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HARBULA PETER

Tulajdonosi és nagyvallalati struktira
a francia gazdasagban

Bar nem igazan kozismert, de a francia gazdasag jelentds valtozasokon ment ke-
resztiil a nyolcvanas évek kozepétdl. Egy rovid, az allami tulajdonnal fémjelzett
id6szakot kovetSen a privatizaciok soran bonyolult, nehezen atlathaté nagyvallala-
ti kereszttulajdonlasi rendszer jott 1étre, amely egyuttal a francia gazdasag tulajdo-
nosi szerkezetének az alapjait is jelenti. Ennek hagyomanyait a korabbi évtizedek
»pénziigyi csoportok” hegemoéniajaval jellemezhetd id6szaka adta. Az igy kialakult
rendszer alkotja a francia gazdasag ,,kemény magjat”. A tanulmany a vallalatiranyi-
tasi (corporate governance) elméletén beliil egy sajatos francia modellt ismertet
meg, amelynek a valtozasai szorosan 6sszefiiggnek a tulajdonosi szerkezet atala-
kulasaval is.

,Ulj veszteg nyomorult, s masnak hallgass a szavara,
arra, ki ndlad tobb: te silany vagy s gyava a harcra.
Nem jossz szamba te sem harcban, sem a harci tandcsban.
Nem lehetiink itt mindnyéjan fejedelmek, akhajok!
Nem j6 4m a sok ur korményzata; egy legyen ur csak,
egy a kirdly, kit sarja csavartelméji Kronosznak
tett fejedelmiinkké torvényeivel s jogaraval.”

(Homeérosz: Ilidsz, II. 200-206.

Devecseri Gdbor forditdsa)

A pénziigyi csoportok definicidja és kialakuldsa

A francia véllalatok szerkezete és a tulajdonosi struktirdjdnak a kérdése két igen 1énye-
ges szempont miatt fiigg 6ssze. Egyfel6l a francia dllam paternalista jellege miatt az
allami véllalatok a tobbi fejlett kapitalista orszdgokra jellemzdnél joval erdsebb szerepet
toltottek be a gazdasagi életben - olyan teriileteken is, ahol egyébként a maganvallalatok
szoktak domindlni. Masfel6l a nyolcvanas évek valtozasai folyamdn a nagyvallalatok
kozott kereszttulajdonlasi rendszer alakult ki, amely nem a véllalati szerkezetet, hanem
annak a tulajdonosi oldalét boritotta fel, elsGsorban a vallalatok irdnyitdsanak a kérdésé-
ben. Ennek az alapjait az allamositasok eltti rendszer alkotta, amelyet a ,, pénziigyi cso-
portok” uralkoddsdval jellemezhetiink.

Ahhoz, hogy vildgosan l4ssuk, mi is az a jelenség, amelynek jelenlétét és 1ényeges
hatésait vizsgaljuk, pontosan meg kell hatdrozni a pénziigyi csoport fogalmat, hogy elkii-
I6nithessiik azt az egyszerd csoport fogalmatdl. Ez utdbbit elemzdk a hatvanas-hetvenes
évek tajékan hatiroztdk meg, és ez gyakorlatilag nem mds, mint a régi frust fogalma,
amelyet a két vilaghaboru kozotti Egyesiilt Allamok gazdasigaban taldlunk meg. A nagy
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szolgéltat6- és ipari vallalatok terjeszkedése, diverzifikacidja, vertikalis és horizontélis
tak. A pénziigyi és/vagy a menedzseri ellendrzés irdnyitja és ellendrzi a lednyvéllalatokat
és azok lednyvallalatait, meghatdrozza szdmukra a kovetend§ stratégiat, tevékenységi
kortiket, ellenérzi a vezetSk kivalasztasat. Az anyacég iranyitja az eréforrasok eloszta-
sat, a pénzmozgasokat a csoport tagjai kozott, tovabba a pénziigyi piacokkal, valamint a
kiilsé kornyezettel, kormanyzattal és a politikdval valé kapcsolatokat is koordinalja
(Bergeron [1991]).

A pénziigyi csoportok abban térnek el az egyszerd értelemben vett csoport fogalmatol,
hogy a vallalatoknak terjeszkedésiik soran pénziigyi részlegiik is lett, s majd ez a pénz-
igyi kozpont vette it az egész véllalatcsoport ligyeinek az intézését, kezelését. Ez a
»csoportbank” a csoport tagjai szdméara (belsG) hiteleket nyujt, kezeli a csoport kész-
pénzélloményat és devizaiigyleteit egy kozos ,,kincstar” segitségével. Szemléltetésiil né-
hany példa a pénziigyi csoportok bankjaira. A General Electric ilyen, hasonlé jellegd
pénziigyi intézménye példaul a General Electric Capital. A Renault ilyen intézménye a
Renault Crédit International (Svijcban Renault Finance és Hollandidban Renault
Acceptance). Osszefoglalva az eddig elmondottakat, tisztazhatjuk, hogy e tanulmanyban
mit takar a pénziigyi csoport fogalma Franciaorszagban. Olyan véllalatcsoportrél van
sz0, amelynek - terjeszkedése sordn — kdzpontjaba olyan befektetési vagy kereskedelmi
bank keriilt, amely szélesen diverzifikalt portféliéval rendelkezik a gazdasag kiilonboz6
szektoraibdl. Igen fontos kitétel a banki kézpontisag, vagyis a pénziigyi csoport egyik
legfontosabb sajatossdga, hogy a befektetési holding egy pénzintézet tulajdondban vagy
azzal kereszttulajdonldsban van.

A pénziigyi csoportok gyokerei egészen a mult szdzad elejéig nyuilnak vissza. Az 1830-1950-es
évekre tehetd az elsd pénziigyi csoportok kontdrjainak a kirajzolédasa. Egyes bankhdzak (Hautes
Bangques') a hagyomanyos kereskedelmi banki tevékenységiikon (vagyonkezelés, nemesfémportf6liok
kialakitdsa, deviza- és aranykonverzio) til az ipari forradalom Franciaorszdgéban is egyre inkabb
terjedd jelenségekkel, a befektetésekkel kezdtek foglalkozni. A Rotschild bank tekinthetd példaul
az elsd ilyen pénziigyi csoport arche tipusanak. Az 1845-ben alapitott bankhdz az 1937-es dllamo-
sitasdig az Eszaki Vasiti Tarsasag kizarolagos tulajdonosa és iizemeltetGje volt. Ilyen szempontbol
a Rotschild bankhaz attord szerepet toltott be, mivel el§szor kapcesolta 0ssze a befektetési tarsasidg
és a bank szerepét Franciaorszagban (Bonin [1996]).

A 19. szazad kozepe utdn jelentek meg a francia gazdasidgban patinds pénziigyi csoportok,
amelyek még maig is jelentds szerepet toltenek be a modern francia gazdasagi életben. 1863-ban
alakult meg a Crédit Lyonnais, amely el§szor biztositdsi, vegyipari és ingatlantarsasdgokban szer-
zett részesedést. A pénziigyi csoportok igazi ,atyjanak” a Société Générale de Belgique-t lehet
tekinteni. A kezdetben biztositassal foglalkozé tirsasdg a 19. szdzad végére igen jelentds nehéz-
ipari portf6liét mondhatott magaénak, de mindvégig megdrizte a kettGs banki arculatat. Egy to-
vébbi ilyen ,,Gsbank” a Banque de Paris et des Pays-Bas (1982 6ta Paribas), amely 1872-ben jott
létre tobb, mar 1étez$ pénzintézet fuzidjaként. Ez a bank a 20. szdzad elején valt igazan kettds
arculati bankkd, és ezt az arculatit egészen napjainkig megdrizte (uo.).

A Banque de I’Indochine, amely eredetileg emisszids pénzintézet volt Indokindban, az 1930-
as években kezdett eldszor befektetési tevékenységet folytatni, és elsGsorban az dzsiai teriilete-
ken terjeszkedett. Miutdn a masodik vildghdboru befejez6dését kovetden tevékenységét Franci-
aorszagba helyezte at, megindult a vallalat terjeszkedése. A Suez-csoport eredetileg 1857-ben
alakult, és a szuezi csatorna épitésével s lizemeltetésével foglalkozott, amely a portféligjaban
maradt a csatorna 1956-os dllamositasdig. Mar kordbban felkésziilve a koncesszié elveszitésé-
nek a lehet§ségére, a véllalat mar a masodik vildghdbord utdn kezdte kihelyezni f610s pénzesz-
kozeit. A kezdeti kimondottan vagyonkezelSi szerep akkor valtozott meg, amikor a csoport
addig passziv bankja felvdsdrolta egy masik, csak informélisan 1étez§ csoport (J. Frances) bank-

! Ez a gytijt6 elnevezése a régi, patinas mult szazadi francia bankoknak, amelyek tobbsége ma mar nem létezik.
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jat (L’Union des Mines — La Hénin) 1966-ban. A csoport meghatdrozé jellegzetessége marad a
pénziigyi szolgéltatdsok teriiletén betoltott jelentSs szerep, a diverzifikacié irdnyitdsat a redl-
szférdban pedig egy befektetési tarsasdg veszi at, a Compagnie Financiere de Suez (uo.). A
Paribas jelenti ezekben az években az egyik legjelentGsebb pénziigyi csoportot. Szerkezete ha-
sonl6 a Suez-csoporthoz - igen erds pénzintézeti és bankszolgaltatasi p6lussal —, tovabba egy
erds befektetési tarsasdgon keresztiil a redlszférdban felépiti az egyik legjelentGsebb csoportot.
A Paribas erdsségét szintén ez a kettGs — pénziigyi és redlszféraban egyarant jelen 1évé -, egy-
mast jelentGsen tdmogatd részvétel adja. A Paribas esetében is kialakult egy tarsasidg, amely a
befektetési tevékenység koordindlasat és végrehajtasat végezte, a Compagnie Financiére de Paribas
(Morin [1977]).

