 1997, Table 1). The reason for this
was the significant drop in demand for their products
on the liberalised (and therefore competitive) domestic
market. These enterprises’ sold output declined in each
subsequent year from 1990 to 1993, when it reached
62 percent of the sales revenue achieved in 1989 (ibid.,
Table 2). Only in 1994 was there a recovery, when sold
output among the largest 200 firms saw growth for the
first time in five years (of 7.6 percent).

The drop in output among the 200 largest manufactur-
ing enterprises throughout the first period of systemic
transformation was exceptionally large: in 1994 their
total sold output was 32.8 percent lower than in 1989.
And this decrease was larger than that in the sales of
the manufacturing sector as a whole during this period
(-25 percent) (ibid., Table 3). It is worth noting that the
process of the largest enterprises “shrinking” lasted lon-
ger (four years) than the recession affecting the manu-
facturing industry as a whole (two years, 1990-91). In
1992, sold output of the entire manufacturing sector
rose by 4 percent (ibid., Table 3). This growth was un-

19 Ranked according to sales revenue in 1989. There were 198
state-owned companies in the list of the 200 largest enterprises.
The two non-state companies were (1) INCO, owned by Veritas,
and (2) FURNEL Int., a joint venture company established in 1988
with foreign capital participation. In compiling the group of 200,
| took into account only those enterprises that survived through
to 1994, meaning that they had not been placed in liquidation or
bankruptcy in 1990-1994. | did not include those which, by gov-
ernment decision, were split into smaller units (which occurred in
the meat, sugar and spirits industries).

je w pierwszej kolejnosci do redukcji zatrudnienia oraz
sprzedazy zbednych czy nieproduktywnych $rodkéw
trwatych.

Skala takiej restrukturyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych byta bardzo duza. Takie wnioski wynikaty m.in.
z moich badan prowadzonych w 2. potowie lat 1990-
tych (Balcerowicz 1997) na zbiorze 200 najwiekszych
w 1989 roku (a wiec w punkcie startu transformacji sy-
stemowej) przedsiebiorstw przemystu przetwoérczego.t?
Sektor przemystu przetwodrczego byt wéwczas silnie
skoncentrowany: na 200 najwiekszych firm przypadata
blisko 1/3 produkgc;ji sprzedanej catego przemystu prze-
tworczego w 1989 r. Po pieciu latach znaczenie owej
grupy najwiekszych firm znaczaco zmalato: ich udziat
w produkcji sprzedanej catego przemystu przetwércze-
go zmniejszyt sie o 5,4 pkt. proc.i w 1994 r. wynosit juz
tylko 27,1 proc. (Balcerowicz 1997, tabela 1). Przyczyng
byto znaczace zmniejszanie sie popytu na ich wyroby na
zliberalizowanym (wiec juz konkurencyjnym) rynku kra-
jowym. Produkcja sprzedana owych firm spadata w kaz-
dym z kolejnych czterech lat (od 1990 do 1993 roku),
by w 1993 roku dojs¢ do poziomu 62 proc. przychodow
osiaggnietych ze sprzedazy w 1989 roku (tamze, tabela
2). Dopiero w roku 1994 nastgpito odbicie: produkcja
sprzedana 200 najwiekszych firm po raz pierwszy od
pieciu lat wzrosta (o 7,6 proc.).

Spadek produkcji 200 najwiekszych przedsiebiorstw
przemystu przetwdrczego w catym pierwszym okresie
transformacji byt dramatycznie duzy:
w 1994 roku ich taczna produkcja sprzedana byta 0 32,8

proc. nizsza niz w 1989 roku. | byt on wiekszy niz spa-

systemowej

dek sprzedazy catego przemystu przetwdérczego w tym
samym okresie (- 25 proc.) (tamze, tabela 3). Warto
dodaé, ze proces ,kurczenia sie” najwiekszych przed-
siebiorstw trwat dtuzej (cztery lata) niz recesja w catym
przemysle przetwdrczym (dwa lata, 1990-91). W 1992
produkcja sprzedana catego przemystu przetwérczego
wzrosta o 4 proc. (tamze, tablica 3). Byta to bez watpie-

19 Uszeregowanych wedtug przychodéw ze sprzedazy w tymze
1989 roku. W zbiorze 200 najwiekszych przedsigbiorstw firm
panstwowych byto 198. Dwie niepanstwowe firmy to (1) na-
lezaca do Veritasu spotka INCO oraz (2) utworzona w 1988 r.
spétka joint venture z udziatem kapitatu zagranicznego FURNEL
Int. W grupie 200 uwzglednitam tylko te przedsiebiorstwa, ktére
przetrwaty do 1994 roku, a wiec nie zostaty postawione w stan
likwidacji lub upadtosdci w latach 1990-1994. Nie uwzglednitam
tych, ktére zostaty decyzja rzadu podzielone na mniejsze jednost-
ki (co miato miejsce w przemysle miesnym, cukrowniczym i spiry-
tusowym).
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doubtedly due to the expanding sector of private en-
terprises.

The above findings apply to the 200 largest manufactur-
ing enterprises taken as a whole, meaning that of course
the scale of change in each particular enterprise differed.
Furthermore, not all of them were forced to reduce the
scale of their operations: this applied to 25 such enter-
prises (12.5 percent of the set). Nevertheless, the vast
majority of the largest firms (175, or 87.5 percent of the
“200" set) reduced their scale of production, and the total
reduction in sold output in this group of enterprises (over
the five years) was very high: 49 percent.?°

Now for a few words on employment. The 200 largest
enterprises in the manufacturing industry (in 1989) em-
ployed a total of 884,000 people in 1989, accounting
for 22.8 percent of all those employed in the manu-
facturing sector as a whole (Balcerowicz 1997, Tables
1 and 2). Once again we have proof here of the highly
concentrated nature of production that was character-
istic of the centrally planned system. During the first
five years of their operations in the new economic
system, employment in this group of enterprises de-
creased each year, and in the final year observed (1994)
fell to 569,000, which was 64.4 percent of the level in
1989. Once again, as with sold output, the cumulative
decrease in employment for the “200” set was much
greater than for the manufacturing industry as a whole
(-35.6 percent versus -26 percent).

The findings of the study of the 200 largest enterprises
in the first five years of the economic transformation in
Poland led to several conclusions. | shall only give two
of them here. The scale of restructuring in the group
of largest firms, which accounted for almost one-third
of sales in the manufacturing industry as a whole and
nearly one-quarter of the industry’s employment, was
huge. Initially, the process of adjusting to the new con-
ditions of operating on the Polish market, but also to
external shocks (the collapse of the Council for Mutual
Economic Assistance and the associated collapse of the
eastern market), involved the sale or leasing of redundant
buildings, machinery and equipment, as well as a gradual
reduction - spread out over time - in employment, which
had been inflated during the previous system.

20 Total reduction represents a weighted average, where the weight
is the relative size of each company (Balcerowicz 1997, p. 121.).

nia zastuga rozwijajacego sie sektora przedsiebiorstw
prywatnych.

Powyzsze wyniki analizy dotycza ogdétu 200 najwiek-
szych przedsiebiorstw przemystu przetwoérczego. Ska-
la zmian w kazdej z tych firm byta rzecz jasna rézna.
Co wiecej nie wszystkie z nich byty zmuszone do zmniej-
szenia skali swojej aktywnosci: takich przedsiebiorstw
byto 25 (12,5 proc. zbioru). Jednakze zdecydowana
wiekszos$¢ najwiekszych firm (175 czyli 87,5 proc. zbio-
ru ,200") zmniejszyta skale swojej produkgji, a taczna
(dla pieciu lat) redukcja produkcji sprzedanej w tej gru-
pie przedsiebiorstw wyniosta bardzo duzo: 49 proc?.

Teraz o zatrudnieniu. 200 najwiekszych (przypomi-
nam: w 1989 r.) firm przemystu przetwoérczego tacznie
zatrudniato w 1989 roku 884 tys. oséb, co stanowito
22,8 proc. 6wczesnego zatrudnienia w catym przemysle
przetworczym (Balcerowicz 1997, tabele 1 i 2). Znéw
mamy tu dowdéd na silng koncentracje produkcji, ktéra
byta charakterystyczna dla systemu nakazowo-rozdziel-
czego. Zatrudnienie w badanej grupie przedsiebiorstw
malato kazdego roku w okresie pierwszych pieciu lat
funkcjonowania w nowym systemie gospodarczym,
a w ostatnim roku objetym obserwacja (1994) zeszto do
poziomu 569 tys. oséb, co stanowito 64,4 proc. stanu
w roku 1989. | znow, jak w przypadku produkcji sprze-
danej, skumulowany spadek zatrudnienia dla zbioru
,200" byt duzo wiekszy niz dla catego przemystu prze-
twdrczego (-35,6 proc. versus -26 proc).

Wyniki uzyskane z badania 200 najwiekszych przed-
siebiorstw w ciagu pierwszych pieciu lat transformacji
gospodarczej w Polsce zakoriczyty sie kilkoma wnioska-
mi. Tutaj podam tylko dwa z nim. Skala restrukturyzacji
w grupie najwiekszych firm, na ktére przypadata blisko
1/3 sprzedazy catego przemystu przetwoérczego i blisko
% zatrudnienia, byta ogromna. Proces dostosowywania
do nowych warunkéw dziatania na polskim rynku, ale
takZze na wstrzasy zewnetrzne (rozpad RWPG i wig-
z3ace sie z nim zatamanie rynku wschodniego) polegat
w pierwszym okresie na sprzedazy lub wydzierzawianiu
zbednych budynkéw, maszyn i urzadzen oraz na stop-
niowym, rozciggnietym w czasie zmniejszaniu zatrud-
nienia rozdetego w czasach poprzedniego systemu.

20 tagczna redukcja oznacza $rednig wazong, w ktérej wagg jest
relatywna wielko$¢ kazdej firmy (Balcerowicz 1997, s.121),
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The reduction of resources in state-owned enterprises
meant that they could be used elsewhere, in the ex-
panding new private companies. Some of those losing
jobs in the state-owned firms began to run their own
businesses.

3. What this volume
of Seminar Proceedings is about

This volume of Seminar Proceedings has been put to-
gether for the 184" mBank-CASE seminar, Why Do
We Still Need Privatisation? The seminar was held on 20
March 2025.

The seminar was attended by outstanding experts who
have been deeply involved for years in the topics of pri-
vatisation and the functioning of enterprises:

Curie-

Battowski, Maria

Sktodowska University in Lublin

e Professor Maciej

e Associate Professor Piotr Kozarzewski, profes-
sor at the Faculty of Economics, Maria Curie-
Sktodowska University in Lublin; associated with
CASE since 1993 as a researcher, and for many
years a member of the CASE Foundation Council

e Dr Matgorzata Starczewska-Krzysztoszek, until
recently associated with the Faculty of Economic
Sciences, University of Warsaw; a member of the
Association of Polish Economists.

The publication consists of three complementary chap-
ters written by the experts listed above. Together, they
present the goals, course, and results of privatisation in
Poland (Chapter 1, written by P. Kozarzewski), the scale
of the state-owned sector (all three chapters), the size
of Poland'’s state-owned sector compared with the 36
largest countries in the world (Chapter 2, written by M.
Battowski), the reasons behind the initial slowdown and
subsequent halt of privatisation in Poland (analysed by
P. Kozarzewski), and the shortcomings of ownership
supervision of state-owned enterprises carried out by
public institutions (Chapter 3, written by M. Starczews-
ka-Krzysztoszek).

Redukcja zasobow w przedsiebiorstwach panstwowych
umozliwiata zastosowanie ich gdzieindziej, w rozwijaja-
cych sie nowych firmach prywatnych. Czes¢ tracacych
etaty w firmach panstwowych rozpoczynata dziatalnos¢
gospodarcza na wtasny rachunek.

3. O czym jest ten Zeszyt

Publikacja powstata w zwigzku ze 184. Seminarium
mBank-CASE nt. Dlaczego wciagz potrzebujemy prywa-
tyzacji? Seminarium odbyto sie 20 marca 2025 .

W seminarium wzieli wybitni eksperci zajmujacy sie
od lat tematyka prywatyzacji oraz funkcjonowaniem
przedsiebiorstw:

e prof. dr hab. Maciej Battowski, Uniwersytet Marii
Curie-Sktodowskiej w Lublinie,

e dr hab. Piotr Kozarzewski, profesor na Wydzia-
le Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-
-Sktodowskiej w Lublinie, zwigzany jako badacz
z CASE od 1993 roku, od wielu lat cztonek Rady
Fundacji CASE;

e dr Matgorzata Starczewska-Krzysztoszek, zwia-
zana do niedawna z WNE UW, cztonkini Towa-
rzystwa Ekonomistéw Polskich.

Publikacja sktada sie z trzech uzupetniajacych sie roz-
dziatéw napisanych przez wymienionych wyzej eks-
pertoéw. Sa w niej przedstawione cele, przebieg i wyniki
prywatyzacji w Polsce (rozdziat 1. napisany przez P. Ko-
zarzewskiego), rozmiary sektora panstwowego (wszyst-
kie trzy rozdziaty), wielkos¢ sektora panstwowego
w Polsce na tle 36 najwiekszych krajow $wiata (rozdziat
2 przygotowany przez M. Battowskiego), przyczyny naj-
pierw spowolnienia a potem zatrzymania prywatyzacji
w Polsce (analiza P. Kozarzewskiego), defekty nadzoru
wiascicielskiego nad przedsiebiorstwami realizowanego
przez publiczne instytucje (rozdziat 3. napisany przez M.
Starczewska-Krzysztoszek).
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Alongside the organic development of private business-
es, the privatisation of state-owned enterprises was the
motor behind Poland’s economic development for over
twenty years. Yet almost ten years ago privatisation fell
off the agenda of economic policy. As P. Kozarzewski
writes in Chapter 1 of this volume, “[t]Jowards the end of
the government coalition of Civic Platform and the Pol-
ish People’s Party (PO-PSL), ruling from October 2007
to October 2015, the privatisation of state-owned en-
terprises was de facto suspended, and the subsequent
coalition government led by Law and Justice (PiS) halted
it de jure in 2016, even removing the very word ‘privati-
sation’ from the country’s legal lexicon”.

Since 2016, instead of privatisation we have witnessed
the nationalisation of certain large private firms, while
“re-Polonisation” has become the dominant narrative.
No mention is made among the responsibilities of the
Ministry of State Assets, established in November 2019
(replacing the Ministry of the Treasury), of ownership
transformations, while there is reference to “protecting
the interests of the State Treasury” and “implementing
the state’s economic policy”. In a report published in
November 2023 by the Ministry of State Assets, when
PiS was in government and the minister was Jacek Sa-
sin, the earlier policy of privatisation was described as
a “policy of selling off national assets” (!). That report, ti-
tled Spédtki z udziatem Skarbu Panistwa. Dziatania i wyniki,
2016-2023 [lit. Companies with State Treasury share-
holding. Activities and results, 2016-2023], is a pecu-
liar apology for state ownership in the economy.

The rise to power in 2023 of the so-called 15 October
coalition did not lead to any change in this area. The Co-
alition’s election programme made no mention of pri-
vatisation, and the coalition government’s policy does
not include any privatisation plans. On the other hand,
there is much talk of professionalising (and depoliticis-
ing) the management of state-owned enterprises.

In the meantime, Poland has one of the largest state-
owned sectors among the world’s most developed econ-
omies. It is a paradox that Poland - which was the first
post-communist country to begin reforms and privatisa-
tion, which avoided the pitfalls of mass privatisation and
the oligarchisation of the economy, and which began the
process of privatisation from a much better position (with
private agriculture and a significant share of the private

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych - obok or-
ganicznego rozwoju firm prywatnych - byta motorem
rozwoju gospodarczego Polski przez ponad dwadzies-
cia lat. Jednakze blisko dziesie¢ lat temu prywatyzacja
spadta z agendy polityki gospodarczej. Jak pisze P. Ko-
zarzewski w rozdziale 1. Zeszytu ,pod koniec rzadéw
koalicji PO-PSL (pazdziernik 2007 - pazdziernik 2015)
prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych zostata de
facto wstrzymana, a rzad koalicji kierowanej przez PiS
wstrzymat jg de iure w 2016 r., wykreslajgc nawet samo
stowo ,prywatyzacja” z leksykonu prawnego naszego
kraju”.

Od 2016 roku zamiast prywatyzacji byliSmy swiadkami
nacjonalizacji niektorych duzych firm prywatnych, a do-
minujaca narracja stata sie ,repolonizacja”. Wsréd zadan
Ministerstwa Aktywéw Panstwowych utworzonego
w listopadzie 2019 r. (w miejsce Ministerstwa Skarbu)
nie ma stowa o prowadzeniu przeksztatcen wtasnos-
ciowych, jest natomiast ,0 ochronie intereséw Skarbu
Panstwa” oraz o ,realizacji polityki gospodarczej pan-
stwa”. W opublikowanym w listopadzie 2023 roku ra-
porcie Ministerstwa Aktywow Panstwowych za rzagdow
PiS (ministrem byt wowczas Jacek Sasin) wczesniejsza
polityke prywatyzacji okreslono jako ,polityke wyprze-
dazy majatku narodowego” (!). Ow raport zatytutowany
,Spotki z udziatem Skarbu Panstwa. Dziatania i wyniki,
2016-2023” jest kuriozalng apologia wtasnosci pan-
stwowej w gospodarce.

Dojscie do wtadzy w 2023 r. tzw. Koalicji 15 pazdzierni-
ka nie doprowadzito do zmiany w tym obszarze. W pro-
gramie wyborczym Koalicji nie byto mowy o prywaty-
zacji, a w polityce koalicyjnego rzadu nie ma zadnych
planéw prywatyzacyjnych. Méwi sie natomiast duzo
o profesjonalizacji (i odpolitycznieniu) zarzadzania
przedsiebiorstwami panstwowymi.

Tymczasem Polska ma jeden z najwiekszych sektoréw
panstwowych wsréd najbardziej rozwinietych gospoda-
rek $wiata. Paradoksem jest to, ze Polska, mimo Ze jako
pierwsza rozpoczeta reformy i prywatyzacje, unikneta
powszechnej prywatyzacji i nie dopuscita do oligarchi-
zacji gospodarki oraz startowata z lepszej pozycji (pry-
watne rolnictwo i znaczacy jak na gospodarke panstwo-
wa udziat sektora prywatnego w punkcie startu, o czym
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sector for a state-run economy) at the starting point, as
I outlined in the first point of this Introduction - has such
a large state presence in the enterprise sector.

The state sector in Poland is larger than in the vast ma-
jority of developed Western economies, and even in
most other countries of “new Europe”, post-communist
countries that have joined the European Union. “In the
sector of non-financial enterprises, the share of state
ownership (taking into account indirect forms of control
by the State Treasury) stands at 15-16 percent, mea-
sured in terms of employment and contribution to GDP”
(P. Kozarzewski, Chapter 1). International research cov-
ering the 100 largest non-financial enterprises (Top 100)
in 37 countries between 2009 and 2018 shows that “in
the group of the 10 largest countries of the European
Union, the countries with by far the largest shares of
state-owned enterprises in the Top 100 are Poland (in
first place) and Italy (second). Even in countries widely
regarded as under a high degree of state control, such
as France or Austria, the share is over 30 percent lower”
(M. Battowski, Chapter 2).

The conclusions that should be drawn from the analy-
ses presented in this volume of Seminar Proceedings
are as follows:

Poland currently has one of the most extensive state-
owned sectors among EU countries.

The lack of privatisation is exacerbating institutional
problems, lowering economic efficiency, and increasing
the risk of clientelism.

A return to a well-considered privatisation policy is es-

sential to improve competitiveness and transparency in
economic life.
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Piotr Kozarzewski

Chapter 1. Privatisation under the Shadow
of Vested Interests

Rozdziat 1. Prywatyzacja w cieniu
intereséw grupowych

Introduction

Nearly a decade ago, privatisation fell off Poland’s eco-
nomic policy agenda. Towards the end of the govern-
ment coalition of Civic Platform and the Polish People’s
Party (PO-PSL), ruling from October 2007 to October
2015, the privatisation of state-owned enterprises was
de facto suspended, and the subsequent coalition gov-
ernment led by Law and Justice (PiS) halted it de jure in
2016, even removing the very word “privatisation” from
the country’s legal lexicon. The rise to power in 2023
of the so-called 15 October Coalition changed nothing
in this regard, and nor is any change likely, judging by
statements from the Minister of State Assets that his
ministry “has no plans for privatisation in any sector”
(Godustawski 2024). Meanwhile, Poland has one of the
largest state-owned sectors among the world’s most
developed economies. It includes numerous compa-
nies whose continued presence in the state domain is
not justified by the public interest (Kozarzewski 2021,
Chapter 5.3); the “privatisation pool” is therefore still
far from exhausted. This issue is addressed by Maciej
Battowski in the second chapter of this volume. In my
own chapter, | aim to thoroughly analyse the process
and consequences of the gradual abandonment of
a policy of privatisation, characteristic of governments
of widely varying political and ideological backgrounds.
| also describe the factors behind the continuity of this
trend, which has, for now, led to the lasting removal of
privatisation from the repertoire of economic policy in
Poland.

Woprowadzenie

Blisko dziesie¢ lat temu prywatyzacja w Polsce spad-
ta z agendy polityki gospodarczej. Pod koniec rzadéw
koalicji PO-PSL (pazdziernik 2007 - pazdziernik 2015)
prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych zostata
de facto wstrzymana, a rzad koalicji kierowanej przez
PiS wstrzymat jg de iure w 2016 r., wykreslajgc nawet
samo stowo ,prywatyzacja” z leksykonu prawnego na-
szego kraju. Dojscie do wiadzy w 2023 r. tzw. Koalicji
15 pazdziernika nic pod tym wzgledem nie zmienito
- i sie nie zmieni, sadzac po deklaracjach ministra ak-
tywow panstwowych, ze jego resort ,nie ma planéw
prywatyzacyjnych w zadnym sektorze” (Godustawski
2024). Tymczasem Polska posiada jeden z najwiekszych
sektorow panstwowych wéréd najbardziej rozwinietych
gospodarek $wiata. Obejmuje on liczne spotki, ktorych
pozostanie w domenie panstwowej nie znajduje uza-
sadnienia w interesie ogdlnospotecznym (Kozarzewski
2021, rozdziat 5.3); ,zasdb prywatyzacyjny” jest zatem
nadal daleki od wyczerpania. Temu ostatniemu zagad-
nieniu zostat poswiecony drugi rozdziat tego zeszytu
przygotowany przez Macieja Battowskiego. W swoim
rozdziale chce przeanalizowa¢ proces i skutki stopnio-
wej rezygnacji z polityki prywatyzacyjnej, co byto cha-
rakterystyczne dla rzadéw o najprzerdzniejszej prowe-
niencji politycznej i ideologicznej. Opisze takze czynniki
stojace za ciggtoscia tego trendu, ktéry doprowadzit do
- jak na razie - trwatego wykreélenia prywatyzacji z re-
pertuaru polityk gospodarczych w Polsce.
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1.1. The goals of privatisation

Privatisation held a special place in the economic policy
of the post-communist transition period. It was one of
the pillars of systemic change, in both its dimensions:
ownership and regulation. Independent private entities
form the backbone of a market economy, enabling the
mechanisms of competition and the fundamental laws
of supply and demand to function. For these reasons,
the main goals of privatisation included the following
systemic objectives: to achieve a clear predominance
of private over state ownership in the overall structure
of the economy, and to redefine the state’s role in the
enterprise sector - shifting away from the direct con-
trol of the enterprise sector in favour of responsibility
for shaping the general conditions of economic activ-
ity, that is, the “rules of the game”, and enforcement.
At the micro level, privatisation was meant to resolve
the problem of inefficiency in state-owned enterprises,
and help them shed the legacy of dysfunctional behav-
iours shaped by late-stage socialism, with its pervasive
bargaining between enterprise directors and state bu-
reaucrats over access to resources and rents. Privatised
enterprises (alongside the newly emerging private en-
terprises) were expected to play a key role in establish-
ing the economy’s new, market-based rules of the game.

Especially in the early stages of the transformation,
privatisation was treated by reformist governments
- both in Poland and in many other post-communist
countries - almost as a panacea, a tool also for ad-
dressing other economic, social, and political prob-
lems (Aslund 2002, pp. 144-145; Kozarzewski 2006,
pp. 73-80).

Among other things, privatisation was meant to further
the formation of a “critical mass” of reforms, or in other
words to create a political base for the transformation
that would motivate governments to continue the pro-
cess and prevent attempts to block it by vested interests
linked to the previous political system. In this respect,
the new owners of privatised state assets (alongside
the owners of newly emerging businesses) were seen as
natural allies of the transformation. The shrinking of the
state sector was expected to reduce the influence of

1.1. Cele prywatyzacji

Prywatyzacja zajmowata szczegdlne miejsce w polityce
gospodarczej okresu transformacji postkomunistycznej.
Byta jednym z filaréw zmiany systemowej w obu jej wy-
miarach: zaréowno wtasnosciowym jak i regulacyjnym.
Niezalezne podmioty prywatne stanowia trzon gospo-
darki rynkowej, zapewniajac funkcjonowanie mechani-
zmow konkurencji i fundamentalnych praw popytu i po-
dazy. Z tych powodoéw do gtéwnych celéw prywatyzacji
nalezaty cele systemowe: osiggniecie wyraznej przewagi
witasnosci prywatnej nad panstwowg w strukturze catej
gospodarki oraz zmiana roli panstwa w sektorze przed-
siebiorstw: odejscie od nakazowo-rozdzielczego zarza-
dzania przedsiebiorstwami na rzecz odpowiedzialnosci
za ksztattowanie ogdlnych warunkéw dziatalnosci gospo-
darczej, czyli ,regut gry” i pilnowanie ich przestrzegania.
Na szczeblu mikro prywatyzacja miata rozwigza¢ problem
nieefektywnosci przedsiebiorstw panstwowych i pomac
im pozby¢ sie bagazu patologicznych zachowan uksztat-
towanych przez schytkowy socjalizm z jego powszech-
nymi przetargami miedzy dyrektorami a panstwowg
biurokracjg o zasoby i renty. Przedsiebiorstwa sprywa-
tyzowane (obok nowo powstajacych nowych przedsie-
biorstw prywatnych) miaty odegraé kluczowa role w bu-
dowie nowych, rynkowych regut gry w gospodarce.

