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Przedsiebiorstwa panstwowe we wspotczesnej
gospodarce - cele i uwarunkowania
efektywnosci dziatania

State-owned enterprises in the modern economy: the objectives
and determinants of efficiency

Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie warunkéw, pod jakimi przedsiebiorstwa pafstwowe funkcjonujace we wspétczesnej gospodarce
kapitalistycznej moga by¢ korzystne dla gospodarki. To okreslenie warunkdw powiazane jest ze zidentyfikowanymi dwoma prob-
lemami zwiagzanymi z funkcjonowaniem tych przedsiebiorstw, jakimi s3: cele przedsiebiorstw paristwowych i ocena ich realizacji
oraz pogon za renta w nich przez politykow. Analiza zostata przeprowadzona na podstawie krytycznego przegladu wspétczesnej
literatury i badan empirycznych w zakresie wiasnosci paistwowej. Fundamentalnym warunkiem efektywnosci i innowacyjnosci
przedsiebiorstw paristwowych i ich pozytywnego wptywu na wzrost gospodarczy jest wysoka jakos¢ instytucji paristwa i dobra
polityka wtascicielska. Bez tego warunku wszystkie patologiczne dziatania urzednikéw i politykéw bedacych agentami obywate-
li - faktycznego wiasciciela ujawniaja sie z cata moca i doprowadzaja do obnizenia efektywnosci dziatania tych przedsiebiorstw.
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Abstract

This article aims to identify the conditions under which state-owned enterprises can be beneficial to a modern capitalist economy. These
enterprises face two major issues: multiple financial and non-financial objectives and their assessment; and rent-seeking by politicians.
The analysis is based on a critical review of the contemporary literature and on empirical research into state ownership. The fundamental
preconditions for efficiency and innovation of state-owned enterprises, and their positive impact on economic growth, are high quality
state institutions and good ownership policy. Absent that and rent-seeking by politicians will inevitably lead to a decline in efficiency.
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1. Wprowadzenie

Interwencyjna funkcja panstwa w gospodarce jest realizowana przede wszystkim
poprzez okreslanie przez panstwo zasad dostgpu do danego rynku, czyli wyznacza
ja dychotomia regulacja panstwowa vs. regulacja rynkowa (Fiedor, 2016). Zasoby
gospodarcze, w przypadku ktdrych liczy si¢ kwestia bezpieczenstwa narodowego,
wzgledy strategiczne panstwa lub spoleczne, s3 $cisle regulowane lub pozostaja
wlasnoscig lub wspdtwlasnoscig panstwa. To, jakie sg to zasoby gospodarcze oraz
jaki jest sposdb interwencji, zalezy od wielu czynnikéw, np.: polozenia geograficz-
nego i geopolitycznego, dostepu do zasobéw naturalnych (gléwnie energetycznych),
nastawienia rzadzacych politykow, roli zwigzkéw zawodowych w danym sektorze,
oczekiwan spotecznych. Ponadto ten wybdr jest tez ,,zalezny od $ciezki” (ang. path-
dependent), to znaczy zalezny od dziedzictwa historycznego, kultury politycznej,
a takze pogladow spotecznych. Rzady panstw wybierajg rézne sposoby interwencji
w rynek. Sg to gltéwnie regulacje, ale w wielu krajach interwencja ta byla i jest tez
realizowana za pomoca przedsiebiorstw panstwowych. Przedsigbiorstwa panstwowe
wypelniaja wowczas polityke publiczng panstwa’, skierowang na realizacje¢ interesu
publicznego i narodowego. Poprzez nie panstwo wplywa na realng sfere gospodarki,
a wiec na alokacje zasobéw w gospodarce. Curtis J. Milhaupt i Mariana Pargendler
(2019) traktujg nawet to jako element polityki gospodarczej panstwa i okreslaja
mianem ,polityki kierowania” (ang. policy channeling).

Celem artykulu jest okreslenie warunkow, pod jakimi przedsiebiorstwa panstwowe
funkcjonujace we wspolczesnej gospodarce kapitalistycznej moga by¢ korzystne dla
gospodarki. To okreslenie warunkéw powigzane jest ze zidentyfikowanymi dwoma
problemami zwigzanymi z funkcjonowaniem tych przedsigbiorstw, jakimi sa: cele
przedsiebiorstw panstwowych i ocena ich realizacji oraz pogon za rentg w nich przez
politykow. Analiza zostanie przeprowadzona na podstawie krytycznego przegladu
wspolczesnej literatury i badan empirycznych w zakresie wlasnosci panstwowe;j.
Przedsigbiorstwo panstwowe jest rozumiane jako przedsigbiorstwo prowadzace
dzialalno$¢ komercyjng (zorientowang na zysk finansowy), ktéra moze by¢ tatwo
przejeta i prowadzona przez sektor prywatny, i w ktérym panstwo jest jedynym
wlascicielem lub posiada kontrolujacy udzial, dajacy decydujacy wplyw na jego
dzialalnos¢. Ta definicja - pdzniej doprecyzowana — wyznacza ramy przedmiotowe
ponizszej analizy.

2. Cechy przedsiebiorstw panstwowych
Przedsigbiorstwa panstwowe funkcjonujg w okreslonych porzadkach prawnych oraz

politycznych i panstwo moze swoje prawa wiascicielskie wypetnia¢ na rézne sposoby.
Dlatego tez przedsigbiorstwo panstwowe nalezy definiowa¢, uwzgledniajac cztery

! W rozumieniu zaproponowanym przez J. Hausnera (2007), ze jest to plaszczyzna
funkcjonalno-techniczna, ktdrej istotg jest wtadza nad zasobami pozostajacymi w dyspo-
zycji panstwa, ktére te odpowiednio redystrybuuje.
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gltéwne perspektywy. Istotne jest zatem: (i) kto reprezentuje wiasciciela panstwowego
w przedsigbiorstwie; (ii) jaka jest forma prawna takiego przedsiebiorstwa; (iii) jak
sprawowana jest kontrola przedsiebiorstwa przez panstwo, tj. poprzez jakie narzedzia
wlascicielskie i pozawlascicielskie; wreszcie (iv) jakie cele ma ono realizowa¢. Doda¢
nalezy, Ze te cztery perspektywy sa czesto ze sobg powiazane i aby precyzyjnie
opisac relacje miedzy danym przedsigbiorstwem a panstwem, nalezy je wszystkie
uwzglednic.

Wedlug pierwszej perspektywy ustalane jest, kto reprezentuje w przedsiebior-
stwie panstwowym interesy panstwa jako wlasciciela. Moga to by¢ rézne podmioty
i instytucje wladzy publicznej, ale przede wszystkim rzad centralny (skarb panstwa)
lub samorzad terytorialny. Rzad centralny jako wiasciciel moze by¢ definiowany jako
odpowiednie ministerstwo (np. finanséw, skarbu panstwa, aktywow panstwowych,
energetyki, gospodarki), centralne agencje rzadowe (np. specjalne agencje powotane
do zarzadzania udzialami w tych przedsiebiorstwach), zalezne od panstwa fundusze
emerytalne, a takze panstwowe fundusze majatkowe (ang. sovereign wealth fund).
W przypadku samorzadu terytorialnego wszystko zalezy od struktury administra-
cyjnej panstwa, ktéra moze obejmowac rézne poziomy, np.: miasta, gminy, powiaty,
agencje powolane przez gminy czy miasta. Wowczas te jednostki sg wlascicielami
przedsiebiorstw i sprawuja nad nimi nadzor.

