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Pierwsze dziesieciolecie transformacji polskiej gospodarki nasuwa szcze-
g6lnie wiele problemoéw. Ttumaczy sie to przede wszystkim wyjatkowosScig
przemian ustrojowych, niemajgcych precedensu w historii. Wprawdzie Kkieru-
nek zmian jest dany, a model docelowy wyrasta w ogbélnych zarysach z dtugo-
trwalej praktyki, dorobku mys$li naukowej i ré6znorodnych doswiadczen kapi-
talistycznych gospodarek rynkowych, wyjatkowo$é wynika z wiasciwo$ei mo-
delu gospodarczego podlegajgcego transformacji. Jest to model w wysokim
stopniu etatystyczny, zdominowany przez wlasnos$¢é panstwowa. Nie jest zatem
rzeczg przypadku, ze najwiecej bodaj problemoéw wigze sie z koniecznoScig
radykalnej zmiany struktury wtasnosci, warunkujgcej tworzenie podstaw gos-
podarki rynkowej. Wobec tego, ze zadanie polega przede wszystkim na znie-
sieniu dominacji wlasno$ci panstwowej, szczegélna rola przypada z tego
punktu widzenia prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (denacjonaliza-
cji). Nasuwa to juz na wstepie pewne problemy metodyczne.

Musimy mie¢ przede wszystkim na uwadze, zZe stopien zaawansowania pry-
watyzacji poszczegdlnych podmiotéw, poczynajgc od rozpoczecia tego proce-
su, jest z réznych powodow zréznicowany. Rozpatrujac zatem tempo denacjo-
nalizacji, nie mozna pomingé¢ przejSciowych faz przeksztalcen wtasnoscio-
wych, swoistej prywatyzacji w toku. Chodzi takze o przeksztalcenia,
w ktérych prywatyzacja jest niepelna, poniewaz Skarb Panstwa zachowuje
wiekszos$ciowy pakiet akeji czy tez wiekszo$¢ udziatow. Jeszeze wazniejsze jest
uwzglednienie sytuacji zwigzanych z zachowaniem w rekach Skarbu Panstwa
mniejszoSci akeji (udziatéw) i ich konsekwencji dla analizy tempa prywatyza-
cji. Przedstawione kwestie nie moga by¢ rozpatrywane wylacznie w odniesie-
niu do denacjonalizacji. Przeplywy tytuléw wiasnos$ci nastepuja w gospodar-
ce, w ktorej przeksztalcenia wtasnosciowe wynikajg takze ze spontanicznego
tworzenia od podstaw i rozwijania przedsiebiorstw prywatnych. Przebieg obu
tyeh proceséw, tj. denacjonalizacji i spontanicznej prywatyzacji, decyduje
o zakresie i tempie zmian makroekonomicznej struktury wiasnosciowej.

Dopoéki mamy do czynienia z przejrzystymi formami wtasno$ci, kwestia
tempa przeksztalcen struktury wiasnosciowej w skali makroekonomicznej jest
stosunkowo mato skomplikowana. Tak wiec w pelni przejrzysta formacja wias-
nosciowa jest sektor publiczny, obejmujacy zgodnie z przyjeta powszechnie
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definicjg wlasno$¢é: a) Skarbu Panstwa (panstwowag); b) panstwowych oséb
prawnych; ¢) komunalna; d) mieszang z przewaga wtasno$ci Skarbu Panstwa.
Przejrzysta jest tez struktura sektora prywatnego, dopoéki ograniczamy sie do
wlasno$ciowo jednorodnych oraz mieszanych (w powyzszym rozumieniu) pod-
miotéw gospodarczych, abstrahujgc na razie od innych mozliwych powigzan
zwiazanych z przeplywem tytuléw wlasnosci. Sektor prywatny obejmuje: a)
spo6iki prawa handlowego (akeyjne i z 0.0.); b) sp6tki handlowe z wylgcznym
udzialem kapitatu zagranicznego; c) przedsiebiorstwa zagraniczne drobnej
wytworezosci; d) zaktady osoéb fizycznych; d) wlasno$é mieszang z przewagg
wilasnoSci prywatnej; f) spotdzielnie tgcznie z bankami spéidzielczymi.

Taki przejrzysty bezposredni rozklad wtasnosci, stosowany takze w statys-
tyce, jest wystarczajgca podstawa dla wielu istotnych obserwacji stanu i prze-
biegu przeksztalcen wiasnoSciowych. Bedzie tez wykorzystany w analizie tem-
pa prywatyzacji i rozwoju sektora prywatnego w kraju. Rzeczywisto$¢é wias-
nos$ciowa nasuwa jednak takze kwestie i pytania, na ktére przy takim schema-
cie rozktadu wtasno$ci nie uda sie udzieli¢ odpowiedzi.

Gtownym problemem analitycznym tego opracowania sa postepy prywatyzacji w la-
tach 1990-1999 z uwzglednieniem istoty ograniczen zwigzanych z zatozeniem bez-
posredniego rozktadu wtasnosci i wnioskéw wyptywajacych z tych ograniczen.

Uzupelnieniem analizy bedzie rozpatrzenie barier przeksztalcen wtasnos-
ciowych, a takze czynnikéw wplywajgcych na zréznicowanie tempa tych prze-
ksztalcen w poszczegélnych fazach.

1. Motywy przeksztalcen wlasnosci

Systemowa konieczno$¢é istotnego ograniczenia wlasnos$ci panstwowej
w skali makroekonomicznej nie oznacza, ze celem jest calkowite jej wyelimi-
nowanie. Wlasnos$¢é panstwowa, wprawdzie w ograniczonym zakresie, odgrywa
wazng role w kazdej, nawet najbardziej liberalnej gospodarce rynkowej. O jej
istnieniu i rozmiarach decyduja jednak gléwnie kryteria szeroko rozumianej
efektywnos$ci ekonomiczno-spolecznej, a nie wylaeznie wzgledy natury ideolo-
gicznej, jak to ma miejsce w gospodarce etatystycznej.

Oddzialywanie nowoczesnego panstwa na gospodarke wynika nie tylko
z racji jego funkcji wtadczych, ale w znacznym stopniu takze z funkeji wiasci-
cielskich. Rozmiary wtasno$ci panstwowej i jej struktura wywierajg okreslony
wplyw na zasieg i skutecznosé regulacyjnych funkeji panstwa. Zakres sektora
publicznego w krajach europejskich, tgcznie z tzw. sferg budzetows, siegat
w latach osiemdziesiatych trzydziestu kilku procent. Mierzony tylko udziatem
przedsiebiorstw panstwowych w wartosci dodanej wahat sie w przedziale Kkil-
kunastu procent. W nastepstwie prywatyzacji udziat ten w Wielkiej Brytanii,
Francji, Wloszech, Niemczech obnizyt sie do potowy lat 90. do 7-9%. Moga to
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by¢ rezultaty zasadniczych decyzji prywatyzacyjnych z powodow politycznych,
jak wskazuje na to m.in. przyklad brytyjskiej prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych za rzadow partii liberalnej. Cze$ciej jednak majg w tych krajach
miejsce pojedyncze akty prywatyzacji, wywolujace selektywne zmiany
w strukturze wiasnosciowej niektérych wybranych gatezi.

Zasadniczo odmienna, systemowa motywacja prywatyzacji w gospodar-
kach krajow zdominowanych na progu transformacji przez wtasnosé panstwo-
wa, przesadza o jej tempie, zasiegu i ztozonos$ci. Motyw systemowy — nadrzed-
na przyczyna prywatyzacji na progu reform, warunkujacej tworzenie konku-
rencyjnej gospodarki rynkowej — stopniowo jednak stabnie, w miare poste-
pow w prywatyzacji sektora panstwowego.

Po osiggnieciu pewnego progu prywatyzacji znaczacych przedsiebiorstw
panstwowych punkt ciezkoS$ci przesuwa sie na mikro- i makroekonomiczng
efektywno$é. Tokryterium z kolei staje sie waznym wyznacznikiem tempa
procesu prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych. W gre wchodzg oczeki-
wania wymiernych efektow mikroekonomicznych, a zarazem znaczacych efek-
téw gospodarczych i spotecznych w skali gospodarki narodowej, uwzglednia-
jace takze otoczenie zewnetrzne i zwigzane z nim relacje.

Tak wiec na poziomie przedsiebiorstw wéréd motywéw prywatyzacji domi-
nuja gtéownie oczekiwania restrukturyzacji technologicznej i organizacyjnej,
dokapitalizowania firmy, wzmocnienia jej pozycji rynkowej i poprawy stan-
dardowych wskaznikow efektywnos$ci. Sg to kryteria, wskazujace w kazdym
przypadku na szanse podgzania za ogélnymi zmianami systemowymi w zasa-
dach funkcjonowania podstawowych podmiotéw gospodareczych.

W skali makroekonomicznej prywatyzacja ma zapewnié, najogélniej bio-
rac, racjonalizacje procesu gospodarczego, prowadzacg do wzglednej ré6wno-
wagi i wzrostu, takze poprzez sprawniejsze i bardziej efektywne mechanizmy
koordynacji.

Z ekonomicznymi i spotecznymi uwarunkowaniami przeksztatcen witasnos-
ciowych wigze sie motyw fiskalny prywatyzacji. Wystepuje on rownolegle
z nadrzednym w dlugiej perspektywie motywem efektywnos$ciowym.

Wplywy ze sprzedazy przedsiebiorstw panstwowych w toku reform syste-
mowych sa w pewnych warunkach coraz bardziej znaczaca pozycja finansow
publicznych. Powstaja w zwiazku z tym problemy dotyczace zaréwno przezna-
czenia tych $rodkéw, jak i ewentualnego wptywu dochodowej funkeji prywa-
tyzacji na jej tempo.

W pewnych sytuacjach kryteria fiskalne moga staé sie dominujgcym moty-
wem prywatyzacji. Decyduja o tym stan i ocena perspektyw finanséw publicz-
nych.

Dochody z prywatyzacji w latach 1991-1999 wyniosty w Polsce ponad 36 376
mln z1 z bardzo wyrazna tendencja wzrostowa w ostatnich kilku latach, na co
wskazuje tabela 1.:
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Dochody z prywatyzacji w latach 1991-1999

LATA DOCHODY (min zf) LATA DOCHODY (min zt)
1991 170,9 1996 3749,8

1992 484,4 1997 6537,7

1993 780,4 1998 7068,7

1994 1594,9 1999 13 348,0

1995 2641,6 2000 18 001,1 (plan)

Zrédlo: Roczniki Statystyczne GUS, 1997, s. 474, tabl. 2. (660); GUS 1999, s. 498, tab. 1. (514), 2. (515)
oraz dane Ministerstwa Finanséw.