Zwtaszcza na poczatku transformacji prywatyzacja byta
traktowana przez rzady reformatorow, takze w wielu in-
nych krajach postkomunistycznych, jako niemalze pana-
ceum transformacyjne, pozwalajace na rozwigzywanie
takze innych probleméw o charakterze ekonomicznym,
spotecznym i politycznym (Aslund 2002, s. 144-145;
Kozarzewski 2006, s. 73-80).

Miedzy innymi prywatyzacja miata sprzyjaé¢ utworzeniu
,masy krytycznej” reform, czyli utworzeniu bazy poli-
tycznej transformacji, motywujacej rzady do jej kon-
tynuacji i zapobiegajace prébom blokady przez grupy
interesu zwigzane z poprzednim ustrojem. Pod tym
wzgledem nowi wifasciciele sprywatyzowanego ma-
jatku panstwowego (razem z wtascicielami nowo po-
wstajacych bizneséw) byli postrzegani jako naturalni
sprzymierzency transformacji. Kurczenie sie domeny
panstwowej miato zmniejsza¢ wptyw przeciwnikéw re-
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opponents to the reforms, for whom continued reform
meant tangible losses.

Privatisation was also intended to resolve social issues,
including through the mitigation of the transformation’s
costs for the workforces of the privatised enterprises:
obligations were imposed on the new owners regarding
employment levels, wages, and so on. Privatisation was
also expected to support reforms in social policy, and
specifically pension reform, through the use of privati-
sation revenues.

Finally, the fiscal goal was rather obvious, particularly
bearing in mind the chronic problem of budget imbal-
ances. This could have been achieved indirectly, by re-
lieving the state budget of the burden if sustaining loss-
making state-owned enterprises, or directly, through
budget inflows from the sale of state assets. Although
important, this objective was long treated by reformist
governments as one of secondary importance, especial-
ly compared to achieving systemic and microeconomic
goals.

1.2. How the privatisation proceeded

Privatisation, as part of the post-communist transfor-
mation, was an exceptionally complex and novel under-
taking, and as such there were numerous unknowns.
Given the nature of the challenges and the scale of the
task, it could only partially draw on the experiences
of other economies, such as Bolivia’s reforms of the
1980s, or the privatisation carried out in Great Britain
by Margaret Thatcher's government. Poland’s reformers
developed their own concept and tools for a heteroge-
neous approach to privatisation. A variety of methods,
pathways, and techniques were introduced to reflect
the needs of the different groups of state-owned en-
terprises, to best support the goals of privatisation,
and to ensure social acceptance for the change in
ownership.

Small enterprises, primarily in trade and services, were
privatised quickly under what was known as “small pri-
vatisation”, where anybody interested could be buyers.

form, dla ktorych ich kontynuacja oznaczata wymierne
straty.

Prywatyzacja miata takze sprzyja¢ rozwigzywaniu
probleméw spotecznych. Chodzito miedzy innymi
o tagodzenie kosztéw transformacji dla zatég prywaty-
zowanych przedsiebiorstw: na nowych wtascicieli na-
ktadano zobowigzania dotyczace poziomu zatrudnienia,
wynagrodzen itp. Prywatyzacja miata takze wspierac
reformy polityki spotecznej - konkretnie reforme eme-
rytalng (dochodami od prywatyzacji).

Wreszcie dos$¢ oczywisty byt cel fiskalny, zwazywszy
zwtaszcza na chroniczny problem braku réwnowagi bu-
dzetowej. Mozna byto go zrealizowac¢ posrednio, jako
odcigzenie budzetu panstwa od koniecznosci utrzymy-
wania przy zyciu przynoszacych straty przedsiebiorstw
panstwowych, albo bezposrednio poprzez zasilanie
budzetu wptywami ze sprzedazy mienia panstwowe-
go. Ten cel, aczkolwiek wazny, przez dtuzszy czas byt
traktowany przez rzady reformatoréw jako drugorzed-
ny, zwtaszcza wobec osiggniecia celéw systemowych
i mikroekonomicznych.

1.2. Przebieg prywatyzacji

Prywatyzacja w ramach transformacji postkomunistycz-
nej byta zadaniem niezwykle skomplikowanym i miata
charakter nowatorski, stad wigzata sie z wieloma nie-
wiadomymi. Ze wzgledu na charakter wyzwan i ska-
le zadania tylko czesciowo mozna byto oprzec sie na
doswiadczeniu innych gospodarek- m.in. na przebiegu
reform lat 1980. w Boliwii, czy prywatyzacji prowadzo-
nej w Wielkiej Brytanii przez rzad Margaret Thatcher.
Polscy reformatorzy opracowali wtasng koncepcje
i narzedzia prywatyzacji o charakterze heterogenicz-
nym. Wprowadzono rézne metody, Sciezki i techniki
prywatyzacji, ktére miaty odpowiada¢ potrzebom réz-
nych grup przedsiebiorstw panstwowych, jak najlepiej
wspieraé realizacje celéw prywatyzacji, a takze zapew-
niac¢ przyzwolenie spoteczne na zmiane wtasnosciowa.

Niewielkie zaktady, gtéwnie w handlu i ustugach, zostaty
szybko sprywatyzowane w ramach tzw. matej prywaty-
zacji, gdzie nabywcami mogli by¢ wszyscy chetni. Uru-
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An employee-buyout route was also launched, by which
workforces willing to take on risk could establish com-
panies and take over the assets of “their” state-owned
enterprises. This approach was followed mainly by me-
dium-sized state-owned enterprises - those in satisfac-
tory financial condition.

Strategic investors were most often sought for large
state-owned enterprises. Since there was a dearth of
domestic capital in the first years of the transformation,
they were mainly foreign investors. In most cases, their
involvement meant additional benefits for the enter-
prises, such as access to modern technology, methods
of management, and new markets. In other words, ac-
cess to what - in addition to capital - was lacking in
the state sector inherited from the previous political
system. The significance of foreign direct investment
(FDIs) in the Polish economy (including through green-
field investments based on foreign capital) was so great
that this path of development (also characteristic of
certain other economies, for example Hungary) led to
the emergence of the terms FDI-led development (Sza-
nyi 2016) and dependent market economy (meaning an
economy dependent on FDI - Nolke 2011).

Finally, even those state-owned enterprises with poor
prospects also underwent a kind of privatisation -
through administrative liquidation procedures and the
sale of their assets.

It is worth noting that, unlike in most other post-com-
munist countries, Poland did not carry out large-scale
“mass privatisation”, in which the hitherto state-owned
assets were transferred free of charge (or for only
a symbolic payment) to all or most of the country’s citi-
zens. In Poland, by far the most common methods were,
for a start, based on payment, and secondly, they aimed
to establish effective ownership structures in the priva-
tised enterprises. Moreover, the privatised enterprises
were immediately exposed to the full impact of market
forces. This was made possible, first of all, by the rapid
implementation of “shock therapy” - that is, liberalisa-
tion and macroeconomic stabilisation. Secondly, it was
also thanks to the swift establishment of a regulated
financial market (with a stock exchange, financial over-
sight, and the completion of banking sector reforms,
among other thing). And thirdly, unlike in many other

chomiono Sciezke leasingu pracowniczego, ktora data
gotowym do podjecia ryzyka zatogom mozliwos¢ zato-
zenia spotek i przejecia mienia ,,swoich” przedsiebiorstw
panstwowych. Ta $ciezka dotyczyta gtownie Sredniej
wielkosci przedsiebiorstw panstwowych, takich, ktére
znajdowaty sie w zadowalajacej kondycji finansowe;.

Dla duzych przedsiebiorstw panstwowych najczesciej
szukano inwestoréw strategicznych. Z uwagi na brak
w pierwszych latach transformacji rodzimego kapitatu,
byli to przewaznie inwestorzy zagraniczni. Ich zaan-
gazowanie najczesciej oznaczato dla przedsiebiorstw
dodatkowe korzysci: dostep do nowoczesnych tech-
nologii, metod zarzadzania, nowych rynkéw itp., czyli
do tego, czego, poza kapitatem, brakowato sektorowi
panstwowemu odziedziczonemu po poprzednim ustro-
ju. Znaczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) w polskiej gospodarce (takze z uwagi na greenfield
investments kapitatu zagranicznego) byto tak duze, ze
dla takiej sciezki rozwoju (charakterystycznej takze dla
niektérych innych gospodarek, na przyktad wegierskiej)
ukuto terminy FDI-led development (Szanyi 2016) czy
dependent market economy (w sensie zalezna od BIZ -
Nolke 2011).

Wreszcie nierokujgce dobrze przedsiebiorstwa pan-
stwowe takze przechodzity swoistg prywatyzacje - po-
przez administracyjng procedure likwidacji i wyprzedaz
sktadnikéw mienia.

Warto zaznaczy¢, ze w odréznieniu od wiekszosciinnych
krajéw postkomunistycznych, w Polsce nie przeprowa-
dzono na szerszg skale tzw. powszechnej prywatyzacji,
polegajacej na nieodptatnym (lub za symboliczna opta-
ta) przekazaniu majatku panstwowego wszystkim lub
wiekszosci obywateli kraju. Absolutnie dominujgcymi
metodami w Polsce byty metody, po pierwsze, odptat-
ne, po drugie - obliczone na wyksztatcenie skutecznych
struktur wtascicielskich sprywatyzowanych przedsie-
biorstw. Ponadto sprywatyzowane przedsiebiorstwa od
razu byty poddawane petnemu oddziatywaniu bodzcow
rynkowych: stato sie to mozliwe dzieki, po pierwsze,
szybko przeprowadzonej ,terapii szokowej”: stabilizacji
makroekonomicznej i liberalizacji gospodarki. Po drugie,
takze dzieki szybkiemu utworzeniu regulowanego ryn-
ku finansowego (gietda, nadzoér finansowy, dokonczenie
reformy bankowosci itp.). Po trzecie, w odréznieniu od
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countries undergoing a transformation, no restrictions
whatsoever were introduced on the trading of shares in
privatised enterprises. Taken together, this created con-
ditions conducive to the efficient allocation of capital
and the development of the private sector.

The first decade of privatisation in Poland was marked
by high dynamics. Both the conceptual framework
and the implementation in practice were refined, the
pace and scope of privatisation was expanded, and
ownership transformation was used as an increas-
ingly active tool for systemic reform. The most ma-
ture phase was the end of this period, from 1997 to
mid-2000, which saw the fastest rate of privatisation
among state-owned enterprises for the entire tran-
sition period, the inclusion of sectors previously ex-
cluded from privatisation (above all the financial sec-
tor), and the highest revenues from the sale of state
assets.

At the turn of the century, the upward trend gave way
to a long-term decline: privatisation gradually lost its
role as a pillar of the post-communist transformation,
and its significance in the country’s ownership policy
became increasingly marginal, culminating in privatisa-
tion policy being officially abandoned in 2016. A gener-
ally negative attitude among politicians to privatisation
was characteristic of this period, particularly in regard to
sectors considered “strategic” or “socially or politically
sensitive”. Privatisation slowed down, and the number
of unfinished privatisations began multiplying: state-
owned enterprises were commercialised (transformed
into companies wholly owned by the State Treasury),
but the next step - the sale of shares into private hands
- was abandoned.

Practically the only goal that remained for privatisation
was the fiscal one, which became important at times
when the budget situation was particularly unfavour-
able (Figure 1). This is because only then did politicians
agree to privatisation, although mainly of the kind that
allowed them to “have their cake and eat it too”; in oth-
er words, they could obtain revenue from the privati-
sation of enterprises without losing corporate control
over them (called reluctant privatization in the literature;
Bortolotti and Faccio 2004). The “cake dilemma” was
typically resolved by selling minority shareholdings or

wielu innych krajow transformujgcych sie, nie wprowa-
dzono jakichkolwiek ograniczen obrotu akcjami spry-
watyzowanych przedsiebiorstw. Wszystko to stwarzato
warunki dla efektywnego alokowania kapitatu i rozwoju
sektora prywatnego.

Pierwsza dekada prywatyzacji w Polsce charakteryzo-
wata sie wysoka dynamiky przeksztatcen. Zatozenia
koncepcyjne i realizacyjne ulegaty doprecyzowaniu,
rosto tempo i zakres prywatyzacji, coraz aktywniej
wykorzystywano zmiane wtasnosciows jako narzedzie
reform systemowych. Najbardziej dojrzata czes$¢ tego
okresu, to ostatnie jego lata (1997 - potowa 2000 r.),
ktére charakteryzowaty sie najwyzszym tempem pry-
watyzacji przedsiebiorstw panstwowych w catym okre-
sie transformacji, objeciem przeksztatceniami sektoréw
wczesniej wytaczonych z prywatyzacji (przede wszyst-
kim finansowego), a takze najwyzszymi przychodami ze
sprzedazy majatku panstwowego.

Od przetomu wiekéw trend wznoszacy przeszedt w dtu-
gofalowy trend schytkowy: prywatyzacja stopniowo tra-
cita role filara transformacji postsocjalistycznej, a jej zna-
czenie w polityce wtasnos$ciowej panstwa coraz bardziej
marginalizowato sie az do momentu, gdy w 2016 r. nasta-
pita oficjalna rezygnacja z polityki prywatyzacyjnej. Dla
tego okresu charakterystyczny byt generalnie negatywny
stosunek politykéw do prywatyzacji, zwtaszcza w sekto-
rach uwazanych za ,strategiczne” badz ,spotecznie czy
politycznie wrazliwe”. Prywatyzacja spowalniata i zaczeta
sie zwiekszac liczba przypadkow niedokonczonej pry-
watyzacji: kiedy przedsiebiorstwo panstwowe byto sko-
mercjalizowane (przeksztatcone w jednoosobowa spotke
Skarbu Panstwa), ale zrezygnowano z nastepnego etapu
- sprzedazy akcji w rece prywatne.

Wiasciwie jedynym celem prywatyzacji pozostat ten
fiskalny, ktéry stawat sie wazny w okresach szczegél-
nie niekorzystnej sytuacji budzetowej (wykres 1). Tylko
wtedy wsréd politykéw pojawiato sie bowiem przyzwo-
lenie na prywatyzacje, ale gtéwnie taka, ktéra pozwala-
fa ,zjes¢ ciastko i mie¢ ciastko”, czyli uzyskaé przychody
z tytutu prywatyzacji bez utraty kontroli korporacyjnej
nad przedsiebiorstwami (w literaturze przedmiotu na-
zywana reluctant privatization, Bortolotti i Faccio 2004).
,Dylemat ciastka”
sprzedaz pakietow mniejszosciowych lub wprowadze-

rozwigzywano gtéwnie poprzez
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Figure 1. State budget revenues from privatisation and dividends, and the balance (as a percentage of GDP)

Wykres 1. Przychody budzetu panistwa z prywatyzacji i dywidendy i jego saldo (w proc. PKB)
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Source: Ministry of the State Treasury, Eurostat, own calculations. / Zrédto: Ministerstwo Skarbu Paristwa, Eurostat, obliczenia wtasne.

by introducing clauses in companies’ articles of asso-
ciation guaranteeing state control, even when the state
held only a minority stake.® During that period, this is
precisely how the privatisation of virtually all large en-
terprises proceeded. Towards the end, even the fiscal
objective was becoming less and less important. The
extraction of dividends from State Treasury companies
was increasingly fulfilling the fiscal functions of owner-
ship policy. By the end of the second term of the PO-
PSL coalition governments (2011-2015), the privatisa-
tion process had almost completely died out, and the
government even withdrew from the sale of shares in
enterprises already on the privatisation lists. In 2015 -
the final year - just 3.7 percent of the planned privati-
sation revenue (already the most modest target of the
entire transformation period) was achieved. The state-
ment by Dawid Jackiewicz, Minister of the Treasury in
the PiS government, that “everything that was sellable

1 For further information, see Battowski, Kozarzewski 2016.

nie do statutéw spoétek klauzul gwarantujgcych kon-
trole panstwa, nawet jezeli ono posiadato tylko pakiet
mniejszosciowy. W tamtym okresie prywatyzacja prak-
tycznie wszystkich duzych przedsiebiorstw odbywata
sie w taki wtasnie sposodb. Pod koniec nawet cel fiskal-
ny coraz bardziej tracit na znaczeniu. Zadania fiskalne
polityki wtasnosciowej zaczety by¢ w coraz wiekszym
zakresie realizowane poprzez ekstrakcje dywidendy ze
spotek Skarbu Panstwa. W koncowce drugiej kadenc;i
rzadow koalicji PO-PSL (2011-2015) proces prywaty-
zacyjny prawie catkowicie zamart, rzad rezygnowat ze
sprzedazy akcji nawet tych przedsiebiorstw, ktére juz
znajdowaty sie na listach prywatyzacyjnych, a w ostat-
nim, 2015 roku realizacja planu dochodéw z prywaty-
zacji (i tak najskromniejszego w catym okresie transfor-
mac;ji) wyniosta zaledwie 3,7 proc. Ocena: ,wyprzedano
wszystko to, co nadawato sie do wyprzedazy”, sfor-
mutowana przez Dawida Jackiewicza, ministra skarbu

1 Szerzej zob. Battowski, Kozarzewski 2016.
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has been sold off” (Rzeczpospolita 2016), therefore ap-
pears highly exaggerated.

There were also sporadic cases of renationalisation, in-
cluding under the banner of “re-Polonisation”, mainly in
the banking sector - where state control was restored
over the bank Pekao S.A. The procedure was also used
for the banks Nordea and Alior, despite the latter al-
ready belonging to Polish capital (albeit private). Rena-
tionalisation was also carried out to rescue socially im-
portant production plants, or within the framework of
“ordinary” business decisions for the purchase of shares
by a state-owned economic entity.

The next government - the PiS coalition - announced
a fundamental shift in the paradigm of the state’s role in
the economy: it made the state a permanent and pow-
erful market player, and recognised it as the main driver
of economic development. With its 2016 decision to
end privatisation, the government merely formalised
what had already been, de facto, put into effect. Since
then, we have witnessed only the occasional sale of
small minority shareholdings.

1.3. Quantitative and structural results of
privatisation

As of March 2025, Poland’s economy is dominated by
the private sector. However, the public sector remains
larger than in the vast majority of developed Western
economies, and even larger than in most other coun-
tries comprising “new Europe” - the post-communist
states that have joined the European Union. In the
sector of non-financial enterprises, the share of state
ownership (taking into account indirect forms of control
by the State Treasury) stands at 15-16 percent, mea-
sured in terms of employment and contribution to GDP
(Battowski, Kozarzewski 2016). A large portion of the
enterprise sector remains in state hands. They are not
only companies of special importance to the economy or
society, but also those whose continued form as state-
owned is at least debatable. These are companies in
which the State Treasury holds small stakes that do not
offer any kind of control, and small firms of no national
significance. A significant share of enterprises remains

w rzadzie PiS (Rzeczpospolita 2016), wydaje sie byc
zatem mocno przesadzona.

Dochodzito takze do sporadycznych przypadkéw re-
nacjonalizacji, m.in. pod hastami repolonizacji, gtéwnie
w sektorze bankowym, gdzie przywrécono kontrole
panstwa nad bankiem Pekao S.A. i objeto tg kontrolg
banki Nordea i Alior. Mimo ze ten ostatni juz nalezat
do polskiego kapitatu, tyle ze prywatnego. Renacjona-
lizacje przeprowadzano takze dla ratowania spotecznie
waznych zaktadow czy w ramach ,zwyktych” decyzji bi-
znesowych o zakupie akcji przez panstwowy podmiot
gospodarczy.

Nastepny rzad - koalicji PiS ogtosit zasadniczg zmia-
ne paradygmatu roli panstwa w gospodarce: uczy-
nit go statym silnym graczem rynkowym i uznat za
gtéwny motor rozwoju gospodarczego. Swojg de-
cyzjg podjetg w 2016 r. o zakonczeniu prywatyzacji
tylko przypieczetowat formalnie to, co juz zdarzy-
to sie de facto. Od tamtej pory obserwowalismy tyl-
ko sporadyczng sprzedaz drobnych pakietéw akcji
mniejszos$ciowych.

1.3. llosciowe i strukturalne wyniki
prywatyzacji

Obecnie (marzec 2025 r.) w gospodarce polskiej domi-
nuje sektor prywatny, aczkolwiek sektor panstwowy
jest wiekszy niz w zdecydowanej wiekszosci rozwinie-
tych gospodarek Zachodu, a nawet w wiekszosci innych
krajow ,nowej Europy” - krajow postkomunistycz-
nych, ktére przystapity do Unii Europejskiej. W sekto-
rze przedsiebiorstw niefinansowych udziat wtasnosci
panstwowej (przy uwzglednieniu ukrytych form kontroli
ze strony Skarbu Panstwa) wynosi 15-16 proc. - liczony
zatrudnieniem i wktadem w tworzenie PKB (Battowski,
Kozarzewski 2016). W rekach panstwa nadal pozostaje
znaczna cze$¢ sektora przedsiebiorstw, przy czym s3 to
nie tylko spétki o szczegdlnym znaczeniu dla gospodarki
i spoteczenstwa, ale takze takie, ktérych pozostawanie
w domenie panstwowej jest co najmniej dyskusyjne.
S3 to spdtki z niewielkimi udziatami Skarbu Panstwa
nie pozwalajagcymi na jakgkolwiek kontrole i firmy nie-
wielkie nie posiadajace istotnego znaczenia ogdlnona-
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in the state domain despite there being no justification,
such as the need to correct socially significant market
failures or produce public goods, or even because of fis-
cal considerations. At the end of 2024, there were 402
companies under the control of government agencies,
including 113 in which the state’s share did not exceed
10 percent, and almost one in four were inactive (not
conducting business operations or in liquidation or
bankruptcy); this list includes small production plants
and wholesalers, among others (Serwis Rzeczypospo-
litej Polskiej 2025). However, one could also question
whether larger enterprises, such as coal mines or power
plants, should remain in the state sector.

The scope of privatisation varied significantly between
sectors of the economy (see Tables 1 and 2). Alongside
sectors that have been almost entirely privatised, there
are others where the share of state-controlled entities
remains significant. In certain branches of industry, the
state sector’s share - depending on the indicator used
- amounts to almost 50 percent or even more (for ex-
ample, according to level of employment in mining and
quarrying, as well as in water supply, sewage and waste
management, and in activities related to revegetation).
As for the “re-Polonisation” of the banking sector, fol-
lowing the initial privatisation, the State Treasury’s
share has doubled and now accounts for almost 50 per-
cent of bank assets.

rodowego. Znaczna cze$¢ przedsiebiorstw pozostaje
w domenie panstwowej bez uzasadnienia koniecznos-
cig korygowania istotnych spotecznie utomnosci rynku
lub produkcji débr publicznych czy nawet wzgledami
fiskalnymi. Pod koniec 2024 r. pod kontrolg agend rza-
dowych znajdowaty sie 402 spétki, w tym 113, w kté-
rych udziaty panstwa nie przekraczaty 10 proc., prawie
1/4 nie byta aktywna (nie prowadzita dziatalnosci lub
byta w likwidacji / upadtosci); na tej liscie mozna zna-
lez¢ drobne zaktady produkcyjne, hurtownie itp. (Ser-
wis Rzeczypospolitej Polskiej 2025). Ale mozna takze
dyskutowad, czy w domenie panstwowej powinny po-
zostawac wieksze przedsiebiorstwa, np. kopalnie wegla
kamiennego czy elektrownie.

Zakres prywatyzacji byt znaczaco rézny w sektorach go-
spodarki (zob. tabele 1 i 2). Obok praktycznie w petni
sprywatyzowanych sektoréw s takie, gdzie udziat pod-
miotow kontrolowanych przez panstwo jest wcigz istot-
ny. W niektérych gateziach przemystu udziat sektora
prywatnego mierzony za pomocg réznych wskaznikow
wynosi blisko 50 proc. (na przyktad wedtug poziomu
zatrudnienia w goérnictwie i kopalnictwie oraz w sekgiji:
dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami
oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacjg). W ramach
Jrepolonizacji” sektora bankowego, po poczatkowej
prywatyzacji udziat Skarbu Panstwa podwoit sie i obec-
nie wynosi blisko 50 proc. aktywéw bankowych.

Table 1. Share of the private sector in selected sectors of the Polish economy in 1995 and 2018 (%)

Tabela 1. Udziat sektora prywatnego w wybranych sektorach polskiej gospodarki w latach 1995 i 2018 (proc.)

Sector / Sektor

Agriculture? / Rolnictwo?

Industry / Przemyst

Construction / Budownictwo

Trade and repair® / Handel i naprawy®

Transportation and storage /
Transport i gospodarka magazynowa

Accommodation and catering® /
Zakwaterowanie i gastronomia©

Total / Razem

Gross sales / Employment /
Sprzedaz brutto Zatrudnienie
1995 2018 1995 2018
84.7 86.4 96.8 98.7
46.9 90.0 50.5 91.2
87.6 98.9 80.9 98.9
90.8 99.5 94.1 99.9
49.9 85.3 26.7 73.2
94.9 98.7 84.4 96.4
73.7 95.2 36.8 94.5

2 Market output instead of gross sales. / Produkcja towarowa zamiast sprzedazy brutto.

® Gross sales: trade only. / Sprzedaz brutto: tylko handel.
¢ Gross sales: catering only. / Sprzedaz brutto: tylko gastronomia.