A tulajdonosi és vallalati szerkezet valtozasai
a hetvenes és nyolcvanas években

A pénziigyi csoportok jelenléte mellett a masodik vildghdboru utani francia gazdasagot
az allami beavatkozas jelentGs szerepe is jellemezte. Ez elsGsorban allami vallalatok je-
lenlétén és alapitasan keresztiil valsult meg stratégiai fontossagui kulcsszektorokban (atom-
energia, szallitas). Az allam tdmogatta a nagy francia csoportok kialakuldsét, hogy igazi
»hemzeti bajnokok” johessenek létre, amelyek a kiilfoldi vallalatokkal képesek sikeresen
felvenni a versenyt. A pénziigyi csoportok kialakuldsat gyakorlatilag burkolt dllami ta-
mogatds kisérte, mert a kézponti kormdnyzat nemhogy nem tdmasztott versenyjogi aka-
dalyokat, hanem a jogi szabdlyozis valtoztatdsdval és adokedvezményekkel nyiltan is
elGsegitette a koncentralodast.

A vilaggazdasagi helyzet valtozésa és a belsd terjeszkedési lehetdségek idGleges meg-
nek az egyik elSfutdra volt, amikor 1964-ben a Banque de 1’Union Parisienne bekertilt
és részben integralddott a Suez-csoportba, mas részei ugyanakkor a Paribas-csoport
ellenGrzése ald keriiltek. A Suez nem allt meg a terjeszkedésben, és a hetvenes évek
kozepére bekebelezett két jelentdsebb pénziigyi csoportot: a Banque de 1’Indochine-t és
a J. Frances-csoportot. A Suez-csoport legnagyobb ellenldbasa a terjeszkedésben a
Paribas-csoport volt, amelynek viszont teljes egészében a kezére keriiltek a Banque de
1’Union Parisienne-csoport elemei, egy ,baratsagos” felvasarlas keretében.? Harma-
dikként a Rotschild-csoport volt az, amely kisebb csoportok bekebelezésével és a mar
kordbban kialakitott pozicidjdnak kdszonhetGen harmadik gigdszként talpon tudott
maradni (Bonin [1996]).

A francia gazdasig képe a hetvenes évek kozepére megvaltozott, harmas tagoldsu lett
(Suez, Paribas, Rotschild), mindegyik p6lusban egy-egy gigantikus méretd pénziigyi cso-
port allt. Ezek lehetGségeikhez mérten - amelyek a hetvenes évek mdasodik felében a
stagflacids valsag nyoman megcsappantak - folytattak terjeszkedési politikajukat. A val-
lalatok kozotti szoros kapcsolatok, illetve a pénziigyi szektorral vald 6sszefonddas Oridsi
erét jelent a pénziligyi csoportok szdmara, amelyek a redlszféranak nagy részére képesek
kozvetlen vagy kozvetett iton nyomast gyakorolni. Ennek a problémanak a témakdrében
komoly kutatasok folytak® a francia egyetemeken, és a kérdés olyannyira kihatott a poli-

2 Ez az ligylet egy nagyobb felvasarlasi csomag részeként jott 1étre, amikor is a Suez- és a Paribas-csoport
kozos célpontokért folytatott versenyben kotott végiil egy egyezséget. Ennek a keretein beliil egyeztek ugy
meg, hogy felosztottak egymas kozott a potencidlis célpontokat, illetve a Banque de 1’Union Parisienne-
csoport teljes egészében a Paribas-csoport kezébe kertilt.

3 Az érdekldds szaméra a kovetkezd miivekben lehet a kérdésnek részletesebben utdna nézni: Sagou
[1981], Morin [1977], [1979].
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tikai életre is, hogy Mitterrand elndk valasztasi programjaban szerepelt a pénziigyi cso-

Az allamositasokat 1981 juliusaban jelentették be, és 1982 februarjaban lattak hozza
a megvaldsitashoz. Ennek soran ipari nagyvallalatok keriilnek allami kézbe (Compagnie
de Saint-Gobain, Rhdone-Poulenc és Thomson Brandt), tovdabba harom pénziigyi cso-
port is teljes egészében: a Paribas-, a Suez- és a Rotschild-csoport. A szocialista kor-
many elképzelése az volt, hogy az 4j 4llami ipari szektor vélik majd a gazdasag ,,4j”
motorjava, amely fellenditi a gazdasagot, és ezaltal tompitja a francia gazdasag két
krénikus betegségét: a munkanélkiiliséget és az egyenl6tlen jovedelemelosztast. A koz-
pontosité program ellentétben allt a viliggazdasdgban akkor végbemend folyamatokkal
(gondoljunk a reagani és thatcheri gazdasagpolitikdra az angolszdsz orszagokban). Az
allami beavatkozds hatékonysaganak a korlatait latva és felismerve, fordulat kovetke-
zett be a francia gazdasigpolitikidban a nyolcvanas évek kozepén. A kérdést kutatd
szakirodalomban szerepld alldspontok élesen ellentmondanak egymdésnak a privatiza-
cid sziikségességérdl és annak az eredményeirdl, hatdsairdl. Ennek oka, hogy a kérdést
nem sztiken vett gazdasagi érvek, hanem politikai és ideoldgiai elképzelések 6sszecsa-
pasaként is meg lehet itélni. A mi szempontunkbdl azonban cseppet sem maganak a
privatizdcidnak a vitatdsa a fontos, hanem sokkal ink4bb az 4ltala elinditott folyamatok
az érdekesek, mert ezek Franciaorszdgban egy 1ij gazdasagi szerkezet kialakuldsahoz
vezettek.

Az 1986-ban meghirdetett reprivatizacié sordn a kormény a tdlméretezett allami szek-
tor leépitését és az 1981 el6tti helyzet visszaallitasat tizte ki célként. Ennek a folyamat-
nak az eredményeként ha nem is alakult ki a kordbbi, pénziigyi csoportok altal fémjelzett
rendszer, de kifejlédott egy, a kereszttulajdonldson alapul6 francia vallalati struktira —
inkdbb a véletlennek, semmint a tudatos tervezésnek koszonhetSen. Ez az ugynevezett
»kemény mag” adta meg a nyolcvanas évek kozepétdl, és adja még ma is a francia
realszféra ,,szivét”.

A privatizaciot a francia t§zsdén keresztiil bonyolitottak le, azért, hogy a részvényeket
minél szélesebb korben terithessék a részvényesek kozott. A privatizacids folyamatban
nemigen vettek részt kiemelten timogatott stratégiai befektetGk, amelyek nagyobb rész-
vénycsomagot jegyezhettek volna a kibocsatas soran. A szabalyozas igyekezett elkeriilni
a kereszttulajdonlasban élenjard, illetve a nagyobb pénziigyi csoportok komoly rész-
vényszerzését. Ugyan 6k is hozzijutottak részvényekhez a privatizaci6 sordn, de korant-
sem nagyobb mennyiséghez. A nyolcvanas évek sordn a nagy hirmas eltinésével kiala-
kultak 1j, 4&m ndluk j6éval kevésbé jelentds pénziigyi csoportok (csalddiak és pénziigyiek
egyarant), de helyzetiik messze nem annyira meghataroz4, mint ahogy korabban az meg-
szokott volt (Chabanas-Vergeau [1994]).

Mindezek ellenére a privatizdcid sordn a részvények tobbségét dltalaban a legnagyobb
francia vallalatok vasaroltdk meg, sokszor azok, akik még allami tulajdonban voltak, és
maguk is privatizaciéra vartak. Ennek az oka egyrészt az volt, hogy 8k voltak a piac
egyetlen olyan magas likviditasa szerepldi, akik képesek voltak és szdndékoztak is rész-
vényt venni. Masrészt pedig szerepet jatszottak a személyi 0sszefondédasok, valamint
egymas hatalmanak (a menedzserek hatalmanak) kolcsonos biztositasa is. Igy gyakorlati-
lag egymads kozott oszlott meg a részvények nagy része, mivel egymas részvényeit vasa-
roltak fel a vallalatok. Ha egyenként nem is rendelkeztek nagy részesedéssel — a szétzilalt
részvényesi struktiranak kdszonhetSen és 0sszeadva az erdiket —, képesek voltak a valla-
lat irdnyitasara. Tehat egy 1ij szerkezet alakult ki, amelyet a kereszttulajdonlé vallalatok
és tobb tucat kisebb pénziigyi csoport fémjelez, de mivel ezek egyméssal is dsszefondd-
nak, a nyolcvanas évek végétll igazdbol a kereszttulajdonldst nevezhetjiik a gazdasagi
szerkezet alapvetd jellegzetességének.
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A ,, kemény mag” tiindoklése és bukasa

A hatvanas €és a hetvenes években a Paribas és a Suez (valamint a Rotschild) jatszottak
dominéns szerepet, és kapcsolati, lednyvallalati és részesedési haldjukon keresztiil ko-
moly mértékben befolyasoltak a francia gazdasag dinamikajat. A pivatizaciéval a fran-
cia gazdasag befolyasolasi pélusai eltolddtak az allami tulajdond intézmények felé (pél-
daul Caisse des Dépots, Crédit Lyonnais), mig az el6bbiek korabbi meghatarozé szere-
pe erdteljesen csokkent, rdadasul bekeriiltek az allami biirokracia ,,itvesztdibe” is, ami
lassulast jelentett a dontéshozatalban. A reprivatizacié soran megszint ez az allami
tulajdont pénzintézetek koriil kialakult pdlus, hogy helyet adjon egyfelSl a pénziigyi
csoportok részleges feltimadisdnak [Paribas, Suez, de Gjak is: CNM, UAP-GAN-
Axa, Caisse des Dépots (mar privatizdlva)], masfelSl egy polarizalt, az egymas ke-
reszttulajdonldsan alapulé vallalati-pénziigyi szovetség, egyméassal kapcsolatban allo,
tehat nem ellenséges ,,mag” jott 1étre.

