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Modele funkcjonowania i nadzoru panstwa
nad przedsigbiorstwami panstwowymi

Streszczenie: Przedsiebiorstwa panstwowe sg i prawdopodobnie nadal pozostang istotnym ele-
mentem wspélczesnych systeméw gospodarczych, szczegdlnie w krajach postsocjalistycznych
oraz rozwijajacych sie. Analiza istniejacych w réznych krajach zasad funkcjonowania sektora
przedsiebiorstw panstwowych, jak i zasad realizowania przez panstwo funkcji wlascicielskiej,
wskazuje na ich wielkie zréznicowanie. Celem artykulu jest proba modelowego ujecia tego
zréznicowania. Analizy modelowej dokonano z jednej strony wedlug kryteriow genezy (Zré-
dla, pochodzenia) przedsiebiorstw panstwowych oraz zadan formulowanych wobec nich przez
panstwowego wlasciciela, z reguly zwigzanych z petnionymi przez nie funkcjami pozaekono-
micznymi. Z tej perspektywy wyrézniono sze$¢ modeli wlasnosci panstwowej w wspoélczesnej
gospodarce: model anglosaski, europejski (kontynentalny), postsocjalistyczny, chinski, rosyjski
oraz model gospodarek wschodzacych. Z drugiej strony analiza zostala przeprowadzona wedtug
kryterium zasad i narzedzi realizowania przez panstwo funkcji wlascicielskich. W tym ujeciu
opisano model zdecentralizowany, dualny oraz scentralizowany nadzoru wtascicielskiego. Do-
datkowo rozwazono podzial modeli nadzoru wedlug wielkosci udzialéw panstwa we wlasnosci
przedsigbiorstw, a takze sposoby sprawowania przez panstwo faktycznej kontroli korporacyjnej
przy posiadaniu udzialéw mniejszosciowych. W koncowej czesci artykutu zostaly sformuto-
wane wnioski i rekomendacje odnoszace sie do gospodarki polskiej. Dotycza one okreslenia
pozadanego ksztaltu (zakresu, wielko$ci) domeny panstwowej w gospodarce, a takze opraco-
wania wlasciwego, skutecznego systemu nadzoru wlascicielskiego panstwa, ktéry — naszym
zdaniem — powinien opiera¢ si¢ na najlepszych do$wiadczeniach $wiatowych.
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Uwagi wprowadzajace. Postawienie problemu

Przedsigbiorstwa panstwowe (pp) sga wspélczesnie waznymi elementami
bardzo wielu systeméw gospodarczych, zaréwno w krajach rozwinigtych, jak
i — szczegblnie — w krajach rozwijajacych sie oraz postsocjalistycznych. Istniejg
powazne przestanki wskazujace, ze w najblizszym czasie — ze wzgledu na nowe
trendy rozwojowe gospodarki §wiatowej po kryzysie lat 2008-2009 - ich zakres
i znaczenie nie bedzie sie zmniejszaé, a w przypadkach niektérych waznych sys-
temOéw gospodarczych moze nawet wzrastaé [Flores-Macias, Musacchio, 2009;
Bremmer, 2010, s. 43-84; Augustynowicz, Kwiatkowski 2013, s. 21-35].

Zbiér podmiotéw okre$lanych mianem ,przedsiebiorstw panstwowych” (nie-
kiedy w literaturze oraz aktach prawnych uzywane jest tez okreslenie ,przed-
siebiorstwa publiczne” lub ,przedsiebiorstwa sektora publicznego”) jest bardzo
urozmaicony i — mozna okresli¢ — rozmyty!. W réznych systemach prawnych,
w opracowaniach statystycznych dotyczacych poszczegélnych krajéw oraz w ra-
portach eksperckich stosowane sg rézne ich definicje, co zasadniczo utrudnia
przeprowadzanie poréwnan miedzynarodowych. W opracowaniu przyjmujemy
do$¢ oczywista intuicyjnie i czesto uzywang w literaturze przedmiotu definicje,
w my$l ktorej nie tylko wigkszosciowy udzial wlasno$ciowy panstwa przesadza
o okres$laniu danego podmiotu mianem przedsiebiorstwa panstwowego. Klu-
czowe znaczenie ma fakt sprawowania przez panstwo nad tym podmiotem fak-
tycznej kontroli korporacyjnej, co oznacza posiadanie przez wladze publiczng
decydujacego wplywu na realizacje podstawowych uprawnien wiascicielskich,
takich jak powolywanie organéw zarzadzajacych, okreslanie strategii rozwoju
czy podziat zysku.

Analiza problemu miejsca, roli oraz zasad funkcjonowania przedsiebiorstw
panstwowych w réznych krajach prowadzi do dwéch istotnych — naszym zda-
niem — wnioskéw. Po pierwsze, w skali §wiatowej istnieje silne zréznicowanie
udziatu, a takze funkcji pp w poszczegélnych gospodarkach, a nawet w grupach
krajéw gospodarczo pozornie do siebie podobnych. Trudno tu dostrzec jeden
wzorzec, ktéry méglby stanowié¢ punkt odniesienia przy analizach poréwnaw-
czych czy rekomendacjach dla polityki gospodarczej. Na przyktad w grupie
krajéw najbardziej rozwinigtych, o najwyzszych wskaznikach PKB per capita,
mozna tatwo odnalezé kraje, w ktérych pp stanowig marginalng cze$é¢ go-
spodarki (np. Wielka Brytania, Stany Zjednoczone), a takze kraje, w ktérych
pp sa do$é istotng jej czeScig (np. Norwegia). Istniejg kraje, w ktérych zada-
nia stawiane przed pp ograniczajg sie jedynie do rozwigzywania probleméw
zawodnoSci rynku, ale sg tez kraje, w ktérych pp realizujg ponadto funkcje
szczegllne, najczeSciej o charakterze pozaekonomicznym.

1 Wiecej na temat definicji i rodzajéw przedsiebiorstw panstwowych: Battowski [2013]; na temat
definiowania przedsiebiorstw panstwowych w dokumentach Unii Europejskiej: Grzegorczyk
[2012, s. 95-98], na temat réznorodno$ci definicji pp i wynikajacych stad probleméw ba-
dawczych: Christiansen [2011].
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Po drugie, podobnie glebokie zréznicowanie wystepuje, gdy chodzi o za-
sady funkcjonowania pp, w szczegdlnosci o zakres i sposéb wykonywania
przez panstwo uprawnien wlascicielskich. Mamy w tym obszarze calg paletg
odmiennych, szczegétowych rozwigzan i to w réznych przekrojach. Od takich,
w ktérych pp sa w zasadzie niezalezne od biezacych dziatan rzadu, a panstwo-
-wlasciciel $wiadomie upodabnia sie do wtasciciela prywatnego, do takich,
w ktérych przedsiebiorstwa pafistwowe sg operacyjnie nadzorowane czy nawet
kierowane przez wladze polityczna, bez respektowania dobrych praktyk state
corporate governance [Wytyczne OECD..., 2005]. A w innym wymiarze od ta-
kich, w ktérych nadzér wtascicielski jest skoncentrowany w jednym organie
panstwowym, do takich, w ktérych nadzor jest rozproszony na wiele réznych
organéw panstwa i/lub instytucji jedynie kontrolowanych przez panstwo.

Celem artykutu jest proba modelowego przedstawienia zasad funkcjonowania
przedsiebiorstw panstwowych oraz nadzoru nad nimi. W kolejnych czesciach
opracowania przeanalizujemy ogdélne zasady i uwarunkowania funkcjonowania
pp w wybranych grupach krajéw. Nastepnie za$ dokonamy przegladu i krytycz-
nej oceny réznych wystepujacych w $wiecie sposobéw i zasad wykonywania
przez panstwo uprawnien wlascicielskich wobec przedsigebiorstw.

Przestanka do przeprowadzenia takiej analizy sa m.in. potrzeby gospodarki
polskiej. W Swietle zmian zachodzacych w $wiatowej gospodarce problemy
takie, jak okreSlenie zbioru przedsiebiorstw i branz, ktére powinny pozostaé
w dluzszym okresie w domenie publicznej, okreslenie funkcji gospodarczych
oraz pozagospodarczych pp, wreszcie opracowanie wlasciwego, skutecznego
systemu nadzoru wiascicielskiego panstwa, sa wazne i w polskiej gospodarce
wcigz nierozwigzane. Nie ma watpliwosci, ze wlasciwe rozstrzygniecia w tym
zakresie moga by¢ podjete jedynie na podstawie analizy uwarunkowan, zalet
i wad réznorodnych rozwigzan wystepujacych w $wiecie.

