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Ewa Balcerowicz

Introduction
Wstęp

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:

•	 rapid financial stabilisation (fighting hyperinfla-
tion1 and restoring economic balance);

•	 liberalisation (i.e. freeing) of prices;

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

•	 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 przedsiębiorstw państwowych zajmowała 
szczególne miejsce w programach rządów krajów Euro-
py Środkowo-Wschodniej przeprowadzających trans-
formację systemu gospodarczego po wyzwoleniu się 
od wpływów Rosji i odzyskaniu niepodległości w latach 
1989-1990. 

Tak było też w  Polsce, która jako pierwsza z  dotych-
czasowego bloku państw kontrolowanych przez ZSRR 
rozpoczęła proces odejścia od skompromitowanego 
systemu nakazowo-rozdzielczego i  budowy systemu 
rynkowego. Prace nad programem rozpoczęły się na-
tychmiast po zaprzysiężeniu 12 września 1989 roku 
pierwszego niekomunistycznego rządu utworzonego 
po wyborach parlamentarnych 4 czerwca 1989 roku. 
Premierem rządu był Tadeusz Mazowiecki, za program 
transformacji gospodarczej i  prowadzenie polityki go-
spodarczej odpowiadał wicepremier i minister finansów 
Leszek Balcerowicz. W ciągu 90 dni od zaprzysiężenia 
rządu przygotowany został program ustrojowej trans-
formacji systemu gospodarczego. Zawierał listę kon-
kretnych przedsięwzięć, które miały zrealizować nastę-
pujące cele:

•	 szybką stabilizację finansową (zwalczenie hiper-
inflacji1 i przywrócenie równowagi gospodarczej);

•	 liberalizację (uwolnienie) cen;

•	 wprowadzenie jednolitego kursu walutowego 
(wewnętrznej wymienialności złotego);

•	 liberalizację handlu zagranicznego;

1	 O  skali problemu świadczył wskaźnik inflacji, rozumiany jako 
wzrost cen w  stosunku do roku poprzedniego, który w  1989 r. 
wyniósł  351,1 proc. (GUS 2024). Po uwolnieniu cen w  1990 
roku ujawniła się rzeczywista skala nierównowagi gospodarczej: 
wskaźnik inflacji r/r w  pierwszym roku transformacji wyniósł 
685,8 proc. 
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•	 changes to the rules governing the functioning 
of state-owned enterprises,2 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 Kuczyński 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). 

•	 zmiany zasad funkcjonowania przedsiębiorstw 
państwowych2, tak by musiały konkurować na 
rynku;

•	 utworzenie instytucji niezbędnych w gospodarce 
rynkowej (niezależny bank centralny, banki ko-
mercyjne, urząd antymonopolowy, giełda papie-
rów wartościowych i in.).

Pod koniec grudnia 1989 r. Sejm przyjął 10 ustaw wpro-
wadzających w życie program, którego celem była budo-
wa fundamentów gospodarki rynkowej. W przemówie-
niu sejmowym 17 grudnia inicjującym prace nad owymi 
ustawami ówczesny wicepremier zadeklarował: „nasza 
propozycja to gospodarka oparta na mechanizmach 
rynkowych, o  strukturze własnościowej występującej 
w krajach wysoko rozwiniętych, otwarta na świat.” (Bal-
cerowicz 2017, s.19). Przekształceniom własnościowym 
poświęcił w tym przemówienie sporo uwagi, deklarując, 
że nie mogą one nastąpić natychmiast, ale mimo że prze-
budowa będzie „stopniowa”, to będzie „zdecydowana” 
i że zostaną przygotowane „rozwiązania umożliwiające 
prowadzenie na dużą skalę działań prywatyzacyjnych 
w obrębie sektora prywatnego” (tamże, s. 27). 

Prace nad programem prywatyzacji zostały rozpoczęte 
już we wrześniu 1989 roku w Ministerstwie Finansów, 
w  specjalnie utworzonym do tego celu Biurze Pełno-
mocnika Rządu do spraw Przekształceń Własnościo-
wych, którym kierował Krzysztof Lis. Przygotowywało 
ono program prywatyzacji i  projekty ustaw prywaty-
zacyjnych, a do jego pierwszych zadań należało zablo-
kowanie narastającego od początku 1989 r. procesu 
tworzenia spółek „nomenklaturowych”. Rok później, 
w lipcu 1990 r. zostało utworzone Ministerstwo Prze-
kształceń Własnościowych (MPW), a  funkcję ministra 
objął we wrześniu tegoż roku Waldemar Kuczyński. 
Zadaniem MPW – co zostało uwidocznione w nazwie 
ministerstwa – było prowadzenie prywatyzacji. Insty-
tucją wspomagającą MPW w  tym procesie stała się 
utworzona w 1992 r. Agencja Własności Rolnej Skarbu 
Państwa, której głównym zadaniem było zagospoda-
rowanie gruntów z  likwidowanych państwowych go-
2	 M.in. zerwanie z  dotowaniem przedsiębiorstw państwowych. 

„Udział dotacji w wydatkach budżetowych powinien się zmniej-
szyć o przeszło połowę, z 31 procent w 1989 r, do 14 procent 
w 1990 r.” – deklarował Leszek Balcerowicz w Sejmie przedsta-
wiając 17 grudnia 1989 roku nie tylko ustawy zmieniające system 
gospodarczy w Polsce, ale także ustawę budżetową 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”.3 

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. 

I 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, I  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, I refer readers to a thorough analysis 
conducted in the 1990s by Barbara Błaszczyk, a privati-
sation researcher (Błaszczyk 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, Próchnik, Krosno, 
Exbud and Śląska Fabryka Kabli.

spodarstw rolnych (PGR-ów). Ważnym wydarzeniem 
z punktu widzenia prywatyzacji dużych przedsiębiorstw 
państwowych było uruchomienie w  kwietniu 1991 r. 
– czyli po 16 miesiącach od startu kompleksowych re-
form – Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Dzięki giełdzie możliwe było przeprowadzenie prywa-
tyzacji dużych przedsiębiorstw tzw. ścieżką kapitałową 
w drodze emisji publicznej3. 

Radykalna zmiana struktury własnościowej w  gospo-
darce miała być i była realizowana z  jednej strony po-
przez prywatyzację przedsiębiorstw państwowych, 
a z drugiej – dzięki tworzeniu przez przedsiębiorczych 
Polaków nowych przedsiębiorstw i  rozwijaniu istnieją-
cych, czyli poprzez rozwój sektora prywatnego. 

Zacznę od tego drugiego procesu, czyli rozwoju sekto-
ra prywatnego i ograniczę się do przypomnienia zapo-
mnianych już zmian w pierwszych pięciu latach trans-
formacji systemu gospodarczego (lata 1990-1994). 
Dalej i dla tego samego okresu omówię „kurczenie się” 
przedsiębiorstw państwowych, czyli ich zmniejszanie 
się w wyniku adaptacji do działania na otwartym i kon-
kurencyjnym rynku. Razem oba te procesy (oraz oczywi-
ście prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych) zade-
cydowały o znaczącej zmianie struktury własnościowej 
sektora przedsiębiorstw w pierwszych pięciu latach od 
startu transformacji gospodarczej Polski. Nie będę się 
tu zajmować postępami prywatyzacji w tymże okresie, 
odsyłając czytelników do solidnej analizy przeprowa-
dzonej w latach 1990-tych przez badaczkę prywatyzacji 
Barbarę Błaszczyk (Błaszczyk 1997 i 1999). 

Mój tekst uzupełnia przekrojowe opracowanie Piotra 
Kozarzewskiego (rozdział 1 Zeszytu), w  tej jego części 
(punkt 1.3.), którą autor poświęca omówieniu wyników 
prywatyzacji. Dane tam zawarte dotyczą lat 1995-2018. 

3	 Pierwszymi spółkami, których akcje wprowadzono na warszaw-
ską giełdę (pierwsza sesja giełdowa odbyła się 16 kwietnia 1991 
r.) były do tej pory przedsiębiorstwa państwowe: Tonsil, Próchnik, 
Krosno, Exbud i Śląska 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 II, 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 (Błaszczyk 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,4 did not have equal access to materials, tools 
or machinery, and prices were set administratively.5 
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).6 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 Ośrodek Karta 
(Karta 2022). 

6	 Unfortunately, pejorative names for entrepreneurial people have 

1. Rozwój sektora prywatnego  
w latach 1990-1994

Transformacja systemu gospodarczego zaczynała się 
w Polsce (tak jak i w innych krajach regionu) w warun-
kach dominacji przedsiębiorstw państwowych w sekto-
rze przedsiębiorstw, choć w Polsce była ona znacząco 
mniejsza niż w wielu innych krajach postkomunistycz-
nych. Powody były dwa (zob. Balcerowicz 2003, s.188-
189). Pierwszy był następujący: polscy chłopi nie zostali 
pozbawieni ziemi, jak to miało w innych krajach Europy 
Środkowo-Wschodniej po II wojnie światowej i w 1989 
roku w rolnictwie pracowało 4 mln osób w gospodar-
stwach rodzinnych, co stanowiło 22,9 proc. zatrudnie-
nia ogółem w  gospodarce (Błaszczyk 1997, tabela 4). 
Jeśli zostawić na boku specyficzne polskie rolnictwo, 
specyficzne, bo własność prywatna w nim dominowała 
(udział prywatnego rolnictwa w wartości globalnej rol-
nictwa wynosił 74,8 proc., tamże, tabela 2), to w sekto-
rze prywatnym w Polsce w 1989 r pracowało. 1,78 mln 
osób, co stanowiło jak na ówczesny system gospodar-
czy znaczący, bo 13,3 proc. udział w zatrudnienia ogó-
łem w sektorze przedsiębiorstw (bez rolnictwa). 

Jak wytłumaczyć relatywnie duży wówczas (na tle in-
nych gospodarek postkomunistycznych) poziom za-
trudnienia w  sektorze prywatnym poza rolnictwem? 
Prywatna działalność gospodarcza na małą skalę zaczę-
ła być tolerowana politycznie i stała się legalna w Pol-
sce w  latach 1960-tych, choć nie była traktowana jak 
równorzędna z  państwową: prywatni przedsiębiorcy 
doświadczali częstych kontroli, byli obkładani domiara-
mi4, nie mieli równego dostępu do materiałów, narzędzi, 
maszyn, ceny były ustalane administracyjnie5. Ponadto 
byli atakowani przez komunistyczną propagandę, któ-
ra wykuła dla nich pejoratywne określenia: prywaciarz, 
spekulant, badylarz6. Mimo tych wszystkich niedogod-

4	 Stosowany w PRL domiar to uznaniowy podatek nakładany przez 
urząd skarbowy na przedsiębiorców -osoby fizyczne prowadzące 
działalność gospodarczą. Naliczano go – deklaratywnie rzecz bio-
rąc – gdy stwierdzano nieprawidłowo prowadzoną księgowość 
(ukrywanie dochodów lub zawyżanie kosztów). W praktyce był on 
narzędziem niszczenia tzw. prywatnej inicjatywy. Był uznaniowo 
wyliczany i zwykle bardzo (wyniszczająco) wysoki.

5	 Szczegóły widziane z perspektywy ówczesnych „prywaciarzy” kil-
ka lat temu zebrał i opublikował Ośrodek Karta (Karta 2022). 

6	 Pejoratywne nazwy dla przedsiębiorczych ludzi niestety prze-
trwały zmianę systemu gospodarczego i nadal są używane w do-
menie publicznej. „W spadku po socjalizmie otrzymaliśmy raczej 
niechęć wobec prywatnej inicjatywy i  ludzi bogatych” – pisał 
w swojej analizie pojęcia „przedsiębiorcy” w okresie transformacji 
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ności, braku stabilizacji i ryzyka (nie tylko finansowego, 
ale i osobistego) w 1980 r. w prywatnym sektorze (poza 
rolnictwem) pracowało 612 tys. osób (Balcerowicz 
2003, s.  185), głównie w  handlu, usługach, budowni-
ctwie, rzadziej w  przemyśle przetwórczym. W  latach 
1980. wobec odczuwalnego pogarszania się sytuacji 
gospodarczej, nierównowagi na rynku i widocznej nie-
efektywności przedsiębiorstw państwowych i  pseu-
do spółdzielni produkcyjnych i  handlowych ówczesne 
władze stopniowo odchodziły od restrykcji wobec pry-
watnej działalności gospodarczej. W  efekcie w  1987 
roku liczba osób pracujących w  sektorze prywatnym 
(bez rolnictwa) wzrosła do nieco ponad miliona osób 
(Balcerowicz 2003, s. 186). 

Skokową zmianę przyniosła wprowadzona w  życie 1 
stycznia 1989 roku, rewolucyjna – jak na ówczesne 
czasy – liberalizacja działalności gospodarczej wprowa-
dzona przez rząd Mieczysława Rakowskiego7. Ustawa 
o  działalności gospodarczej z  23 grudnia 1988 roku8, 
przygotowana przez ówczesnego ministra gospodarki 
Mieczysława Wilczka (później nazywana jego nazwi-
skiem), kierowała się zasadą: co nie jest zakazane, jest 
dozwolone. Likwidowała większość barier administra-
cyjnych, zezwoleń i  koncesji, co umożliwiło osobom 
fizycznym swobodne podejmowanie i  prowadzenie 
działalności gospodarczej. Reakcja przedsiębiorczych 
Polaków w  pierwszym roku obowiązywania nowej 
ustawy (1989) była imponująca: zatrudnienie w  poza-
rolniczym sektorze przedsiębiorstw wzrosło o 43 proc. 
(o  530 tys. osób; Balcerowicz 2003), dochodząc do 
wspomnianego już wcześniej 1,78 mln. osób na koniec 
roku 1989. Z tej liczby większość, bo 1,43 mln praco-
wało w drobnych zakładach osób fizycznych (zatrudnia-
jących przeciętnie 2 osoby), a  zaledwie 135 tys. osób 
spółkach prawa cywilnego (Błaszczyk 1999, s. 9).

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

K. Gołata (2009). Swój artykuł kończy wnioskiem, że „polski pa-
radoks polega na tym, że opinia publiczna akceptuje kapitalizm, 
natomiast nie akceptuje kapitalistów”.

7	 Mieczysław Rakowski objął funkcję premiera 27 września 1988 
i pełnił ją do 2 sierpnia 1989 r., kiedy po przegranych wyborach 
4 czerwca 1989 r., PZPR powierzyła misję utworzenia rządu gen. 
Czesławowi Kiszczakowi (premier w  okresie 2-24 sierpnia). Mi-
sja zakończyła się fiaskiem. Wówczas Sejm tzw. kontraktowy 24 
sierpnia 1989 r. misję utworzenia rządu powierzył Tadeuszowi 
Mazowieckiemu. 

8	 h t t p s : // i s a p . s e j m . g o v . p l / i s a p . n s f /d o w n l o a d . x s p /
WDU19880410324/O/D19880324.pdf

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 Mieczysław Rakowski’s government on 1 January 
1989.7 The Act on economic activity of 23 December 
1988,8 drafted by the then Minister for the Economy, 
Mieczysław 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 (Błaszczyk 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. Gołata (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	 Mieczysław 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 Czesław 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	 h t t p s : // i s a p . s e j m . g o v . p l / i s a p . n s f /d o w n l o a d . x s p /
WDU19880410324/O/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 (Błaszczyk 1997, Table 1). The second most 
common legal form was the civil law partnership, the 
number of which rose from 99,300 in 19929 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,10 the share of the private sector11 (to-
gether with agriculture12) 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 (Błaszczyk 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 I wrote about above.

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

12	 As I 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.).

wewnętrznej wymienialności złotego przy bardzo libe-
ralnym prawie do prowadzenia działalności gospodar-
czej (ustawa Wilczka) łącznie stworzyły silne bodźce 
dla rozwoju sektora prywatnego. Przedsiębiorczy ludzie 
zaczęli rejestrować działalność gospodarczą i  rozwijać 
swoje małe przedsiębiorstwa, czemu sprzyjał popyt na 
wygłodzonym po socjalizmie rynku wewnętrznym. 

Jednym z mierników tempa rozwoju sektora prywatne-
go jest zmiana liczby przedsiębiorstw prywatnych. Naj-
popularniejszą formą prawną na początku transformacji 
była (i pozostaje nią do dziś) najprostsza jej forma: za-
kład osoby fizycznej. Na koniec 1989 r. zarejestrowa-
nych było 813 tys. zakładów osób fizycznych. Ich licz-
ba w ciągu 5 lat wzrosła 2,1 razy: na koniec 1994 roku 
takich przedsiębiorstw było 1,7 mln (Błaszczyk 1997, 
tabela 1). Drugą pod względem popularności formą 
prawną były spółki cywilne: ich liczba wzrosła z  99,3 
tys. w roku 19929 do 205,8 tys. w roku 1994 (Chmiel 
1999), czyli 2,1 razy. Krajowych spółek prawa handlo-
wego na koniec 1994 roku było 69,3 tys., 4,5 razy wię-
cej niż w 1989 roku. Nieliczne w 1989 r. spółki prawa 
handlowego z  udziałem kapitału zagranicznego (429), 
stały się atrakcyjną formą inwestycji i pod koniec 1994 
roku było ich blisko 20 tys. (tamże).

Takiego rzędu wzrost liczby prywatnych podmiotów 
robi wrażenie, ale bardziej miarodajnym wskaźnikami 
skali zmian struktury przedsiębiorstw (własność pań-
stwowa – własność prywatna) są zmiany udziału sek-
tora prywatnego w  zatrudnieniu w  sektorze przedsię-
biorstw. 

W  okresie pierwszych pięciu lat kompleksowej trans-
formacji gospodarczej10 udział sektora prywatnego11 
(łącznie z rolnictwem12) w zatrudnieniu ogółem w sek-
torze przedsiębiorstw wzrósł z  33,14 proc. (1989 
r. – czyli ostatni rok przed reformą) do 60,6 proc. na 
koniec roku 1994 (Błaszczyk 1997, tabele 3, 4 i  5).  
To znacząca zmiana, ale wymagająca komentarza. 
Otóż, w  wielkościach bezwzględnych zatrudnienie 

9	 Nie ma danych dla wcześniejszych lat.
10	 Zmiany w  systemie gospodarczym następowały już w  okresie 

wrzesień-grudzień 1989 r., ale kompleksowa zmiana została za-
początkowana z dniem 1 stycznia 1990 r., wraz z wejściem w ży-
cie owych 10 ustaw, o których pisałam wyżej.

11	 Uwaga: bez spółdzielni; w  1989 roku zatrudniały one 2,2 mln. 
osób, a w 1994 roku już tylko 0,7 mln. (Błaszczyk 1997, tablica 4).