Az éllam nem vonult ki teljesen sem a redl-, sem a pénziigyi szférabol, a stratégiai
iparagakon kiviil is maradtak érdekeltségei (példaul Renault), de ezek mar jellemzGen
nem tObbségi, hanem csak kisebbségi érdekeltségek, és az allam nem is viselkedik aktiv
tulajdonosként. A régi pénziigyi csoportoknak 4jboli megjelenését csak azért nevezhet-
jik részlegesnek, mert a Suez és a Paribas esetében a befektetési tarsasag és a pénzintézet-
csoport kozotti tulajdonosi kotelékeket elvagta az dllamositas, igaz viszont, hogy a priva-
tizaci6 utan ezek a kapcsolatok djra kialakultak, de mar a kereszttulajdonlasok bazisan.
A Compagnie Financiere de Suez példaul a Suez bankot ellendrizte az kilencvenes évek
elejéig, amig a holding hatalmas veszteségeinek a fedezésére a bankot el nem adtik a
Crédit Agricole-nak (Bancel [1997]). A kialakult két p6lus koziil az egyikben az Alcatel,
a Paribas(!), a Société Général, a Général des Eaux és az AGF taldlhat6. A maésik pdlust
a BNP, a Suez(!), az UAP, az Elf-Aquitaine és a Saint-Gobain jellemzi. Ez nem azt
jelenti, hogy a pdlusok kizarélag ezekbdl a vallalatokbol dllnanak, hanem hogy ezek a
tarsasagok rendelkeznek egymadasban jelentSs iranyitasi képességekkel (ami nem feltét-
lentil jelent jelentds tulajdonosi részesedét is!), és maguk is egy-egy jelentds vallalati
csoport élén 4llnak - megint csak elsGsorban irdnyitdsi, nem pedig részesedési szem-
pontbdl (Bonin [1996]). A tanulmany késGbbi részében részletesen lesz arrdl szd, ho-
gyan lehetséges az iranyitasi képesség gyakorldsa a részesdések magas aranyanak a
tulajdonldsa nélkiil, a francia vallalatiranyitasi (corporate governance) modell bemuta-
tasa soran. A kereszttulajdonlasok szamat az 1. tdbldzat tartalmazza, bemutatva a fran-
cia tézsdeindexben (CAC 40) szerepld vallalatok egymds kozotti részesedéseit (tehat
egy, a tézsdeindexben szerepld vdllalat hany maésik, a t6zsdeindexben szerepld valla-
latban birtokol részesedést).

Az 1. tabldzatnak nagy hidnyossdga, hogy nem tartalmazza a lednyvallalatokon ke-
resztiili ,,burkolt” részesedésszerzést, de ezekre vonatkozdan nehezen lehet pontos, meg-
bizhat6 és valés adatokat szerezni. Igy mindenképpen helytall6 az a feltételezés, hogy az
1. tabldzat alulbecsiili a kereszttulajdonlasok mértékét. Masfeldl persze az 1. tdbldzat
csak a CAC 40 vallalatait tartalmazza, igy kimaradt szamos jelentds nagyvallalat (példaul
SFR, CGE, Crédit Lyonnais, Vivendi) , hozz4jarulasa” a kereszttulajdonldsokhoz. Azonban
nemhogy az egész nagyvallalati szektor, hanem csak a t6zsdén jegyzett francia vallalatok
(606 darab) kereszttulajdonldsanak a felmérése hatalmas munkat igényelne, ami megha-
ladja ennek a dolgozatnak a kereteit. Az 1. tdbldzatbdl azonban lathat, melyek a , ke-
reszttulajdonlasban” élenjard véllalatok (egyfelSl a Société Général, illetve az UAP-
Axa, tovabba jelent@s a szerepe még a Suez-nek, a Paribas-nak, a BNP-nek és a Général
des Eaux-nak). Ha azonban jobban megvizsgaljuk a vallalatok egymads kozotti tulajdoni
aranyat, sokkal inkabb egy kompakt rendszer tiinik fel, semmint egy polarizalt struktdra.
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1. tablazat
A CAC 40 vallalatai kozotti kereszttulajdonldsok szama

A kereszt- A kereszt-
A villalat neve tulajdonlas A villalat neve tulajdonlés
szama szama
Accor 1 Lagardeere Groupe 3
AGF 8 Legrand 0
Air Liquide 0 LVMH 0
Alcatel-Alsthom 3 Michelin 3
Axa-UAP 17 Peugeot 1
Bic 1 Paribas 9
BNP 12 Pinault Printemps 0
Bouygues 0 Renault 5
Canal + 3 Rhone-Poulenc 7
Carrefour 0 Promodees 0
CCF 4 Saint-Gobain 4
Crédit loc. France (Dexia) 0 Sanofi 0
Danone 2 Schneider 2
Elf-Aquitaine 3 Société Générale 17
Euridania 0 Suez 8
France Télécom 3 Thomson-CSF 4
Général des Eaux 10 Thomson-SGS 1
Havas 2 Total 2
Lafarge 1 Usinor 2
L’Oréal 1 Valéo 0

Forrds: A parizsi tézsde adatai alapjan, 1997. december 31-i llapot.

Az 1. dbra ennek a séméajat probalja bemutatni néhany véllalaton keresztiil. Ezek az
adatok az 6sszefonddasok bonyolult rendszerének csak egy toredékét mutatjak be, hiszen
az 1. abra nem jelzi a lednyvallalatokon keresztiili befolyast, ezért feltételezhetjiik, hogy
a valosagban ennél még dsszetettebb a helyzet.

Az 1. dbra is mutatja, a kereszttulajdonldsok hal6jdnak nincs igazi szakaddsa, még ha
ki is rajzolédnak bizonyos pdlusok. Példanak ok4ért a Saint-Gobain-nek 8,3 szazalékat a
Général des Eaux, 6,6 szazalékat a Suez, 4 szazalékat az UAP-Axa, 1,65 szazalékat a
BNP birtokolja. A Général des Eaux 4 szdzalékban az UAP és 1,1 szdzalékban a Société
Général tulajdondban all. A francia , kemény mag” elsGsorban egy kompakt, zart rend-
szernek tekinthetS. Tovabb bizonyitja a rendszer sajatossagat, jellegzetességét, hogy sza-
mitdsaim szerint a francia t6zsdei vallalatok részvényeinek 61 szdzalékat birtokoljak mas
francia, t6zsdei és nem pénziigyi részvénytarsasigok,* mig az OECD adatai szerint ez az
arany Németorszagban 39 szazalék, Nagy-Britanniaban pedig 17 szazalék.’

A kereszttulajdonlasok rendszere azonban minden valdszintiség szerint jelentds valtoza-
sok el6tt all. Ennek okat egyfelSl a pénziigyi piacok fokozatos liberalizalédasaban kell
keresni. A t6kepiacok egyre liberalizaltabbak lettek Franciaorszagban, és az 1990-es évek
elejétdl mar elkezdddott a kiilfoldi befektetSk bedramlasa. Egy résziik a francia véllalatok
finanszirozasi sziikségletét segitett kielégiteni részvény- és kotvényvasarlasokkal, egy ma-
sik résziik pedig felvasarolhat6 vallalatokat keresett. Ennek kdvetkeztében a francia vélla-

4 A szamitasokat a francia t6zsde 1997. évi gyors jelentései alapjan végeztem el (Tendances... [1998]).
5 Tendances des marchés... [1995].
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1. dbra
Kereszttulajdonldsok egyes francia t6zsdei véllalatok kozott
(szazalék)
| Banque Paribas | | Compagnie Bancaire |

1,5 1,5 46,7

Compagnie Fin. de Paribas |L

3,6

5,1 | Compagnie Général des Eaux Saint-Gobain

5,1
2 2
Alcatel 2 - UAP-Axa
6,3
4,4
- 0,52 -
Pernod-Ricard Suez ! Lyonnaise des Eaux |

latok is kénytelenek voltak védekezni a felvasarlasok ellen, aminek egyik mddja az lehet,
hogy megszabadulnak a felesleges részesedéseiktdl, forrasokat szabaditva fel az anyavalla-
lat megvédésére. A bearamld kiilfoldi t6ke ugyanis felborithatja a kereszttulajdonlasok
rendszerét, mert egy esetleges felvasarlas megszakithatja a tulajdonlési ldncot. MasfelSl
azonban a francia véllalatoknak a finanszirozdsukhoz sziikségiik van a kiilf6ldi tSkére, de a
nem egyértelmd tulajdonosi viszonyok esetén nem lehet tudni, mennyire hajlandé bejonni
a sziikséges t6ke. A francia gazdasagiranyitokban is felvetddik, hogy a jogi keretszabalyo-
zast Ugy valtoztassdk meg, hogy egyre kevésbé legyen 1étjogosultsiga a kereszttulajdonla-
sok rendszerének. Persze ehhez még a véllalatoknak is lesz egy-két szavuk...

Szakitsuk most meg a francia gazdasag szerkezetének tanulmanyozasat, s vizsgaljuk
meg, hogyan képesek a vallalatok a kereszttulajdonldsok rendszerében egymast iranyitani!

A vallalatiranyitas (corporate governance) jogi hittere Franciaorszagban

» Un peuple n’a qu’un ennemi dangereux: c’est son gouvernement”.% A véllalatiranyitas
(corporate governance) tartalmazza ezt az alapgondolatot, vagyis felhivja a figyelmet a
tulajdonos és a menedzser kozotti érdekkiilonbségekben rejld veszélyekre. E kérdéskor
tobboldali megkozelitést kivan, egyfeldl a kozgazdasagtan, masfeldl az lizemgazdasag-
tan és harmadsorban a jog fel6l. Az a definicid, amit szeretnék bemutatni, a kérdést

® Egy népnek csak egyetlen veszélyes ellensége van: a korménya (Saint-Just).
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erdsen leegyszerdsiti: a corporate governance nem mds, mint egy adott idében és adott
helyen azoknak a szabdlyoknak az dsszessége, amelyek meghatdrozzdk vallalat miikodé-
sét és ellendrzését.” A vallalatiranyitds (corporate governance) témakorével a francia
kozgazdasagi irodalomban csak az utdbbi id6kben foglalkoznak részletesebben. Ez egy-
fel6l annak tudhat6 be, hogy a témdnak a sajatossagai csak az utdbbi idSk valtozasai
soran lettek 1ényegesek a francia gazdasdgban, masfeldl a korabbi évek gyakorlata alap-
jan az ezzel kapcsolatos jelenségek nemigen voltak lathatok, igaz, még manapsag is csak
lassan kertilnek felszinre.® A téma akkor valt érdekessé, amikor a francia részvényesek
kore kibéviilt a hazai és kiilfoldi befektetGkkel — egy id6ben a privatizacid és a tézsde
liberalizalasaval.

