INGE VIKBLADH:

Privatisering i Frankrike

Den privatisering av indusri-
grupper, banker och forsék-
ringsbolag som regeringen Chi-
rac haller pa att genomféra i
Frankrike, utgér — liksom presi-
dent Mitterands tidigare forstatli-
gande — en samhéllsekonomisk
omvalvning utan motstycke i
ndgon vasterlandsk demokrati.

De tre stérsta bankerna och
Renault férstatligades redan un-
der de Gaulle strax efter andra
vérldskriget. Nu skall 65 statliga
foretag inkl dessa storbanker
privatiseras. Kvar i statlig 4go
blir endast Renault och tva stal-
bolag. Ca 200 miljarder francs
kommer att tas i ansprak for
denationaliseringen fram till
1990.

Inge Vikbladh &ar verksam inom
Union de Banques a Paris som
bankens representant i Skandi-
navien och "directur aux rela-
tions étrangeres”.

en privatisering av industrigrup-
Dper, banker och forsakringsbolag

som den nya franska regeringen
under Chirac nyligen fatt nationalférsam-
lingens stod for att genomfora mots i vart
land med samma forstrédda intresse som
den for fyra ar sedan foretagna nationali-
seringen. Anda ror det sig i bada fallen om
en samhallsekonomisk omvélvning utan
motstycke i nagon vasterlandsk demokrati
under efterkrigstiden. Aven om privatise-
ringsprocessen dnnu endast paborjats —
och kan véntas ta fem ar i ansprak — kan
det dnda vara motiverat att soka summera
de erfarenheter som vunnits av denna so-
cialisering i jatteformat liksom att skissera
ett scenario fOr privatiseringen som inga-
lunda ér utan sina problem och svarig-
heter. Tonvikten i framstéllningen ligger
pa bankerna men i allt vasentligt torde de
framférda synpunkterna ha relevans dven
for de bada ovriga grupperna.

Trots fransménnens ofta patalade indi-
vidualism tycks det dnda sedan Colberts
dagar ha gatt bra att forena denna med ett
betydande matt av statlig dirigism och
interventionism. Betecknande ar att den
forra nationaliseringen skedde efter andra
varldskriget och tillkom under de Gaulle.
Det var da Frankrike forstatligade bl a
Renault och vad som i dag ar de tre storsta
bankerna — Banque Nationale de Paris,
Crédit Lyonnais och Société Générale.
Orsaken var den gingen ambitioner att
soka styra samhallsutvecklingen genom
s k indikativa planer upprattade pa 4—5
ars sikt och uppfattningen att detta forut-
satte ett avgorande statligt inflytande pa
nyckelomraden av samhallsekonomin.




130

Mitterands nationaliseringar
Mitterands program vid presidentvalet
1981 med vittgaende nationalisering som
en av huvudpunkterna mottes ocksa av
mindre motstand dn vad ett saidant forslag
med storsta sannolikhet skulle ha gjort i
t ex vart land trots att socialismen hér till
skillnad mot i Frankrike suttit i hogsatet
nastan oavbrutet sedan 30-talets borjan.
Mitterands motiv var att staten behovde
ytterligare instrument fOr att kunna ge-
nomdriva sina socialistiska planer och
idéer. Efterhand fick manga dock
intrycket, att nationaliseringen upptagits i
valprogrammet snarare for att tillfredsstél-
la den mera radikala delen av partiet och
kommunisterna (med vilka senare man
hade en valkartell) 4n av Gvertygelse om
dess nodvéandighet. Kanske trodde nagra
rent av att det skulle stanna vid en del mera
symboliska forstatliganden.

Men da bedrog man sig. Tvértom gick
Mitterands socialiseringsprogram utdver
vad manga av de niarmaste anhdngarna
forordade. Nér det géllde bankerna sattes
gransen for forstatligande s lagt som vid
en inlaning pa 1 miljard FF. Det var som
om staten i Sverige skulle ha tagit 6ver alla
banker utom Jamtlands Folkbank och Bo-
husbanken. Utanfor ldmnades vidare de
utlindska bankerna (6ver 50 % av kapita-
let i utlandsk 4go), de kooperativa banker-
na och sparbankerna (vilka liksom hos oss
redan ar ett slags halvofficiella institutio-
ner). Av den totala bankmarknaden kom
over 90 % att direkt agas och kontrolleras
av staten. Lagen om nationaliseringen gick
inte igenom utan viss vanda — bade Con-
seil d’Etat (ndmast vart lagrad) och Con-
seil Constitutionel (ett organ med uppgift
att granska lagars 6verensstimmelse med
forfattningen) hade synpunkter, men i

borjan av 1982 blev det klart, att staten
skulle ha ritt att till 100 % losa ut tidigare
aktiedgare i ett 40-tal banker och ett 10-tal
industriforetag. Ersattning utgick i form av
15-ariga statsobligationer och den totala
kostnaden inkl framtida rantebetalningar
berdknades till 35 miljarder FF.