Kolejna perspektywa wiaze si¢ z forma prawng przedsigbiorstwa z udzialem
panstwa. Oczywiscie systemy prawne krajow rdéznig si¢ miedzy soba, a wobec ta-
kich przedsiebiorstw przyjmowane sg rézne rozwigzania. Mozna jednak wskazaé
dwie gléwne formy prawne. Po pierwsze, przedsigbiorstwa panstwowe moga by¢
powolane i dziala¢ na podstawie odrebnych przepisoéw prawa, ktdre sg skierowane
tylko do przedsigbiorstw bedacych (najczesciej w pelni) wlasnoscig panstwa lub
zalozonych przez panstwo (te dwa rodzaje moga by¢ rozlaczne). Po drugie, moga
one funkcjonowac na podstawie przepiséw dotyczacych spétek prywatnych w danym
kraju. W przypadku przedsigbiorstw dzialajacych na podstawie specjalnych przepi-
séw prawa, w ktérych panstwo jest wlascicielem, mozna wskaza¢ wiele rozwigzan
prawnych stosowanych na $wiecie, jak np.: brytyjska ,korporacja publiczna” po
drugiej wojnie §wiatowej (ang. public corporation) (Millward, 2011), amerykanskie
federalne korporacje rzadowe (ang. federal government corporation) (Kosar, 2011;
Mitchell, 2015), kanadyjskie ,,korporacje koronne” (ang. crown corporation)?, ro-
syjskie przedsigbiorstwa unitarne (ros. yuurapHoe npepnpustue) (Augustynowicz,
2015), litewskie przedsiebiorstwa panstwowe (lit. valstybés jmonés) czy wreszcie
polskie przedsiebiorstwa panstwowe, zdefiniowane w ustawie z 25 wrze$nia 1981 r.
o przedsiebiorstwach panstwowych, oraz jednoosobowa spdtka Skarbu Panstwa
w rozumieniu ustawy o komercjalizacji i niektérych uprawnieniach pracownikow
z 30 sierpnia 1996 r.’ Drugg forma prawna, wedlug ktdérej moga funkcjonowac

? Financial Administration Act z 1985 r., https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/F-11/page-1
.html (dostep 28.08.2023).

3 Poprzedni tytul ustawy to: Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwo-
wych z 30 sierpnia 1996 r., a wczesniej Ustawa o prywatyzacji przedsigbiorstw panistwowych z 13
lipca 1990 r.
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przedsigbiorstwa panstwowe, sg te opisane w przepisach dotyczacych spolek prawa
handlowego. Wowczas dzialajg one na takich samych zasadach jak przedsigbior-
stwa prywatne, czyli ich gtéwnym celem jest zysk i moze w nich wystepowac wielu
réznych udzialowcow. Relacje miedzy wlascicielami sa regulowane przez przepisy
prawa i statut zalozycielski spotki. Ale ponadto moga obowigzywac jeszcze szcze-
golne zapisy prawne dotyczace przedsigbiorstw panstwowych, wprowadzone przez
panstwo.

Kolejna perspektywa zwigzana jest z kontrolg danego przedsigbiorstwa przez
panstwo. Kontrola wigze si¢ przede wszystkim ze strukturg wlascicielska, czyli
udzialem, jaki posiada w danym przedsigbiorstwie panstwo. Kiedy jest to udzial
wiekszosciowy (powyzej 50,01%), to panistwo sprawuje kontrole. Jesli panstwo jest
udzialowcem mniejszos$ciowym (ponizej 50,00%), to wowczas trzeba zastosowac
inne kryteria, by okresli¢, kto kontroluje spotke. Moze by¢ tak, ze panstwo w rze-
czywistodci sprawuje te kontrole, mimo ze nie wynika to z ogélnych uprawnien
wlascicielskich. Tego rodzaju kontrole korporacyjng okres$la si¢ mianem poza-
wlascicielskiej (Baltowski i Kozarzewski, 2016)*. Narzedzia o charakterze poza-
wlascicielskim obejmuja: zlotg akcje, odpowiednie zapisy w prawie i w statutach
spolek, preferujace wlasciciela panistwowego, rozproszenie akcjonariatu. Stosowane
definicje przedsigbiorstw panstwowych odnoszg si¢ do kwestii wysokosci udziatéw
i faktycznej kontroli.

Czwartg perspektywa analizy przedsiebiorstwa panstwowego jest cel, do ktérego
zostalo powolane. GIéwny cel kazdego przedsigbiorstwa jest finansowy, czyli: wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa i generowanie zysku dla jego wlascicieli>. W przypadku
przedsigbiorstw panstwowych cele stawiane przed nimi - ktdre sg zwigzane z uza-
sadnieniem ich dzialalno$ci w gospodarce narodowej — majg charakter zar6wno
finansowy, jak i niefinansowy. W zaleznosci od tego, czy jest to przedsiebiorstwo
powolane i funkcjonujgce na mocy specjalnych przepiséw prawa, czy dziala ono na
zasadach ogdlnych prawa spétek, te cele moga by¢ réznie sformutowane. W pierwszym
przypadku przedsiebiorstwa panstwowe moga mie¢ expressis verbis w przepisach
prawa okreslone cele, do ktorych realizacji zostaly powotane. Najczesciej jest to
spetnienie réznych celéw publicznych - na rzecz spoteczenstwa i kraju. Moze tez by¢
wskazany cel finansowy - osiagniecie zyskow, z zastrzezeniem, ze jesli takowe sa,
to maja by¢ reinwestowane w dane przedsigbiorstwo lub sektor w celu jego rozwoju.
Przedsiebiorstwa dzialajace na podstawie odrebnych przepiséw prawa czesto sg tez
tworzone do realizacji konkretnego zadania. Takim przykladem byly publiczne
korporacje w Wielkiej Brytanii zaloZzone na podstawie specjalnych regulacji przy-
jetych przez Parlament do realizacji okreslonych celéw niefinansowych zwigzanych
z polityka publiczna (Millward, 2011). Najwiekszymi z nich byty powolane w latach
40.150. XX w. British Transport Commission i National Coal Board, a takze British
Electricity Authority i Gas Council. Podobng forme¢ mialy we Wloszech - ENEL,
a we Francji - EDF i GDEF. Publiczne korporacje dominowaly w sektorze transportu
i energii. Uzasadnienie ich zakladania i dziatalnosci bylo nie tylko ekonomicz-

+ A. Adamska (2013) nazywa to mechanizmami wzmacniania kontroli.
* Dyskusja nt. réznych celéw przedsiebiorstwa zob. Gruszecki (2002).
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ne, ale i spoleczne. Jesli nawet generowaly zyski, to mialy one by¢ reinwestowa-
ne w dany sektor. Z czasem korporacje te byly likwidowane lub przeksztalcone
w spolki dzialajace na podstawie przepiséw ogélnych spodtek, by wreszcie zostaé
sprywatyzowane, ale czesto panstwo zachowywato w nich pakiet kontrolny akeji.

W przypadku przedsigbiorstw panstwowych dziatajacych na zasadzie spolek
prywatnych ich gtéwny cel ma charakter finansowy. Ale wlasciciel panstwowy moze
tez przed nimi stawia¢ dodatkowe cele niefinansowe, podkreslajac ich ekonomiczna
i spoteczng role na rzecz kraju i spoleczenstwa. W szczegolnosci przedsigbiorstwa
panstwowe moga by¢ traktowane jako wazny instrument polityki przemystowej
i strategii rozwoju danego kraju, co znajduje wyraz w uzywanych wobec nich nazwach
jak: ,kofa zamachowe rozwoju i industrializacji”, ,narodowe czempiony” czy tez
»agenci polityki rozwojowej” (OECD, 2015). Cele stawiane tym przedsiebiorstwom
panstwowym powinny by¢ okreslone i zapisane w aktach prawnych dotyczacych
poszczegolnych sektorow (w szczegdlnosci tych uwazanych za strategiczne) badz
w strategii wlascicielskiej panstwa okreslonej dla danego sektora lub indywidu-
alnie - dla kazdego przedsiebiorstwa panstwowego. Jednak stosowane sg w tym
zakresie rézne rozwigzania w krajach.