Source: GUS, own calculations. / Zrédto: GUS, obliczenia wtasne.
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Table 1. Cadastral data for Poland, Ukraine and the EU (in ‘000 ha, broken down into type)

Tabela 1. Stan geodezyjny powierzchni kraju i UE (powierzchnia w tys. ha i struktura)

Global production /  Fixed assets (gross) / Employment /
Sector / Sektor Produkcja globalna  Srodki trwate brutto Zatrudnienie
1995 2018 1995 2018 1995 2018
Mining and quarrying / Gérnictwo i wydobywanie 24 53.8 1.3 57.5 3.1 41.3
Manufacturing / Przetwdrstwo przemystowe 58.6 96.1 37.3 95.5 60.0 98.2
Electricity, gas, and water supply /
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 2.4 1.7 3.7
elektryczna, gaz, wode
Electricity, gas, steam and air conditioning supply /
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 50.1 53.9 56.9
elektryczna, gaz, pare wodnga i goragcg wode
Water supply; sewerage, waste management
and remediation activities / o 3 . 50.0 74 372
Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami
oraz dziatalnos$¢ zwigzana z rekultywacja
Total industry / Razem przemyst 48.7 89.8 19,8 71.4 50.5 91.2

Source: GUS, own calculations. / Zrédto: GUS, obliczenia wiasne.

It is worth emphasising that the largest enterprises have
undergone privatisation to a lesser degree (Table 3). In
2019, private companies were in the minority among
the 10 largest enterprises, whereas in the group of the
50 largest, their share of sales and employment stood at
around a half. For another measure of the scope of state
ownership in Poland, the set of 500 largest enterprises
(The “Lista 500" of the daily Rzeczpospolita) was domi-
nated by private companies in terms of numbers (over
90 percent), although they represented barely around
two thirds of sales and employment. It is the large and
very large state-owned enterprises that frequently hold
dominant positions in their respective markets.

Warto podkresli¢, ze prywatyzacja w mniejszym stopniu
objeta najwieksze przedsiebiorstwa (tabela 3). W 2019 .
grupie 10 najwiekszych przedsiebiorstw spotki prywat-
ne stanowity mniejszos¢, a w grupie 50 najwiekszych
ich udziat w sprzedazy i zatrudnieniu stanowit okoto po-
towe. Inna miara zakresu wtasnosci panstwowej w Pol-
sce: w zbiorze 500 najwiekszych przedsiebiorstw (,Lista
500" dziennika Rzeczpospolita) prywatne firmy, domi-
nujac liczebnie (ponad 90 proc.), odpowiadaty zaledwie
za okoto 2/3 sprzedazy i zatrudnienia. Te duze i bardzo
duze przedsiebiorstwa panstwowe czesto zajmuja do-
minujace pozycje na swoich rynkach.

Table 3. Share of private enterprises in the set of largest enterprises in 2019

Tabela 3. Udziat przedsiebiorstw prywatnych w zbiorze najwiekszych przedsiebiorstw w 2019 r.

Number of private
enterprises /
Liczba prywatnych
przedsiebiorstw

Group of enterprises /
Grupa przedsiebiorstw

10 largest / 10 najwigkszych 3
20 largest / 20 najwiekszych 10
50 largest / 50 najwiekszych 31
100 largest / 100 najwiekszych 75

Altogether in the 500 largest enterprises /

Razem 500 najwiekszych przedsiebiorstw 452

Share of private enterprises (%) /
Udziat prywatnych przedsiebiorstw (proc.)

in the number

of enterprises in sales / in employment
/ w liczbie w sprzedazy / w zatrudnieniu
przedsiebiorstw
30 25.3 39.0
50 36.8 42.2
62 47.4 50.2
75 56.7 54.7
90.4 68.6 66.8

Source: Rzeczpospolita 2020, own calculations. / Zrédto: Rzeczpospolita 2020, obliczenia wtasne.

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 184 / Zeszyt mBank-CASE Nr 184 28



It should also be noted that the sharp slowdown in
the pace of privatisation at the turn of the 21t century
meant that pension reform could not be supported fi-
nancially through privatisation revenues. This income
had been expected to fill the financial gap created by
the second, accumulation pillar. The lack of such sup-
port subsequently became one of the causes behind the
failure of the pension reform (Btaszczyk 2020).

1.4. Privatisation trajectory:
causes and consequences

The research | have been conducting for many years
on Poland’s transformation, taking particular account
of the reforms in the enterprise sector, testifies to the
existence of a specific trajectory - and one not limited
to privatisation alone. It takes the shape of an inverted
letter U: the initial progress in destatisation - remov-
ing entities from state control - and liberalisation later
gave way to an increase in state interventionism. There
are multiple causes behind this trajectory - economic,
political, institutional, cultural, and historical. And they
spring from both internal sources, embedded in Poland,
and those beyond the country’s borders, over which do-
mestic entities had no influence.

There is one factor I'd like to focus on here, the one
| consider the most significant. It exerted a highly nega-
tive impact not only on the course and outcomes of pri-
vatisation, but more broadly on the quality of the state’s
economic policy. What | have in mind is the pursuit of
group interests at the expense of the general public in-
terest.

When justifying their actions in the public sphere, ev-
ery government and political grouping presents them
as being performed in good faith and with the goal of
society's development and prosperity. Policy changes
are explained as necessary for adjusting to new chal-
lenges and eliminating existing problems. When these
changes are introduced, the predecessors’ mistakes are
often highlighted, and they are blamed for the resulting
difficulties and neglect.

Nalezy takze zwréci¢ uwage na to, ze radykalnie
stabngce tempo prywatyzacji na poczatku XXI w.
nie pozwolito na finansowe wsparcie reformy eme-
rytalnej dochodami z prywatyzacji. Miaty one wy-
petni¢ luke finansowag utworzong przez drugi filar.
W rezultacie brak takiego wsparcia stat sie pdzniej
jedng z przyczyn niepowodzenia reformy emerytalnej
(Btaszczyk 2020).

1.4. Trajektoria prywatyzacji:
przyczyny i skutki

Prowadzone przeze mnie od lat badania nad polska
transformacja (ze szczegélnym uwzglednieniem refor-
my sektora przedsiebiorstw) $wiadczg o wystepowaniu
specyficznej trajektorii, przy czym nie tylko w zakresie
prywatyzacji. Ma ona ksztatt odwrdéconej litery U: po-
czatkowe postepy w deetatyzacji i liberalizacji pozniej
zastgpione byty przez wzrost interwencjonizmu pan-
stwowego. Trajektoria ta ma wiele przyczyn o charak-
terze ekonomicznym, politycznym, instytucjonalnym,
kulturowym czy historycznym. Takze zrédet wewnetrz-
nych, osadzonych w Polsce, i zewnetrznych, pochodza-
cych spoza kraju, na ktére podmioty krajowe nie miaty
wptywu.

Tutaj chciatbym skupi¢ sie na jednym czynniku, tym
ktéry uwazam za najistotniejszy. Wywart on silnie ne-
gatywny wptyw nie tylko na przebieg i wyniki prywaty-
zacji, ale szerzej - na jako$¢ polityki gospodarczej pan-
stwa. Jest nim realizacja intereséw grupowych kosztem
interesu ogolnospotecznego.

Kazdy rzad i ugrupowanie polityczne, uzasadniajac
swoje dziatania w domenie publicznej, przedstawia je
jako realizowane w dobrej wierze i majace na celu roz-
woj oraz dobrobyt spoteczerstwa. Zmiany w polityce
ttumaczone sg koniecznoscig dostosowania sie do no-
wych wyzwan i eliminacji istniejgcych probleméw. Przy
ich wprowadzaniu czesto podkresla sie btedy poprzed-
nikéw, obarczajac ich odpowiedzialnoscig za powstate
trudnosci i zaniedbania.
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The state’s privatisation policy (and more broadly, its
ownership policy - also encompassing corporate con-
trol of state assets) was one such area. Over the years,
social and political interest was given as justification
for any decisions and adjustments in this matter. For
over three decades, official narratives emphasised the
necessity of supporting the systemic transformation,
safeguarding social interests, financing the reforms,
restricting the harmful influence of foreign entities,
and improving the functioning of market mechanisms.
Radical rhetoric used when referring to change was not
usually reflected in comparably substantial change in
practice, while the continuation of certain approaches
- even ones that had already been criticised - tended
not to be openly communicated or provided with prop-
er justification.

At the same time, more or less since the mid-1990s, there
has been a noticeable drift in the state’s ownership policy
towards at least a partial departure from serving the gen-
eral public interest, with such policy increasingly often
influenced by vested interests (as | discuss further later
in this chapter). Since the turn of the century, there has
also been a statist trend, curtailing the scope of priva-
tisation and even leading to the renewed expansion of
the state domain and, more broadly, greater state inter-
ference in the functioning of the enterprise sector.? This
trend has continued under every successive governing
coalition, regardless of political origin or rhetoric, includ-
ing in their stance towards their predecessors. Even the
thorough shift in the declared economic policy paradigm
announced by the PiS coalition in the mid-2010s was not
entirely new, and in many aspects represented a continu-
ation and development of the policy under the PO-PSL
government - albeit taken to a qualitatively different level.
It now appears that, contrary to its own declarations, the
15 October Coalition that won the elections in 2023, is -
in many aspects - continuing the socio-economic policies
of the previous government. This is particularly true in its
statist ownership policy: privatisation remains a taboo,
while all that the government is promising is improvement
in the corporate control of State Treasury companies.

Corporate control of State Treasury companies is un-
doubtedly in need of improvement, but this raises the
following question: given that Poland has an efficient

2  For further information, see Kozarzewski 2019, Chapters 4 and 5,
and Kozarzewski 2021, Chapter 4.

Polityka prywatyzacyjna panstwa (i szerzej - polityka
wiascicielska, czyli obejmujgca takze nadzér korporacyij-
ny nad majatkiem panstwowym) byta jednym z takich
obszaréw. Na przestrzeni lat wszelkie decyzje i mody-
fikacje w tej sferze uzasadniano interesem spotecznym
i gospodarczym. Przez ponad trzy dekady oficjalne nar-
racje podkreslaty koniecznos$¢ wspierania transformacji
systemowej, zabezpieczenia intereséw spotecznych,
finansowania reform, ograniczania negatywnych wpty-
wow obcych podmiotéw czy poprawy funkcjonowania
mechanizméw rynkowych. Radykalnej retoryce zmian
najczesciej nie towarzyszyty poréwnywalnie realne
zmiany w praktyce, a kontynuacja pewnych rozwigzan,
nawet tych wczesniej krytykowanych, zazwyczaj nie
byta otwarcie komunikowana ani merytorycznie uza-
sadniana.

Réwnoczesnie od mniej wiecej potowy lat 1990. w po-
lityce wiascicielskiej panstwa mozna zaobserwowac
dryf w kierunku przynajmniej cze$ciowego odejscia od
realizacji interesow ogodlnospotecznych, kiedy coraz
czesciej znajdowata sie ona pod wptywem intereséw
grupowych (pisze o tym w dalszej czesci rozdziatu).
Od poczatku nowego wieku pojawia sie takze trend
etatystyczny, ograniczajacy zakres prywatyzacji, a na-
wet ponownie zwiekszajacy rozmiary domeny panstwo-
wej i generalnie ingerencje panstwa w funkcjonowanie
sektora przedsiebiorstw?. Trend ten objat wszystkie ko-
lejne koalicje rzadzace, niezaleznie od ich proweniencji
i retoryki, w tym w stosunku do poprzednikéw. Nawet
gruntowna zmiana deklarowanego paradygmatu poli-
tyki gospodarczej ogtoszona przez koalicje PiS w poto-
wie lat 2010. nie byta czyms zupetnie nowym i w wielu
aspektach stanowita kontynuacje i rozwiniecie polityki
rzagdow PO-PSL, aczkolwiek z przejsciem na jakoscio-
wo inny poziom. Obecnie okazuje sie, ze wbrew swo-
im zapowiedziom Koalicja 15 pazdziernika kontynuuje
w wielu aspektach polityke spoteczno-gospodarcza po-
przednikéw. Dotyczy to w szczegdlnosci etatystycznej
polityki wtascicielskiej: prywatyzacja nadal jest tabu,
a wszystko co obiecuje rzad, to poprawa nadzoru kor-
poracyjnego nad spétkami Skarbu Panstwa.

Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Panstwa nie-
watpliwie wymaga poprawy, ale powstaje nastepujace
pytanie. Mamy sprawnie dziatajgcy w Polsce sektor

2 Szerzej zob. Kozarzewski 2019, rozdziaty 4 i 5 oraz Kozarzewski
2021, rozdziat 4.
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private sector, why not simply privatise a significant
number of these companies?

One could of course look to ideology in search of an-
swers: to the conviction becoming increasingly wide-
spread over the last two decades that the state is bet-
ter equipped (than imagined by liberals) to address the
market failures. And such was the official explanation
encountered most often for the increase in state in-
terventionism in Poland, with reference to role models
from around the world - though selectively, since not
all respected economists subscribed to this pro-state
trend - and positive experiences in the functioning
of the state sector in selected economies around the
world. However, neither the institutional specifics of
Poland (more about this later), nor the fact that there
is actually no so-called “return of state-owned enter-
prises” anywhere in the world, were taken into account
(Battowski, Kwiatkowski 2022).

Based on my research, | can conclude that the main
factor determining the trajectory of privatisation policy
from the second half of the 1990s was that state as-
sets, the state’s policy of corporate control, and the
re-nationalisation aspect of ownership transforma-
tion policy created (and, by all indications, continue to
create) numerous sources of rent for members of the
political class. These rents can be split into economic
(the classic form of rent, yielding material profits) and
political rent (satisfying non-existential needs - such as
power, influence, and the like). These two types of rent
are interconnected: securing political rent in the form
of power may be essential for the acquisition or distri-
bution of economic rent. And conversely, the resources
accumulated thanks to economic rent can be used to
pursue political gains, for example securing the support
of a certain segment of the electorate in exchange for
granting them economic privileges.

The types of rent and the actors engaged in rent-seek-
ing, in the context of privatisation policy and the su-
pervision of the state-owned sector, are discussed in
detail in my monograph (Kozarzewski 2019, Chapter
7.2.3). | would like to present here the key findings of
that analysis, and above all the main conclusion from
the perspective of the topic in question. Namely, that
privatised enterprises in Poland have been used to a far

prywatny, dlaczego wiec znacznej liczby tych spotek po
prostu nie sprywatyzowac?

Oczywiscie odpowiedzi mozna szuka¢ w warstwie ideo-
logicznej: w szerzacym sie w ostatnich dwéch dziesie-
cioleciach przekonaniu o wiekszej sile sprawczej pan-
stwa w radzeniu sobie z niedoskonatosciami rynku, niz
wyobrazali to sobie liberatowie. | takie byto wtasnie
najczesciej spotykane oficjalne ttumaczenie wzrostu
interwencjonizmu panstwowego w Polsce. Odwoty-
wano sie do autorytetdw Swiatowych (wybiérczo, bo
nie wszyscy renomowani ekonomisci witaczyli sie w ten
propanstwowy trend) i pozytywnych doswiadczen
w funkcjonowaniu sektora panstwowego w wybranych
gospodarkach na $wiecie. Nie uwzgledniano przy tym
ani specyfiki instytucjonalnej Polski, o czym dalej, ani
tego, ze tak naprawde na $wiecie nie zachodzi tak zwa-
ny ,powrdt przedsiebiorstw panstwowych” (Battowski,
Kwiatkowski 2022).

Na podstawie badan moge stwierdzi¢, ze gtéwnym czyn-
nikiem wyznaczajagcym trajektorie polityki prywatyza-
cyjnej od drugiej potowy lat 1990. byto to, ze majatek
panstwowy, polityka nadzoru korporacyjnego panstwa,
a takze renacjonalizacyjna czes¢ polityki przeksztatcen
wtasnosciowych tworzyty (i wiele wskazuje, ze nadal
tworza) liczne Zrddta renty dla przedstawicieli klasy po-
litycznej. Renty te mozna podzieli¢ na ekonomiczng (kla-
syczny rodzaj renty, dajacy profity materialne) i polityczna
(ktora zaspokaja potrzeby pozaegzystencjalne - wtadza,
wplywy itp.). Te dwa rodzaje rent s3 powigzane ze soba:
uzyskanie renty politycznej w postaci wtadzy moze by¢
konieczne dla uzyskania badz dystrybucji rent o charak-
terze ekonomicznym. Z kolei srodki zgromadzone dzieki
rencie ekonomicznej moga by¢ wykorzystane do osiag-
niecia profitdw o charakterze politycznym, na przyktad
pozyskanie gtosow pewnej grupy wyborcéw w zamian za
zapewnienie im przywilejéw ekonomicznych.

Rodzaje rent i podmioty, ktére uczestnicza w pogoni za
rentg (rent seeking) w polityce prywatyzacyjnej i polityce
nadzoru nad sektorem panstwowym, omawiam szcze-
gbtowo w mojej monografii (Kozarzewski 2019, rozdziat
7.2.3). Tutaj chciatbym przedstawic¢ gtéwne wyniki tej
analizy i przede wszystkim gtéwny - z punktu widzenia
omawianego tematu - wniosek. Otéz w Polsce przed-
siebiorstwa sprywatyzowane w zdecydowanie mniej-
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lesser (indeed, marginal) extent for rent-seeking and the
pursuit of vested interests than enterprises controlled
by the public administration. The latter are probably the
primary source of rent generation in the Polish econo-
my.

This is due not only to the peculiarities of the trans-
formation process, but also the fundamentally high sus-
ceptibility of state-owned enterprise sector in market
economies - even highly developed ones - to measures
catering for vested interests. This is because of the in-
trinsic politicisation of this sector, stemming firstly from
the multitude of goals set before it by the government,
and secondly from the fact that their micro-economic
efficiency is, in principle, of secondary importance.
A widespread practice in many countries in the West
is that of politicians coming to power through elections
interfering in the operations of companies controlled
by the state, in order to satisfy the needs of particular
interest groups (Bortolotti, Pinotti 2003). In Poland, the
first signs of the state’s corporate control being used
for rent extraction could be observed in the mid-1990s,
when the practice emerged of treating state-owned en-
terprises as spoils due to the electoral victors (which,
de facto, was also accepted by the losers), through the
filling of positions on supervisory boards (and later also
on management boards) and the potential of using
state-owned enterprises to pursue personal or party-
related goals. This gave rise to the emergence and en-
trenchment - for decades on end - of a vicious circle of
“purges” in state-owned companies, synchronised with
the electoral cycle.

Control over the state sector also enabled its use for
political goals, for reinforcing the position of one's own
party and weakening political opponents. State-owned
enterprises were therefore used (among other things)
to: (1) secure favourable mass-media coverage; (2) fi-
nance direct propaganda campaigns; (3) curry favour
with voters by sustaining unprofitable state-run enter-
prises (such as mines) or by carrying out rescue mea-
sures based on nationalisation; (4) sponsor cultural and
sports events; and (5) control prices - for example, Or-
len’s reduction of fuel prices ahead of the 2023 parlia-
mentary elections.

szym (wrecz marginalnym) stopniu byty wykorzystywa-
ne do pogoni za rentg i realizacji intereséw grupowych
niz przedsiebiorstwa kontrolowane przez administracje
publiczna. Te ostatnie prawdopodobnie s3 podstawo-
wym zrodtem generowania rent w polskiej gospodarce.

Wynika to nie tylko ze specyfiki proceséw transforma-
cyjnych, lecz réwniez z zasadniczo wysokiej podatnosci
sektora przedsiebiorstw panstwowych w gospodarkach
rynkowych, nawet rozwinietych, na dziatania zaspoka-
jajace interesy grupowe. Jest tak z powodu immanen-
tnego dla tego sektora upolitycznienia jego funkcjo-
nowania wynikajgcego, po pierwsze - z wielosci celow
stawianych przed nim przez rzad i po drugie - z dru-
gorzednego co do zasady - znaczenia ich efektywno-
$ci mikroekonomicznej. Rozpowszechniong praktyka
w wielu panstwach Zachodu jest to, iz politycy, ktérzy
objeli wtadze w wyniku wyboréw, ingerujg w funkcjo-
nowanie kontrolowanych przez panstwo firm, aby za-
spokoié¢ potrzeby okreslonych grup interesu (Bortolotti,
Pinotti 2003). W Polsce pierwsze objawy wykorzysty-
wania kontroli korporacyjnej panstwa do generowania
rent mozna byto zaobserwowac juz w potowie lat 1990.,
kiedy narodzita sie praktyka traktowania spétek Skarbu
Panstwa jako tupu naleznego zwyciezcy w wyborach (de
facto respektowana takze przez przegranych) w postaci
stanowisk w radach nadzorczych (a pdzniej takze w za-
rzadach) i mozliwosci wykorzystania przedsiebiorstw
panstwowych do realizacji celéw osobistych lub partyj-
nych. To spowodowato powstanie i utrwalenie na dzie-
sieciolecia btednego kota ,czystek” w spotkach pan-
stwowych zsynchronizowanych z cyklem wyborczym.

Kontrola nad sektorem panstwowym pozwalata tak-
ze na jego wykorzystanie w celach politycznych, dla
wzmachiania pozycji wtasnej partii i ostabiania konku-
rentéw politycznych. Przedsiebiorstwa panstwowe byty
zatem wykorzystywane dla (miedzy innymi): (1) zapew-
niania przychylnosci srodkéw masowego przekazu, (2)
finansowania bezposrednich akcji propagandowych,
(3) zapewnienia sobie wzgledow wyborcow poprzez
utrzymywanie przy zyciu nierentownych zaktadéw pan-
stwowych (m.in. kopal) badz przeprowadzenia ratun-
kowych nacjonalizacji, (4) sponsoringu wydarzen kultu-
ralnych i sportowych, (5) kontroli cen (np. obnizka cen
paliw przez Orlen przed wyborami parlamentarnymi
w 2023 r.).
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With the public sector being used increasingly for rent
extraction and the pursuit of partisan political goals,
privatisation began to be perceived as a threat to the
political class. By shrinking the state-run domain, pri-
vatisation reduced opportunities for rent-seeking. The
benefits of privatisation are typically diffuse, whereas
the benefits of state ownership - in the form of rents -
are concentrated in the hands of a few relatively close-
knit groups: politicians, officials, employees, and others.
These vested interests were objectively keen on both
halting privatisation and preserving - or even expand-
ing - the state’s presence in the economy. The rapid
privatisation of the late 1990s, which encompassed
ever larger and more important state-owned enterpris-
es, probably alerted these interest groups to the risks
posed by continuing ownership transformation on such
a scale. Tellingly, it was at the turn of the new century
that political elites’ aversion to privatisation rose sharp-
ly. This also explains why the political goal of privatisa-
tion was only partly achieved. On the one hand, a rever-
sal of the reforms was successfully avoided and a class
of private owners emerged, interested in making the
market function as efficiently as possible. On the other,
this class proved too weak to prevent state policy being
captured by vested interests, including in the enterprise
sector.

The way state ownership policy was organised in Poland
also played a significant role. In the early 1990s, a gov-
ernment institution was established - first called the
Ministry of Ownership Transformations, and later the
Ministry of the State Treasury (MST). It was responsible
both for privatisation policy and corporate control of
the remaining state assets, effectively forming a “super
ministry”, with broad powers and considerable political
weight. This institution was tasked with the distribution
of positions in the supervisory boards of State Treasury
companies. Bearing this context in mind, one should
note the inherent contradiction in the functioning of
the MST: between its supervisory duties and its role in
privatisation. The more enterprises were privatised (and
thus removed from the reach of vested interests), the
weaker the ministry’s political clout became, and the
smaller the pool of rents it could allocate - which objec-
tively encouraged anti-privatisation attitudes among its
leadership. A particularly strong incentive, such as the
heightened fiscal requirements mentioned earlier, was

Przy rosngcym wykorzystywaniu sektora panstwowego
do generowania rent oraz osiggniecia partykularnych ce-
6w politycznych, prywatyzacja zaczeta by¢ postrzegana
jako zagrozenie dla klasy politycznej. Zmniejszajac do-
mene panstwowa, prywatyzacja zmniejszata mozliwosci
uzyskania renty. Korzysci z prywatyzacji sg zazwyczaj roz-
proszone, zas korzysci z wtasnosci panstwowej w postaci
rent sg skoncentrowane w rekach kilku do$¢ zwartych
grup - politykoéw, urzednikéw, pracownikéw itp. Gru-
py interesu byty obiektywnie zainteresowane zaréwno
wstrzymywaniem prywatyzacji, jak i zachowaniem, a na-
wet rozszerzaniem domeny panstwowej w gospodarce.
Szybka prywatyzacja konca lat 1990., ktéra obejmowata
coraz to wieksze i wazniejsze przedsiebiorstwa panstwo-
we, prawdopodobnie unaocznita wspomnianym grupom
interesu zagrozenia ptynace z kontynuacji polityki prze-
ksztatcen wtasnosciowych na taka skale. Znamienne, ze
witasdnie na poczatku nowego wieku gwattownie wzro-
sta niechec elit politycznych do prywatyzacji. Oznacza
to ponadto, ze polityczny cel prywatyzacji zostat zre-
alizowany tylko czesciowo. Z jednej strony, udato sie
unikna¢ odwrotu od reform i stworzyc¢ klase wtascicieli
prywatnych zainteresowanych jak najsprawniejszym
funkcjonowaniem rynku. Z drugiej strony, ta klasa oka-
zata sie niewystarczajaco silna, aby zapobiec przypadkom
zawtaszczenia polityki panstwa przez interesy grupowe,
w tym w sektorze przedsiebiorstw.