A francia véllalatok szabdlyozasit eldszor a modern kornak megfelelen az 1966.
julius 24-i tarsasagi torvény rendezte. Mar létezett kordbban is torvényi szabidlyozas,
amely az el6z6 szdzadbdl szdrmazott, illetve modositdsai a két vildghabora kozotti
1ddszakbdl, de a modern gazdasagi rendszernek, tdrsasdgi formaknak az 1966-os tor-
vényi szabdlyozés felel meg. A jogi hiattér definidldsa sordn nem foglalkozom csak a
részvénytarsasag (francidul: société anonyme, azaz ,névtelen” tarsasiag)® szabalyoza-
sanak az ismertetésével, mert a magyar gazdasiaggal ellentétben, a francia jogi rendszer
keretei kozott nincs sziikség a bennfentesség megdrzésének a védelmében a német
tipusu jogban korlatolt felel§sséglinek nevezett tarsasagok alkalmazasara. Ezért a na-
gyobb, , komolyabb” vallalatok kivétel nélkiil részvénytarsasagi formaban mikodnek.
A torvény értelmében a francia részvénytarsasagok valaszthatnak kétféle iranyitasi
modozat kozott. Az egyik a conseil d’administration (igazgatdtanics), a masik pedig a
conseil de surveillance - directoire (felligyel6bizottsag - igazgatdsag) kettds rendsze-
re. A részvénytarsasag f6 dontéshozo szerve a kozgytlés, amelyen a véllalat részvé-
nyesei vesznek részt.

Az igazgatOtanics feladata a vallalat eszkozeinek a védelme a részvényesek érdeké-
ben, a tarsasag vezetésének dontései feletti feliigyelet, a vallalat eszkdzeinek és forra-
sainak hosszu tavu tervezése, a felhasznalasok és forrasok (tGkeforgalom) megtervezé-
se és ellendrzése, a vezetSk kozvetlen ellendrzése és értékelése. Erdemes megjegyezni,
hogy az igazgatdtanacsra kirétt feladatok szama nagy, tagjaitdl jelent6s munkarafordi-
tast kovetelnek meg, tovabba feltételezik, hogy a sikeres végrehajtasukhoz az igazga-
tétanics tagjai egyszerre képesek objektiven megitélni a menedzsmentet, és ugyanak-
kor igazi menedzserek, az operativ irdnyitdshoz ért§ vezetdk is. Az igazgatétanics
tagjait a kozgytdlésen valasztjdk meg, dijazasuk el6re megszabott, fix 6sszeg (jeton de
présence) (Charreaux [1994]).

Az igazgatOtanics, noha a dontési, ellen6rzési és szankciondld jogok tobbségével
rendelkezik, a valdésdgban nem képes a raruhédzott jogokat teljes mértékben kihasznal-
ni, mert évente csak néhdny alkalommal il 6ssze. Az igazgatdtanacs sajat jogai koziil
néhanyat kénytelen delegalni, illetve megosztani a sajat soraibdl kivalasztott taggal, az
igazgatétanacs elnokével (président du conseil d’administration). Ugyanazon 1964-es
torvény 113. paragrafusa az elnok jogkorét szintén meghatarozza: ,a legszélesebb jo-

7 A corporate governance témakore tekintélyes irodalommal rendelkezik, ezért most hely hidnyaban nem
fejtem ki az alapvetS gondolatokat, hanem az érdekl6dd szamara a Hivatkozdsokban szerepld, idevonatkozd
miiveket ajanlom.

8 Bér a corporate governance-szel foglalkozo elsd konyv 1932-ben jelent meg (Berle-Means [1932]), a
téma csak a hetvenes évektdl kezdddGen keriilt a kozgazdasagi gondolkodds kozéppontjaba.

® Az elnevezés arra utal, hogy a tirsasdg tulajdonosai nincsenek nevesitve, tehit anonimok, titkosak
maradhatnak gy is, hogy jogaikat képesek gyakorolni a kozgytilésen. A francia jog is ismeri a névre sz610
részvényt, de a jogi fGszabdly értelmében alapvetSen bemutatéra szélnak a részvények, bar a torvény
diszpozivitdsa bizonyos esetekben megengedi az eltérést.
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gokkal rendelkezik, hogy a vallalat érdekében cselekedhessen”.!® Szemben az igazga-
tétaniccsal, az igazgatdtanacs elndke az igazi vezet§, mert dllanddan jelen van a valla-
latnal, részt vesz a napi dontésekben a tarsasag vezetésével kapcsolatban, sGt, azokat
személyesen & hozza meg, § képviseli a tarsasdgot harmadik féllel szemben. A legfon-
tosabb kérdés azonban az lehet, hogy rendelkezik-e az igazgatdtanacs annyi 6nallésag-
gal az elnokével szemben, hogy megfeleljen a feladatdnak. Az igazgatétanacs elndke
gyakorlatilag a Magyarorszagon értelmezett vezérigazgatd hataskorének nagy részét,
valamint az igazgatdsag, illetve a felligyel6bizottsag elndkeinek a jogait is nagy rész-
ben gyakorolja. Eppen ezért rendkiviil erés hatalmi poziciéban van.

Az 1966. julius 4-i torvény az igazgatdtandccsal szemben egy madsik lehetdséget is
kindl a vallalati irdnyitds intézményi kereteinek, ez pedig a conseil de surveillance
(feliigyelSbizottsag) és a directoire (igazgatdsag) kettds rendszere. Ez a rendszer a német
tipusu berendezkedéshez hasonld intézményi rendszert probalta meghonositani. Sok ele-
me rokon a magyar rendszerrel, hiszen azt is a német jogcsalad alapjan alakitottak ki. Az
igazgatOsag ,széles jogkorrel rendelkezik, hogy a tarsasidg érdekében és a tarsasag célja-
inak megfelelGen cselekedjen; a kozgyilés és a feliigyelGbizottsag tételesen meghataro-
zott jogait nem bitorolva el, és az ezek altal korlatozott jogkoroket figyelembe véve
minden harmadik féllel szemben” (124. §).!" Az igazgatdsag a jogkorok alapjan tulajdon-
képpen az igazgatotanacs elnokének felelhet meg, és hasonld jogkorokkel is rendelkezik.
Mivel azonban az igazgatdsag a dontéseit egyhangian hozza meg, mig az igazgatdtanacs
elndke egy személyben dont, a mechanizmus egyszeriségében és gyorsasagaban komoly
eltérés van.

Mint azt mar az eddigi jogi intézmények bemutatdsa sordn lattuk, a francia intézmé-
nyi rendszert mélyen athatja a szabadsag (la liberté) gondolata. A részvénytarsasdgok
legfébb szerve az assemblée générale, azaz a kozgyillés. Mivel jogai, hataskorei ha-
sonlatosak a magyar kozgy(léshez, ezért most nem foglalkozom vele behatébban. Sok-
kal érdekesebb a président-directeur général, vagyis a magyar értelemben vett elnok-
vezérigazgatd [az angolszasz terminoldgidban leginkabb a chief executive officer (CEO)
felel meg neki] szerepének az ismertetése, aki nem mas, mint az igazgatdtanics elno-
ke. Az igazgatdtandcs elnokének a hatalmat, jogait és felelGsségét mar ismertettem
korabban is, de szeretném még egyszer kiemelni és hangstlyozni a jelent6ségét. Az
elnok-vezérigazgatonak ugyanis gyakorlatilag (enyhe tilzassal) korldtlan a hatalma a
vallalaton beliil, gy is mondhatnidnk, hogy: ,Isten utdn az elsd, aki rendelkezik a
pallosjoggal és az elsG éjszaka jogaval (ius primus noctis)”.** Talan ez érzékelteti iga-
zan, hogy mennyire fontos és biztos a szerepe az elndk-vezérigazgatonak, aki gyakor-
latilag a vallalat egyszemélyi irdnyitdja.

Aliter in theoria, aliter in praxi.'* A tapasztalatok alapjan az igazgat6sag és a
feliigyelGbizottsadg szerepének az elkiiloniilése és az egymastol vald fiiggetlenség nagy-
részt illuzérikus marad. Az igazgatdsag hajlamos arra, hogy ratelepedjen hatalmaval a
feligyelGbizottsagra, és kdzvetetten iranyitsa azt. A helyzet kicsit hasonlit az igazgatdta-
ndcs és elnoke viszonyara. De van egy lényeges kiilonbség a kettd kozotti hatalmi egyen-
sulyban: az igazgatdtandcsnak joga van visszahivni elnokét, mig az igazgatdsag tagjait
nem tudja a feliigyelSbizottsag visszahivni, erre csak a kozgytlésnek van joga. Egyes
elemzd8k szerint a belsS ellendrzés Franciaorszdgban ezen intézményeken keresztiil tob-
bé-kevésbé cs6dot mondott (Charreaux-Pitol-Bélin [1990]).