W $wietle powyzszych rozwazan przedsiebiorstwo panistwowe nalezy okreslic¢ jako
takie, ktore prowadzi dzialalno$¢ komercyjng, ktdra moze by¢ latwo przejeta i prowa-
dzona przez sektor prywatny, i jego gtéwnym celem jest maksymalizacja zysku (World
Bank, 1995; Florio, 2014; Szarzec i Nowara, 2017). Z tego tez powodu wykluczone sg
przedsiebiorstwa bedace wlasnoscig panstwa z takich sektoréw, jak: administracja
publiczna, lesnictwo, publiczna edukacja, obrona i bezpieczenistwo narodowe, pub-
liczna stuzba zdrowia, transport publiczny, panstwowe instytuty badawcze, budowa
i utrzymanie sieci drég. Istotne réznice pojawiaja si¢ w okreslaniu, jaki udzial jest
dominujacy, aby uzna¢ przedsigbiorstwo za panstwowe. Jesli udziat jest na poziomie
powyzej 50,01%, to jest to udzial wiekszosciowy. Jezeli ponizej, to nalezy zastosowac
inne kryteria do okreslenia praw wlascicielskich i pozawtascicielskich. W wielu bada-
niach (np.: Matuszak i Kabacinski, 2021; Szarzec i in., 2021; Baltowski i Kwiatkowski,
2022) stosowana jest granica powyzej 25,01%, ale przy warunku, ze pozostale udziaty
s3 rozproszone i zaden inny udzialowiec nie posiada wyzszych udzialéw niz panstwo.

Od lat 80. i 90. XX w. zachodzily duze zmiany w zakresie funkcjonowania
przedsigbiorstw panstwowych, co zwigzane bylto z procesami prywatyzacji naj-
pierw w krajach rozwinietych, a od 1990 r. - w postsocjalistycznych. Jednakze nie
wszystkie przedsigbiorstwa zostaly sprywatyzowane albo zostaty tylko czesciowo
sprywatyzowane i podlegaly one istotnym zmianom. Ich proces rozwoju w gospodarce
kapitalistycznej po 1990 r. mozna scharakteryzowac jako: korporatyzacja, moderni-
zacja i urynkowienie. Proces korporatyzacji polega na stopniowym upodabnianiu
sie przedsigbiorstw panstwowych do prywatnych pod wzgledem: formy prawnej,
rezimu finansowego i finansowania dzialalno$ci, zarzadzania oraz nadzoru korpo-
racyjnego. Wiele z tych przedsiebiorstw notowanych jest na gieldzie. Coraz wigcej
z nich dziala nie na podstawie specjalnych regulacji, ale na podstawie przepisoéw
dotyczacych spoétek prywatnych. Cho¢ dalej moga obowiazywac specjalne przepisy
regulujace ich dzialalnos¢ (gléwnie zwigzane z sektorem, w jakim funkcjonuja), np.
ograniczajace sprzedaz w nich udzialéw lub zapisy, jakie cele - poza zyskiem — maja
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jeszcze osiaggnaé. Garry D. Bruton i in. (2015) opisujg przedsiebiorstwa panstwowe
dzialajace w XXI w. jako ,organizacje hybrydowe”, ktdre taczg prywatna i panistwo-
wa wlasnos¢, dzialajg na podstawie przepiséw dotyczacych spolek prywatnych oraz
ktérych menedzerowie sg bardziej niezalezni od ich poprzednikéw w XX w. Rzady
krajow rezygnuja ze specjalnych regulacji dotyczacych przedsigbiorstw panstwowych,
wprowadzajac w to miejsce regulacje ukierunkowane sektorowo i problemowo. Do
tego przedsiebiorstwa te nie moga by¢ uprzywilejowane tylko ze wzgledu na to, ze ich
wlascicielem jest panstwo. To wigze si¢ tez z postulatem oddzielenia wtasciciela od
regulatora. Coraz wiekszy nacisk jest takze stawiany na dobre praktyki zarzadzania
nimi i wdrazanie zasad tadu korporacyjnego (Robinett, 2006; OECD, 2015; World
Bank, 2020). Te korzystne zmiany w przedsi¢biorstwach panstwowych spowodo-
waly wzrost ich przewag konkurencyjnych i sprzyjaly podejmowaniu przez nie
decyzji o umiedzynarodowieniu. Wsrdd nich sg przedsigbiorstwa panstwowe z Chin
i Rosji, ktore staly si¢ waznymi graczami na rynku globalnym (Cuervo-Cazurra
iin., 2022). Ich decyzje o umiedzynarodowieniu si¢ sa podyktowane czynnikami
ekonomicznymi, ale takze politycznymi, tj. ich panstwowi wlasciciele traktuja je
jako czynnik umacniania swoich wplywoéw polityczno-gospodarczych na swiecie.

Mimo procesdw korporatyzacji, modernizacji i urynkowienia przedsigbiorstw
panstwowych wcigz wystepuja w nich dwa gtéwne problemy ekonomiczne. Po pierw-
sze, majg one wiele celéw (niekoniecznie jasno sformulowanych i upublicznionych),
ktorych realizacji oczekuje wlasciciel panstwowy, co generuje problemy zwigzane
z oceng realizacji tych celow, czyli efektywnoscig przedsiebiorstw. Po drugie, inte-
resy panstwa w tych przedsigbiorstwach sa reprezentowane przez agentdw, ktérymi
sg politycy i urzednicy panstwowi, a ci nie zawsze dbajg o interes publiczny i s3
narazeni na pokuse pogoni za renta.

3. Cele i efektywnos¢ przedsiebiorstw panstwowych

W przypadku przedsiebiorstw panstwowych cele stawiane przed nimi - ktdre sa
zwigzane z uzasadnieniem ich dzialalnosci w gospodarce narodowej — maja charak-
ter zaréwno finansowy, jak i niefinansowy. Ten pierwszy to wysoka rentownos¢
i wyplata dywidendy czy zysku. Ale wlasciciel panstwowy moze tez przed nimi
stawia¢ dodatkowe cele niefinansowe, podkreslajac ich spoleczng role w kraju
i spoteczenstwie i uzasadniajac tym samym ich istnienie i taki rodzaj wtasnosci.
Istotne jest to, ze rzadzacy panstwem traktuja te cele jako stuzace interesowi pub-
licznemu, co sprawia, Ze przedsiebiorstwa panstwowe sa uznawane za element
uzupelniajacy realizacje funkcji interwencyjnej panstwa w gospodarce i instrument
wielu polityk, w tym: obrony narodowej i bezpieczenstwa, przemystowej, innowa-
cyjnej, spotecznej, energetycznej, redystrybucyjnej, zatrudnienia, antycykliczne;j.
Najogdlniej mozna te cele podsumowac jako: wzrost dobrobytu ekonomicznego
i zapewnienie bezpieczenstwa narodowego.

W tabeli 1. przedstawiono zestawienie uzasadnien (ekonomiczne, polityczne
i spoleczne) celow stawianych przed przedsigbiorstwami panstwowymi na podstawie
przegladu literatury na temat powstawania i funkcjonowania przedsigbiorstw pan-
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stwowych w kapitalistycznej Europie od XIX w. oraz wspdlczesnych oficjalnych doku-
mentdw rzadowych. Ponizsze zestawienie celéw ma odniesienie do kazdego rodzaju
przedsigbiorstw panstwowych ze wzgledu na forme prawna, czyli przedsi¢biorstw
dzialajacych na podstawie specjalnych przepiséw prawa lub przepiséw dotyczacych
spotek prywatnych w danym kraju. Nalezy podkresli¢, ze w tym pierwszym przy-
padku przy akcie powolania takiego przedsigbiorstwa najczesciej te cele niefinan-
sowe s3 przywolane, bo to one uzasadniaja powolanie danego przedsi¢biorstwa.