O Srodki pochodzace z prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych konku-
rujg liczne cele. Najbardziej oczywiste i niebudzace watpliwosci sg cele roz-
wojowe gospodarki, w tym restrukturyzacja pozostalych przedsiebiorstw prze-
znaczonych do prywatyzacji, czy tez majacych pozosta¢ w sektorze wlasnosci
panstwowej, naktady na rozwodj infrastruktury gospodarczej, takze na cele
edukacyjne, na koszty reprywatyzacji, sptate dtugu zagranicznego itp.

Rzeczywisto$¢é moze odbiegaé¢, m.in. pod wplywem biezgcych potrzeb spo-
tecznych, od prorozwojowego modelu, polegajacego na produkeyjnym rein-
westowaniu dochodéw z prywatyzacji, zwlaszcza w ostatnich latach powazna
cze$é dochodéw z prywatyzacji pokrywa np. koszty zwigzane z reformag syste-
mu ubezpieczen i wszystko wskazuje na to, ze ten kierunek wydatkéw bedzie
kontynuowany. Widoczne znaczne przyrosty dochodéw w latach 1997-2000 sg
zwiazane z prywatyzacjg kapitalowag wielkich przedsiebiorstw panstwowych
w przemy$le stoczniowym, w sektorach: energetycznym, bankowym, ubezpie-
czeniowym, w telekomunikacji. Przypadkiem pos$piesznej wielkiej prywatyza-
cji jest sprzedaz w dwoch transzach blisko potowy akeji Telekomunikacji Pol-
skiej S.A. konsorcjum France Telecom i Kulezyk Holding. Nie sg odosobnione
przyklady prywatyzacji spornych, budzacych nawet znaczne kontrowersje, co
bywa przypisywane takze nadmiernej polityzacji przedsiewzieé prywatyzacyj-
nych. Przejrzysto$§¢ zasad prywatyzacji i Sciste przestrzeganie obowigzujacych
procedur to podstawowe warunki prawidlowego przebiegu procesu.

0Od poczatku reform ustrojowych dochody z prywatyzacji stanowily rosnaca
z roku na rok pozycje w dochodach budzetu panstwal. W r. 1991 byto to 0,8%
dochodoéw krajowych budzetu, w r. 1996 — 3,8%, w r. 1997 — 5,5%. Wydawato
sie tez, ze wyodrebnienie tych srodkéw w osobnym funduszu, jak to zrobiono
od samego poczatku na przykitad w Czechostowacji, daloby wieksza szanse
racjonalizacji kierunkéw ich wykorzystania, takze na skutek lepszej kontroli
spotecznej. W rzeczywisto$ci Srodki ,,rozptywajace sie” w wydatkach budzetu
stanowily dogodny argument czestych zarzutéw, ze sg ,,bezproduktywnie prze-

1 Por. Roczniki Statystyczne GUS 1997 i 1999, op. cit., oraz GUS 1998 s. 468, tabl. 2. (507).
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jadane”. Od 1998 r. dochody z prywatyzacji sa juz inaczej ewidencjonowane,
co jednak nie zmienia zasadniczo istoty sprawy?.

Jedno jest pewne: zasieg i tempo prywatyzacji, jak tez kierunki wykorzysta-
nia wplywow z prywatyzacji stanowia podloze licznych kontrowersji, zwazyw-
szy, ze chodzi o znaczgce, nadzwyczajne i co wazne, wyczerpywalne przeciez
dochody panstwa. Wigze sie z tym réwnie kontrowersyjna kwestia nie tyle
wyceny firm przeznaczonych do prywatyzacji, ile wyboru nabywcoéw. OczeKi-
wanie maksymalizacji wplywéw budzetowych z tego tytulu moze dyktowacé po-
zorng tylko racjonalizacje, np. przez wybor inwestora, ktéry oferuje wpraw-
dzie lepsze warunki zakupu firmy niz inni, ale z zamiarem jej likwidacji w ce-
lu uzyskania przewagi w walce konkurencyjnej.

2. Tempo prywatyzacji — Polska na tle sagsiadow

Blisko dziesiecioletni okres przeksztalcen wlasnosSciowych sprawia, ze
kwestia tempa tego procesu nie ogranicza sie do projekcji teoretycznych na
przyszlo$é. Nagromadzony material empiryczny daje juz podstawe do giebszej
retrospektywnej refleksji nad tempem przeksztalcen wtasnosciowych i wias-
ciwej prywatyzacji. Pytan jest wiele: mogg dotyczyé¢ zaleznosci tempa od ko-
niunktury gospodarczej, od wyboru politycznego programu w poszczegdlnych
fazach transformacji systemowej, od postaw spotecznych, od czynnikéw ze-
wnetrznych, zwigzanych np. z doplywem kapitaléw, z gotowoscia inwestorow
zagranicznych do udzialu w prywatyzacji itd.

Poréwnania miedzynarodowe, zawsze w jakim$ sensie instruktywne, majg
jednak w podjetej kwestii raczej niepierwszoplanowe znaczenie. W kazdej
gospodarce krajow Europy Srodkowej i Wschodniej transformacje systemowa
warunkuje prywatyzacja, ale tez w kazdym z nich zespét zréznicowanych uwa-
runkowan wplywa nie tylko na charakter i tempo prywatyzacji, lecz w poszcze-
g6lnych fazach nawet na hierarchie motywow. Stad odmiennos$ci metod, faz
przyspieszen i spowolnien tempa.

Prawidiowo$cig byto wszedzie przezwyciezanie bardziej lub mniej ucigzli-
wych przeszkod na poczatku drogi prowadzacej do istotnej zmiany struktury
wlasnos$ciowej. Tak tez dziato sie w dwéch, najbardziej poréwnywalnych z na-
szg, gospodarkach: w Czechoslowacji i na Wegrzech.

Zalozeniem koncepcji prywatyzacyjnej w Czechoslowacji bylo szybkie
przeksztalcenie struktury wiasnosci na podstawie programow: reprywatyza-
cji, prywatyzacji malych przedsiebiorstw (matej prywatyzacji) oraz duzych
przedsiebiorstw (wielkiej prywatyzacji). Program wielkiej kuponowej pry-
watyzacji, do ktorej przeznaczono 1495 spétek, byl zaprojektowany na dwa eta-
py: pierwszy zostal zakonczony w 1992 r., realizacja drugiego etapu odbywa sie

2 Dochody z prywatyzacji — ze sprzedazy, najmu i dzierzawy sktadnikéw majatkowych Skarbu
Panstwa zgodnie z ustawami budzetowymi od 1998 r. nie stanowig dochodéw budzetu panstwa,
lecz sg zrédtem finansowania deficytu jako przychody z prywatyzacji.
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juz w Republice Czeskiej i w Slowacji, po podziale Czechostowacji na dwa
panstwa 1 stycznia 1993 r.

Powszechny charakter przyspieszonej kuponowej prywatyzacji wywotat
rozproszenie wlasno$ci. Proces mial bardziej cechy zawtaszczania majgtku
narodowego niz jego racjonalnej dystrybucji. W rezultacie wptyw na kondycje
prywatyzowanych przedsiebiorstw byl bardzo ograniczony, zwlaszcza ze prze-
ksztalcen wlasnoSci nie poprzedzila restrukturyzacja, ktéra tez nie nastgpita
w nalezytym zakresie w nastepstwie prywatyzacji. Natomiast godny uwagi jest
sposob gromadzenia i zarzgdzania dochodami z prywatyzacji. Od poczatku
przeksztatcen wtasnosciowych dochody z prywatyzacji byly gromadzone poza
budzetem i nie mogly byé¢ wykorzystywane na pokrycie biezacych wydatkow
budzetu czy tez deficytu budzetowego. Takie rozwigzanie korzystnie kontrasto-
walo z systemem umozliwiajacym, jak w Polsce, przeznaczanie dochodow
z prywatyzacji na pokrywanie biezgcych wydatkéow budzetu lub jego deficytu.

Strategia prywatyzacyjna na Wegrzech nie zakladata szybkiego startu do
masowej prywatyzacji. W odréznieniu od Czechoslowacji, elementy rynkowe
i obecno$é kapitatu zagranicznego w gospodarce wegierskiej jeszcze przed
transformacjg ustrojowa umozliwialy przeprowadzanie prywatyzacji w spo-
s6b zdecentralizowany, na podstawie decyzji dyrekcji przedsiebiorstw. Powol-
ne w pierwszych latach tempo przeksztalcen bylo skutkiem hamuleéw w po-
staci programowo ograniczonej dostepnosci do akeji prywatyzowanych przed-
siebiorstw panstwowych w obawie przed rozproszeniem wiasnosci. Przyspie-
szenie tempa prywatyzacji zapewnit dopiero zastosowany w r. 1994 Program
Preferencyjnego Zakupu Akeji, umozliwiajacy uzyskiwanie dogodnych pozy-
czek na zakup akeji przedsiebiorstw przewidzianych do prywatyzacji, a takze
preferencyjny zakup akcji za bony reprywatyzacyjne.

Wszedzie, wobec ograniczonos$ci kapitatéw wiasnych, o postepach prywaty-
zacji decydowal, i decyduje w dalszym ciggu, udzial strategicznych inwesto-
row zagranicznych.

Jak przedstawia sie pozycja Polski na tle wymienionych krajéow? Ot6z kraj
nasz, podobnie jak Czechy, Wegry i Stowacja, wykazuje wysokie tempo prywa-
tyzacji malych i Srednich przedsiebiorstw. Inaczej przedstawia sie, zwlaszcza
w pierwszych latach transformacji, prywatyzacja duzych przedsiebiorstw pan-
stwowych. W pierwszej potowie rozpatrywanej dekady wskaznik duzej prywa-
tyzacji wyniést w Czechach 81%, na Wegrzech 75%, w Stowacji 45%. W Polsce
w 1995 r. wskaznik sprywatyzowanych kapitatowo lub zlikwidowanych duzych
spo6lek stanowil ok. 32% ogétu tych spoétek.

Odrebne kwestie to np. wybér kierunkéw prywatyzacji, wycena majatku
przeznaczonych do prywatyzacji podmiotéw, przebieg i sposéb monitorowa-
nia procesu oraz bezpos$rednio z tym zwigzane problemy usytuowania i zakre-
su prywatyzacji w szeroko rozumianym procesie zmian struktury wlasnosci
w gospodarce.

Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych — obok konsekwencji efektyw-
nosciowych — to jednocze$nie niezwykle wazny, a w pierwszej fazie z pewnos-
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cig najwazniejszy, element procesu tworzenia w gospodarce systemu rynko-
wego. Prywatyzacja przedsiebiorstwa panstwowego, bez wzgledu na mozliwg
forme, w jakiej sie odbywa, oznacza w sensie prawnym przeniesienie upraw-
nien wiascicielskich w stosunku do catosci lub czesci jego majatku z panstwa
na prawne lub fizyczne osoby prywatne.