10 A torvény szovegét itt és a késGbbiekben a szerzd forditotta.
' A torvény szovegének a forditasa a szerzd altal. (124. §)

12 Angyal Adém szavaival élve.

13 Mds az elmélet, és més a gyakorlat (latin k6zmondas).
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A francia vallalatiranyitasi modell

A francia tulajdonosi-irdnyitdsi modell jellemz38i k6zé€ tartozik, hogy erdsen tdmaszkodik
a jogi szabdalyozas sajatossagaira, és ezek segitségével alakulnak ki a jellegzetességek.
Mint lattuk, a francia szabalyozds nem a részvényes, hanem a vallalat érdekeit helyezi
el6térbe, és a torvény is ennek a szellemében késziilt. Ennek kovetkeztében a vallalat
legnagyobb hatalommal rendelkezd emberei az elnok-vezérigazgato, illetve a hozzaren-
delt igazgatétanacs tagjai, akik a legtobb (dont6) kérdésben teljhatalommal rendelkez-
nek. Ezeket a tagokat ugyan tobbségében a kozgytlés nevezi ki, de a mar ismertetett
kereszttulajdonldsok rendszerében a kis részesedésd véllalatok 6sszefogdsa folytan rend-
szeresen egymast juttatjak felelds pozicidokba, igy nemcsak részesedésekben, hanem igaz-
gatdsdgi tagokban is ,korbe tulajdonoljak egymdst”. A francia gazdasidgban a vallalatok
irdnyitasat a kdvetkezd, harom alapvetd jellemzé szerint lehet tipologizalni.

1. A ,,kemény mag” alapi kontroll. A reprivatizalt vallalatok jellemzGen a kemény
mag kereszttulajdonldsédn alapulnak. Ez egyfelSl azt jelenti, hogy stabil tulajdonosi
réteggel és egy masodlagos, szintén a kereszttulajdonlas rendszeréhez tartozo tulajdo-
nosi korrel rendelkeznek. Ennek a rendszernek az a célja, hogy kialakitson egy minél
stabilabb részvényesi kort, amely képes a véallalat gyakorlati irdnyitisara és ezzel par-
huzamosan a kiilfoldi befektetGk hatalomatvétele elleni védekezésre. Ezt a rendszert
szemlélteti az . dbra. Mint ahogy azt mar korabban is emlitettem, nagy a valdszintisé-
ge annak, hogy a kereszttulajdonlasok rendszere rovid idén beliil jelent§sen meg fog
valtozni.

2. Az ellenérz6 holding tipusiu struktira. A holding ebben az osszefiiggésben olyan
véllalatot jelol, amelynek nincs sajit tevékenysége, de mds vallalatokban rendelkezik ré-
szesedéssel, s igy azoknak ellendrzését a kezében tudja tartani. Nagyon sok t6zsdén jegy-
zett véllalat ilyen tipust holding. Egyes szdmitdsok szerint a t6zsdén jegyzett vallalatok
mintegy harmada (208) miikodik ilyen formaban (Belin-Munier [1997]). A holdingok lehe-
tové teszik egy csalad vagy csoport szamadra az iranyitashoz sziikséges t6kének a biztosita-
sat. A holding tipust irdnyitasi rendszerben tobb holding lancolata is megjelenhet. Egy
ilyen tobbszintd rendszert mutat be az LVMH példijan a 2. dbra. Meg kell jegyezniink,
hogy ezek a tobbszintd rendszerek stratégiai okbol egyszertisodnek.

3. A meghatarozoé részvényes tipusu szerkezet. Ezekben a vallalatokban 1étezik egy
meghatiroz6 részvényes — jelentGs irdnyitasi tobbséggel, még ha ez nem is jelent feltét-
leniil tobbségi részesedést. Ez a részvényes lehet a véllalat alapitdja, vagy annak az
orokose, illetve lehet egy vallalatcsoport vagy pénziigyi csoport. Az el6bbi édltaldban a
fiatal véllalatok esetében jellemzd, amelyek rendkiviil gyorsan névekedtek az utobbi év-
tizedben, mig a masodik eset inkdbb az anyavéllalat-lednyvallalat kapcsolatokra lehet
jellemzd (mint példaul a Sanofi, amelynek 53 szdzalékat az Elf-Aquitaine birtokolja). A
meghataroz6 részvényes jelenléte kimondottan jellemz§ a nagykereskedd-bevasarlokoz-
pont ipardgban, amely teljes egészében kimaradt a francia ,,magosodéds” folyamatiban.
Ez utdbbira jellemz6 példat 1athatunk a 3. dbrdn.

Nyilt részvényesi szerkezet

Léteznek olyan vallalatok is, amelyek nem sorolhatok be az el6bbiek koziil egyik kategd-
ridba sem, mert a részvényesi szerkezetiik teljesen nyilt, nem jellemzd a kereszttulajdon-
lasi rendszer, ugyanakkor nincsen sem tobbségi, sem blokkold kisebbségi tulajdonosa.
Ilyen véllalat példaul a Danone, amely a hatvanas évektSl kezdve intenziven fejlddott.
Beruhdzisait folyamatosan részvénykibocsatisbol fedezte, aminek kdvetkeztében az ere-
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2. dbra
Az LVMH irényitasi struktdréja
(szazalék)
. | 99 [ . L
Compagnie fin. du Nord | | Montaigne Participations
99
j | 97 | . -
Au bon Marché | | Financiere Agache
53
. | 100 [ o
Christian Dior | | Financiere Jean Gougeon
41,7
LVMH
Forrds: LVMH éves jelentése, 1996.
3. dbra
A Promodes részvényesi szerkezete
(szazalék)
Halley csalad
P A Promodes
Kisrészvényesek 36,17 40 y alkalmazottai
Promodes 18

Halley testvérek 10,71 / \\ Promodes
6 4

Banco Bilbao

Vizcaya Espafia Crédit Lyonnais

Forrds: Crédit Lyonnais éves jelentése. 1996.

deti részvényesek tulajdona ,elolvadt”. A részvények mintegy 70 szézaléka van kisrész-
vényesek és befektetési alapok kezelésében, ebbdl mintegy 25-30 szézalék a kiilfoldiek
tulajdona (4. dbra). Altaliban ez a részvényesi szerkezet igen sebezhetévé teszi a valla-
latokat a(z) (ellenséges) felvasarlasok szempontjabol.

Természetesen azonban léteznek védekezési mechanizmusok ezekben az esetekben is
(arany ejtéernyS, méregpiruldk stb.). A Danone esetében az egy részvényes altal gyako-
rolhaté szavazati ardny a kozgytlésen 6, illetve 12 szazalékban limitélt, attdl fiiggGen,
hogy sima vagy dupla szavazati jogu részvény van-e a részvényes tulajdonaban. Ez a
kitétel csak akkor sziinik meg, ha a részvények t6bb mint kétharmada van egy kézben. A
fenti szerkezet rendkiviil nehézz¢ teszi a Danone ellenséges felvasarlasat. Igaz, valdszi-
nisithetd, hogy a tulajdonosoknak a részvényesi rendszer kialakitdsakor ez volt az egyik
f6 céljuk. Olyan orszdgokban, mint példaul az Egyesiilt Allamok vagy Nagy-Britannia,
ahol igen elterjedt ez a részvényesi szerkezet, a védekezési mechanizmusok is igen fejlet-
tek a felvéasarlasok ellen, legyen sz6 pénziigyi, jogi vagy szervezeti alapui védekezésrdl.
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4. dbra
A Danone-csoport részvényesi szerkezete
(szazalék)
Lazard-csoport IFIL-csoport
5,77 5,75
Danone
UAP-Axa 3,68 4.82 Fossati

70

Kisrészvényesek

Forrds: Danone éves jelentése. 1995.

A bankok és az intézményi befektetdk szerepe

A francia bankok szerepe a gazdasag szerkezetében és a vallalati struktiraban nem ha-
sonlithatd sem a német, sem a japan modellekhez. Azt a szerepet, amit a bankok a
pénziigyi csoportok résztvevgiként toltenek be, mar emlitettiik, emellett még kétféle sze-
reprdl lehet szolni. A kereskedelmi bankoktol az dllami szabalyozas hosszi ideig szigo-
rian elkiilonitette a befektetési bankokat, amelyeknek a hitelezés mellett elsGsorban a
tulajdonszerzésben €s a sajattdke-tigyletek kezelésében volt szerepiik. Az 4llamositdsok
utdn azonban ez az elkiilonités megsziint. Az 4llam a nyolcvanas évtizedtdl kezdve erd-
teljesen timogatta a pénziigyi piacok fejlesztését, elsGsorban azért, hogy visszaszoritsa a
bankok erds befolyasat és hatalmat. A bankok erre pénzpiaci miveleteik diverzifikalasa-
val vélaszoltak. A kibocsatasok és a finanszirozas teriiletén pedig éles verseny bontako-
zott ki a vallalatok kegyeiért a pénziigyi intézmények kozott. A bankok elsGsorban része-
sedéseik és az altaluk kezelt befektetési alapokon keresztiil rendelkeznek irdnyitasi hata-
lommal (Bancel [1997]).

MaisfelSl kezdenek a bankok onkéntesen visszavonulni a befektetési teriiletr6l. Ennek
az az oka, hogy a privatizacidjuk utin 6k is egyre inkdbb kénytelenek rovid tdvon ered-
ményeket felmutatni a sajat részvényeseik szdmadra, hogy a tevékenységeikhez pétldlagos
t6kéhez jussanak. Ezért a véllalati veszteségek folytdn a bankok egyre inkabb visszatér-
nek a ,hagyomdanyos pénzintézeti” tevékenységeikhez, példaul a Crédit Lyonnais vagy a
BNP példdjan is okulva — e két bank kénytelen volt a befektetési portfdlijat részben
feladni annak alacsony jovedelmezdsége miatt.

Az intézményi befektetSk szerepét vizsgalva, most csak a megtakaritaskezelSkre (biz-
tositok, befektetési alapok, nyugdijalapok stb.) szoritjuk elemzésiinket. E csoport része-

.....

befektetSk altaldban semleges szerepet toltenek be a vallalat tulajdonosi életében, irdnyi-
tasaban. Az egyetlen fontos szempont, ami érdekli ket, hogy megfeleld mértékd jovede-
lemhez jussanak (osztalék vagy arfolyamnyereség formajaban), ha ezt nem latjak biztosi-
tottnak, akkor eladjak a részvényt (ez az ugynevezett wall street walk).'* Ez a passzivitas
azért is sajndlatra méltd, mert jelentGs piaci hatalom allna az intézményi befektetdk kezé-
ben, amellyel a gyakorlatban megval6sul6 kiilsé ellendrzés mellett a belsd ellendrzésben

is részt tudnanak venni.