Modele funkcjonowania przedsiebiorstw pafistwowych w §wiecie

Uwagi wprowadzajace

Jak wspomnieli$émy, wszystkie podstawowe cechy i okoliczno$ci determi-
nujace istnienie i zasady funkcjonowania pp we wspoétczesnych systemach go-
spodarczych — geneza, zakres, cele itd. — sg silnie zréznicowane w skali glo-
balnej. Niemniej mozna pokusi¢ si¢ o zidentyfikowanie kilku podstawowych
wzorcéw ich funkcjonowania, nastepnie nadaé¢ im ujecie modelowe i dopiero
na tej podstawie formutowaé wnioski uogélniajgce.

Wydaje sie, ze wspolczesnie dwa kryteria sg kluczowe dla wyodrebnienia
owych wzorcéw funkcjonowania sektora przedsiebiorstw panstwowych. Oba te
kryteria majg charakter wykraczajacy poza czynniki stricte ekonomiczne. Pierw-
szym z nich jest ich geneza (Zrédla, pochodzenie) pp - istniejaca ,tu i teraz”
panstwowa wlasno$¢ gospodarcza zawsze jest silnie determinowana rozmaitymi,
egzogenicznymi w stosunku do gospodarki, czynnikami historyczno-kulturowymi.
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Drugim, bodaj wazniejszym kryterium, sg cele stawiane przez panstwowego
wlasciciela przedsiebiorstwom panstwowym, z reguly zwigzane z pelnionymi
przez nie funkcjami w systemie polityczno-gospodarczym.

Jezeli z tych dwoch punktéw widzenia spojrzymy na mnogo$é zréznicowa-
nych rozwigzan ,narodowych” w tym zakresie (por. Toninelli [2000, s. 103-302];
Christiansen [2011]; Amatori, Millward, Toninelli [2013, s. 11-49]), to sensowne
wydaje sie wyodrebnienie sze$ciu odmiennych modeli (wzorcéw funkcjono-
wania) wilasno$ci panstwowej we wspédlczesnych systemach gospodarczych.
Okre$lamy je jako:

1) model angloamerykanski,

2) model europejski (kontynentalny),
3) model postsocjalistyczny,

4) model rosyjski,

5) model chinski,

6) model gospodarek wschodzacych.

Do tej z natury rzeczy subiektywnej typologii, cho¢ opartej na obszernej
analizie empiryczno-teoretycznej, nalezy doda¢ dwie uwagi. Po pierwsze, po-
dzial ten, co nie jest przypadkowe, nawigzuje w znacznym stopniu do znanych
w literaturze typologii ,kultur kapitalizmu” [Hampden-Turner, Trompenaars,
2012] oraz typologii modeli corporate governance [Weimer, Pape, 1999]. Zna-
czenie i sposoby funkcjonowania przedsiebiorstw pafnstwowych sg Scisle zwig-
zane z tymi czynnikami. Kultura kapitalizmu okresla — ogdlnie rzecz biorgc -
pewien historycznie uksztaltowany i powszechnie akceptowany wzér relacji
miedzy panstwem a rynkiem, z czego wynika takze rola i miejsce wlasnosci
panstwowej w systemie gospodarczym. Model corporate governance oznacza
natomiast — réwniez w duzym stopniu historycznie determinowany — charak-
terystyczny dla danego systemu gospodarczego sposob postrzegania i traktowa-
nia praw wlasno$ci (w szerokim znaczeniu, bez rozrézniania form wtasnosci),
w tym takze w ujeciu instytucjonalnym.

Wynikajacy z modelu kapitalizmu i modelu kultury korporacyjnej tad kor-
poracyjny wplywa niewatpliwie réwniez na zasady funkcjonowania wlasnosci
panstwowej — generalne reguly wykonywania, przestrzegania i egzekwowania
praw wlasno$ci w danym systemie gospodarczym determinujg takze sposoby
dziatania panstwa-wlasciciela wobec przedsiebiorstw panstwowych.

Druga uwaga wiaze sie z wyodrebnieniem trzech réznych modeli wlasnosci
panstwowej w systemach gospodarczych posiadajacych istotny element wspélny,
tj. dziedzictwo socjalistyczne. Szczegblne potraktowanie gospodarki rosyjskiej
oraz gospodarki chinskiej wydaje sie uzasadnione z co najmniej dwéch powo-
déw. Po pierwsze, ze wzgledow historyczno-kulturowych. Zaréwno w Rosji, jak
i w Chinach — w przeciwienstwie do wielu innych krajéw postsocjalistycznych,
jak choéby Polska czy Czechy - tradycja obszernej i cieszacej sie szczegélnymi
przywilejami wlasnoéci panstwowej jest silnie osadzona w kulturze narodowej
i siega gleboko w historig, co rzutuje takze na terazniejsze postrzeganie i za-
sady funkcjonowania pp. Po drugie, ze wzgledu na wielko$¢ zaréwno gospo-
darki rosyjskiej, jak i gospodarki chinskiej oraz udzial w nich pp. Oba te kraje
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pretendujg do grona $wiatowych mocarstw gospodarczych, a jednoczes$nie pp
jest w nich zdecydowanie najwiecej w skali $wiata, i w wymiarze relatywnym
i bezwzglednym, oraz odgrywaja one podstawowa role w ich gospodarkach.
Przy czym, przy tych ogélnych podobienistwach, zasady funkcjonowania i funk-
cje pp w obu tych krajach sg na tyle rézne, ze trudno byloby analizowaé je
w ramach tego samego modelu.

Charakterystyka wyréznionych modeli wlasnosci panstwowej

Model angloamerykanski

W krajach anglosaskich, szczegélnie w Stanach Zjednoczonych, panstwowa
wlasno$é gospodarcza jest z reguly ograniczona do sfery ustug komunalnych
oraz niekonkurencyjnych rynkéw. Traktowana jest jako wyjatkowy, nierepre-
zentatywny element gospodarki opartej na wlasnosci prywatnej. Zakres przed-
siebiorstw panstwowych, mierzony udzialem w zatrudnieniu lub udzialem
w tworzeniu PKB, nie przekracza 5%? (cho¢ w przesziosci np. w Wielkiej
Brytanii byl kilkukrotnie wiekszy), a ich sposéb funkcjonowania jest silnie
determinowany ogdlnymi regutami dotyczacymi przedsigbiorstw prywatnych.
Cele stawiane przedsigbiorstwom panstwowym przez panstwowego wlasciciela
z reguly mogg by¢ z powodzeniem realizowane takze przez firmy prywatne.
Sytuacja taka ma miejsce w okresach ,normalnej” koniunktury gospodarczej.
Natomiast w sytuacjach kryzysowych stosunkowo czesto wystepujg przypadki
ingerencji panstwa o charakterze wlasnosciowym, polegajace na ,ratunkowej”
nacjonalizacji prywatnych podmiotéw [Millward, 2011, s. 7]. Przy czym, jak
pokazuje do$wiadczenie, po ustaniu zagrozen, panstwo potrafi stosunkowo
szybko pozbyé sie owej przejsciowej wlasnosci, co w Stanach Zjednoczonych
uwidacznia m.in. historia General Motors w latach 2009-2013.

Model europejski

Model ten jest do$¢ zréznicowany wewnetrznie, niemniej w reprezentatyw-
nych i waznych gospodarkach, jak niemiecka, francuska, hiszpanska czy wtlo-
ska, mozna doszukaé sie pewnych elementéw wspélnych. 1 tak, panstwowa
wlasnosé gospodarcza ma w tych krajach w duzym stopniu charakter zaszto-
Sciowy. Przedsiebiorstwa panstwowe (wcze$niej cesarskie badz krélewskie) sa
trwalym, cho¢ nigdy nie dominujacym, elementem tych gospodarek od setek
lat. Ich udzial wynosi od kilku procent (np. w Holandii, Belgii czy Szwecji) do
10-12% (w Norwegii, Finlandii, Grecji czy Francji). Natomiast bezposrednio po
I wojnie $wiatowej oraz w pierwszym dziesiecioleciu po II wojnie Swiatowej
udziatl ten byt znacznie wiekszy, rzedu 20-30%. Przed II wojng $wiatowg celami

2 Wielkosci liczbowe dotyczace udzialu w pp gospodarce sg zawsze wielko$ciami przyblizo-
nymi, okre§lanymi na podstawie analizy réznych, czgsto trudno poréwnywalnych zbioréw
danych m.in. Christiansen [2011], Musacchio, Lazzarini [2012].
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powolywania i wykorzystania przedsiebiorstw panstwowych w wielu krajach byto
nadganianie zalegtosci rozwojowych oraz budowanie struktur panstw narodowych
[Amatori, Millward, Toninelli, 2013, s. 4-5; Millward, 2011, s. 4]. W ostatnim
¢wieréwieczu zakres wlasno$ci panstwowej we wszystkich tych krajach znaczaco
si¢ zmniejszyl, sprywatyzowane zostaly panstwowe wczesniej telekomy, w wielu
krajach linie lotnicze, w niektérych takze poczta oraz koleje.