12	 W rolnictwie – jak już wspomniałam – pracowało w 1989 r. 4 mln 
osób, w 1994 roku zatrudnienie byo niższe: 3,7 mln (tamże).
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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 
persons13 or started working in the grey economy – or 
both.14 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.15 

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: Błaszczyk 1999, Ta-
ble I-2; Błaszczyk 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 zwiększyło się z  8,2 mln do 
9,1 mln osób, czyli tylko o 800 tys. osób. (Ów przyrost 
w  dużym stopniu musiał rzecz jasna wynikać z  prze-
pływu osób pracujących w  sektorze państwowym do 
przedsiębiorstw prywatnych – o  czym piszę dalej). 
Z kolei zatrudnienie w sektorze państwowym (wraz ze 
spółdzielniami) zmniejszyło się znacząco silniej: z  9,3 
mln w  1989 r. do 5,8 mln w  1994 r., czyli o  3,5 mln. 
osób. Oznacza to, że znaczna część zatrudnionych 
dotychczas w  sektorze państwowym osób „wypadła” 
z  legalnego rynku pracy i  albo stała się bezrobotnymi 
zarejestrowanymi13 albo zaczęła pracować w  szarej 
strefie, albo i  to i  to14. Ów znaczący, blisko dwukrot-
ny wzrost udziału sektora prywatnego w zatrudnieniu 
ogółem (z 33,14 proc do 60,6 proc.) w sektorze przed-
siębiorstw wynikał więc nie tylko ze wzrostu zatrud-
nienia w  przedsiębiorstwach prywatnych, ale w  jesz-
cze większym stopniu ze spadku zatrudnienia ogółem 
w  tym okresie (z  17,5 mln osób do 14,9 mln.), czyli 
znaczącego spadku wartości mianownika (zatrudnienia 
ogółem) stosowanego w  obliczeniach używanego tu  
wskaźnika15. 

Za przedstawioną wyżej zmianą w zatrudnieniu ogółem 
w sektorze prywatnych przedsiębiorstw kryją się bardzo 
różne co do skali procesy zmian w poszczególnych bran-
żach gospodarki (dane za: Błaszczyk 1999, tabela I-2; 
Błaszczyk 1997, tabela 5). Największe zmiany nastąpiły 
w  budownictwie, w  którym zatrudnienie w  przedsię-
biorstwach prywatnych wzrosło 37,4 proc. na koniec 
1989 r. do 78,8 proc. na koniec 1994 r. Po pierwszych 
pięciu latach transformacji największy udział sektora 
prywatnego w  zatrudnieniu ogółem był w  rolnictwie: 
95,9 proc., ale zmiany w  porównaniu z  1989 r. były 
tam – z przyczyny omówionej wcześniej – najmniejsze.  
Na drugim (po rolnictwie) miejscu pod względem udzia-
łu w zatrudnieniu ogółem w 1994 r. miał sektor przed-
siębiorstw prywatnych w  handlu i  naprawach: 94,6 
proc., przy czym dynamika zmiany była znacząco mniej-
sza niż w przypadku budownictwa, bo i punkt startu był 
dużo wyższy (72,7 proc. zatrudnienia ogółem w branży 

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

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

15	 Wskaźnik oblicza się jako: liczba zatrudnionych w sektorze pry-
watnym / liczba zatrudnionych ogółem w  sektorze przedsię-
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).16 

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

In the situation where the Polish government chose not 
to proceed with problematic mass privatisation,17 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.18 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: Błaszczyk 1997.

w 1989 r.). Znacząca zmiana wystąpiła także w przemy-
śle: udział sektora prywatnego w  zatrudnieniu wzrósł 
z   29,1 proc. w 1989 r. do 44,8 proc. pięć lat później. 
W  samym przemyśle sytuacja była bardzo zróżnico-
wana: w  działalności produkcyjnej udział sektora pry-
watnego w końcu 1994 r. wynosił więcej, bo 54,3 proc, 
podczas gdy w górnictwie i kopalnictwie oraz branży za-
opatrywanie w energię, gaz i wodę pozostał nieliczący 
się (odpowiednio 2,7 proc. i 2,6 proc)16.

2. Kurczenie się przedsiębiorstw 
państwowych w latach 1990-1994

W  sytuacji gdy polski rząd nie zdecydował się na 
problematyczną powszechną (masową) prywatyza-
cję17, przekształcenia własnościowe były prowadzo-
ne odpłatnie, stosowano różne metody (zob. pkt. 1.2. 
rozdziału 1. autorstwa Piotra Kozarzewskiego) i  sam 
proces prywatyzacji był czasochłonny18. Istotne więc 
było, co działo się w przedsiębiorstwach państwowych 
w  okresie pierwszych kilku lat i  do (ewentualnej) ich  
prywatyzacji. 

Liberalizacja cen i  handlu zagranicznego oraz rosnący 
sektor prywatnych przedsiębiorstw spowodowały, że 
rynek w Polsce stał się konkurencyjny. Wyroby i usłu-
gi przedsiębiorstw państwowych musiały stawić czoła 
towarom sprowadzanym z  zagranicy przez prywatne 
firmy handlowe i  produktom oraz usługom oferowa-
nym na rynku przez nowe polskie firmy prywatne. Od-
cięte od dotacji państwowych (na ogół) nieefektywne 
przedsiębiorstwa państwowe stanęły przed koniecz-
nością wewnętrznej restrukturyzacji. Trudności ze 
sprzedażą produkcji i  ograniczenia finansowe zmusiły 

16	 Nie ma tu miejsca w  omawianie przyczyn takiego zróżnicowa-
nia tempa zmian. Odnosząc się najkrócej do tej kwestii można 
wymienić: wielkość inwestycji/kapitału potrzebnych do prowa-
dzenia działalności gospodarczej. W  przypadku górnictwa i  za-
opatrywania w wodę, gaz i prąd przyczyną był monopol państwa 
i nieruszenie z prywatyzacją w tych sektorach w tym pierwszym 
okresie transformacji. 

17	 Powszechna prywatyzacja to nieodpłatne (lub za symbolicz-
ną opłatą) przekazanie majątku państwowego zgromadzonego 
w  przedsiębiorstwach państwowych wszystkim lub większości 
obywateli kraju. Na temat powszechnej prywatyzacji przeprowa-
dzonej w krajach Europy Środkowo-Wschodniej i krajach b. ZSRR 
jest bardzo duża literatura w Polsce i zachodnia. Zob. m.in. Aslund 
2010 i Kozarzewski 2006.

18	 Obszerną analizę skali prywatyzacji w  pierwszych latach trans-
formacji (1990-1995), problemów z nią związanych oraz skali nie 
dokończonej prywatyzacji można znaleźć w: Błaszczyk 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 I  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).19 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, 
I 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. I 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 kolejności do redukcji zatrudnienia oraz 
sprzedaży zbędnych czy nieproduktywnych środków  
trwałych. 

Skala takiej restrukturyzacji przedsiębiorstw państwo-
wych była bardzo duża. Takie wnioski wynikały m.in. 
z moich badań prowadzonych w 2. połowie lat 1990-
tych (Balcerowicz 1997) na zbiorze 200 największych 
w 1989 roku (a więc w punkcie startu transformacji sy-
stemowej) przedsiębiorstw przemysłu przetwórczego.19 
Sektor przemysłu przetwórczego był wówczas silnie 
skoncentrowany: na 200 największych firm przypadała 
blisko 1/3 produkcji sprzedanej całego przemysłu prze-
twórczego w  1989 r. Po pięciu latach znaczenie owej 
grupy największych firm znacząco zmalało: ich udział 
w produkcji sprzedanej całego przemysłu przetwórcze-
go zmniejszył się o 5,4 pkt. proc. i  w 1994 r. wynosił już 
tylko 27,1 proc. (Balcerowicz 1997, tabela 1). Przyczyną 
było znaczące zmniejszanie się popytu na ich wyroby na 
zliberalizowanym (więc już konkurencyjnym) rynku kra-
jowym. Produkcja sprzedana owych firm spadała w każ-
dym z kolejnych czterech lat (od 1990 do 1993 roku), 
by w 1993 roku dojść do poziomu 62 proc. przychodów 
osiągniętych ze sprzedaży w 1989 roku (tamże, tabela 
2). Dopiero w  roku 1994 nastąpiło odbicie: produkcja 
sprzedana 200 największych firm po raz pierwszy od 
pięciu lat wzrosła (o 7,6 proc.). 

Spadek produkcji 200 największych przedsiębiorstw 
przemysłu przetwórczego w całym pierwszym okresie 
transformacji systemowej był dramatycznie duży: 
w 1994 roku ich łączna produkcja sprzedana była o 32,8 
proc. niższa niż w 1989 roku. I był on większy niż spa-
dek sprzedaży całego przemysłu przetwórczego w tym 
samym okresie (– 25 proc.) (tamże, tabela 3). Warto 
dodać, że proces „kurczenia się” największych przed-
siębiorstw trwał dłużej (cztery lata) niż recesja w całym 
przemyśle przetwórczym (dwa lata, 1990-91). W 1992 
produkcja sprzedana całego przemysłu przetwórczego 
wzrosła o 4 proc. (tamże, tablica 3). Była to bez wątpie-

19	 Uszeregowanych według przychodów ze sprzedaży w  tymże 
1989 roku. W  zbiorze 200 największych przedsiębiorstw firm 
państwowych było 198. Dwie niepaństwowe firmy to (1) na-
leżąca do Veritasu spółka INCO oraz (2) utworzona w  1988 r. 
spółka joint venture z udziałem kapitału zagranicznego FURNEL 
Int. W grupie 200 uwzględniłam tylko te przedsiębiorstwa, które 
przetrwały do 1994 roku, a więc nie zostały postawione w stan 
likwidacji lub upadłości w  latach 1990-1994. Nie uwzględniłam 
tych, które zostały decyzją rządu podzielone na mniejsze jednost-
ki (co miało miejsce w przemyśle mięsnym, 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.20 

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. I 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 zasługa rozwijającego się sektora przedsiębiorstw 
prywatnych.

Powyższe wyniki analizy dotyczą ogółu 200 najwięk-
szych przedsiębiorstw przemysłu przetwórczego. Ska-
la zmian w  każdej z  tych firm była rzecz jasna różna.  
Co więcej nie wszystkie z nich były zmuszone do zmniej-
szenia skali swojej aktywności: takich przedsiębiorstw 
było 25 (12,5 proc. zbioru). Jednakże zdecydowana 
większość największych firm (175 czyli 87,5 proc. zbio-
ru „200”) zmniejszyła skalę swojej produkcji, a  łączna 
(dla pięciu lat) redukcja produkcji sprzedanej w tej gru-
pie przedsiębiorstw wyniosła bardzo dużo: 49 proc20. 

Teraz o  zatrudnieniu. 200 największych (przypomi-
nam: w 1989 r.) firm przemysłu przetwórczego łącznie 
zatrudniało w  1989 roku 884 tys. osób, co stanowiło 
22,8 proc. ówczesnego zatrudnienia w całym przemyśle 
przetwórczym (Balcerowicz 1997, tabele 1 i  2). Znów 
mamy tu dowód na silną koncentrację produkcji, która 
była charakterystyczna dla systemu nakazowo-rozdziel-
czego. Zatrudnienie w badanej grupie przedsiębiorstw 
malało każdego roku w  okresie pierwszych pięciu lat 
funkcjonowania w  nowym systemie gospodarczym, 
a w ostatnim roku objętym obserwacją (1994) zeszło do 
poziomu 569 tys. osób, co stanowiło 64,4 proc. stanu 
w roku 1989. I znów, jak w przypadku produkcji sprze-
danej, skumulowany spadek zatrudnienia dla zbioru 
„200” był dużo większy niż dla całego przemysłu prze-
twórczego (-35,6 proc. versus -26 proc). 

Wyniki uzyskane z  badania 200 największych przed-
siębiorstw w ciągu pierwszych pięciu lat transformacji 
gospodarczej w Polsce zakończyły się kilkoma wnioska-
mi. Tutaj podam tylko dwa z nim. Skala restrukturyzacji 
w grupie największych firm, na które przypadała blisko 
1/3 sprzedaży całego przemysłu przetwórczego i blisko 
¼ zatrudnienia, była ogromna. Proces dostosowywania 
do nowych warunków działania na polskim rynku, ale 
także na wstrząsy zewnętrzne (rozpad RWPG i  wią-
żące się z  nim załamanie rynku wschodniego) polegał 
w pierwszym okresie na sprzedaży lub wydzierżawianiu 
zbędnych budynków, maszyn i urządzeń oraz na stop-
niowym, rozciągniętym w  czasie zmniejszaniu zatrud-
nienia rozdętego w czasach poprzedniego systemu. 

20	 Łączna redukcja oznacza średnią ważoną, w  której wagą jest 
relatywna wielkość każdej firmy (Balcerowicz 1997, s.121),



16mBank-CASE Seminar Proceedings No. 184 / Zeszyt mBank-CASE Nr 184

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 184th 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:

•	 Professor Maciej Bałtowski, Maria Curie-
Skłodowska University in Lublin

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

•	 Dr Małgorzata 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. 
Bałtowski), 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 zasobów w przedsiębiorstwach państwowych 
umożliwiała zastosowanie ich gdzieindziej, w rozwijają-
cych się nowych firmach prywatnych. Część tracących 
etaty w firmach państwowych rozpoczynała działalność 
gospodarczą na własny rachunek. 

3. O czym jest ten Zeszyt 

Publikacja powstała w  związku ze 184. Seminarium 
mBank-CASE nt. Dlaczego wciąż potrzebujemy prywa-
tyzacji? Seminarium odbyło się 20 marca 2025 r. 

W  seminarium wzięli wybitni eksperci zajmujący się 
od lat tematyką prywatyzacji oraz funkcjonowaniem 
przedsiębiorstw:

•	 prof. dr hab. Maciej Bałtowski, Uniwersytet Marii 
Curie-Skłodowskiej w Lublinie,

•	 dr hab. Piotr Kozarzewski, profesor na Wydzia-
le Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-
-Skłodowskiej w  Lublinie, związany jako badacz 
z CASE od 1993 roku, od wielu lat członek Rady 
Fundacji CASE;

•	 dr Małgorzata Starczewska-Krzysztoszek, zwią-
zana do niedawna z WNE UW, członkini Towa-
rzystwa Ekonomistów Polskich.

Publikacja składa się z  trzech uzupełniających się roz-
działów napisanych przez wymienionych wyżej eks-
pertów. Są w niej przedstawione cele, przebieg i wyniki 
prywatyzacji w Polsce (rozdział 1. napisany przez P. Ko-
zarzewskiego), rozmiary sektora państwowego (wszyst-
kie trzy rozdziały), wielkość sektora państwowego 
w Polsce na tle 36 największych krajów świata (rozdział 
2 przygotowany przez M. Bałtowskiego), przyczyny naj-
pierw spowolnienia a potem zatrzymania prywatyzacji 
w Polsce (analiza P. Kozarzewskiego), defekty nadzoru 
właścicielskiego nad przedsiębiorstwami realizowanego 
przez publiczne instytucje (rozdział 3. napisany przez M. 
Starczewską-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]owards 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 Spółki z udziałem Skarbu Państwa. Działania 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 przedsiębiorstw państwowych – obok or-
ganicznego rozwoju firm prywatnych – była motorem 
rozwoju gospodarczego Polski przez ponad dwadzieś-
cia lat. Jednakże blisko dziesięć lat temu prywatyzacja 
spadła z agendy polityki gospodarczej. Jak pisze P. Ko-
zarzewski w  rozdziale 1. Zeszytu „pod koniec rządów 
koalicji PO-PSL (październik 2007 – październik 2015) 
prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych została de 
facto wstrzymana, a rząd koalicji kierowanej przez PiS 
wstrzymał ją de iure w 2016 r., wykreślając nawet samo 
słowo „prywatyzacja” z  leksykonu prawnego naszego 
kraju”. 

Od 2016 roku zamiast prywatyzacji byliśmy świadkami 
nacjonalizacji niektórych dużych firm prywatnych, a do-
minującą narracją stała się „repolonizacja”. Wśród zadań 
Ministerstwa Aktywów Państwowych utworzonego 
w  listopadzie 2019 r. (w miejsce Ministerstwa Skarbu) 
nie ma słowa o  prowadzeniu przekształceń własnoś-
ciowych, jest natomiast „o ochronie interesów Skarbu 
Państwa” oraz o  „realizacji polityki gospodarczej pań-
stwa”. W opublikowanym w  listopadzie 2023 roku ra-
porcie Ministerstwa Aktywów Państwowych za rządów 
PiS (ministrem był wówczas Jacek Sasin) wcześniejszą 
politykę prywatyzacji określono jako „politykę wyprze-
daży majątku narodowego” (!). Ów raport zatytułowany 
„Spółki z udziałem Skarbu Państwa. Działania i wyniki, 
2016-2023” jest kuriozalną apologią własności pań-
stwowej w gospodarce. 

Dojście do władzy w 2023 r. tzw. Koalicji 15 październi-
ka nie doprowadziło do zmiany w tym obszarze. W pro-
gramie wyborczym Koalicji nie było mowy o prywaty-
zacji, a w  polityce koalicyjnego rządu nie ma żadnych 
planów prywatyzacyjnych. Mówi się natomiast dużo 
o  profesjonalizacji (i  odpolitycznieniu) zarządzania 
przedsiębiorstwami państwowymi. 

Tymczasem Polska ma jeden z największych sektorów 
państwowych wśród najbardziej rozwiniętych gospoda-
rek świata. Paradoksem jest to, że Polska, mimo że jako 
pierwsza rozpoczęła reformy i  prywatyzację, uniknęła 
powszechnej prywatyzacji i nie dopuściła do oligarchi-
zacji gospodarki oraz startowała z lepszej pozycji (pry-
watne rolnictwo i znaczący jak na gospodarkę państwo-
wą udział 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. Bałtowski, 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.

pisałam w pierwszym punkcie Wprowadzenia) – ma dziś 
tak duży udział państwa w sektorze przedsiębiorstw.

I  tak, sektor państwowy w  Polsce jest większy niż 
w  zdecydowanej większości rozwiniętych gospodarek 
Zachodu, a nawet w większości innych krajów „nowej 
Europy” – krajów postkomunistycznych, które przy-
stąpiły do Unii Europejskiej. „W  sektorze przedsię-
biorstw niefinansowych udział własności państwowej 
(przy uwzględnieniu ukrytych form kontroli ze strony 
Skarbu Państwa) wynosi 15-16 proc. – liczony zatrud-
nieniem i  wkładem w  tworzenie PKB” (P. Kozarzew-
ski, rozdział 1). Z   międzynarodowych badań, których 
przedmiotem było 100 największych przedsiębiorstw 
niefinansowych (Top 100) w 37 krajach w latach 2009-
2018 wynika, że „w  grupie 10 największych krajów 
Unii Europejskiej zdecydowanie najwyższe udziały 
przedsiębiorstw państwowych w  Top 100 mają Pol-
ska (nr 1) i Włochy (nr 2). Nawet w krajach powszech-
nie uznawanych za silnie zetatyzowane, jak Francja 
czy Austria, udział ten jest o ponad 30 proc. mniejszy”  
(M. Bałtowski, rozdział 2).

Wnioski, jakie trzeba wyciągnąć z  analiz przedstawio-
nych w Zeszycie, są następujące:

Polska ma obecnie jeden z najbardziej rozbudowanych 
sektorów państwowych wśród krajów UE.

Brak prywatyzacji pogłębia problemy instytucjonalne, 
zmniejsza efektywność gospodarczą i zwiększa ryzyko 
klientelizmu.

Powrót do przemyślanej polityki prywatyzacyjnej jest 
niezbędny dla poprawy konkurencyjności i przejrzysto-
ści życia gospodarczego.
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Chapter 1. Privatisation under the Shadow  
of Vested Interests 

Rozdział 1. Prywatyzacja w cieniu  
interesów 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” 
(Godusławski 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 
Bałtowski in the second chapter of this volume. In my 
own chapter, I  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. 
I 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.