Tabela 1.
Cele stawiane przez paristwo przedsiebiorstwom paristwowym

Uzasadnienie dla
przedsiebiorstw Cele stawiane przez panstwo przed przedsiebiorstwami panstwowymi
paistwowych

— cel finansowy — wysoka rentownos,

— dostep do ustug publicznych dla wszystkich po rozsadnych cenach (Veenendaal, 2001; Robinett, 2006;
Hartley i Medlock, 2008; Fiorio i Florio, 2013; Florio, 2013; Worch i in., 2013; Battowski i Kozarzewski, 2016),

— wysokie zatrudnienie i wysoki i stabilny wzrost PKB, stabilizacja koniunktury gospodarczej (Bai i in., 2000;
Robinett, 2006; Christiansen, 2013; Zattoni i Cuomo, 2015; Prabowo i in., 2018),

— inwestycje w przypadku niskich oszczednosci prywatnych krajowych (Stiefel, 2000; Smith i Trebilcock,
2001),

— inicjowanie procesu industrializacji, modernizacja gospodarki, wspieranie rozwoju innowacji i inwestyji

Ekonomiczne w technologie (w tym tych ryzykownych), dyfuzja wiedzy i technologicznych efektéw spin-off (Millward
i Singleton, 1995; Boyer, 2006; Bremmer, 2009; Lin, 2010; Mellinato, 2011; Musacchio i Lazzarini, 2014;
Tonurist, 2015; Mazzucato, 2016; Castelnovo i Florio, 2020; Lazzarini i in., 2021),
— wysokie wptywy z podatkéw ptacone w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo pafistwowe jest monopolista,
Swiadczy ustugi publiczne (Amatori i Toninellli, 2011),
— osiagniecie efektéw skali poprzez integracje sieci w sektorach sieciowych (Fremdling i Knieps, 1993;
Ratajczak, 1999),
- unifikacja i standaryzacja w sektorach sieciowych (Ratajczak, 1999; Millward, 2011),
— bezpieczeristwo narodowe (Bognetti, 2020; Florio, 2013),
— bezpieczenstwo energetyczne (Ratajczak, 1999; Millward, 2011),
Polityczne — dostep do surowcéw naturalnych strategicznych,
— bezpieczeristwo dostaw surowcdw naturalnych/energetycznych z zagranicy (Millward, 2011),
— pogon za rentq przez politykéw w przedsigbiorstwach panstwowych — dostarczanie rent ekonomicznych
dla politykéw (Szarzeciin., 2022),
— utrzymanie spokoju spotecznego i zatrudnienia w regionach dotknietych wysokim bezrobociem (Amatori
i Toninelli, 2011),
— dostep do ustug publicznych dla wszystkich po rozsadnych cenach (Fiorio i Florio, 2013; Matuszak i Kabacin-
ski, 2021),
Spoteczne — bezpieczeristwo zdrowotne, promocja higieny,

— niskie ceny na podstawowe produkty konsumpcyjne,

— promocja nowoczesnych rozwiazan produkgji débr i ustug, ktdre sa wazne w walce ze zmiana klimatu,
promocja ucyfrowienia gospodarki oraz idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu®,

— walka z pandemia (Gigol i Kreczmariska-Gigol, 2021).

Zrédto: opracowanie whasne.

¢ https://valtioneuvosto.fi/documents/10616/1221497/Periaatep%C3%A4%C3%A4
t%C3%B6s+engl+final+2020.pdf/6cf1bd04-05ad-da4b-0c94-728ea043bde7/Periaatep%C3 %A4%C3%A
4t%C3%B6s+engl+final+2020.pdf?t=1587737886000
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Realizacja celow niefinansowych jest uwarunkowana podstawowym celem
finansowym, dla ktérego zalozone jest przez wlascicieli kapitatu kazde przedsie-
biorstwo, czyli maksymalizacja zysku. Fundamentalne dla zrozumienia i oceny
efektywnosci gospodarowania tych przedsigbiorstw jest zdefiniowanie, jak w tym
przypadku rozumiana jest ,efektywnos¢ gospodarowania”. Efektywnos$¢ wyraza
relacje osiggnigtego efektu do poniesionych naktadéw przy realizacji danego celu
w danym horyzoncie czasowym. Stosowana jest wigc ,,zasada racjonalnego gospo-
darowania [...], w warunkach kwantyfikacji celu i Srodkéw dziatania” (Lange, 1978,
s. 147). W przypadku analizy i oceny efektywnosci przedsigbiorstwa panstwowego
nalezy je przeprowadzi¢ w dwoch wymiarach. Po pierwsze, nalezy uwzgledni¢
wyniki finansowe i produktywnos¢ przedsigbiorstwa. Po drugie, nalezy dokona¢
oceny realizacji okres§lonych przez przedsiebiorstwo celéw niefinansowych i z tym
wlasnie jest najwieksza trudnos¢ zwigzana z kwantyfikacjg celu i Srodkéw dziatania.

Do analizy i poréwnan efektywnosci finansowej przedsiebiorstw stosowane sg
rézne wskazniki ekonomiczne, takie jak: wydajnos¢ pracy (Foster-McGregor i in.,
2014), wskaznik q Tobina (Demsetz i Villalonga, 2001; Tian i Estrin, 2008; Sharif i Lai,
2015), rentownos¢ przedsiebiorstwa (Goldeng i in., 2008; Florio, 2014; European Com-
mission, 2016; Yu i Lee, 2016; Abramov i in., 2017; Chan i in., 2017; Kim i in., 2019),
naktlady kapitalowe podzielone przez sprzedaz lub przez sume aktywéw (Boubakrin
i Cosset, 1998), wskaznik zadluzenia ogétem (wyrazony jako zadtuzenie ogétem do
aktywow ogdltem) (Dewenter i Malatesta, 2001) czy relacja dywidendy do przychodow
ze sprzedazy ogdlem (Boubakrin i Cosset, 1998). Ocena efektywnosci finansowej
prowadzona jest w pordwnaniu do wczesniejszych okreséw (kwartalnie czy rocznie
oraz do okresu przed prywatyzacja) i w poréwnaniu do wynikéw innych przedsie-
biorstw, w tym prywatnych (z tego samego sektora, regionu, kraju, grupy krajow).

Z wielu badan poréwnujacych efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstw panstwo-
wych i prywatnych wynika, Ze te pierwsze charakteryzuja si¢ nizszg efektywnoscia
finansowa (mierzona réznymi wskaznikami). Jedng z przyczyn nizszej efektywnosci
tych przedsigbiorstw jest ich funkcjonowanie w rezimie ,,mi¢kkiego ograniczenia
budzetowego” (Kornai, 1986) i faworyzowanie ich przez wlasciciela panstwowego,
ktdry nie dopuszcza do ich upadiosci. Mozna powiedzie¢, ze s3 one ,,za wazne, by
upas¢”. Z badan przeprowadzonych przez Bartosza Kabacinskiego i in. (2020) nad
wynikami finansowymi najwiekszych przedsigbiorstw niefinansowych z Polski
w okresie 2013-2015 wynika, Ze przedsigbiorstwa panstwowe w poréwnaniu do
prywatnych majg nizsze wskazniki ptynnosci finansowej i finansowej efektywnosci
operacyjnej. Jednakze przedsiebiorstwa panstwowe osiggaja wyzsze ROA, co jest
sprzeczne z wnioskami z badan nad przedsiebiorstwami z krajéw z Europy Srodkowo-
-Wschodniej (European Commission, 2016; Matuszak i Szarzec, 2019). Autorzy
probowali to wyjasnia¢ tym, ze przedsiebiorstwa w Polsce korzystaja ze swojej silnej
pozycji (oligopolistycznej, a nawet monopolistycznej), w tym w szczegdlnosci na
rynkach regulowanych (energii, transportu). Z metaanalizy (204 artykuléw) prze-
prowadzonej przez Ichira Iwasakiego i in. (2022) wynika, ze wlasno$¢ panistwowa
negatywnie wplywa na efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstw panstwowych.
Ale nalezy interpretowac te wyniki z pewna ostroznoscig. Branie pod uwage tylko
wskaznikéw finansowych jest niewystarczajace. Nalezatoby uwzgledni¢ takze:
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koncentracje rynku, polityke panstwa (sektorows, regulacyjng, konkurencyjna),
koniunkture gospodarcza w danym sektorze i kraju, realizacje celéw niefinan-
sowych formulowanych przez wlasciciela panstwowego, a takze jakos¢ polityki
wlascicielskiej panstwa i regulacje chronigce wtascicieli mniejszo$ciowych. Badan,
ktére uwzgledniajg te inne czynniki, jest niewiele, ale jest to najbardziej obiecujacy
kierunek poréwnan efektywnosci przedsiebiorstw ze wzgledu na strukture wlasnosci.