Przedsigbiorstwa panstwowe z reguly ulokowane sg w branzach uznawanych
za strategiczne, o czeSciowo monopolistycznym charakterze — przede wszyst-
kim w energetyce, przemysle zbrojeniowym, petrochemii oraz bankowosci.
Niekiedy (np. w Norwegii) ich dziatalno$¢ zwigzana jest z wykorzystywaniem
rodzimych bogactw naturalnych. W przypadku przedsiebiorstw o szczegdlnym
znaczeniu pozaekonomicznym (obronno$é, energetyka jadrowa) rzady zwykle
sg jedynym wtascicielem, natomiast w innych przypadkach panstwo z reguly
posiada udzialy cze$ciowe - od kilkunastu do kilkudziesieciu procent. Systemy
nadzoru wlascicielskiego panstwa sa zréznicowane, ale z reguly dobrze sfor-
malizowane, tworzone na podobienstwo zasad corporate governance w sektorze
prywatnym. Efektywno$¢ pp zwykle odstaje w niewielkim stopniu in minus
od poréwnywalnych przedsigbiorstw prywatnych. W sytuacjach kryzysowych,
podobnie jak w modelu anglosaskim, wlasnos¢ panstwowa bywa narzedziem
aktywnego oddzialywania panhstwa na gospodarke [Florio, 2014].

Model postsocjalistyczny

Model ten obejmuje te byle kraje socjalistyczne, ktére w okresie transforma-
cji przyjely europejski kierunek rozwoju (Polska, Czechy, Stowacja, Stowenia,
Chorwacja, Wegry, Rumunia, Bulgaria oraz republiki nadbaltyckie). Jakkolwiek
udzial pp w gospodarkach tych krajéow jest dos¢ zréznicowany (od 3-6% w Es-
tonii czy Stowacji do kilkunastu procent w Polsce czy w Bulgarii), to wykazuja
one wszedzie pewne wspélne, szczegdlne cechy. Po pierwsze, sg to przedsie-
biorstwa o rodowodzie socjalistycznym — praktycznie w zadnym z tych krajéow
nie powstawaly po roku 1990 nowe, znaczace przedsiebiorstwa panstwowe.
Po drugie, sa to najczeSciej przedsiebiorstwa bardzo duze, o charakterze infra-
strukturalnym, dziatajace w branzach o niskim poziomie konkurencji (poczta,
koleje, energetyka). Po trzecie, w przedsiebiorstwach tych istniejg silne zwigzki
zawodowe, podsycajace postawy roszczeniowe, ktore ze wzgledéw spotecznych
i politycznych spotykaja si¢ ze stabym odporem ze strony rzadow.

Przedsiebiorstwa te czesto majg forme¢ prawng spélek akcyjnych z wiek-
szo$ciowymi udzialami panstwa lub nawet mniejszo§ciowymi przy zachowa-
niu kontroli korporacyjnej. Sposoby wykonywania nadzoru wtascicielskiego ze
strony panstwa oraz zarzadzanie tymi przedsiebiorstwami odbiegajg od stan-
dardéw dobrych praktyk, nawet w przypadkach, gdy ich akcje sg notowane na
gieldzie. Regulg jest wykorzystywanie ich jako swoistego ,lupu politycznego”
przez kolejne ekipy polityczne.

W modelu postsocjalistycznym pp istnieja i najprawdopodobniej nadal beda
istnie¢ z trzech zasadniczych powodow:
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a) realizowanie strategicznych intereséw panstwa,

b) obawy przed prywatyzacjg z udzialem kapitalu zagranicznego,

c) presja zalég pracowniczych i opinii publicznej na utrzymanie wilasnosci
panstwowe;j.

Dwa pierwsze czynniki maja istotny wspélny element. Gospodarki postso-
cjalistyczne przez wiele lat znajdowaly si¢ w orbicie wplywéw rosyjskich (ra-
dzieckich), i leki przez ponowng utrata niezaleznosci gospodarczej — zaréwno
ze strony Rosji, jak i enigmatycznego kapitatu zagranicznego - sa nadal obecne
w myS$leniu elit politycznych i spoteczenstw tych krajéw. Utrata kontroli pan-
stwa nad najwiekszymi przedsiebiorstwami wywotuje obawy, ze w przysztoSci
mogloby to oznacza¢ ich przejecie — w sposéb bezposredni lub posredni —
przez kapital rosyjski.

Nie do przecenienia jest czynnik presji zatég pracowniczych. Mlode demo-
kracje w krajach postsocjalistycznych (szczegélnie wiekszych, jak Polska, Czechy
czy Rumunia) szukaly swojej akceptacji spotecznej w kregach pracowniczych
i zwigzkach zawodowych, ktérych ostojg sa najwieksze przedsiebiorstwa pan-
stwowe. W krajach tych istnieje réwniez, siggajace okresu socjalizmu, stosun-
kowo powszechne przekonanie, ze pp nalezy traktowaé jako dobro wspdlne,
wlasno$é ogélnospoteczng, ktérej nie nalezy sie pozbywacé.

Czesé krajow postsocjalistycznych prowadzi polityke gospodarcza na gruncie
szerokiego otwarcia gospodarki i doglebnej prywatyzacji, z reguly z udzialem
globalnych korporacji. W gruncie rzeczy kraje te sg obecnie blizej modelu eu-
ropejskiego w powyzej przedstawionym rozumieniu niz postsocjalistycznego.
Ten kierunek zmian jest charakterystyczny dla krajow baltyckich, a takze Sto-
wenii, a wiec niewielkich, stosunkowo rozwinigtych gospodarczo panstw i spo-
teczenstw bliskich cywilizacyjnie krajom Europy Zachodnie;j.

Z drugiej strony mamy wéréd krajéw postsocjalistycznych przyktady préb bu-
dowania cze$ciowo wlasnego modelu rozwojowego, co zawsze wigze sie z okre-
Slonymi restrykcjami dotyczacymi dostepu kapitatu zagranicznego i preferowa-
niu pp. Kraje takie jak Polska czy Wegry (trzeba zaznaczy¢ jednak, ze réznymi
metodami) staraja sie odnalezé w polityce gospodarczej ztoty Srodek pomiedzy
zagrozeniami zewnetrznymi ze strony globalnych rynkéw, a wewnetrznymi, po-
wodowanymi nieefektywnoS$cig panstwowych ,narodowych czempionéw”.

Model rosyjski

W b. ZSRR w ramach gospodarki socjalistycznej — a wigc przez prawie
trzy pokolenia — wszystkie praktycznie przedsiebiorstwa, takze te najmniejsze,
byly wlasnoscig panstwowsg. O ile po roku 1992 mate i $rednie przedsiebior-
stwa zostaly w Rosji w bardzo duzym stopniu sprywatyzowane, to podmioty
najwieksze i najwazniejsze dla gospodarki sg nadal w przewazajacej czeSci pod
kontrolg panstwa. Mozna szacowaé, ze udzial wlasnosci panstwowej w calej
gospodarce rosyjskiej jest obecnie na poziomie 30%, a posréd najwickszych
przedsiebiorstw przekracza 50% [Baltowski, Augustynowicz, 2013]. Przed-
sigbiorstwa panstwowe traktowane sa jako wlasno$¢ aktualnej ekipy wtadzy.
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Efektywnos$¢ ich funkcjonowania jest niewielka, ale zyski — ze wzgledu na wy-
korzystywanie renty monopolistycznej i szczegblne przywileje ze strony pan-
stwa — wysokie.

Charakterystycznym zjawiskiem dla modelu rosyjskiego (obejmujacego
takze niektére b. republiki radzieckie, jak Bialoru$ czy Tadzykistan) jest niska
okre$lono$¢ praw wlasnosci. Ma ona dwa zasadnicze wymiary. Po pierwsze,
panstwo sprawuje faktyczng kontrole nie tylko nad przedsiebiorstwami ze
100-procentowymi lub wiekszo$ciowymi udzialami wtasno$ciowymi, lecz takze —
poprzez rézne narzedzia, mniej lub bardziej sformalizowane — nad przedsie-
biorstwami literalnie prywatnymi, przy posiadaniu niewielkich udziatéw wta-
sno$ciowych. Po drugie, sposéb wykonywania tej kontroli (realizowania praw
wlasnosci) jest stabo skodyfikowany, a nawet tam, gdzie istniejg pisane normy,
nie sg one w praktyce przestrzegane. Istniejg réznorodne formy organizacyjno-
-prawne pp, a wiele sposréd najwiekszych z nich dziata w sposéb szczegdlny,
na podstawie specyficznych aktéw prawnych niskiego rzedu.