Wprowadzenie

Blisko dziesięć lat temu prywatyzacja w  Polsce spad-
ła z  agendy polityki gospodarczej. Pod koniec rządów 
koalicji PO-PSL (październik 2007 – październik 2015) 
prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych została 
de facto wstrzymana, a  rząd koalicji kierowanej przez 
PiS wstrzymał ją de iure w 2016 r., wykreślając nawet 
samo słowo „prywatyzacja” z leksykonu prawnego na-
szego kraju. Dojście do władzy w 2023 r. tzw. Koalicji 
15 października nic pod tym względem nie zmieniło 
– i  się nie zmieni, sądząc po deklaracjach ministra ak-
tywów państwowych, że jego resort „nie ma planów 
prywatyzacyjnych w  żadnym sektorze” (Godusławski 
2024). Tymczasem Polska posiada jeden z największych 
sektorów państwowych wśród najbardziej rozwiniętych 
gospodarek świata. Obejmuje on liczne spółki, których 
pozostanie w  domenie państwowej nie znajduje uza-
sadnienia w  interesie ogólnospołecznym (Kozarzewski 
2021, rozdział 5.3); „zasób prywatyzacyjny” jest zatem 
nadal daleki od wyczerpania. Temu ostatniemu zagad-
nieniu został poświęcony drugi rozdział tego zeszytu 
przygotowany przez Macieja Bałtowskiego. W  swoim 
rozdziale chcę przeanalizować proces i skutki stopnio-
wej rezygnacji z polityki prywatyzacyjnej, co było cha-
rakterystyczne dla rządów o najprzeróżniejszej prowe-
niencji politycznej i ideologicznej. Opiszę także czynniki 
stojące za ciągłością tego trendu, który doprowadził do 
– jak na razie – trwałego wykreślenia 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 (Åslund 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 zajmowała szczególne miejsce w polityce 
gospodarczej okresu transformacji postkomunistycznej. 
Była jednym z filarów zmiany systemowej w obu jej wy-
miarach: zarówno własnościowym jak i  regulacyjnym. 
Niezależne podmioty prywatne stanowią trzon gospo-
darki rynkowej, zapewniając funkcjonowanie mechani-
zmów konkurencji i fundamentalnych praw popytu i po-
daży. Z tych powodów do głównych celów prywatyzacji 
należały cele systemowe: osiągnięcie wyraźnej przewagi 
własności prywatnej nad państwową w strukturze całej 
gospodarki oraz zmiana roli państwa w sektorze przed-
siębiorstw: odejście od nakazowo-rozdzielczego zarzą-
dzania przedsiębiorstwami na rzecz odpowiedzialności 
za kształtowanie ogólnych warunków działalności gospo-
darczej, czyli „reguł gry” i pilnowanie ich przestrzegania. 
Na szczeblu mikro prywatyzacja miała rozwiązać problem 
nieefektywności przedsiębiorstw państwowych i pomóc 
im pozbyć się bagażu patologicznych zachowań ukształ-
towanych przez schyłkowy socjalizm z jego powszech-
nymi przetargami między dyrektorami a  państwową 
biurokracją o zasoby i renty. Przedsiębiorstwa sprywa-
tyzowane (obok nowo powstających nowych przedsię-
biorstw prywatnych) miały odegrać kluczową rolę w bu-
dowie nowych, rynkowych reguł gry w gospodarce. 

Zwłaszcza na początku transformacji prywatyzacja była 
traktowana przez rządy reformatorów, także w wielu in-
nych krajach postkomunistycznych, jako niemalże pana-
ceum transformacyjne, pozwalające na rozwiązywanie 
także innych problemów o charakterze ekonomicznym, 
społecznym i  politycznym (Åslund 2002, s.  144-145; 
Kozarzewski 2006, s. 73-80).

Między innymi prywatyzacja miała sprzyjać utworzeniu 
„masy krytycznej” reform, czyli utworzeniu bazy poli-
tycznej transformacji, motywującej rządy do jej kon-
tynuacji i  zapobiegające próbom blokady przez grupy 
interesu związane z  poprzednim ustrojem. Pod tym 
względem nowi właściciele sprywatyzowanego ma-
jątku państwowego (razem z  właścicielami nowo po-
wstających biznesów) byli postrzegani jako naturalni 
sprzymierzeńcy transformacji. Kurczenie się domeny 
państwowej miało zmniejszać wpływ przeciwników 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 których ich kontynuacja oznaczała wymierne 
straty.

Prywatyzacja miała także sprzyjać rozwiązywaniu 
problemów społecznych. Chodziło między innymi 
o łagodzenie kosztów transformacji dla załóg prywaty-
zowanych przedsiębiorstw: na nowych właścicieli na-
kładano zobowiązania dotyczące poziomu zatrudnienia, 
wynagrodzeń itp. Prywatyzacja miała także wspierać 
reformy polityki społecznej – konkretnie reformę eme-
rytalną (dochodami od prywatyzacji). 

Wreszcie dość oczywisty był cel fiskalny, zważywszy 
zwłaszcza na chroniczny problem braku równowagi bu-
dżetowej. Można było go zrealizować pośrednio, jako 
odciążenie budżetu państwa od konieczności utrzymy-
wania przy życiu przynoszących straty przedsiębiorstw 
państwowych, albo bezpośrednio poprzez zasilanie 
budżetu wpływami ze sprzedaży mienia państwowe-
go. Ten cel, aczkolwiek ważny, przez dłuższy czas był 
traktowany przez rządy reformatorów jako drugorzęd-
ny, zwłaszcza wobec osiągnięcia celów systemowych 
i mikroekonomicznych.

1.2. Przebieg prywatyzacji

Prywatyzacja w ramach transformacji postkomunistycz-
nej była zadaniem niezwykle skomplikowanym i miała 
charakter nowatorski, stąd wiązała się z wieloma nie-
wiadomymi. Ze względu na charakter wyzwań i  ska-
lę zadania tylko częściowo można było oprzeć się na 
doświadczeniu innych gospodarek– m.in. na przebiegu 
reform lat 1980. w Boliwii, czy prywatyzacji prowadzo-
nej w Wielkiej Brytanii przez rząd Margaret Thatcher. 
Polscy reformatorzy opracowali własną koncepcję 
i  narzędzia prywatyzacji o  charakterze heterogenicz-
nym. Wprowadzono różne metody, ścieżki i  techniki 
prywatyzacji, które miały odpowiadać potrzebom róż-
nych grup przedsiębiorstw państwowych, jak najlepiej 
wspierać realizację celów prywatyzacji, a także zapew-
niać przyzwolenie społeczne na zmianę własnościową. 

Niewielkie zakłady, głównie w handlu i usługach, zostały 
szybko sprywatyzowane w ramach tzw. małej prywaty-
zacji, gdzie nabywcami mogli być wszyscy chętni. Uru-
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chomiono ścieżkę leasingu pracowniczego, która dała 
gotowym do podjęcia ryzyka załogom możliwość zało-
żenia spółek i przejęcia mienia „swoich” przedsiębiorstw 
państwowych. Ta ścieżka dotyczyła głównie średniej 
wielkości przedsiębiorstw państwowych, takich, które 
znajdowały się w zadowalającej kondycji finansowej. 

Dla dużych przedsiębiorstw państwowych najczęściej 
szukano inwestorów strategicznych. Z  uwagi na brak 
w pierwszych latach transformacji rodzimego kapitału, 
byli to przeważnie inwestorzy zagraniczni. Ich zaan-
gażowanie najczęściej oznaczało dla przedsiębiorstw 
dodatkowe korzyści: dostęp do nowoczesnych tech-
nologii, metod zarządzania, nowych rynków itp., czyli 
do tego, czego, poza kapitałem, brakowało sektorowi 
państwowemu odziedziczonemu po poprzednim ustro-
ju. Znaczenie bezpośrednich inwestycji zagranicznych 
(BIZ) w polskiej gospodarce (także z uwagi na greenfield 
investments kapitału zagranicznego) było tak duże, że 
dla takiej ścieżki rozwoju (charakterystycznej także dla 
niektórych innych gospodarek, na przykład węgierskiej) 
ukuto terminy FDI-led development (Szanyi 2016) czy 
dependent market economy (w sensie zależna od BIZ – 
Nölke 2011). 

Wreszcie nierokujące dobrze przedsiębiorstwa pań-
stwowe także przechodziły swoistą prywatyzację – po-
przez administracyjną procedurę likwidacji i wyprzedaż 
składników mienia. 

Warto zaznaczyć, że w odróżnieniu od większości innych 
krajów postkomunistycznych, w Polsce nie przeprowa-
dzono na szerszą skalę tzw. powszechnej prywatyzacji, 
polegającej na nieodpłatnym (lub za symboliczną opła-
tą) przekazaniu majątku państwowego wszystkim lub 
większości obywateli kraju. Absolutnie dominującymi 
metodami w Polsce były metody, po pierwsze, odpłat-
ne, po drugie – obliczone na wykształcenie skutecznych 
struktur właścicielskich sprywatyzowanych przedsię-
biorstw. Ponadto sprywatyzowane przedsiębiorstwa od 
razu były poddawane pełnemu oddziaływaniu bodźców 
rynkowych: stało się to możliwe dzięki, po pierwsze, 
szybko przeprowadzonej „terapii szokowej”: stabilizacji 
makroekonomicznej i liberalizacji gospodarki. Po drugie, 
także dzięki szybkiemu utworzeniu regulowanego ryn-
ku finansowego (giełda, nadzór finansowy, dokończenie 
reformy bankowości itp.). Po trzecie, w odróżnieniu od 

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 – Nölke 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 
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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 krajów transformujących się, nie wprowa-
dzono jakichkolwiek ograniczeń obrotu akcjami spry-
watyzowanych przedsiębiorstw. Wszystko to stwarzało 
warunki dla efektywnego alokowania kapitału i rozwoju 
sektora prywatnego.

Pierwsza dekada prywatyzacji w  Polsce charakteryzo-
wała się wysoką dynamiką przekształceń. Założenia 
koncepcyjne i  realizacyjne ulegały doprecyzowaniu, 
rosło tempo i  zakres prywatyzacji, coraz aktywniej 
wykorzystywano zmianę własnościową jako narzędzie 
reform systemowych. Najbardziej dojrzała część tego 
okresu, to ostatnie jego lata (1997 – połowa 2000 r.), 
które charakteryzowały się najwyższym tempem pry-
watyzacji przedsiębiorstw państwowych w całym okre-
sie transformacji, objęciem przekształceniami sektorów 
wcześniej wyłączonych z prywatyzacji (przede wszyst-
kim finansowego), a także najwyższymi przychodami ze 
sprzedaży majątku państwowego. 

Od przełomu wieków trend wznoszący przeszedł w dłu-
gofalowy trend schyłkowy: prywatyzacja stopniowo tra-
ciła rolę filara transformacji postsocjalistycznej, a jej zna-
czenie w polityce własnościowej państwa coraz bardziej 
marginalizowało się aż do momentu, gdy w 2016 r. nastą-
piła oficjalna rezygnacja z polityki prywatyzacyjnej. Dla 
tego okresu charakterystyczny był generalnie negatywny 
stosunek polityków do prywatyzacji, zwłaszcza w sekto-
rach uważanych za „strategiczne” bądź „społecznie czy 
politycznie wrażliwe”. Prywatyzacja spowalniała i zaczęła 
się zwiększać liczba przypadków niedokończonej pry-
watyzacji: kiedy przedsiębiorstwo państwowe było sko-
mercjalizowane (przekształcone w jednoosobową spółkę 
Skarbu Państwa), ale zrezygnowano z następnego etapu 
– sprzedaży akcji w ręce prywatne.

Właściwie jedynym celem prywatyzacji pozostał ten 
fiskalny, który stawał się ważny w  okresach szczegól-
nie niekorzystnej sytuacji budżetowej (wykres 1). Tylko 
wtedy wśród polityków pojawiało się bowiem przyzwo-
lenie na prywatyzację, ale głównie taką, która pozwala-
ła „zjeść ciastko i mieć ciastko”, czyli uzyskać przychody 
z tytułu prywatyzacji bez utraty kontroli korporacyjnej 
nad przedsiębiorstwami (w  literaturze przedmiotu na-
zywaną reluctant privatization, Bortolotti i Faccio 2004). 
„Dylemat ciastka” rozwiązywano głównie poprzez 
sprzedaż pakietów mniejszościowych lub wprowadze-
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nie do statutów spółek klauzul gwarantujących kon-
trolę państwa, nawet jeżeli ono posiadało tylko pakiet 
mniejszościowy1. W tamtym okresie prywatyzacja prak-
tycznie wszystkich dużych przedsiębiorstw odbywała 
się w taki właśnie sposób. Pod koniec nawet cel fiskal-
ny coraz bardziej tracił na znaczeniu. Zadania fiskalne 
polityki własnościowej zaczęły być w  coraz większym 
zakresie realizowane poprzez ekstrakcję dywidendy ze 
spółek Skarbu Państwa. W końcówce drugiej kadencji 
rządów koalicji PO-PSL (2011-2015) proces prywaty-
zacyjny prawie całkowicie zamarł, rząd rezygnował ze 
sprzedaży akcji nawet tych przedsiębiorstw, które już 
znajdowały się na listach prywatyzacyjnych, a w ostat-
nim, 2015 roku realizacja planu dochodów z prywaty-
zacji (i tak najskromniejszego w całym okresie transfor-
macji) wyniosła zaledwie 3,7 proc. Ocena: „wyprzedano 
wszystko to, co nadawało się do wyprzedaży”, sfor-
mułowana przez Dawida Jackiewicza, ministra skarbu 

1	 Szerzej zob. Bałtowski, Kozarzewski 2016.

by introducing clauses in companies’ articles of asso-
ciation guaranteeing state control, even when the state 
held only a minority stake.1 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 Bałtowski, Kozarzewski 2016.

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

Wykres 1. Przychody budżetu państwa z prywatyzacji i dywidendy i jego saldo (w proc. PKB)

Source: Ministry of the State Treasury, Eurostat, own calculations. / Źródło: Ministerstwo Skarbu Państwa, Eurostat, obliczenia własne.
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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 
(Bałtowski, 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  rządzie PiS (Rzeczpospolita 2016), wydaje się być 
zatem mocno przesadzona.

Dochodziło także do sporadycznych przypadków re-
nacjonalizacji, m.in. pod hasłami repolonizacji, głównie 
w  sektorze bankowym, gdzie przywrócono kontrolę 
państwa nad bankiem Pekao S.A. i  objęto tą kontrolą 
banki Nordea i Alior. Mimo że ten ostatni już należał 
do polskiego kapitału, tyle że prywatnego. Renacjona-
lizację przeprowadzano także dla ratowania społecznie 
ważnych zakładów czy w ramach „zwykłych” decyzji bi-
znesowych o  zakupie akcji przez państwowy podmiot 
gospodarczy.

Następny rząd – koalicji PiS ogłosił zasadniczą zmia-
nę paradygmatu roli państwa w  gospodarce: uczy-
nił go stałym silnym graczem rynkowym i  uznał za 
główny motor rozwoju gospodarczego. Swoją de-
cyzją podjętą w  2016  r. o  zakończeniu prywatyzacji 
tylko przypieczętował formalnie to, co już zdarzy-
ło się de facto. Od tamtej pory obserwowaliśmy tyl-
ko sporadyczną sprzedaż drobnych pakietów akcji  
mniejszościowych.

1.3. Ilościowe i strukturalne wyniki 
prywatyzacji

Obecnie (marzec 2025 r.) w gospodarce polskiej domi-
nuje sektor prywatny, aczkolwiek sektor państwowy 
jest większy niż w zdecydowanej większości rozwinię-
tych gospodarek Zachodu, a nawet w większości innych 
krajów „nowej Europy” – krajów postkomunistycz-
nych, które przystąpiły do Unii Europejskiej. W sekto-
rze przedsiębiorstw niefinansowych udział własności 
państwowej (przy uwzględnieniu ukrytych form kontroli 
ze strony Skarbu Państwa) wynosi 15-16 proc. – liczony 
zatrudnieniem i wkładem w tworzenie PKB (Bałtowski, 
Kozarzewski 2016). W rękach państwa nadal pozostaje 
znaczna część sektora przedsiębiorstw, przy czym są to 
nie tylko spółki o szczególnym znaczeniu dla gospodarki 
i społeczeństwa, ale także takie, których pozostawanie 
w  domenie państwowej jest co najmniej dyskusyjne. 
Są to spółki z  niewielkimi udziałami Skarbu Państwa 
nie pozwalającymi na jakąkolwiek kontrolę i firmy nie-
wielkie nie posiadające istotnego znaczenia ogólnona-



27mBank-CASE Seminar Proceedings No. 184 / Zeszyt mBank-CASE Nr 184

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 część przedsiębiorstw pozostaje 
w domenie państwowej bez uzasadnienia koniecznoś-
cią korygowania istotnych społecznie ułomności rynku 
lub produkcji dóbr publicznych czy nawet względami 
fiskalnymi. Pod koniec 2024 r. pod kontrolą agend rzą-
dowych znajdowały się 402 spółki, w tym 113, w któ-
rych udziały państwa nie przekraczały 10 proc., prawie 
1/4 nie była aktywna (nie prowadziła działalności lub 
była w likwidacji / upadłości); na tej liście można zna-
leźć drobne zakłady produkcyjne, hurtownie itp. (Ser-
wis Rzeczypospolitej Polskiej 2025). Ale można także 
dyskutować, czy w domenie państwowej powinny po-
zostawać większe przedsiębiorstwa, np. kopalnie węgla 
kamiennego czy elektrownie.

Zakres prywatyzacji był znacząco różny w sektorach go-
spodarki (zob. tabele 1 i 2). Obok praktycznie w pełni 
sprywatyzowanych sektorów są takie, gdzie udział pod-
miotów kontrolowanych przez państwo jest wciąż istot-
ny. W  niektórych gałęziach przemysłu udział sektora 
prywatnego mierzony za pomocą różnych wskaźników 
wynosi blisko 50 proc. (na przykład według poziomu 
zatrudnienia w górnictwie i kopalnictwie oraz w sekcji: 
dostawa wody; gospodarowanie ściekami i  odpadami 
oraz działalność związana z  rekultywacją). W  ramach 
„repolonizacji” sektora bankowego, po początkowej 
prywatyzacji udział Skarbu Państwa podwoił się i obec-
nie wynosi blisko 50 proc. aktywów bankowych. 

Sector / Sektor Gross sales /  
Sprzedaż brutto

Employment /  
Zatrudnienie

1995 2018 1995 2018

Agriculturea / Rolnictwoa 84.7 86.4 96.8 98.7

Industry / Przemysł 46.9 90.0 50.5 91.2

Construction / Budownictwo 87.6 98.9 80.9 98.9

Trade and repairb / Handel i naprawyb 90.8 99.5 94.1 99.9

Transportation and storage /  
Transport i gospodarka magazynowa 49.9 85.3 26.7 73.2

Accommodation and cateringc /  
Zakwaterowanie i gastronomiac 94.9 98.7 84.4 96.4

Total / Razem 73.7 95.2 36.8 94.5

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

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

Source: GUS, own calculations. / Źródło: GUS, obliczenia własne.

a Market output instead of gross sales. / Produkcja towarowa zamiast sprzedaży brutto.
b Gross sales: trade only. / Sprzedaż brutto: tylko handel.
c Gross sales: catering only. / Sprzedaż brutto: tylko gastronomia.
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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)

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 podkreślić, że prywatyzacja w mniejszym stopniu 
objęła największe przedsiębiorstwa (tabela 3). W 2019 r. 
grupie 10 największych przedsiębiorstw spółki prywat-
ne stanowiły mniejszość, a  w  grupie 50 największych 
ich udział w sprzedaży i zatrudnieniu stanowił około po-
łowę. Inna miara zakresu własności państwowej w Pol-
sce: w zbiorze 500 największych przedsiębiorstw („Lista 
500” dziennika Rzeczpospolita) prywatne firmy, domi-
nując liczebnie (ponad 90 proc.), odpowiadały zaledwie 
za około 2/3 sprzedaży i zatrudnienia. Te duże i bardzo 
duże przedsiębiorstwa państwowe często zajmują do-
minujące pozycje na swoich rynkach.