Rozw0j sektora prywatnego w nastepstwie denacjonalizacji wspiera w two-
rzacej sie gospodarce rynkowej rownolegly proces polegajacy na powolywa-
niu do zycia nowych prywatnych podmiotéw gospodarczych i rozwijaniu ist-
niejgcych. Ten naturalny rezultat swobody dziatalnos$ci gospodarczej w syste-
mie rynkowym, nazywany czesto prywatyzacjg spontanicznag albo zato-
zycielska, decyduje w diuzszej perspektywie o zmianach struktury wtasnos-
ci w catej gospodarce narodowej. Analizy tempa przeksztalcen wtasnoscio-
wych w gospodarce w warunkach transformacji ustrojowej nie da sie wiec
ograniczy¢ do prywatyzacji wlasciwej, tj. denacjonalizacji.

3. Prywatyzacja i rozwoj sektora prywatnego

W pierwszym etapie tworzenia wtasnos$ciowych fundamentéw gospodarki
rynkowej najbardziej istotna jest oczywisScie denacjonalizacja. Ale juz w tej
fazie ogromne znaczenie ma nieodigczny od denacjonalizacji proces tworze-
nia i rozwoju nowych prywatnych podmiotéw gospodarczych. Oba te procesy
sg wzajemnie powiazane. Tworzenie nowych podmiotéw w prywatnym sekto-
rze gospodarki polega nierzadko na absorbecji cze$ci majatku panstwowego,
jak to ma miejsce np. w przypadku prywatyzacji bezposredniej. W powstaja-
cym od podstaw sektorze prywatnym znajdujg takze zatrudnienie uwalniane
w zwiazku z restrukturyzacja organizacyjng i wlasnosciowa zasoby pracy
z sektora panstwowego. Spontaniczna prywatyzacja jest przy tym najbardziej
dynamiczng formg rozwoju sektora prywatnego ze znaczna liczbowg przewaga
nad wszystkimi razem wzietymi formami denacjonalizacji przedsiebiorstw
panstwowych. Liczebno$§é prywatyzacji spontanicznej wynika ze znacznego
udziatu zaktadéw osob fizycznych i firm drobnych z zatrudnieniem nieprze-
kraczajacym Kkilku lub kilkunastu os6b. W latach 1990-1998 powstalo ponad
120 tysiecy spolek prawa handlowego oraz wielka liczba zaktadow oséb fizycz-
nych. Na poczatku 1993 r. dziatato w Polsce 1 754 198 podmiotéw gospodar-
czych w sektorze prywatnym. Na koniec 1999 r. liczba ta wzrosta do 2 956 145,
z czego okolo 80% to wlasnie zaklady os6b fizycznych3. Dane te wskazujg na
liczbe zarejestrowanych podmiotéw. Uwzgledniajac nawet wysoka ro-
tacje w tej bardzo dynamicznej sferze i trudnos$ci z oszacowaniem rzeczywis-
cie czynnych zaktadéw, mozna przyjaé, ze sg to znaczgce elementy krajobrazu
gospodarki rynkowe;j.

Konsekwencja prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych i spontaniczne-
go rozwoju sektora prywatnego jest rozwdéj rynku kapitatowego. Banki komer-

3 Por. Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w I pétroczu 2000 r., GUS
Warszawa, 2000, tab. 1., s. 16.
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cyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe staja sie nieodtgcznym sktadnikiem gos-
podarki rynkowej, dynamizujacym proces gospodarczy. Wywieraja zarazem
znaczny wplyw na dalsze postepy prywatyzacji. Szczegodlna rola na rynku kapi-
tatlowym przypada gieldzie papieréw wartoSciowych. Jej dynamiczny rozwaj
stwarza dogodne warunki prywatyzacji duzych przedsiebiorstw panstwowych,
rozwoju funduszy inwestycyjnych i powierniczych poprzez wtérny publiczny
obrét papierami wartoSciowymi.

Wstepna charakterystyka procesu przeksztalcen wlasno$ciowych, uzupei-
niona liczbowa relacjg udziatu kapitatu zagranicznego, dostarczy pelniejszego
obrazu czynnikoéw restrukturyzacji wlasnosciowej gospodarki. Udziat kapitatu
zagranicznego w krajowych spotkach prawa handlowego i dynamike doptywu
tego kapitatu w latach 1993-1998 przedstawia tabela 2.

Udzial kapitalu zagranicznego w krajowych spétkach prawa handlowego

LATA PRZEDSIEBIORSTWA PRAWA HANDLOWEGO
AKCYJINE Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
z wylacznym z udziatem kapitatu z wylacznym z udziatem kapitatu
kapitatem prywatnym zagranicznego kapitatem prywatnym zagranicznego
krajowym krajowym

1992 * * * *
1993 825 332 60 004 14 835
1994 2229 425 66 091 19 312
1995 2654 553 70 717 23 533
1996 3140 704 75 983 27 918
1997 3702 872 81 469 32 070
1998 4137 1010 86 661 35 840

Zrodto: Roczniki Statystyczne, GUS 1997, s. 540, tabl. 29. (741); GUS 1999, s. 570, tabl. 9. (577).

Udzial spétek (akcyjnyech oraz z 0.0.) z obecno$cia kapitalu zagranicznego
w og6lnej liczbie spélek prawa handlowego zwiekszyl sie w rozpatrywanych
latach z 20% do 29%.

Wprawdzie w latach 1993-1998 dynamika przyrostu spétek akcyjnych
z wylacznym kapitatem prywatnym krajowym byla zdecydowanie wyzsza niz
spoétek akeyjnych z udziatem kapitatu zagranicznego, jednak w przypadku spo-
tek z 0.0. sytuacja byta prawie dokladnie odwrotna. Znaczy to, ze kapital zagra-
niczny, niezaleznie od waznej funkcji, jaka spetnia w polskiej prywatyzacji
kapitatowej, uczestniczy w coraz wiekszym stopniu w bardzo licznej i szybko
rosngcej grupie przedsiebiorstw Srednich i mniejszych, ktére dzialajg naj-
czesciej jako spoiki z ograniczong odpowiedzialnosScia.

Dynamike sp6iek prawa handlowego wg rodzaju kapitatu przedstawia bli-
zej stan spotek w r. 1999, uwzgledniajacy strukture sektora publicznego.

Niejednorodno$¢ wlasnoSciowa wystepujaca w poszczegbélnych spoétkach
bywa wielostronna. Rzeczywisto$é gospodarki rynkowej dostarcza liczne tego
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dowody. Ponizsza préba blizszej prezentacji owej niejednorodno$ci ma na
celu zwrécenie uwagi na to, ze statystyczna analiza tempa prywatyzacji sensu
stricto, tj. denacjonalizacji, nie moze dostarczyé¢ pelnej informacji o stanie
i postepach tego procesu. Niejednorodno$é¢é oznacza bowiem, zZe pod tym
wzgledem sytuacja spo6iki jest plynna, jej struktura wtasno$ciowa moze ulegaé
istotnym zmianom. Tak sie rzeczywiScie dzieje, a wzajemne uczestnictwa roz-
nych spétek w kapitale akeyjnym w ramach grup kapitatowych pogtebiajg
jedynie owe ewidencyjne komplikacje.

Niejednorodnos$é wiasnosciowg spoélek przedstawiamy w tabeli 3. Sg to ob-
liczenia wlasne na podstawie analizy Listy 500 ,,Rzeczpospolitej”, opracowa-
nej wspoélnie z Instytutem Nauk Ekonomicznych PAN. Obejmuje ona 500 naj-
wiekszych przedsiebiorstw przemystu przetwoérczego i sfery ustug réznych
form wlasnos$ci w roku 1998 wyznaczonych na podstawie przychodéw z cato-
ksztattu dzialalno$ci®.

Tabela 3.

Formy wlasnoSciowe spotek

4 Zrédlo: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w I pétroczu 2000 ., op.
cit., tabl. 6., s. 49.

5 Obliczenia na podstawie Listy 500, ,,Rzeczpospolita” dodatek do nr z 9 maja 1999. Nie sumu-
je sie do 500, poniewaz pominieto pojedyncze przypadki innych kompozycji witasno$ciowych.
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Lp. FORMA WEASNOSCI LICZBA FIRM UDZIAL W %
6. | panstwowa i panstwowych oséb prawnych 33 6,6
7. | prywatna z udziatem zagranicznej 26 5,2
8. | prywatna z udziatem zagranicznej i Skarbu Panstwa 16 3,2
9. | mieszana, z przewaga zagranicznej nad parnstwowa 15 3,0
10. | mieszana, z przewaga panstwowej nad prywatna 13 2,6
11. | komunalna 13 2,6
12. .mieszan.a, z przewaga prywatnej, z udziatem Skarbu Panstwa
i zagranicznej 7 1,4
13. | zagraniczna z udziatem prywatnej krajowej i Skarbu Panstwa 6 1,2

Przedstawione dane wskazuja, ze w grupie 500 najwiekszych przedsie-
biorstw (wg wskazanych wyzej kryteridow) przy wyzszym udziale jednorodnej
wlasno$ci panstwowej niz prywatnej, mieszane formy wlasnosci przesadzaja
jednak o przewadze sektora prywatnego. Zwraca takze uwage znaczaca obec-
no$¢ — ponad 20% — wylacznie wlasnoSci zagranicznej oraz mieszanej z prze-
waga zagranicznej, a ponadto blisko 10% spélek z mniejszo$ciowym udziatem
kapitatu zagranicznego. Nie pozostaje to oczywisScie bez wplywu na wysokie
usytuowanie tej grupy spétek w rankingu.

W pierwszej setce rozpatrywanych przedsiebiorstw dominuje jednorodna
wlasnos$é panstwowa, ktora reprezentuje 44 firm, oraz mieszana z przewazaja-
cym udziatem panstwowej — 10 firm. Sg to przewaznie kopalnie, huty, zaktady
elektroenergetyczne, zaktady chemiczne, skomercjalizowane, przeksztatcone
w spo6iki Skarbu Panstwa, w tym Petrochemia Plock, Telekomunikacja Polska
S.A., PLL LOT S.A,, Telewizja Polska S.A itp. W sektorze prywatnym w pierw-
szej setce jednorodna wlasno$é prywatna jest reprezentowana tylko przez
dwie firmy, reszta w liczbie 17 to sp6iki z udzialem kapitatu zagranicznego.
Z wylacznym kapitalem zagranicznym jest ponadto 6 firm. Czolowe miejsce
zajmujg przedsiebiorstwa sektora finansowego — banki i firmy ubezpiecze-
niowe. W tej grupie znalazlo sie m.in. 9 bankéw z pelnym lub cze$Sciowym
udzialem kapitatu zagranicznego.