W modelu rosyjskim, w sytuacji ograniczonej demokracji, wladztwo nad
rozleglym sektorem panstwowym jest — obok panowania nad sluzbami mun-
durowymi - Zrédlem faktycznej legitymizacji wtadzy politycznej. Podmioty te,
najczesciej prowadzace dziatalnos¢ w branzach tradycyjnych (surowcowych),
z natury rzeczy nie podlegaja silnej konkurencji miedzynarodowej, szczegélnie
na poziomie innowacji, a dodatkowo sa chronione i wspierane na rézne spo-
soby przez dziatania administracyjno-polityczne. Wykorzystywanie biezacych
zyskow, a takze ekspansja rozwojowa tych przedsiebiorstw, jest $ciSle zwigzana
z realizacja celéw politycznych aktualnej wladzy, a kryterium ich prawidlowego
dziatania wynika z mozliwosci realizacji narzucanych egzogenicznie celow.
Dodatkowo pp sa zZrédlem réznorakich, bezposrednich korzySci materialnych
dla elity wladzy panstwowe;j.

Model chinski

Do fenomenu chinskich przedsigbiorstw panstwowych, szeroko analizowa-
nego we wspoblczesnej literaturze ekonomicznej (por. Szamosszegi, Kyle [2011];
Li, Liu, Wang [2012]), trudno odnie$¢ standardowe narze¢dzia badawcze i spo-
soby analizy ekonomicznej. Wlasnoéé panstwowa w Chinach jest bardzo ob-
szerna, obejmuje zaréwno przedsiebiorstwa mate, o znaczeniu lokalnym, jak
i najwieksze. Ogétem w gospodarce wynosi ok. 30-40%, a w grupie najwiek-
szych i najwazniejszych przedsiebiorstw przekracza 60%. Granica miedzy tym,
co panstwowe, a tym, co prywatne jest stabo i niejednoznacznie zarysowana.
Sposéb zarzadzania w chifiskich przedsiebiorstwach panstwowych jest niekon-
wencjonalny. Z jednej strony biurokratyczny, a jednocze$nie opierajacy sie na
tradycji i niepisanych normach, z drugiej — wykorzystujacy najnowsze tech-
nologie wspomagania decyzji i najlepsze do$wiadczenia wiodacych korporacji
globalnych. Zasady nadzoru wlascicielskiego panstwa sa stabo skodyfikowane.
Ale jednoczes$nie chinski ,kapitalizm panstwowy” jest stosunkowo bezwzgledny,
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a rola zalég pracowniczych pp niewielka. Strategia inwestycyjna i rozwojowa
tych przedsiebiorstw z reguly odzwierciedla priorytety rzadu chinskiego.

Cele istnienia i funkcje gospodarcze pp w modelu chinskim ogélnie rzecz
biorac sg podobne do modelu rosyjskiego, choé istnieja tu nieco odmienne
akcenty, a takze specyficzne réznice. Zasadnicze podobienstwo wynika z faktu
pierwszefistwa celéw pozaekonomicznych nad ekonomicznymi, przy czym, o ile
w Rosji cele te bardziej dotyczg biezacych korzysci obecnej wladzy, to w Chi-
nach maja charakter bardziej strategiczny, sa zorientowane na dtugookresowe
korzy$ci panstwa i wzmacnianie jego pozycji w gospodarce $wiatowej. W obu
krajach — cho¢ w Chinach w nieco mniejszym stopniu niz w Rosji — przed-
siebiorstwa panstwowe sg wykorzystywane do uzyskiwania indywidualnych
(prywatnych) korzySci zaréwno przez elity wladzy politycznej, jak i osoby pry-
watne majgce powigzania z tymi elitami (crony capitalism) [Bremmer, 2010,
s. 106-114].

W Chinach, w przeciwienstwie do Rosji, glownie ze wzgledu na wielka
liczbe pp, nadzor panstwa jest w znacznym stopniu zdecentralizowany. Wta-
dza centralna sprawuje bezposrednig kontrole jedynie nad ok. 120 kluczowymi
podmiotami, czesto o charakterze konglomeratéw?, natomiast tysigce mniej-
szych podmiotéw pozostaje w gestii wladz lokalnych (regionalnych). Przedsie-
biorstwa panstwowe w Chinach — réwniez w przeciwiefistwie do rosyjskich —
istnieja w najrézniejszych branzach, w tym zaawansowanych technologicznie,
wiele z nich dziata poza granicami kraju. Oznacza to, ze sg one poddawane
ostrzejszej miedzynarodowej konkurencji. W konsekwencji znaczenia nabierajg
czynniki efektywno$ciowe w ich funkcjonowaniu, a stawiane im cele pozaeko-
nomiczne nie moga by¢ oderwane od biezacej racjonalno$ci funkcjonowania.
Cechg charakterystyczng modelu chinskiego jest ponadto otrzymywanie przez
pp znaczacego wsparcia finansowego od panstwa (na ogél w ukryty sposéb,
np. w formie nizszego oprocentowania kredytéw) [Haley, Haley, 2013, s. 2].

Model gospodarek wschodzacych

Model ten obejmuje wiele bardzo zréznicowanych systeméw gospodarczych,
od pretendujacych do rangi mocarstw XXI w. Indii czy Brazylii do mniejszych
krajéw Ameryki Potudniowej czy Afryki. Wsp6lng cecha tych krajéw jest stosun-
kowo niski poziom PKB per capita oraz silne aspiracje rozwojowe, a jednocze-
$nie wladnie duzy sektor wlasnosci panstwowej. W krajach tych zwykle istnieje
silna tradycja wlascicielskiej funkcji panstwa, czesto siegajaca okresu kolonial-
nego. Zakres sektora panstwowego siega od 15-18% w Indiach (przy czym
w energetyce i transporcie — ok. 50%), przez 20-25% w Tajlandii, do 25-30%
w Brazylii [Musacchio, Lazzarini, 2012, s. 8]. Obejmuje zwykle najwieksze
i najwazniejsze przedsigbiorstwa surowcowe, finansowe i infrastrukturalne.

3 Na liscie Fortune 500 z 2012 r., obejmujacej zbiér najwickszych swiatowych korporacji, znaj-
dujg sie 73 przedsiebiorstwa chinskie, z tego 61 to przedsigbiorstwa pod kontrolg panstwa.
Ich taczne przychody wyniosly 3572 mld USD.
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Poniewaz kraje te z reguly charakteryzujg sie nizszym poziomem demokra-
tyzacji zycia publicznego, to sektor pp jest silnie i bezposrednio uzalezniony od
wladzy politycznej. Przedsiebiorstwa te sg chronione przed konkurencjg we-
wnetrzng i zewnetrznag, szczegbdlnie w obszarach uznawanych za strategiczne,
czesto dziataja na podstawie specjalnych przepiséw prawa, w tym podatkowych.
Zasady nadzoru wlasScicielskiego panstwa sg stabo skodyfikowane.

W modelu gospodarek wschodzacych, zwykle w warunkach cze$ciowej
jedynie demokratyzacji systemu politycznego, funkcje pp sprowadzajg sie do
dwéch kluczowych elementéw. Po pierwsze, podobnie jak w modelu rosyjskim
czy chinskim, sg one Zrédlem legitymizacji i sily wladzy publicznej, a takze
narzedziem realizacji celéw pozaekonomicznych oraz Zrédlem réznorodnych
korzysci dla elit wladzy. Ale po drugie, dochodzi tu bardzo istotny, dodatkowy
element, nabierajacy znaczenia w ostatnich 15-20 latach, ktéry — naszym zda-
niem — zmienia postrzeganie i ocene roli pp we wspolczesnej, zglobalizowanej
gospodarce.