Sector / Sektor Global production / 
Produkcja globalna

Fixed assets (gross) / 
Środki trwałe brutto 

Employment /  
Zatrudnienie

1995 2018 1995 2018 1995 2018

Mining and quarrying / Górnictwo i wydobywanie 2.4 53.8 1.3 57.5 3.1 41.3

Manufacturing / Przetwórstwo przemysłowe 58.6 96.1 37.3 95.5 60.0 98.2

Electricity, gas, and water supply /  
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energię  
elektryczną, gaz, wodę

2.4 1.7 3.7

Electricity, gas, steam and air conditioning supply /  
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energię  
elektryczną, gaz, parę wodną i gorącą wodę

50.1 53.9 56.9

Water supply; sewerage, waste management  
and remediation activities /  
Dostawa wody; gospodarowanie ściekami i odpadami 
oraz działalność związana z rekultywacją

50.0 7.4 37.2

Total industry / Razem przemysł 48.7 89.8 19,8 71.4 50.5 91.2

Source: GUS, own calculations. / Źródło: GUS, obliczenia własne.

Group of enterprises /  
Grupa przedsiębiorstw

Number of private 
enterprises / 

Liczba prywatnych 
przedsiębiorstw

Share of private enterprises (%) /  
Udział prywatnych przedsiębiorstw (proc.)

in the number 
of enterprises 

/ w liczbie 
przedsiębiorstw

in sales /  
w sprzedaży

in employment 
/ w zatrudnieniu

10 largest / 10 największych 3 30 25.3 39.0

20 largest / 20 największych 10 50 36.8 42.2

50 largest / 50 największych 31 62 47.4 50.2

100 largest / 100 największych 75 75 56.7 54.7

Altogether in the 500 largest enterprises /  
Razem 500 największych przedsiębiorstw 452 90.4 68.6 66.8

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

Tabela 3. Udział przedsiębiorstw prywatnych w zbiorze największych przedsiębiorstw w 2019 r.

Source: Rzeczpospolita 2020, own calculations. / Źródło: Rzeczpospolita 2020, obliczenia własne.



29mBank-CASE Seminar Proceedings No. 184 / Zeszyt mBank-CASE Nr 184

It should also be noted that the sharp slowdown in 
the pace of privatisation at the turn of the 21st 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 (Błaszczyk 2020).

1.4. Privatisation trajectory:  
causes and consequences 

The research I  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 
I 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 I 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. 

Należy także zwrócić uwagę na to, że radykalnie 
słabnące tempo prywatyzacji na początku XXI  w. 
nie pozwoliło na finansowe wsparcie reformy eme-
rytalnej dochodami z  prywatyzacji. Miały one wy-
pełnić lukę finansową utworzoną przez drugi filar. 
W  rezultacie brak takiego wsparcia stał się później 
jedną z  przyczyn niepowodzenia reformy emerytalnej  
(Błaszczyk 2020).

1.4. Trajektoria prywatyzacji:  
przyczyny i skutki

Prowadzone przeze mnie od lat badania nad polską 
transformacją (ze szczególnym uwzględnieniem refor-
my sektora przedsiębiorstw) świadczą o występowaniu 
specyficznej trajektorii, przy czym nie tylko w zakresie 
prywatyzacji. Ma ona kształt odwróconej litery U: po-
czątkowe postępy w deetatyzacji i  liberalizacji później 
zastąpione były przez wzrost interwencjonizmu pań-
stwowego. Trajektoria ta ma wiele przyczyn o charak-
terze ekonomicznym, politycznym, instytucjonalnym, 
kulturowym czy historycznym. Także źródeł wewnętrz-
nych, osadzonych w Polsce, i zewnętrznych, pochodzą-
cych spoza kraju, na które podmioty krajowe nie miały 
wpływu. 

Tutaj chciałbym skupić się na jednym czynniku, tym 
który uważam za najistotniejszy. Wywarł on silnie ne-
gatywny wpływ nie tylko na przebieg i wyniki prywaty-
zacji, ale szerzej – na jakość polityki gospodarczej pań-
stwa. Jest nim realizacja interesów grupowych kosztem 
interesu ogólnospołecznego.

Każdy rząd i  ugrupowanie polityczne, uzasadniając 
swoje działania w  domenie publicznej, przedstawia je 
jako realizowane w dobrej wierze i mające na celu roz-
wój oraz dobrobyt społeczeństwa. Zmiany w  polityce 
tłumaczone są koniecznością dostosowania się do no-
wych wyzwań i eliminacji istniejących problemów. Przy 
ich wprowadzaniu często podkreśla się błędy poprzed-
ników, obarczając ich odpowiedzialnością za powstałe 
trudności 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 I 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.2 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 państwa (i  szerzej – polityka 
właścicielska, czyli obejmująca także nadzór korporacyj-
ny nad majątkiem państwowym) była jednym z  takich 
obszarów. Na przestrzeni lat wszelkie decyzje i mody-
fikacje w tej sferze uzasadniano interesem społecznym 
i gospodarczym. Przez ponad trzy dekady oficjalne nar-
racje podkreślały konieczność wspierania transformacji 
systemowej, zabezpieczenia interesów społecznych, 
finansowania reform, ograniczania negatywnych wpły-
wów obcych podmiotów czy poprawy funkcjonowania 
mechanizmów rynkowych. Radykalnej retoryce zmian 
najczęściej nie towarzyszyły porównywalnie realne 
zmiany w praktyce, a kontynuacja pewnych rozwiązań, 
nawet tych wcześniej krytykowanych, zazwyczaj nie 
była otwarcie komunikowana ani merytorycznie uza-
sadniana. 

Równocześnie od mniej więcej połowy lat 1990. w po-
lityce właścicielskiej państwa można zaobserwować 
dryf w kierunku przynajmniej częściowego odejścia od 
realizacji interesów ogólnospołecznych, kiedy coraz 
częściej znajdowała się ona pod wpływem interesów 
grupowych (piszę o  tym w  dalszej części rozdziału).  
Od początku nowego wieku pojawia się także trend 
etatystyczny, ograniczający zakres prywatyzacji, a  na-
wet ponownie zwiększający rozmiary domeny państwo-
wej i generalnie ingerencję państwa w funkcjonowanie 
sektora przedsiębiorstw2. Trend ten objął wszystkie ko-
lejne koalicje rządzące, niezależnie od ich proweniencji 
i retoryki, w tym w stosunku do poprzedników. Nawet 
gruntowna zmiana deklarowanego paradygmatu poli-
tyki gospodarczej ogłoszona przez koalicję PiS w poło-
wie lat 2010. nie była czymś zupełnie nowym i w wielu 
aspektach stanowiła kontynuację i rozwinięcie polityki 
rządów PO-PSL, aczkolwiek z  przejściem na jakościo-
wo inny poziom. Obecnie okazuje się, że wbrew swo-
im zapowiedziom Koalicja 15 października kontynuuje 
w wielu aspektach politykę społeczno-gospodarczą po-
przedników. Dotyczy to w szczególności etatystycznej 
polityki właścicielskiej: prywatyzacja nadal jest tabu, 
a wszystko co obiecuje rząd, to poprawa nadzoru kor-
poracyjnego nad spółkami Skarbu Państwa.

Nadzór korporacyjny w spółkach Skarbu Państwa nie-
wątpliwie wymaga poprawy, ale powstaje następujące 
pytanie. Mamy sprawnie działający w  Polsce sektor 

2	 Szerzej zob. Kozarzewski 2019, rozdziały 4 i 5 oraz Kozarzewski 
2021, rozdział 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 
(Bałtowski, Kwiatkowski 2022).

Based on my research, I  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). I 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 więc znacznej liczby tych spółek po 
prostu nie sprywatyzować?

Oczywiście odpowiedzi można szukać w warstwie ideo-
logicznej: w szerzącym się w ostatnich dwóch dziesię-
cioleciach przekonaniu o  większej sile sprawczej pań-
stwa w radzeniu sobie z niedoskonałościami rynku, niż 
wyobrażali to sobie liberałowie. I  takie było właśnie 
najczęściej spotykane oficjalne tłumaczenie wzrostu 
interwencjonizmu państwowego w  Polsce. Odwoły-
wano się do autorytetów światowych (wybiórczo, bo 
nie wszyscy renomowani ekonomiści włączyli się w ten 
propaństwowy trend) i  pozytywnych doświadczeń 
w funkcjonowaniu sektora państwowego w wybranych 
gospodarkach na świecie. Nie uwzględniano przy tym 
ani specyfiki instytucjonalnej Polski, o  czym dalej, ani 
tego, że tak naprawdę na świecie nie zachodzi tak zwa-
ny „powrót przedsiębiorstw państwowych” (Bałtowski, 
Kwiatkowski 2022).

Na podstawie badań mogę stwierdzić, że głównym czyn-
nikiem wyznaczającym trajektorię polityki prywatyza-
cyjnej od drugiej połowy lat 1990. było to, że majątek 
państwowy, polityka nadzoru korporacyjnego państwa, 
a także renacjonalizacyjna część polityki przekształceń 
własnościowych tworzyły (i  wiele wskazuje, że nadal 
tworzą) liczne źródła renty dla przedstawicieli klasy po-
litycznej. Renty te można podzielić na ekonomiczną (kla-
syczny rodzaj renty, dający profity materialne) i polityczną 
(która zaspokaja potrzeby pozaegzystencjalne – władza, 
wpływy itp.). Te dwa rodzaje rent są powiązane ze sobą: 
uzyskanie renty politycznej w postaci władzy może być 
konieczne dla uzyskania bądź dystrybucji rent o charak-
terze ekonomicznym. Z kolei środki zgromadzone dzięki 
rencie ekonomicznej mogą być wykorzystane do osiąg-
nięcia profitów o charakterze politycznym, na przykład 
pozyskanie głosów pewnej grupy wyborców w zamian za 
zapewnienie im przywilejów ekonomicznych. 

Rodzaje rent i podmioty, które uczestniczą w pogoni za 
rentą (rent seeking) w polityce prywatyzacyjnej i polityce 
nadzoru nad sektorem państwowym, omawiam szcze-
gółowo w mojej monografii (Kozarzewski 2019, rozdział 
7.2.3). Tutaj chciałbym przedstawić główne wyniki tej 
analizy i przede wszystkim główny – z punktu widzenia 
omawianego tematu – wniosek. Otóż w Polsce przed-
siębiorstwa sprywatyzowane w  zdecydowanie mniej-
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szym (wręcz marginalnym) stopniu były wykorzystywa-
ne do pogoni za rentą i realizacji interesów grupowych 
niż przedsiębiorstwa kontrolowane przez administrację 
publiczną. Te ostatnie prawdopodobnie są podstawo-
wym źródłem generowania rent w polskiej gospodarce.

Wynika to nie tylko ze specyfiki procesów transforma-
cyjnych, lecz również z zasadniczo wysokiej podatności 
sektora przedsiębiorstw państwowych w gospodarkach 
rynkowych, nawet rozwiniętych, na działania zaspoka-
jające interesy grupowe. Jest tak z powodu immanen-
tnego dla tego sektora upolitycznienia jego funkcjo-
nowania wynikającego, po pierwsze – z wielości celów 
stawianych przed nim przez rząd i  po drugie – z  dru-
gorzędnego co do zasady – znaczenia ich efektywno-
ści mikroekonomicznej. Rozpowszechnioną praktyką 
w wielu państwach Zachodu jest to, iż politycy, którzy 
objęli władzę w wyniku wyborów, ingerują w funkcjo-
nowanie kontrolowanych przez państwo firm, aby za-
spokoić potrzeby określonych grup interesu (Bortolotti, 
Pinotti 2003). W Polsce pierwsze objawy wykorzysty-
wania kontroli korporacyjnej państwa do generowania 
rent można było zaobserwować już w połowie lat 1990., 
kiedy narodziła się praktyka traktowania spółek Skarbu 
Państwa jako łupu należnego zwycięzcy w wyborach (de 
facto respektowana także przez przegranych) w postaci 
stanowisk w radach nadzorczych (a później także w za-
rządach) i  możliwości wykorzystania przedsiębiorstw 
państwowych do realizacji celów osobistych lub partyj-
nych. To spowodowało powstanie i utrwalenie na dzie-
sięciolecia błędnego koła „czystek” w  spółkach pań-
stwowych zsynchronizowanych z cyklem wyborczym.

Kontrola nad sektorem państwowym pozwalała tak-
że na jego wykorzystanie w  celach politycznych, dla 
wzmacniania pozycji własnej partii i osłabiania konku-
rentów politycznych. Przedsiębiorstwa państwowe były 
zatem wykorzystywane dla (między innymi): (1) zapew-
niania przychylności środków masowego przekazu, (2) 
finansowania bezpośrednich akcji propagandowych, 
(3) zapewnienia sobie względów wyborców poprzez 
utrzymywanie przy życiu nierentownych zakładów pań-
stwowych (m.in. kopalń) bądź przeprowadzenia ratun-
kowych nacjonalizacji, (4) sponsoringu wydarzeń kultu-
ralnych i sportowych, (5) kontroli cen (np. obniżka cen 
paliw przez Orlen przed wyborami parlamentarnymi 
w 2023 r.). 

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. 
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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 rosnącym wykorzystywaniu sektora państwowego 
do generowania rent oraz osiągnięcia partykularnych ce-
lów politycznych, prywatyzacja zaczęła być postrzegana 
jako zagrożenie dla klasy politycznej. Zmniejszając do-
menę państwową, prywatyzacja zmniejszała możliwości 
uzyskania renty. Korzyści z prywatyzacji są zazwyczaj roz-
proszone, zaś korzyści z własności państwowej w postaci 
rent są skoncentrowane w rękach kilku dość zwartych 
grup – polityków, urzędników, pracowników itp. Gru-
py interesu były obiektywnie zainteresowane zarówno 
wstrzymywaniem prywatyzacji, jak i zachowaniem, a na-
wet rozszerzaniem domeny państwowej w gospodarce. 
Szybka prywatyzacja końca lat 1990., która obejmowała 
coraz to większe i ważniejsze przedsiębiorstwa państwo-
we, prawdopodobnie unaoczniła wspomnianym grupom 
interesu zagrożenia płynące z kontynuacji polityki prze-
kształceń własnościowych na taką skalę. Znamienne, że 
właśnie na początku nowego wieku gwałtownie wzro-
sła niechęć elit politycznych do prywatyzacji. Oznacza 
to ponadto, że polityczny cel prywatyzacji został zre-
alizowany tylko częściowo. Z  jednej strony, udało się 
uniknąć odwrotu od reform i stworzyć klasę właścicieli 
prywatnych zainteresowanych jak najsprawniejszym 
funkcjonowaniem rynku. Z drugiej strony, ta klasa oka-
zała się niewystarczająco silna, aby zapobiec przypadkom 
zawłaszczenia polityki państwa przez interesy grupowe, 
w tym w sektorze przedsiębiorstw.

Swoją niebagatelną rolę odegrała także organizacja 
polityki właścicielskiej państwa w Polsce. Na początku 
lat 1990. został utworzony urząd (pod nazwą najpierw 
Ministerstwa Przekształceń Własnościowych, następ-
nie Ministerstwa Skarbu Państwa, MSP), który skon-
centrował w  swoich rękach zarówno politykę prywa-
tyzacji, jak i  nadzoru korporacyjnego za pozostającym 
majątkiem państwowym. Powołano zatem superurząd 
o bardzo szerokich uprawnieniach i wadze politycznej. 
To właśnie ten urząd zajmował się rozdzielaniem sta-
nowisk w radach spółek Skarbu Państwa. W tym kon-
tekście należy zwrócić uwagę na wrodzoną sprzeczność 
w funkcjonowaniu MSP: między jego zadaniami nadzo-
ru i prywatyzacji: im więcej przedsiębiorstw sprywaty-
zowano (i wyprowadzono spoza wpływu grup interesu), 
tym mniejsza była waga polityczna resortu, tym mniej-
szy był zasób rent do podziału, co obiektywnie sprzyja-
ło antyprywatyzacyjnym postawom kierownictwa tego 
resortu. Musiał istnieć jakieś naprawdę 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, I  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 zwiększone potrzeby fiskalne, aby cho-
ciażby czasowo udrożnić proces prywatyzacji. Obecny 
jego spadkobierca – Ministerstwo Aktywów Państwo-
wych już nie ma wspomnianego konfliktu funkcji i  jest 
urzędem kotrolującym zasoby tak atrakcyjne dla polity-
ków i ludzi z ich kręgu.

O ile utrzymywanie dużego sektora państwowego w go-
spodarce generowało renty, to prywatyzacja w Polsce 
nie była ich istotnym źródłem. Polska różniła się pod 
tym względem od innych państw postkomunistycznych, 
zwłaszcza tych należących do Wspólnoty Niepodległych 
Państw (WNP). Przyczyn tego stanu rzeczy można upa-
trywać w dwóch kluczowych aspektach. Po pierwsze, 
prywatyzacja w Polsce była prowadzona w sposób dość 
przejrzysty i miała w zdecydowanej większości tak zwany 
ekwiwalentny, czyli w pełni odpłatny charakter. Ponadto 
procesy prywatyzacyjne wymagały konsensusu wielu in-
teresariuszy, co sprzyjało stabilności stosunków własnoś-
ciowych po prywatyzacji. Po drugie, polski rynek finanso-
wy był dobrze uregulowany i transparentny, co sprawiało, 
że uzyskiwanie renty z majątku sprywatyzowanego było 
zdecydowanie trudniejsze niż w przypadku majątku pań-
stwowego, gdzie mechanizmy zarządzania były mniej 
przejrzyste i słabiej uregulowane. Możliwość wywiera-
nia politycznych nacisków na sprywatyzowane przedsię-
biorstwa osłabiał także duży udział BIZ w prywatyzacji. 
Warto w tym kontekście podkreślić, że w Polsce nie było 
i nie ma oligarchów, rozumianych jako bardzo wpływowi 
przedstawiciele biznesu prywatnego zdolni do zawłasz-
czenia polityki gospodarczej państwa. W innych krajach 
postkomunistycznych oligarchie powstawały głównie 
w wyniku dysfunkcyjnych procesów prywatyzacji.