O wielkos$ci rozpatrywanych przedsiebiorstw moze Swiadczy¢ przykiadowa
liczba zatrudnionych (etatow) wynoszgca w pierwszej setce 540 tys. os6b. Skia-
da sie na to zatrudnienie takich gigantéow jak PKP PP 171 030, Poczta Polska
PP 100 927, Katowicki Holding weglowy S.A. 29 314 itp.

Pierwsza i rozstrzygajaca faza rozwoju sektora prywatnego w Polsce przy-
pada na lata 1990-1995. Makroekonomiczne zmiany struktury wlasnosciowej
znajduja miarodajny wyraz w udziale poszczegdlnych form wiasnosci w wy-
twarzaniu Produktu Narodowego. Je$li potraktujemy tgcznie efekty wiasciwej
prywatyzacji (denacjonalizacji) i prywatyzacji spontanicznej, to juz w 1995 r.
sektor prywatny pod wzgledem udzialu w warto$ci dodanej brutto uzyskat
przewage nad sektorem publicznym. Dalszy przebieg tego procesu w latach
1995-1998 przedstawia tabela 4.
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Tabela 4.

Produkt Krajowy Brutto wg form wlasnosci w latach 1995-1998 w %*

* Obliczenia na podstawie danych w cenach biezacych.
Zrédlo: na podstawie Roczniki Statystyczne, GUS 1998, tabl. 9. (544), s. 512; GUS 1999, tabl. 9. (553),
s. 544.

Tabela wskazuje na nieznaczne zmiany udziatu wartosci dodanej brutto
w PKB w rozpatrywanych latach. Tym wyraZniejsze sg zmiany w strukturze
wlasnoSciowej wytwarzania Produktu Krajowego. Systematyczny spadek
udziatu sektora publicznego wigze sie z rosngecym w kazdym roku udziatem
sektora prywatnego, co niekoniecznie potwierdza sie w przypadku wtasnoSci
prywatnej krajowej. W poczatkowych dwéch latach nie widaé zadnych zmian,
a w kolejnych udzial wtasnos$ci prywatnej krajowej roSnie wolniej niz spada
udzial wlasnoSci panstwowej. Nie mozna wykluczy¢ pewnego wplywu na te
rozbieznos$ci zmian struktury cen, lecz decydujgca jest najsilniejsza w rozpat-
rywanym okresie dynamika wlasno$ci zagranicznej. Ona to wlasnie wplywa
decydujaco na wzrosty udzialu sektora prywatnego w kazdym roku. Potwier-
dza sie dynamizujacy wplyw kapitatu zagranicznego na tempo wzrostu sektora
prywatnego.

Zrédia zmian makroekonomicznej struktury wiasnosci uzyskamy teraz po
uwzglednieniu istotnych czynnikéw tworzenia produktu krajowego brutto, tj.
zatrudnienia i inwestycji. Obrazujg je tabele 5. i 6.

Tabela 5.

Pracujacy wg sektorow wlasnos$ci stan w dniu 31 XII*

1
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Wyszczegélnienie 1995 1996 1997 1998

w tys. w % w tys. w % w tys. w % w tys. w %
Ogétem 15 129,1(100,0 |15 487,4|100,0 (15 940,8(100,0 |15 921,1 (100,0
komunalna 887,5 5,9 1235,6 (8,0 1283,5 (8,0 1263,2 7,9

Sektor prywatny 19506,0 62,8 10 074,9 65,0 10 868,0(68,2 11 249,8 |70,7

w tym wiasnos$¢

prywatna krajowa |o oo, b lsg7  [03542 [60,4 98539 [61,8 |10 036,7 [63,0

w tym:. .
spotdzielnie 6420 |42 613,1 |4,0 591,3 [3,7 549,6 3,5
zagraniczna 269,4 (1,8 337,7 2,2 399,7 2,5 484,2 Sl

*1997 i 1998 stan w dniu 30 IX.
Zrédlo: obliczenia na podstawie Rocznikéw Statystycznych, GUS 1998, tabl. 5. (150), s. 123; GUS
1999, tabl. 5. (154), s. 130.

Tylko do konca 1990 r., a wiec na samym poczatku reform ustrojowych, za-
trudnienie w sektorze publicznym (poza jednostkami budzetowymi resortu
obrony narodowej, resortu spraw wewnetrznych i administracji oraz Urzedu
Ochrony Panstwa)® przewazalo nieznacznie nad zatrudnieniem w sektorze
prywatnym. W nastepnych latach przewaga sektora prywatnego szybko wzras-
tata, niezaleznie od nieuwzglednianych danych szacunkowych dotyczacych
zatrudnienia w ,,szarej gospodarce”7.

Przewaga zatrudnienia w sektorze prywatnym nad publicznym, rosngca
w kazdym roku rozpatrywanego okresu, byla najsilniejsza w roku 1997. Po-
twierdza sie takze w tym przypadku przyspieszenie prywatyzacyjne, stwier-
dzane na przykladzie innych wskaznikéw, takze na przykiadzie PKB. Nato-
miast gdy chodzi o relacje obu sektorow w tworzeniu PKB, sa one w kazdym
roku o kilkanascie punktéw procentowych nizsze w poréwnaniu z relacjami
zatrudnienia. Oznaczaloby to, ze dotychczasowe efekty w dziedzinie wydajno$-
ci pracy sg jednak w sektorze prywatnym mniej korzystne. Nie ulega zapewne
watpliwosci, ze wazng tego przyczyng jest bardzo znaczny udziat w sektorze
prywatnym drobnych podmiotéw gospodarczych oséb fizycznych. Czy ma to
jednak takze zwigzek z nakladami inwestycyjnymi?

Pod wzgledem udzialu w naktadach inwestycyjnych sektor publiczny za-
chowatl, jak widaé¢, w latach 1995 i 1996 przewage nad sektorem prywatnym.
Przyspieszenie inwestycyjne, ktore zaznaczylo sie w sektorze prywatnym w ko-
lejnych latach, przewyzszylo efekty w relacjach miedzy oboma sektorami
w dziedzinie zatrudnienia, a w jeszcze wiekszym stopniu w tworzeniu PKB.

6 Wylaczenie zatrudnienia w wymienionych resortach odnosi sie takze do tabeli 5.

7 Wg szacunkowych danych liczba pracujacych w ,,szarej gospodarce” wyniosta: w 1995 r. 805
tys. 0os6b, w 1996 r. — 850 tys. os6b, w 1997 r. — 870 tys. os6b. Por. Rocznik Statystyczny, GUS 1998,
s. 122, przypis.
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Naklady inwestycyjne wg sektorow wlasnosci

Wyszczegélnienie 1995 1996 1997 1998
Ogoétem 100,0 100,0 100,0 100,0
Sektor publiczny 55,8 54,0 46,6 42,2
w tym: wiasnos¢ panstwowa 42,6 39,4 32,3 26,0

komunalna 11,3 11,9 12,0 11,0
Sektor prywatny 44,2 46,0 53,4 57,8
w tym: wiasnos¢ prywatna krajowa 30,3 29,4 314 31,5

Zrodto: obliczenia na podstawie Roczniki Statystyczne, GUS 1998, tabl. 2. (524), s. 483; GUS 1999,
tabl. 2. (5633), s. 514.

Czy podobne efekty wystepuja w relacjach wlasnoSci prywatnej krajowej
i wlasnosci panstwowej? Okazuje sie, ze najbardziej zblizone do relacji mie-
dzy sektorem prywatnym i publicznym sg relacje wytwarzania PKB. Wieksze
niz w relacjach sektorowych zaangazowanie zatrudnienia w sferze wtasnosci
prywatnej krajowej w porownaniu z panstwowg jest okoliczno$cig znaczaca.
W tym kontekScie dowodzi to, ze wlasnos$é zagraniczna uczestniczy bardziej —
dzieki wyzszej wydajnosci pracy — w wytwarzaniu PKB przy relatywnie niz-
szym zaangazowaniu czynnika pracy. W pelni znajduje to potwierdzenie w no-
wych relacjach w dziedzinie inwestycji. Przewaga wlasnoS$ci panstwowej nad
prywatng krajowa w dziedzinie inwestycji zachowata sie jeszcze w r. 1997. Tak
wiec zaobserwowane poprzednio zdecydowane przyspieszenie inwestycyjne
jest w duzym stopniu dzietem bezposrednich inwestycji zagranicznych.

4. Metody a tempo denacjonalizacji

4.1. Uwagi ogolne

Roéznorodno$¢ przedsiebiorstw i warunkéw ich dziatania, ich wielkoSei,
kondycji ekonomicznej i perspektyw, staly sie oczywista podstawa zréznico-
wania metod prywatyzacji wlasnoSci panstwowej. Przewidziane pierwszag
ustawg prywatyzacyjng z 13 lipca 1990 r. metody: kapitatowa (poSred-
nia) i likwidacyjna (bezpos$Srednia) z ich wariantami stanowity
w calym rozpatrywanym okresie skuteczng podstawe denacjonalizacji.

Metoda kapitalowa uchodzi, nie bez powodu, za podstawowg w pry-
watyzacji wielkich przedsiebiorstw. Nie tylko fazowos$é i zlozono$é procedur
(wstepne przeksztalcenie przedsiebiorstwa w jednoosobowa spétke Skarbu
Panstwa jssp), lecz takze charakter spétek tworzonych ta metoda, nasuwaja
istotne problemy przy okreSlaniu tempa przeksztatcen. Nalezy wiec uwzgled-
nié, ze przeksztalcenie w jssp,tj. komercjalizacja, oznacza, iz przedsie-
biorstwo zyskuje forme spé6tki prawa handlowego, z konsekwencjami organi-
zacyjnymi, w dziedzinie zarzadzania, odpowiedzialnosci itd. Jest ono w ten
sposob wylaczone spod wiadezych funkeji panstwa, lecz dop6ki nie zostalo za-
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poczatkowane zbywanie akeji (udzialé6w) na rzecz podmiotéw prywatnych, po-
zostaje w sferze jego funkcji wtascicielskich.

Nabywcami akeji (udziatéw) spoétek nalezgcych do Skarbu Panstwa bywaja
inne publiczne, w tym panstwowe osoby prawne (np. banki, instytucje ubez-
pieczeniowe, instytucje administracji panstwowej itp.), a takze jednostki gos-
podarki komunalnej. Sp6tki te pozostaja w sektorze publicznym. Takze two-
rzenie spétek mieszanych, panstwowo-prywatnych, polegajace na zachowaniu
wiekszosciowych pakietow akeji w rekach Skarbu Panstwa, jest traktowane
jako przeksztalcenie wlasnoSciowe pozostawiajgce takie spo6tki w obrebie
wlasnosci publicznej.