Kraje na nizszym poziomie rozwoju sg obecnie bardziej przedmiotami niz
podmiotami globalnej gospodarki. W tym sensie sg stosunkowo bezbronne wobec
ekspansji globalnych korporacji, co wynika z kilku czynnikéw: nieugruntowa-
nego systemu demokracji parlamentarnej, podatnej na korupcje administracji,
braku rodzimych, prywatnych firm zdolnych do konkurowania z podmiotami
zagranicznymi, braku obiektywnych mediéw sprawujacych kontrole publiczna.
W takich warunkach zasadniczego znaczenia nabiera problem zabezpieczenia
rozwojowych intereséw narodowych, ktérych warunkiem jest miejscowa aku-
mulacja, czego nie zapewniaja globalne korporacje. W takich okolicznosciach
przedsiebiorstwa panstwowe, mimo wszelkich ich wad i nieefektywnosci, wy-
daja sie by¢ najprostszym mozliwym panaceum na zagrozenia zwigzane z glo-
balnym otwarciem gospodarek oraz ekspansjg globalnych korporacji.

Charakterystyka wymienionych modeli zostala przedstawiona w sposéb
zwiezly w tabeli 1.

Zasady realizacji funkcji wlascicielskich - modele nadzoru panstwa
nad przedsiebiorstwami panstwowymi

W poprzednim punkcie rozwazali$my zréznicowanie przedsiebiorstw pan-
stwowych we wspétczesnych gospodarkach w ujeciu modelowym wedlug ge-
nezy, udzialu w gospodarce oraz celéw istnienia. Niezaleznie od tego gleboko
zréznicowane rozwigzania sg przyjmowane w réznych krajach $wiata, gdy cho-
dzi o zasady i narzedzia realizowania przez panstwo funkcji wilascicielskich.
Te r6znorodne rozwigzania okreSlamy jako modele nadzoru wilascicielskiego
panstwa. W literaturze przedmiotu istniejg opracowania analizujgce ten pro-
blem na gruncie uogélnien badan empirycznych.
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Podzial modeli nadzoru wedlug rodzaju podmiotu nadzorujacego

Wydaje sie, ze kluczowe znaczenie ma podzial modeli nadzoru wedlug
struktury organizacyjnej, spopularyzowany poprzez publikacje OECD [Corpo-
rate Governance..., 2005, s. 41-67]. W podziale tym, bazujacym na kryterium
rodzaju i umiejscowienia organu realizujgcego funkcje wlascicielskie w imieniu
panstwa, wyr6znia sie trzy podstawowe modele:

a) model zdecentralizowany,
b) model dualny,
c¢) model scentralizowany (ktérego odmiang jest model holdingowy).

Ad a)

Model zdecentralizowany polega na rozdzieleniu nadzoru wiascicielskiego
na rézne organy (elementy) pafstwa, co najczeSciej oznacza ,przypisanie”
poszczegblnych pp odpowiednim ministerstwom wedlug zakresu branzowego.
W ujeciu historycznym jest to najwczes$niejsza ze znanych struktur organiza-
cyjnych nadzoru. W XX w. model ten byl rozpowszechniony zaré6wno w naj-
bardziej rozwinietych krajach Europy Zachodniej, jak i w gospodarkach socja-
listycznych, zanim rozpoczely one transformacje gospodarcza.

Gléwna zaleta tego modelu wynika z faktu, ze specjalistyczne (branzowe)
ministerstwo posiada wiedze ekspercka i dobrg znajomos$é specyfiki konkretnej
branzy, co ulatwia prowadzenie aktywnej polityki przemystowej. Tym wtasnie
mozna tlumaczy¢ jego popularno$¢ w okresie prowadzenia proceséw indu-
strializacyjnych i odbudowy gospodarek w Europie Zachodniej po II wojnie
Swiatowej [Millward, 2011, s. 11-14].

Zasadnicza wada modelu jest Iaczenie przez jeden organ panstwowy dwéch
réznych funkcji gospodarczych — wilascicielskiej wobec ,podleglych” pp oraz
regulacyjnej wobec calej branzy (sfery) gospodarki, w ktérej funkcjonujg za-
réwno podmioty panstwowe, jak i prywatne. Latwo powstaje konflikt intereséw
skutkujacy uprzywilejowanym traktowaniem przez organ regulacyjny podmio-
téw panstwowych. Pojawiajg sie lobbies branzowe, przemieniajgce sie w grupy
poszukiwaczy renty. Ponadto w takiej strukturze trudno zapewnié przejrzyste
i jednolite w skali gospodarki zasady funkcjonowania calego sektora pp, co jest
wazne ze wzgledu na naturalng sktonno$é¢ do pojawiania sie na styku panstwo-
wego wlasciciela i przedsiebiorstw panstwowych zjawisk patologicznych, jak
korupcja polityczna czy nepotyzm.

W wiekszo$ci krajow postsocjalistycznych — przede wszystkim tych, ktére
odwazniej i szybciej pozbywaly sie socjalistycznego dziedzictwa — model zde-
centralizowany zniknat, albo zostal w duzym stopniu ,zneutralizowany”, tak
jak w Polsce czy na Litwie. Z kolei w Rosji nadal w duzym stopniu istnieje
odziedziczona po poprzednim ustroju zdywersyfikowana struktura nadzoru
panstwa nad gospodarka (i przedsiebiorstwami panstwowymi jednocze$nie)
poprzez rozbudowang sie¢ ministerstw branzowych.
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Ad. b)

Model dualny polega na rozdziale funkcji nadzorczych miedzy ministerstwa
lub inne organy panstwa o charakterze sektorowym oraz organy ,centralne”,
ktérymi zazwyczaj sa albo urzad premiera, albo ministerstwo finanséw badz
ministerstwo skarbu. Szczegbétowe rozwigzania dotyczace podziatu uprawnien
wlascicielskich i kompetencji decyzyjnych migdzy poszczegdlne organy pan-
stwa moga by¢ rézne. NajczeSciej ministerstwo sektorowe sprawuje bezpo-
$redni nadzor nad przedsiebiorstwem, natomiast organ ,centralny” ksztattuje
ogdlng polityke wilascicielska pafistwa oraz sprawuje nadzor finansowy. Nie-
kiedy podzial dotyczy konkretnych funkcji (uprawnien) witascicielskich, takich
jak nominowanie cztonkéw rad nadzorczych, ustalanie planéw strategicznych,
podzial zysku. Istniejg rozwigzania, w ktérych podzial ten wynika z uzgodnien
wewnatrzrzadowych, jak i takie, w ktérych jest on odzwierciedlony bezposrednio
w strukturze wlascicielskiej (np. ministerstwo sektorowe oraz organ ,centralny”
posiadajg ,swoje” pakiety akcji nadzorowanej spé6tki panstwowej). W ostatnich
latach w wielu krajach mozna obserwowaé¢ ewolucje tego modelu polegajaca
na zmniejszeniu zakresu uprawnien ministerstwa sektorowego.

Zaletg tego modelu jest mozliwo$¢é wykorzystania — podobnie jak w przypadku
modelu zdecentralizowanego — specjalistycznej wiedzy ministerstwa branzowego.
Jednocze$nie mozliwe jest tatwiejsze ujednolicanie polityki wiascicielskiej w skali
catego kraju, dzieki sprawowaniu cze$ci nadzoru przez organ centralny. Wady
tego modelu to przede wszystkim rozmycie odpowiedzialno$ci miedzy réznymi
organami panstwa oraz naturalne konflikty dotyczace ustalania celow przed-
siebiorstw, obsady zarzadéw czy rad nadzorczych, podzialu zysku itp. Zwykle
organ centralny preferuje cele finansowe i/lub pozaekonomiczne, natomiast
ministerstwa sektorowe bardziej sktonne sg do stawiania celé6w o charakterze
rozwojowym przy uwzglednieniu czynnikéw spotecznych.

Model dualny jest wspétczesnie powszechnie stosowany w krajach rozwi-
nietych m.in. w Nowej Zelandii, Niemczech, Wloszech, Szwajcarii, a takze
w Turcji oraz Meksyku.

Ad. ©)

Model scentralizowany polega na skoncentrowaniu uprawnien wtasciciel-
skich panstwa wobec pp w jednym organie pafistwa. Moze by¢ to ministerstwo
finansé6w (Holandia, Hiszpania), przemyslu (Norwegia, Szwecja) lub skarbu
(Polska). W kilku krajach (np. we Francji) istnieje specjalna agencja rzadowa
wykonujaca prawa wilasnosci wobec pp. Gléwnag zaletg tego modelu jest wy-
razne przydzielenie odpowiedzialnosci, Scisty nadzér fiskalny oraz mozliwosé
formutowania spéjnej polityki wlascicielskiej dla catego sektora. Jako wady —
w poréwnaniu z modelem zdecentralizowanym — mozna wskazaé ograniczenia
wiedzy organu nadzorczego na temat specyfiki poszczegélnych branz.