Podsumowanie

W  opracowaniu postanowiłem skoncentrować się nie 
na ekonomiczno-finansowych skutkach wstrzymania 
prywatyzacji w Polsce, lecz na skutkach o charakterze 
instytucjonalnym, których negatywne oddziaływanie 
jest szersze niż mogłoby się wydawać. W  Polsce sek-
tor sprywatyzowany (i  szerzej – prywatny) jest sekto-
rem zdrowym, co do zasady wolnym od upolitycznienia, 
pogoni za rentą i prób zawłaszczenia państwa. Stanowi 
niewątpliwie filar sukcesów 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, I 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.

sektor państwowy, zamiast służyć realizacji interesów 
ogólnospołecznych, w znacznej swojej części jest prze-
siąknięty upolitycznieniem, kolesiostwem i pogonią za 
rentą, stanowiąc prawdopodobnie jej największe źród-
ło w  naszym kraju. Rozmiary tego sektora w  naszych 
warunkach instytucjonalnych (do czego trzeba dodać 
m.in. wciąż niewystarczającą kontrolę społeczeństwa 
i rynków nad działaniami polityków) przekładają się na 
znaczenie tych dysfunkcji dla gospodarki i  społeczeń-
stwa, stanowi poważną przeszkodę w prowadzeniu sku-
tecznej polityki społeczno-gospodarczej w Polsce. Ten 
dysfunkcyjny układ jest bardzo stabilny: zmiana elit po-
litycznych w wyniku kolejnych wyborów nie powoduje 
zmiany konfiguracji interesów. Ludzie się zmieniają, sy-
stem pozostaje.

Dlaczego więc wciąż potrzebujemy prywatyzacji? Moja 
odpowiedź na pytanie zawarte w tytule seminarium jest 
więc następująca: pomijając inne argumenty, uważam, 
że w polskich uwarunkowaniach nie stać nas instytucjo-
nalnie na taki sektor państwowy. Mądrze prowadzona 
prywatyzacja będzie sprzyjała przezwyciężeniu dys-
funkcji instytucjonalnych, uniezależnieniu gospodarki 
od wpływu interesów grupowych oraz odpolitycznieniu 
procesów decyzyjnych.
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Maciej Bałtowski

Chapter 2. Privatisation Stock in Poland  
in International Comparisons 

Rozdział 2. Zasób prywatyzacyjny w Polsce  
w porównaniach międzynarodowych

2.1. Introductory remarks 

By privatisation stock I mean the stock of state-owned 
enterprises (SOEs) in a  given economy (measured by 
their proportion within the overall enterprise sector). 
I 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”, “too few”, 
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 I shall proceed in the 
text that follows. I 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.

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

2.1. Uwagi wprowadzające

Przez zasób prywatyzacyjny rozumiem stan przedsię-
biorstw państwowych (mierzony ich udziałem w całym 
sektorze przedsiębiorstw) w  danej gospodarce. Udział 
ten porównuję z  zasobem w  innych, podobnych czy 
porównywalnych gospodarkach. Przy takim określeniu 
zasobu prywatyzacyjnego pojawia się pytanie, jaki stan 
przedsiębiorstw państwowych należy uznać za „normal-
ny”, a jaki za „nadmiarowy”? Czy można odpowiedzial-
nie stwierdzić, że w danej gospodarce (systemie gospo-
darczym) jest za dużo przedsiębiorstw państwowych?

Ekonomiści używający określeń typu „za dużo”, „za mało”, 
„za szybko”, itp. wchodzą na grząski grunt ekonomii 
normatywnej, wyrażając ‒ w  postaci tzw. sądów war-
tościujących ‒ z  reguły własne przekonania i  opinie. 
W takiej sytuacji jedynie wykorzystanie metody porów-
nawczej (komparatywnej) umożliwia zachowanie po-
prawności metodologicznej analizy. Właściwe stosowa-
nie tej metody badawczej oznacza rezygnację z sądów 
wartościujących ekonomii normatywnej na rzecz sądów 
opisowych ekonomii pozytywnej, co w przypadku po-
wyższych określeń oznaczałoby ich rozszerzenie do po-
staci „za dużo w porównaniu z…” czy „za szybko w po-
równaniu z…”. Tak właśnie postąpię w  dalszej części 
opracowania. Nadmiar przedsiębiorstw państwowych 
w Polsce będę wyznaczał poprzez porównywanie sta-
nu przedsiębiorstw państwowych w Polsce ze stanem 
przedsiębiorstw państwowych w  innych, wybranych 
krajach i grupach krajów.

Opracowanie składa się z  trzech części. W  pierwszej 
(punkt 2.2.) przedstawiam kwestie metodologiczne 
związane ze stosowaniem metody porównawczej dla 
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owned enterprises within a large group of global econo-
mies. In the second (point 2.3.), I  present the level of 
Polish state-owned enterprises compared to a variety of 
groups of countries. And in the third part (2.4.) I 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 I  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, Bałtowski 
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; Bałtowski, Kwiatkowski 
2022). They differ fundamentally, as they are based on 
different distinguishing criteria:

•	 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).

określenia stanu przedsiębiorstw państwowych w dużej 
grupie światowych gospodarek. W drugiej (punkt 2.3.) 
dokonuję prezentacji stanu polskich przedsiębiorstw 
państwowych na tle różnych wybranych grup krajów. 
W  części trzeciej (2.4.) przedstawiam przykład możli-
wości zmniejszenia zasobu prywatyzacyjnego i „bezbo-
lesnej” zmiany struktury własnościowej polskiej gospo-
darki ‒ poprzez działania, które nazwałem prywatyzacją 
przez deregulację. 

W opracowaniu zamiennie do określenia „przedsiębior-
stwa państwowe” będę używał powszechnie przyjętego 
w literaturze określenia „SOEs” ‒ state-owned enterprises.

2.2. Problem definicji przedsiębiorstwa 
państwowego

Aby określić stan przedsiębiorstw państwowych w danym 
kraju w sposób ilościowy (jako wielkość udziału SOEs 
w całym sektorze przedsiębiorstw), a w konsekwencji 
zasób prywatyzacyjny, kluczowe jest odpowiednie zde-
finiowanie przedsiębiorstwa państwowego, czyli okre-
ślenie czym jest w istocie przedsiębiorstwo państwowe. 
Zarówno literatura naukowa, jak i statystyki publiczne 
różnych krajów wykazują tu brak jednolitego podejścia, co 
w praktyce niezwykle utrudnia prowadzenie sensownych 
analiz porównawczych (Kozarzewski, Bałtowski 2016).

W  literaturze ekonomicznej, także w  różnego rodzaju 
raportach analitycznych, powszechnie spotykamy się 
z dwiema różnymi definicjami przedsiębiorstw (spółek) 
państwowych (Christiansen 2011; Szarzec i  in. 2021; 
Bałtowski, Kwiatkowski 2022). Różnymi zasadniczo, bo 
opierającymi się o różne kryteria wyodrębnienia:

•	 definicja oparta na poziomie udziałów włas-
nościowych państwa w  danym podmiocie (wą-
ska, formalna, GUS-owska). Według tej definicji 
przedsiębiorstwo państwowe to podmiot o peł-
nej własności państwowej lub o większościowym 
kapitale państwowym (a niekiedy o kapitale od-
powiednio dużym ‒ 25 proc. lub tylko 10 proc.).
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•	 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).

•	 definicja oparta na sprawowaniu przez państwo 
kontroli korporacyjnej nad danym podmiotem 
(szeroka, faktyczna, trudniej uchwytna). Według 
tej definicji przedsiębiorstwo państwowe to pod-
miot podlegający kontroli korporacyjnej ze strony 
organów państwa lub podmiotów od nich zależ-
nych (bez względu na poziom udziałów własnoś-
ciowych państwa).

Przyjęcie określonej definicji ma zasadnicze znaczenie 
w  badaniach nad przedsiębiorstwami państwowymi, 
szczególnie w  porównaniach międzynarodowych, bo 
to, które przedsiębiorstwa zakwalifikujemy jako „pań-
stwowe”, diametralnie zmienia dane liczbowe. Wagę 
tego problemu można świetnie zilustrować na przykła-
dzie spółek z udziałem Skarbu Państwa na warszawskiej 
GPW. Indeks WIG20 obejmuje dwie spółki z większoś-
ciowymi udziałami państwa ‒ PGE SA (60,1 proc.) oraz 
JSW SA (55,2 proc.). Natomiast wszystkie pozostałe 
giełdowe spółki z udziałami Skarbu Państwa, powszech-
nie traktowane ‒ zgodnie ze stanem faktycznym ‒ jako 
podmioty znajdujące się pod kontrolą państwa, są spół-
kami z  mniejszościowymi udziałami własnościowymi 
Skarbu Państwa. Oznacza to, że według pierwszej de-
finicji (opartej na poziomie udziałów własnościowych) 
w  WIG20 są tylko dwa przedsiębiorstwa państwo-
we, zaś według drugiej definicji (opartej na faktycznej 
kontroli korporacyjnej) przedsiębiorstw państwowych 
jest osiem. Znaczenie przedsiębiorstw państwowych 
w WIG20, jest zatem zasadniczo różne przy przyjęciu 
każdej z tych dwóch 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. Spółki państwowe na GPW według różnych definicji przedsiębiorstwa państwowego

Source: own elaboration (as of 15 March 2025). / Źródło: opracowanie własne (stan na 15 marca 2025 r.).

Definition / Definicja Companies /  
Spółki

Share of capitalisation in WIG20 /  
Udział w kapitalizacji WIG20

Narrow / Wąska JSW, PGE 3.3%

Broad / Szeroka Alior, JSW, KGHM, Pekao, PGE, 
PKN Orlen, PKO BP, PZU 52.7%
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2.3. Założenia do badań empirycznych

Przedstawione dalej zestawienia i  dane liczbowe po-
chodzą z  obszernych badań empirycznych przepro-
wadzonych w  latach 2020-2021 przez zespół bada-
czy – pracowników Wydziału Ekonomicznego UMCS 
w  Lublinie pod kierunkiem i  na podstawie koncepcji 
merytorycznej autora niniejszego opracowania1. Bada-
nia dotyczyły stanu przedsiębiorstw państwowych (we-
dług definicji opartej na faktycznej kontroli korporacyj-
nej) w 37 największych gospodarkach świata w  latach 
2009-2018. Szczegółowe założenia metodologiczne 
oraz wyniki badań zawarte zostały w obszernej mono-
grafii naukowej (Bałtowski, Kwiatkowski 2022). W tym 
opracowaniu przedstawię krótko podstawowe kwestie 
metodologiczne, niezbędne do właściwego rozumienia 
prezentowanych dalej danych liczbowych.

We wspomnianym badaniu procedura wyodrębnienia 
i  definiowania przedsiębiorstw państwowych przebie-
gała w następujących etapach:

1.	Utworzenie na podstawie różnych dostępnych 
danych, głównie bazy Orbis, zbioru 100 najwięk-
szych przedsiębiorstw niefinansowych w każdym 
kraju i w każdym roku (Top 100).

2.	Określenie dla każdego z  tych 100 przedsię-
biorstw wartości przychodów operacyjnych (ope-
rating revenues ‒ OR) oraz aktywów ogółem (total 
assets ‒ TA) w danym roku.

3.	Wydzielenie w ramach zbioru Top 100 podzbio-
ru przedsiębiorstw państwowych (SOEs) według 
szerokiej definicji, opierającej się na faktycznej 
kontroli korporacyjnej państwa.

4.	Określenie udziału podzbiorów SOEs w zbiorach 
Top 100 (dla każdego kraju i roku).

Jako podstawową miarę udziału SOEs w zbiorach Top 
100 przyjęto wskaźnik nazwany SS-100. Jest on średnią 
arytmetyczną udziału SOEs (w procentach) w Top 100 
według OR oraz według TA:

1	 Badania prowadzone były w  ramach projektu badawczego 
nr 2017/25/B/HS4/01103 finansowanego przez Narodowe Cen-
trum Nauki. 

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-Skłodowska 
University in Lublin, under my guidance and based on 
my concept.1 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 (Bałtowski, Kwiat-
kowski 2022). In this paper I 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. 
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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-
iaries. For example, in the PZU group there are 
a dozen or so companies, including the enormous 
subsidiary PZU-Życie SA. Companies such as 
PGE SA and PKN Orlen SA each have dozens of 

Jako dodatkową, drugą miarę udziałów SOEs w prowa-
dzonych badaniach wykorzystano liczbę SOEs w zbio-
rze Top 100.

Przedstawiona powyżej procedura badawcza i  założe-
nia badawcze wymagają kilku komentarzy:	

1.	Wydzielanie SOEs ze zbiorów Top 100 w 37 kra-
jach (i dla dziesięciu analizowanych lat) polegało 
na rozpatrzeniu każdego przedsiębiorstwa z  li-
sty (czyli 3700 przedsiębiorstw dla danego roku) 
w  sposób indywidualny, co wymagało ogromu 
żmudnej pracy, którą w  przeważającej stopniu 
wykonał zespół doktorantów. 

2.	Przyjęcie przedstawionego powyżej wskaźnika 
SS-100 jako podstawowego do oceny udziałów 
SOEs wynikało zarówno ze względów mery-
torycznych, jak i  z  faktu, że w  najważniejszym 
źródle informacji, czyli w bazie Orbis, dla każdego 
przedsiębiorstwa dostępne są właśnie dane do-
tyczące przychodów operacyjnych oraz aktywów 
ogółem.

3.	Przedstawiona metoda badań i  uzyskane na jej 
podstawie wyniki dotyczą jedynie największych 
SOEs w każdym kraju ‒ mieszczących się każdo-
razowo w  zbiorze 100 największych przedsię-
biorstw. Nie można zapominać, że największe 
spółki państwowe prawie w  każdym przypadku 
tworzą grupy kapitałowe, tzn. same są właścicie-
lami innych spółek – spółek-córek czy spółek-
-wnuczek. Dla przykładu, w grupie PZU jest kil-
kanaście spółek, w tym olbrzymia spółka zależna 
PZU-Życie SA. Spółki takie jak PGE SA czy PKN 
Orlen SA posiadają po kilkadziesiąt spółek zależ-
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where/gdzie: 

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

ORL and TAL = respectively for the entire Top 100 set /  
odpowiednio dla całego zbioru Top 100.
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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

I 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. Jeśli więc w Top 100 jest 20 spółek pań-
stwowych (jak w przypadku Polski w roku 2018), 
to w istocie oznacza to istnienie 200-250 odręb-
nych przedsiębiorstw (spółek) kontrolowanych 
faktycznie, w sposób pośredni, przez państwo.

2.4. Analiza porównawcza ‒ udział SOEs 
w Polsce i w wybranych grupach krajów

Analizę zaczynam od prezentacji udziału SOEs w zbio-
rze Top 100 dla Polski na tle odpowiednich danych dla 
największych krajów Unii Europejskiej (tabela 2).

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, że w grupie 11 
największych krajów Unii Europejskiej zdecydowanie 
najwyższe udziały przedsiębiorstw państwowych w Top 
100 mają Polska (nr 1) i Włochy (nr 2). Nawet w kra-
jach powszechnie uznawanych za silnie zetatyzowane, 
jak Francja czy Austria, udział ten jest o ponad 30 proc. 
mniejszy. W pozostałych analizowanych krajach udział 
SOEs jest już znacząco niższy. 

Country / Kraj
SS-100 (%) Change (p.p.) / 

Zmiana (pkt. proc.)
No. of SOEs / Liczba SOEs

2009 2018 2009 2018
Poland / Polska 46,0 49,4 + 3,4 24 20

Italy / Włochy 44,7 46,6 + 1,9 14 16

Austria 39,9 32,1 - 16 16

France / Francja 36,6 31,5 - 15 14

Sweden / Szwecja 22,7 14,5 - 13 11

Germany / Niemcy 13,1 10,4 - 8 8

Belgium / Belgia 8,1 8,7 + 0,7 6 10

Spain / Hiszpania 3,5 5,0 + 1,5 5 6

Great Britain / Wlk. Brytania 1,1 2,4 + 1,3 2 2

Ireland / Irlandia 5,8 2,3 - 7 6

Netherlands / Niderlandy 4,9 2,2 - 7 4

Average / Średnia 18,0 15,6 -2,4 9,3 9,3

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

Tabela 2. Udział SOEs w zbiorach Top 100 ‒ Polska na tle 10 największych krajów Unii Europejskiej

Source: own empirical studies. / Źródło: własne badania empiryczne.
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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 100.2 
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.

Również pod względem liczby SOEs w  Top 100 Pol-
ska jest wyraźnie na czele, choć różnica między Polską 
a Włochami i Austrią zmniejszyła się w roku 2018 w po-
równaniu z rokiem 2009. Przyczyna spadku liczby SOEs 
w Polsce w tym okresie leży głównie w szybszym tem-
pie rozwoju spółek prywatnych, wypychających mniej-
sze spółki państwowe z Top 1002. Należy podkreślić, że 
przeciętny udział SOEs w grupie dużych krajów Unii Eu-
ropejskiej zmniejszył się w badanym okresie o 2,4 p.p., 
czyli o ponad 13 proc.

Kolejne zestawienie, zawarte w  tabeli 3, dotyczy po-
równania udziałów SOEs w Polsce i grupie krajów wy-
soko rozwiniętych spoza UE. Z  analizowanych dzie-
więciu krajów z  całego świata jedynie Norwegia ma 
porównywalne do Polski udziały SOEs. Na wartość 
wskaźnika SS-100 w  Norwegii w  70-ciu procentach 
wpływają dwie wielkie kontrolowane przez państwo 
spółki giełdowe ‒ Equinor (dawniej Statoil) oraz Norks 
Hydro. Trzeba dodać, że norweski system nadzoru 
właścicielskiego państwa jest powszechnie uważany 
za najlepszy na świecie, a funkcjonowanie norweskich 
SOEs nie różni się istotnie od funkcjonowania spółek 
prywatnych. Wszystkie inne ujęte w  tabeli kraje wy-
kazują zasadniczo niższe udziały SOEs. W  przypad-

2	 W roku 2018 istniały jeszcze jako odrębne podmioty trzy duże 
spółki ‒ PGNiG SA, Lotos SA, Energa SA ‒ przejęte w kolejnych 
latach przez PKN Orlen SA.

Country / Kraj
SS-100 (%) Change (p.p.) / 

Zmiana (pkt. proc.)
No. of SOEs / Liczba SOEs

2009 2018 2009 2018
Poland / Polska 46,0 49,4 +3,4 24 20

Norway / Norwegia 51,5 48,4 - 25 18

Taiwan / Tajwan 18,5 14,7 - 9 9

Singapore / Singapur 15,9 10,7 - 11 6

South Korea / Korea Płd. 9,6 10,2 + 0,6 7 7

Switzerland / Szwajcaria 11,0 9,8 - 16 11

Japan / Japonia 6,7 7,9 + 1,2 3 5

Canada / Kanada 9,8 7,3 - 7 7

Australia 4,8 1,9 - 7 3

United States / Stany Zjedn. 3,3 0,6 - 2 1

Average / Średnia 14,6 12,4 -2,2 9,7 7,4

Table 3. Share of SOEs in Top 100 sets ‒ Poland compared to 9 developed countries outside the EU

Tabela 3. Udział SOEs w zbiorach Top 100 ‒ Polska na tle 9 krajów rozwiniętych spoza UE

Source: own empirical studies. / Źródło: własne badania empiryczne.
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enterprises have in the Top 100 in Australia and the 
United States3 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 36th place. 
This is a  government agency, the United States Postal Service 
(USPS).

ku Australii i  Stanów Zjednoczonych3 można mówić 
o  znikomym udziale SOEs w  Top 100. Również w  tej 
grupie krajów największa liczba SOEs w Top 100 była  
w Polsce.

