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特集　移行経済の現状と展望

移行国の私有化と企業統治に関する一考察

チェコを中心に

池　本　修　一

　東欧革命から10年を経過し，移行国では国有企業私有化などが主要課題となっている．チェコで

は，クラウス元首相が10年にわたって急進的改革を実施し，私有化に関してはクーポン私有化と呼ば

れる，国民に対し株券交換可能な証券を配布する方法で国有資産の約半分を私有化した．しかしなが

ら史上初めての経験であることや法制度の不備により，当初予期しなかった投資ファンドや金融機関

がクーポンの過半数を獲得した．ところがこれら金融機関の株の40％近くを実は国家が保有してお
り，クーポン私有化によってチェコでは特殊な株式保有構造が形成された．こうして短期間に出現し

た多くの株式会社の企業統治構造は，急進改革派が想定していたアメリカ型がこれまでのところ90％

近くを占めているが，金融機関の経営危機や，他のステイクホルダーまたは市場の圧力が西側に比較
して大きくないため，結果的に経営者の権限が強くなっていると思われる．

1．はじめに

　1989年の東欧革命から10年を経て，移行第

1段階である旧社会主義経済体制の解体，経済

の自由化・安定化及び市場制度の構築などの課

題はおおむね終了したといってよいだろう．し

かしながら国有企業の私有化や資本市場の創設

などの制度構築に関しては，現在に至っても完

成に程遠い状況となっている．大衆私有化を代

表とする私有化の方法によっては，一部のグル

ープ（層）に旧国有資産が集中・偏在する結＝果を

生み出しているケースが見られ，改革担当者が

当初予期しなかった新たな所有構造が生まれつ

つあるように，私有化の実施が体制移行後の国

民経済に大きく影響している．そこで本論では，

大衆私有化を最初に実施したチェコをとりあげ

て，その私有化プロセスと企業統治問題を検討

したい．

2．移行国における国有企業私有化の目的

　移行国における私有化は，国有財産などの公

有財産を私的所有に移す狭義の私有化概念を超

え，所有権の移転に私有化の重点を置かず，実

体面すなわち経済主体の経営に関して私的部門

へ移転する方法全体を指す場合が多い．移行初

期段階でチェコやロシアにおいて主導権を握っ

た急進的改革派は，私有化を最：優先課題とみな

し大衆私有化方式を採用したのであるが，その

理由はどこにあるのであろうか．とりわけかれ

らが，国有企業の「経営権」の移転である「私

有化」の領域にとどめず，「所有権」の移転であ

る「私有化」の早期実現を目指したのはなぜだ

ろうか．

　かれらの目的は，政治的側面と経済的側面と

に大きく分けることができる．まず政治的側面

では，国有企業の所有権を国家から民間部門

（私的部門）へ移転させることによって，将来に

おいて旧社会主義諸国が再び「社会主義経済体

制」への逆行を阻止する目的があった．加えて

無償あるいは低価格でクーポン（バウチャー）を

国民に配布することで政権支持獲得の手段に利

用したことも忘れ，てはならない（［12］1991年5

月27日）．

　次に経済的側面であるが，やはり急進的改革

派は，ハンガリーのコルナイ理論を援用して，

社会主義経済の停滞原因がソ連型社会主義体制

に固有のものであり，国有企業の活性化が実現

しないのは社会主義経済体制そのものに原因が

あると結論づけている．さらにハンガリーの経

済改革の経験から，分権的改革を推し進めても
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所有権が国有のままでは限界が生じる，いわゆ