Swoja niebagatelng role odegrata takze organizacja
polityki wtascicielskiej panstwa w Polsce. Na poczatku
lat 1990. zostat utworzony urzad (pod nazwa najpierw
Ministerstwa Przeksztatcern Wtasnosciowych, nastep-
nie Ministerstwa Skarbu Panstwa, MSP), ktéry skon-
centrowat w swoich rekach zaréwno polityke prywa-
tyzacji, jak i nadzoru korporacyjnego za pozostajgcym
majatkiem panstwowym. Powotano zatem superurzad
o bardzo szerokich uprawnieniach i wadze polityczne;j.
To wiasnie ten urzad zajmowat sie rozdzielaniem sta-
nowisk w radach spétek Skarbu Panstwa. W tym kon-
tekscie nalezy zwrdci¢ uwage na wrodzong sprzecznosé
w funkcjonowaniu MSP: miedzy jego zadaniami nadzo-
ru i prywatyzacji: im wiecej przedsiebiorstw sprywaty-
zowano (i wyprowadzono spoza wptywu grup interesu),
tym mniejsza byta waga polityczna resortu, tym mniej-
szy byt zaséb rent do podziatu, co obiektywnie sprzyja-
to antyprywatyzacyjnym postawom kierownictwa tego
resortu. Musiat istnie¢ jakies naprawde silny bodziec,
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required to unblock the privatisation process - even
if only temporarily. The Ministry of State Assets - to-
day’s successor to that ministry - no longer faces such
a conflict of functions, and serves as the guardian of
resources that remain attractive to both politicians and
their political allies.

Whereas maintaining a large state-owned sector in the
economy generated rents, privatisation in Poland was
not a major source of such rents. In this respect, Poland
differed from other post-communist countries, espe-
cially those belonging to the Commonwealth of Inde-
pendent States (CIS). This can be attributed to two key
factors. First of all, privatisation in Poland was carried
out in a relatively transparent manner and, in the vast
majority of cases, on an equivalent basis - that is, for
full market payment. Moreover, the privatisation pro-
cesses required the consensus of multiple stakehold-
ers, which helped ensure stability in post-privatisation
ownership relations. Secondly, Poland’s financial mar-
ket was well regulated and transparent, making it con-
siderably hard to extract rents from privatised assets
than from state-owned ones, where governance mech-
anisms were less transparent and subject to weaker
regulations. The ability to exert political pressure on the
privatised enterprises was also weakened by the large
share of FDI in the privatisation process. In this context,
it is worth emphasising that Poland has not seen the
rise of oligarchs - understood as highly private busi-
ness figures capable of capturing state economic policy.
In other post-communist countries, oligarchies typi-
cally emerged as a result of dysfunctional privatisation
processes.

Summary

In this study, | chose not to focus on the economic
and financial consequences of halting privatisation in
Poland, but rather on its institutional consequences,
whose negative impact is broader than it might ini-
tially appear. In Poland, the privatised sector (and more
broadly, the private sector) is healthy and, as a rule, free
from politicisation, rent-seeking, and attempts to cap-
ture the state. There is no doubt that it constitutes a pil-
lar of Poland’s economic success. By contrast, the state-

jak wspomniane zwiekszone potrzeby fiskalne, aby cho-
ciazby czasowo udrozni¢ proces prywatyzacji. Obecny
jego spadkobierca - Ministerstwo Aktywow Panstwo-
wych juz nie ma wspomnianego konfliktu funkgji i jest
urzedem kotrolujgcym zasoby tak atrakcyjne dla polity-
kéw i ludzi z ich kregu.

O ile utrzymywanie duzego sektora panstwowego w go-
spodarce generowato renty, to prywatyzacja w Polsce
nie byta ich istotnym Zrédtem. Polska réznita sie pod
tym wzgledem od innych panstw postkomunistycznych,
zwtaszcza tych nalezacych do Wspdlnoty Niepodlegtych
Panstw (WNP). Przyczyn tego stanu rzeczy mozna upa-
trywacé w dwoch kluczowych aspektach. Po pierwsze,
prywatyzacja w Polsce byta prowadzona w sposéb dosc
przejrzysty i miata w zdecydowanej wiekszosci tak zwany
ekwiwalentny, czyli w petni odptatny charakter. Ponadto
procesy prywatyzacyjne wymagaty konsensusu wielu in-
teresariuszy, co sprzyjato stabilnosci stosunkéw wtasnos-
ciowych po prywatyzacji. Po drugie, polski rynek finanso-
wy byt dobrze uregulowany i transparentny, co sprawiato,
ze uzyskiwanie renty z majatku sprywatyzowanego byto
zdecydowanie trudniejsze niz w przypadku majatku pan-
stwowego, gdzie mechanizmy zarzadzania byty mniej
przejrzyste i stabiej uregulowane. Mozliwos$¢ wywiera-
nia politycznych naciskéw na sprywatyzowane przedsie-
biorstwa ostabiat takze duzy udziat BIZ w prywatyzaciji.
Warto w tym kontekscie podkresli¢, ze w Polsce nie byto
i nie ma oligarchéw, rozumianych jako bardzo wptywowi
przedstawiciele biznesu prywatnego zdolni do zawtasz-
czenia polityki gospodarczej panstwa. W innych krajach
postkomunistycznych oligarchie powstawaty gtéwnie
w wyniku dysfunkcyjnych proceséw prywatyzaciji.

Podsumowanie

W opracowaniu postanowitem skoncentrowac sie nie
na ekonomiczno-finansowych skutkach wstrzymania
prywatyzacji w Polsce, lecz na skutkach o charakterze
instytucjonalnym, ktérych negatywne oddziatywanie
jest szersze niz mogtoby sie wydawac. W Polsce sek-
tor sprywatyzowany (i szerzej - prywatny) jest sekto-
rem zdrowym, co do zasady wolnym od upolitycznienia,
pogoni za rentg i préb zawtaszczenia panstwa. Stanowi
niewatpliwie filar sukceséw polskiej gospodarki. Z kolei
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controlled sector, instead of serving the public interest,
is to a large extent riddled with politicisation, cronyism,
and rent-seeking, and probably constitutes the largest
source of economic rents in our country. The size of this
sector, in combination with the condition of our insti-
tutions (to which we should add, among other things,
the still insufficient control exerted by society and the
market over the activities of politicians), is reflected in
the significance of these dysfunctions for the economy
and society, and constitutes a serious obstacle to pur-
suing effective socio-economic policy in Poland. This
dysfunctional system is remarkably stable: changes in
the political elite following successive elections do not
alter the underlying configuration of interests. People
change, the system remains.

So why do we still need privatisation? My answer to the
question posed in the seminar title is this: setting oth-
er arguments aside, | believe that, given Poland’s cur-
rent conditions, we cannot, institutionally, afford such
a state-controlled sector. Wisely conducted privatisa-
tion would help to overcome institutional dysfunctions,
free the economy from the influence of vested inter-
ests, and depoliticise decision-making processes.
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Maciej Battowski

Chapter 2. Privatisation Stock in Poland
in International Comparisons

Rozdziat 2. Zaséb prywatyzacyjny w Polsce
w poréwnaniach miedzynarodowych

2.1. Introductory remarks

By privatisation stock | mean the stock of state-owned
enterprises (SOEs) in a given economy (measured by
their proportion within the overall enterprise sector).
| compare this share to that observed in other, similar
or comparable economies. The question that arises
when determining the privatisation stock in this way
is what level of state ownership should be considered
“normal”, and what should be regarded as “excessive”?
Can one assert, with full responsibility, that a particular
economy (economic system) has too many state-owned
enterprises?

Economists using such terms as “too many”, “
or “too fast”, and so on, are entering the shaky ground
of normative economics, as a rule expressing their own
convictions and opinions in the form of so-called value
judgments. In such a situation, only the application of
a comparative method enables methodological correct-
ness to be maintained in the analysis. Using this method
of research properly means foregoing the value judg-
ments of normative economics in favour of the descrip-
tive judgments of positive economics, which in the case
of the terms listed above would mean expanding them
to read “too many in comparison to ..."”, or “too fast com-
pared to ...". This is precisely how | shall proceed in the
text that follows. | shall determine the surplus of state-
owned enterprises in Poland by comparing the level in
Poland to the share of state-owned enterprises in other
selected countries and groups of countries.

too few”

The study comprises three parts. In the first (point 2.2.),
| lay out the methodology issues related to using the
comparative method for determining the share of state-

2.1. Uwagi wprowadzajace

Przez zaséb prywatyzacyjny rozumiem stan przedsie-
biorstw panstwowych (mierzony ich udziatem w catym
sektorze przedsiebiorstw) w danej gospodarce. Udziat
ten poréwnuje z zasobem w innych, podobnych czy
poréwnywalnych gospodarkach. Przy takim okresleniu
zasobu prywatyzacyjnego pojawia sie pytanie, jaki stan
przedsiebiorstw panstwowych nalezy uznac za ,normal-
ny”, a jaki za ,nadmiarowy”? Czy mozna odpowiedzial-
nie stwierdzi¢, ze w danej gospodarce (systemie gospo-
darczym) jest za duzo przedsiebiorstw panstwowych?

Ekonomisci uzywajacy okreslen typu ,za duzo”, ,za mato”,
,Za szybko”, itp. wchodza na grzaski grunt ekonomii
normatywnej, wyrazajgc - w postaci tzw. sagdéw war-
tosciujgcych - z reguty wtasne przekonania i opinie.
W takiej sytuacji jedynie wykorzystanie metody poréw-
nawczej (komparatywnej) umozliwia zachowanie po-
prawnosci metodologicznej analizy. Wtasciwe stosowa-
nie tej metody badawczej oznacza rezygnacje z sadow
wartosciujacych ekonomii normatywnej na rzecz sagdéw
opisowych ekonomii pozytywnej, co w przypadku po-
wyzszych okreélen oznaczatoby ich rozszerzenie do po-
staci ,za duzo w poréwnaniu z..."” czy ,za szybko w po-
réwnaniu z...". Tak wtasnie postapie w dalszej czesci
opracowania. Nadmiar przedsiebiorstw panstwowych
w Polsce bede wyznaczat poprzez poréwnywanie sta-
nu przedsiebiorstw panstwowych w Polsce ze stanem
przedsiebiorstw panstwowych w innych, wybranych
krajach i grupach krajow.

Opracowanie sktada sie z trzech czeséci. W pierwszej
(punkt 2.2.) przedstawiam kwestie metodologiczne
zwigzane ze stosowaniem metody poréwnawczej dla
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owned enterprises within a large group of global econo-
mies. In the second (point 2.3.), | present the level of
Polish state-owned enterprises compared to a variety of
groups of countries. And in the third part (2.4.) | give an
example of the possibility for reducing the privatisation
stock and a “painless” change in the Polish economy’s
ownership structure - through measures that | have
called “privatisation through deregulation”.

2.2. The problem of defining a state-owned
enterprise

In order to quantify the state-owned enterprises in
a given country (as the share of SOEs in the entire enter-
prise sector) and, consequently, the privatisation stock,
it is crucial to properly define what a state-owned en-
terprise is, what it is in essence. Both the academic liter-
ature and public statistics published in various countries
display a lack of uniformity in their approach, which in
practice makes it extremely difficult to conduct mean-
ingful comparative analyses (Kozarzewski, Battowski
2016).

In the economic literature, including analytical reports
of various kinds, two different definitions of state-
owned enterprises (companies) are common (Christian-
sen 2011; Szarzec et al. 2021; Battowski, Kwiatkowski
2022). They differ fundamentally, as they are based on
different distinguishing criteria:

e definition based on the proportion of state
ownership in a given entity (narrow and formal
definition provided by Statistics Poland). In this
approach, a state-owned enterprise is an entity
that is fully owned by the state, or with majority
state capital (and sometimes capital of an appro-
priately high proportion - such as 25 percent or
only 10 percent).

okreslenia stanu przedsiebiorstw panstwowych w duzej
grupie $wiatowych gospodarek. W drugiej (punkt 2.3.)
dokonuje prezentacji stanu polskich przedsiebiorstw
panstwowych na tle réznych wybranych grup krajow.
W czesci trzeciej (2.4.) przedstawiam przyktad mozli-
wosci zmniejszenia zasobu prywatyzacyjnego i ,bezbo-
lesnej” zmiany struktury wtasnosciowej polskiej gospo-
darki - poprzez dziatania, ktére nazwatem prywatyzacja
przez deregulacje.

W opracowaniu zamiennie do okreslenia ,przedsiebior-
stwa panstwowe” bede uzywat powszechnie przyjetego
w literaturze okreslenia ,SOESs” - state-owned enterprises.

2.2. Problem definicji przedsiebiorstwa
panstwowego

Aby okresli¢ stan przedsiebiorstw panstwowych w danym
kraju w sposdb ilosciowy (jako wielko$¢ udziatu SOEs
w catym sektorze przedsiebiorstw), a w konsekwencji
zasob prywatyzacyjny, kluczowe jest odpowiednie zde-
finiowanie przedsiebiorstwa panstwowego, czyli okre-
$lenie czym jest w istocie przedsiebiorstwo panstwowe.
Zaréwno literatura naukowa, jak i statystyki publiczne
réznych krajow wykazuja tu brak jednolitego podejscia, co
w praktyce niezwykle utrudnia prowadzenie sensownych
analiz poréwnawczych (Kozarzewski, Battowski 2016).

W literaturze ekonomicznej, takze w réznego rodzaju
raportach analitycznych, powszechnie spotykamy sie
z dwiema réznymi definicjami przedsiebiorstw (spotek)
panstwowych (Christiansen 2011; Szarzec i in. 2021;
Battowski, Kwiatkowski 2022). R6znymi zasadniczo, bo
opierajagcymi sie o rézne kryteria wyodrebnienia:

e definicja oparta na poziomie udziatéow wias-
nosciowych panstwa w danym podmiocie (wa-
ska, formalna, GUS-owska). Wedtug tej definicji
przedsiebiorstwo panstwowe to podmiot o pet-
nej wtasnosci panstwowej lub o wiekszosciowym
kapitale panstwowym (a niekiedy o kapitale od-
powiednio duzym - 25 proc. lub tylko 10 proc.).
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e definition based on the state exercising cor-
porate control over a given entity (broad and
factual, but more difficult to measure). Ac-
cording to this definition, a state-owned en-
terprise is an entity that comes under the
corporate control of state bodies or their sub-
sidiaries (and irrespective of the level of state
ownership).

Adopting a specific definition is of fundamental signifi-
cance in studies concerning state-owned enterprises,
particularly in international comparisons, because
which enterprises we classify as “state-owned” can
have a profound impact on the numerical data. The
importance of this problem can be illustrated very well
taking the example of companies with a State Treasury
shareholding quoted on the Warsaw Stock Exchange.
The WIG20 index includes two companies in which the
state has a majority stake: PGE SA (60.1%) and JSW
SA (55.2%). However, all other listed companies with
a State Treasury shareholding, widely treated - in ac-
cordance with the facts - as entities under the state’s
control, are companies in which the State Treasury has
a minority shareholding. This means that according to
the first definition (based on level of ownership), there
are only two state-owned enterprises in the WIG20,
whereas according to the second (based on actual
corporate control) there are eight. The significance of
state-owned enterprises in the WIG20 therefore differs
fundamentally depending on which of these two defini-

tions is adopted (see Table 1).

e definicja oparta na sprawowaniu przez panstwo
kontroli korporacyjnej nad danym podmiotem
(szeroka, faktyczna, trudniej uchwytna). Wedtug
tej definicji przedsiebiorstwo panstwowe to pod-
miot podlegajacy kontroli korporacyjnej ze strony
organéw panstwa lub podmiotéw od nich zalez-
nych (bez wzgledu na poziom udziatéw wtasnos-
ciowych panstwa).

Przyjecie okreslonej definicji ma zasadnicze znaczenie
w badaniach nad przedsiebiorstwami panstwowymi,
szczegblnie w poréwnaniach miedzynarodowych, bo
to, ktére przedsiebiorstwa zakwalifikujemy jako ,pan-
stwowe”, diametralnie zmienia dane liczbowe. Wage
tego problemu mozna swietnie zilustrowa¢ na przykta-
dzie spétek z udziatem Skarbu Panstwa na warszawskiej
GPW. Indeks WIG20 obejmuje dwie spotki z wiekszos-
ciowymi udziatami panstwa - PGE SA (60,1 proc.) oraz
JSW SA (55,2 proc.). Natomiast wszystkie pozostate
gietdowe spotki z udziatami Skarbu Panstwa, powszech-
nie traktowane - zgodnie ze stanem faktycznym - jako
podmioty znajdujace sie pod kontrolg panstwa, sg spo6t-
kami z mniejszo$ciowymi udziatami wtasnosciowymi
Skarbu Panstwa. Oznacza to, ze wedtug pierwszej de-
finicji (opartej na poziomie udziatéw wtasnosciowych)
w WIG20 s3 tylko dwa przedsiebiorstwa panstwo-
we, za$ wedtug drugiej definicji (opartej na faktycznej
kontroli korporacyjnej) przedsiebiorstw panstwowych
jest osiem. Znaczenie przedsiebiorstw panstwowych
w WIG20, jest zatem zasadniczo rézne przy przyjeciu
kazdej z tych dwach definicji (zob. tabela 1).

Table 1. State-owned companies listed on the Warsaw Stock Exchange according to the two different definitions
of a state-owned enterprise

Tabela 1. Spotki panstwowe na GPW wedtug réznych definicji przedsiebiorstwa panstwowego

. .. Companies / Share of capitalisation in WIG20 /
Definition / Definicja Spotki Udziat w kapitalizacji WIG20
Narrow / Waska JSW, PGE 3.3%
Broad / Szeroka Alior, JSW, KGHM, Pekao, PGE, 5279%

PKN Orlen, PKO BP, PZU

Source: own elaboration (as of 15 March 2025). / Zrédto: opracowanie wtasne (stan na 15 marca 2025 r.).
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2.3. Assumptions for empirical studies

The comparisons and numerical data presented below
come from extensive empirical studies conducted in
2020-2021 by a team of researchers working at the
Faculty of Economics of the Maria Curie-Sktodowska
University in Lublin, under my guidance and based on
my concept.! The studies examined the proportion of
state-owned enterprises (according to the definition
based on actual corporate control) in the world’s 37
largest economies in 2009-2018. The detailed method-
ological assumptions and research findings are given in
the extensive academic monograph (Battowski, Kwiat-
kowski 2022). In this paper | shall provide a brief outline
of the basic methodological issues essential for a proper
understanding of the numerous data presented there-
after.

In the aforementioned research, the procedure for iden-
tifying and defining state-owned enterprises took the
following steps:

1. Putting together - on the basis of various avail-
able data, and mainly the Orbis database - a set
of the 100 largest non-financial enterprises in
each country and for each year (Top 100).

2. Defining for each of these 100 enterprises their
operating revenues (OR) and total assets (TA) for
a given year.

3. Isolating from the Top 100 set a subset of SOEs
according to the broad definition, based on the
state’s actual corporate control.

4. Defining the share of the SOE subsets in the Top
100 sets for each country and year.

An index termed SS-100 was taken as the basic mea-
sure of SOEs’ share of the Top 100 sets. This index is the
arithmetic average of the SOEs’ share (in percentage) of
the Top 100 according to OR and according to TA:

1 The studies were conducted as part of research project no.
2017/25/B/HS4/01103, financed by Poland’s National Science
Centre.

2.3. Zatozenia do badan empirycznych

Przedstawione dalej zestawienia i dane liczbowe po-
chodza z obszernych badan empirycznych przepro-
wadzonych w latach 2020-2021 przez zespd6t bada-
czy - pracownikéw Wydziatu Ekonomicznego UMCS
w Lublinie pod kierunkiem i na podstawie koncepcji
merytorycznej autora niniejszego opracowania®. Bada-
nia dotyczyty stanu przedsiebiorstw panstwowych (we-
dtug definicji opartej na faktycznej kontroli korporacyj-
nej) w 37 najwiekszych gospodarkach $wiata w latach
2009-2018. Szczegbétowe zatozenia metodologiczne
oraz wyniki badan zawarte zostaty w obszernej mono-
grafii naukowej (Battowski, Kwiatkowski 2022). W tym
opracowaniu przedstawie krétko podstawowe kwestie
metodologiczne, niezbedne do wtasciwego rozumienia
prezentowanych dalej danych liczbowych.

We wspomnianym badaniu procedura wyodrebnienia
i definiowania przedsiebiorstw panstwowych przebie-
gata w nastepujacych etapach:

1. Utworzenie na podstawie réznych dostepnych
danych, gtéwnie bazy Orbis, zbioru 100 najwiek-
szych przedsiebiorstw niefinansowych w kazdym
kraju i w kazdym roku (Top 100).

2. Okreslenie dla kazdego z tych 100 przedsie-
biorstw wartosci przychodéw operacyjnych (ope-
rating revenues - OR) oraz aktywdw ogotem (total
assets - TA) w danym roku.

3. Wydzielenie w ramach zbioru Top 100 podzbio-
ru przedsiebiorstw panstwowych (SOEs) wedtug
szerokiej definicji, opierajacej sie na faktycznej
kontroli korporacyjnej paristwa.

4. Okreslenie udziatu podzbioréw SOEs w zbiorach
Top 100 (dla kazdego kraju i roku).

Jako podstawowg miare udziatu SOEs w zbiorach Top
100 przyjeto wskaznik nazwany SS-100. Jest on $rednig
arytmetyczna udziatu SOEs (w procentach) w Top 100
wedtug OR oraz wedtug TA:

1 Badania prowadzone byty w ramach projektu badawczego
nr2017/25/B/HS4/01103 finansowanego przez Narodowe Cen-
trum Nauki.
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ORS

1
§5-100 = - (— +

ORL

where/gdzie:

TAS) 100 %
TAL)* 0

ORS = the sum of ORs in the SOE subset of the Top 100 set in a given year /
suma wartosci OR podzbioru SOEs ze zbioru Top 100 w danym roku;

TAS = the sum TA values in the SOE subset of the Top 100 set in a given year /

suma wartosci TA podzbioru SOEs ze zbio

ORL and TAL = respectively for the entire
odpowiednio dla catego zbioru Top 100.

The number of SOEs in the Top 100 set was taken as
a second, additional measure of SOEs’ share in the said
studies.

The research procedure and assumptions presented
above require some explanation:

1. Isolating the SOEs from the Top 100 sets in the
37 countries (and for the 10 years analysed) in-
volved the individual consideration of every
enterprise on the list (in other words, 3700 en-
terprises for each year), which demanded an
enormous amount of painstaking work, the vast
majority of which was carried out by the team of
PhD students.

2. The adoption of the SS-100 index presented
above as fundamental for assessing the SOEs’
shares was due to both substantive reasons and
the fact that the most important source of infor-
mation, meaning the Orbis database, contains
data available on operating income and total as-
sets for each enterprise.

3. The research method outlined above, and the re-
sults obtained using it, apply only to the largest
SOEs in each country - and on every occasion
those in the set of 100 largest enterprises. One
cannot forget that in almost every case, the largest
state-owned enterprises belong to capital groups,
meaning that they themselves are the owners of
other companies - of subsidiaries or sub-subsid-
jaries. For example, in the PZU group there are
a dozen or so companies, including the enormous
subsidiary PZU-Zycie SA. Companies such as
PGE SA and PKN Orlen SA each have dozens of

ru Top 100 w danym roku;

Top 100 set /

Jako dodatkowg, drugg miare udziatéw SOEs w prowa-
dzonych badaniach wykorzystano liczbe SOEs w zbio-
rze Top 100.

Przedstawiona powyzej procedura badawcza i zatoze-
nia badawcze wymagaja kilku komentarzy:

1. Wydzielanie SOEs ze zbioréw Top 100 w 37 kra-
jach (i dla dziesieciu analizowanych lat) polegato
na rozpatrzeniu kazdego przedsiebiorstwa z li-
sty (czyli 3700 przedsiebiorstw dla danego roku)
w sposob indywidualny, co wymagato ogromu
zmudnej pracy, ktérg w przewazajacej stopniu
wykonat zespét doktorantéw.

2. Przyjecie przedstawionego powyzej wskaznika
SS-100 jako podstawowego do oceny udziatéw
SOEs wynikato zaréwno ze wzgledéw mery-
torycznych, jak i z faktu, ze w najwazniejszym
zrédle informacji, czyli w bazie Orbis, dla kazdego
przedsiebiorstwa dostepne s3 wtasnie dane do-
tyczace przychoddéw operacyjnych oraz aktywow
ogotem.

3. Przedstawiona metoda badan i uzyskane na jej
podstawie wyniki dotyczg jedynie najwiekszych
SOEs w kazdym kraju - mieszczacych sie kazdo-
razowo w zbiorze 100 najwiekszych przedsie-
biorstw. Nie mozna zapominaé, ze najwieksze
spotki panstwowe prawie w kazdym przypadku
tworza grupy kapitatowe, tzn. same sg wtascicie-
lami innych spétek - spoétek-corek czy spotek-
-wnuczek. Dla przyktadu, w grupie PZU jest kil-
kanascie spotek, w tym olbrzymia spétka zalezna
PZU-Zycie SA. Spotki takie jak PGE SA czy PKN
Orlen SA posiadajg po kilkadziesiat spotek zalez-
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subsidiaries. Thus, if in the Top 100 there are 20
state-owned companies (as in the case of Poland
in 2018), this essentially means the existence of
200-250 separate enterprises (companies) that are
actually controlled, indirectly, by the state.

2.4. Comparative analysis: share of SOEs in
Poland and in selected groups of countries

| begin my analysis with a presentation of the share that
SOEs have in the Top 100 set for Poland, compared to
respective data for the largest countries of the Euro-
pean Unions (Table 2).