Gdy chodzi o  zmiany udziałów SOEs w  okresie 
2009‒2018, to jedynie dwa spośród dziewięciu krajów 
zanotowały niewielki przyrost wskaźnika SS-100. Dla 
całej grupy krajów wartość wskaźnika spadła o 2,2 p.p., 
czyli o 15 proc. Dla Norwegii ‒ w przeciwieństwie do 
Polski ‒ wskaźnik ten wyraźnie spadł. 

Tabela 4 przedstawia stan przedsiębiorstw państwo-
wych w  Polsce na tle wybranych krajów postsocjali-
stycznych, członków Unii Europejskiej. Również w tym 
przypadku czołowa pozycja Polski jest bezsprzeczna. 
W czterech krajach (Czechy, Bułgaria, Słowacja, Rumu-
nia) udział SOEs w Top 100 jest mniej więcej o połowę 
mniejszy niż w Polsce. Nieco większy, ale wciąż znaczą-
co mniejszy niż w Polsce, jest udział SOEs na Węgrzech, 
które też jako jedyny kraj z  tej grupy zanotowały wy-
raźny wzrost udziału pomiędzy rokiem 2009 a  rokiem 
2018. Przyczyną tego była powtórna nacjonalizacja 
w roku 2013 przez rząd Orbana giganta petrochemicz-
nego MOL, który odpowiada za ponad połowę wartości 
wskaźnika SS-100 dla Węgier. Trzeba podkreślić, że Pol-
ska i Węgry były krajami, które zwiększyły udział SOEs 

3	 W  przypadku Stanów Zjednoczonych w Top 100 na 36 pozycji 
według wartości przychodów znajduje się tylko jedno przedsię-
biorstwo państwowe, a faktycznie agencja rządowa ‒ United Sta-
tes Postal Service (USPS), czyli poczta amerykańska.

Country / Kraj
SS-100 (%) Change (p.p.) / 

Zmiana (pkt. proc.)
No. of SOEs / Liczba SOEs

2009 2018 2009 2018
Poland / Polska 46,0 49,4 +3,4 24 20

Hungary / Węgry 14,8 29,0 + 14,2 11 13

Czechia / Czechy 30,0 26,9 - 8 9

Bulgaria / Bułgaria 26,1 24,2 - 14 9

Slovakia / Słowacja 32,5 24,1 - 13 13

Romania / Rumunia 28,2 20,6 - 15 12

Average / Średnia 26,3 25,0 -1,3 12,2 11,2

Table 4. Share of SOEs in Top 100 sets ‒ Poland compared to 5 post-socialist countries 

Tabela 4. Udział SOEs w zbiorach Top 100 ‒ Polska na tle 5 krajów

Source: own empirical studies. / Źródło: własne badania empiryczne.
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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 

w  badanym okresie, natomiast cztery pozostałe kraje 
tej grupy udział ten wydatnie zmniejszyły.

Ostatnia tabela zawiera porównanie udziałów SOEs 
w  Top 100 w  Polsce oraz dużej grupie krajów auto-
kratycznych i niżej rozwiniętych spoza Europy. W tym 
gronie Polska plasuje się dokładnie w połowie stawki, 
pomiędzy Egiptem a Tajlandią (tabela 5).

Na czele zestawienia w sposób bezkonkurencyjny znajdu-
ją się Chiny, gdzie aż 78 ze 100 największych krajowych 
przedsiębiorstw niefinansowych znajduje się pod kontro-
lą państwa. Ich udział mierzony wskaźnikiem SS-100 jest 
również niezwykle wysoki, bo wynosi ponad 85 proc. Mi-
nimalnie niższy udział (84,8 proc.) wykazuje Arabia Sau-
dyjska, która w Top 100 ma jedynie 22 przedsiębiorstwa 
państwowe, a więc 3,5-krotnie mniej niż Chiny. Ta różnica 
wynika stąd, że ok. 75 proc. udziałów SOEs w Arabii Sau-
dyjskiej jest skutkiem istnienia jednego przedsiębiorstwa 
państwowego ‒ giganta petrochemicznego Saudi Aram-
co, jednej z największych firm światowych.

Kilka kolejnych krajów w tabeli (Rosja, Indonezja, Egipt, 
Tajlandia, Indie i Brazylia) tworzy grupę o bardzo dużym 

Country / Kraj
SS-100 (%) Change (p.p.) / 

Zmiana (pkt. proc.)
No. of SOEs / Liczba SOEs

2009 2018 2009 2018
Poland / Polska 46.0 49.4 +3,4 24 20

China / Chiny 91.8 85.2 - 86 78

Saudi Arabia / Arabia Saudyjska 90.6 84.8 - 22 22

Russia / Rosja 58.5 59.8 + 1,3 39 34

Indonesia / Indonezja 55.5 57.0 + 1,5 23 19

Egypt / Egipt 44.2 51.1 + 6,9 32 38

Thailand / Tajlandia 53.2 46.5 - 15 21

India / Indie 45.9 40.5 - 32 31

Brazil / Brazylia 43.9 37.1 - 16 14

Turkey / Turcja 28.2 26.5 - 14 15

South Africa/ Afryka Płd. 15.5 24.7 +9.2 8 11

Mexico/ Meksyk 31.8 23.7 - 2 3

Argentina / Argentyna 6.8 19.3 +13.5 5 7

Average / Średnia 47.2 46.4 -0.8 24,5 24,4

Table 5. Share of SOEs in Top 100 sets ‒ Poland compared to 12 autocratic and less well developed countries 

Tabela 5. Udział SOEs w zbiorach Top 100 ‒ Polska na tle 12 krajów autokratycznych i niżej rozwiniętych

Source: own empirical studies. / Źródło: własne badania empiryczne.
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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,

•	 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 dużym udziale SOEs. W pozostałych krajach (Turcja, 
Afryka Południowa, Meksyk, Argentyna) udział przed-
siębiorstw państwowych jest znaczący, ale ‒ można po-
wiedzieć ‒ umiarkowany.

Trzy kraje wymienione w  tabeli zanotowały wyraźny 
wzrost udziałów SOEs (Egipt, Afryka Południowa oraz 
Argentyna), a cztery kraje ‒ wyraźny spadek (Tajlandia, 
Indie, Brazylia, Meksyk).

2.5. Wnioski

1. Przedstawione powyżej dane liczbowe wskazują jas-
no, że w  Polsce udział przedsiębiorstw państwowych 
w zbiorze 100 największych przedsiębiorstw niefinan-
sowych jest:

•	 największy wśród krajów UE, 

•	 największy wśród rozwiniętych krajów świata,

•	 największy wśród dużych krajów postsocjali-
stycznych

i to zarówno, gdy miarą udziałów jest wskaźnik SS-100, 
jak i gdy jest to liczba SOEs w Top 100.

2. W tych trzech grupach, obejmujących łącznie 26 kra-
jów, Polska zanotowała drugi po Węgrzech największy 
wzrost (w punktach procentowych) wskaźnika SS-100 
w  latach 2009‒2018. Na Węgrzech wzrost wskaźnika 
wynikał prawie w  całości z  jednej operacji ‒ ponow-
nego objęcia kontrolą korporacyjną państwa najwięk-
szej firmy węgierskiej, koncernu petrochemicznego  
MOL. 

3. Stan przedsiębiorstw państwowych w Polsce mierzo-
ny wskaźnikiem SS-100 jest bardzo zbliżony do średniej 
liczonej dla dużej grupy krajów autokratycznych, niżej 
rozwiniętych. 

4. Na podstawie zaprezentowanych porównań mię-
dzynarodowych można twierdzić, że istniejący w  Pol-
sce stan przedsiębiorstw państwowych jest zde-
cydowanie nadmierny jeśli go odnieść do stanu 
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w  krajach rozwiniętych i  większych krajach postso-
cjalistycznych – członkach UE. W  tym sensie moż-
na mówić o  istnieniu w  Polsce znacznego zasobu  
prywatyzacyjnego.

5. Dojście do udziału SOEs w  grupie największych 
przedsiębiorstw krajowych w Polsce do poziomu Fran-
cji czy Austrii (a więc krajów europejskich o tradycyjnie 
dużej roli państwa w gospodarce), wymagałoby sprywa-
tyzowania ok. 1/3 obecnej liczby przedsiębiorstw pań-
stwowych w Top 100. Przy czym określenie „sprywaty-
zowanie” oznacza w przyjmowanym tu ujęciu pozbycie 
się przez państwo kontroli korporacyjnej nad daną spół-
ką, co niekoniecznie musi się wiązać z formalną zmianą 
własnościową dotyczącą rodzaju przeważającego kapi-
tału (państwowy ‒ prywatny).

2.6. Propozycja prywatyzacji przez 
deregulację

W Polsce w sprawach prywatyzacji, czy szerzej ‒ zmia-
ny własnościowej gospodarki ‒ wytworzył się w ostat-
nich kilkunastu latach swoisty klincz. Z  jednej strony 
powszechnie znane są rozliczne wady przedsiębiorstw 
państwowych i  ich negatywny wpływ na całość go-
spodarki, szczególnie w krajach o  słabo ugruntowanej 
strukturze instytucjonalnej, takich jak Polska (Koza-
rzewski 2021; Sękowski 2024). Istnieje też, jak wska-
załem powyżej, bardzo znaczący zasób prywatyzacyjny, 
czyli przestrzeń dla procesów zmian własnościowych 
przybliżających strukturę własnościową gospodarki 
polskiej do struktury własnościowej krajów wysoko 
rozwiniętych.

Tymczasem przy wszelkich próbach, nawet tylko reto-
rycznych, zmniejszenia zakresu własności państwowej 
pojawiają się, łatwo formułowane przez polityków ‒ 
przeciwników prywatyzacji, zarówno z lewej, jak i z pra-
wej strony sceny politycznej, oskarżenia o „wyprzedaż” 
majątku narodowego i  działania władzy w  „interesie 
wielkiego kapitału”, wbrew interesom „zwykłych ludzi”. 
Niezależnie od przyczyn i (nie)racjonalności takich opinii 
jest to fakt polityczny, który rząd, szczególnie o populi-
stycznym zabarwieniu, zwykle bierze pod uwagę. Trze-
ba dodać, że w roku 2016 rząd PiS faktycznie wstrzymał 

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; Sękowski 2024). 
And as I 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-
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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 I 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  rząd koalicyjny, istniejący 
od 2023 r., tego stanu rzeczy w  zasadzie nie zmienił, 
koncentrując się na próbach ‒ dość enigmatycznych ‒ 
usprawnienia nadzoru właścicielskiego państwa.

Wyjściem z tego klinczu, co spowodowałoby niewątpli-
wie racjonalizację funkcjonowania polskiej gospodarki, 
może być niewykorzystywana dotychczas ścieżka fak-
tycznej prywatyzacji bez sprzedaży majątku państwo-
wego i  bez jakiegokolwiek zmniejszenia istniejącego 
zakresu własności państwowej. Chodzi o zmniejszenie 
zakresu kontroli korporacyjnej ze strony państwa nad 
sporą grupą największych polskich przedsiębiorstw 
państwowych, doprowadzenie do naturalnej sytuacji 
„tyle władzy, ile własności”. Byłaby to wiec, jak napisa-
łem to w tytule tego punktu ‒ prywatyzacja przez de-
regulację.

Na warszawskiej giełdzie znajduje się osiem dużych 
spółek kontrolowanych przez państwo, w  których 
udziały własnościowe państwa, bezpośrednie i pośred-
nie, są mniejsze niż 50 proc. Łączna kapitalizacja tych 
spółek to obecnie (marzec 2025 r.) ponad 300 mld zł. 
(tabela 6).

Spółki te, formalnie patrząc, są spółkami prywatnymi, 
spółkami z przewagą kapitału prywatnego. Ale de facto, 
na co wskazują dziesiątki przykładów, choćby sposoby 

No. Name / Nazwa
Capitalisation (PLN bn) / 

Kapitalizacja
(mld zł)

State ownership share (%) / 
Udział własności

państwa
(proc.)

Value of state share
(PLN bn) / 

Wartość udziałów państwa
(mld zł)

1 PKO BP SA 85,8 29,4 28,2

2 PKN Orlen SA 74,4 49,9 37,2

3 PZU SA 47,0 34,2 16,1

4 Pekao SA 44,8 32,8 14,7

5 KGHM SA 26,8 31,8 8,5

6 Alior Bank SA 12,5 32,0 4,0

7 Tauron SA 7,8 40,5 3,2

8 Grupa Azoty SA 2,1 41,6 0,9

TOTAL / Suma 301,2 - 112,8

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

Tabela 6. Spółki kontrolowane przez państwo przy mniejszościowych udziałach własnościowych (marzec 2025 r.)

Source: own elaboration, based on Stock Exchange data. / Źródło: opracowanie własne na podstawie danych giełdowych.
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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’être 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 

powoływania ich organów, są one spółkami domeny 
państwowej, prawie w  pełni kontrolowanymi przez 
rząd. Ta rozbieżność wynika z  szerokiego stosowania 
przez państwowego akcjonariusza tych spółek tzw. 
lewarowania kontroli, czyli stosowania zasady, że fak-
tyczne uprawnienia korporacyjne akcjonariusza (np. do-
tyczące określania strategii rozwoju czy powoływania 
członków organów) są znacząco wyższe niż wynikałyby 
z  posiadanych przez niego udziałów własnościowych 
w spółce.

W  literaturze opisane są różne mechanizmy lewaro-
wania kontroli, takie jak złote akcje, prawo weta, ak-
cje uprzywilejowane, statutowe uprawnienia jednych 
i  ograniczenia innych akcjonariuszy itd. (Adamska 
2013). Stosowanie tego rodzaju mechanizmów w przy-
padku wymienionych spółek giełdowych przez Skarb 
Państwa oznacza wprowadzanie dodatkowych, pozako-
deksowych regulacji wtłaczających je do domeny pań-
stwowej i ograniczających prawa własności akcjonariu-
szy prywatnych na rzecz akcjonariusza państwowego. 

W  Polsce regulacje dotyczące lewarowania kontroli 
wprowadzane były na początku transformacji, głównie 
przy okazji prywatyzacji (zwykle częściowej w  przy-
padku największych spółek) państwowych podmiotów 
przez giełdę. Dziś funkcjonują w dużej mierze siłą histo-
rycznego bezwładu, bez potrzeby ekonomicznej. A pod-
stawową racją bytu tego rodzaju „hybrydowych” spółek 
jest dysponowanie przez rząd setkami, a  może nawet 
tysiącami bardzo dobrze płatnych miejsc pracy w  ko-
mercyjnej gospodarce (o  czym pisze obszernie w  roz-
dziale 1 Zeszytu Piotr Kozarzewski).

Samoograniczające się państwo, gdy jest właścicie-
lem ok. 30 proc. akcji spółki (jak np. w  PZU czy PKO 
BP), powinno mieć wpływ na wybory władz spółki 
proporcjonalnie do udziału w  kapitale, czyli na wybór 
ok. 1/3 członków rady nadzorczej oraz 1/3 członków 
zarządu. Resztę powinni wybierać prywatni, większoś-
ciowi właściciele. Rezygnacja przez ministra aktywów 
państwowych i  innych reprezentantów Skarbu Pań-
stwa z  istniejących obecnie i  szeroko stosowanych 
ponadstandardowych uprawnień przy wyborze orga-
nów (rad nadzorczych i  zarządów) tego rodzaju spó-
łek przyniosłaby niewątpliwe korzyści. Po pierwszy 
byłby to olbrzymi impuls rozwojowy dla całego 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, I 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. 

kapitałowego w  Polsce, powodujący napływ na gieł-
dę poważnych inwestorów zagranicznych. Po drugie, 
przyczyniłoby się to znacząco ‒ poprzez rozdziele-
nie sfery polityki od sfery gospodarki ‒ do podniesie-
nie jakości funkcjonowania państwa i  jakości władzy  
publicznej.

W  polskim systemie prawnym posiadanie już 25,01 
proc. akcji daje akcjonariuszowi silną i  nienaruszalną 
kontrolę nad spółką, dotyczącą najważniejszych, stra-
tegicznych decyzji, takich jak sprzedaż, likwidacja czy 
określanie strategii rozwoju. A posiadanie 35 proc. czy 
49 proc. akcji zapewnia w zasadzie, gdy nie jest stoso-
wane lewarowanie, analogiczny poziomu kontroli. Pro-
ponowane rozwiązanie, podkreślam, nie ma nic wspól-
nego ze sprzedażą majątku państwowego, nie uszczupla 
ani o złotówkę domeny państwowej, ani nie pozbawia 
państwa kontroli nad posiadanym majątkiem. Odwrot-
nie ‒ wartość majątku państwowego w  spółkach naj-
prawdopodobniej zwiększyłaby się istotnie na skutek 
bardzo oczekiwanego wzrostu wartości samych spółek 
po takiej operacji.

Przeprowadzenie proponowanych zmian w  systemie 
nadzoru właścicielskiego w znaczący sposób zbliżyłoby 
faktyczny stan przedsiębiorstw państwowych w Polsce 
do krajów takich jak Francja czy Austria.
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Chapter 3. State owner – management – enterprise.  
A discretionary utility triangle? 

Rozdział 3. Państwowy właściciel – menedżment – przedsiębiorstwo. 
Dyskrecjonalny trójkąt użyteczności? 

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 Poland1 – 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	 Związek Rzemiosła Polskiego. Historia ZRP. Accessed: 12.08.2025, 
at: https://zrp.pl/o-nas/historia/

Wprowadzenie

Spór o rolę państwa w gospodarce trwa w Polsce nie-
przerwanie od początku transformacji w latach 90. XX 
w. Jednym z ważniejszych elementów tego sporu jest 
państwo jako (współ)właściel przedsiębiorstw, a  tym 
samym aktywny gracz rynkowy. 

W  początkowym okresie transformacji konieczność 
przekształceń własnościowych nie budziła wątpliwości. 
Gospodarka oparta była bowiem na wielkich, państwo-
wych przedsiębiorstwach i bankach, które nie były przy-
gotowane do prowadzenia działalności na rynkowych 
zasadach. Mieliśmy co prawda sektor prywatny – w koń-
cu lat 1980. działało w Polsce 600 tys. prywatnych za-
kładów rzemieślniczych1. Jednak powstały one i działa-
ły w warunkach nie do końca rynkowych i połowa z nich 
nie przetrwała zmian. Transformacja wymagała zatem 
w pierwszej kolejności prywatyzacji. Miała ona stworzyć 
bazę, stać się kluczem do budowy gospodarki rynkowej 
w Polsce. Dzięki rozpoczęciu procesu prywatyzacji po-
wstały warunki do napływu do polskiej gospodarki ka-
pitału, bez którego nie mielibyśmy szans rozwojowych, 
ani warunków do zdobywania wiedzy i doświadczenia 
w  zarządzaniu firmami w  gospodarce rynkowej, do 
budowania know-how. Ale procesy prywatyzacyjne 
zaczęły w  pewnym momencie wywoływać spory. Tak 
wśród polityków, jak i wśród ekonomistów. Wydaje się, 
że w  początkowym okresie transformacji wszyscy ro-
zumieli konieczność zmian w strukturze właścicielskiej 
przedsiębiorstw i dla potrzeby tych zmian tworzone były 
regulacje, które proces prywatyzacji miały przyspieszyć  
i  sprofesjonalizować2. Niestety, po tym początkowym 

1	 Związek Rzemiosła Polskiego. Historia ZRP. Dostęp: 12.08.2025, 
z: https://zrp.pl/o-nas/historia/

2	 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polska przedsiębiorczość – poszu-
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and to ensure that it was carried out professionally.2 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 20233 there were 18,200 
2	 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polska przedsiębiorczość – poszuki-

wanie ścieżek rozwoju. Liberte!, 2009, no. II, 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. I 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 żadna opcja polityczna nie chciała i  do dzi-
siaj nie chce zrezygnować z posiadania akcji/udziałów 
w  przedsiębiorstwach, szczególnie tych dużych i  do-
minujących w swoich branżach. Do tego temat prywa-
tyzacji jest wykorzystywany przez wszystkie strony do 
walki politycznej ze szkodą dla efektywności polskiej  
gospodarki.