Den forsta uppgiften blev att utse nya
chefer och styrelser i de foretag som 6ver-
tagits. Le Président-Directeur-Général —
som titeln ar pa "the chief executive” i ett
franskt bolag — har en mycket stark stall-
ning. Han forenar i sig en svensk styrelse-
ordforandes och VD:s funktioner. Att

Over 90 % av bankmarknaden dgs
och kontrolleras av staten.

under sadana forhallanden bibehalla de
davarande befattningshavarna ansags inte
mdjligt och de byttes ocksa ut s nir som
patvaindustrichefer. Pa det hela taget rek-
ryterades posterna med kompetent folk
och den politiska bakgrunden verkar inte
ha spelat en avgorande roll. Men det far val
forutséttas att vederborande hade en all-
mant positiv installning till socialism och
statlig dirigism. Néar det géller rekrytering-
en till styrelserna var den storsta nyheten
att de anstallda skulle besétta en tredjedel
av platserna.

Hur gick det sedan? Det beror i hog
grad pa vem man fragar. Kanske kan man
bast svara: verkningarna blev inte sa
olycksdigra som motstandarna till natio-
naliseringen skisserat och heller inte sa
genomgripande som tillskyndarna hade
hoppats och 6nskat. "Experimentet” blev
ju mycket kortvarigt och det var darfor
knappast att vanta att effekterna at nagot
hall skulle hinna bli sérskilt stora. Hur det




ulle ha varit efter 10 eller 20 ar ar en an-
N ﬁ'éga

- Det visade sig ratt snart att de nya che-
ma inte var speciellt tilltalade av att ta
rder fran finans- eller industrideparte-
entet utan sokte havda sin sjlvstandig-
iet. Detta ledde till en del kontroverser
med pafoljd att nagra byttes ut; flertalet
att dock kvar under de fyra aren. Ett indi-
ekt tecken pa att den nya borgerliga rege-
ringen erkant de statliga foretagsledarnas
kompetens ér att manga av dem fick sina
nandat forlangda i samband med den ut-
ering och nominering som skedde i
hostas. Till en del finns kanske ocksa poli-
tiska motiv bakom en sadan mera aterhall-
m handlingslinje: ”samboendet” mellan
en socialistisk president och en borgerlig
regering inbjuder till viss forsiktighet och
vidare ville regeringen kanske visa att den
inte oOnskar infora det amerikanska
“spoils-systemet” i Frankrike.

Konsekvenser for bankerna
Nir det galler bankerna var det framfor allt
i tre avseenden som deras nationalisering
kunde befaras fa konsekvenser namligen
genom dirigering av krediterna till "sjuka”
foretag, och dirmed forsamrad 16nsamhet
som foljd av bonifierade rantor och 6kade
- kreditforluster samt genom forsvagad
konkurrens.
- Som skil till nationaliseringen av ban-
kerna hade ofta anforts behovet av att ha
_en bittre kontroll av kreditstrommarna
~ och styra dem till projekt som i ett "storre
- samhdllsekonomiskt perspektiv”’ syntes
- onskvarda. For Mitterand och hans rege-
. ring var en allt annat Gverordnad malsatt-
- ning att Oka sysselsittningen. I opposi-
- tionsstllning hade vénsterpartierna hart
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kritiserat den davarande regeringen for
den arbetsloshet som uppstod i de manga
strukturella nedlaggningarnas spar. Det
lag alltsa nara till hands att vanta sig att
bankerna skulle mer eller mindre alaggas
att agera raddningskar at foretag som inte
bedomdes i vanlig mening kreditvardiga
men som regeringen av sysselsattnings-
och regionalpolitiska skal ville halla under
armarna.

Sarskilt under det forsta aret efter natio-
naliseringen forekom det forvisso ett pa-
tvingat deltagande i framst finansieringen
av de samtidigt forstatligade industrifore-
tagen. Av en del uttalanden att doma
menar de berérda bankcheferna att — for-
statligade eller privata — skulle bankerna
under alla férhallanden ha tvingats med-
verka i den saneringsprocess som skedde.
Efterhand tog staten via budgeten hand
om finansieringen av de verkliga problem-
foretagen inom den statliga sektorn. Skill-
naden verkar alltsa inte ha varit sa stor
gentemot tidigare erfarenheter — om detta
frimst berodde pa bankernas motstand
eller myndigheternas successiva omprov-
ning far ldmnas darhén.