Pojawia si¢ pytanie, jak zmierzy¢ i oceni¢ efektywno$¢ przedsiebiorstw pan-
stwowych w realizacji nakfadanych na nie celéw niefinansowych przez wtasciciela
panstwowego. W przypadku przedsigbiorstw, ktére sa zaangazowane w dlugo-
terminowe projekty inwestycyjne, majace na celu uprzemystowienie kraju, taka
analiza i ocena jest trudna do przeprowadzenia, bo horyzont dziatan jest dlugi,
efekty rozlozone w czasie i pojawiajace sie etapami. Przedsi¢biorstwa panstwowe
realizujg w ten sposob polityke przemystows i poprzez takie inwestycje staja sie ,,ko-
tami zamachowymi gospodarki”. W zwiazku z tym powinny by¢ one ,rozliczane”
z powodzenia takich dziatan. Ponadto poprzez swoje prace badawczo-rozwojowe
i inwestycje przyczyniaja si¢ takze do kolejnych innowacji i wystapienia efektow
spill-over (Boyer, 2006; Lin i Monga, 2012). Skutki ich dziatan licza sie nie tylko
dla danego przedsigbiorstwa, ale dla gospodarki regionu czy catego kraju. Odpo-
wiednio zaprojektowana polityka przemystowa, ktdrej realizatorem moga by¢ tez
przedsigbiorstwa panstwowe, prowadzi do pozytywnych efektow zewnetrznych
dla calej gospodarki, a nie tylko do rozwoju danego przedsigbiorstwa. Wazne jest
wiec takze to, jakie skutki przynoszg ich decyzje o innowacjach i inwestycjach dla
calej gospodarki narodowe;j.

Innym sposobem definiowania i mierzenia efektywnosci przedsigbiorstw pan-
stwowych jest ich wplyw na dobrobyt spoteczny. Przedsigbiorstwa panstwowe moga
swiadczy¢ ustugi w interesie ogélnym’, ktdre sg oferowane po dostepnych cenach
dla konsumentdéw, co odbywa si¢ kosztem ich wynikéw finansowych, ale zwiek-
sza dobrobyt spoleczny. Te kwestie podnosza w swoich badaniach Carlo V. Fiorio
i Massimo Florio (2013). Wedlug nich nalezy - oprécz efektywnosci finansowej
tych przedsigbiorstw — bada¢ takze ceny, jako$¢ oraz dostepnos¢ swiadczonych
ustug. Z ich analiz wynika, ze w krajach, gdzie na rynkach gazu i energii elektrycz-
nej funkcjonuje jedno lub wiecej przedsiebiorstw panstwowych, ceny oferowane
konsumentom sg nizsze. Do podobnych wnioskéw dochodza tez Piotr Matuszak
i Bartosz Kabacinski (2021). Dowodzg oni, ze w sektorze energetycznym w krajach
UE przedsigbiorstwa panstwowe (udzial panstwa powyzej 25,01% i rozproszona
pozostata wlasnos¢) charakteryzujg sie nizszg rentownoscia, co wynika z reali-
zacji przez nie takze celéw niefinansowych, tj. oferuja one nizsze ceny na swoje
ustugi podstawowe. Przedsiebiorstwa panstwowe moga wiec zwieksza¢ dostep do
ustug i - poprzez nizsze ceny — wplywac pozytywnie na dobrobyt spoteczny, na
czym traci jednak ich rentownos¢. W $wietle powyzszych rozwazan nalezy miec¢
na uwadze, czy ewentualny wzrost efektywnosci finansowej nie nastapi kosztem

7 Zob. definicja terminu ,,ustuga §wiadczona w interesie ogélnym” na: https://ec.europa.eu/info/
topics/single-market/services-general-interest_pl oraz oméwienie kwestii ustug w sferze publicznej
(Zabkowicz, 2017).
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niezrealizowania celéw niefinansowych stawianych przedsigbiorstwu przez wilas-
ciciela panstwowego. Wazna jest wiec pewna priorytetyzacja wszystkich celow
finansowych i niefinansowych przez wtasciciela panstwowego i przekazanie tego
zarzadzajacym przedsiebiorstwem.

4. Pogon za rentq przez politykow w przedsiebiorstwach
panstwowych

Pogon za rentg to jedna z utomnosci rzadu, na ktéra — obok wzrostu biurok-
racji, korupcji - zwrdcili uwage ekonomisci z teorii wyboru publicznego. Politycy
i wyznaczeni przez nich przedstawiciele wladzy wykonawczej wykorzystuja swoja
pozycje do uzyskania dodatkowych korzysci, ktérych nie mieliby, gdyby nie pias-
towane stanowiska w rzadzie i innych organach wladzy®; nawet jesli sa wybierani
w wyborach demokratycznych. Stanowig oni grupe interesu, ktora jest zainteresowana
kreowaniem i przejmowaniem rent, w tym w przedsiebiorstwach panstwowych.

Przedsigbiorstwa panstwowe sa przedmiotem wielkiego zainteresowania politykow
i ich przedstawicieli w administracji panstwowej. Ci, reprezentujac panstwo jako
wlasciciela, kontroluja te przedsiebiorstwa i maja wplyw na decyzje przez nie podejmo-
wane, a tym samym na ich funkcjonowanie i efektywno$¢. Moga oni chcie¢ osiagnaé
korzysci dla siebie i swoich partii, co moze negatywnie wplyna¢ na efektywnos¢
przedsigbiorstw, ich zarzadzanie i tad korporacyjny. W szczegolnosci zjawisko za-
wlaszczenia przedsiebiorstw panstwowych wydaje si¢ by¢ wspolnym doswiadczeniem
krajow, w ktorych przedsigbiorstwa panstwowe sg trwalym elementem gospodarki,
wystepuje niska jakos$¢ instytucji panstwa, a wigc w szczegolnosci krajow postsocja-
listycznych oraz Chin (Havrylyshyn, 2006; Katdonski i Mizerka, 2011; Kowalewski
i Rybinski, 2011; Jackowicz i in., 2014; Totleben i in., 2019; Byrka-Kita i in., 2021).

Na podstawie literatury mozna zidentyfikowa¢ dwa kanaty pogoni za rentg przez
politykdéw w przedsigbiorstwach panstwowych i uzyskiwania przez nich partyku-
larnych korzysci. Pierwszy z nich zwigzany jest z wptywaniem przez politykéw na
zatrudnienie (polityka kadrowa) w przedsiebiorstwach panstwowych, a drugi -
z wplywem na alokacje srodkéow finansowych i innych zasobow w przedsiebior-
stwach panstwowych oraz na ich wspolprace z innymi organizacjami. Przyklady
takich dzialan przedstawiono w tabeli 2.

8 S. CzajaiB. Fiedor (2021) wskazuja, Ze zachowanie korzy$ci ekonomicznych dla funkcjonariu-
szy partyjnych jest immanentna cecha polskiego systemu gospodarczego od okresu dwudziestolecia
miedzywojennego. Autorzy analizujg kwestie etatyzmu gospodarczego w Polsce, wyr6zniajagc w nim 4
okresy, tj.: (1) okres dwudziestolecia miedzywojennego (,etatyzm wymuszony historycznie”); (2) okres
1945-1989 (,,etatyzm wymuszony politycznie i ideologicznie™); (3) okres transformacji gospodarczej
po 1989 r. (,etatyzm wymuszony ekonomicznie); (4) dzialania podejmowane przez PiS po 2015 r.
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Tabela 2.
Przyktady pogoni za rentq w przedsiebiorstwach paristwowych

Polityka kadrowa Alokacja Srodkéw finansowych i innych zasobéw

— oferowanie pracy w przedsiebiorstwach paristwowych oso- — finansowanie partii politycznych lub kampanii wyborczych
bom zwigzanym z rzadzacg parti polityczna lub ich rodzinom (Volintiru, 2015; Volintiru i in., 2017),

(Kopecky i Spirova, 2011; Xiongyuan i Shan, 2013; Trantidis — wykupywanie ogtoszen przez przedsiebiorstwa paristwowe
i Tsagkroni, 2017), w ,zaprzyjaznionych” z politykami mediach,

— oferowanie stanowisk w radach nadzorczych i zarzadach — wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach paristwowych
przedsiebiorstw paristwowych osobom z powigzaniami po wygranych wyborach parlamentarnych bez wzrostu
politycznymi (Godinho i in., 2018), produktywnosci,