3.1. Państwo jako właściciel przedsiębiorstw 
– czy jest o co kruszyć kopie?

Czy warto „odpuścić”, zostawić politykom „władztwo” 
nad spółkami, które ciągle pozostają w rękach państwa? 
Wg danych Ministerstwa Aktywów Państwowych 
(MAP) na dzień 31 grudnia 2024 r. było ich przecież 
niewiele, bo 402 (z udziałem Skarbu Państwa od poni-
żej 1 proc. do 100 proc.), z czego prawie 25 proc. było 
w  likwidacji, w upadłości, albo nie prowadziło działal-
ności (zob. tabela 1). Tym bardziej, że liczba podmiotów 
gospodarczych, w tym prywatnych przedsiębiorstw, od 
początków transformacji stale rośnie. W 1993 r. zare-
jestrowanych było prawie 2 mln podmiotów gospodar-
czych, w 2000 r. 3,2 mln, a dzisiaj (koniec lutego 2025 r.) 
jest ich już ponad 5,3 mln, z czego ok. 90 proc. to przed-
siębiorstwa prywatne (pozostałe ok. 10 proc. podmio-
tów gospodarczych to głównie spółdzielnie, fundacje, 
stowarzyszenia i organizacje społeczne). Budowa i roz-
wój polskiej gospodarki odbywał się i odbywa się zatem 
w oparciu o własność prywatną, a nie państwową (dzia-
łają 22 przedsiębiorstwa państwowe) czy z  udziałem 
Skarbu Państwa (402 spółki). 

Czy jest zatem o  co kruszyć kopie, jeżeli wg GUS ak-
tywnych przedsiębiorstw średnich i  dużych było 
w  Polsce w  2023 r.3 18,2 tys., a  łącznie z  małymi  

kiwanie ścieżek rozwoju. Liberte!, 2009, nr  II, s.  38–45. Dostęp: 
12.08.2025, z: https://liberte.pl/polska-przedsiebiorczosc-poszu-
kiwanie-sciezek-rozwoju/

3	 Dane GUS dotyczą liczby przedsiębiorstw w  2023 r. (dane dla 
2024 r. będą przestawione przez GUS w grudniu 2025 r.). Jed-
nocześnie liczba przedsiębiorstw z  udziałem Skarbu Państwa 
prezentowana jest na koniec 2024 r. Dokonuję porównania liczby 
przedsiębiorstw aktywnych w  2023 r. z  liczbą przedsiębiorstw 
z udziałem SP na koniec 2024 r. bo: (1) liczba aktywnych przed-
siębiorstw nie zmienia się istotnie z  roku na rok, (2) liczba SSP 
jest relatywnie niewielka na tle liczby aktywnych przedsiębiorstw 
ogółem, dlatego wskaźnik udziału SSP w ogólnej liczbie aktyw-
nych przedsiębiorstw nie będzie istotnie się różnił, gdy policzymy 
go po opublikowaniu przez GUS danych za 2024 r. Opracowanie 
własne na podstawie danych Głównego Urzędu Statystycznego 
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active large and medium-sized enterprises in Poland, and 
67,000 when small enterprises are included?4 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. Działalność przedsiębiorstw 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.4 Odniesienie do firm średnich i dużych jest za-
sadne, bowiem większość zaangażowania państwa 
lokowana jest właśnie w  tej klasy wielkości firmach. 
Jeżeli wg danych MAP w  rękach Państwa 31 grudnia 
2024 roku znajdowało się 308 aktywnie działających 
przedsiębiorstw (na 402 w  portfelu), to stanowią one 
jedynie 1,7 proc. wszystkich aktywnych firm średnich 

dotyczących liczby przedsiębiorstw w 2023 r. oraz liczby przed-
siębiorstw z udziałem Skarbu Państwa na koniec 2024 r.

4	 Główny Urząd Statystyczny. Działalność przedsiębiorstw niefinan-
sowych w  2023 roku. Dostęp: 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

Body representing the State Treasury - 
Organy reprezentujące SP

Number of 
companies / 

Liczba spółek

Active 
companies / 

Spółki aktywne

Military Property Agency / Agencja Mienia Wojskowego 5 5

Industrial Development Agency S.A. / Agencja Rozwoju Przemysłu SA 68 17

Director-General of the State Forests / Dyrektor Generalny Lasów Państwowych 10 10

National Support Centre for Agriculture / Krajowy Ośrodek Wsparcia Rolnictwa 47 45

National Real Estate Resources / Krajowy Zasób Nieruchomości 50 50

Minister of State Assets / Minister Aktywów Państwowych130 117 32

Minister of Finance / Minister Finansów 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 Przemysłu 1 1

Minister of Development and Technology / Minister Rozwoju i Technologii 14 14

Minister of the Interior and Administration /  
Minister Spraw Wewnętrznych i Administracji 1 1

Minister of Health / Minister Zdrowia 1 1

Government Plenipotentiary for the Central Communication Port for the Republic of 
Poland / Pełnomocnik Rządu do spraw Centralnego Portu Komunikacyjnego  
dla Rzeczypospolitej Polskiej

1 1

Government Plenipotentiary for Strategic Energy Infrastructure /  
Pełnomocnik Rządu do spraw Strategicznej Infrastruktury Energetycznej 5 5

Polish State Railways S.A. / Polskie Koleje Państwowe Spółka akcyjna 7 6

“Silesia” Financial Company Ltd. /  
Towarzystwo Finansowe "Silesia" Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 9 9

402 308

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 spółek z udziałem Skarbu Państwa ogółem i spółek aktywnych  
wg organów reprezentujących Skarb Państwa, stan na 31.12.2024 r.

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 / 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Ministerstwa Aktywów Państwowych;  
https://dane.gov.pl/pl/dataset/1198,wykaz-spoek-z-udziaem-skarbu-panstwa/resource/64344/table 
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i  dużych. A  jeśli uwzględnimy firmy małe (10-49 za-
trudnionych), to przedsiębiorstwa z  udziałem Skar-
bu Państwa (zamiennie SSP) to niespełna 0,5 proc. 
wszystkich aktywnych firm z tych klas wielkości. Mało?  
Niekoniecznie.

Należy bowiem pamiętać, że wiele z tych spółek, w któ-
rych (współ)właścicielem jest Skarb Państwa, to grupy 
kapitałowe, w ramach których funkcjonują spółki zależ-
ne i stowarzyszone. O ich liczbie MAP już nie informuje. 
A powinno to robić! 

Spójrzmy na kilka przedsiębiorstw z  udziałem Skarbu 
Państwa:

1.	Orlen SA: w sprawozdaniu Zarządu z działalności 
Grupy Kapitałowej ORLEN w 2024 r. można zna-
leźć informację, że „na 31 grudnia 2024 r. w skład 
Grupy Kapitałowej ORLEN SA wchodziło 210 spó-
łek, jednostka dominująca i 209 spółek, nad który-
mi ORLEN ma kontrolę”5. Czyli tylko ta jedna spół-
ka z udziałem Skarbu Państwa jest właścicielem 
419 spółek. 

2.	PKO BP SA: na tle Orlenu bank PKO BP SA wypa-
da skromnie, bo ma w Grupie Kapitałowej „jedy-
nie” 30 spółek zależnych bezpośrednio i pośred-
nio oraz stowarzyszonych. 

3.	PGE SA: spółka ma w  Grupie Kapitałowej 87 
spółek zależnych i stowarzyszonych. 

Już te trzy przykłady pokazują, że gdyby przyjrzeć się 
grupom kapitałowym wszystkich spółek z  udziałem 
Skarb Państwa, to okazałoby się, że liczba SSP jest wie-
lokrotnie wyższa od tej prezentowanej w  oficjalnych 
danych MAP. Zatem „liczbowo” mamy problem – to 
nie 1,7 czy 0,5 proc. wszystkich aktywnych przedsię-
biorstw, ale znacznie więcej. Aby dokonać uzupełnia-
jącej korekty można sprawdzić liczbę spółek zależnych 
i  stowarzyszonych należących do spółek z  udziałem 
Skarbu Państwa listowanych na GPW w Warszawie, bo 
w swoich sprawozdaniach rocznych muszą one prezen-

5	 ORLEN S.A. Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy ORLEN za 
rok zakończony 31 grudnia 2024 r., s. 11.

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.”5 
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 Zarządu z działalności Grupy ORLEN za 
rok zakończony 31 grudnia 2024 r., p. 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 

tować te informacje. Ale z 402 spółek znajdujących się 
na liście MAP tylko niewielka część to spółki giełdowe: 
jest ich 20. A to oznacza, że nie ma dostępu do danych 
o strukturach kapitałowych większości (bo 382) aktyw-
nych SSP. Dostęp taki powinien być: MAP prezentując 
udział Skarbu Państwa w przedsiębiorstwach, powinien 
takie pełne dane publikować.

 
Jeden problem to ilościowy udział Skarbu Państwa 
w  podmiotach gospodarczych – nie jest on tak mały 
jak wskazują oficjalne dane MAP. Kolejny problem to 
wielość organów reprezentujących Skarb Państwa 
w spółkach z jego udziałem. Jest ich 17. Niektóre z nich 
nadzorują właścicielsko wiele spółek: tak jest w  przy-
padku ministra aktywów państwowych, który sprawuje 
nadzór nad 130 spółkami (w tym 117 jest aktywnych), 
co stanowi ok. 1/3 spółek znajdujących się w  rękach 
Skarbu Państwa. Inne nadzorują tylko jedną spółkę 
(minister zdrowia, minister przemysłu, minister spraw 
wewnętrznych i administracji), a jeszcze inne – kilka/kil-
kadziesiąt, np. Krajowy Ośrodek Wsparcia Rolnictwa –  
46 spółek. 

Wydawałoby się, że mając w strukturze rządu Minister-
stwo Aktywów Państwowych (wcześniej Ministerstwo 
Skarbu, a jeszcze wcześniej Ministerstwo Przekształceń 
Własnościowych) będziemy mieli jeden organ odpowie-
dzialny za nadzór nad wszystkimi spółkami z udziałem 
Skarbu Państwa, a tym samym jednakowe zasady i wa-
runki tego nadzoru. A  przede wszystkim, że własność 
i  zarządzanie SSP będą oddzielone od procesu stano-
wienia prawa, który dotyczy branż, w których te spółki 
działają. Tymczasem część spółek jest podporządkowa-
na ministerstwom, które równocześnie odpowiadają za 
tworzenie regulacji dla obszarów gospodarki, w których 
działają spółki im podlegające. Tworzy to ryzyko zabu-
rzeń konkurencji na rynku – regulacje te mogą bowiem 
stawiać w uprzywilejowanej pozycji pomioty nadzoro-
wane przez Skarb Państwa.

Kolejna, trudna do zrozumienia i  zaakceptowania 
kwestia, to branżowa dywersyfikacja portfela spółek 
z udziałem Skarbu Państwa. Wśród 402 spółek z  listy 
MAP znajdują się spółki działające w  branży energe-
tycznej, ale też w  hurcie rolno-spożywczym, są tam 
przedsiębiorstwa przemysłu pasmanteryjnego, społecz-
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ne inicjatywy mieszkaniowe, fabryka żarówek, PKS-y, 
a  także Hotel Europejski. W absolutnej większości nie 
są to branże definiowane nawet przez samych polity-
ków jako strategiczne. 

Wnioski: nie wiemy, ile jest przedsiębiorstw, w których 
udziały ma Skarb Państwa. Na pewno nie jest ich 402, 
a wielokrotnie więcej. Nadzoruje je wiele różnych orga-
nów administracji centralnej. Nie ma tym samym jedno-
litego systemu nadzoru nad nimi. A przede wszystkim 
podporządkowanie SSP różnym ministerstwom, które 
są jednocześnie odpowiedzialne za tworzenie regulacji 
dla obszarów, w których działają spółki objęte nadzo-
rem, może wpływać negatywnie na zasady konkurencji 
na rynku.

Warto przyjrzeć się też ocenie spółek z udziałem Skarbu 
Państwa przez inwestorów giełdowych. Przypomnijmy, 
że w obrocie giełdowym znajduje się 20 (z 402) SSP6.  
W skład WIG20 wchodzi (bezpośrednio lub przez inne 
spółki z udziałem Skarbu Państwa) osiem spółek. War-
tość rynkowa tych spółek (MV – market value) wyno-
si obecnie (marzec 2025 r.) 320 mld zł, z tego wartość 
rynkowa „przypadająca” na państwowego właściciela 
to 120 mld zł. Stanowi to 20 proc. wartości rynkowej 
wszystkich spółek należących do WIG20. Natomiast 
wartość księgowa (BV – book value; aktywa minus zo-
bowiązania) tych ośmiu spółek z WIG20 wynosi prawie 
370 mld zł, z  czego na Skarb Państwa przypada 160 
mld zł. Stanowi to ok. 1/3 wartości księgowej wszyst-
kich spółek należących do WIG20. Patrząc na wskaźnik 
zestawiający wartość rynkową i wartość księgową (MV/
BV) – dla spółek z udziałem Skarbu Państwa, wynosi on 
0,76. Oznacza to, że za jeden złoty aktywów pomniej-
szonych o  zobowiązania inwestorzy płacą jedynie 76 
groszy. Ten sam wskaźnik (MV/BV) dla 12 prywatnych 
spółek wchodzących w  skład WIG20 wynosi 2,52, co 
oznacza, że za każdą złotówkę aktywów tych spółek 
opłaconą kapitałem własnym inwestorzy płacą 2,52 zł, 
czyli 3,5 razy więcej niż za aktywa opłacone kapitałem 
własnym w SSP7.

6	 Opracowanie własne; wyłączenie mBanku z uwagi na minimalny 
(0,0012%) udział Skarbu Państwa; 13 z 20 spółek nadzorowanych 
przez MAP.

7	 Opracowanie własne na podstawie: Główny Rynek GPW – Lista 
spółek, stan na 14.03.2025 r.

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.6 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.7

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: Główny Rynek GPW – Lista spółek; as 
of 14.03.2025.
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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.8 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.

Oczywiście cena rynkowa i  kapitalizacja giełdowa są 
zmienne, a  tym samym zmienna jest relacja MV/BV. 
W  przyszłości może ona wyglądać nieco inaczej niż 
zaprezentowane wyżej dane (zmniejszyć się lub zwięk-
szyć). Jednak warunki makroekonomiczne i  ryzyka 
z  nimi związane są dla wszystkich spółek takie same. 
Różnice mogą wynikać z  ocen ryzyka branżowego 
i oczywiście z ocen ryzyka związanego z działalnością 
każdej spółki odrębnie. Jednak 3,5-krotna różnica mię-
dzy wskaźnikiem MV/BV dla firm prywatnych i  firm 
z  udziałem Skarbu Państwa (z WIG 20) jest tak duża, 
że zapewne zawiera w sobie także inwestorską ocenę 
ryzyk związanych ze strukturą właścicielską. Jest to 
zgodne z teorią praw własności8. W uproszczeniu: ryn-
kowa wartość praw własności jest zależna m.in. od pod-
miotu własności, im jest on bardziej przewidywalny tym 
wartość wyższa; podmiot prywatny charakteryzuje się 
wyższą przewidywalnością użycia praw własności oraz 
mniejszą ilością ograniczeń w  transferowalności praw 
własności. Stąd też wyższe wyceny spółek prywatnych.

Jeżeli przedsiębiorstwa z  udziałem Skarbu Państwa 
uznawane są przez rynek za mniej przewidywalne, 
a własność państwowa – za ograniczającą transferowal-
ność aktywów, co nie tworzy warunków do ich opty-
malnej alokacji, to musi pojawić się pytanie o przyczyny 
utrzymywania dużego zaangażowania państwa w sek-
torze przedsiębiorstw. Może należy tłumaczyć je szansą 
na znaczące wpływy do budżetu państwa z dywidend 
od spółek z udziałem Skarbu Państwa. Przy corocznym 
deficycie budżetowym i  rosnącym długu publicznym 
mógłby to być istotny argument. 

W latach 2008-2024 wpływy do budżetu państwa z ty-
tułu dywidend od udziałów Skarbu Państwa w spółkach 
wyniosły łącznie prawie 65 mld zł, tj. ok 1 proc. docho-
dów budżetowych ogółem w tym czasie. Średnio to 3,8 
mld zł rocznie, jednak jak wskazują dane prezentowane 
na wykresie 2, nie były to wpływy równomiernie roz-
łożone w ciągu analizowanych 17 lat. Jeżeli dzisiaj wy-
dajemy rocznie na program 800+ ponad 60 mld zł, 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 udziałów Skarbu Państwa w spółkach w latach 2008-2024 (tys. zł)

Source: own elaboration based on operational (monthly) reports of the Ministry of Finance, at Gov.pl; subsequent years. / 

Źródło: opracowanie na podstawie Sprawozdania operatywne (miesięczne) – Ministerstwo Finansów – Portal Gov.pl; kolejne lata.
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Wykres 2. Udział dywidend od udziałów Skarbu Państwa w spółkach w dochodach ogółem budżetu państwa w latach 2008-2024 (proc.)
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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 budżetowe z  tytułu dywidend od SSP mu-
siałyby na ten wydatek z  budżetu państwa pracować 
17 lat. Nie można zatem zakładać, że utrzymywanie 
własności państwowej w sektorze przedsiębiorstw 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 
Assets9 (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).10 

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 Aktywów Państwowych. 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 Zysków i Strat 
for 2024, and the state budget for 2024.

bilnie i znacząco zasila i będzie zasilać budżet państwa. 
Szczególnie w okresach słabszej koniunktury, gdy wpły-
wy z podatków pośrednich (VAT, akcyza), a także z po-
datków bezpośrednich (CIT, PIT) nie rosną w  sposób 
zabezpieczający potrzeby finansowe budżetu państwa. 
Przedsiębiorstwa w okresach słabszej koniunktury nie 
są bowiem w stanie generować wysokich zysków, a za-
tem i dywidendy nie będą duże.

I jeszcze jeden wątek w kontekście dochodów budżetu 
państwa z  tytułu dywidend od SSP. Owszem, w spra-
wozdaniach z  wykonania budżetu państwa widzimy 
dochody z  dywidend i  wpłat z  zysku. Jednocześnie 
jeżeli przyjrzymy się sprawozdaniom finansowym Mi-
nisterstwa Aktywów Państwowych9 (niestety nie za-
wierają one not wyjaśniających poszczególne pozycje 
w sprawozdaniach, więc rozpoznanie ich znaczenia jest 
utrudnione) widzimy, że z budżetu państwa („przycho-
dy z  tytułu dochodów budżetowych”) MAP otrzymał 
w 2024 r. 1,2 mln zł, czyli nieco ponad 1 proc. ponie-
sionych kosztów operacyjnych, które wyniosły 90 mln 
zł. Ciekawe po co ten transfer z budżetu państwa, jeżeli 
i tak 99 proc. operacyjnych kosztów działalności MAP 
pokryte zostało z dywidend i udziałów w zyskach (zapi-
sanych w „przychodach finansowych” w wysokości 5,4 
mld zł)10. 