る「財産関心」問題に注目した（［29］pp．33－35，

［25］）．コノレナイは，①国有制は企業活動に関

する意思決定権の大部分が企業に分与されてい

る分権的経済システムにおいても国家の企業活

動への介入を招来する，②弱者救済，安定した

生活水準の保証を標榜する社会主義的理念は，

赤字企業であっても国家補助金によって援助す

るだけでなく倒産，整理統合を回避させる傾向

が強いため，とりわけ基幹産業部門の企業改革

は進展しにくいと結論づけ，抜本的で社会主義

的理念を払拭した「非共産党」政権による経済

改革，とりわけ国有企業改革こそが経済再建の

必要条件だと主張した1）．

　しかしながら彼らの主張する急進的私有化を

実施しても，私有化後の企業において英米型の

株式会社のような株主と企業の明確な関係が存

在しないケースが見られ，企業統治の空洞化問

題が出始めているだけでなく，企業リストラが

なおざりにされたチェコでは，私有化を急いだ

ことが深刻な経済危機の遠因となっている．さ

らにスティグリッツは，所有権の明確化問題に

関する急進的改革派の議論が「コースの定理」

に基づいているにもかかわらず，取引費用や交

渉にコストがかかる現実世界では結果的に「コ

ースの定理」が成立しないことを指摘している

（［8］pp．11－13，　pp．173－177，　［9］）．

3．チェコにおける国有企業私有化の方法

3．1クーポン私有化

　移行国における国有企業私有化プロセスは，

まず大部分の国有企業を，国家が株式の100％

を保有する国家株式会社に転換させ（これを商

業化という），次にこの国家株式会社の株式を

民間に売却して一般の株式会社とする2段階方

式を採用しており，株式の売却に関しては，①

直接売却（公開入札，公開競売，外資），②

MBO，　EBO（経営老または従業員による買取

り），③大衆私有化（クーポン私有化など）すな

わち，成人の全国民に国家株式会社の一定額の

株式と交換性を持つクーポン（バウチャー）を配

布し，国民が自分の意思で株式を購入する方
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式2），④自発的私有化，等の方式で同時並行的

に実施されることとなっている．

　チェコでは，1990年1月から1997年10月ま

でクラウス（元首相，革命直後は蔵相）を中心に

IMF・世銀型の急進的経済改革を一貫して実

施してきた．かれらは緊縮マクロ経済政策の実

施と同時に国有企業の私有化を最優先課題とみ

なし，私有化の遅延が経済改革そのものを失敗

させる恐れがあるとの判断から，一定の株式と

交換できるクーポンを成人国民に配布し，一挙

に国有企業の私有化を推進しようとするクーポ

ン私有化方式を移行国で初めて導入した．

　このクーポン私有化が導入された要因を整理

してみると，前述のように所有の明確化の必要

性に加えて①私有化の遅延が国民経済のコスト

を増加させ国有企業が抵抗を強める，②私有化

による受け皿としての国内資本の枯渇，③資本

市場の未整備などがあげられる．さらに隣国ハ

ンガリーと異なる初期条件として，ハンガリー

が1968年から段階的な経済改革を実施してき

ており，東欧革命直後の当時，両国の市場経済

化の進捗度には大きな隔たりがあったことも指

摘できよう（［23］pp。96－99）．

　こうしてチェコでは1992年から95年まで2

回（第1期，第2期）にわたってクーポン私有化

が実施された．国有企業の大部分は，新設の国

家資産基金に所有権が移行すると同時に，国家

が100％の株主である国家株式会社として転換

後，各企業ごとの私有化計画にしたがって私有

化が開始された．もちろんクーポン私有化だけ

でなく直接売却や公開競売，オークションなど

上記のようなさまざまな方式が導入されたが，

クーポン方式によって約1700社が私有化され，

国有企業資産総額の約48％の株式が民間に移

譲された（表1参照）．

　このクーポン私有化の実施は，以下のような

成果・問題をもたらした．

（1）クーポン私有化は大きな混乱もなく終了し

たため，IMFや世銀が高く評価しただけでな

く，ロシアをはじめとする旧社会主義諸国に大

衆私有化を導入する契機を与え，大衆私有化の

一つのモデルとみなされた．
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表1．チェコの株式保有構造

　　　　　　　（名目価格，千コルナ）

株式保有構造 株価 ％

1，国家資産基金発行株式 710，322，126 100．0％

2．売却および譲渡株式 500，308，815 70．4％

うち売却株式 68，504，944 9．6％

公開競売 12，604，676 1．8％

国内直接売却 22，207，244 3．1％

外国直接売却 13，712，657 1．9％

従業員所有 1．203β81 0．2％

公開入札 17，776，486 2．5％
’　一　一　一　一　一　冒　冒　曹　冒　■　一　一　一　一　一　一　一　一　一　卿　，　一　一　一　■　一　一　一　一　一　一　一　一　”　一　＿

うち譲渡株式 431．803β71 60．8％

クーポン方式 341．435β94 48．1％

地方自治体への譲渡 52，331ρ48 7．4％

返還基金への譲渡 19，673，700 2．8％

返還 1．755ρ20 0．2％

農林業基金への譲渡 16，092，012 2．3％
．　一　一　一　一　P　■　・　匿　冒　■　一　一　一　一　一　一　一　一　一　一　騨　謄　一　一　一　■　一　一　一　一　一　一　一　一　，　曹