Vid nationaliseringen 1982 hade kon-
kurrensen pa utlaningssidan i franska ban-
ker nastan upphort. Ett mangarigt tillim-
pande av "kredittak” for varje bank hade
medfort att kundernas valfrihet da det
gallde krediter i FF var starkt beskuren.
Laget kunde ju inte rimligen forvintas bli
battre nar landets 40 storsta affarsbanker
hade fatt en och samma édgare. Under in-
tryck av minskad kreditefterfragan blev
det emellertid mojligt att 1983 starta en
successiv avreglering av kreditmarknaden
— nagot i stil med vad som pa senare ar
skett har i Sverige — och darmed blev det
ater mera konkurrens mellan bankerna.
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Det ar ingen Overdrift att siga att de fran-
ska bankernaidagilangt hogre grad én vid
tidpunkten for nationaliseringen kanner
av inbordes konkurrens vilket bl a kommit
till uttryck i en pataglig nedgang av ran-
temarginalerna.

En aspekt pa nationaliseringens konse-
kvens som i forvag inte tycks ha agnats
storre uppmarksamhet var vad som skulle
hianda om ett foretag eller en bank blev i
behov av kapitaltillskott. Med staten som
enda dgare maste ju medlen for en hojning
av aktiekapitalet eller tickande av intraf-
fade kapitalforluster i princip komma fran
staten. Nar det galler bankerna lat staten
snart forsta att fran dess sida var ingen
hjalp att vanta. Nagra pengar fanns inte for
detta andamal. Det ledde till att nya finan-
sieringsinstrument tillskapades avsedda
att tillféra kapital som var likvardigt med
aktiekapital men utan rostratt. Flertalet
banker har under aren emitterat s k "titres
participatifs”, som ndrmast kan beskrivas
som ett mellanting mellan aktier och obli-
gationer och/eller ”certificats d’investisse-
ments” som ar att likna vid preferens-
aktier.

Men i bada fallen var givetvis forutsatt-
ningen for emissionen att dessa papper
kunde placeras pa marknaden, d vs att
banken gick sa bra och hade en sadan stall-
ning att det fanns kopare. Nagra av de na-
tionaliserade bankerna visade sig rétt snart
ha mycket omfattande kreditforluster
(som dock inte allméant sett hade med na-
tionaliseringen att gora) och befinna sig en
situation som kravde nytt kapital. I dessa
fall blev slutet pa visan att andra banker
eller forsakringsbolag — givetvis statliga —
“ombads” ta 6ver de nodlidande och gora
de erforderliga kapitaltillskotten. Av na-
turliga skal ville varje bank soka undvika

att komma i den situationen att den maste
uppge en del av sin autonomi och detta har
sakertihog grad bidragit till att varje bank-
chef varit man om att soka halla l16nsam-
heten uppe.

65 foretag privatiseras

Med den borgerliga valsegern i mars 1986
inleddes den langa processen att privatise-
ra de statliga féretagen — inalles 65. Anta-
let har hojts genom att regeringen har for
avsikt att gd dn ldngre at andra hallet én
Mitterand gjorde och gora praktiskt taget
rent bord med statligt dgande.

Privatisering dr ingen enkel och
snabbt genomford atgard.

Séalunda foreslas nu dven de ovannamn-
da tre storbankerna — alla tre bland vérl-
dens 10—15 storsta — bli privatiserade.
Kvar i statlig 4go skulle bli Renault och de
bada stalbolagen Sacilor och Usinor —
framst av det skélet att deras lonsamhet ér
sa dalig att inget av dem verkar kunna
locka investerare. Ett tecken pa att Mitte-
rand insett att det kanske inte var sa valbe-
tankt att nationalisera ar att han sagt sig
kunna ga med pa att de av honom forstat-
ligade foretagen — men diaremot inte de av
de Gaulle beslutade — privatiseras. ‘

Stora pafrestningar pa
kapitalmarknaden

Sékert till mangas forvaning visar sig en
privatisering ingalunda vara nagon enkelt
och snabbt genomférd atgard. Den frams-
ta orsaken hartill ar de kapitalresurser som
denationaliseringen kommer att ta i an-




‘brukar namnas. De pengarna riskerar att
~ reducera flodet till den Ovriga kapital-
" marknaden och det har dérfor sagts att pri-
' vatiseringen behéver fem ér pa sig for att
* genomforas. Men dven 40 miljarder per ar
~ armycket och den tidigare sa uppatriktade
 franska borsen fick ”skrimselhicka” med
* kursfall som f6ljd nér det stod klart att en
~ privatisering var forestiende, nagot som
~ den dock nu verkar ha aterhamtat sig fran.

gsprak — 200 miljarder FF ér den siffra som

~ Den mitterandska nationalisering-
en var forhastad och for langtgden-
de.