Patrząc na te dane finansowe, widać, że Ministerstwo 
Aktywów Państwowych finansowane jest z  dywidend 
otrzymywanych ze SSP, „przejada” ich część. To tak, 
jakby prywatny inwestor kupił akcje jakichś spółek, 
stworzył firmę do ich nadzoru, a  część dywidend od 
zysków tych spółek miała służyć do pokrywania kosz-
tów prowadzenia nadzoru przez tę firmę, nad spółkami, 
w które zainwestował. Od nadzoru są w spółkach pra-
wa handlowego rady nadzorcze, i to dotyczy także spó-
łek Skarbu Państwa. Należy w  sposób merytoryczny, 
profesjonalny dokonywać wyboru ich członków, a  nie 
tworzyć odrębne ministerstwo z odrębnym budżetem, 
który „przejada” część wypracowanych dywidend. Ten 
profesjonalny, merytoryczny wybór członków rad nad-
zorczych mógłby być dokonywany przez zatrudnione 
przez rząd firmy headhunterskie. Mielibyśmy i  niższe 
koszty i profesjonalizm.

9	 Ministerstwo Aktywów Państwowych. Sprawozdania finansowe 
za rok 2024. Dostęp: 12.08.2025, z: https://www.gov.pl/web/
aktywa-panstwowe/sprawozdania-finansowe-za-rok-2024

10	 Opracowanie własne na podstawie Rachunku Zysków i Strat MAP 
za 2024 r. oraz budżetu państwa 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

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

Wróćmy zatem do pytania, czy jest o co kruszyć kopie? 
Formalnie mamy niewiele przedsiębiorstw, w  których 
państwo jest (współ)właścicielem, jednak realnie (po 
uwzględnieniu spółek wchodzących w skład grup kapi-
tałowych) jest ich dużo. Działają w różnych, w większo-
ści niestrategicznych branżach. Nadzorowane są przez 
różne instytucje państwowe wg nieusystematyzowa-
nych zasad i  różnie zdefiniowanych pozafinansowych 
celów. Część z tych instytucji jednocześnie tworzy re-
gulacje prawne, które mogą uwzględniać „potrzeby” 
spółek znajdujących się w rękach Skarbu Państwa, a nie 
branży w której one działają, zaburzając proces konku-
rencji. Wyceniane są przez inwestorów – jeśli ich akcje 
są notowane na giełdzie – z  uwzględnieniem ryzyka 
związanego ze strukturą właścicielską, a  tym samym 
ich wartość rynkowa w  relacji do wartość księgowej 
jest niższa niż w  przypadku spółek prywatnych. Uzy-
skane dochody z dywidend od tych spółek są w części 
wydawane przez Ministerstwo Aktywów Państwowych 
na pokrycie kosztów działalności. No i  ¼ wszystkich 
spółek z  portfela Skarbu Państwa jest nieaktywna 
(w likwidacji, w upadłości, nie prowadzi działalności), co 
może wskazywać na brak umiejętności zarządzania tymi 
spółkami przez menedżerów wybieranych w  procesie 
nadzorowanym przez państwowego właściciela oraz 
na nieskuteczny nadzór nad nimi przez rady nadzorcze 
także wybierane w procesie nadzorowanym przez pań-
stwowego właściciela. 

3.2. Przyczyny i konsekwencje utrzymywania 
państwowej własności przedsiębiorstw

Z analizy zaprezentowanej w poprzedniej części tego roz-
działu wynika, że nie widać wartości dodanej z posiadania 
przez państwo akcji/udziałów w przedsiębiorstwach. Co 
zatem jest przyczyną utrzymywania się państwowego 
status quo w sektorze przedsiębiorstw? W przypadku 
spółek działających w branżach strategicznych (zbroje-
niowa, energetyczna, część infrastruktury transportowej) 
udział właścicielski i nadzór państwa nad częścią spółek 
działających w tych branżach można uznać za uzasadnio-
ny. Aczkolwiek państwo ma też inne narzędzia oddzia-
ływania na decyzje przedsiębiorstw związane z bezpie-
czeństwem państwa i gospodarki11.

11	 Np. rozporządzenie ws. wykazu podmiotów podlegających 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,12 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 spółek niemających wpływu na bezpie-
czeństwo państwa i  gospodarki, a  taka jest większość 
w  portfelu Skarbu Państwa, takiego uzasadnienia nie 
ma. Dlatego warto przyjrzeć się alternatywnym teoriom 
przedsiębiorstwa, nie tylko teorii praw własności, ale 
także teoriom menedżerskim, teorii agencji, teorii kosz-
tów transakcyjnych, teoriom behawioralnym, generalnie 
– teoriom instytucjonalnym, które próbują opisywać za-
chowania przedsiębiorstw i ich przyczyny. Co prawda nie 
odnoszą się one bezpośrednio do własności państwowej, 
ale wskazują na wewnętrzne i zewnętrzne czynniki mo-
gące mieć wpływ na utrzymywanie się status quo.

Teorie menedżerskie12, które zajmują się relacjami mię-
dzy akcjonariuszami a menedżmentem, przyjmują wyj-
ściowe założenie, że w przypadku gdy właściciele firmy 
nie mają możliwości skutecznej kontroli (bo własność 
jest rozproszona), menedżerowie będą dążyć do auto-
nomizacji swoich celów, do realizacji własnej funkcji 
użyteczności zapewniając akcjonariuszom „zysk satys-
fakcjonujący” (a nie maksymalizację zysku). 

Wydawałoby się, że to nie jest sytuacja państwowe-
go właściciela, bo formalnie ma on pakiet kontrolny 
(+/- 30 proc. przy rozproszeniu własności pozostałych 
akcji/udziałów) w większości spółek ze swojego portfe-
la. A jednak może to być, a często jest to sytuacja pań-
stwowego właściciela. W  instytucjach państwowych 
sprawujących nadzór nad SSP nie ma profesjonalnego, 
biznesowego nadzoru nad działalnością tych spółek. 
Pracują tam urzędnicy, który w  większości nigdy nie 
„dotknęli” biznesu, nawet nie zawsze rozumieją, jak on 
działa. Wybór na stanowiska zarządcze i do rad nadzor-
czych nawet najbardziej profesjonalnych osób niewiele 
tę sytuację może zmienić. I, co chyba ważniejsze, cele 
urzędnikom definiują politycy, dla których „maksy-
malizacja zysku” jest drugorzędna, jeśli w ogóle o tym 
myślą. Nie są właścicielami, nie zaangażowali w spółki 
swoich pieniędzy. Nie muszą zatem oczekiwać atrak-
cyjnej, opartej na zasadzie maksymalizacji zysku, stopy 
zwrotu z zaangażowanego kapitału. Mają, podobnie jak 
menedżerowie, gdy warunki im na to pozwalają, swoje 
autonomiczne cele: chcą maksymalizować własną poli-
tyczną użyteczność, na którą składa się m.in. chęć 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,13 
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 także angażowanie spółek w przedsięwzięcia pośred-
nio wspierające cele polityczne. 

Warto tu przyjrzeć się teorii O.E.Williamsona13, która 
przyjmuje takie same założenia jak pozostałe teorie me-
nedżerskie, ale jej autor mówi o tym, że menedżerowie 
maksymalizują swoją użyteczność (jeżeli warunki im na 
to pozwalają) przez maksymalizację wydatków dyskre-
cjonalnych – nieuzasadnione wydatki na personel ad-
ministracyjny i własną obsługę, wydatki o charakterze 
niestałym, np.  luksusowe biura, samochody, korzysta-
nie z pożyczek na nierynkowych warunkach, a przede 
wszystkim, co tworzy największe ryzyko, uznaniowość 
wydatków inwestycyjnych, brak ich oparcia o rachunek 
ekonomiczny. Ten schemat autonomizacji celów i  re-
alizacji własnej funkcji użyteczności można przypisać 
własności państwowej, politykom, którzy oddziałując 
na szefów instytucji sprawujących nadzór nad spółkami 
Skarbu Państwa i na urzędników zatrudnionych w tych 
instytucjach będą mieć szanse na osiąganie swoich ce-
lów i swojej użyteczności.

Dlatego relacja: państwowy właściciel – przedsiębior-
stwo – menedżment może mieć i w wielu przypadkach 
ma inny charakter niż w przypadku prywatnego właści-
ciela. Można tę relację nazwać „dyskrecjonalnym trójką-
tem użyteczności”.

Dyskrecjonalny trójkąt użyteczności to pewien schemat, 
który pokazuje, że wszyscy trzej „aktorzy” tej dyskrecjo-
nalnej relacji mają swoje autonomiczne cele i w sprzyja-
jących warunkach będą je realizować. Jednak wszystko 
zaczyna się od specyfiki właścicielskiej – żaden podmiot 
związany bezpośrednio (instytucje, urzędnicy) lub po-
średnio (politycy) z nadzorem właścicielskim nad spółką 
z udziałem Skarbu Państwa nie jest jej realnym, kapitało-
wym właścicielem; nie ma zatem w swoim zbiorze właś-
cicielskich celów na pierwszym miejscu „maksymalizacji 
zysku”. Wystarczy, jak mówią autorzy teorii menedżer-
skich, „zysk satysfakcjonujący”. Jeżeli celem nie jest mak-
symalizacja zysku i – w długim okresie – maksymaliza-
cja wartości rynkowej, to oznacza, że wszystkie aktywa 
(nie tylko te bilansowe), którymi dysponują SSP nie będą 
tak efektywnie wykorzystywane jak byłoby to u  pry-
watnego właściciela. Będzie istniało poważne 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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na rachunku ekonomicznym, a działalność operacyjna 
tych przedsiębiorstw będzie obciążana nieuzasadnionymi 
kosztami, co obniży ich rentowność. Zaburzać to będzie 
konkurencję na rynku, ograniczać w sposób pozabizneso-
wy szanse rozwojowe sektora prywatnego. 

will distort market competition, and – in ways unrelated 
to business considerations – limit growth opportunities 
for the private sector. 

Diagram 1. The discretionary utility triangle and its goals
Schemat 1. Dyskrecjonalny trójkąt użyteczności i jego cele

Source: own elaboration. / Źródło: opracowanie własne/.
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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.”14 

Summary

I  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 państwowych 
spółek. Rzeczpospolita, 10 February 2025; Polityczne DNA spółek 
Skarbu Państwa do poprawki. rp.pl.

Dzieje się tak z większym lub mniejszym nasileniem od 
zakończania pierwszego etapu transformacji, gdy pry-
watyzacja przestała być jednym z najważniejszych na-
rzędzi budowy gospodarki rynkowej. Wszystkie opcje 
polityczne przestały wykazywać wolę dalszej prywaty-
zacji, a w spółkach, które ze względów strategicznych 
pozostają w  rękach Skarbu Państwa – politycy nie są 
zainteresowani profesjonalizacją nadzoru i  odpolitycz-
nieniem spółek.

„Upolitycznienie spółek z  udziałem Skarbu Państwa 
jest, jak widać, wpisane w DNA władzy”14. 

Podsumowanie

O możliwych skutkach istnienia „dyskrecjonalnego trój-
kąta użyteczności” wiele już napisałam. Warto to pod-
sumować, i  dodać jeszcze kilka wątków wcześniej nie 
poruszonych:

1.	Spółki Skarbu Państwa były, są i, jeśli nic nie zro-
bimy, będą wykorzystywane do walki politycznej, 
dla osiągania przez polityków krótkotermino-
wych, ale także (jak pokazuje zwłaszcza praktyka 
rządów PiS w latach 2016-2023), średnio- i dłu-
goterminowych korzyści, m.in. transfer pieniędzy 
ze spółek Skarbu Państwa do powiązanego z po-
litykami świata zewnętrznego (więcej o tym pisze 
w rozdziale 1 Piotr Kozarzewski).

2.	Łączenie procesu stanowienia prawa 
gospodarczego z  funkcjami właściciela 
podmiotów gospodarczych, których to prawo 
dotyczy, nie sprzyja tworzeniu obiektywnych, 
prorozwojowych i prokonkurencyjnych regulacji, 
ograniczając tym samym produktywność gospo-
darki.

3.	Nadzór właścicielski realizowany przez publiczne 
instytucje, gdzie nie ma wystarczającej wiedzy 
biznesowej, wiedzy zarządczej, wiedzy rynkowej, 
nie może być skuteczny, a tym samym zmniejsza 

14	 Starczewska-Krzysztoszek, M. Polityczne DNA państwowych spó-
łek. Rzeczpospolita, 10 lutego 2025 r.; Polityczne DNA spółek Skar-
bu Państwa 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.

4.	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).

5.	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. 

6.	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”.

7.	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 

efektywność działania SSP, w tym także prowa-
dzić może do nie opartych na rachunku ekono-
micznym, a na interesach politycznych decyzji in-
westycyjnych z długoterminowymi negatywnymi 
konsekwencjami dla całej gospodarki, co także 
szczególnie było widoczne za czasów koalicji rzą-
dzącej w latach 2016-2023.

4.	Z  tego samego powodu pojawia się możliwość 
skupiania się przez menedżerów na własnych 
korzyściach (nie tylko dbanie o wysokie docho-
dy, ale też o władzę i  prestiż), a  nie na korzyś-
ciach spółek, którymi zarządzają, co prowadzi do 
zmniejszania efektywności ich działania. Łączy 
się to bowiem z  nieuzasadnionymi wydatkami 
na personel administracyjny, rozbudową korzyści 
dla menedżmentu, a  przede wszystkim z  uzna-
niowością wydatków pozaoperacyjnych (marke-
tingowych, sponsoringowych czy wspomnianych 
wyżej wydatków inwestycyjnych).

5.	Wchodzenie polityki w nadzór właścicielski nad 
SSP ogranicza skłonność menedżerów z  dużym 
doświadczeniem i  sukcesami zarządczymi do 
startowania w konkursach do zarządów tych spó-
łek. Podobnie jest z profesjonalnymi kandydata-
mi do rad nadzorczych spółek Skarbu Państwa, 
szczególnie tymi niezależnymi. 

6.	Wchodzenie polityki w nadzór właścicielski ogra-
nicza także skuteczność realizacji celów i  zadań 
nawet przez najlepszy, najbardziej profesjonalny 
zarząd i najlepszą, najbardziej profesjonalną radę 
nadzorczą, bo tworzy niepewność, nieprzewidy-
walność w  zarządzaniu spółką i  nadzorze przez 
radę nadzorczą. Politycy często bowiem nie re-
spektują art. 375 KSH, który mówi, że „walne 
zgromadzenie i  rada nadzorcza nie mogą wyda-
wać zarządowi wiążących poleceń dotyczących 
prowadzenia spraw spółki”.

7.	Z  tych samych powodów, a  także wskutek czę-
stych zmian w zarządach spółek Skarbu Państwa 
menadżerowie niższego szczebla mogą działać 
zachowawczo, asekuracyjnie. Nie pomaga to 
w  skutecznym wykorzystywaniu pojawiających 
się 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.

8.	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?15

All indications suggest that the discretionary utility tri-
angle will remain until the end of the world – and a day 
beyond.

15	 Ibidem

ryzyk i zarządzaniu nimi (często w SSP nie buduje 
się mapy ryzyk, a tym samym nie tworzy się pro-
fesjonalnego systemu zarządzania nimi). Efektem 
będzie niższa efektywność.

8.	Rozproszenie państwowej własności między róż-
ne instytucje publiczne (obecnie – 17), co jest 
zapewne konsekwencją działania wielu podmio-
tów czy grup politycznych zabiegających o moż-
liwość dzielenia stanowisk i pieniędzy, ogranicza 
szanse na najwyższe standardy ładu korporacyjne-
go w  spółkach Skarbu Państwa i  transparentność 
decyzji kadrowych i  strategicznych. Co z  tego, 
że powstanie Kodeks Dobrych Praktyk Nadzoru 
Korporacyjnego, jeśli tworzony jest on w  mini-
sterstwie aktywów państwowych i nie ma żadnej 
pewności, że będzie on stosowany w  spółkach 
nadzorowanych przez pozostałe 16 instytucji 
publicznych”15.

Wszystko wskazuje na to, że dyskrecjonalny trójkąt 
użyteczności będzie trwał do końca świata i jeden dzień 
dłużej.

15	 Ibidem
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Curie-Skłodowska 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-
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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 
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liamentary bill on state ownership oversight. In the years 
2010–2016, he was a member of the College of the Su-
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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 ukończył studia w zakresie zarządzania na Po-
litechnice Warszawskiej. W  1980 na Wydziale Infor-
matyki i Zarządzania Politechniki Wrocławskiej uzyskał 
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Był członkiem wielu rad nadzorczych, m.in. przewodni-
czącym Rady Nadzorczej Wschodniego Banku Cukrow-
nictwa SA w Lublinie (1998-2000), wiceprzewodniczą-
cym Rady Nadzorczej Polskiej Grupy Energetycznej 
PGE SA (2008-2013), członkiem Rady Nadzorczej PKN 
Orlen (2014-2015). W  latach 2001-2003 był eksper-
tem Komisji Skarbu Państwa Sejmu RP, współautorem 
poselskiego projektu ustawy o nadzorze właścicielskim 
państwa. W latach 2010-2016 był członkiem Kolegium 
Najwyższej Izby Kontroli.

Autor 7 książek, wielu artykułów i opracowań eksper-
ckich z zakresu prywatyzacji i  transformacji gospodar-
czej w  Polsce. Ostatnio w  światowym wydawnictwie 
Routledge opublikował (wraz z G. Kwiatkowskim) opar-
tą na własnych badaniach empirycznych monografię pt. 
State-owned Enterprises in the Global Economy.

Maciej Bałtowski 
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łeczno-Ekonomicznych; związany z  CASE od 1992 r. 
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i  ekspertyz w  językach polskim, angielskim, rosyjskim 
i  bułgarskim, w  tym monografii „Prywatyzacja w  kra-
jach postkomunistycznych” (ISP PAN, 2006), „Zmiana 
własnościowa polskiej gospodarki 1989-2013” (we 
współautorstwie z Maciejem Bałtowskim, PWE, 2014), 
„Polityka właścicielska państwa w okresie transformacji 
systemowej. Próba syntezy” (UMCS, 2019) i „State Cor-
porate Control in Transition: Poland in a  Comparative 
Perspective” (Palgrave Macmillan, 2021).

Piotr Kozarzewski
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Doctor of Economics, long-standing lecturer at the Faculty 
of Economic Sciences, University of Warsaw. Affiliated 
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roeconomic determinants of economic growth, conditions 
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Wykłada teorie przedsiębiorstwa, analizę biznesową 
przedsiębiorstw, decyzje przedsiębiorstw i  ich wpływ 
na kształtowanie rynku. Zajmuje się m.in. badaniem ma-
kroekonomicznych uwarunkowań rozwoju gospodar-
czego, warunkami rozwoju przedsiębiorstw, inwesty-
cjami, w tym w innowacje i B+R, rynkiem pracy, analizą 
i oceną funkcjonowania przedsiębiorstw, ekonomiczną 
analizą prawa.

Małgorzata Starczewska-Krzysztoszek
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