W ostatnim ¢wieréwieczu wigkszo$¢ panstw OECD podjeta — na mniejsza
lub wigkszg skale — dzialania w kierunku centralizacji nadzoru wlascicielskiego.
Przyczyny tego lezaly gtéwnie w tym, ze w warunkach odchodzenia od polityki
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branzowej industrializacji prowadzonej przez panstwo, typowych dla drugiej
polowy XX w., podstawowa zaleta modelu zdecentralizowanego tracita na zna-
czeniu. Réwniez post¢pujace procesy prywatyzacyjne, zmniejszajace zakres do-
meny panstwowej sprzyjaly preferowaniu modelu scentralizowanego.
Syntetyczne zestawienie podstawowych charakterystyk trzech wyréznionych
modeli zostalo zawarte w tabeli 2. Nalezy tu doda¢ trzy komentarze. Po pierw-
sze, jakkolwiek OECD w swoich opracowaniach rekomenduje model scentra-
lizowany nadzoru nad pp, to istniejg przyklady krajéw rozwinigtych z innymi
modelami nadzoru, szczegélnie z modelem dualnym, w ktérych wilasnosé pu-
bliczna funkcjonuje prawidlowo. M. Vagliasindi podkresla, ze model scentralizo-
wany nie zostal jeszcze dostatecznie przetestowany i zbadany, w szczeg6lnosci
w odniesieniu do krajéw rozwijajacych sie, a takze gdy chodzi o nadzér nad
przedsiebiorstwami infrastrukturalnymi [Vagliasindi, 2008, s. 9-11].

Tabela 2. Podstawowe charakterystyki modeli nadzoru wlascicielskiego panstwa

Model Opis Przyklady krajow Cechy

Zdecentra- | Nadzor rozproszony | Finlandia Gléwna zaleta - wykorzystywanie wiedzy

-lizowany | miedzy ministerstwa | (do 2007 r.), eksperckiej ministerstw branzowych.
wedlug schematu Niemcy Wady - problem rozdzielenia funkcji
branzowego. (czesciowo) wlascicielskich i regulacyjnych, mozliwo$é

powstawania lobbies branzowych.

Dualny Nadzér sprawowany | Nowa Zelandia, Zaleta — wiedza ekspercka potaczona
tacznie przez Wtochy, Turcja, z mozliwoscig prowadzenia spdjnej polityki
ministerstwo Szwajcaria, wlascicielskiej.
sektorowe oraz Grecja, Meksyk Wada - zagrozenie rozmycia
ycentralne” (finansow odpowiedzialnosci migdzy ministerstwami.
lub skarbu).

Scentrali- | Nadzor Belgia, Szwecja, | Zalety - jasny przydzial odpowiedzialnosci,

-zowany skoncentrowany Francja, Scisly nadzér fiskalny, mozliwos¢
w jednym podmiocie, | Norwegia, Polska, | formulowania spdjnej polityki wlascicielskiej
ministerstwie, Hiszpania, wobec calego sektora.
holdingu lub agencji. | Holandia Wada - ograniczenia w wiedzy dot. specyfiki

funkcjonowania branz (w relacji do
ministerstw branzowych).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Corporate Governance... [2005, s. 41-67; 2011].

Po drugie, co z kolei zauwaza F. Grzegorczyk, modelowe ujecie nadzoru
wtlascicielskiego panstwa rzadko kiedy w petni odpowiada rozwigzaniom sto-
sowanym w praktyce [Grzegorczyk, 2012, s. 156]. NajczeSciej mozna méwié
jedynie o dominacji danego modelu (struktury nadzoru) w danym kraju. Sy-
tuacja taka wystepuje np. w Polsce, ktéra — ogélnie rzecz biorac — posiada
model scentralizowany, z wiodaca rolag Ministerstwa Skarbu Panstwa. A jedno-
cze$nie wladztwo nad wybranymi, waznymi przedsiebiorstwami panstwowymi
(np. Gaz-System SA, PKP SA, sektor gérnictwa wegla kamiennego) sprawujag
W sposdb autonomiczny inni ministrowie.
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Po trzecie trzeba wreszcie podkresli¢, ze odpowiedZ na pytanie o przy-
czyny tak znacznego zréznicowania modeli nadzoru wiascicielskiego panstwa
w roznych krajach, nie jest prosta. Wydaje sie, ze wynika to przede wszystkim
z historycznie uksztaltowanej struktury administracyjnej, charakterystycznej dla
danego kraju (por. [Corporate Governance..., 2005, s. 42]).

Podzial modeli nadzoru wedlug wielkosci udzialéw pafistwa

Inny wazny podzial modeli nadzoru, rozwazany m.in. przez S. Musacchio
i G. Lazzariniego, wynika z wielko$ci udzialow panstwa w przedsiebiorstwach
panstwowych. W tym podziale mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe modele [Mu-
sacchio, Lazzarini, 2012, s. 1-8]:
a) model pelnej (stuprocentowej wlasnosci) wtasnosci panstwa,
b) model wiekszosciowy — panstwo posiada udzialy wlasnosciowe przekracza-
jace 50%,
¢) model mniejszoSciowy — panstwo posiada udzialy mniejszo$ciowe, ale wy-
starczajace do sprawowania kontroli korporacyjne;j.

Ad. a)

Model ten w krajach wysoko rozwinietych obejmuje najczesciej przedsie-
biorstwa ,misyjne”, realizujace szczegdlne, pozackonomiczne funkcje (telewizja,
radio, infrastruktura krytyczna itp.#). W krajach postsocjalistycznych i nizej roz-
winietych obejmuje takze przedsigbiorstwa ,rynkowe” — albo jako pozostatosé
poprzedniego ustroju, albo jako szczegdlne narzedzie oddzialywania panstwa
na gospodarke. Czesto istnieje specjalny akt prawny, okreSlajacy zasady funk-
cjonowania danego podmiotu i sposéb realizacji uprawnien wtasno$ciowych
przez panstwowego wlasciciela. Z takg sytuacjag mamy do czynienia np. w Rosji,
gdzie wiele najwiekszych pp funkcjonuje na podstawie ,indywidualnego” prawa.
Takze w Polsce niektére wazne przedsiebiorstwa panstwowe (Poczta Polska,
PKP, Lasy Panstwowe) posiadajg specjalne ustawy ich dotyczace. Jedno z naj-
wigkszych przedsigbiorstw panstwowych w Stanach Zjednoczonych — Tennes-
see Valley Authority — dziala opierajac sie na specjalnej ustawie (Tennessee
Valley Authority Act?).

Ad. b)

W tym przypadku realizacja uprawnien wlascicielskich odbywa sie z reguly
na podstawie ogélnych przepiséw kodeksowych, ktére dajg wiekszoSciowemu
akcjonariuszowi (panstwu) duzy zakres faktycznej wtadzy nad tego rodzaju pod-
miotem (powolywanie organéw spoltki, okreslanie strategii, podziat zysku itp.).
Dotyczy to najczeSciej spolek, ktorych akcje sg notowane na gietdzie. Repre-
zentatywnym przyktadem tej sytuacji sg Chiny, w ktérych istnieje wiele tego

Wigcej na temat podzialu pp na misyjne i niemisyjne: Grzegorczyk [2012, s. 292-362].
5 Tekst ustawy: http://www.epw.senate.gov/tva.pdf
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rodzaju przedsiebiorstw. W Polsce m.in. trzy wielkie spétki notowane na GPW
w Warszawie — Lotos SA, PGNiG SA oraz PGE SA - znajduja sie pod kontrolg
ministra Skarbu Panstwa, wykonywang w gléwnym wymiarze na podstawie
uprawnien wynikajacych z kodeksu spétek handlowych.

Jak podkreslajg A. Musacchio i S. Lazzarini, zaréwno model stuprocentowy,
jak i wiekszoSciowy sg podatne na problemy agencji (np. rozbieznosé celéw
menedzeréw i wtascicieli) czy wykorzystywanie przedsiebiorstw do realizacji
zadan pozaekonomicznych® [Musacchio, Lazzarini, 2012, s. 35-41]. Problemem
w obu modelach jest bardzo oslabiona elastyczno$é alokacji zasobéw w go-
spodarce, gdyz panstwowy wilasciciel z natury rzeczy niechetnie podejmuje sie
,kreatywnej destrukcji”, tzn. miedzybranzowego przenoszenia aktywéw. Z dru-
giej strony w ramach tego modelu panstwo ma szerszy zakres kompetencji do
realizacji pozadanych celéw gospodarczych i spotecznych.