According to the data in Table 2, in the group of Po-
land and the other 11 largest countries of the European
Union, the countries with by far the largest shares of
state-owned enterprises in the Top 100 are Poland (in
first place) and Italy (second). Even in countries widely
regarded as under a high degree of state control, such
as France or Austria, the share is over 30 percent lower.
In the other countries analysed, SOEs have a signifi-
cantly lower share.

nych. Jesli wiec w Top 100 jest 20 spotek pan-
stwowych (jak w przypadku Polski w roku 2018),
to w istocie oznacza to istnienie 200-250 odreb-
nych przedsiebiorstw (spdtek) kontrolowanych
faktycznie, w sposoéb posredni, przez panstwo.

2.4. Analiza poréwnawcza - udziat SOEs
w Polsce i w wybranych grupach krajow

Analize zaczynam od prezentacji udziatu SOEs w zbio-
rze Top 100 dla Polski na tle odpowiednich danych dla
najwiekszych krajéw Unii Europejskiej (tabela 2).

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze w grupie 11
najwiekszych krajow Unii Europejskiej zdecydowanie
najwyzsze udziaty przedsiebiorstw panstwowych w Top
100 maja Polska (nr 1) i Wtochy (nr 2). Nawet w kra-
jach powszechnie uznawanych za silnie zetatyzowane,
jak Francja czy Austria, udziat ten jest o ponad 30 proc.
mniejszy. W pozostatych analizowanych krajach udziat
SOEs jest juz znaczaco nizszy.

Table 2. Share of SOEs in Top 100 sets - Poland compared to the 10 largest EU countries

Tabela 2. Udziat SOEs w zbiorach Top 100 - Polska na tle 10 najwiekszych krajow Unii Europejskiej

. SS-100 (%)
Country / Kraj

2009 2018
Poland / Polska 46,0 49 4
Italy / Wtochy 447 46,6
Austria 39,9 32,1
France / Francja 36,6 31,5
Sweden / Szwecja 22,7 14,5
Germany / Niemcy 13,1 10,4
Belgium / Belgia 8,1 8,7
Spain / Hiszpania 3,5 50
Great Britain / WIk. Brytania 1,1 2,4
Ireland / Irlandia 58 2,3
Netherlands / Niderlandy 4,9 2,2
Average / Srednia 18,0 15,6

Source: own empirical studies. / Zrédto: wtasne badania empiryczne.

Change (p.p.) / No. of SOEs / Liczba SOEs
Zmiana (pkt. proc.) 2009 2018

+34 24 20
+1,9 14 16

- 16 16

- 15 14

- 13 11

- 8 8
+0,7 6 10
+1,5 5 6
+1,3 2 2

- 7 6

- 7 4
-2,4 9,3 9,3
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Table 3. Share of SOEs in Top 100 sets - Poland compared to 9 developed countries outside the EU

Tabela 3. Udziat SOEs w zbiorach Top 100 - Polska na tle 9 krajow rozwinietych spoza UE

. SS-100 (%)
Country / Kraj

2009 2018
Poland / Polska 46,0 494
Norway / Norwegia 51,5 48,4
Taiwan / Tajwan 18,5 14,7
Singapore / Singapur 15,9 10,7
South Korea / Korea Ptd. 9,6 10,2
Switzerland / Szwajcaria 11,0 9,8
Japan / Japonia 6,7 7.9
Canada / Kanada 9,8 7,3
Australia 4.8 1,9
United States / Stany Zjedn. 3,3 0,6
Average / Srednia 14,6 12,4

Source: own empirical studies. / Zrédto: wtasne badania empiryczne.

Poland is also clearly in the lead in terms of the num-
ber of SOEs in the Top 100, although the difference be-
tween Poland and both Italy and Austria was smaller in
2018 than in 2009. The reason for the drop in number
of SOEs in Poland during this period lies mainly in the
faster pace of growth among private companies, pushing
the smaller state-owned companies out of the Top 100.?
Worth highlighting here is that in the group of large EU
countries, the average share of SOEs decreased over the
years investigated by 2.4 p.p., that is, by over 13 percent.

The next breakdown, in Table 3, gives a comparison of
the share of SOEs in Poland and in a group of highly de-
veloped countries outside the EU. Of the nine countries
from around the world analysed in the study, only Nor-
way has a share of SOEs comparable to Poland’s. The
level of the SS-100 index for Norway is accounted for to
70 percent by two large listed companies controlled by
the state: Equinor (formerly Statoil) and Norsk Hydro.
One should add here that the Norwegian system of
state ownership oversight is widely considered the best
in the world, and the functioning of Norwegian SOEs
does not differ significantly from that of private compa-
nies. All other countries in the table present fundamen-
tally lower shares of SOEs. The share that state-owned

2 In 2018 there were still three large separate companies: PGNiG
SA, Lotos SA, and Energa SA. These were acquired over the sub-
sequent years by PKN Orlen SA.

Change (p.p.) / No. of SOEs / Liczba SOEs
Zmiana (pkt. proc.) 2009 2018
+3,4 24 20
- 25 18
- 9 9
- 11
+0,6 7 7
- 16 11
+1,2 3 5
- 7 7
- 7 3
- 2 1
-2,2 9,7 74

Réwniez pod wzgledem liczby SOEs w Top 100 Pol-
ska jest wyraZnie na czele, cho¢ réznica miedzy Polska
a Wtochami i Austrig zmniejszyta sie w roku 2018 w po-
réwnaniu z rokiem 2009. Przyczyna spadku liczby SOEs
w Polsce w tym okresie lezy gtownie w szybszym tem-
pie rozwoju spétek prywatnych, wypychajacych mniej-
sze spotki panstwowe z Top 1002 Nalezy podkresli¢, ze
przecietny udziat SOEs w grupie duzych krajéw Unii Eu-
ropejskiej zmniejszyt sie w badanym okresie o 2,4 p.p.,
czyli o ponad 13 proc.

Kolejne zestawienie, zawarte w tabeli 3, dotyczy po-
réwnania udziatéw SOEs w Polsce i grupie krajow wy-
soko rozwinietych spoza UE. Z analizowanych dzie-
wieciu krajow z catego sSwiata jedynie Norwegia ma
porownywalne do Polski udziaty SOEs. Na wartos$é
wskaznika SS-100 w Norwegii w 70-ciu procentach
wptywaja dwie wielkie kontrolowane przez panstwo
spotki gietdowe - Equinor (dawniej Statoil) oraz Norks
Hydro. Trzeba dodaé, ze norweski system nadzoru
wiascicielskiego panstwa jest powszechnie uwazany
za najlepszy na swiecie, a funkcjonowanie norweskich
SOEs nie rézni sie istotnie od funkcjonowania spotek
prywatnych. Wszystkie inne ujete w tabeli kraje wy-
kazujg zasadniczo nizsze udziaty SOEs. W przypad-

2 W roku 2018 istniaty jeszcze jako odrebne podmioty trzy duze
spotki - PGNIG SA, Lotos SA, Energa SA - przejete w kolejnych
latach przez PKN Orlen SA.
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Table 4. Share of SOEs in Top 100 sets - Poland compared to 5 post-socialist countries

Tabela 4. Udziat SOEs w zbiorach Top 100 - Polska na tle 5 krajow

. SS-100 (%)
Country / Kraj

2009 2018
Poland / Polska 46,0 494
Hungary / Wegry 14,8 29,0
Czechia / Czechy 30,0 26,9
Bulgaria / Butgaria 26,1 24,2
Slovakia / Stowacja 32,5 24,1
Romania / Rumunia 28,2 20,6
Average / Srednia 26,3 25,0

Source: own empirical studies. / Zrédto: wtasne badania empiryczne.

enterprises have in the Top 100 in Australia and the
United States® can be considered insignificant. In this
group of countries as well the highest number of SOEs
in the Top 100 was found in Poland.

In regard to change in SOEs’ share over the years from
2009 to 2018, only two of the nine countries noted
a slight increase in the SS-100 index. For the group as
a whole, the index value dropped by 2.2 p.p., that is, by
15 percent. For Norway - as opposed to Poland - the
index decreased significantly.

Table 4 shows the level of state-owned enterprises in
Poland compared to selected post-socialist countries
now belonging to the European Union. In this case as
well Poland’s top place is indisputable. In four countries
(Czechia, Bulgaria, Slovakia, and Romania) the share of
SOEs in the Top 100 is more or less half that in Poland.
SOEs have a slightly higher share, though still signifi-
cantly lower than in Poland, in Hungary - also the only
country in this group to note a distinct growth in share
between 2009 and 2018. This was a result of Orban’s
government re-nationalising the petrochemical giant
MOL in 2013; this enterprise accounts for over half of
Hungary’s SS-100 index. It needs to be emphasised that
Poland and Hungary were the only countries to increase
their SOEs' share in the period under review, while the

3 Where the United States is concerned, by value of revenue there
is only one state-owned enterprise in the Top 100, in 36" place.
This is a government agency, the United States Postal Service
(USPS).

Change (p.p.) / No. of SOEs / Liczba SOEs
Zmiana (pkt. proc.) 2009 2018
+3,4 24 20
+14,2 11 13
- 8
- 14
- 13 13
- 15 12
-1,3 12,2 11,2

ku Australii i Standéw Zjednoczonych® mozna mowic
o znikomym udziale SOEs w Top 100. Réwniez w tej
grupie krajow najwieksza liczba SOEs w Top 100 byta
w Polsce.

Gdy chodzi o zmiany udziatéw SOEs w okresie
2009-2018, to jedynie dwa sposréd dziewieciu krajow
zanotowaty niewielki przyrost wskaznika SS-100. Dla
catej grupy krajéw wartos¢ wskaznika spadta o 2,2 p.p.,
czyli o 15 proc. Dla Norwegii - w przeciwienstwie do
Polski - wskazZnik ten wyraznie spadt.

Tabela 4 przedstawia stan przedsiebiorstw panstwo-
wych w Polsce na tle wybranych krajow postsocjali-
stycznych, cztonkéw Unii Europejskiej. Réwniez w tym
przypadku czotowa pozycja Polski jest bezsprzeczna.
W czterech krajach (Czechy, Butgaria, Stowacja, Rumu-
nia) udziat SOEs w Top 100 jest mniej wiecej o potowe
mniejszy niz w Polsce. Nieco wiekszy, ale wcigz znacza-
co mniejszy niz w Polsce, jest udziat SOEs na Wegrzech,
ktére tez jako jedyny kraj z tej grupy zanotowaty wy-
razny wzrost udziatu pomiedzy rokiem 2009 a rokiem
2018. Przyczyng tego byta powtdrna nacjonalizacja
w roku 2013 przez rzad Orbana giganta petrochemicz-
nego MOL, ktéry odpowiada za ponad potowe wartosci
wskaznika SS-100 dla Wegier. Trzeba podkresli¢, ze Pol-
ska i Wegry byty krajami, ktére zwiekszyty udziat SOEs

3 W przypadku Stanéw Zjednoczonych w Top 100 na 36 pozycji
wedtug wartosci przychoddéw znajduje sie tylko jedno przedsie-
biorstwo panstwowe, a faktycznie agencja rzadowa - United Sta-
tes Postal Service (USPS), czyli poczta amerykanska.
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Table 5. Share of SOEs in Top 100 sets - Poland compared to 12 autocratic and less well developed countries

Tabela 5. Udziat SOEs w zbiorach Top 100 - Polska na tle 12 krajéw autokratycznych i nizej rozwinietych

. SS-100 (%)
Country / Kraj

2009 2018
Poland / Polska 46.0 49.4
China / Chiny 91.8 85.2
Saudi Arabia / Arabia Saudyjska 90.6 84.8
Russia / Rosja 58.5 59.8
Indonesia / Indonezja 555 57.0
Egypt / Egipt 442 51.1
Thailand / Tajlandia 53.2 46.5
India / Indie 459 40.5
Brazil / Brazylia 43.9 371
Turkey / Turcja 28.2 26.5
South Africa/ Afryka Ptd. 15.5 24.7
Mexico/ Meksyk 31.8 23.7
Argentina / Argentyna 6.8 19.3
Average / Srednia 47.2 46.4

Source: own empirical studies. / Zrédto: wtasne badania empiryczne.

other four countries in this group saw their share de-
crease significantly.

The final table contains a comparison of SOEs’ shares in
the Top 100 in Poland and in a large group of autocratic
and less well developed countries outside of Europe. In
this set, Poland is positioned precisely in the middle of
the pack, between Egypt and Thailand (Table 5).

Unchallenged at the very top of the list is China, where
as many as 78 of the 100 largest non-financial enter-
prises are under state control. Their share, measured
with the SS-100 index, is also extremely high, at over 85
percent. Although Saudi Arabia only has a slightly lower
share (84.8 percent), only 22 of its Top 100 companies
are state-owned enterprises - which is less than one-
third of the number in China. This difference is due to
approximately 75 percent of the SOEs’ share in Saudi
Arabia being the result of a single state-owned enter-
prise, the petrochemical giant Saudi Aramco, one of the
largest companies in the world.

The next few countries in the table (Russia, Indonesia,
Egypt, Thailand, India, and Brazil) form a group with

Change (p.p.) / No. of SOEs / Liczba SOEs
Zmiana (pkt. proc.) 2009 2018
+3,4 24 20
- 86 78
- 22 22
+1,3 39 34
+1,5 23 19
+6,9 32 38
- 15 21
- 32 31
- 16 14
- 14 15
+9.2 11
- 2 3
+13.5 5 7
-0.8 24,5 24,4

w badanym okresie, natomiast cztery pozostate kraje
tej grupy udziat ten wydatnie zmniejszyty.

Ostatnia tabela zawiera poréwnanie udziatéw SOEs
w Top 100 w Polsce oraz duzej grupie krajow auto-
kratycznych i nizej rozwinietych spoza Europy. W tym
gronie Polska plasuje sie doktadnie w potowie stawki,
pomiedzy Egiptem a Tajlandig (tabela 5).

Na czele zestawienia w sposéb bezkonkurencyjny znajdu-
ja sie Chiny, gdzie az 78 ze 100 najwiekszych krajowych
przedsiebiorstw niefinansowych znajduje sie pod kontro-
I3 panstwa. Ich udziat mierzony wskaznikiem SS-100 jest
réwniez niezwykle wysoki, bo wynosi ponad 85 proc. Mi-
nimalnie nizszy udziat (84,8 proc.) wykazuje Arabia Sau-
dyjska, ktéra w Top 100 ma jedynie 22 przedsiebiorstwa
panstwowe, a wiec 3,5-krotnie mniej niz Chiny. Ta réznica
wynika stad, ze ok. 75 proc. udziatéw SOEs w Arabii Sau-
dyjskiej jest skutkiem istnienia jednego przedsiebiorstwa
panstwowego - giganta petrochemicznego Saudi Aram-
co, jednej z najwiekszych firm $wiatowych.

Kilka kolejnych krajéw w tabeli (Rosja, Indonezja, Egipt,
Tajlandia, Indie i Brazylia) tworzy grupe o bardzo duzym
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a very high or high share of SOEs. In the rest (Turkey,
South Africa, Mexico, and Argentina), while state-
owned enterprises account for a significant proportion,
their share can also be described as moderate.

Three of the countries listed in the table have seen
distinct growth in their SOEs’ share (Egypt, South Af-
rica, and Argentina), while another four have witnessed
a distinct decline (Thailand, India, Brazil, and Mexico).

2.5. Conclusions

1. The numerical data given above clearly shows that
the share of state-owned enterprises in the set of the
100 largest non-financial enterprises in Poland is:

¢ the highest among countries of the EU,

¢ the highest among the world’s developed coun-
tries,

e the highest among the largest post-socialist
countries,

and that the above is true both when comparing the
SS-100 index values and when looking at the number of
SOEs in the Top 100.

2. In these three groups, covering a total of 26 other
countries, Poland recorded the second highest growth
after Hungary (in percentage points) in the SS-100 in-
dex in the years 2009-2018. In Hungary, the increase in
this index was due almost entirely to a single operation:
the reinstatement of the largest Hungarian enterprise,
the MOL petrochemical company, under the state’s cor-
porate control.

3. The level of state-owned enterprises in Poland mea-
sured using the SS-100 index is very close to the aver-
age calculated for the large group of autocratic, less well
developed countries.

4. Based on the international comparisons presented
here, it can be argued that the existing share of state-
owned enterprises in Poland is definitely excessive

lub duzym udziale SOEs. W pozostatych krajach (Turcja,
Afryka Potudniowa, Meksyk, Argentyna) udziat przed-
siebiorstw panstwowych jest znaczacy, ale - mozna po-
wiedzie¢ - umiarkowany.

Trzy kraje wymienione w tabeli zanotowaty wyrazny
wzrost udziatow SOEs (Egipt, Afryka Potudniowa oraz
Argentyna), a cztery kraje - wyrazny spadek (Tajlandia,
Indie, Brazylia, Meksyk).

2.5. Whioski

1. Przedstawione powyzej dane liczbowe wskazuja jas-
no, ze w Polsce udziat przedsiebiorstw panstwowych
w zbiorze 100 najwiekszych przedsiebiorstw niefinan-
sowych jest:

o najwiekszy wsrdd krajéw UE,

o najwiekszy wsrdd rozwinietych krajow swiata,

e najwiekszy wsrdéd duzych krajéw postsocjali-
stycznych

i to zarébwno, gdy miarg udziatow jest wskaznik SS-100,
jak i gdy jest to liczba SOEs w Top 100.

2. W tych trzech grupach, obejmujacych tacznie 26 kra-
jéw, Polska zanotowata drugi po Wegrzech najwiekszy
wzrost (w punktach procentowych) wskaznika SS-100
w latach 2009-2018. Na Wegrzech wzrost wskaznika
wynikat prawie w catosci z jednej operacji - ponow-
nego objecia kontrolg korporacyjng panstwa najwiek-
szej firmy wegierskiej, koncernu petrochemicznego
MOL.

3. Stan przedsiebiorstw panstwowych w Polsce mierzo-
ny wskaznikiem SS-100 jest bardzo zblizony do sredniej
liczonej dla duzej grupy krajéw autokratycznych, nizej
rozwinietych.

4. Na podstawie zaprezentowanych poréwnan mie-
dzynarodowych mozna twierdzi¢, ze istniejacy w Pol-
sce stan przedsiebiorstw panstwowych jest zde-
cydowanie nadmierny jesli go odnies¢ do stanu
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when compared to the shares in developed countries
and large post-socialist countries now belonging to the
EU. In this sense one can talk of there being a signifi-
cant privatisation stock in Poland.

5. Reducing the SOEs’ share of the group of largest do-
mestic enterprises in Poland to the level in France or
Austria (European countries that have traditionally seen
the state play a large role in the economy) would re-
quire the privatisation of approximately one third of the
state-owned enterprises currently in the Top 100. How-
ever, the term “privatisation” used here means the state
handing over corporate control over such enterprises,
which would not necessarily have to entail a formal
change in ownership where type of prevailing capital is
concerned (state - private).

2.6. The proposal of privatising through
deregulation

Over the last dozen years or so in Poland, a kind of clinch
has formed in matters of privatisation, or more broadly
- in matters of ownership change in the economy. On
the one hand, the numerous failings of state-owned en-
terprises are widely known, as is their detrimental effect
on the economy as a whole - particularly in countries
where the institutional structure has weak foundations,
such as Poland (Kozarzewski 2021; Sekowski 2024).
And as | have indicated above, there is also a very sig-
nificant privatisation stock, which means space for pro-
cesses in ownership change that would bring the own-
ership composition of the Polish economy closer to that
seen in highly developed countries.

In the meantime, any attempts, even merely rhetorical,
to reduce the scope of state ownership are met with
accusations - easily formulated by politicians opposed
to privatisation, both on the left and on the right of
the political scene - of “selling off” national assets, of
the authorities acting in “the interests of big capital”,
against the interests of “ordinary people”. Irrespective
of the reasons for and the (ir)rationality of such opinion,
this is a political fact that the government - particularly
when one with a populist bent - usually takes into ac-
count. It needs to be added that in 2016 the PiS govern-

w krajach rozwinietych i wiekszych krajach postso-
cjalistycznych - cztonkach UE. W tym sensie moz-
na mowi¢ o istnieniu w Polsce znacznego zasobu
prywatyzacyjnego.

5. Dojscie do udziatu SOEs w grupie najwiekszych
przedsiebiorstw krajowych w Polsce do poziomu Fran-
cji czy Austrii (a wiec krajow europejskich o tradycyjnie
duzej roli panstwa w gospodarce), wymagatoby sprywa-
tyzowania ok. 1/3 obecnej liczby przedsiebiorstw pan-
stwowych w Top 100. Przy czym okreslenie ,sprywaty-
zowanie” oznacza w przyjmowanym tu ujeciu pozbycie
sie przez panstwo kontroli korporacyjnej nad dang spot-
ka, co niekoniecznie musi sie wigza¢ z formalng zmiang
wtasnosciows dotyczaca rodzaju przewazajacego kapi-
tatu (panstwowy - prywatny).

2.6. Propozycja prywatyzacji przez
deregulacje

W Polsce w sprawach prywatyzacji, czy szerzej - zmia-
ny wiasnosciowej gospodarki - wytworzyt sie w ostat-
nich kilkunastu latach swoisty klincz. Z jednej strony
powszechnie znane s3 rozliczne wady przedsiebiorstw
panstwowych i ich negatywny wptyw na cato$é go-
spodarki, szczegélnie w krajach o stabo ugruntowanej
strukturze instytucjonalnej, takich jak Polska (Koza-
rzewski 2021; Sekowski 2024). Istnieje tez, jak wska-
zatem powyzej, bardzo znaczacy zasdb prywatyzacyjny,
czyli przestrzen dla proceséw zmian wtasnosciowych
przyblizajgcych strukture wtasno$ciowa gospodarki
polskiej do struktury wtasnosciowej krajow wysoko
rozwinietych.

Tymczasem przy wszelkich prébach, nawet tylko reto-
rycznych, zmniejszenia zakresu wtasnosci panstwowej
pojawiaja sie, tatwo formutowane przez politykéw -
przeciwnikdéw prywatyzacji, zaréwno z lewej, jak i z pra-
wej strony sceny politycznej, oskarzenia o ,wyprzedaz”
majatku narodowego i dziatania wtadzy w ,interesie
wielkiego kapitatu”, wbrew interesom ,zwyktych ludzi”.
Niezaleznie od przyczyn i (nie)racjonalnosci takich opinii
jest to fakt polityczny, ktéry rzad, szczegdlnie o populi-
stycznym zabarwieniu, zwykle bierze pod uwage. Trze-
ba doda¢, ze w roku 2016 rzad PiS faktycznie wstrzymat
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ment really did halt the privatisation processes, while
the coalition government in power since 2023 has not
really changed matters, focusing on efforts - of a rather
enigmatic nature - to improve the state's ownership
oversight.

A way out of this clinch, which would undoubtedly ra-
tionalise the functioning of the Polish economy, could
be the hitherto unused path of actual privatisation
without the sale of state assets and without any reduc-
tion whatsoever in the existing scope of state owner-
ship. The idea is to reduce the scope of corporate con-
trol on the part of the state over a substantial group of
the largest Polish state-owned enterprises, and to bring
about a natural situation of “as much power as owner-
ship”. Thus, as | wrote in the subtitle for this section, it
would be privatisation through deregulation.

The Warsaw Stock Exchange lists eight large companies
controlled by the state, in which the state’s share of
ownership, direct and indirect, is less than 50 percent.
The total level of capitalisation of these companies is
currently (March 2025) over PLN 300 billion (Table 6).

Formally speaking, these are private companies in which
private capital is in the majority. But, de facto, and as
demonstrated by dozens of examples - such as how
their various bodies are appointed - they are companies

procesy prywatyzacyjne, a rzad koalicyjny, istniejacy
od 2023 r., tego stanu rzeczy w zasadzie nie zmienit,
koncentrujac sie na prébach - dos¢ enigmatycznych -
usprawnienia nadzoru wtascicielskiego panstwa.

Wyijsciem z tego klinczu, co spowodowatoby niewatpli-
wie racjonalizacje funkcjonowania polskiej gospodarki,
moze byc¢ niewykorzystywana dotychczas Sciezka fak-
tycznej prywatyzacji bez sprzedazy majgtku panstwo-
wego i bez jakiegokolwiek zmnigejszenia istniejgcego
zakresu wtasnosci panstwowej. Chodzi o zmniejszenie
zakresu kontroli korporacyjnej ze strony panstwa nad
sporg grupa najwiekszych polskich przedsiebiorstw
panstwowych, doprowadzenie do naturalnej sytuacji
»tyle wiadzy, ile wtasnosci”. Bytaby to wiec, jak napisa-
tem to w tytule tego punktu - prywatyzacja przez de-
regulacje.

Na warszawskiej gietdzie znajduje sie osiem duzych
spotek kontrolowanych przez panstwo, w ktérych
udziaty wtasnosciowe panstwa, bezposrednie i posred-
nie, s3 mniejsze niz 50 proc. taczna kapitalizacja tych
spotek to obecnie (marzec 2025 r.) ponad 300 mid zt.
(tabela 6).

Spotki te, formalnie patrzac, sg spétkami prywatnymi,
spotkami z przewagg kapitatu prywatnego. Ale de facto,
na co wskazuja dziesiagtki przyktadéw, choéby sposoby

Table 6. Companies controlled by the state with minority ownership shares (March 2025)

Tabela 6. Spétki kontrolowane przez panstwo przy mniejszosciowych udziatach wtasnosciowych (marzec 2025 r.)

Capitalisation (PLN bn) /

No. Name / Nazwa Kapitalizacja

(mid z1)

1 PKO BP SA 85,8
2 PKN Orlen SA 74,4
3 PZU SA 47,0
4 Pekao SA 44,8
5 KGHM SA 26,8
6 Alior Bank SA 12,5
7 Tauron SA 7,8
8 Grupa Azoty SA 2,1

TOTAL / Suma 301,2

State ownership share (%) /

Value of state share

Udziat wtasnosci (PLN bn) /
panstwa Wartos¢ udziatéw panstwa
(proc.) (mid zt)

29,4 28,2
49,9 37,2
34,2 16,1
32,8 14,7
31,8 8,5
32,0 4,0
40,5 3.2
41,6 0,9

- 112,8

Source: own elaboration, based on Stock Exchange data. / Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych gietdowych.
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belonging to the state domain, almost fully controlled
by the government. This discrepancy is due to the ex-
tensive use by the state shareholder in these companies
of the so-called leveraging of control, or in other words,
the application of the principle that the state sharehold-
er's actual corporate powers (for example concerning
the setting of development strategy or the appointment
of board members) are substantially greater than would
be expected from the ownership stake it has in a given
company.