返還基金株式 6，147，892 0．9％

3．国家資産基金保有株式 208，873，069 29．4％

うち戦略的保有 170，060，212 23．9％

その他の保有 35，370，748 5．0％

返還基金株保有 3，442，109 0．5％

出所）　［18］1997年2月5日などにより著者作成．

（2）第1期では配布されたクーポンの70％以上

を投資ファンドが獲得した．一般個人は，企業

情報へのアクセスが難しく，株取引の経験が皆

無に近いのと対照的に，専門家を集め，企業情

報に詳しい投資ファンドは，積極的・戦略的に

株注文を行ったため，個人に比べて優良企業の

株式を獲得することとなった．これらの投資フ

ァンドのなかには，個人が設立した小規模なも

のから，銀行など金融機関が設立した大規模な

ものまで400社以上乱立したのであるが，クー

ポンを大量に集めた大規模な投資ファンドが，

事実上，中心的な役割を担ったために，チェコ

ではクーポン私有化によって，巨大金融機関が

子会社の投資ファンドを通じて企業を支配する，

いわゆる「金融資本主義」が出現した．

研　　究

（3）金融機関の株式所有構造をみると，依然と

して国家（国家資産基金）が巨大銀行の株式の

40％近くを保有していることがわかる．さらに，

国家資産基金は，戦略的企業や公益性の強い企

業の株式も大量に保有しており，これらの点か

ら，金融機関による企業支配を国家（国家資産

基金）が株主として一定の影響力を駆使する可

能性をもつヒエラルキー構造が新たに形成され

た（表1，表2参照）．特にチェコ株式所有構造

の頂点に位置する4大銀行の株式の相当数を，

国家（国家資産基金）が依然として保有すること

への内外の批判に応え，4大銀行の国家保有株

式の売却問題が浮上した．

（4）第2期でも投資ファンドは全クーポンの約

60％を獲得したが，第1期と異なる点は，巨大

金融機関設立の投資ファンドよりも，個人が設

立した小規模ファンドが大量にクーポンを獲得

したことである．個人がクーポン大量獲得のた

めの膨大な資金を容易に集めるとは考えにくく，

その背後に外国投資家や，マフィアなど闇金融

界が暗躍したといわれている．

（5）私有化関連法・制度の整備がクーポン私有

化のスピードに追いつかなかったため，ブラッ，

クマネーの流入などの資金調達の不透明性だけ

でなく，投資ファンドの計画的倒産，株の不正

売却などさまざまな金融スキャンダルが頻発し

た．こうした混乱からチェコの資本市場は，内

外からの信頼を得ることができず，当初クラウ

スの改革を評価していたIMFも，クーポン私

有化に批判的なコメントを表明するに至った

（［20］1997年10月23日）．

3．2　クーポン私有化後の状況

　内外の注目のもと実施されたクーポン私有化

表2．4大銀行の株式所有構造

銀行 所有構造

貯蓄銀行 国家資産基金52．78％，欧州復興開発銀行13．89％，チェコ保険会社10．18％

商業銀行 国家資産基金48．73％，Bank　of　New　York　16．12％

投資ポスト銀行 国家資産基金31．48％，Charouzファンド11．9％，　Bankovni　Holding　10，55％

オプホドニー銀行 チェコ中央銀行26．5％，スロヴァキア中央銀行24．13％，大蔵省19．6％，国家資産基金19．6％

出所）　チェコ大蔵省資料その他，1999年7月．

注）　投資ポスト銀行とオプホドニー銀行は「国家資産基金保有株式売却前の所有構造（1997年7月）．
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は，資本市場の混乱収拾と透明性を高めるため

に，①投資ファンド及び銀行関連法整備，②株

式取引を規制するための証券監視委員会の設立，

③4大銀行の私有化が主要な課題となった．

　まず投資ファンドおよび投資会社法（以下，

略して投資ファンド法）は，クーポン私有化に

よって新たに出現した投資ファンドの活動を後

追いの形で規制するために制定された法律であ

る．同法は1992年4月の制定前に400以上の

投資ファンドがすでに活動していたため，当時

のファンド活動に関する法規制が事実上存在せ

ず一種の無法状態が続いていた．その後のチェ

コ資本市場の混乱やスキャンダノレの根源の1つ

は，こうした投資ファンド法を代表とする関連

法規制の不備にあるといえる．

　1992年の投資ファンド法によると，一企業の

株式をファンドが単独で20％以上の保有を禁

止する条項以外に大きな活動規制条項がなく，

特に企業財務・会計など企業活動の公開条項の

罰則規定がなかった．また上記のように一ファ

ンドの企業株式保有制限があったとしても，そ

のファンドがダミー会社を設立して株式を保有

することで，法規制の網をかいくぐることがで

きた．さらに法制定以前に保有した株式に関し

ては特記事項がないため，多くのファンドは法

制定以前に有力企業の株式を積極的に獲得して

いた（［16］1992年）．

　その後，5回の法改正で①1企業保有株式制

限を20％から10％へ強化（24条），②クローズ

ドエンド型ファンドを一定の条件によりオープ
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ンエンド型に転換させる（35条），③投資ファン