Posrednia prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych droga komercjali-
zacji trwala w latach 1990-1996 czesto 3-5 lat, a wiec diuzej niz przewidziany
ustawowo czas dwuletni. Stato sie to przyczyng ustawowej korekty m.in. tego
warunku. Znalazlo tym samym wyraz stanowisko, ze prywatyzacja spoiki jest
wprawdzie najwazniejszym, ale nie jedynym celem komercjalizacji. W Swietle
ustawy O komercjalizacji © prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 30
sierpnia 1996 r.8 widoczna stala sie intencja utrzymywania przedsiebiorstwa
takze przez dluzszy czas w formie jssp, tj. w fazie komercjalizacji, prawdo-
podobnie takze w przeSwiadczeniu, ze jest to rozwiazanie lepsze niz zachowa-
nie niesprawnego i nieefektywnego ekonomicznie przedsiebiorstwa panstwo-
wego w dotychezasowej formie prawnej. Wymagana w tego rodzaju przeksztai-
ceniach znaczna aktywno$é ekonomiczno-organizacyjna z niezbedna logistyka
i zaangazowaniem $rodkéw materialnych pozostaje wiec w omawianych przy-
padkach bez bezposredniego efektu prywatyzacyjnego. Zwazywszy, ze ustawa
przewiduje mozliwo$§¢é komercjalizacji ,,w innym celu niz prywatyzacja”,
a czas trwania przedsiebiorstwa w formie jssp nie jest ograniczony, mozna
sadzié¢, ze brak efektu prywatyzacyjnego nie jest w intencji ustawodawcy ja-
kim$ specjalnym mankamentem. Potwierdza to takze ustawowe wymaganie
zgody Rady Ministréw na prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych i jssp
o szczegdlnym znaczeniu dla gospodarki narodowe;jd.

Przedstawione przykladowo warianty przeksztalcen wlasno$Sciowych nie
wykraczajg poza sektor publiczny, tylko réznicujg jego strukture. Wprawdzie
w zasadzie przedmiotem rozwazan nie jest sektor instytucji rzgdowych i samo-
rzadowychl, warto dla orientacji przypomnieé, ze sektor publiczny to nie tyl-
ko wlasno$é (panstwowa, komunalna, mieszana) w postaci obiektéw zwigza-
nych z dzialalno$cia produkeyjng oraz wszelkich nieruchomos$ci — gruntéw,
budynkéw, drog itd., ale takze majatek tzw. sfery budzetowej. Sektor publiczny

8 Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panistwowych z dn. 30 sierpnia 1996
(DzU nr 118 z 1996 r., poz. 561).

9 Poselski projekt z jesieni 2000 r. dotyczacy nowelizacji wymienionej wyzej ustawy przewi-
duje usuniecie tego warunku, jako ,,istotnie ograniczajacego tempo prywatyzacji”.

10 Do sektora instytueji rzadowych i samorzagdowych zalicza sie w rachunkach narodowych
przede wszystkim podmioty gospodarki dzialajgce na zasadach okreslonych w prawie budzeto-
wym.
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obejmuje w Polsce na koniec lat 90. wg szacunkoéw ponad 55 tysiecy jednostek
i instytucji administracji, obrony narodowej, wymiaru sprawiedliwosci, bez-
pieczenstwa publicznego, pomocy spolecznej, ochrony zdrowia, kultury,
oSwiaty i szkolnictwa wyzszego. W zasadzie tylko w czterech wymienionych na
koncu sektorach instytucjonalnych moze zachodzié¢ proces przeksztatcen wias-
nosciowych

4.2. IloSciowy efekt prywatyzacji

Statystyczny liczbowy obraz przeksztalcen wlasno$ciowych przedsie-
biorstw panstwowych uwidacznia ogolnie bioragc znaczacy postep w tym pro-
cesie. Na progu transformacji systemowej w polowie 1990 r. istnialo w Polsce
8441 przedsiebiorstw panstwowych. Do konca 1999 r. objeto procesem prze-
ksztalcen wtasnosSciowych 6407 przedsiebiorstw, tj. 76%. Sposréd objetych
procesem prywatyzacji zostalo sprywatyzowanych na koniec 1999 r. 2664
przedsiebiorstw, tj. 41%. Obraz zmienia sie wiec w miare pojawiania sie kry-
teriow konkretyzujacych ten proces. Gdyby doliczyé¢ 512 sp6iek wigczonych do
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI), uznajgc umownie, ze zostaly
one w pelni sprywatyzowane, to mozna by stwierdzi¢, iz do konica 1999 r. zosta-
ta sprywatyzowana polowa przedsiebiorstw objetych przeksztatceniami wias-
noSciowymi, co stanowi jednak tylko ok. 37% liczby przedsiebiorstw panstwo-
wych wg stanu z polowy 1990 r. Wskaznik ten nalezaloby jednak nieco skory-
gowaé, uwzgledniajac, ze w coraz wiekszej liczbie przypadkéw prywatyzacja
rozpoczeta blizsza jest zakonczenia, na co zdaje sie wskazywaé rosngcy stopien
zaawansowania prywatyzacji. Jak wynika z danych w tabeli 7., udzial prywaty-
zacji zakonczonych w stosunku do objetych tym procesem systematycznie ros-
nie (np. 1994 — 29%; 1996 — 36%; 1998 — 41%). Z drugiej jednak strony wyste-
puje specyficzne zludzenie prywatyzacyjne, zwigzane z licznymi wtérnymi
przeplywami witasnos$ci. Je§li wiec w konkretnym przedsiebiorstwie prywaty-
zuje sie n% wlasnos$ci panstwowej, to w rekach panstwa pozostaje czesto wie-
cej niz (100 - n)%. Do kwestii tej jeszcze powrécimy.

Zréznicowanie metod przeksztalcen w polskiej prywatyzacji stwarza, z jed-
nej strony, dogodne warunki denacjonalizacji, poniewaz pozwala uwzgledniaé
specyficzne wlasciwosci przedsiebiorstw, ich pozycje w gospodarce, rozmiary,
perspektywe itp. Nietrudno jednoczes$nie zauwazyé, ze w kazdej z przedsta-
wionych metod przeksztalcen witasnos$ciowych zaznacza sie nierdwnomier-
no$¢é w czasie, zwigzana zaréwno z logika tego procesu, jak i stosowanymi
w roznych okresach strategiami prywatyzacji.

Ogélny liczbowy rezultat przeksztalcen przedsiebiorstw panstwowych
przedstawia tabela 7.

Najwieksza liczba przedsiebiorstw panstwowych objetych kazdego roku
procesem przeksztalcen wlasnoSciowych przypada na pierwsze lata reform
systemowych. Wsrod czynnikow dynamizujacych przeksztalcenia w tym okre-
sie trzeba zapewne wymienié¢ zrozumialg konieczno$é tworzenia wtasnoscio-
wych fundamentéw dla gospodarki rynkowej, ale tez obecno$é podmiotéw gos-
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podarczych, ktérych objecie procesem przeksztalcen bylo stosunkowo tatwe
i na ogét mato kontrowersyjne. W okresie tym utrzymywat sie tez wysoki po-
ziom aprobaty spotecznej dla proceséw prywatyzacyjnych.

Tabela 7.

Efekty procesu przeksztalcen wlasnoSciowych przedsiebiorstw panstwowych w latach 1990-1999

Zrédlo: Prywatyzacja przedsiebiorstw panistwowych w 1999 r. GUS 2000, tab. 1., s. 32.

Jeszeze w 1998 r. wg badan CBOS prywatyzacje za proces zdecydowanie
korzystny uznawato 40% respondentéw. W r. 1999 25% respondentéw bylto zda-
nia, ze prywatyzacja jest korzystna dla polskiej gospodarki, 36% — ze jest zja-
wiskiem niekorzystnym, 9% nie mialo zdania, reszta uznata, ze nie jest ani
korzystne, ani niekorzystne. Wypowiedzi dotyczace tempa prywatyzacji sg nie
mniej charakterystyczne: 40% uznato, ze tempo jest za szybkie, 20% — za wol-
ne; 13% uznalo tempo prywatyzacji za wtasciwell. Nie sg bezpodstawne opi-
nie, ze spoleczenstwo odbiera prywatyzacje jako proces celowy i pozadany,

11 7rédlo: wyniki badan CBOS i PBS Sopot, w: Raport o przeksztalceniach wlasnosciowych
w 1999 r., Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa 2000, s. 102 i n.
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ale generujacy zarazem negatywne skutki dla gospodarki, jak bezrobocie, po-
garszanie sie warunkow socjalnych pracy itp.

Wracajac do kwestii dynamiki przeksztalcen wlasnosciowych w pierwszym
okresie, mozna stwierdzi¢, ze pilna potrzeba likwidacji upadajacych przedsie-
biorstw panstwowych, a takze podobna sytuacja w rolnictwie wptywaly dodat-
kowo w znacznym stopniu na te dynamike. Majatek likwidowanych podmiotow
poza rolnictwem byt przejmowany na zasadach rynkowych przez sektor pry-
watny. Sektor ten, wykazujacy znaczna przewage nad sektorem panstwowym
takze ze wzgledu na znacznie nizsze koszty tworzenia miejsc pracy, mogt ode-
gra¢ pewng role w przeciwdzialaniu rosngcemu gwaltownie bezrobociu.
Upadlosciowa likwidacja przedsiebiorstw panstwowych okazala sie najbar-
dziej ucigzliwym przedsiewzieciem, na co wskazuje takze widoczna w tabeli 7.
rozpieto$é pomiedzy objeciem likwidacja z mocy ustawy O przedsiebiorstwach
panstwowych z 1981 r. a zakonczeniem tego procesu.

Wszystkie panstwowe gospodarstwa rolne w liczbie 1654 zostaty do konca
1995 r. wiaczone do zasobu Wiasnos$ci Rolnej Skarbu Panstwa. Do restruktu-
ryzacji i prywatyzacji tego mienia zostala powotana i podjeta dziatalnos¢
w 1992 r. Agencja WlasnoSci Rolnej Skarbu Panstwa.

Od poczatku dziatalno$ci AWRSP do konca 1999 r. do Zasobu WiasnoSci
Rolnej Skarbu Panstwa wigczono grunty o 1agcznej powierzchni 4665,5 tys. ha,
w tym 3754,1 tys. ha z panstwowych przedsiebiorstw gospodarki rolnej (ppgr)
1 601,8 tys. ha z Panstwowego Funduszu Ziemi. Ponad 84% ogélnej powierzch-
ni gruntéw wigczonych do Zasobu WRSP stanowily uzytki rolne!2. 18% gruntéow
wlaczonych do Zasobu WRSP zostalo sprzedanych; 57,7% przekazano w dzie-
rzawe; ok. 4,0% zostato nieodplatnie przekazanych (gminom, Polskiej Akade-
mii Nauk, szkotom wyzszym, jednostkom badawczo-rozwojowym i in.). Wraz
z gruntami przejeto 332,4 tys. mieszkan, z czego sprzedano 80%. Na koniec
1999 r. pozostalo w zasobie WRSP do rozdysponowania 671,0 tys. ha gruntéw
(18,6%)13.