Various mechanisms for leveraging control are de-
scribed in the literature, and they include golden shares,
veto rights, preference shares, and statutory rights of
some shareholders and restrictions on others (Adamska
2013). The State Treasury’s application of such mecha-
nisms in the case of the quoted companies in question
implies the introduction of additional, non-codified
regulations, forcing them into the state domain and
restricting the ownership rights of their private share-
holders in favour of the state shareholder.

Regulations in Poland on the leveraging of control were
introduced at the beginning of the country’s transfor-
mation, mainly when state-owned entities underwent
privatisation (usually partial in the case of the largest
companies) through the stock exchange. Today they
largely function by the force of their historical inertia,
but without economic necessity. And the fundamental
raison d'étre of such “hybrid” companies is the govern-
ment thereby holding hundreds, perhaps even thousands,
of very well paid jobs in the commercial economy (about
which Piotr Kozarzewski writes extensively in Chapter 1).

A self-limiting state, when it is the owner of approxi-
mately 30 percent of a company'’s shares (as, for example,
in the case of PZU or PKO BP), should have a say in the
election of the company’s authorities that is proportional
to its share in the capital, in other words, in the election
of about one in three members of the supervisory board,
and one in three members of the board of management.
The rest should be elected by the company’s private,
majority owners. The minister of state assets and other
representatives of the State Treasury foregoing their cur-
rent and broadly applied supra-standard entitlements in
such appointments (elections to the supervisory and
managements boards) in companies of this kind would

powotywania ich organdéw, sg one spotkami domeny
panstwowej, prawie w petni kontrolowanymi przez
rzad. Ta rozbiezno$¢ wynika z szerokiego stosowania
przez panstwowego akcjonariusza tych spétek tzw.
lewarowania kontroli, czyli stosowania zasady, ze fak-
tyczne uprawnienia korporacyjne akcjonariusza (np. do-
tyczace okreslania strategii rozwoju czy powotywania
cztonkdw organdw) sg znaczaco wyzsze niz wynikatyby
z posiadanych przez niego udziatéw wtasnosciowych
w spbtce.

W literaturze opisane sg rézne mechanizmy lewaro-
wania kontroli, takie jak ztote akcje, prawo weta, ak-
cje uprzywilejowane, statutowe uprawnienia jednych
i ograniczenia innych akcjonariuszy itd. (Adamska
2013). Stosowanie tego rodzaju mechanizmow w przy-
padku wymienionych spotek gietdowych przez Skarb
Panstwa oznacza wprowadzanie dodatkowych, pozako-
deksowych regulacji wttaczajacych je do domeny pan-
stwowej i ograniczajgcych prawa wtasnosci akcjonariu-
szy prywatnych na rzecz akcjonariusza panstwowego.

W Polsce regulacje dotyczace lewarowania kontroli
wprowadzane byty na poczatku transformacji, gtéwnie
przy okazji prywatyzacji (zwykle czesciowej w przy-
padku najwiekszych spoétek) panstwowych podmiotow
przez gietde. Dzi$ funkcjonuja w duzej mierze sita histo-
rycznego bezwtadu, bez potrzeby ekonomicznej. A pod-
stawowa racjg bytu tego rodzaju ,hybrydowych” spétek
jest dysponowanie przez rzad setkami, a moze nawet
tysigcami bardzo dobrze ptatnych miejsc pracy w ko-
mercyjnej gospodarce (o czym pisze obszernie w roz-
dziale 1 Zeszytu Piotr Kozarzewski).

Samoograniczajgce sie panstwo, gdy jest wtascicie-
lem ok. 30 proc. akcji spotki (jak np. w PZU czy PKO
BP), powinno mie¢ wptyw na wybory wtadz spotki
proporcjonalnie do udziatu w kapitale, czyli na wybér
ok. 1/3 cztonkéw rady nadzorczej oraz 1/3 cztonkow
zarzadu. Reszte powinni wybieraé prywatni, wiekszos-
ciowi wtasciciele. Rezygnacja przez ministra aktywow
panstwowych i innych reprezentantéw Skarbu Pani-
stwa z istniejagcych obecnie i szeroko stosowanych
ponadstandardowych uprawnieh przy wyborze orga-
néw (rad nadzorczych i zarzadéw) tego rodzaju spoé-
tek przyniostaby niewatpliwe korzysci. Po pierwszy
bytby to olbrzymi impuls rozwojowy dla catego rynku
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bring undoubted benefits. For a start, it would be an
enormous developmental stimulus for the entire capital
market in Poland, causing an influx of serious foreign in-
vestors onto the exchange. Secondly, it would contribute
- through the separation of the political and economic
spheres - to a rise in the quality of the functioning of the
state, and the quality of public authority.

In the Polish legal system, the possession of just 25.01
percent of shares gives the shareholder powerful and un-
shakeable control over a company in regard to the most
important strategic decisions, such as sales, liquidation,
or setting development strategy. And, in principle, having
35 percent or 49 percent of the shares when no leverag-
ing is applied gives a similar level of control. The solution
proposed here, | emphasise once again, has nothing to
do with the sale of state assets, it does not deplete the
state domain by so much as a single zloty, and neither
does it deprive the state of its control over the assets it
owns. On the contrary, the value of state assets in these
companies would most probably increase significantly
as a result of the highly expected growth in value of the
companies themselves following such an operation.

Implementing the proposed changes in the system of
ownership oversight would result in the actual position
of state-owned enterprises in Poland moving significantly
closer to that of such countries as France or Austria.
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Chapter 3. State owner - management - enterprise.
A discretionary utility triangle?

Rozdziat 3. Panstwowy wtasciciel -

menedzment - przedsiebiorstwo.

Dyskrecjonalny tréjkaqt uzytecznosci?

Introduction

The role of the state in Poland’s economy has been un-
der debate since the beginning of the transformation in
the 1990s. One of the more important aspects of this
dispute is that of the state as (joint) owner of enter-
prises - and as such an active market player.

At the early stages of the transformation, the need for
ownership restructuring went unquestioned. After all,
the economy then was based on large state-owned
enterprises and banks that were ill-prepared for busi-
ness activities on market principles. Although there
was actually a private sector - since by the late 1980s
there were 600,000 private craft businesses operating
in Poland! - they had been established, and were con-
tinuing to function, under conditions that were not fully
market-based. Half of them did not survive the changes.
And so the first step in the transformation had to be
privatisation. This was supposed to establish a base,
to become the key for building a market economy in
Poland. The start of the privatisation process brought
about the conditions for capital to flow into the Polish
economy, capital without which we would have lacked
opportunities for growth and the conditions needed to
acquire knowledge and experience in managing busi-
nesses in a market economy, for building up know-how.
But at a certain point the privatisation processes began
to trigger disputes - among both politicians and econo-
mists. In the initial stage of the transformation every-
body seemed to understand the necessity for change in
the ownership structure of enterprises, and regulations
were drawn up to accelerate the privatisation process

1 Zwigzek Rzemiosta Polskiego. Historia ZRP. Accessed: 12.08.2025,
at: https:/zrp.pl/o-nas/historia/

Woprowadzenie

Spor o role panstwa w gospodarce trwa w Polsce nie-
przerwanie od poczatku transformacji w latach 90. XX
w. Jednym z wazniejszych elementéw tego sporu jest
panstwo jako (wspot)wtasciel przedsiebiorstw, a tym
samym aktywny gracz rynkowy.

W poczatkowym okresie transformacji koniecznos$¢
przeksztatcen wiasnosciowych nie budzita watpliwosci.
Gospodarka oparta byta bowiem na wielkich, pafstwo-
wych przedsiebiorstwach i bankach, ktére nie byty przy-
gotowane do prowadzenia dziatalnosci na rynkowych
zasadach. Mieliémy co prawda sektor prywatny - w kon-
cu lat 1980. dziatato w Polsce 600 tys. prywatnych za-
ktadow rzemieslniczych®. Jednak powstaty one i dziata-
ty w warunkach nie do konca rynkowych i potowa z nich
nie przetrwata zmian. Transformacja wymagata zatem
w pierwszej kolejnosci prywatyzacji. Miata ona stworzy¢
baze, sta¢ sie kluczem do budowy gospodarki rynkowe;j
w Polsce. Dzieki rozpoczeciu procesu prywatyzacji po-
wstaty warunki do naptywu do polskiej gospodarki ka-
pitatu, bez ktérego nie mieliby$my szans rozwojowych,
ani warunkéw do zdobywania wiedzy i doswiadczenia
w zarzadzaniu firmami w gospodarce rynkowej, do
budowania know-how. Ale procesy prywatyzacyjne
zaczety w pewnym momencie wywotywacé spory. Tak
wsrod politykéw, jak i wérdd ekonomistéw. Wydaje sie,
ze w poczatkowym okresie transformacji wszyscy ro-
zumieli konieczno$¢ zmian w strukturze wtascicielskiej
przedsiebiorstw i dla potrzeby tych zmian tworzone byty
regulacje, ktére proces prywatyzacji miaty przyspieszyé
i sprofesjonalizowac?. Niestety, po tym poczatkowym

1 Zwiazek Rzemiosta Polskiego. Historia ZRP. Dostep: 12.08.2025,
z: https://zrp.pl/o-nas/historia/
2 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polska przedsiebiorczos¢ - poszu-
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and to ensure that it was carried out professionally.? Re-
grettably, since this initial phase, no political party has
been willing to give up the state’s shareholdings in en-
terprises, particularly large entities with dominant posi-
tions in their sectors. In addition, the topic of privatisa-
tion has been used by all sides of the political battle, to
the detriment of the effectiveness of Poland’s economy.

3.1. The State as enterprise owner - is it
worth fighting over?

Would it be worth simply “letting it go” and leaving poli-
ticians “in charge” of the entities still in the hands of
the state? After all, according to data from the Ministry
of State Assets (MAP), as of 31 December 2024 there
were only a few of them - only 402 (with the State Trea-
sury holding between less than 1 percent and 100 per-
cent of shares), and almost 25 percent of them were ei-
ther in the process of liquidation or bankruptcy, or were
not conducting any activities (see Table 1). All the more
so given that the number of economic entities, includ-
ing private enterprises, has been steadily growing since
the beginning of the transformation. There were almost
two million economic entities registered in 1993, three
point two million in 2000, while today (the end of Feb-
ruary 2025) there are over five point three million. Ap-
proximately 90 percent of them are private enterprises,
while the remaining 10 percent or so are mainly coop-
eratives, foundations, associations and social enter-
prises. Therefore, the establishment and development
of the Polish economy has been, and continues to be,
grounded in private rather than state ownership - con-
sidering there are 22 state-owned enterprises and 402
enterprises in which the State Treasury has a share.

So is there really something worth fighting over if - ac-
cording to Statistics Poland - in 20232 there were 18,200

2 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polska przedsiebiorczos¢ - poszuki-
wanie $ciezek rozwoju. Liberte!, 2009, no. Il, pp. 38-45. Accessed:
12.08.2025, at: https:/liberte.pl/polska-przedsiebiorczosc-po-
szukiwanie-sciezek-rozwoju/

3  Statistics Poland data on number of enterprises in 2023 (Statistics
Poland will publish data for 2024 in December 2025). At the same
time the number of enterprises with State Treasury shareholding is
presented at the end of 2024. | am comparing the number of active
enterprises in 2023 with the number of State Treasury enterprises
at the end of 2024 because: (1) the number of active enterprises
does not change significantly from one year to the next; (2) the
number of STEs is relatively low compared to the total number of

okresie zadna opcja polityczna nie chciata i do dzi-
siaj nie chce zrezygnowac z posiadania akcji/udziatow
w przedsiebiorstwach, szczegélnie tych duzych i do-
minujacych w swoich branzach. Do tego temat prywa-
tyzacji jest wykorzystywany przez wszystkie strony do
walki politycznej ze szkoda dla efektywnosci polskiej
gospodarki.

3.1. Panstwo jako witasciciel przedsiebiorstw
- czy jest o co kruszy¢ kopie?

Czy warto ,odpuscic¢”, zostawi¢ politykom ,wtadztwo”
nad sp6tkami, ktére ciggle pozostajg w rekach panstwa?
Wg danych Ministerstwa Aktywow Panstwowych
(MAP) na dzien 31 grudnia 2024 r. byto ich przeciez
niewiele, bo 402 (z udziatem Skarbu Panstwa od poni-
zej 1 proc. do 100 proc.), z czego prawie 25 proc. byto
w likwidacji, w upadtodci, albo nie prowadzito dziatal-
nosci (zob. tabela 1). Tym bardziej, ze liczba podmiotéw
gospodarczych, w tym prywatnych przedsiebiorstw, od
poczatkéw transformac;ji stale rosnie. W 1993 r. zare-
jestrowanych byto prawie 2 min podmiotéw gospodar-
czych, w 2000 r. 3,2 mln, a dzisiaj (koniec lutego 2025 r.)
jestich juz ponad 5,3 min, z czego ok. 90 proc. to przed-
siebiorstwa prywatne (pozostate ok. 10 proc. podmio-
téw gospodarczych to gtéwnie spétdzielnie, fundacje,
stowarzyszenia i organizacje spoteczne). Budowa i roz-
woj polskiej gospodarki odbywat sie i odbywa sie zatem
w oparciu o wtasnos$é prywatna, a nie panstwowsg (dzia-
faja 22 przedsiebiorstwa panstwowe) czy z udziatem
Skarbu Panstwa (402 spotki).

Czy jest zatem o co kruszy¢ kopie, jezeli wg GUS ak-
tywnych przedsiebiorstw $rednich i duzych byto
w Polsce w 2023 r.3 18,2 tys., a tacznie z matymi

kiwanie sciezek rozwoju. Liberte!, 2009, nr Il, s. 38-45. Dostep:
12.08.2025, z: https:/liberte.pl/polska-przedsiebiorczosc-poszu-
kiwanie-sciezek-rozwoju/

3 Dane GUS dotycza liczby przedsiebiorstw w 2023 r. (dane dla
2024 r. beda przestawione przez GUS w grudniu 2025 r.). Jed-
noczesnie liczba przedsiebiorstw z udziatem Skarbu Panistwa
prezentowana jest na koniec 2024 r. Dokonuje poréwnania liczby
przedsiebiorstw aktywnych w 2023 r. z liczbg przedsigbiorstw
z udziatem SP na koniec 2024 r. bo: (1) liczba aktywnych przed-
siebiorstw nie zmienia sie istotnie z roku na rok, (2) liczba SSP
jest relatywnie niewielka na tle liczby aktywnych przedsiebiorstw
ogoétem, dlatego wskaznik udziatu SSP w ogdlnej liczbie aktyw-
nych przedsigbiorstw nie bedzie istotnie sie réznit, gdy policzymy
go po opublikowaniu przez GUS danych za 2024 r. Opracowanie
wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
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Table 1. Total number of companies with a State Treasury shareholding and number of companies active
according to bodies representing the State Treasury, as of 31 December 2024.

Tabela 1. Liczba spétek z udziatem Skarbu Panstwa ogétem i spotek aktywnych

wg organow reprezentujacych Skarb Panstwa, stan na 31.12.2024 r.

Body representing the State Treasury - Numbe.r of AC‘['IVF
Organy reprezentujace SP companies / companies /
Liczba spotek  Spotki aktywne

Military Property Agency / Agencja Mienia Wojskowego 5 5
Industrial Development Agency S.A. / Agencja Rozwoju Przemystu SA 68 17
Director-General of the State Forests / Dyrektor Generalny Laséw Panstwowych 10 10
National Support Centre for Agriculture / Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa 47 45
National Real Estate Resources / Krajowy Zaséb Nieruchomosci 50 50
Minister of State Assets / Minister Aktywow Panstwowych130 117 32
Minister of Finance / Minister Finanséw 2 2
Minister of Infrastructure / Minister Infrastruktury 28 22
Minister of Culture and National Heritage / Minister Kultury i Dziedzictwa Narodowego 23 2
Minister of Industry / Minister Przemystu 1
Minister of Development and Technology / Minister Rozwoju i Technologii 14 14
Minister of the Interior and Administration / 1 1
Minister Spraw Wewnetrznych i Administracji
Minister of Health / Minister Zdrowia 1 1
Government Plenipotentiary for the Central Communication Port for the Republic of
Poland / Petnomocnik Rzadu do spraw Centralnego Portu Komunikacyjnego 1 1
dla Rzeczypospolitej Polskiej
Government Plenipotentiary for Strategic Energy Infrastructure / 5 5
Petnomocnik Rzadu do spraw Strategicznej Infrastruktury Energetycznej
Polish State Railways S.A. / Polskie Koleje Pafstwowe Spétka akcyjna 7 6
“Silesia” Financial Company Ltd. / 9 9
Towarzystwo Finansowe "Silesia" Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia

402 308

Source: own elaboration based on data from the Ministry of State Assets;

https:/dane.gov.pl/pl/dataset/1198,wykaz-spoek-z-udziaem-skarbu-panstwa/resource/ 64344 /table /

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Aktywow Paristwowych;

https:/dane.gov.pl/pl/dataset/1198,wykaz-spoek-z-udziaem-skarbu-panstwa/resource/ 64344 /table

active large and medium-sized enterprises in Poland, and
67,000 when small enterprises are included?* Referring
to medium and large enterprises is appropriate, since the
state is mostly involved in firms of precisely this size. Ac-

active enterprises, and as such the proportion of STEs in the total
number of active enterprises will not differ significantly when we
calculate it after Statistics Poland publishes data for 2024. Own
elaboration based on data from Statistics Poland concerning the
number of enterprises in 2023 and number of enterprises with
State Treasury shareholding at the end of 2024.

4  Statistics Poland. Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych
w 2023 roku. Accessed: 12.08.2025, at: https:/stat.gov.pl/ob-
szary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/
przedsiebiorstwa-niefinansowe/dzialalnosc-przedsiebiorstw-nie-
finansowych-w-2023-roku,2,20.html

67 tys.* Odniesienie do firm $rednich i duzych jest za-
sadne, bowiem wiekszo$¢ zaangazowania panstwa
lokowana jest wtasnie w tej klasy wielkosci firmach.
Jezeli wg danych MAP w rekach Panstwa 31 grudnia
2024 roku znajdowato sie 308 aktywnie dziatajacych
przedsiebiorstw (na 402 w portfelu), to stanowig one
jedynie 1,7 proc. wszystkich aktywnych firm $rednich

dotyczacych liczby przedsigbiorstw w 2023 r. oraz liczby przed-
siebiorstw z udziatem Skarbu Panstwa na koniec 2024 r.

4 Gtéwny Urzad Statystyczny. Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinan-
sowych w 2023 roku. Dostep: 12.08.2025, z: https://stat.gov.pl/
obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/
przedsiebiorstwa-niefinansowe/dzialalnosc-przedsiebiorstw-nie-
finansowych-w-2023-roku,2,20.html
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cording to the MAP, on 31 December 2024 the state had
shareholdings in 308 economically active enterprises (out
of 402 in its portfolio), constituting barely 1.7 percent
of all active medium and large enterprises. And if we
take small firms into account (with 10-49 employees),
enterprises in which the State Treasury has a share (STEs)
make up just under 0.5 percent of all active firms in these
size categories. Few? Not necessarily.

After all, one has to bear in mind that many of the enti-
ties in which the State Treasury is a (joint) owner are
capital groups comprising subsidiaries and affiliates.
And the MAP provides no information regarding their
numbers - although it should!

Let’s take a look at a few enterprises in which the State
Treasury has a stake:

1. Orlen SA: the report prepared by the manage-
ment board of the ORLEN Capital Group in 2024
includes the information that “as of 31 December
2024, there were 210 companies within the OR-
LEN SA Capital Group, plus the parent entity and
another 209 companies under ORLEN’s control.”
In other words, this single enterprise with a State
Treasury shareholding owns 419 companies.

2. PKO BP SA: compared to Orlen, the bank PKO
BP SA seems pretty modest, as its Capital Group
has “only” 30 direct and indirect subsidiaries and
affiliates.

3. PGE SA: in its Capital Group, the company has 87
subsidiaries and affiliates.

These three examples already demonstrate that if we
were to examine the capital groups of all enterprises
with a State Treasury shareholding, the number of STEs
would be many times higher than that shown in the
official MAP data. Therefore, “numerically” we have
a problem. Because we are not talking about 1.7 or 0.5
percent of all active enterprises, but significantly more.
To make an appropriate adjustment, one could check
the number of subsidiaries and affiliates belonging to
enterprises with a State Treasury shareholding that are

5 ORLEN S.A. Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy ORLEN za
rok zakonczony 31 grudnia 2024 r., p. 11.

i duzych. A jesli uwzglednimy firmy mate (10-49 za-
trudnionych), to przedsiebiorstwa z udziatem Skar-
bu Panstwa (zamiennie SSP) to niespetna 0,5 proc.
wszystkich aktywnych firm z tych klas wielko$ci. Mato?
Niekoniecznie.

Nalezy bowiem pamietad, ze wiele z tych spotek, w kté-
rych (wspot)wtascicielem jest Skarb Panstwa, to grupy
kapitatowe, w ramach ktorych funkcjonujg spotki zalez-
ne i stowarzyszone. O ich liczbie MAP juz nie informuje.
A powinno to robic!

Spojrzmy na kilka przedsiebiorstw z udziatem Skarbu
Panstwa:

1. Orlen SA: w sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej ORLEN w 2024 r. mozna zna-
lez¢ informacje, ze ,na 31 grudnia 2024 r. w sktad
Grupy Kapitatowej ORLEN SA wchodzito 210 spé-
tek, jednostka dominujgca i 209 spétek, nad ktéry-
mi ORLEN ma kontrole™. Czyli tylko ta jedna spot-
ka z udziatem Skarbu Panstwa jest wtascicielem
419 spotek.

2. PKO BP SA: na tle Orlenu bank PKO BP SA wypa-
da skromnie, bo ma w Grupie Kapitatowej ,jedy-
nie” 30 spotek zaleznych bezposrednio i posred-
nio oraz stowarzyszonych.

3. PGE SA: spétka ma w Grupie Kapitatowej 87
spotek zaleznych i stowarzyszonych.

Juz te trzy przyktady pokazuja, ze gdyby przyjrzec sie
grupom kapitatowym wszystkich spétek z udziatem
Skarb Panstwa, to okazatoby sie, ze liczba SSP jest wie-
lokrotnie wyzsza od tej prezentowanej w oficjalnych
danych MAP. Zatem ,liczbowo” mamy problem - to
nie 1,7 czy 0,5 proc. wszystkich aktywnych przedsie-
biorstw, ale znacznie wiecej. Aby dokona¢ uzupetnia-
jacej korekty mozna sprawdzi¢ liczbe spétek zaleznych
i stowarzyszonych nalezacych do spétek z udziatem
Skarbu Panstwa listowanych na GPW w Warszawie, bo
w swoich sprawozdaniach rocznych muszg one prezen-

5 ORLEN S.A. Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy ORLEN za
rok zakoriczony 31 grudnia 2024 r., s. 11.
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listed on the Warsaw Stock Exchange, since they are
obliged to disclose this information in their annual re-
ports. But the problem is that of the 402 enterprises on
the MAP’s list, only a small number - twenty - are list-
ed. This means that there is no access to data regarding
the capital structure of most active STEs (382 of them).
Such data should be publicly available, and when pre-
senting the State Treasury’s involvement in enterprises,
the MAP should publish it in full.

One issue is the extent of the State Treasury’s participa-
tion in economic entities, which is not as limited as official
MAP data suggest. Another is the multitude of bodies
representing the State Treasury in companies in which it
has a shareholding; there are 17 of them. Some exercise
ownership oversight over numerous companies, as in the
case of the Minister of State Assets, which oversees over
130 companies (117 of them active), or roughly one-third
of the companies in the hands of the State Treasury. Oth-
er bodies oversee only a single company - as in the case
of the Ministry of Health, the Ministry of Industry, and
the Ministry of Home Affairs and Administration - while
others are responsible for anywhere between a handful
and several dozen; for example, the National Support
Centre for Agriculture oversees 46 companies.

With a Ministry of State Assets (previously the Ministry of
the Treasury, and before that the Ministry of Ownership
Transformations) within the structure of government, one
would expect there to be a single body responsible for
the oversight of all enterprises in which the State Trea-
sury has a shareholding, and therefore uniform rules and
conditions for such oversight. Above all, however, one
would expect the ownership and management of STEs
to be kept separate from the legislative process affecting
the sectors in which these companies operate. Yet some
of the companies are subordinate to ministries that are
simultaneously responsible for drafting regulations for
the areas of the economy in which the companies under
their supervision operate. This creates a risk of distorting
market competition, since such regulations may privilege
entities over which the State Treasury has oversight.

Another issue that is difficult to understand or accept is
the sectoral diversification of the portfolio of companies
with a State Treasury shareholding. The 402 companies
on the MAP’s list include enterprises operating in the

towac te informacje. Ale z 402 spoétek znajdujacych sie
na liscie MAP tylko niewielka cze$¢ to spotki gietdowe:
jest ich 20. A to oznacza, ze nie ma dostepu do danych
o strukturach kapitatowych wiekszosci (bo 382) aktyw-
nych SSP. Dostep taki powinien by¢: MAP prezentujac
udziat Skarbu Panistwa w przedsiebiorstwach, powinien
takie petne dane publikowac.