14 Peltételezziik, hogy fejlett és kellGen likvid tSkepiact6l beszéliink.
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Ez a semleges szerep Franciaorszdgban elsGsorban a nyolcvanas évek 6ta alakult ki,
korébban az intézményi befektetSk a tékepiacok fejlédésében jatszottak komoly szerepet,
de a piacok nemzetkoziesedésével a szerepiik visszahtizodott, lecsokkent. Néhany eset-
ben latvanyos mentési akcidkban eljatszottik a ,,fehér lovag” szerepét (Société Général,
1988), mas esetben vétdéjogot gyakoroltak (Aérospatiale, 1990), de dsszességében a sze-
repiik elmarad az angolszasz orszagokra jellemz6t6l. A pénziigyi erejiik azonban nem
lebecsiilendd, és a t6kepiacok tovabbi fejlédésével (vagy egy nyugdijreformmal), a , ke-
mény mag” felpuhuldsival a szerepiik még jelentds mértékben megerdsodhet. Erdemes
megjegyezni, hogy Franciaorszdgban a hosszu tavi intézményi megtakaritdsok kisebb
szerepet jatszanak, mint az angolszdsz orszdgokban. ElsGsorban az életbiztositas tertile-
tén lehetett forradalmi ndvekedést tapasztalni az utdbbi tiz év sordn: a kezelt dllomany
megtizszerez6dott (Demarigny [1994]).

A jogi szabalyozds lazasaga és a francia gazdasdgban megkezd8dott valtozasok - fel-
lobbantva a véllalatirdnyitds (corporate governance) koriili vitat - egyértelmtien rdmutat-
tak arra, hogy a véllalatok irdnyitdsi intézménye reformra szorul. Az 1966-o0s torvény
ugyanis a vallalat érdekét a részvényesek érdeke elé helyezte, gatolva ugyanakkor a
véllalkozési szabadsagot és a vallalatok hatékony midkodését. Vagyis a reformnak arra
kell torekednie, hogy nagyobb egyenstlyt valdsitson meg a vallalati hatalom és felelGs-
ség kozott. A megvaldsitandd reformokrél két tanulmany is késziilt: a Viénot-jelentés
(1995) és a Marini-jelentés (1996).

A Viénot-jelentés a francia gyariparosok szovetségének megbizasiabol késziilt el, és
célja olyan ajanldsok megtétele volt, amelyek a vallalati irdnyitds megvaltoztatdsival
elGsegithetik a befektetSi bizalom meg6rzését. A jelentés javasolja a kereszttulajdonlasok
folytan kialakult mandatumok halmozasanak Onkorlatozasat és a fliggetlen tagok'® kine-
vezését is az igazgatOtanicsba. Ha az itt felsorolt intézkedések célja a nagyobb atlathato-
sag, nem Aallithat6 ez feltétleniil minden javaslatrdl. A jelentés elveti ugyanis a jogi keret
teljes reformjat, mert ,,(...) igy minden egyes igazgat6tandcs jobban képes a sajat speci-
fikus helyzetéhez alkalmazhaté hatalmi elosztast kiépiteni a vallalat tényleges sziikségle-
teinek megfelelGen, (...) és az esetleges szigoru szabalyozas akadalyozhatna a vallalat
hatékony muikodését (...)” (Viénot [1995] 11. o.). Azonban a jogi keretek atalakitisa
nélkiil kérdésessé valik az atlathatosag és a befektetGi bizalom megtartasanak, erdsitésé-
nek a lehetGsége. A Viénot-jelentés tobbek kozott azért sem szakit az 1966-o0s torvény
szellemével, mert a véllalatot német modra 6nall6 entitdsként értelmezi, amely sajat cé-
lokat hatdroz meg, és azok elérésére torekszik. Vagyis a vallalat (6n)érdeke felette all az
Osszes tobbi érintettel szemben (a vallalat részvényesei, hitelez6i, az dllam, az alkalma-
zottak és szallitdk), és a legfontosabb szempont a véllalatvezet§ség szdmara a tarsasig
érdekének az el6térbe helyezése. Ez a megkdzelités birdlhaté abbdl a szemszdgbdl, hogy
ez az allaspont nem konform a vezetSk eredeti megbizatdsdval, ami a tGketdrsasidgok
esetében a tulajdonosok érdekének a képviselete lenne. Ez az elméleti kdzelitésmod gyo-
keresen ellentétben all az angolszasz elmélettel, ahol a részvényesnek az érdeke a legfon-
tosabb tényezd$. Ezt az elméletet inkdbb a Marini-jelentés jelenitette meg.

A Marini-jelentés a miniszterelnok kérésére 1étrehozott bizottsag - amelynek elnoke
Marini szenator volt - vizsgal6dasa alapjan készitett hivatalos dokumentum (Marini [1996]).
A jelentés célja a jogi szabalyozas megreformaldsinak az elGkészitése volt, mert az alap-
feltevése szerint a kérdés mar nem az, hogy mddositani kell-e az 1966-os torvényt,
hanem hogy milyen mélységben és mennyire kell a sziikséges valtozdsokat végrehajtani.

A Marini-jelentés szemben a Viénot-jelentéssel, nemcsak az igazgatdtanics szerepével

15 A fiiggetlen tag meghatarozasar6l komoly vitdk folynak jelenleg is, mindenesetre a fogalom nem jelent
azonossagot az angolszasz gyakorlatban ismert outside directors intézményével.
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foglalkozott, hanem joval szélesebb alapokon kozelitette meg a kérdést (Marini [1996]).
A t6zsdei véllalatok irdnyitdsanak intézményével kapcsolatban a kovetkez§ javaslatokkal
élt: a dolgozo6i képviselSk szamat az alapszabély szabdlyozhassa, de maximum az 6sszlét-
szam fele keriilhet ki a dolgozdok képviseldi koziil, és a mandatumok Osszesitésekor az
operativ iranyitasi tisztségeket is figyelembe kell venni. A Marini-jelentés a konyvvizs-
gald fiiggetlenségének, de felelGsségének a novelését is javasolja, a nagyobb mértékd
atlathatdsag és biztonsagossag érdekében dolgozéi képviselSk (Marini [1996]).

A francia intézményi keret megvaltoztatasa grammatici certant et adhuc sub iudice lis
est,'® igaz a torvény Uj valtozatanak a tervezete maig sem késziilt el.

A francia vallalatirdnyitdsi modell dsszefoglaldsa

Mint lattuk, a francia vallalatirdnyitdsi (corporate governance) modell kiilonbozik mind
a német, mind a japan, mind az angolszdsz modelltdl. Az ellenérzési modelleket tekint-
ve, valahol féluton jarhat a belsd (vallalati) és a kiilsd (tGkepiaci) vallalatiranyitasi modell
kozott, 0sszességében pedig az angolszasz és a német modell sajatos keverékének mond-
hat6. Erdemes kiemelni néhany kulcsfontossgu elemet:

1. az elnOk-vezérigazgatonak és az igazgatOtanacs tagjainak nagy az 6nallosaga;
. erds Osszefonddas a vallalatok és menedzsereik kozott;
. a kontroll alapja a szavazati jogok korlatozasa, valtoztatdsa;
. a kereszttulajdonldsok rendszerébdl fakadd sajatos irdnyitas;

5. a ,semleges” részvényesek lényegesen hatnak a ,hatalmi sakkjatszméra”, mert
szerepik nem ardnyos tulajdoni hdnyadukkal;

6. a vallalati irdnyitas belsd ellendrzése gyenge, a kiils6 (t6kepiaci) ellenGrzés pedig
még nem elég erds.

[\

B~ W

A francia corporate governance és a vallalati szerkezet dsszefiiggése

Mint azt az el6z6 fejezetben is lathattuk, a francia piacgazdasigot igen hosszi ideig
athatotta az allam paternalista, a fejlett tékegazdasagokban mar szinte szokatlan mértéki
szerepvallaldsa. Manapsig, a privatizaciok lezarultdval nagyon sok olyan menedzsert
talalni a vallalatok élén, akik valamikor allami funkciét toltottek be. Ha azt vessziik
figyelembe, hogy ezek a kdzigazgatasbol kikeriil§ vezetSk kézséget szereztek a nehézsé-
gek athidalasara, akkor az itt tapasztalhaté magas szamuk még érthetS, de ez nem igazol-
ja meghatarozo6 részvételiiket a maganszektorban. E tekintetben a fejlett piacgazdasagok-
ban egyediilallo jelenségrdl van sz6.

A legnagyobb francia véllalatok vezetSinek multja haromféle lehet: /. koriilbeliil egy-
harmaduk az allamapparatusban szerezett vezetdi tapasztalatokat; 2. masik harmadukat
az eredeti tulajdonosok, csaldadok ,,termelték ki”, akik a vallalatot alapitottak, 6rokolték,
és terjeszkedésiik soran sikeriilt megtartaniuk a menedzseri szerepet; 3. a harmadik
harmadot a véllalaton beliili elSléptetések jelentik. Az allami apparatusbdl szdrmazé ve-
zet6k dominancidja elég jelentds, ezt mutatjak a kovetkez6 szamok is. A Top 200 francia
véllalat vezetSi koziil 1985-ben 28 szazalék, 1990-ben 30 szazalék, mig 1994-ben 37
szdzalék az éallami apparatusbdl keriilt 4t. Kiilon ki kell emelni a francia gazdasagi és
politikai ,elitképz6” iskola, az Ecole Nationale d’Administration (ENA) szerepét, amely-
bdl 1994-ben a vezetSk 25 szazaléka szarmazott. Ezzel pArhuzamosan csokkent az erede-

16 Még a tuddsok kozt is vita targya, s a per ma sem ddlt el. (Horatius: Ars poetica, 78.).
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ti alapitdk szerepe a véllalat vezetésében, az 1985-0s 34 szdzalékr6l 1994-ben 23 széza-
1ékra.'” Ezek a szamok meghaladjak a tobbi fejlett piacgazdasig hasonld felmérésekben
tapasztalt adatokat, mert bar vannak orszdgok, ahol jelentSs a volt 4llami biirokratdk
aranya (pédaul Németorszag, Japan), az ardnyok ennyire sehol sem eltorzultak (Bauer-
Bertin-Mourot [1995]).