Ad. ¢)

W przypadku mniejszoéciowych udzialéw panstwa w danym podmiocie,
sytuacja jest bardziej skomplikowana. Formalnie rzecz biorgc, a takze w sen-
sie statystycznym, zaréwno w ujeciu GUS-owskim, jak i statystyki europejskiej,
podmioty takie sg elementami sektora prywatnego. Istnieje jednak bardzo duzo
przykltadéw tego rodzaju panstwowo-prywatnych spélek z najrézniejszych kra-
jow $wiata, faktycznie kontrolowanych przez panstwo. Tego rodzaju sytuacja
wystepuje takze w Polsce — dotyczy m.in. tak znaczacych spétek gietdowych
jak PKN Orlen SA, KGHM PM SA czy Tauron SA.

Faktyczne wladztwo panstwa nad przedsiebiorstwami z formalnie mniej-
szo$ciowymi udziatami wlasno$ciowymi moze by¢ realizowane na co najmniej
trzy sposoby, tzn. poprzez:

- wykorzystywanie ,zlotej akcji”,
- zapisy w statutach spétek preferujgce wlasciciela panstwowego,
- wykorzystywanie pozycji akcjonariusza dominujacego.

Pierwszy ze sposobdw, czyli szczegdlne uprawnienia niektérych akcjonariu-
szy, dajace wigkszy wplyw na strategiczne decyzje spélki, niz wynika to z po-
siadanych praw majatkowych, jest znany i stosowany w wielu krajach $wiata
od dziesigtkow lat [Mataczynski, 2007]. W Polsce faktyczna ,zlota akcja” przy-
stugiwata Skarbowi Panstwa w niektérych waznych spétkach na podstawie
ustawy z 3 czerwca 2005 r. o szczegélnych uprawnieniach Skarbu Panstwa
oraz ich wykonywaniu w spétkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla po-
rzadku publicznego lub bezpieczenstwa publicznego (DzU nr 132, poz. 1108).
Na mocy tej ustawy rzad mégl blokowaé kluczowe decyzje (sprzedaz, zmiane
statutu, przerwanie lub rozpoczecie dziatalnosci itp.) w spétkach, ktére sam
uznal za strategiczne, nawet jesli nie mial wigkszosci glosow na WZA. Jednak
w 2006 r. Komisja Europejska uznala, ze przepisy o ,zlotej akcji” stanowig

6  Przykladem moze tu by¢ politycznie uzasadniana decyzja sp6tki PGE SA o budowie elek-
trowni Opole.
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ograniczenie swobody przeplywu kapitatu, co jest sprzeczne z art. 56 traktatu
wspélnotowego. W konsekwencji réwniez ustawa z czerwca 2005 r. musiata
by¢ wycofana’ i — ogélnie rzecz biorgc - instytucja ,zlotej akcji” nie funkcjo-
nuje od tej pory w krajach Unii Europejskie;j.

Drugi ze sposobéw sprawowania kontroli korporacyjnej przez panstwo
przy posiadaniu mniejszo$ciowych udziatéw witasnoSciowych, polegajacy na
wprowadzaniu szczegdlnych zapiséw w statutach spélek uprzywilejowujacych
panstwowego wlasciciela, jest w ostatnich latach szeroko praktykowany w Pol-
sce. Zwykle zapis statutowy przyjmuje brzmienie, Ze na walnym zgromadze-
niu zaden z akcjonariuszy nie ma prawa do wykonywania wiecej niz 10%
(lub 20%) gloséw, niezaleznie od liczby posiadanych akcji. Przy czym ograni-
czenie to nie obejmuje akcjonariuszy, ktérzy w dniu uchwalenia zmiany statutu
mieli ponad 10% (lub 20%) akcji w spédlce, a wiec jedynie Skarbu Panstwa.
Zapisy takie znalazly sie m.in. w statutach wszystkich waznych spétek giet-
dowych z mniejszo$ciowymi udzialami panstwa (m.in. PKO BP SA, PZU SA,
GPW SA, Tauron SA).

Trzeci spos6b bazuje na prze$wiadczeniu, ze w spélce notowanej na gieldzie,
przy rozproszeniu praw wlasnoéci, do uzyskania trwalej bezwzglednej wigkszo-
Sci gloséw na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy, co oznacza faktyczne
sprawowanie kontroli korporacyjnej, wystarcza zwykle posiadanie 30-40% akcji.
Taka sytuacja wystepuje np. w przypadku dwoéch wielkich spétek gietdowych
z mniejszo$ciowymi udziatami panstwa — PKN Orlen SA i KGHM PM SA.
Niekiedy, co mialo kilkakrotnie miejsce podczas walnych zgromadzen PKN
Orlen SA, Skarb Panstwa moze szukaé¢ w takich sytuacjach sprzymierzencow
dla uzyskania wigkszosci gloséw wsrod niektérych inwestoréw prywatnych,
np. funduszy inwestycyjnych.

Dodajmy jeszcze, ze traktowanie niektérych spétek z mniejszosciowymi
udziatami panstwa jako ,panstwowych” jest takze w pewien sposéb legitymizo-
wane dokumentami rzgdowymi. W Planie prywatyzacji na lata 2012-2013 opra-
cowanym przez ministra Skarbu Panstwa i przyjetym przez Rade Ministréow
27 marca 2012 r. znalazlo sie zestawienie 47 ,podmiotéw o istotnym znaczeniu
pozostajacych w nadzorze Ministra Skarbu Panstwa”. Wéréd nich bylo szes§é
spétek o mniejszoSciowym (ponizej 50%) udziale panstwa: PKO BP SA, Tau-
ron SA, KGHM PM SA, PKN Orlen SA, PZU SA, Naftoport sp. z 0.0.8

Problem sprawowania faktycznej kontroli korporacyjnej przez panstwo nad
podmiotami z mniejszo$ciowymi udzialami wtasno$ciowymi dotyczy nie tylko pol-
skiej gospodarki. Ekspercki raport na temat sektora pp w najbardziej rozwinietych

7 Ustawa ta zostala zastgpiona przez ustawe z dnia 18 marca 2010 r. ograniczajacg szczegdlne
uprawnieniach panstwa do niektérych podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w sektorach
energii elekirycznej, ropy naftowej i paliw gazowych, co dopuszcza ustawodawstwo Unii
Europejskiej. Wiecej: Grzegorczyk [2012, s. 384 i nast.].

8  Spotki z mniejszoSciowymi udzialami panstwa pojawialy si¢ takze we wcze$niejszych latach
na listach tzw. spélek strategicznych, okreslanych niegdy$ na podstawie odpowiednich roz-
porzadzen Rady Ministréw (np. DzU 2008, nr 192, poz. 1184).
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krajach $wiata, opublikowany w roku 2011 przez OECD [Christiansen, 2011],
wskazuje ze w wiekszo$ci krajow spétki z mniejszoSciowym, ale dominujgcym,
zapewniajgcym kontrole korporacyjng, udzialem panstwa, traktowane sg jako
,panstwowe”. Niektore Zrédla i raporty analityczne, dotyczace zaréwno krajow
zachodnich, jak i Rosji, traktujg jako ,przedsiebiorstwa panstwowe” te podmioty,
w ktérych panstwo — w sposéb posredni lub bezposredni — posiada co najmniej
25% akcji/udziatlow [Wymierna wartosé..., 2011, s. 3].

Uwagi koficowe i wnioski dla Polski

Teze, ze przedsiebiorstwa panstwowe wydaja sie trwatym elementem wsp6t-
czesnych systeméw gospodarczych, zaré6wno w rozwinietych krajach Zachodu,
jak i — szczegdlnie — w krajach rozwijajacych sie oraz postsocjalistycznych,
mozna uzasadni¢ kilkoma nowymi zjawiskami w gospodarce $wiatowej, za-
uwazalnymi wyraznie po kryzysie lat 2008-2009. Chodzi tu m.in. o:

- wzrost znaczenia w gospodarce $wiatowej krajow BRIC oraz innych krajow
rozwijajacych si¢, w ktorych przedsigbiorstwa panstwowe stanowig zasad-
nicze elementy gospodarki,

- wzrost znaczenia kwestii kontroli nad zasobami naturalnymi, a zwlaszcza
surowcami energetycznymi, takze w aspekcie politycznym - przedsigbior-
stwa panstwowe sg gléwnym narzedziem oddzialtywania rzadéw wielu kra-
jow na te sfere gospodarki,

- rozczarowanie wobec ekonomii liberalnej jako podstawy polityki gospodar-
czej w skali globalnej, w konsekwencji pojawienie si¢ nacjonalizméw go-
spodarczych i rozw6j réznych form interwencjonizmu pahstwowego, w tym
realizowanych poprzez wlasno$é¢ panstwowa.