Jeden problem to iloSciowy udziat Skarbu Panstwa
w podmiotach gospodarczych - nie jest on tak maty
jak wskazuja oficjalne dane MAP. Kolejny problem to
wielo$¢ organéw reprezentujacych Skarb Panstwa
w spétkach z jego udziatem. Jest ich 17. Niektére z nich
nadzorujg wtascicielsko wiele spétek: tak jest w przy-
padku ministra aktywoéw panstwowych, ktéry sprawuje
nadzoér nad 130 spotkami (w tym 117 jest aktywnych),
co stanowi ok. 1/3 spotek znajdujacych sie w rekach
Skarbu Panstwa. Inne nadzorujg tylko jedng spotke
(minister zdrowia, minister przemystu, minister spraw
wewnetrznych i administracji), a jeszcze inne - kilka/kil-
kadziesiat, np. Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa -
46 spotek.

Wydawatoby sie, ze majac w strukturze rzagdu Minister-
stwo Aktywéw Panstwowych (wczeséniej Ministerstwo
Skarbu, a jeszcze wczesniej Ministerstwo Przeksztatcen
Wiasnosciowych) bedziemy mieli jeden organ odpowie-
dzialny za nadzér nad wszystkimi spétkami z udziatem
Skarbu Panstwa, a tym samym jednakowe zasady i wa-
runki tego nadzoru. A przede wszystkim, ze wtasnosc
i zarzadzanie SSP beda oddzielone od procesu stano-
wienia prawa, ktory dotyczy branz, w ktérych te spétki
dziataja. Tymczasem czeéé spotek jest podporzadkowa-
na ministerstwom, ktére rownoczes$nie odpowiadajg za
tworzenie regulacji dla obszaréw gospodarki, w ktérych
dziatajg spotki im podlegajace. Tworzy to ryzyko zabu-
rzen konkurencji na rynku - regulacje te moga bowiem
stawia¢ w uprzywilejowanej pozycji pomioty nadzoro-
wane przez Skarb Panstwa.

Kolejna, trudna do zrozumienia i zaakceptowania
kwestia, to branzowa dywersyfikacja portfela spétek
z udziatem Skarbu Panstwa. Wéréd 402 spétek z listy
MAP znajdujg sie spotki dziatajagce w branzy energe-
tycznej, ale tez w hurcie rolno-spozywczym, sg tam
przedsiebiorstwa przemystu pasmanteryjnego, spotecz-
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energy sector, but also in agricultural and food wholesale.
There are also haberdashery enterprises, social housing
initiatives, a lightbulb factory, bus operators, and even
the Hotel Europejski. The vast majority are not in sectors
defined as strategic, even by the politicians themselves.

And our conclusions? We do not know how many enter-
prises there are in which the State Treasury has a share-
holding. There are certainly many more than 402, and
they answer to many different bodies of the country’s
administration. As such, there is no uniform system of
oversight covering these enterprises. Above all, having
the STEs subordinate to diverse ministries simultane-
ously responsible for drafting regulations governing the
areas in which these companies operate can have a det-
rimental impact on the rules of market competition.

It is also worth taking a closer look at how investors on
the exchange view State Treasury enterprises. As a re-
minder, there are 20 STEs (out of 402) traded on the
stock exchange.® Eight companies are included in the
WIG20 index, either directly or through other com-
panies with State Treasury shareholdings. The market
value (MV) of these companies currently (March 2025)
stands at PLN 320 billion, and the market value “at-
tributable” to the state as the owner is PLN 120 billion.
This represents 20 percent of the market value of all
companies included in the WIG20. On the other hand,
the book value (BV; assets minus liabilities) of these
eight WIG20 companies is almost PLN 370 billion, of
which PLN 160 billion is attributable to the State Trea-
sury. This is approximately one third of the book value
of all companies listed on the WIG20. Looking at the
ratio of market value to book value (MV/BV), for com-
panies in which the State Treasury has a shareholding,
it is 0.76. This means that for every one zloty of assets
minus liabilities, investors pay only PLN 0.76. The same
ratio (MV/BV) for the 12 private companies listed on
the WIG20 is 2.52, which means that for every zloty
of these companies’ assets paid for with equity capital,
investors pay PLN 2.52, which is 3.5 times that paid for
assets funded by equity capital in STEs.”

6 Own elaboration; mBank excluded due to minimal (0.0012%)
State Treasury share; 13 of 20 companies supervised by the MAP.

7 Own elaboration based on: Gtéwny Rynek GPW - Lista spétek; as
of 14.03.2025.

ne inicjatywy mieszkaniowe, fabryka zarowek, PKS-y,
a takze Hotel Europejski. W absolutnej wiekszosci nie
sg to branze definiowane nawet przez samych polity-
kéw jako strategiczne.

Whioski: nie wiemy, ile jest przedsiebiorstw, w ktérych
udziaty ma Skarb Panstwa. Na pewno nie jest ich 402,
a wielokrotnie wiecej. Nadzoruje je wiele réznych orga-
now administracji centralnej. Nie ma tym samym jedno-
litego systemu nadzoru nad nimi. A przede wszystkim
podporzadkowanie SSP réznym ministerstwom, ktére
sg jednoczes$nie odpowiedzialne za tworzenie regulacji
dla obszaréw, w ktorych dziatajg spotki objete nadzo-
rem, moze wptywac negatywnie na zasady konkurencji
na rynku.

Warto przyjrzec sie tez ocenie spotek z udziatem Skarbu
Panstwa przez inwestoréw gietdowych. Przypomnijmy,
ze w obrocie gietdowym znajduje sie 20 (z 402) SSPe.
W sktad WIG20 wchodzi (bezposrednio lub przez inne
spotki z udziatem Skarbu Panstwa) osiem spotek. War-
tos$¢ rynkowa tych spotek (MV - market value) wyno-
si obecnie (marzec 2025 r.) 320 mid zt, z tego wartos¢
rynkowa ,przypadajgca” na panstwowego wtasciciela
to 120 mld zt. Stanowi to 20 proc. wartosci rynkowej
wszystkich spétek nalezacych do WIG20. Natomiast
warto$¢ ksiegowa (BV - book value; aktywa minus zo-
bowigzania) tych osmiu spdtek z WIG20 wynosi prawie
370 mild zt, z czego na Skarb Panstwa przypada 160
mld zt. Stanowi to ok. 1/3 wartosci ksiegowej wszyst-
kich spotek nalezacych do WIG20. Patrzac na wskaznik
zestawiajgcy wartos¢ rynkowa i wartosé ksiegowa (MV/
BV) - dla spétek z udziatem Skarbu Panstwa, wynosi on
0,76. Oznacza to, ze za jeden ztoty aktywdéw pomniej-
szonych o zobowigzania inwestorzy ptaca jedynie 76
groszy. Ten sam wskaznik (MV/BV) dla 12 prywatnych
spotek wchodzacych w sktad WIG20 wynosi 2,52, co
oznacza, ze za kazda ztotéwke aktywéw tych spoétek
optacong kapitatem wtasnym inwestorzy ptaca 2,52 zt,
czyli 3,5 razy wiecej niz za aktywa optacone kapitatem
witasnym w SSP?.

6 Opracowanie wtasne; wytaczenie mBanku z uwagi na minimalny
(0,0012%) udziat Skarbu Panstwa; 13 z 20 spotek nadzorowanych
przez MAP.

7 Opracowanie wtasne na podstawie: Gtéwny Rynek GPW - Lista
spotek, stan na 14.03.2025 r.
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Market price and market capitalisation are, of course,
variable, and therefore so is the MV/BV ratio. It may
differ somewhat in the future from the data presented
above (either increasing or decreasing), but the macro-
economic conditions and associated risks are the same
for all companies. Differences may result from industry
risk assessment and, of course, from assessments of
operational risk for each individual company. Neverthe-
less, the 3.5-fold difference between the MV/BV ratio
for private companies and those with a State Treasury
shareholding (listed on the WIG20) is so large that it
probably also reflects investors’ assessment of the risks
associated with the ownership structure. This is con-
sistent with property rights theory.® Put simply, the
market value of property rights depends, among other
factors, on the owner: the more predictable the owner,
the higher the value. Private entities tend to be more
predictable in their exercise of property rights and face
fewer restrictions on the transferability of those rights.
Hence, the higher valuations of private companies.

If enterprises with State Treasury shareholdings are
deemed less predictable by the market, and state own-
ership is viewed as restricting the transferability of as-
sets (thus not creating the conditions for optimal as-
set allocation), then the question must arise as to the
reasons for such substantial state involvement being
retained in the enterprise sector. Perhaps this can be
explained by the prospect of significant revenues to the
state budget from dividends paid by companies with
a State Treasury shareholding. With a budget deficit ev-
ery year, and growing level of public debt, this could be
a significant argument.

From 2008 to 2024, state budget revenues from divi-
dends on the State Treasury’s company shareholdings
totalled almost PLN 65 billion, which is approximately
one percent of total budget revenues during this period.
This averages PLN 3.8 billion per year, although, as the
data in Figure 2 demonstrate, this sum was not spread
evenly over the 17 years analysed. For the PLN 60 bil-

8 Barzel, Y. Economic Analysis of Property Rights. Cambridge: Cam-
bridge University Press, 1989; North, D.C. Institutions, Institu-
tional Changes and Economic Performance. Cambridge: Cambridge
University Press, 1990; Furubotn, E., Pejovich, S. Property Rights
and Economic Theory: A Survey of Recent Literature. Journal of Eco-
nomic Literature, 10/1972; Demsetz, H. Toward a Theory of Proper-
ty Rights. American Economic Review, 57/1967; Alchian, A., Dem-
setz, H. The Property Rights Paradigm. Journal of Economic History,
33/1973.

Oczywiscie cena rynkowa i kapitalizacja gietdowa s3
zmienne, a tym samym zmienna jest relacja MV/BV.
W przysztosci moze ona wygladaé nieco inaczej niz
zaprezentowane wyzej dane (zmniejszy¢ sie lub zwiek-
szy€). Jednak warunki makroekonomiczne i ryzyka
Z nimi zwigzane s3 dla wszystkich spotek takie same.
Réznice mogg wynika¢ z ocen ryzyka branzowego
i oczywiscie z ocen ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia
kazdej spoétki odrebnie. Jednak 3,5-krotna réznica mie-
dzy wskaznikiem MV/BV dla firm prywatnych i firm
z udziatem Skarbu Panstwa (z WIG 20) jest tak duza,
ze zapewne zawiera w sobie takze inwestorskg ocene
ryzyk zwigzanych ze strukturg wtascicielska. Jest to
zgodne z teorig praw wtasnosci®. W uproszczeniu: ryn-
kowa wartos¢ praw wtasnosci jest zalezna m.in. od pod-
miotu witasnosci, im jest on bardziej przewidywalny tym
wartos¢ wyzsza; podmiot prywatny charakteryzuje sie
wyzsza przewidywalnoscig uzycia praw wtasnosci oraz
mniejszg iloscig ograniczen w transferowalnosci praw
witasnosci. Stad tez wyzsze wyceny spotek prywatnych.

Jezeli przedsiebiorstwa z udziatem Skarbu Panstwa
uznawane s3 przez rynek za mniej przewidywalne,
a wtasnos$¢ panstwowa - za ograniczajaca transferowal-
nos¢ aktywoéw, co nie tworzy warunkéw do ich opty-
malnej alokacji, to musi pojawic sie pytanie o przyczyny
utrzymywania duzego zaangazowania panstwa w sek-
torze przedsiebiorstw. Moze nalezy ttumaczy¢ je szansg
na znaczace wptywy do budzetu panstwa z dywidend
od spétek z udziatem Skarbu Panstwa. Przy corocznym
deficycie budzetowym i rosngcym dtugu publicznym
mogtby to by¢ istotny argument.

W latach 2008-2024 wptywy do budzetu panstwa z ty-
tutu dywidend od udziatéw Skarbu Paristwa w spétkach
wyniosty facznie prawie 65 mid zi, tj. ok 1 proc. docho-
dow budzetowych ogétem w tym czasie. Srednio to 3,8
mld zt rocznie, jednak jak wskazuja dane prezentowane
na wykresie 2, nie byty to wptywy réwnomiernie roz-
tozone w ciggu analizowanych 17 lat. Jezeli dzisiaj wy-
dajemy rocznie na program 800+ ponad 60 mld zt, to

8 Barzel, Y. Economic Analysis of Property Rights. Cambridge: Cam-
bridge University Press, 1989; North, D.C. Institutions, Institu-
tional Changes and Economic Performance. Cambridge: Cambridge
University Press, 1990; Furubotn, E., Pejovich, S. Property Rights
and Economic Theory: A Survey of Recent Literature. Journal of Eco-
nomic Literature, 10/1972; Demsetz, H. Toward a Theory of Proper-
ty Rights. American Economic Review, 57/1967; Alchian, A., Dem-
setz, H. The Property Rights Paradigm. Journal of Economic History,
33/1973.
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Figure 1. Dividends from State Treasury shareholdings in companies, 2008-2024 (PLN ‘000)
Wykres 1. Dywidendy od udziatéw Skarbu Paristwa w spétkach w latach 2008-2024 (tys. zt)
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Source: own elaboration based on operational (monthly) reports of the Ministry of Finance, at Gov.pl; subsequent years. /

Zrédto: opracowanie na podstawie Sprawozdania operatywne (miesieczne) - Ministerstwo Finanséw - Portal Gov.pl; kolejne lata.

Figure 2. Share of dividends from State Treasury shareholdings in companies in total state budget revenue, 2008-2024 (%)
Wykres 2. Udziat dywidend od udziatéw Skarbu Panstwa w spétkach w dochodach ogétem budzetu panistwa w latach 2008-2024 (proc.)
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Zrédto: opracowanie na podstawie Sprawozdania operatywne (miesieczne) - Ministerstwo Finanséw - Portal Gov.pl; kolejne lata.

lion-plus that we currently spend every year on the 800+
programme, budget revenues from STE dividends would
need 17 years to cover this expense. It cannot there-
fore be assumed that maintaining state ownership in the

przychody budzetowe z tytutu dywidend od SSP mu-
siatyby na ten wydatek z budzetu panstwa pracowaé
17 lat. Nie mozna zatem zaktada¢, ze utrzymywanie
wtasnosci panstwowej w sektorze przedsiebiorstw sta-
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enterprise sector provides, or will provide, a stable and
significant source of revenue for the state budget. This is
particularly true in periods of economic downturn, when
revenues from indirect taxes (VAT, excise) and direct taxes
(CIT, PIT) do not grow sufficiently to meet the financial
requirements of the state budget. After all, in such periods
enterprises are unable to generate high profits, and as
a result, dividend payouts will also be limited.

There is also one more aspect in the context of state
budget revenues from STE dividends. Although income
from dividends and profit contributions does appear
in reports on the implementation of the budget, if we
examine the reports published by the Ministry of State
Assets? (which, unfortunately, do not include notes
clarifying individual items in the reports, thus hindering
identification of their significance), we see that in 2024
the MAP received PLN 1.2 million from the state bud-
get (“receipts from budgetary revenue”), just over one
percent of operating costs, which amounted to PLN 90
million. It would be interesting to know why this trans-
fer from the state budget was made, considering that
99 percent of the MAP’s operating costs were already
covered by dividends and profit shares (recorded under
“financial income” in the amount of PLN 5.4 billion).1°

A look at the above financial data shows that the Min-
istry of State Assets is financed by dividends received
from STEs, and it “uses up” part of them to cover its
expenses. It is as if a private investor bought shares in
certain companies, established a company to oversee
them, and then used part of the dividends from these
companies’ profits to pay for the costs of overseeing the
very companies in which it had invested. In commercial
law companies, oversight is the responsibility of super-
visory boards, and this applies equally to State Treasury
enterprises. Their members should be appointed in
a professional and merit-based manner, without creat-
ing a separate ministry with a separate budget that then
“eats up” a portion of the dividends generated. This pro-
fessional, merit-based selection of supervisory board
members could be carried out by headhunting firms
employed by the government. This approach would en-
sure both lower costs and greater professionalism.

9 Ministerstwo Aktywow Panstwowych. Sprawozdania finansowe
za rok 2024. Accessed: 12.08.2025, at: https:/www.gov.pl/web/
aktywa-panstwowe/sprawozdania-finansowe-za-rok-2024

10 Own elaboration, based on the MAP’s Rachunek Zyskow i Strat
for 2024, and the state budget for 2024.

bilnie i znaczaco zasila i bedzie zasila¢ budzet panstwa.
Szczegdlnie w okresach stabszej koniunktury, gdy wpty-
wy z podatkéw posrednich (VAT, akcyza), a takze z po-
datkéw bezposrednich (CIT, PIT) nie rosng w sposob
zabezpieczajacy potrzeby finansowe budzetu panstwa.
Przedsiebiorstwa w okresach stabszej koniunktury nie
sg bowiem w stanie generowac wysokich zyskéw, a za-
tem i dywidendy nie beda duze.

| jeszcze jeden watek w konteks$cie dochodéw budzetu
panstwa z tytutu dywidend od SSP. Owszem, w spra-
wozdaniach z wykonania budzetu panstwa widzimy
dochody z dywidend i wptat z zysku. Jednoczesnie
jezeli przyjrzymy sie sprawozdaniom finansowym Mi-
nisterstwa Aktywdow Panstwowych? (niestety nie za-
wierajg one not wyjasniajagcych poszczegdlne pozycje
w sprawozdaniach, wiec rozpoznanie ich znaczenia jest
utrudnione) widzimy, ze z budzetu panstwa (,przycho-
dy z tytutu dochoddéw budzetowych”) MAP otrzymat
w 2024 r. 1,2 min zt, czyli nieco ponad 1 proc. ponie-
sionych kosztéw operacyjnych, ktdore wyniosty 90 min
zt. Ciekawe po co ten transfer z budzetu panstwa, jezeli
i tak 99 proc. operacyjnych kosztéw dziatalnosci MAP
pokryte zostato z dywidend i udziatéw w zyskach (zapi-
sanych w ,przychodach finansowych” w wysokosci 5,4
mid zt)%.

Patrzac na te dane finansowe, wida¢, ze Ministerstwo
Aktywoéw Panstwowych finansowane jest z dywidend
otrzymywanych ze SSP, ,przejada” ich cze$é. To tak,
jakby prywatny inwestor kupit akcje jakichs spotek,
stworzyt firme do ich nadzoru, a cze$¢ dywidend od
zyskow tych spétek miata stuzy¢ do pokrywania kosz-
téw prowadzenia nadzoru przez te firme, nad spétkami,
w ktére zainwestowat. Od nadzoru sg w spétkach pra-
wa handlowego rady nadzorcze, i to dotyczy takze spo6-
tek Skarbu Panstwa. Nalezy w sposéb merytoryczny,
profesjonalny dokonywaé wyboru ich cztonkéw, a nie
tworzy¢ odrebne ministerstwo z odrebnym budzetem,
ktory ,przejada” czes¢ wypracowanych dywidend. Ten
profesjonalny, merytoryczny wybor cztonkéw rad nad-
zorczych mogtby by¢ dokonywany przez zatrudnione
przez rzad firmy headhunterskie. MielibySmy i nizsze
koszty i profesjonalizm.

9 Ministerstwo Aktywoéw Panstwowych. Sprawozdania finansowe
za rok 2024. Dostep: 12.08.2025, z: https:/www.gov.pl/web/
aktywa-panstwowe/sprawozdania-finansowe-za-rok-2024

10 Opracowanie wtasne na podstawie Rachunku Zyskéw i Strat MAP
za 2024 r. oraz budzetu panstwa za 2024 r.
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So let us pose the question once again: is there some-
thing worth fighting over? Formally, there are only
a few enterprises in which the state is the owner or joint
owner, but in real terms - after taking into account all
companies constituting the capital groups - there are
many. They operate in diverse sectors, most of them
non-strategic. Their oversight is the responsibility of
various state institutions, which follow non-systema-
tised rules and pursue variously defined non-financial
goals. Some of these institutions also draw up legisla-
tion that may take into account the “requirements” of
companies in the hands of the State Treasury but not
the needs of the sector in which they operate, thereby
distorting competition. If their shares are listed on the
stock exchange, their valuation by investors reflects the
risks associated with their ownership structure, and
as a result, their market value relative to book value
is lower than that of private companies. The revenues
obtained from these companies’ dividends are partially
spent by the Ministry of State Assets to cover operat-
ing costs. And one quarter of all companies in the State
Treasury's portfolio are inactive (undergoing liquida-
tion, bankruptcy, or not operating), which may point to
poor management capabilities on the part of manag-
ers selected through a process supervised by the state
owner, as well as to ineffective supervisory boards,
which are also appointed through state-supervised
processes.

3.2. Reasons for and consequences of
maintaining state ownership of enterprises

The analysis presented in the previous section of this
chapter shows that there is no evident added value
gained from the state having shareholdings in enterpris-
es. What, then, is the reason for maintaining the status
quo in the enterprise sector? In the case of companies
operating in strategic sectors (such as arms, power gen-
eration, and part of transport infrastructure) the state’s
participation in the ownership and oversight of certain
enterprises in them can be considered justified. Never-
theless, the state also has other tools for influencing the
decisions of enterprises linked to national security and
the economy.*!

11 E.g. regulation on the list of entities subject to protection.

Wréémy zatem do pytania, czy jest o co kruszy¢ kopie?
Formalnie mamy niewiele przedsiebiorstw, w ktérych
panstwo jest (wspot)wtascicielem, jednak realnie (po
uwzglednieniu spétek wchodzacych w sktad grup kapi-
tatowych) jest ich duzo. Dziatajg w réznych, w wiekszo-
$ci niestrategicznych branzach. Nadzorowane s3 przez
rézne instytucje panstwowe wg nieusystematyzowa-
nych zasad i réznie zdefiniowanych pozafinansowych
celéw. Czes¢ z tych instytucji jednoczes$nie tworzy re-
gulacje prawne, ktére moga uwzglednia¢ ,potrzeby”
spotek znajdujacych sie w rekach Skarbu Panstwa, a nie
branzy w ktérej one dziataja, zaburzajac proces konku-
rencji. Wyceniane s3 przez inwestorow - jesli ich akcje
sg notowane na gietdzie - z uwzglednieniem ryzyka
zwigzanego ze strukturg wtascicielska, a tym samym
ich warto$¢ rynkowa w relacji do wartosé ksiegowe;j
jest nizsza niz w przypadku spétek prywatnych. Uzy-
skane dochody z dywidend od tych spétek sg w czesci
wydawane przez Ministerstwo Aktywow Panstwowych
na pokrycie kosztéw dziatalnosci. No i % wszystkich
spotek z portfela Skarbu Panstwa jest nieaktywna
(w likwidacji, w upadtosci, nie prowadzi dziatalnosci), co
moze wskazywac na brak umiejetnosci zarzadzania tymi
spotkami przez menedzeréw wybieranych w procesie
nadzorowanym przez panstwowego wtasciciela oraz
na nieskuteczny nadzér nad nimi przez rady nadzorcze
takze wybierane w procesie nadzorowanym przez pan-
stwowego wiasciciela.

3.2. Przyczyny i konsekwencje utrzymywania
panstwowej wtasnosci przedsiebiorstw

Z analizy zaprezentowanej w poprzedniej czesci tego roz-
dziatu wynika, ze nie wida¢ wartosci dodanej z posiadania
przez panstwo akcji/udziatéw w przedsiebiorstwach. Co
zatem jest przyczyna utrzymywania sie panstwowego
status quo w sektorze przedsiebiorstw? W przypadku
spoétek dziatajgcych w branzach strategicznych (zbroje-
niowa, energetyczna, czesc¢ infrastruktury transportowej)
udziat wtascicielski i nadzor panstwa nad czescig spotek
dziatajgcych w tych branzach mozna uznaé za uzasadnio-
ny. Aczkolwiek panstwo ma tez inne narzedzia oddzia-
tywania na decyzje przedsiebiorstw zwigzane z bezpie-
czenstwem panstwa i gospodarki??.

11 Np.rozporzadzenie ws. wykazu podmiotéw podlegajacych ochronie.
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In the case of companies that do not affect national se-
curity or the economy, which applies to the majority of
entities in the State Treasury’s portfolio, there is no such
justification. It is therefore worth examining alternative
enterprise theories: not only property rights theory, but
also managerial theories, agency theory, transaction
cost theory, behavioural theories, and, more broadly, in-
stitutional theories that attempt to describe the behav-
iour of enterprises and the reasons behind it. Although
these theories do not refer directly to state ownership,
they do indicate internal and external factors that may
influence the continuation of the status quo.

Managerial theories,'? which deal with the relationships
between shareholders and management, are based on
the initial assumption that when a company’s owners
are unable to exercise effective control (because own-
ership is dispersed), managers will seek to pursue their
own objectives, maximising their personal utility while
providing shareholders with a “satisfactory profit” rath-
er than maximising profit.

Although this may not seem to be the case where the
state is owner, since in most of the companies in its
portfolio it formally holds a controlling stake (+/- 30
percent with the remaining shares dispersed), it may ac-
tually be so - and in fact often is. State-run institutions
overseeing STEs do not have professional, business-
oriented supervision over these enterprises’ activities.
Most of the civil servants working there have never
been directly involved in business, and they do not al-
ways understand how it works. Appointing even the
most professional people to managerial positions and
supervisory boards can do little to change this situation.
And, probably most importantly, the public officials’
goals are defined by politicians, for whom “maximising
profit” is of secondary importance, if they even think
of it at all. They are not the owners, and they have not
invested their own money in the companies. Therefore,
they do not have to expect an attractive rate of return
on the invested capital, based on the rule of maximis-
ing profit. Like managers, when the conditions allow,
they have their own autonomous goals: they want to
maximise their own political utility, which among other
things includes the desire to ensure attractive jobs for

12 See, inter alia, Berle, A., Means, G., Marris, R., Bain, J., Baumol, W.,
Galbraith, J., Williamson, O.E., neo-Keynesianism and Drucker, P.