Ez a személyi szerkezet felvet néhany lényeges kérdést. Mennyire indokolt a volt
allami tisztviselSk er@s jelenléte azok utdn, hogy a privatizaciokat kovetSen az allam
aktiv gazdasagi szerepe kérdésessé valt? Nem alakul-e ki érdekkonfliktus a véllalat és az
allam kozott, ha a vezetdk nagy része a kdzszolgalati szférdbol szarmazik? Nem jobb-e,
ha a véllalat vezetGje fiiggetlen mindennemi politikai befolyast6l (gondoljunk a francia
korrupcids botranyokra a partokkal kapcsolatban), és nem helyesebb-e, ha hagyjik, hogy
érvényesiiljon a véllalati bels§ elémeneteli rend?

Ha valaki eltekint a francia gazdasig szerkezetében meglév$ kereszttulajdonosi halo-
t6l, akkor szdmdra Ggy tlinhet, hogy a gazdasagot altaldban szétaprdzodott tulajdoni szer-
kezetd vallalatok jellemzik. Ezek a szétapr6zddott tulajdoni rendszerek minden bizonnyal
sok konfliktust hordoznak magukban, amikor dontésekre keriil a sor a kozgyiléseken,
igazgatdsagi iiléseken.

Nézziink egy radikalisan leegyszertsitett gondolatkisérletet erre! A vallalat 60 szaza-
Iékban tulajdonolja B véllalatot, amely 60 szazalékban tulajdonolja C vallalatot, ez vi-
szont 60 szdzalékban tulajdonosa A vallalatnak. Ha feltessziik, hogy olyan dontésekrdl
van sz6, amelyek a kozgytlésen dSlnek el, és a tényleges szavazati aranyok is igy alakul-
nak, tovibba a menedzserek ellenségesek egymadssal szemben, akkor ad absurdum a
»tytik avagy a tojas volt-e el6bb” problémadja tinik fel, azaz melyik dontésnek kell elGbb
megsziiletnie, hogy végigmenjen a dontési lanc, és az hogyan sziilethet meg. Ezzel az
abszurd helyzettel kapcsolatban akér a fogolydilemmanak egy alkalmazott és mddositott
véltozatara is gondolhatunk.

A francia gazdasag azonban nem igy miikodik, és ebben csak részben van szerepe az
allami technostruktiranak. A vallalatok kereszttulajdonldsa révén ugyanis a menedzse-
rek egymasra vannak utalva, és kooperdlnak egymadssal, mert ezzel sajat helyiiket is
biztositjak. Raadasul az igazgat6sagi helyeket is egymds kozott osztjak el, halmozva a
tisztségeket, hogy a ,,kdz0s kontroll” minél biztosabb legyen. A CAC 40 vallalatainak
igazgatdsagi helyeibdl 158-t ugyanaz a 46 személy tolti be. A menedzserek helyzete mar
a jogi szabdlyozas miatt is igen erds, €s ez a jogi szabalyozas teszi lehet6vé az igazgatd-
sagi helyek jo részének elosztasat is, ami igy bebetonozza a menedzseri pozicidkat. A
kozgytiléseken pedig a ,,koalicios szovetség”, maga a kemény mag hozza meg a dontése-
ket, mindig egymads javara. Meg kell emliteni, hogy a csalddi vallalatok szerepe igen erds
a kis- és kozépvallalati szektorban (néhany esetben a nagyvallalatok kozott is, példaul
Michelin, Bouygues), ez némiképpen 4rnyalja a francia vallalati szerkezetet.

A rendszer a vallalatok jelentds tulajdonszerzése nélkiil is mikodik, mert igen sok a
»lathatatlan részvényes”. Tul a francia intézményi befektet6k semlegességén, a kiilfoldi
befektetGk jo része szintén semleges marad. Ugyanez mondhat6 el a kisbefektetk nagy
részér6l, akik ha elmennek is szavazni, ritkdn lépnek fel egységesen, s igy szavazataikkal
nem képesek komoly er6t megtestesiteni. Nem csoda, ha ez a helyzet nem vonzza a kiilfol-
di befektetGket, ami viszont a finanszirozas terén is a semleges szerepldk sulyat noveli.

Persze a kiilfoldiek felvasarlasainak lehetnek csabito célpontjai, de a vallalat vezetdi-
nek a részérdl az esetek tobbségében kemény az ellendllds. Nem véletlen, hogy a Marini-
jelentés javaslatai a helyzet tisztdzasat és atlathat6sagat siirgették, mig a Viénot-jelentés a

17.1997-ben a sajat szamitasaim alapjan ezek az aranyok a kovetezGképpen alakultak: allami apparatus 38
szazalék, alapitok 17 szézalék.
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kereszttulajdonlast ,,mint sziikséges rosszt (...), de a stabil részvényesi réteg kialakitasa-
nak az adtmeneti allapotat” irta le (Viénor [1995] 8. o0.). Mar emlitettiik, hogy ez utébbi a
CNPF, a francia gyariparosok szovetségének kezdeményezésére késziilt el.

A kiilfoldi befektetSk tdivolmaradasanak lehetséges egy tovabbi magyarazata is, még-
pedig a ,kemény mag” gyenge vallalati teljesitményei. Nem szabad persze tilsdgosan
borusnak és hatranyosnak latni a francia gazdasag e szerkezeti problémajat. A valtoza-
sok az ut6bbi harom-négy év soran megkezdddtek, és ha még lassan is haladnak, a
francia véallalatok mindegyike - igy a , kemény mag” tagjai is — egyre inkabb a kiils§
ellen6rzés nyomadsa ala kertil, Franciaorszag pedig egyre erételjesebben az angolszasz
modell felé halad.

A kiilfoldi részvényesek er6s6dd szerepét mutatja, hogy a francia jegybank, a Banque
de France szamitdsai alapjan a részvények 43 szdzaléka volt kiilfoldi kézben 1998-ban.
Ez az ardny 1985-ben 3 szdzalék, 1990-ben pedig 13 szézalék volt. A befektetSk harom
csoportra oszthatok.

1. Az intézményi befektetdk (a korabbiak szerint értelmezve a fogalmat), akik tisztan
pénziigyi szempontok alapjan dontenek. A CAC 40 vallalata kozott 6sszesen harom olyan
van, amelynek tulajdonosai ko6zott 6t szdzaléknal magasabb tulajdoni hanyaddal rendel-
kez6 (kiilfoldi!) intézményi befektetS lenne [Templeton (Egyesiilt Allamok) 5 szazalék-
kal a Renault-ban és a Fidelity (Egyesiilt Allamok) 10 sz4zalékkal az Elf-Aquitaine-ben
és 5 szazalékal a Renault-ban], és a t6zsdei teljesitésre kivetitve az arany még talan
alacsonyabb is. A kaliforniai 4llami tisztségvisel6k nyugdijalapja, a Calpers példaul nyolc
kiilonbdz$ véllalatban tart fenn egyenként fél szdzalékndl kisebb részesedést (LVMH,
L’Oréal, Accor, Renault, Paribas, Société Général, AGF, BNP) a kockizat minimaliza-
l4sa miatt.

2. A kiilfoldi kisbefektetok jelenléte nem tekinthetd jelentGsnek, bar kétségkiviil jelen
vannak.

3. Lényeges csoportot jelentenek viszont a neves kiilfoldi csoportok, amelyek stratégiai
vagy diverzifikalasi céllal vasarolnak részesdéseket. Csak néhany példa: a svéjci Nestlé a
L’Oréalban, az Agnelli az Accor-ban, a Danone-ban vagy az Allianz az AGF-ben. A
kiilfoldiek tulajdonlasa azonban nem jelenti, hogy aktivan részt is vesznek a vallalat iranyi-
tasaban. Igaz, erre aligha lennének képesek, mert nem rendelkeznek 6sszehangolt mecha-
nizmusokkal, ami lehet6vé tenné szamukra, hogy erdiket koncentralva 1épjenek fel.

A kiilfoldiek valdjaban Osszesen két feltételt timasztanak: eredményességet €és atlatha-
tésdgot. Természeten ez altalanossdgban elmondhaté minden befektetdrél. Amiért ezt
most kiilon megemlitem, annak az az oka, hogy itt ismét felmeriil a kiils6 és a belsd
kontroll kérdése. A kiils6 kontroll ugyanis inkdbb a véllalat pontos informacidszolgélta-
tasat varja. MegfigyelhetS, hogy azokban az orszdgokban, ahol inkédbb a kiils§ ellenGrzés
dominal (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag), a tzsdeszabélyozas is szigoribb, mint
azokban az orszdgokban, ahol a bels6 kontroll az uralkod6. A 2. tdbldzat a CAC 40
vallalatanak a kiilfoldi kézben 1évS részvények aranyat mutatja be, esetenként csak becs-
l1ések alapjan, mert nem minden esetben hozzdk nyilvanossagra részesedésszerzésiiket az
intézményi befektetSk.