ドの管轄機関が証券監視委員会となる，などが

改正された（［16］1998年）．特に35条によると，

後述する証券監視委員会の指導のもと，純資産

総額のディスカウント率（下限は20％）に応じ

て最終的に2002年末までにすべてのクローズ

型ファンドはオープン型に転換することとなっ

ている．しかしながら，表3のように大手のク

ローズドエンド型ファンドは，いずれ，も20％

以下のディスカウント率であり，法改正が必ず

しも効果をあげているとはいえない．

　また銀行法改正は，前述のように有力投資フ

ァンドを通じてチェコの主要企業を直接・間接

的にコントロールできる主要民間銀行の活動規

制が主目的であった（［15］1998年）．これまで

の銀行形態はドイツのユニバーサル型であった

が，新法によって今後はアメリカ型の銀行シス

テム同様に投資銀行と一般商業銀行とに業務が

分かれ’ることとなった．さらに子会社である投

資ファンドとの関係や銀行の株式保有を規制す

ることを目的としており，①銀行出身者のファ

ンド役員への就任禁止，②銀行が企業株式の15

％以上保有禁止，③銀行とその子会社（ファン

ド）等を合わせて企業株式の60％以上保有禁止

（いずれも17条）などが盛り込まれた．

　さらに資本市場の混乱を早急に沈静化させる

ために設立が急がれた証券監視委員会は，1998

年4月にようやく設立された3）．混乱の最大要

因であった投資ファンドの活動規制に関して詳

細な企業活動報告書の提出を投資ファンドに附

表3．投資ファンドの業績

ファンド名 株価6月4日 純資産価値 ディスカウント率 オープンエンドへの転換予定

1．IF　Zivnostenka 571 675 15．4 2001年3月31日

2．SPIF 1315 1431 8．1 2000年4月1日

IKS　KB　PLUS　PF 270 284 5．0 2000年2月1日

Komer6ni　banka　IF 714 840 15．0 2000年7月1日

RIF 1231 1473 16．4 2000年9月1日

　　　VrPIF　Cesky na 457 na 1999年7月1日

SPIF　V§eobec呼 82 94 12．8 2000年9月1日

SPIF　V夕nosovy 268 300 10．6 2000年1月1日

出所）［12］1999年6月，その他．

注）　純資産価値は1999年5月28日現在．純資産価値の単位は100万コルナ．
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務付け，400以上の投資ファンドの約半数に対