Men allt talar for att det kommer att be-
hovas ytterligare kapitaltillforsel beroende
paatt franska foretag och banker ar under-
kapitaliserade. Utan staten bakom ryggen
vill det nog till att bankerna hgjer sitt s k
capital ratio, d v s andelen synligt eget ka-
pital i forhallande till skulderna, betydligt
om de skall accepteras pa den internatio-
nella kapitalmarknaden.

Det har ibland brukat invdndas att de
franska bankerna haller betydande belopp
i form av avsittningar pa del credere-
konton och att om dessa beaktas skulle
skillnaden i capital ratio inte vara sa stor
jamfort med banker i andra lander. Nagot
kan det ligga i detta. Under de senaste tre
aren har franska banker gjort avsattningar
med omkring 75 miljarder FF — att jam-
fora med en nettovinst pa 17 miljarder —
och det torde klart 6verskrida de realisera-
de forlusterna.

Ett problem vid utforsiljningen av
aktierna ér att lonsamheten hos det stora
flertalet banker ér lag. Banque de France
har berdknat att bankerna till foljd av sina
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stora kostnader behover ta ut en real ran-
ta om 6 % for att ”ga runt”. En bittre
rantabilitet torde framfor allt forusatta
personalminskningar och i en del fall
nedlaggning av avdelningskontor.

Genomfdrandet

Vem kommer att kopa de statliga fore-
tagen och till vilket pris? I en del fall kan
man pa goda grunder utga ifran att de tidi-
gare dgarna ar intresserade for ett aterin-
trade. De anstéllda kommer ocksa att er-
bjudas mojlighet att bli aktiedgare i sina
foretag. Inom parentes kan tilliggas att
darmed fullfoljs en av de Gaulle inledd,
men tillfalligt avbruten utveckling, som
syftar till att géra de anstéllda intresserade
for och delaktiga av sitt foretags utveckling
genom mojlighet att pa skattemassigt gyn-
samma villkor forvarva aktier i foretaget.

Pa sina hall har farhagor yppats for att
en del av de utbjudna foretagen skulle
komma att forvarvas av utldndska intres-
senter. Regeringen har darfor satt en grans
vid 20 % for den utlandska participatio-
nen. Hur det gar ihop med EG:s bestam-
melser dr en Oppen fraga.

Hur stort intresset fran de franska kapi-
talplacerarnas sida blir for kop av aktier i
de denationaliserade foretagen kommer
givetvis i hog grad att sammanhanga med
utforsaljningspriset. Avsikten ér att en sar-
skild kommitté skall 4gna sig at att faststél-
la detta, varvid nadgorlunda samma princi-
per for varderingen skall ligga till grund
som vid nationaliseringen. Nagon realisa-
tion blir det forvisso inte fraga om.

Det var givetvis med stort intresse man
emotsag vilka av de 65 som skulle sta forst i
tur att denationaliseras. I mitten av sep-
tember meddelades att det i forsta om-
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gangen skulle bli en bank — Paribas, en
industrigrupp — Saint Gobain — och ett
forsakringsbolag — Assurances Générales
de France. Det ligger i sakens natur att re-
geringen valde foretag som kan forvéntas
vara “lattsalda”. Det kapitaliserade vardet
av de tre foretagen ar 55 miljarder FF —
vilket dock inte nodvéndigtvis behover bli
utforsaljningspriset — och utplaceringen
skall ske mellan november 1986 och mars
1987.

Skall de forsta erfarenheterna av priva-
tiseringsprocessen tjana som indikator
verkar svarigheterna ha Overdrivits och
placeringsintresset underskattats. Paribas’
aktier overtecknades inte mindre dn 40
ganger och kursen steg snabbt 10—15 % i
forhallande till emissionspriset. Men vi
har ju &nnu endast sett borjan och ett

mera definitivt omdome bor lampligen
ansta.

Ar 1990, i tid fore nista ordinarie fran-
ska parlamentsval, skall avvecklingen vara
klar, om inget oforutsett intraffar. Nagon
verkligt "het potatis” forefaller privatise-
ringen dock inte vara. De flesta delar nog
uppfattningen att den mitterandska natio-
naliseringen var forhastad och framfor allt
for langtgaende. Darfor vagar man nog
anta att den inledda privatiseringsproces-
sen blir svar att hejda. Inte heller verkar det
sarskilt troligt att den reverseras och att det
blir en ny vag av forstatligande vid ett
eventuellt regeringsskifte. Erfarenheten
torde ha visat hur litet sjélva det statliga ag-
andet i sig betyder for styrning av konjunk-
tur- och strukturprocesserna i en pa det
hela taget Oppen samhéllsekonomi.