Dwie glowne Sciezki denacjonalizacji, tj. prywatyzacji, posrednia (ka-
pitatowa)oraz bezposrednia wymagajg specjalnego rozwazenia.

4.3. Prywatyzacja poSrednia (kapitalowa)

Skomercjalizowane, jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa sa prywatyzo-
wane metodg kapitalowg poprzez sprzedaz akeji lub udziatéw w drodze oferty
publicznej, przetargu publicznego lub w wyniku rokowan, do ktérych zaprasza
sie potencjalnych inwestorow strategicznych!¢. Ta ostatnia procedura oraz
sprzedaz jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa inwestorom strategicznym

12 Por. Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 1999 r., GUS, Warszawa 2000, s. 26.

13 Tamze, s. 26, 27.

14 Tnwestorem strategicznym jest osoba fizyczna lub prawna, dysponujaca odpowiednimi
Srodkami finansowymi oraz operacyjnymi predyspozycjami do aktywnego dziatania w dziedzinie
reprezentowanej przez firme.
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krajowym i zagranicznym okazaly sie zdecydowanie przewazajgcymi formami
prywatyzacji kapitatowej.

Dotychczasowy liczbowy efekt prywatyzacji kapitatowej w latach 1990-1999
to 256 spoétek, z ktorych 92 sprywatyzowano z udzialem kapitatu zagraniczne-
go. Kapitalowa prywatyzacja takiej liczby duzych przedsiebiorstw (z zatrud-
nieniem w koncu 1999 r. ponad 307 tys. os6b), na og6ét w dobrej sytuacji ekono-
micznej, daje szanse ich restrukturyzacji i dalszego rozwoju. Powinny to za-
pewnié pakiety zobowigzan socjalnych oraz dotyczacych produkeji, naktadow
inwestycyjnych, modernizacji technologicznej, ochrony $srodowiska i inne.

Sposrod 1430 podmiotéw gospodarczych przeksztalconych w jednoosobo-
we spo6tki Skarbu Panstwa zostalo sprywatyzowanych kapitalowo 18%.

Wsrod spoétek sprywatyzowanych kapitalowo do konca 1999 r. przewazaja
podmioty prowadzace dzialalno$¢ produkeyjng. Uwidacznia to rysunek 1.

80 1 =
70 A
60
50 4 O razem
40 - H wtym
30 Z udziatem
kapitatu
20 zagranicznego
10 4
O .

budown.
handel

gérnictwo r

dziat prod.

Struktura spétek sprywatyzowanych kapitatlowo wedlug rodzaju dzialalnosci (udziat w %)

Zrédlo: na podstawie Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 1999 r., GUS, Warszawa 2000,
tabl. 3.1.

Kapitatl zagraniczny obejmowal giéwnie przemysty konsumpcyjne, co po-
ciggnelo za sobg szybko postepujace procesy ich modernizacji. Zaré6wno kapi-
tal prywatny krajowy, jak tez kapitat zagraniczny wykazywaly stabe zaintere-
sowanie przemysiami wysoce kapitalochlonnymi jak gérnictwo i energetyka.
Prywatyzacja w budownictwie i w handlu jest przeprowadzana metoda kapi-
talowa w znacznie mniejszym stopniu niz metodg bezposrednig (por. rys. 1.).

Z pozostalych spétek Skarbu Panstwa — 120 skomercjalizowano w celu re-
strukturyzacji, 512 wigczono do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI),
reszte przeznaczono do indywidualnej prywatyzacji.
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W dziedzinie komercjalizacji i w sytuacji przedsiebiorstw przeksztatco-
nych w jednoosobowe sp61ki Skarbu Panstwa (jssp) zachodzi charakterystycz-
na ewolucja. Najdiuzej, bo do 1995 r. utrzymywata sie wysoka dynamika ko-
mercjalizacji. W kolejnych latach, a zwlaszceza po uchwaleniu i wej$ciu w zy-
cie w r. 1997 ustawy O komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych zaznacza sie wyrazne zahamowanie tego procesu. Oznaczaloby to, ze
ustawa usankcjonowala przede wszystkim stan faktyczny, a wiec rozwigzata
zaszlo$ci, tj. przedluzajace sie ponad dwuletni okres (przewidziany w pierw-
szej ustawie prywatyzacyjnej z 1990 r.) trwanie przedsiebiorstw skomercjali-
zowanych w tej formie. Nowa ustawa nie wywoluje natomiast dotychczas
trwatej komercjalizacji na wieksza skale nowych przedsiebiorstw (por.
tabela 4.). Przy spelnieniu pewnych warunkéw mozna by to poczytaé za zjawis-
ko optymistyczne. Niezaleznie od wspomnianej juz w innym miejscu przewagi
przedsiebiorstwa skomercjalizowanego, tj. dzialajgcego jako spétka prawa
handlowego, nad przedsiebiorstwem panstwowym, podnoszone sg tez manka-
menty komercjalizacji. Dop6ki nie nastgpi prywatyzacja przez sprzedaz ponad
potowy akeji (udziatéw) spo6iki skomercjalizowane nie sa wolne od grozby biu-
rokratycznych presji agend panstwowych, sprawujacych nad nimi nadzér
wlascicielski. Istnieja przy tym inne jeszcze przejawy deformacji nadzoru
wlascicielskiego pod haslem jego wzmacniania, prowadzace do utrwalania
monopolistycznych struktur hamujacych proces prywatyzacji.

Rozwiazaniem staje sie dalsza prywatyzacja kapitalowa duzych spoélek
Skarbu Panstwa. Jednym z waznych warunkéw zapewniajacych nalezytg efek-
tywno$é i tempo tej Sciezki prywatyzacyjnej jest dobre zaplecze logistyczne
(zwlaszeza doradztwo, wycena, procedury przygotowawcze). O ostatecznym
efekcie, takze w sensie przebiegu i czasu trwania procedur prywatyzacyjnych,
decyduje ostatecznie wlasciwy dobor inwestorow strategicznych, gwarantuja-
cych technologiczne i organizacyjne unowoczes$nianie firm i ich perspekty-
wiczny rozwoj. Udzial inwestoréw zagranicznych z gwarancja doptywu wyso-
kich technologii staje sie niezbedny w wielu przedsiewzieciach prywatyzacyj-
nych, w niektérych nabiera jednak szczegbélnego znaczenia, jak np. w gérnic-
twie, hutnictwie itp.

Program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI)15 zakladal masowa
szybka prywatyzacje srednich co do wielkoSci przedsiebiorstw panstwowych
(gt6wnie w przemysle, a takze w budownictwie i handlu) oraz pewne uwlasz-
czenie spoleczenstwal®. Chodzito przede wszystkim o pozyskanie inwestorow

15 Por. Ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji z dn. 30 kwietnia
1993 (DzU nr 44 z 1993 r., poz. 202).

16 W procesie wymiany powszechnych $wiadectw udzialowych przekazano obywatelom akcje
NFI. Krajowy Depozyt Papieréow Warto$ciowych dokonal zamiany 18,6 mln §wiadectw na akcje
NFL

33



strategicznych w celu szybkiej restrukturyzacji i pobudzenia aktywnosSci gos-
podarczej 512 spoétek parterowych objetych Programem, w ramach 15 Na-
rodowych Funduszy Inwestycyjnych, ktérych akeje po stosunkowo Kkroétkim
czasie znalazlty sie w obrocie gietdowym. Do konca 1999 r. 239 spotek parte-
rowych pozyskalo inwestora strategicznego, 26 weszlo na Gielde Papierow
Wartosciowych, 13 sp6tek dopuszezono do obrotu publicznego na rynku poza-
gieldowym, w 41 ogloszono upadio$é. W konicu 1999 r. 12 spéiek znajdowalo sie
w likwidacji z powodu ztego stanu finansowego. Ogélnie biorgc stan finansowy
spoétek zatrudniajgcych wg stanu na koniec 1999 r. 209 tysiecy oso6b jest daleki
od oczekiwan, choé¢ w ostatnim czasie odnotowano w tej dziedzinie bardziej
pomySlne sygnaly. Nastgpita poprawa wynikow finansowych Funduszy. Jest to
rezultatem nie tylko obnizki kosztow dziatalno$ci i wzrostu zyskéw, ale takze
rosngcych wplywow z inwestycji. Do konca 1999 r. w 110 spo6tkach objetych
Programem NFI przewazajacy byl udzial kapitatu prywatnego?”.

4.4. Prywatyzacja bezposrednia

Prywatyzacja bezpoSrednia polegana przekazywaniu praw wias-
nosci do majatku pozostatego po likwidacji przedsiebiorstwa panstwowego
nowemu wlascicielowi w drodze sprzedazy, oddania w odplatne uzytkowanie
lub wniesienia do sp6iki z podmiotem prywatnym.

Prywatyzacji bezposSredniej sg poddawane mate i Srednie przedsiebior-
stwa, w ktorych liczba zatrudnionych nie przekracza 500 oséb. W praktyce
przewazaja firmy mate. Ponad polowa tych przedsiebiorstw wykazuje w toku
prywatyzacji zatrudnienie do 50 oséb.

Najwyzsza dynamika przeksztalcen przypadajgca na lata 1991-1993 jest
zwiazana ze szczegblng intensywnoscig wlasnie prywatyzacji bezposrednie;j.
W wiekszym jeszcze stopniu dynamika przeksztalcen w tym okresie byta wyni-
kiem postepowania likwidacyjnego z przyczyn ekonomicznych!8, ktéremu pod-
dano w latach 1991-1993 blisko 70% og6lu podmiotéw likwidowanych w catym
rozpatrywanym okresie (por. tabela 7.).

W calym rozpatrywanym okresie 1990-1999 spos$rod przedsiebiorstw pan-
stwowych objetych prywatyzacja bezposSrednia sprywatyzowano 98%. Pod
wzgledem relacji prywatyzacji podjetych i zakonczonych, ta metoda prywaty-
zacji wykazata wiec najwiekszg efektywnosé.

Duza role w prywatyzacji bezposredniej odegrata metoda przekazywania
mienia do korzystania na zasadzie leasingu, ktéra realizowata sie w formie
spétek pracowniczych. O popularnosci tej formy $wiadezy osiggnieta
do 1999 r. liczba 1356 spoétek, dziatajacych w sferze produkeji, handlu i budow-
nictwa, uzytkujacych odptatnie na zasadach leasingu majatek sprywatyzowa-
nych bezposSrednio podmiotéw. Liczba spolek pracowniczych jest wieksza od

1" Dane Ministerstwa Gospodarki i GUS.
18 Na podstawie Ustawy o przedsiebiorstwach parnistwowych z dnia 18 wrzesnia 1981 r. (DzU nr
18z 1991 r.).
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liczby przedsiebiorstw panstwowych sprywatyzowanych drogg przekazania mie-
nia do odplatnego uzytkowania, poniewaz w nieodosobnionych przypadkach
z jednego przedsiebiorstwa powstawata wiecej niz jedna spétka pracownicza.