— wymiana cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych przedsie- — finansowanie przez przedsiebiorstwa paristwowe (bezpo-
biorstw panstwowych przed wyborami w celu otrzymania Srednio lub za posrednictwem fundacji przez nie powotanych)
przez nich wysokich odpraw i po wygraniu wyboréw parla- réznych wydarzen spotecznych i kulturalnych oraz oferowanie
mentarnych przez nowa partie rzadzacg (Szarzeciin., 2022), ,Zaprzyjaznionym” politykom ,czerwonego dywanu” (Szanyi,

— zatrudnianie osob zwiazanych z rzadzaca partia polityczng lub | 2016),
ich rodzin w przedsigbiorstwach prywatnych, ktére regularnie | — wptywanie na wybér organizacji pozarzadowych wspétpracu-
Swiadczg ustugi przedsiebiorstwom paristwowym (np. w zakresie |  jacych z przedsigbiorstwami panistwowymi,

doradztwa i marketingu) (Szanyi, 2016), — udzielanie kredytow przez banki paristwowe przedsie-

— przerost zatrudnienia w celu ograniczenia bezrobocia oraz biorstwom bedacym wtasnoscia lub zarzadzanych przez
utrzymania pokoju spotecznego i wsparcia politycznego (Lin politycznych zwolennikéw rzadu lub partii (Sapienza, 2004;
i Tan, 1999; Xiongyuan i Shan, 2013). Carvalho, 2014),

— zwiekszenie akcji kredytowej bankow panstwowych dla
przedsiebiorstw w latach wyborczych (Dinc, 2005),

— wptywanie na dobdr partneréw prywatnych wspétpracu-
jacych z przedsigbiorstwami paristwowymi i Swiadczacych
im ustugi (m.in. w branzy konsultingowej i marketingowej)
(Szanyi, 2016).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z powyzszego, sposobéw pogoni za rentg w przedsiebiorstwach
panstwowych przez politykéw jest wiele. Badanie ilosciowe (oszacowanie skali,
wplywu, znaczenia) zawlaszczenia przedsigbiorstw panstwowych jest jednak trud-
ne ze wzgledu na ograniczony dostep do pelnych danych lub ich catkowity brak®.
Badania dotycza gléwnie spoélek z udzialem SP notowanych na gietdzie. Polegaja
one na poréwnaniu decyzji tych podmiotéw z podmiotami prywatnymi (gltéwnie
w zakresie rotacji kadry zarzadzajacej i nadzorczej, oferowaniu pracy osobom
zwigzanym z partig rzadzaca) albo poprzez stwierdzenie zmiany w dziataniach
przedsiebiorstw panstwowych pod katem wspolpracy z wybranymi organizacjami
pozarzadowymi czy wykupie ogloszen w wybranych mediach po zmianie partii
rzadzacej. Mozna takze wskaza¢ na raporty organéw panstwowych mogacych
kontrolowac takie przedsigbiorstwa. W Polsce takim organem jest Najwyzsza Izba
Kontroli (NIK), ktéra uzyskala — z mocy prawa - dostep do informacji o wysokosci
$wiadczen wyplacanych kadrze kierowniczej w strategicznych spotkach SP. W Ra-

® Warto podkreéli¢, ze najwiecej badan w zakresie pogoni za rentg, powigzan polityczno-
-biznesowych dotyczy chinskich przedsigbiorstw panstwowych, bo skala wlasnoéci pafistwowej
w Chinach jest najwyzsza na §wiecie, a do tego wiele z nich jest notowanych na gieldzie, co znaczaco
utatwia dost¢p do danych.
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porcie NIK (2019) gtéwny wniosek z przeprowadzonej kontroli i analizy jest taki,
ze czg$¢ odpraw i odszkodowan z tytutu zakazu konkurencji w skontrolowanych
spotkach SP nie miata ekonomicznego uzasadnienia.

Jednym z lepiej zbadanych probleméw jest kwestia wptywu politykéw na obsade
kadrowa w urzedach publicznych i przedsiebiorstwach panstwowych. Badania o zmia-
nach w skladach rad nadzorczych i zarzadéw w przedsiebiorstwach panstwowych
w kontekscie zawlaszczenia panstwa dotycza gléwnie krajow postsocjalistycznych
(Kopecky i in., 2011; Kopecky i in., 2012; Volintiru, 2015; Kabakchieva i Ganev,
2017; Ondrich i Sebestova, 2017; Volintiru i in., 2017). Prowadzone badania empi-
ryczne dotyczace rotacji w przedsigbiorstwach s3 jednak oparte na ograniczonej
liczbie przedsigbiorstw. Anita Blaszczak (2017) przeanalizowala zmiany prezeséw
42 najwigkszych przedsiebiorstw panstwowych w Polsce w latach 2001-2018. Jifi
Skuhrovec (2014) zebral dane o zmianach czlonkéw rad nadzorczych w 150 naj-
wiekszych przedsigbiorstwach panstwowych w Czechach w latach 2001-2012.
Z powyzszych badan wynika, Ze szczyty zmian kadrowych w przedsigbiorstwach
panstwowych odnotowywane sg w pierwszym roku po wyborach. Jak podkreslaja
Barttomiej Gliniecki i Kaja Zaleska-Korziuk (2017), praktyka zastepowania menedze-
réw i cztonkéw rad nadzorczych w przedsiebiorstwach panstwowych po wyborach
parlamentarnych wydaje si¢ by¢ ,,premia dla zwycieskiej partii”. Przedsigbiorstwa
panstwowe w krajach postsocjalistycznych sg traktowane jako tupy polityczne
przez rzadzacych panstwem. Do podobnych wnioskéw dochodzg Katarzyna Sza-
rzec i in. (2022), ktorzy poréwnali rotacje cztonkéw rad nadzorczych i zarzagdow
w przedsiebiorstwach panstwowych (udzial panstwa powyzej 25,01% i rozproszona
pozostata wlasno$¢) i spétkach prywatnych zarejestrowanych w KRS (pelna préba
spotek akcyjnych) w zaleznosci od wyboréw politycznych i zmian na stanowisku
premiera w Polsce w okresie 2001-2017. Z ich badan wynika ze wyborom poli-
tycznym w Polsce towarzyszy wyzsza czgstotliwos¢ zmian skladow zarzadéw i rad
nadzorczych w przedsiebiorstwach panstwowych w poréwnaniu do prywatnych. Co
wiecej, jest ona trwatla i wystepuje zaréwno przed wyborami politycznymi, jak i po
nich. Ponadto proces ten ma miejsce przy kazdych wyborach politycznych, chociaz
wysoka skala rotacji po wyborach w 2019 r. przekroczyla poprzednie. Czgstotliwos¢
zmian maleje w skladzie rad nadzorczych i zarzadéw tuz po wyborach (mniej wigcej
w pierwszych trzech miesigcach) i szybko ro$nie w kolejnych miesigcach. Osiaga
maksimum w okresie od 6 do 12 miesiecy po danych wyborach.

Przedstawione wyniki potwierdzaja teze, ze podejmujacy decyzje o obsadzie
rad nadzorczych i zarzadow przedsigbiorstw panstwowych kierujg sie bardziej
wzgledami politycznymi niz ekonomicznymi. Pozwala to twierdzi¢, Ze rotacje
w przedsiebiorstwach panstwowych zwigzane z wyborami politycznymi wydaja si¢
by¢ problemem endemicznym w krajach postsocjalistycznych. Co nie znaczy, ze nie
ma regulacji majacych temu przeciwdzialaé, w ktérych sa zapisy zapewnienia przez
regulatora kompetentnej kadry zarzadzajacej i nadzorczej przedsigbiorstw panstwo-
wych, transparentnosci dziatan tej kadry i jej apolitycznosci oraz przeciwdziatania
pogoni za rentg przez politykéw. W sferze deklaracji politycy podkreslaja wybor
czlonkdw, ktorzy majg najwyzsze kompetencje do zarzadzania przedsigbiorstwami
panstwowymi, ale w praktyce jest niestety inaczej.
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5. Panstwo jako dobry witasciciel przedsiebiorstw - warunki

To, jaka jest efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstw panstwowych i jakie skutki
przyniosg ich dzialania dla wzrostu gospodarczego, zalezy od kilku czynnikdéw.
Pierwszym z nich, fundamentalnym jest jakos¢ instytucji panstwa'®, ktéra wptywa
tez na kolejne czynniki. Drugim jest przyjeta polityka wtascicielska panstwa (Ko-
zarzewski, 2019), a trzecim jest sama jako$¢ zarzadzania przedsigbiorstwem przez
menedzeréw.