Trzeba jednoczesnie podkresli¢, ze jakkolwiek na ogét przedsiebiorstwa pan-
stwowe na konkurencyjnych rynkach funkcjonuja w spos6b mniej efektywny
niz przedsigbiorstwa prywatne’, to w ostatnich latach w wielu krajach roz-
nica ta — choé nie do konca - ulega wyraznemu zmniejszeniu. Przyczyny tego
leza gléwnie w praktycznym wdrozeniu réznorodnych usprawnieh w obszarze
zarzadzania przedsiebiorstwami panstwowymi oraz nadzoru wtlascicielskiego
panstwa, wzorowanych na rozwigzaniach stosowanych w sektorze prywatnym
[Flores-Macias, Musacchio, 2009].

Z przeprowadzonej w tym artykule analizy wyplywa kilka istotnych - na-
szym zdaniem — wnioskéw i rekomendacji dla sytuacji przedsigbiorstw pan-
stwowych w Polsce. Po pierwsze, zgodnie z ogdlnymi trendami rozwojowymi
i aspiracjami gospodarczymi naszego kraju, zwigzanymi z czlonkostwem w UE,
réwniez polski system przedsiebiorstw pafstwowych powinien przeksztatcaé
sie w najblizszych latach od modelu postsocjalistycznego w kierunku modelu
europejskiego. W aspekcie iloSciowo-strukturalnym oznacza to:

9  Kwestia ta od wielu lat jest przedmiotem réznych dociekan teoretycznych oraz badan em-
pirycznych. Wiecej na ten temat zob. Bartel, Harrison [2005, s. 135-137].



Maciej Baltowski, Grzegorz Kwiatkowski, Modele funkcjonowania i nadzoru paistwa... 23

a) zmniejszenie udziatu przedsiebiorstw panstwowych w gospodarce (mierzo-
nego udzialem w PKB lub zatrudnieniu calego sektora przedsiebiorstw)
z obecnych ok. 15% do poziomu ponizej 10%, typowego dla rozwinietych
gospodarek Europy Zachodniej!'”,

b) ograniczenie pelnej (stuprocentowej) wilasnosci panstwa do podmiotéw
o rzeczywiscie strategicznej roli w systemie gospodarczym, co w przypadku
gospodarki polskiej oznacza w pierwszym rzedzie przedsigbiorstwa pel-
nigce funkcje operatoréw sieci przesytowych (Gaz-System SA, PERN SA,
PSE-Operator SA),

c) ograniczenie wlasno$ciowej dominacji panstwa (zachowanie udzialéw wiek-
szo$ciowych lub nawet mniejszo$ciowych, ale umozliwiajacych sprawowanie
kontroli korporacyjnej) do niewielkiej — rzedu 20-30 - grupy przedsigbiorstw
wypetniajgcych szczegdlne funkcje gospodarcze. Chodzi tu gléwnie o bar-
dzo duze i znaczace podmioty z branzy energetycznej, paliwowej, a takze
zwigzane z obronnos$cig kraju.

Po drugie, kluczowg kwestig warunkujaca efektywniejsze i sprawniejsze
funkcjonowanie przedsiebiorstw panstwowych, a takze mozliwo$¢ realizowania
przez nie pewnych funkcji pozagospodarczych, jest przyjecie okreslonego modelu
nadzoru wiascicielskiego panstwa. Wydaje sie, ze najwlasciwszym rozwigzaniem,
biorgc pod uwage zaréwno polskie do§wiadczenia ostatniego ¢wieréwiecza, jak
i zadania stojgce przed sektorem przedsiebiorstw panstwowych w przysztosci,
jest wybér — przynajmniej, gdy chodzi o grupe najwiekszych i najwazniejszych
przedsiebiorstw panstwowych — modelu dualnego. System nadzoru witasciciel-
skiego musi by¢ jednak stworzony w taki sposéb, aby ujawnily sie zalety tego
modelu (jednolite zasady nadzoru w skali catej gospodarki, tatwosé¢ wprzegnie-
cia sektora panstwowego w ogdlne ramy polityki gospodarczej, wykorzystywa-
nie wiedzy branzowej w nadzorze), a minimalizowane byly jego wady (kolizja
kompetencji zarzadczych i uprawnien witascicielskich, konflikt celéw nadzoru,
rozmycie odpowiedzialnosci).

Po trzecie, niezbedne jest opracowanie i wprowadzenie — w postaci odpo-
wiedniej ustawy — szczegblowych zasad wykonywania uprawnien wilascicielskich
przez pafnstwo, opartych na najlepszych do$wiadczeniach $wiatowych. Tego
rodzaju ustawa powinna zawiera¢ jasno okreslone cele polityki wilascicielskiej
pafistwa (rozwigzywanie probleméw zawodno$ci rynku, wspomaganie wzrostu
gospodarczego badz szczegblne cele pozackonomiczne np. bezpieczenstwo ener-
getyczne) oraz sprecyzowane kompetencje réznych organéw panstwa wobec
pp. Waznym elementem ustawy powinno by¢ rozszerzenie form prawnych
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez panstwo. Wydaje sie, ze forma
prawna spotki akcyjnej, powszechna obecnie w obszarze wlasnosci panstwo-
wej, w pewnych przypadkach podmiotéw w pelni kontrolowanych przez pan-

10 Szczegblowe obliczenia dot. udziatu przedsigbiorstw panstwowych w polskiej gospodarce sg
zawarte w: Baltowski, Kozarzewski [2014, rozdz. 8.2.4].
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stwo ma zasadnicze wady — prowadzi bowiem do nieuchronnej kolizji celéw
efektywnosciowych z celami pozaekonomicznymi'!.

Idaca w dobrym kierunku préba usprawnienia nadzoru wtascicielskiego
nad najwiekszymi i najwazniejszymi przedsi¢biorstwami panstwowymi byl
Narodowy Program Nadzoru Wtascicielskiego (NWPW) opracowany przez
Rad¢ Gospodarcza przy Premierze RP wiosng 2010 r. Jednak projekt ustawy
uszczegbtawiajacej ten program, przyblizajacej polski system nadzoru witasci-
cielskiego panstwa do najlepszych wzorcéw $wiatowych, nie znalazt wéwczas
odpowiedniego poparcia politycznego i zostal odrzucony przez wiekszos$é sej-
mowg. Warto — naszym zdaniem — powrdcié¢ do niektérych koncepcji zawar-
tych w tym projekcie.

Po czwarte, konieczne jest — zgodnie z zasadami good governance — zwiek-
szenie przejrzystosci i rozliczalnosci (accountability) wypelniania przez panstwo
funkcji nadzoru wilascicielskiego [Wilkin, 2012, s. 280]. Jest to tym bardziej
wazne, ze najprawdopodobniej w przysztosci wéréd podmiotéw znajdujacych
sie pod kontrolg korporacyjng panistwa bedzie relatywnie wiecej takich przedsie-
biorstw, w ktérych panstwo ma jedynie mniejszo$ciowe udzialy wlasnosciowe.
W takich przypadkach znaczenia nabierajg pozakodeksowe formy realizowa-
nia uprawnien wilascicielskich, ktére — dla unikania uznaniowosci — wymagaja
wlasnie zwiekszonego zakresu transparentnosci i jasnych zasad prowadzenia
nadzoru.
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STATE-OWNED ENTERPRISE FUNCTIONING
AND GOVERNANCE MODELS

Summary

The article looks at various models of how state-owned enterprises (SOEs) function in va-
rious regions of the world and how they are managed.

According to the authors, state-owned enterprises remain an essential component of mo-
dern economies, especially in post-socialist countries and in the developing world. This is
unlikely to change anytime soon, the authors say. They analyze the principles underlying
the functioning of SOEs in various countries as well as the principles of state governance,
concluding that these principles vary considerably.

The authors analyze SOE sectors using a number of criteria. Among these is the origin of
the enterprises and their objectives, including non-economic functions. From this perspec-
tive, Battowski and Kwiatkowski identify six models: Anglo-Saxon, European (continental),
post-socialist, Chinese, Russian, and one applied in emerging economies.

Subsequently, the authors investigate SOE sectors in terms of what principles and tools
governments use in exercising their ownership function. From this angle, Baltowski and
Kwiatkowski identify three governance models: centralized, decentralized, and dual.

Yet another typological criterion used by the authors is the extent of state ownership. On this
basis, in the final part of the article, Baltowski and Kwiatkowski formulate conclusions
and recommendations for the Polish economy. These are related to the overall role of the
government in the economy as well as the economic and non-economic objectives of state-
-owned enterprises and the effectiveness of the state governance system. Solutions in these
areas should be based on the best international practices, the authors say.

Keywords: state-owned enterprise, state ownership, corporate finance and governance, eco-
nomic system
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