A kiilfoldi befektetdk részben alkalmazkodtak a francia piacgazdasag - sajatos valla-
latiranyitasi (corporate governance) stilusa folytan kialakult - helyzetéhez, mert a pénz-
igyi eredményeken tdl egyre inkébb vizsgaljik a ,,mindenhaté menedzser” személyisé-
gét, ratermettségét is. SGt, a kérdés még tovabb is fokozhatd: ,hidba jok a szamok, ha
rossz a menedzsment, nem vasarolunk részvényt, legfeljebb egy short poziciot 1étesi-
tiink.”!® Persze a menedzsment szerepének a hatdsa a véllalat eredményességére mar
régota vizsgalt kérdés példaul az Egyesiilt Allamokban, ahol egyes tanulméanyok szerint
az elnok-vezéigazgat6 (illetve CEO) képességei €s tehetsége az drbevételt +10 szazalék-
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2. tablazat
A kiilfoldiek tulajdoni ardnya a CAC 40 vallalatdban
(szazalék)
e Alegna- e Alegna-

A A
A vallalat neve .. foldi rész- A vallalat neve .. foldi rész-

sek becsiilt . sek becsiilt .

ardnya venyes ardnya venyes
stlya stlya

Accor 40 1,50 Lagardeere Groupe 33 3,18
AGF 40 6,00 Legrand 20 0,49
Air Liquide 22 1,00 LVMH 20 0,67
Alcatel-Alsthom 40 9,00 Michelin 40 1,46
Axa-UAP 35 1,25 Peugeot 40 2,10
Bic 15 1,00 Paribas 35 0,60
BNP 30 5,00 Pinault Printemps 25 0,87
Bouygues 10 0,30 Renault 15 7,62
Canal + 25 14,00 Rhone-Poulenc 45 1,06
Carrefour 30 5,15 Promodees 16 6,00
CCF 51 8,00 Saint-Gobain 35 0,70
Crédit loc. France 52 5,00 Sanofi 16 0,43
Danone 33 5,80 Schneider 38 0,80
Elf-Aquitaine 47 5,00 SGS-Thomson 55 34,50
Euridania 73 50,40 Société Général 50 4,26
France Télécom 7,8 0,50 Suez 14 0,63
Général des Eaux 42 0,95 Total 38 0,80
Havas 15 3,30 Thomson-CSF 55 34,50
Lafarge 40 0,75 Usinor 50 2,54
L’Oréal 43 26,00 Valéo 47 5,10

Forrds: Le Revenu Francais, Paris, 1998. januar 23.

kal befolyasolhatjak. A 3. tdbldzat a CAC 40 néhany vallalatdnak a vezet§jérdl pénziigyi
elemzdk 4altal készitett véleményt mutatja be.

Bar statisztikailag nincsen 0sszefliggés a vezetSk értékelése és a tGzsdei teljesitmény
kozott (korrelacio —0,259, Pearson-mutat6 -0,159), de ez még nem jelenti azt, hogy ne
lenne Osszefliggés a véllalat eredményessége és a vezetd teljesitménye kozott. Az addzés
utdni eredmény és a vezet$ szinvonala kdzotti enyhén pozitiv 0sszefiiggés figyelhet6 meg
(korrelaci6 0,548, Pearson-mutat6 0,436), ami legfeljebb sejtéseket enged meg, de egy-
értelmd vélaszokat nem ad. Mindenesetre a francia kapitalizmusban a menedzsment szin-
vonala igen erds kapcsolatban lehet az eredményességgel, mert a menedzser befolyasa és
hatalma, mint azt mar lattuk, igen erGs.

A francia vallalatiranyitasi (corporate governance) modell sajatossiagain tdl is el-
mondhatd, hogy a jellegzetes nemzetkdzi modellek mentén a francia is egy kiilonallo,
sajatos rendszer: meglehetGsen egyedi, mert tobb tipus sajatossagait otvozi. A ke-
reszttulajdonldsok rendszere a japan tipusi modellre emlékeztet, az igen erds vallalati
tulajdon pedig a német modellre. Emellett azonban a privatizaci6 utdn kialakult 4llapot
egyértelmien elmozdulést jelentett az angolszasz tipusu rendszerek felé. A francia modell

18 Az idézet David Bavareztdl, a Fidelity senior pénziigyi elemzGjétdl és alapkezelGjétSl szarmazik (Le
Monde, 1998. januar 24.).
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karakterisztikus jellemzdi kozé tartozik, hogy a véllalatok erds tulajdonosi hidnyada
mellett a hiztartdsoknak is jelentSs a tulajdoni részesedése. Masfel6l a szabalyozds
jellegében a belsd kontrollra tdmaszkodik, de a nyolcvanas évektdl kezdve a kiils§
ellenGrzésnek is szerepe lett.

A francia corporate governance modell és a tulajdonosi rendszer ismeretében még két
kérdésre szeretnék valaszt adni. /. Milyen Osszefiiggés van a tulajdonosi rendszer és az
eredményesség kozott? 2. Mi a kiilonbség egy allami és egy francia maganvallalat mene-
dzsere kozott?

1. A francia vallalatok iranyitasi rendszere alapvet&en a belsd kontrollon alapul,
és a piaci ellen6rzés nem jatszik benne erds szerepet. Ez dnmagdban nem jelent
gondot a vallalatok tobbségében, ahol jelentds a tulajdonosi ellen6rzés. De a , ke-
mény mag” vallalatainak a tobbségében a tulajdonosi jelleg igen gyenge, taldn nem is
1étez6. Ennek kovetkeztében e vallalatok szdmdra nem jelentkezik olyan intenziven a
profitkényszer, mert nincsenek tulajdonosok, akik megkovetelnék részesedésiik ma-
ximaliz4lasat. Mivel nincsenek olyan tulajdonosok, akik a részvényeik értékének a
novelését kikényszerithetnék a menedzsmenttdl, ezért a menedzserek sem érzik, hogy
musz4ij nyereséget produkalniuk, mert a jovedelmiik alapvetSen nem az eredményes-
ségtdl fligg. Ez nem azt jelenti, hogy a menedzserek nem érdekeltek a vallalat jo
miikodésében, hanem azt, hogy sem rovid, sem hosszi tdvon nem érdekeltek feltét-
lentil a nyereség kimutatasiban.

A belsé és a kiils6 kontroll hidnya miatt itt taldlkozhatunk az erkolcsi kockazat (moral
hazard) egyik problémdjaval, mert a menedzserek hajlamosak akkor is befektetni a val-
lalat szabad pénzaramldsait, amikor azok kevesebb hasznot hoznak a tulajdonos szdmaéra,
mint ha azokat kiosztana kozottiik osztalék forméjdban. Ezek alapjan feldllithat6 a hipo-
tézis, hogy a tulajdonosi kontroll hidnya és az eredményesség gyengesége kozott pozitiv
korrelacié mutathato ki.*

2. Az ismertetett francia tulajdonosi rendszer és a corporate governance modell utan
felmeriilhet az Olvasdban kérdés: mennyiben mas egy allami vallalat menedzserének és
egy francia maganvallalat menedzserének a helyzete. Kétségtelen, hogy a francia gazda-
sagot a nyolcvanas évek végén, a kilencvenes évek elején menedzseri tipusu gazdasdgnak
is lehetett volna nevezni, mert a mar ismertetett kereszttulajdonlasok, a , kemény mag”
rendszerében a menedzserek jelentették a véllalat legfontosabb szerepldit. Igaz, ennek az
okait nemcsak a gyakorlatilag ,,tulajdonos nélkiili” gazdasagi szervez6désben kell keres-
ni, hanem a jogi szabalyozds alapvet( jellegében is. Mint arr6l mar volt szd, a francia
jogi hattér gyakorlatilag a véllalatot mint entitdst annak a tulajdonosai f61€ helyezi, ennek
értelmében pedig nem meglepd a menedzserek erds helyzete.

Bizonyos szempontbdl parhuzam vonhaté a francia és az amerikai menedzserek erds
helyzete kozott, mert gyakori az az eset, hogy mindketten markdns tulajdonos nélkiili
véllalat élén allnak. A jelentds eltérés azzal magyarazhatd, hogy az amerikai rendszerben
ezt a hidnyossagot igen j6 hatékonysdggal potolja a piaci ellenérzés. Franciaorszagban
azonban a kiils6 ellendrzés hidnya parosul a belsé ellenérzés gyengeségével, legalabbis a
»kemény mag” sok vallalatanak az esetében. A ,kemény mag” véllalatai jelentds részben
egymas tulajdonosai, és ez hatvanyozottan igaz a szavazati és ellenSrzési jogokra. A
parhuzamot az allami tulajdonnal megvonni kétségteleniil jogos, mert ebben az esetben
is, akdrcsak az 4llami vallalatok esetében, a tulajdonosok ,,lathatatlanok”, nem jelennek
meg a vallalati dontéshozatal tényleges mechanizmusai soran.

Masrészrdl felmeriilt az eredményesség kérdése. Gazdasagi axidma mér, hogy az al-

19 Ez a hipotézis megjelenik az amerikai piaccal kapcsolatban Jensen [1986] mivében is, de a corporate
governance alapkérdései kozott is.
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lam a legrosszabb tulajdonos a versenyszféraban és nem 6sztondz hatékony gazdilkodas-
ra. Mint azt mar emlitettiik, ennek a gyandja igen ers a ,,kemény mag” véllalatainak az
esetében is. Végiil pedig nem szabad arrél sem elfeledkezni, hogy a véllalatok tobbsége
rovid ideig allami tulajdonban volt, és egykori allami hivatalnokok is a menedzsment
tagjai, igy bizonyos attitiidok jelenléte ezzel is magyarazhaté.

A francia véllalatokra jellemz§, hogy a menedzser pozicidja erds, de igen sok véllalat
esetében a stratégiai vagy piaci tulajdonosi kontroll erdsen érvényesiil, ami bizonyos
mértékben megkoti a menedzserek kezét. Arrél sem szabad megfeledkezni, hogy az
utébbi néhany évben jelent§s valtozasok kezdddtek ezen a téren. Az elmondottak alapjan
mindenképpen kijelenthetjiik, hogy a francia modell 6néllé rendszer, amelynek megvan-
nak azok a jellegzetes sajatossdgai, hogy egy kiilon kategériat alkosson az amerikai, a
brit, a német és a japan mellett.

Franciaorszag hasonld valtozdsokon ment keresztiil, mint ami a mai Magyarorszagon
torténik, még ha a kiindul6 helyzet és a valtozas okai eltérdek is. Ezért a dolgozat olyan
problémékra is felhivhatja a figyelmet, amelyek az elkovetkezendS években Magyaror-
szagon is felbukkanhatnak. A vallalati eredményesség javulasat és az egészségesebb t6-
keszerkezet kialakuldsat, tovabba az atlathatobb véllalati kapcsolati rendszer 1étrejottét

figyelembe véve, el lehet mondani, hogy Franciaorszdg megfelel uton indult a gazdasag
modernizaladsanak a terén.
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