Sprawne instytucje panstwa ograniczaja dyskrecjonalne dziatania politykéw
i obnizaja skale zawlaszczenia przedsiebiorstw panstwowych przez nich. Prawo-
rzadno$¢ i kontrola korupcji w kraju stanowig skuteczne ograniczenia dziatan po-
litykéw i menedzeréw w takich przedsiebiorstwach. Jesli jakos¢ instytucji panstwa
jest niska, to moze to prowadzi¢ do pogoni za rentg w przedsigbiorstwach pan-
stwowych przez politykow, a takze do ich krétszego horyzontu dziatania. Ponadto
jesli te ,narodowe czempiony” sg traktowane w sposob uprzywilejowany i dziatajg
w warunkach ,,miekkiego ograniczenia budzetowego”, to moze to przyczyniac si¢
do nieoptymalnej alokacji zasobow, nizszej produktywnosci i zaktécen warunkéw
uczciwej konkurencji. Wszystko to wplynie negatywnie na poziom dochodu w go-
spodarce. Korzystny wplyw przedsigbiorstw panstwowych na wzrost gospodarczy,
ale uwarunkowany wysoka jako$cig instytucji panstwa, potwierdzaja wyniki bada-
nia przeprowadzonego przez K. Szarzec i in. (2021) na prébie 30 krajéow Europy'’.
Zbadali oni, jak wolno$¢ polityczna i gospodarcza, praworzadnos¢, ochrona praw
wlasnosci oraz jakos¢ regulacji (mierzona wskaznikami publikowanymi w serii
»World Governance Indicators” przez Bank Swiatowy, International Country Risk
Guide publikowanej przez PRS Group, Index of Economic Freedom przez the Heritage
Foundation i Corruption Perceptions Index przez Transparency International) wa-
runkuja pozytywny wplyw przedsigbiorstw panstwowych (mierzonych udzialem ich
aktywow i przychodéw w aktywach i przychodach ogétem duzych niefinansowych
przedsigbiorstw w kraju) na wzrost gospodarczy. Jesli jakos$¢ instytucji panstwa jest
wysoka (czyli wysokie sg wartosci wskaznikéw wolnosci politycznej i gospodarczej,
praworzadnosci, ochrony praw wlasnosci i jakosci regulacji oraz niska jest wartosc¢
wskaznika korupcji), to przedsi¢biorstwa panstwowe przyczyniaja si¢ do wzrostu
gospodarczego. Wypelniaja one wowczas skutecznie rézne cele stawiane im przez
panstwo, w szczegdlnosci: przyczyniaja sie do modernizacji gospodarki i pozytywnych
efektow spill-over, promuja postep techniczny. Jesli jest niska, to wowczas mogg one
by¢ istotng bariera wzrostu gospodarczego. Efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstw
panstwowych i ich wptyw na wzrost gospodarczy w najwyzszym stopniu zalezy od
jakosci instytucji panstwa, w jakich funkcjonuja. Badania K. Szarzec i in. (2021)
wskazujg, ze dobrym przyktadem jest Norwegia, ktéra odznacza si¢ najwyzszym
PKB per capita sposrdd analizowanych 30 krajow Europy, wysoka jakos$cig insty-
tucji panstwa i w ktdrej udziat aktywéw duzych przedsiebiorstw panstwowych

1 Na temat definicji instytucji panstwa i ich znaczenia dla wzrostu gospodarczego zob.: Pigtek (2016).
I Inne badania warunkujace instytucjami panstwa wptyw przedsiebiorstw panstwowych na
wzrost gospodarczy to: Borghi i in. (2016); Huat (2016); Castelnovo i in. (2019).
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niefinansowych w ogétem duzych przedsigbiorstwach wynosi ok. 28%. Réwniez
z badan Sergia G. Lazzariniego i in. (2021) wynika, ze skutecznos¢ dziatan inno-
wacyjnych przedsiebiorstw panstwowych w krajach rozwijajacych sie zalezy od
jakosci instytucji politycznych oraz uwarunkowan rozwoju sektora przemystowego.
Przedsiebiorstwa te moga by¢ albo liderami, albo maruderami innowacji, co jest
warunkowane przede wszystkim jako$cig instytucji panstwa. Ponadto nalezy mie¢
tez na uwadze ochrone praw wiasnosci, w tym udzialowcéw mniejszosciowych
(Aluchna, 2015). Bowiem przy mieszanej strukturze wlasnosci przedsigbiorstwa
problemy zwigzane z wieloscig celéw przedsiebiorstwa panstwowego i pogonia
za rentg przez politykow prowadza do pojawienia si¢ problemu wywlaszczania
z wlasnosci pozostatych wlascicieli prywatnych.

W przedsiebiorstwach panstwowych to panstwo poprzez swoja polityke wtas-
cicielska ma najwiekszy wptyw na obsade rad nadzorczych i zarzadéw. Rada nad-
zorcza zdominowana przez nominatéw wiasciciela panstwowego pelni czgsto role
akceptujacego (,przypieczetowujacego”) wszystkie decyzje, ktore wyznaczy polityk.
W tej sytuacji poszkodowani sg udzialowcy mniejszosciowi, ktorzy maja niewiele do
powiedzenia, muszg si¢ godzi¢ na zmiany w kadrze zarzadzajacej i forsowane przez
nig cele i dziatania. Pojawia si¢ pytanie, czy jest mozliwe ograniczenie tego problemu.
Rozwigzaniem jest doskonalenie systemu nadzoru wiascicielskiego i podejmowanie
dzialan na rzecz ograniczenia wptywu politykéw na proces doboru kadr zarza-
dzajacych przedsiebiorstwami panstwowymi, czyli ,,odpolitycznienie gospodarki”
(Fiedor, 2016; Grad i in., 2022). Mozna to osiagna¢ poprzez powolanie niezaleznego,
apolitycznego organu zarzadzajacego majatkiem panstwowym, prowadzgcego od-
powiedzialng i transparentng polityke wlascicielskg oraz informacyjng w zakresie
stawianych przedsiebiorstwom panstwowym celéw finansowych i niefinansowych
(np. Litwa, Norwegia). Niezbedna jest takze organizacja otwartych konkurséw na
stanowiska, ze wskazaniem na konkretne kompetencje i doswiadczenie kandydatéw,
aby zapewni¢ najwyzszg jako$¢ zarzadzania majatkiem panstwowym w interesie
publicznym. Ponadto wazne jest, aby te wszystkie dziatania byly podporzadkowa-
ne znanym celom. Cele niefinansowe, ale tez i finansowe (okreslona oczekiwana
stopa zysku) powinny by¢ okreslone i zapisane w aktach prawnych dotyczacych
poszczegdlnych sektoréow (w szczegdlnosci tych uwazanych za strategiczne) badz
w strategii wlascicielskiej panstwa okreslonej dla danego sektora lub indywidual-
nie — dla kazdego przedsigbiorstwa panstwowego. W przeciwnym wypadku moga
pojawiac sie zasadne zarzuty o wywlaszczanie wlascicieli mniejszosciowych i brak
odpowiedniej ochrony prawnej ich intereséw. Ponadto wlasciciel panstwowy musi
wziac pod uwage tez to, czy ewentualny wzrost efektywnosci finansowej nie odbedzie
sie kosztem realizacji niektoérych celéw niefinansowych. Wowczas niezbedne jest
dokonanie priorytetyzacji celéw stawianych przed przedsiebiorstwem panstwowym.