して指導・規制を行い4），悪質な場合には証券

取引許可の取り消しなどの行政執行が実施され

た．

　懸案の4大銀行の私有化に関しては，まず投

資ポスト銀行の国家所有株の売却が1996年11

月に政府決定され，97年9月，最終的に野村イ

ンターナショナル（英国現地法人）への売却が政

府決定された．99年6月にはオプホドニー銀

行の保有株66％をベルギーのKBC銀行に400

億コルナで売却することが政府発表された．残

された商業銀行と貯蓄銀行は，現在経営危機に

陥っているため株式売却には時間を要すると思

われる．

　1998年7月には，クラウス批判票を集めた結

果，社会民主党政権が誕生したのであるが，こ

れはGDPや工業生産の成長率が低下し，対外

収支，財政赤字も拡大するなどマクロ経済指標

が悪化し，さらに商業銀行，貯蓄銀行，ヘマポ

ール，シコダ・ピルゼン，チェーカーデなどチ

ェコを代表する巨大企業が経営危機に陥ってい

た状況での政権交代であった．そのため社民党

政権は，財政赤字解消のために国家資産基金保

有株の売却による財政改善策を発表し，2000年

以降に私有化を計画していた一部の電力，ガス

供給企業の私有化を前倒しにするだけでなく5），

指定企業の債務証券化，不良債権の一部を整理

統合銀行へ移転特殊法人の設立，などを盛り

込んだ「企業再活性計画プログラム」を発表し

た（［18］1999年4月19日目．

表4．主要マクロ経済指標

　　　　　　　対前年同期比（％）

1995年 1996年 1997年 1998年

GDP 6．4 3．9 1．0 一2．7

工業生産 9．2 6．8 5．9 1．6

建設 8．5 4．8 一3．9 一7．0

小売販売高 一
11．4 7．4 一7．2

失業率 2．9 3．5 5．2 7．5

消費者物価（期末） 7．9 8．6 10．0 6．8

粗投資 461，343 585，240 557，815 547，230

出所）　［10］その他より著者作成．

注）粗投資は百万コルナ．

研　　究

4．移行国における企業統治

4．1移行経済と企業統治

　前述のように大衆私有化によって，チェコで

は従来とまったく異なる株式所有構造がきわめ

て短期間のうちに出現した．これが移行経済に

おいて現在注目されている企業統治問題の一つ

の契機となっている．大衆私有化実施の是非を

めぐる議論の中で政策担当者の間では，大衆私

有化実施後に突然現れた膨大な数の少数株主へ

の対応と企業モニタリングが最大の懸案事項で

あり（［7］p．70），その対応策として投資ファン

ドなど投資家と企業とを媒介する金融組織設立

の必要性が出てきたのである．

　ところで，欧米や日本でも1990年代半ばか

ら移行国の企業統治が注目されはじめ，例えば

青木はインサイダーコントロール（特にロシア）

が問題になっていることを指摘し，その対策と

して銀行制度，中間的金融媒体である投資ファ

ンドに注目した（［21］p．170）．しかしながら資

本主義体制下の企業を対象にした従来の企業統

治研究と異なり，研究対象が社会主義下の国有

企業が原型で，さらにこの企業が資本主義体制

への転換途上にあることが，西側諸国における

企業統治研究の移行国への安易な移植を困難に

している．移行国の特殊条件としては①資本市

場，金融市場などの成熟した市場制度の欠如，

②大株主としての国家（国家資産基金）の存在，

③銀行，投資ファンド，投資会社など外部モニ

タリング機能を果たす機関および人材の未成熟，

④企業債務問題をはじめ不採算企業の存在とリ

ストラの遅延などがあげられる．したがって移

行国における企業統治問題はこうした特殊条件

をふまえて検討する必要があろう．

　欧米での企業統治構造に関して，プロトタイ

プとしてアメリカ型，ドイツ型，日本型などの

国際比較がこれ，までにも数多く行われている．

チェコのクーポン私有化は，もともとは国民全

員株主の創生がうたわれており，暗黙のうちに

であるが，アメリカ型の企業統治構造を想定し

ていたと思われ，後述するようにチェコ企業の

大半がアメリカ型を採用している．これはクー
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（100万コルナ）