Procedury prywatyzacji bezposredniej sg nie mniej skomplikowane niz
w prywatyzacji kapitalowej. Od strony organizacyjnej przynajmniej czescio-
wemu wyreczaniu Ministerstwa Skarbu Panstwa i przyspieszeniu bezposred-
niej prywatyzacji matych i §rednich spétek stuzy powolana w potowie 1997 r.
Agencja Prywatyzacji. Zakres zadan Agencji wynika z przekazywanych przez
Ministerstwo list spétek do prywatyzacji. Mozliwos$ci Agencji pozwalaja, przy
sprzyjajacych warunkach, na sprzedaz 50 spétek rocznie. Tymezasem do konca
1998 r. Agencja sprzedata tylko 13 sp6tek. Przeszkody natury finansowej oraz
zawilo$ci formalne utrudniajg finalizowanie prywatyzacji. Wystarczy wspo-
mnie¢é, ze sprzedaz jakiejkolwiek spo6tki, w ktorej Skarb Panstwa ma ponad
20% udzialéw, wymaga przeprowadzenia kosztownej analizy prywatyzacyjnej.
Gdy Skarb Panstwa ma w jakiej$ spotce tylko 10% udziaté6w, obowigzkiem Agencji
jest sporzadzenie i opublikowanie prospektu emisyjnego, a przynajmniej memo-
randum informacyjnego, co moze przekroczy¢ w przypadku malej firmy wplywy
ze sprzedazy owych 10% udzialéw. Sygnalizowane tu fragmentaryczne przyktady
pokazuja, ze skomplikowane procedury nie sprzyjaja szybkim postepom prywa-
tyzacji. Natomiast konkretne przykiady nie majg dla naszych rozwazan o tyle zna-
czenia, ze dziesiecio- czy tez dwudziestoprocentowa wiasnosé Skarbu Panstwa
w spoélce oznacza, ze jest ona formalnie sprywatyzowana.

Rozdysponowanie mienia w trybie prywatyzacji bezposredniej odbywa sie
gléwnie w formie sprzedazy, wniesienia do spéiki, oddania do odptatnego
korzystania (najczeSciej sp6tkom pracowniczym).

Podziat przedsigbiorstw sprywatyzowanych bezpos$rednio wedtug rodzaju dziatalnosci
(stan na 31 XIl 1999) przedstawia si¢ nastepujacol®:

Dziatalnos¢ produkcyjna 38,2%
Budownictwo 22,4%
Transport, gospodarka magazynowa i tagcznosé 4,4%
Handel i naprawy 17,5%
Pozostate sekcje 17,5%

Przechodzac do kwestii likwidacji upadlto$Sciowej, stwierdzamy, ze wg da-
nych GUS sposréd 1636 przedsiebiorstw panstwowych postawionych w stan
likwidacji w latach 1990-1999 (por. tabela 7.) zlikwidowano 753, tj. 46%.

Podstawowym sposobem rozdysponowania mienia przedsiebiorstw likwi-
dowanych z przyczyn ekonomicznych byla sprzedaz lub przekazanie wierzy-
cielom w zamian za zobowigzania. WiekszoSci tych przedsiebiorstw nie udato
sie jednak tym trybem zlikwidowaé. Sprzedano tylko 36%, wniesiono do sp6tki

9 Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 1999 r., GUS, Warszawa 2000, s. 22.
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lub oddano do odplatnego korzystania ponad 6%. Najwazniejsze jednak, ze
transformacja ustrojowa uruchomita proces likwidacji podmiotéw gospodar-
czych trwale nieefektywnych, latami obcigzajacych gospodarke zbednymi
kosztami.

5. Wahania tempa — czynniki hamujace prywatyzacje

Wahania tempa przeksztalcen wiasnoSciowych — rezultat splotu licznych
i r6znorodnych uwarunkowan — sg czyms$ naturalnym i zrozumialym, dopéki
nie wykraczaja poza granice, wskazujace na deformacje i patologie procesu.
Dotychczasowy przebieg przeksztalcen w Polsce wyklucza tego typu obawy,
wskazuje raczej, ze efekt jest wynikiem normalnego Scierania sie czynnikow
zaroOwno przyspieszajacych, jak i hamujacych prywatyzacje. Wehodza wiec
w gre obok uwarunkowan polityczno-spotecznych i gospodarczych w wymia-
rze makroekonomicznym, motywacje i blokady na poziomie firm, przy czym te
ostatnie daja sie tatwiej zidentyfikowaé, o czym Swiadczg przeprowadzane
badania2.

Za przyspieszeniem procesu przeksztalcen wlasno$ciowych przemawiajg
ogblnie biorac interesy gospodarki, potrzeba restrukturyzacji poszczegdlnych
przedsiebiorstw i calych gatezi w celu ich modernizacji i wzmocnienia pozycji
na rynku konkurencyjnym. Wigze sie to w skali makroekonomicznej z koniecz-
noscig liberalizacji, a co za tym idzie takze z szansg na pozyskiwanie niezbed-
nego kapitatu zagranicznego.

Przyspieszenie prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych i rozwoju sek-
tora prywatnego jest tez powtarzajaca sie pozycja w rekomendacjach Komisji
Europejskiej w kontekScie przyspieszenia integracji polskiej gospodarki
z Unig Europejska. W opinii kierownictwa Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego Polska jest najbardziej zaawansowanym w reformach systemowych
krajem w Europie Srodkowej i Wschodniej. Z tym wiekszym naciskiem akcen-
towane sg przez MFW rekomendacje przyspieszenia tempa prywatyzacji. Co
zatem hamuje, najwazniejszy z przeksztalcen, proces prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych? W pierwszej kolejno$ci mozna wymienié przyczyny,
wynikajace z obecnos$ci zréznicowanego uktadu sit politycznych w spoleczen-
stwie, co kazdorazowo utrudnia w aparacie wladzy wypracowanie i konsek-
wentna realizacje programu prywatyzacji2l. Zadna bodaj z dotychczasowych
koalicji parlamentarnych nie moze sie legitymowa¢ nadzwyczajnym sukcesem
w tej dziedzinie, jeSli pomingé epizody przyspieszonej prywatyzacji wybra-

20 Por. J. M. Dgbrowski, M. Fedorowicz, T. Kaminski, J. Szomburg, Przeksztatcenia wtasnoscio-
we polskich przedsiebiorstw; przebieg procesu, bariery, pierwsze efekty; IbnGR, ,,Transformacja gos-
podarki” z. 33, Warszawa — Gdansk 1993; takze: T. Kaminski, Zaniechanie prywatyzacji. Bariery
i konsekwencje, IbnGR, ,, Transformacja gospodarki” z. 86, Warszawa 1997.

21 Na ten czynnik hamujgcy dynamike prywatyzacji zwracaja w pierwszej kolejno/éci uwage
m.in. takze J. Czekaj, por. Transformacja systemu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, PWN, Warszawa 1993; J. Mujzel, w: Przedsiebiorstwa w procesie transformacji, Pol-
text, Warszawa 1997.
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nych przedsiebiorstw, dyktowanej gtéwnie potrzebami réwnowazenia finan-
s6w publicznych. Do wyjatkéw nalezy znacznie przyspieszone w ostatnich la-
tach tempo prywatyzacji polskiego sektora bankowego.

Istotnym hamulcem procesu prywatyzacji bywajg ograniczenia natury lo-
gistycznej — brak odpowiedniego przygotowania organizacyjnego, utrudnie-
nia wynikajgce ze wspomnianej juz w innym miejscu niepotrzebnie skompli-
kowanej procedury. Defensywne strategie prywatyzacyjne ze strony organu
zalozycielskiego — giéwnego inicjatora prywatyzacji — odwlekajg finalizacje
procesu na dluzszy czas, z wszystkimi tego konsekwencjami materialnymi
i moralnymi. W poczatkowym okresie transformacji silnym hamulcem prywa-
tyzacji byl zwlaszcza lek zal6g przed udziatem inwestoréw zewnetrznych, zwia-
zany z obawami o utrate miejsc pracy, zwiekszeniem dyscypliny pracy itp.
Skutecznym $rodkiem zaradczym okazaly sie powszechnie juz stosowane obo-
wigzujgce w umowach prywatyzacyjnych pakiety socjalne, a nade wszystko
bardzo popularna forma prywatyzacji dla licznej kategorii przedsiebiorstw,
jakasg sp6tki pracownicze, funkcjonujgce na zasadach leasingu. Czyn-
nikiem motywujacym byta tez poczatkowo mozliwo$¢ nabycia przez cztonkéw
zalogi przedsiebiorstwa prywatyzowanego na ogélnych zasadach okreS$lonej
liczby akcji na warunkach preferencyjnych. Wzmacnia motywacje zalég usta-
wa O komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 30 sierpnia
1996 r. przyznajaca uprawnionym pracownikom prawo do nieodptatnego nabycia
tacznie 15% nalezacych do Skarbu Panstwa akeji spo6tki (art. 36. ust. 1.).

Zakladajac, ze ze strony organéw zalozycielskich (Skarb Panstwa, woje-
wodowie) wystepuje odpowiednia inicjatywa prywatyzacyjna, na tempo pry-
watyzacji wywierajg oczywiScie decydujacy wplyw czynniki zwigzane z popy-
tem ze strony inwestoréw krajowych i zagranicznych. Te z kolei zalezg od oce-
ny warunkow gospodarczych i spotecznych kraju i stopnia ryzyka inwestycyj-
nego, a bezposrednio od atrakeyjnosci firm, ich pozycji rynkowej, perspektyw
i warunkow nabycia akeji badz udzialéw. Nie dotyczy to spdétek pracowni-
czych, tworzonych z inicjatywy zalég i ich kierownictwa, w ktérych dopiero po
jakims$ czasie dzialalno$ci pojawia sie, jak wykazuja badania, potrzeba udzia-
tu inwestoréw strategicznych.