Praktyka organéw panstwowych zajmujacych si¢ nadzorem nad wtasnoscia
panstwowa jest rézna. Sg kraje, w ktérych nadzoér jest zdecentralizowany i cele
niefinansowe sa badz ogdlnie okreslane, gdy tworzone s listy przedsiebiorstw
z tzw. sektordw strategicznych, badz ustalane s3 ogdlne cele dla szerokiej grupy
przedsiebiorstw panstwowych, badz w ogdle nie sg okreslone, tylko sg one ,,odga-
dywane” z wypowiedzi politykéw (np. Polska). Sg kraje, ktore ktada nacisk na dobra



Ekonomista, 2023, 3, 295-314 309

i transparentna polityke informacyjna, co obejmuje zdefiniowanie celu finansowego
w postaci wartosci wybranego wskaznika finansowego oraz wskazanie celow niefi-
nansowych uzasadniajgcych istnienie wlasnosci panstwowej. Zapisy o tych celach
pojawiaja si¢ w dokumentach rzadu czy instytucji zarzadzajacych przedsiebior-
stwami panstwowymi. Przykladowo w Finlandii rzad stwierdzit, ze aktywa bedace
wlasnoscig panstwa ,,stanowig wazng cz¢$¢ wspolnego narodowego bogactwa” (https://
valtioneuvosto.fi). Wlasno$¢ panstwowa jest oceniana z punktu widzenia korzysci
dla gospodarki narodowej, rozwoju i wartosci przedsigbiorstw panstwowych oraz
efektywnej alokacji zasobow. Co roku rzad okresla cel finansowy jako oczekiwana
stope zwrotu uwzgledniajacg charakterystyke danego przedsiebiorstwa i sytuacje
kraju. Okreslane sg tez cele spoleczne przedsigbiorstw takie jak bezpieczenstwo na-
rodowe, rozwdj infrastruktury technicznej, dostep do ustug podstawowych, a takze
przyczynianie si¢ do wzrostu gospodarczego i wzrostu zatrudnienia oraz promo-
wanie zréwnowazonego rozwoju. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa panstwowe maja
w swojej dzialalnosci bra¢ pod uwage nie tylko czynniki finansowe, ale i uwzglednia¢
spoleczny, regionalny i Srodowiskowy wplyw tej dziatalnosci. Réwniez w Norwegii
przed panstwowym funduszem majgtkowym Government Pension Fund Global sg
stawiane cele finansowe i niefinansowe. Sg one sformufowane jako ,,zapewnienie
odpowiedzialnego i dlugoterminowego zarzadzania przychodami z wydobycia ropy
naftowej w Norwegii, tak by bogactwo z tego ptynelo do obecnych i przysztych gene-
racji Norwegii”'?. Ale realizacja tych celéw niefinansowych jest mozliwa tylko przy
takim zarzadzaniu funduszami, by zostal osiagniety cel finansowy, ktdry jest zapisany
jako ,jak najwyzsza stopa zwrotu przy akceptowalnym poziomie ryzyka™. Wiele
wytycznych dla zarzadzania przedsiebiorstwami panstwowymi formutuje OECD,
ktérych jej cztonkowie powinni przestrzegac lub — w przypadku ubiegajacych sie
o czlonkostwo - ktore powinni wdrozy¢. Takim przyktadem jest Litwa, ktdra starajac
sie o przyjecie do OECD, musiala je wprowadzi¢ (OECD, 2018). Litwa przeszia od
ogolnych celéw ustalonych dla szerokiej grupy przedsigbiorstw panstwowych do
konkretnych celéw dla danego przedsigbiorstwa. Rzad litewski wprowadzit proces
przygotowania i publikowania listow z oczekiwaniami dla kazdego przedsi¢biorstwa
panstwowego'. Instytucje reprezentujace panstwo okreslaja gléwne oczekiwania (cele
finansowe i niefinansowe) dla konkretnych przedsi¢biorstw w postaci takich listow.
Te cele to - w przypadku komercyjnej dziatalnosci - rednia stopa zwrotu z kapitatu
szacowana na podstawie zmodyfikowanej metodologii CAPM oraz cele niefinansowe.
Te ostatnie muszg by¢ precyzyjnie okreslone dla kazdego przedsigbiorstwa i zaak-
ceptowane przez rzad. Nastepnie listy te sa publikowane na stronach internetowych
danego przedsigbiorstwa, instytucji reprezentujacej panistwo i centrum koordynacji
zarzadzania na Litwie (Valdymo Koordinavimo Centras). To wszystko ma sprawi¢,
ze mozliwa jest wlasciwa ocena realizacji celéw postawionych przed litewskimi
przedsigbiorstwami panstwowymi oraz ocena efektywnosci ich gospodarowania.

2 https://www.nbim.no
% https://www.nbim.no/en/the-fund/returns/
' https://governance.lt
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Wreszcie trzecim czynnikiem warunkujacym efektywnos$¢ przedsiebiorstwa
panstwowego jest jego kadra menedzerska. Patrzac na wielo§¢ celow finansowych
i niefinansowych stawianych przez wlascicieli przedsigbiorstwu panstwowemu,
a de facto menedzerom zarzadzajacym nimi, wida¢, jak trudng role maja ci ostatni
w poréwnaniu z funkcjonowaniem przedsigbiorstw prywatnych. Cele te sg czesto
sprzeczne, konkurencyjne, wymagajace od zarzadzajacych przedsiebiorstwem
ustalenia ich hierarchii. Do tego moga by¢ zaskakiwani tym, ze cele rzeczywiste —
komunikowane przez urzednika panstwowego — sa zupelnie inne od tych deklaro-
wanych przez panstwo jako wlasciciela. Pojawia si¢ wiec pytanie o spéjnos¢ celow
i mozliwos¢ ich pogodzenia. W przypadku przedsiebiorstw panstwowych najwaz-
niejszym decydentem jest panistwo, bo ono ma mozliwo$¢ zmian w radzie nadzorczej
i zarzadzie, jesli interesy panstwa — te deklarowane i te rzeczywiste ,,zglaszane”
przez politykow - nie sg realizowane. Przedsiebiorstwa te sg czesto zawlaszczane
przez politykow, czego gtéwnym przejawem jest wysoka rotacja cztonkéw rad nad-
zorczych i zarzadéw w nich. Zdarza sie tez, ze menedzerowie majg niewystarczajace
kwalifikacje, bo decyzja o ich zatrudnieniu wynikala z czynnikéw politycznych,
a nie z kwalifikacji i doswiadczenia (nawet zmieniane s3 kryteria obsady w przed-
siebiorstwach panstwowych, aby tylko mogli pracowa¢ odpowiedni ludzie, ktorzy
»Maja si¢ sprawdzi¢ w biznesie”). Wszystko to nie sprzyja wzrostowi efektywnosci
tych przedsigbiorstw i ich pozytywnemu wplywowi na wzrost gospodarczy.

6. Zakonczenie

Analizujac funkcjonowanie przedsigbiorstw panstwowych we wspolczesnej gosp-
odarce, nalezy mie¢ na uwadze, ze w wielu panstwach sa one wazng, historycznie
uwarunkowana, czescig gospodarki narodowej. Mimo fali prywatyzacji ostaty
sie i rzadzacy powinni traktowac je z najwyzszg uwaga, bo w demokratycznych
panstwach to oni reprezentujg interesy obywateli, ktorzy sg faktycznym wlascicielem
tych przedsigbiorstw.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze wlasno$¢ panstwowa moze, pod pewnymi
warunkami, by¢ korzystna dla gospodarki narodowej. Identyfikacja warunkow, w ja-
kich przedsiebiorstwa pafistwowe poprzez realizacje swoich celéw niefinansowych
na rozne sposoby przyczyniajg si¢ do wzrostu gospodarczego, stanowi wspolczesnie
najbardziej obiecujgcy kierunek badan. Jednoznaczne potepianie przedsiebiorstw
panstwowych jako nieefektywnych czy zacofanych nie wybrzmiewa juz tak glosno
jak kiedys. Ale fundamentalnym warunkiem ich efektywnosci i innowacyjnosci
jest wysoka jako$¢ instytucji panstwa i dobra polityka wiascicielska. Jest to najwaz-
niejszy argument w dyskusji o tym: czy wlasnos$¢ panstwowa czy regulacja sektora.
Potencjalne zyski z przedsiebiorstw panstwowych sie pojawiaja, a potencjalne koszty
sa minimalizowane albo w ogdle nie wystepuja, w zaleznosci od jakosci instytucji
panstwa. Bez tego warunku wszystkie patologiczne dziatania urz¢dnikéw i politykow
bedacych agentami obywateli ujawnig si¢ z cala moca i doprowadzg do obnizenia
efektywnosci dzialania tych przedsigbiorstw.
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