企業 部門 政府保有株シェア 資産価値 政府計画

SPT　Telecom 通信 51．1％ 100，000 2GO1年までに私有化

》Cesk6　radiokomunikace 通信 51．0％ 20，0GO 2001年までに私有化

Komerこni　banka 銀行 48．7％ ？ 2000年に私有化

VCesk盃spofitelna 銀行 45．0％ ？ 2000年に私有化

こeska　p。ji菖1，。vn。
保険 303％ ？ 早急に私有化

Aero　Holding 機械 61．8％ 300 未定

Nova　Hut’ 冶金 34．0％ 1，500 1999年内にMBO

Vitkovice 冶金 34．0％ 1，000 1999年内にMBO

Paramo 化学 70．9％ 300 未定

CHZ　Sokolov 石油精製 74．0％ 500 未定

VCepro 燃料 100．0％ ？ 2002年後に決定

Mero 化学 100．0％ ？ 2002年後に決定

Unipetro1 化学 63．0％ 10ρ00 未定．

VSkoda　Praha 機械 54．8％ 160 2002年後に決定

6EZ 電力 67．6％ 30，000 2002年後に決定

MUS 鉱業 46．3％ 500 未定

Sokolovska　uhelna 鉱業 463％ 2，000 未定

Severoこeske　doly 鉱業 48．7％ 5，000 未定

OKD 鉱業 45．6％ 2，000 未定

VCesk6　aerolinie 輸送 56．9％ ？ 未定

Budvar ビーノレ 100．0％ ？ 未定

VSkoda　Auto 車 30．0％ 5，000 VWへの売却検討中

　　　　　出所）〔12］1999年6月．

ボン私有化を強行したクラウス首相が，所有権

の明確化を強調するだけでなく，メインバンク

制や系列など日本型の経済システムを評価せず，

労働者評議会や労組の企業経営参加を拒否して

おり，その点からかれがステイクホルダー（利

害関係者）よりもストックホルダー（株主）重視

の企業統治構造に親近性を有していたといわれ

ている6）．

　しかしながら旧社会主義経済体制下の企業活

動が，ステイクホルダー間の長期的な関係によ

って維持され，てきたのも周知の事実である．旧

ソ連に代表される計画経済体制においては，ゴ

スプランとゴススナブを中心とした経済的連関

が長期にわたって存在してきた．また巨大国有

企業の中には学校，病院，商店までもが存在し，

企業が従業員にとってだけでなく地域にとって

も一つの世界であったのであり，国有企業が株

式会社に改編されて外部株主が突然出現するよ

うな状況に，企業幹部，従業員が即座に適応す

るとは容易に判断できかねない．チェコを例外

として私有化プロセスにおいて，ロシアやポー

ランドが従業員持ち株制や優先購入制などを導

入したのは各国の企業主権観への配慮と思われ

る（［24］pp．50－52）．したがって一般的に移行

国の企業統治構造は，初期段階に限定すれば株

主を中心としたストックホルダー型よりも，ス

テイクホルダー型に親近性があるのではなかろ

うか（［5］pp．841，［9］pp．12－14）．そこで暫定

的ではあるが，本論では移行国の企業統治構造

を「企業の意思決定とモニタリングの実質的権

限と責任に関して，企業の利害関係者（ステイ

クホルダー）である株主，取締役会，監査役会，

企業幹部，労働者，顧客，債権者，など企業経

営のコアとなる主体間の関係および責任構造」
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市場的制約

資本市場

金融市場

労働市場

製品市場

1

⑦

金融機関
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図1．移行国の企業統治

　　　　株主
②

諸法規

③

株主総会・監査役会

② 4

経営者の意思決定

⑥

政策・政府指導

⑤

出所）　［1］p．2および［3］などにより著者作成．

と定義したい．図2は，上記の定義を暫定的に

著者が図で表したものであるが，ここでは経営

者は，一般に①市場，②株主（直接モニタリン

グ），③諸法規，④政策（政府指導），⑤労働者，

⑥歴史・文化・伝紘の6つの要素に制約を受

けるとしよう．加えて移行国の一部では間接金

融だけでなく，企業債務問題，債務の証券化な

どによって銀行など金融機関の影響が極めて強

い場合もあるため⑦金融機関を加えたい．

　一般に資本主義経済下では，経営者は，上記

の制約条件の中で，特に市場の厳しい競争と評

価という「圧力①」を絶えず受け，さらに配当

とキャピタルゲインの両面で株主からの「圧力

②」を受けている．これが狭義の意味での企業

統治構造といえよう．ところで，移行経済下で

は，上記の7要素のいずれが経営者に「圧力」

を加えうるのであろうか．体制移行途上の現状

では，どの要素も十分に機能しているとは言い

難く，ここから一種の「権力の空白」が生じ，

必然的にインサイダー・コントロールの問題が

浮上してくる．

　アメリカ流のストックホルダー保護の原則か

らは，こうした企業経営者が市場の厳しい競争

と評価の「圧力」に直面していない場合，直接

モニタリング（株主の行動）を重要とみなし，株

主は，インサイダーコントロールを抑制し，企

業経営者の経営行動に最も効果的に影響力を行

使するために，モニタリングを強化する必要性

歴史・文化・伝統　　労働者’従業員

が出てくる．しかしながら移行国の企業は，旧

形態が国有企業であるがゆえに株主の利益をす

べてに優先させる伝統がなく，代わりに企業活

動の継続を追求するために，そこに関与するス

テイクホルダーの間の利害調整，それを通じた

協力の確立が不可欠となる．これを調整するの

が経営機構であることから，この点からも移行

国の企業統治はインサイダー主導となる可能性

が高いと思われ，る（［31］p．199）．

4．2　チェコの企業統治の特色

　まず商法による企業統治構造を検討すると，

企業の最高議決機関が株主総会であること，監

査委員会の設置が明記され’ているものの，監査

委員会の機能・役割に関しては各企業の定款に

よるとなっている．すなわち企業定款によって，

株主総会が最高経営執行者（CEO）や取締役会

メンバーり任命・解任をはじめ重要案件の決定

を行うアメリカ型企業統治構造（監査委員会は

企業財務の監査報告を受け承認する機関として

設置される場合が多い）と，株主総会で監査役

会委員を任命・解任を行い，監査役会が最高経

営執行者や取締役会メンバーを任命・解任する

ドイツ型企業統治構造の2つの方式を企業が選

択できることになっており，その点で両方式を

選択できるフランス型に近いといえよう．ただ

しドイツ型企業統治方式は，本国ドイツとは異

なり，チェコでは原則として労働者参加制度を
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　　　表6．チェコ企業統治タイプ （1999年6月）
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主な特色 割合 代表的企業