W przypadku spotek niemajgcych wptywu na bezpie-
czenstwo panstwa i gospodarki, a taka jest wiekszo$¢
w portfelu Skarbu Panstwa, takiego uzasadnienia nie
ma. Dlatego warto przyjrzec sie alternatywnym teoriom
przedsiebiorstwa, nie tylko teorii praw wtasnosci, ale
takze teoriom menedzerskim, teorii agencji, teorii kosz-
tow transakcyjnych, teoriom behawioralnym, generalnie
- teoriom instytucjonalnym, ktére prébuja opisywacé za-
chowania przedsiebiorstw i ich przyczyny. Co prawda nie
odnoszg sie one bezposrednio do wtasnosci panstwowej,
ale wskazujg na wewnetrzne i zewnetrzne czynniki mo-
gace mieé wptyw na utrzymywanie sie status quo.

Teorie menedzerskie!?, ktére zajmuja sie relacjami mie-
dzy akcjonariuszami a menedzmentem, przyjmujg wyj-
Sciowe zatozenie, ze w przypadku gdy wtasciciele firmy
nie majg mozliwosci skutecznej kontroli (bo wtasnosé¢
jest rozproszona), menedzerowie beda dazy¢ do auto-
nomizacji swoich celéw, do realizacji wtasnej funkgcji
uzytecznosci zapewniajac akcjonariuszom ,zysk satys-
fakcjonujacy” (a nie maksymalizacje zysku).

Wydawatoby sie, ze to nie jest sytuacja panstwowe-
go wiasciciela, bo formalnie ma on pakiet kontrolny
(+/- 30 proc. przy rozproszeniu wtasnosci pozostatych
akcji/udziatow) w wiekszosci spotek ze swojego portfe-
la. A jednak moze to by¢, a czesto jest to sytuacja pan-
stwowego wtasciciela. W instytucjach panstwowych
sprawujacych nadzér nad SSP nie ma profesjonalnego,
biznesowego nadzoru nad dziatalnos$cig tych spétek.
Pracujag tam urzednicy, ktéry w wiekszosci nigdy nie
,dotkneli” biznesu, nawet nie zawsze rozumieja, jak on
dziata. Wybor na stanowiska zarzadcze i do rad nadzor-
czych nawet najbardziej profesjonalnych oséb niewiele
te sytuacje moze zmienic. |, co chyba wazniejsze, cele
urzednikom definiujg politycy, dla ktérych ,maksy-
malizacja zysku” jest drugorzedna, jesli w ogole o tym
mysla. Nie sg wtascicielami, nie zaangazowali w spotki
swoich pieniedzy. Nie muszg zatem oczekiwac atrak-
cyjnej, opartej na zasadzie maksymalizacji zysku, stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Majg, podobnie jak
menedzerowie, gdy warunki im na to pozwalaja, swoje
autonomiczne cele: chcg maksymalizowaé wtasng poli-
tyczng uzyteczno$é, na ktérg sktada sie m.in. cheé za-
pewnienia atrakcyjnych miejsc pracy dla ,swoich” ludzi,

12 Zob. m.in. Berle, A., Means, G., Marris, R., Bain, J., Baumol, W., Gal-
braith, J., Williamson, O.E., nurt neokeynesowski oraz Drucker, P.
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“their” people, as well as involving companies in ven-
tures that indirectly support political goals.

It is worth taking a look at O.E. Williamson'’s theory,*?
which adopts the same assumptions as other manage-
rial theories, but explains that managers maximise their
utility (if the conditions allow) by maximising discretion-
ary expenses: unjustified spending on administrative
personnel and personal support staff; variable expense
on, for example, luxury offices and cars; taking out loans
on non-market terms; and above all - the source of the
greatest risk - discretionary investment spending that
is not grounded in economic calculations. This model
of goal autonomisation and pursing one’s own utility
function can be attributed to state ownership and to
politicians, who, by influencing the heads of institutions
overseeing State Treasury enterprises and the civil ser-
vants employed in them, gain opportunities to pursue
their own goals and utility.

This is why the relationship between the state as owner,
the enterprise, and management can be - and in many
cases is - different from that in privately owned compa-
nies. This relationship can be described as the “discre-
tionary utility triangle”.

The discretionary utility triangle is a framework that
shows how all three “actors” in this discretionary rela-
tionship have their own autonomous goals and, when
the conditions are conducive, will pursue them. How-
ever, it all begins with the nature of the ownership. No
entity directly (institutions, officials) or indirectly (poli-
ticians) involved in ownership oversight of a company
with a State Treasury shareholding is its true capital
owner; as such, their set of ownership goals does not
prioritise “maximising profit”. A “satisfactory profit”, as
the authors of managerial theories put it, is sufficient.
If the goal is not to maximise profit and - in the long
term - to maximise market value, then that means that
all assets at the disposal of STEs (not just those on the
balance sheet) will not be used as effectively as they
would by a private owner. There will be a serious risk
of investment decisions being taken without them be-
ing based on an economic calculation, while the opera-
tional activities of these enterprises will be burdened
with unjustified costs, reducing their profitability. This

13 Williamson, O.E. The Economics of Discretionary Behavior. Engle-
wood Cliffs: Prentice-Hall, 196.

a takze angazowanie spotek w przedsiewziecia posred-
nio wspierajace cele polityczne.

Warto tu przyjrze¢ sie teorii O.E.Williamsona®, ktora
przyjmuje takie same zatozenia jak pozostate teorie me-
nedzerskie, ale jej autor méwi o tym, ze menedzerowie
maksymalizujg swoja uzytecznosc (jezeli warunki im na
to pozwalaja) przez maksymalizacje wydatkow dyskre-
cjonalnych - nieuzasadnione wydatki na personel ad-
ministracyjny i wtasng obstuge, wydatki o charakterze
niestatym, np. luksusowe biura, samochody, korzysta-
nie z pozyczek na nierynkowych warunkach, a przede
wszystkim, co tworzy najwieksze ryzyko, uznaniowos$¢
wydatkéw inwestycyjnych, brak ich oparcia o rachunek
ekonomiczny. Ten schemat autonomizacji celéw i re-
alizacji wtasnej funkcji uzytecznosci mozna przypisaé
witasnosci panstwowej, politykom, ktérzy oddziatujac
na szeféw instytucji sprawujacych nadzér nad spétkami
Skarbu Panstwa i na urzednikéw zatrudnionych w tych
instytucjach beda mie¢ szanse na osigganie swoich ce-
6w i swojej uzytecznosci.

Dlatego relacja: panstwowy wtasciciel - przedsiebior-
stwo - menedzment moze mieé¢ i w wielu przypadkach
ma inny charakter niz w przypadku prywatnego wtasci-
ciela. Mozna te relacje nazwac ,dyskrecjonalnym trojka-
tem uzytecznosci”.

Dyskrecjonalny tréjkat uzytecznosci to pewien schemat,
ktory pokazuje, ze wszyscy trzej ,aktorzy” tej dyskrecjo-
nalnej relacji majg swoje autonomiczne cele i w sprzyja-
jacych warunkach bed3 je realizowad. Jednak wszystko
zaczyna sie od specyfiki wiascicielskiej - zaden podmiot
zwigzany bezposrednio (instytucje, urzednicy) lub po-
$rednio (politycy) z nadzorem wtascicielskim nad spotka
z udziatem Skarbu Panstwa nie jest jej realnym, kapitato-
wym wiascicielem; nie ma zatem w swoim zbiorze wtas-
cicielskich celéw na pierwszym miejscu ,maksymalizacji
zysku”. Wystarczy, jak méwia autorzy teorii menedzer-
skich, ,zysk satysfakcjonujacy”. Jezeli celem nie jest mak-
symalizacja zysku i - w dtugim okresie - maksymaliza-
cja wartosci rynkowej, to oznacza, ze wszystkie aktywa
(nie tylko te bilansowe), ktérymi dysponuja SSP nie beda
tak efektywnie wykorzystywane jak bytoby to u pry-
watnego wtasciciela. Bedzie istniato powazne ryzyko
podejmowania decyzji inwestycyjnych bez ich oparcia

13 Williamson, O.E. The Economics of Discretionary Behavior. Engle-
wood Cliffs: Prentice-Hall, 196.
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Diagram 1. The discretionary utility triangle and its goals
Schemat 1. Dyskrecjonalny tréjkat uzytecznosci i jego cele

enterprise / przedsiebiorstwo

too big to fall
public support / pomoc publiczna

“artificial” maintenance of

management / menedzment

e income / dochody
e power / wladza
e prestige / prestiz

e sense of security /
poczucie bezpieczenstwa

| R €

employment (prolonging bankruptcy/
liquidation processes) /

,sztuczne” utrzymywanie
zatrudnienia (przedtuzanie

procesow upadtosci/likwidacji)

ownership supervision dispersed
across various state entities /

nadzor wtascicielski ulokowany

w réznych panstwowych podmiotach
unjustified costs (administrative,
marketing, ...) /

nieuzasadnione koszty
(administracyjne, marketingowe, ...)

overstaffing / przerosty zatrudnienia

quality of management staff /
jakos¢ kadry zarzadzajacej

quality of ownership supervision /
jako$¢ nadzoru wtascicielskiego

discretionary investment spending /
uznaniowe wydatki
inwestycyjne

strategic instability / niestabilnosc
strategiczna

Source: own elaboration. / Zrédto: opracowanie wtasne/.

will distort market competition, and - in ways unrelated
to business considerations - limit growth opportunities

for the private sector.

state owner /
panstwowy wtasciciel

direct influence through intervening
in company decisions, rather than via
economic instruments, to implement
sectoral/economic policy /
bezposrednie, przez wptywanie na
decyzje spotek, a nie przez narzedzia
ekonomiczne realizowanie polityki
branzowej/gospodarczej

limiting competition through the
combination of ownership and
law-making /

ograniczanie konkurencji przez tacze-
nie wtasnosci i stanowienia prawa

dispersion of ownership supervision
= dispersion of responsibility /

rozproszenie nadzoru wtascicielskie-
go = rozproszenie odpowiedzialnosci

financing (indirectly) political activity /
finansowanie (posrednio) dziatalnosci
politycznej

jobs for cronies / miejsca pracy
»dla znajomych i przyjaciét krélika”

possibility of maximising political
utility derived from ownership /
mozliwos$¢ maksymalizowania
politycznej uzytecznosci z wtasnosci

A

na rachunku ekonomicznym, a dziatalnos¢ operacyjna
tych przedsiebiorstw bedzie obcigzana nieuzasadnionymi

kosztami, co obnizy ich rentownos¢. Zaburzaé to bedzie

konkurencje na rynku, ogranicza¢ w sposéb pozabizneso-

wy szanse rozwojowe sektora prywatnego.
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This has been happening, with varying intensity, since
the end of the first stage of the transformation, when
privatisation ceased to be one of the key tools for build-
ing a market economy. All political parties lost the will
to pursue further privatisation, and for enterprises that
remain in the hands of the State Treasury for strategic
reasons, politicians have shown no interest in profes-
sionalising oversight or depoliticising them.

“The politicisation of companies with State Treasury
shareholdings is, as can be seen, written into the DNA
of power."*4

Summary

| have already written extensively about the possible
consequences of the existence of a “discretionary util-
ity triangle”. This is worth summarising and adding a few
further points that have not been raised until now:

1. State-owned companies were, are, and - if we
don’t do anything - will continue to be used in
political battles, enabling politicians to achieve
not only short-term benefits but also (as shown
in particular by the practice of the PiS govern-
ments from 2016 to 2023) medium- and long-
term gains. These include the transfer of money
from State Treasury enterprises to external enti-
ties connected to politicians (Piotr Kozarzewski
writes more on this subject in Chapter 1).

2. Combining the process of establishing economic
law with the functions of the owner of the eco-
nomic entities this law applies to is not condu-
cive to the creation of objective, pro-growth and
pro-competition regulations, and thereby limits
the economy’s productivity.

3. Ownership oversight exercised by public insti-
tutions that lack sufficient business, manage-
rial and market knowledge cannot be effective,
and as such lowers the efficiency of STEs. It can

14 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polityczne DNA panstwowych
spotek. Rzeczpospolita, 10 February 2025; Polityczne DNA spétek
Skarbu Panstwa do poprawki. rp.pl.

Dzieje sie tak z wiekszym lub mniejszym nasileniem od
zakonczania pierwszego etapu transformacji, gdy pry-
watyzacja przestata by¢ jednym z najwazniejszych na-
rzedzi budowy gospodarki rynkowej. Wszystkie opcje
polityczne przestaty wykazywac wole dalszej prywaty-
zacji, a w spotkach, ktére ze wzgledéw strategicznych
pozostajg w rekach Skarbu Panstwa - politycy nie sg
zainteresowani profesjonalizacja nadzoru i odpolitycz-
nieniem spotek.

L2Upolitycznienie spétek z udziatem Skarbu Panstwa
jest, jak widaé, wpisane w DNA wtadzy"*4.

Podsumowanie

O mozliwych skutkach istnienia ,dyskrecjonalnego troj-
kata uzytecznosci” wiele juz napisatam. Warto to pod-
sumowac, i dodac jeszcze kilka watkdw wczesniej nie
poruszonych:

1. Spotki Skarbu Panstwa byty, s3 i, jesli nic nie zro-
bimy, beda wykorzystywane do walki politycznej,
dla osiggania przez politykéw krétkotermino-
wych, ale takze (jak pokazuje zwtaszcza praktyka
rzadow PiS w latach 2016-2023), srednio- i diu-
goterminowych korzysci, m.in. transfer pieniedzy
ze spotek Skarbu Panstwa do powigzanego z po-
litykami $wiata zewnetrznego (wiecej o tym pisze
w rozdziale 1 Piotr Kozarzewski).

2. kaczenie procesu stanowienia
gospodarczego  z
podmiotéw gospodarczych, ktérych to prawo
dotyczy, nie sprzyja tworzeniu obiektywnych,
prorozwojowych i prokonkurencyjnych regulacji,
ograniczajgc tym samym produktywnos$¢ gospo-
darki.

prawa

funkcjami  wtasciciela

3. Nadzor witascicielski realizowany przez publiczne
instytucje, gdzie nie ma wystarczajacej wiedzy
biznesowej, wiedzy zarzadczej, wiedzy rynkowej,
nie moze by¢ skuteczny, a tym samym zmniejsza

14 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polityczne DNA panstwowych spé-
tek. Rzeczpospolita, 10 lutego 2025 r.; Polityczne DNA spétek Skar-
bu Panstwa do poprawki. rp.pl.
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also lead to investment decisions not grounded
in economic calculation but in political interests,
with long-term negative consequences for the
entire economy. This was also particularly evi-
dent during the coalition governing from 2016
to 2023.

. For this same reason, managers may focus on
their own benefits (not only high salaries, but
also power and prestige) rather than on the inter-
ests of the companies they manage. This reduces
operational effectiveness, as it results in unjusti-
fied expenditure on administrative personnel, ex-
panded perks for management, and above all the
discretionary nature of non-operational expendi-
tures (for example, on marketing, sponsoring, or
the investment spending mentioned above).

. The incursion of politics into ownership oversight
over STEs discourages managers with significant
experience and successful track records from ap-
plying for positions on the management boards
of these enterprises. The same applies to profes-
sional candidates for the supervisory boards of
State Treasury enterprises, and particularly inde-
pendent candidates.

. The encroachment of politics into ownership
oversight also undermines the ability of even the
best and most professional management and su-
pervisory boards to achieve their goals, since it
generates uncertainty and unpredictability in the
management of the enterprise and in the super-
vision provided by the supervisory board. This
is because politicians frequently fail to respect
Article 375 of the Commercial Companies Code,
which stipulates that a “general meeting [of
shareholders] and the supervisory board cannot
issue binding instructions to the management
board regarding the conduct of the company’s
affairs”.

. For these same reasons, and as a result of fre-
quent changes in the management boards of
State Treasury enterprises, lower-level manag-
ers often take an overly cautious, defensive ap-
proach. This does not favour the effective use of

efektywnos¢ dziatania SSP, w tym takze prowa-
dzi¢ moze do nie opartych na rachunku ekono-
micznym, a na interesach politycznych decyzji in-
westycyjnych z dtugoterminowymi negatywnymi
konsekwencjami dla catej gospodarki, co takze
szczegblnie byto widoczne za czasow koalicji rza-
dzacej w latach 2016-2023.

. Z tego samego powodu pojawia sie mozliwosc

skupiania sie przez menedzeréw na wtasnych
korzysciach (nie tylko dbanie o wysokie docho-
dy, ale tez o witadze i prestiz), a nie na korzys-
ciach spoétek, ktérymi zarzadzaja, co prowadzi do
zmniejszania efektywnosci ich dziatania. taczy
sie to bowiem z nieuzasadnionymi wydatkami
na personel administracyjny, rozbudowg korzysci
dla menedzmentu, a przede wszystkim z uzna-
niowoscig wydatkow pozaoperacyjnych (marke-
tingowych, sponsoringowych czy wspomnianych
wyzej wydatkéw inwestycyjnych).

. Wchodzenie polityki w nadzér wtascicielski nad

SSP ogranicza sktonno$¢ menedzeréw z duzym
doswiadczeniem i sukcesami zarzadczymi do
startowania w konkursach do zarzadéw tych spo6-
tek. Podobnie jest z profesjonalnymi kandydata-
mi do rad nadzorczych spétek Skarbu Panstwa,
szczegllnie tymi niezaleznymi.

. Wchodzenie polityki w nadzér wtascicielski ogra-

nicza takze skutecznosc¢ realizacji celow i zadan
nawet przez najlepszy, najbardziej profesjonalny
zarzad i najlepsza, najbardziej profesjonalng rade
nadzorcza, bo tworzy niepewnos¢, nieprzewidy-
walnos$¢ w zarzadzaniu spotka i nadzorze przez
rade nadzorcza. Politycy czesto bowiem nie re-
spektujg art. 375 KSH, ktéry mowi, ze ,walne
zgromadzenie i rada nadzorcza nie moga wyda-
wac zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych
prowadzenia spraw spotki”.

. Z tych samych powodéw, a takze wskutek cze-

stych zmian w zarzadach spdétek Skarbu Panstwa
menadzerowie nizszego szczebla mogg dziataé
zachowawczo, asekuracyjnie. Nie pomaga to
w skutecznym wykorzystywaniu pojawiajgcych
sie na rynku szans, monitorowaniu potencjalnych
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market opportunities or the monitoring and man-
agement of potential risks (risk maps are often
not developed in STEs, and as a result a profes-
sional risk management system is not in place).
The result is lower efficiency.

. The dispersion of state ownership between
various public institutions (currently 17), most
probably a consequence of there being numer-
ous entities or political groups seeking to share
positions and funds, limits opportunities for the
highest standards of corporate governance in State
Treasury enterprises and the transparency of deci-
sions concerning personnel and strategy. What is
the point of a Code of Good Practices in Corpo-
rate Oversight if it is drawn up by the Ministry
of State Assets, with no certainty that it will be
applied by the other 16 public institutions exer-
cising oversight??>

ryzyk i zarzadzaniu nimi (czesto w SSP nie buduje
sie mapy ryzyk, a tym samym nie tworzy sie pro-
fesjonalnego systemu zarzadzania nimi). Efektem
bedzie nizsza efektywnosc.

. Rozproszenie panstwowej wtasnosci miedzy réz-

ne instytucje publiczne (obecnie - 17), co jest
zapewne konsekwencjg dziatania wielu podmio-
téw czy grup politycznych zabiegajacych o moz-
liwos$¢ dzielenia stanowisk i pieniedzy, ogranicza
szanse na najwyzsze standardy tadu korporacyjne-
go w spotkach Skarbu Panstwa i transparentnosc
decyzji kadrowych i strategicznych. Co z tego,
ze powstanie Kodeks Dobrych Praktyk Nadzoru
Korporacyjnego, jesli tworzony jest on w mini-
sterstwie aktywéw panstwowych i nie ma zadnej
pewnosci, ze bedzie on stosowany w spétkach
nadzorowanych przez pozostate 16 instytucji
publicznych”®>.

All indications suggest that the discretionary utility tri- Wszystko wskazuje na to, ze dyskrecjonalny tréjkat
angle will remain until the end of the world - and a day uzytecznosci bedzie trwat do korica swiata i jeden dzien
beyond. dtuzej.

15 Ibidem 15 lbidem
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Maciej Battowski

Professor of Economics, researcher of Poland’s economic
transformation and privatisation

He graduated in management at the Warsaw University
of Technology in 1977.In 1980 he was awarded a PhD by
the Faculty of Computer Science and Management at the
Wroctaw University of Technology, and in 1993 he com-
pleted a postdoctoral degree in economics at the Faculty
of Economics and Sociology at the University of £6dz. He
was awarded the title of professor of economics in 2002.

Affiliated with the Faculty of Economics at the Marie
Curie-Sktodowska University (UMCS) in Lublin, he has
served as head of the Department of Economic Theory
and History and the Department of Economic and Re-
gional Policy. Earlier in his career, he worked at the Lublin
University of Technology, where he headed the Depart-
ment of Business Organisation.

He has been a member of numerous supervisory boards,
including chair of the Supervisory Board of Wschodni Bank
Cukrownictwa SAin Lublin (1998-2000), deputy chair of
the Supervisory Board of PGE SA(2008-2013), and mem-
ber of the Supervisory Board of PKN Orlen (2014-2015).
From 2001 to 2003 he served as an expert for the State
Treasury Committee of the Sejm, and co-authored a par-
liamentary bill on state ownership oversight. In the years
2010-2016, he was a member of the College of the Su-
preme Audit Office (NIK).

Author of seven books, numerous articles, and expert
studies on Poland’s privatisation and economic trans-
formation. Most recently, together with G. Kwiatkowski,
he penned a monograph based on his own empirical re-
search, State-owned Enterprises in the Global Economy, with
the international academic publisher Routledge.

Profesor dr hab. nauk ekonomicznych, badacz polskiej
transformacji i prywatyzacji.

W 1977 ukonczyt studia w zakresie zarzadzania na Po-
litechnice Warszawskiej. W 1980 na Wydziale Infor-
matyki i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej uzyskat
stopien doktora nauk ekonomicznych, a stopiern dok-
tora habilitowanego nauk ekonomicznych w 1993 na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
todzkiego. Tytut profesora nauk ekonomicznych uzy-
skat w 2002.

Zwigzany z Wydziatem Ekonomicznym UMCS w Lubli-
nie, petnit funkcje kierownika Katedry Teorii i Historii
Ekonomii oraz Katedry Polityki Gospodarczej i Regio-
nalnej. Wczesniej pracowat w Politechnice Lubelskiej,
gdzie byt kierownikiem Katedry Organizacji Przedsie-
biorstwa.

Byt cztonkiem wielu rad nadzorczych, m.in. przewodni-
czacym Rady Nadzorczej Wschodniego Banku Cukrow-
nictwa SA w Lublinie (1998-2000), wiceprzewodnicza-
cym Rady Nadzorczej Polskiej Grupy Energetycznej
PGE SA (2008-2013), cztonkiem Rady Nadzorczej PKN
Orlen (2014-2015). W latach 2001-2003 byt eksper-
tem Komisji Skarbu Painstwa Sejmu RP, wspétautorem
poselskiego projektu ustawy o nadzorze wtascicielskim
panstwa. W latach 2010-2016 byt cztonkiem Kolegium
Najwyzszej Izby Kontroli.

Autor 7 ksigzek, wielu artykutéw i opracowan eksper-
ckich z zakresu prywatyzacji i transformacji gospodar-
czej w Polsce. Ostatnio w Swiatowym wydawnictwie
Routledge opublikowat (wraz z G. Kwiatkowskim) opar-
ta na wtasnych badaniach empirycznych monografie pt.
State-owned Enterprises in the Global Economy.
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Piotr Kozarzewski

Professor at the Faculty of Economics, Maria Curie-
Sktodowska University in Lublin.

A graduate in history from Lomonosov Moscow State
University. Holds a postdoctoral degree in the humani-
ties in political science, and a postdoctoral degree in the
social sciences in economics and finance.

Member of TEP - the Association of Polish Economists
- and of the CASE Supervisory Council. Associated with
CASE since 1992 as a researcher and research project
manager, author, and series editor.

Participant in numerous research and advisory pro-
grammes in Poland, states of the former Soviet Union,
and countries of Central and Eastern Europe on insti-
tutional reforms, ownership transformations, corporate
governance, and international knowledge transfer. Author
and co-author of over 200 academic publications, reports
and expert opinions in Polish, English, Russian and Bul-
garian, including the monograph Prywatyzacja w krajach
postkomunistycznych (on privatisation in post-communist
countries) (ISP PAN, 2006), Zmiana wtasnosciowa polskiej
gospodarki 1989-2013 (on ownership changes in the Pol-
ish economy, co-written with Maciej Battowski, PWE,
2014), Polityka wtascicielska panstwa w okresie transfor-
macji systemowej. Préba syntezy (an attempt to synthesise
the state’s ownership policy during its period of trans-
formation) (UMCS, 2019) and State Corporate Control in
Transition: Poland in a Comparative Perspective (Palgrave
Macmillan, 2021).

Profesor na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu
Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie.

Absolwent historii na Uniwersytecie Moskiewskim im.
M. tomonosowa. Doktor habilitowany nauk humani-
stycznych w zakresie nauk o polityce i doktor habilito-
wany w dziedzinie nauk spotecznych, dyscyplina eko-
nomia i finanse.

Cztonek TEP - Towarzystwa Ekonomistéw Polskich.
Cztonek Rady Fundacji CASE - Centrum Analiz Spo-
teczno-Ekonomicznych; zwigzany z CASE od 1992 r.
jako badacz i kierownik projektow badawczych, autor,
wydawca serii publikacyjnych.
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