6. Sektor panstwowy po dziesieciu latach — sytuacja formalna
i rzeczywistosc

Dziesiecioletni okres przeksztalcen doprowadzil do istotnej zmiany struk-
tury wtasnos$ci w Polsce. W koncu 1999 r. dziataly jednak 1402 przedsiebior-
stwa jako w pelni panstwowe podmioty gospodarcze, a ponadto 706 przedsie-
biorstw panstwowych zostalo objetych postepowaniem upadioSciowym. Anali-
za struktury przedsiebiorstw panstwowych wg liczby pracujacych na koniec
1999 r. wskazuje, ze sg to w znacznym stopniu przedsiebiorstwa duze i Srednie.
Blisko potowa zatrudnia ponad 100 pracownikéw, co pigte od 251 do 1000 i po-
nad tysigc. W przemys$le (475 podmioté6w) 58% podmiotéw zatrudnia ponad 100
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pracownikéw. W budownictwie (216 podmiotéw) ponad 100 pracownikéw za-
trudnia 45% firm, w handlu (173 podmioty) — co piata firma i w transporcie
(247 podmiotow) — 68%?22. Tak wiec z liczby 8441 przedsiebiorstw panstwo-
wych na progu reform zostalo sprywatyzowanych blisko 83,5%. To w Swietle
statystyki, operujacej przejrzystym bezpoSrednim rozktadem wilasnosci (pry-
watyzacja jest zbycie ponad 50% akcji lub udzialé6w) danego podmiotu. Rzeczy-
wisto$¢é prywatyzacyjna jest jednak nieporéwnanie bardziej ztozona.

Rozwazmy na poczatku sytuacje, rozrozniajgc przeplywy akeji (udzialéw)
oraz zakres sprawowanej kontroli nad sprywatyzowanym podmiotem. Okaze
sie, ze zatrzymanie np. 30% akcji przez Skarb Panstwa umozliwia w pewnych
warunkach zachowanie pelnej kontroli. Wystarczy, zeby 45% akcji trafilo do
rozproszonych nabywcow, a prywatny inwestor strategiczny przejat 25% akeji
(udziatow). Wariantéw takich rodzaju sytuacji moze by¢ wiele, a potwierdze-
nia tego dostarcza praktyka. Np. w §wietle przyjetych kryteriéow KGHM Polska
Miedz jest przedsiebiorstwem sprywatyzowanym, poniewaz Skarb Panstwa
zachowatl 49,55% udzialéw w kapitale akcyjnym, a 50,45% znalazto inwestorow
prywatnych. Citibank jest posiadaczem 25,99% udzialé6w, Emerging Markets
Growth Fund. Inc. — 5,0%, pozostali akcjonariusze — 19,46%. Nie ulega wat-
pliwosci, ze pelng kontrole sprawuje dotychezas w tym konsorcjum Skarb Pan-
stwa. Do podobnych wnioskéw dochodzimy na przyktadzie akcjonariatu Pol-
skiego Koncernu Naftowego Orlen. Skarb Panstwa (wraz z Naftg Polska)
zachowatl 28,44% kapitatu akecyjnego, Bank of New York — 27,3%, pozostali
rozproszeni akcjonariusze — 44,26%. Dopdki nie pojawi sie nowy prywatny
inwestor strategiczny, kontrole sprawuje nadal Skarb Panstwa. Nie znaczy to
oczywiScie, ze w interesie gospodarki jest, aby w prywatyzowanym przedsie-
biorstwie przewazali rozproszeni indywidualni inwestorzy. Przeciwnie, jeSli
celem prywatyzacji jest ostatecznie gleboka restrukturyzacja technologiczna
i organizacyjna firmy, ktéra zapewni jej trwatg zdolno$é konkurencyjng na
rynku, to zrozumiate, ze moze to uczynié¢ tylko odpowiedni prywatny inwestor
strategiczny. W przykladzie chodzi wla$nie o wykazanie, ze stosowane w sta-
tystyce kryteria, jeSli nie uwzgledniaja tego, ze niejednorodno$é wtasnosci po-
cigga za soba zrdéznicowane mozliwosci kontroli, nie moga da¢ miarodajnego
obrazu sytuacji wlasnoSciowej.

Mozliwo$ci kontroli, o ktérych mowa, sg jednokierunkowe. Z oczywistych
przyczyn zakres kontrolny wlasnosci panstwowej nie moze by¢ uszczuplony
w sytuacji, gdy udzial panstwa przekracza np. 50% kapitatu akcyjnego. Asy-
metria wynika z tego, ze w odréznieniu od wiasnos$ci panstwowej, kapitat pry-
watny moze by¢ i czesto bywa w okres$lonej czesci rozproszony wsrod wielkiej
liczby drobnych inwestoréw. Zadnych modyfikacji nie wnosi pod tym wzgle-
dem zmiana struktury wtasnosci w obrebie sektora publicznego.

2 Por. Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 1999 r., GUS, Warszawa 2000, tab. 33.,
s. 70-71.
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Inwestorem strategicznym moze byé panstwowa osoba prawna. W takim
przypadku ponad 50-procentowe zmniejszenie udziatu Skarbu Panstwa w ka-
pitale akeyjnym danego przedsiebiorstwa nie bedzie oczywiscie jednoznaczne
z jego prywatyzacja. Takie przeksztalcenie wlasnoSciowe oznacza tylko prze-
suniecie proporcji wtasno$ciowych w obrebie sektora publicznego. Analogicz-
ny do poprzedniego efekt pojawia sie, gdy w kapitale akcyjnym inwestora pub-
licznego znaczacy udzial zyskuje strategiczny inwestor prywatny.

Ogoélnie bioragc, niejednorodnos$é wiasnosciowa prowadzi do wielu mozli-
wych wariantéw prywatyzacji w rozumieniu statystycznym, przy zachowaniu
kontroli panstwa nad prywatyzowanym podmiotem. Zmienia to w sposob istot-
ny obraz rezultatow prywatyzacji.

Dochodzimy w ten sposéb do konkluzji, ze procentowy udziat przedsigbiorstw pan-
stwowych sprywatyzowanych nie odzwierciedla stopnia utraty przez panstwo jego
funkcji wiascicielskich.

Zachowujgc mniejszo$ciowy pakiet akcji, Skarb Panstwa moze zawrzeé
w umowie prywatyzacyjnej szerszy zakres kontroli, niz to wynika z procento-
wego rozktadu akceji. Za posSrednictwem obrotu gieldowego moze dochodzié¢ do
zwiekszenia udziatu panstwa we wlasnoS$ci sprywatyzowanych spoélek i takie
sytuacje maja miejsce.

Znacznie bardziej skomplikowane sa krzyzowe przeplywy kapitatowe
pomiedzy ré6znymi podmiotami wiasnos$ci ze zréznicowanymi udziatami akeji,
ktére dowodza w rezultacie, ze faktyczna obecno$é panstwa na rynku jako
wlasciciela rézni sie czesto znacznie od danych wynikajgcych z ewidencji sta-
tystycznej. Bardzo interesujgca i wartoSciowa proba modelowego przedsta-
wienia tego typu rozbieznos$ci za pomoca rachunku macierzowego jest zawarta
w pracy czeskiego ekonomisty Frantiska Turnoveca?23.

Na podstawie analizy pozycji wlasno$Sciowej pierwotnych i wtérnych witas-
cicieli, zwlaszcza w czeskim sektorze bankowym, i analizy bezposSrednich
i posrednich przeplywow tytutéw wiasnos$ci w procesie prywatyzacji autor do-
chodzi do wniosku, ze udzial panstwa jest znacznie wiekszy niz wykazuje sta-
tystyka. Kontrola panstwa odbywa sie za poSrednictwem firm, ktérych jest ono
wspotwlascicielem. Sprawujac kontrole, panstwo nie ponosi jednak w tym sa-
mym stopniu odpowiedzialnos$ci.

Modelowa analiza pospiesznej czeskiej prywatyzacji sektora bankowego
potwierdza teze, ze rzeczywisto$¢é wiasnoSciowa odbiega od wizerunku ksztat-
towanego przez ewidencje statystyczna. Ta bowiem rejestruje jedynie formal-
ne akty prywatyzacyjne wedle przyjetych kryteriow, ktére nie moga rzecz jasna
uwzgledniaé¢ ogromnej zlozonos$ci procesu prywatyzacyjnego. W sektorze ban-

2 Por. Frantisek Turnovec, Privatization, Ownership Structure And Transparency: How to
Measure a Real Involvement of the State?, Center for Economic Research Charles University, Dis-
kussion Paper nr 6/98, April 1998, Praha.
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kowym przejrzysto$¢ przeksztatcen wtasnosciowych bywa jeszeze mniejsza niz
w wielu innych dziatach gospodarki. Duzy bank komercyjny jest prywatyzowa-
ny zwykle przy udziale kilku inwestoréw strategicznych — czesto zagranicz-
nych bankéw, akcjonariuszy innych bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych
(ktérych akcjonariuszami sg inne banki lub grupy kapitatowe). W rezultacie
nowych emisji akcji w celu podwyzszenia kapitalu nastepuja odpowiednie
zmiany w akcjonariacie bankéw. W polowie 1999 r. sposréd 79 bankéw komer-
cyjnych w Polsce kapital polski miat przewage w 47 bankach, a kapitat zagra-
niczny w 32, natomiast udziat kapitalu zagranicznego w ogélnym kapitale
akeyjnym bankéw wynosit 51,9%2¢. Tendencja do zwiekszania udzialu inwes-
torow zagranicznych w akcjonariatach instytucji bankowych zmienia odpo-
wiednio te proporcje.

Ponizsze dane obrazuja udziat kapitatu zagranicznego w kapitale akcyjnym polskich
bankéw wedtug stanu na koniec wrze$nia 2000 r.25:

USA 15,2%
Niemcy 13,5%
Holandia 7,3%
Francja 4,4%

Zaawansowana prywatyzacja polskiego sektora bankowego nie wskazuje
na to, ze Skarb Panstwa zachowuje realnie znaczacy udzial wlasnoSciowy
w tym sektorze. Przeciwnie. Sytuacja pod tym wzgledem zdaje sie odbiegaé¢ od
czeskiego modelu prywatyzacji sektora bankowego. Nie zmienia to jednak
og6lnych wnioskoéw plynacych z analizy tempa prywatyzacji.

Abstract

The rate of Polish privatization without illusion

Analysis of the degree of advancement of privatization taking into consideration
both the transition phases of property transformations as well as the conse-
quences of property heterogeneity of the privatized subjects. Macroeconomic
changes of the property structure considered in different cross-sections as the
effect of development of the private sector and the result of differentiated meth-
ods of the privatization of state-owned enterprises (denationalization). The vis-
ible role of foreign capital in both of these processes. The empirical material
served to illustrate the differentiated property situation and to show to what
degree mixed property forejudges the divergence between the statistical formu-
lation of the rate of privatization and its real course. Property heterogeneity
leads to many possible variants of privatization in statistical understanding with
maintaining state control of the privatized subject even when it is a minority
shareholder. The conclusion that the share of privatized state-owned enterpri-
ses does not reflect the degree of loss by the state of its property functions be-
comes a contribution to the comprehension of the balance of privatization in its
particular phases.

24 Dane Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego.
% Zrodlo: dane NBP.
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