アメリカ型 株主総会が最高経営責任者を任命・解任 90％ 6KDプラハ

ドイツ型 監査役会が最高経営責任者を任命・解任 10％ 投資ポスト銀行

　　　　注）　割合は統計がないため，

図2．チェコの一般的企業統治（アメリカ型）

　　　　　　　　　株主

イージー・バベル。カレル大学教授への聴き取り調査．

監査役会 株主総会

財務諸表等の承認 選任，解任

最高経営責任者，取締役会

図3．チェコのドイツ型企業統治

　　　　　株主

株主総会

選任，解任

監査役会

選任，解任

最高責任責任者，取締役会

採用していない（［14］1997年）．

　クーポン私有化実施直後には，私有小企業の

97％がアメリカ型，残り3％がドイツ型の企業

統治構造を選択したといわれている．J．バベ

ル・カレル大学教授への聞き取り調査によると

1999年6月時点では若干ドイツ型が増加し，ア

メリカ型90％，ドイツ型10％となっている．

アメリカ型が主流である背景には，前述のよう

にクーポン私有化実施当時のクラウス政権が，

ストックホルダー型の企業統治を好んだことに

あると思われるが，決定的な要因は不明である．

アメリカ型は一般企業に多く，その代表企業に

は機械工業のこKDがある．ドイツ型は，国家

資産基金が選定した戦略企業が多く，電力・ガ

ス供給企業，商業銀行，貯蓄銀行，投資ポスト

銀行（IPB）などチェコの主要金融機関が採用し

ている．

　アメリカ型企業統治企業では，当然のことな

がら株主総会が最高意思決定機関であり，特に

10％以上の株主が株主総会のほかに取締役会

議など日常的に開催される公式・非公式の経営

幹部会議に参加できる場合が多い．ドイツ型企

業統治企業には，公共的な性格を有する戦略的

企業が多いため，金融系の投資ファンドと国家

資産基金が主要株主である場合が多い．たとえ

ば投資ポスト銀行は比較的不良債権が少なかっ

たこともあり，1998年にノムラ・インターナシ

ョナル（英国現地法人）に国家資産基金保有株

34．1％が売却された．同銀行総裁クラーツェッ

クによると，取締役会は週1回目割合で役員12

名と1～2名の監査役会メンバーの参加で開か

れ，この会議で大半の重要案件について監査役

会メンバーと協議し合意に達する場合が多く，

取締役会に出席する監査役会メンバーは常に同

じではないが，筆頭大株主であるノムラの出席

が多いとのことである．

　次に国家資産基金に関してであるが，政府は

当然ながら株主として企業に働きかけるだけで

なく，経済政策や政府指導その他の行政的手段

によって企業へ影響を及ぼす立場にある．株主

としての国家資産基金は，一般的に日常業務関

連事項に関しては積極的に関与することはない

が，外資などへの保有株売却や外資の敵対山山

買収などの重要案件に関しては，時に積極的に

株主としての権利を行使しているη．

　労働者の経営参加に関しては，移行国の中で

チェコは例外的な状況にあるといえよう．旧社

会主義諸国においては，労働者自主管理思想の

伝統や労働者の政権支持対策のために，体制移

行後の私有化企業に対して，従業員の経営参加

制や従業員優先株制の導入がみられた．一方チ

ェコでは，1987年の国有企業法で従業員評議会

制度が導入されるものの，その機能が執行機関

としてではなく協議機関と位置付けられていた

ため，事実上評議会の機能は形骸化していた．

それだけでなく，ビロード革命直後には自主管

理思想を否定した新政権の下，評議会制度自体

が国有企業法から削除された経緯がある．した

がって現在の企業統治構造の中でステイクホル

ダーとしての労働者の役割は，制度上ロシアや
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表7．民間銀行の対企業信用

（10億コルナ）

1998年6月 1998年8月 1998年10月 1998年12月 1999年1月 1999年3月 1999年5月

コルナ建て信用 830．2 826．8 797．7 765．6 766．6 759．5 767．6

外貨建て信用 203．9 216．1 200．7 210．1 227．0 231．8 228．1

出所）［10］1999年6月．

ポーランドと比較して大きいとはいえない．

　投資ファンドには巨大金融機関が設立した金

融論ファンドとキャピタルゲインを重視する独

立系ファンドに大別される．独立系ファンドの

中には第一ファンドのように積極的に経営ヘコ

ミットするケースもあるが，一般的にファンド

と企業の関係は，重要事項に関して事前に協議

しているため良好といわれている．一方，金融

系のファンドは安定株主として企業のモニタリ

ング機能を担う存在として期待され，さらに将

来においてロシアの金融産業グループのように

主要金融機関を中心とした企業グループの形成

が予想されてきた．しかしながら，早くから不

良債権処理を実施してきた投資ポスト銀行を別

として，1996年ごろからチェコ最大の商業銀

行，第2位の貯蓄銀行が経営危機に瀕し，対企業

信用を中心としたクレジットクランチが露呈す

るなど品行の経営危機がチェコ経済全般に深刻

な影響を及ぼしている．加えて両行への企業グ

ループ形成の期待とは正反対に，子会社の投資

ファンドを通じた長期的視点に立った企業支配

も困難な状況となり，系列ファンドのなかには

短期的収益を重視したキャピタルゲインへの経

営戦略転換を余儀なくされ，さらに一部のファ

ンドの中には一層の収益を求めてヘッジファン

ドへの転換を表明するファンドも現れている8）．

．対照的に投資ポスト銀行は，早くから不良債

権処理を実施し，筆頭株主であるノムラ・イン

ターナショナルとの良好な関係もあって，チェ

コの優良企業であるビール会社や保険会社の株

式買収を積極的に行っており，ライバル行の経

営不振を鑑みると，唯一の企業グループ形成が

予想される．

　また企業の資金調達を素描すると，株式取引

所が1993年に再開されてすでに6年経過して

いるにもかかわらず，主要マーケットへの上場

表8．企業資金調達
（100万コルナ）

年 株式発行額 社債 銀行対企業信用

1994 373，907 6，725 722，500

1995 173，455 11，072 786，800

1996 173，532 17，959 850，600

1997 26582 17，000 864，100

出所）　［11］．

注）　株式は時価，銀行信用は外貨を除く．

企業数は9社であり，2部マーケットを含む50

社の株価指数（PX　50）は94年4月6日を1000

とすると99年7月15日現在483．10と低調で

ある．また表7及び表8のように株式発行高が

年々減少しているだけでなく，銀行対企業信用

もクレジットクランチの影響で，97年12月の

8641億コルナから99年5月には7676億コル
ナにまで減少している（［9］1999年6月）．

　このようなチェコの企業統治に関して，バベ

ルは結果的に企業経営者が強い圧力を受けてい

ない状況から権力の空白化が生じて相対的に内

部支配の構図が浮かび上がっていると結論付け

ている（［2］p．132）．しかしながら企業長のパ

ワーは絶対的に強いのではなく，今後の金融機

関の再編や金融・資本市場などの発展が，同国

の企業統治構造に影響を及ぼす可能性も考えら

れる．さらに現在の経済危機は，企業経営者に

対して安易な人員削減を超えた実効的な企業リ

ストラ策を実施させる一つの「圧力」になって

おり，今後の企業業績によっては企業長の地位

が脅かされることも十分に予想されよう．

　また，アメリカ型の企業統治が主流となって

いるチェコの企業統治構造に関しては，次第に

ドイツ型の企業統治が増加すると予想する見解

も存在する．聞き取り調査によると，アメリカ

型の場合，専門的機関投資家が定着せず，重要

案件に関しては場合によっては株主総会対策に
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3，4ヶ月前から周到に準備しなければならない

だけでなく，株主にとっても企業モニタリング

に関して監査委員会を通した場合のほうが容易

であるという9＞．さらにステイクホルダー型企

業統治を支持するスティグリッツを招いた政府

首脳の勉強会lo）や，証券監視委員会議長イェジ

ェックによるEBRDでのステイクホルダー型

企業統治促進の表明などは，今後のチェコにお

ける企業統治の方向性を検討する上で参考にな

ろう（［4］）．

5．おわりに

　これまで検討してきたように，チェコではク

ーポン私有化が実施されたために，国際機関の

統計でも国有セクターは10％程度にまで割合

が減少した．こρ点ではクーポン私有化の政治

的目的はほぼ達成したのではなかろうか．しか

しながら工業生産や投資の落ち込み，チェコを

代表する大企業の経営危機など，チェコ経済を

再生するための産業政策や企業リストラを含め

たミクロ面での企業改革が今後の課題であり，

そのために社民党現政権の私有化政策は，これ

までの政策を180度転換して外資をターゲット

としたハンガリー型の私有化方式が実施される

予定である．

　またチェコの資本市場が法・制度の不備によ

って，さながらマネーゲームの場と化した点も

看過できない．銀行，投資ファンドにおける株

取得制限などの諸法規が，クーポン私有化実施

前に整備されていたならば，チェコの企業統治

構造はまったく別の様相を呈したのではなかろ

うか．自然発生的に数百もの投資ファンドが乱

立したチェコと対照的に，ポーランドでは国家

主導によってわずか15の投資ファンドのみが

認められただけでなく，投資ファンド運用会社

も国際公募されたように私有化プロセスの透明

性維持に努力してきた．さらに興味深いのは，

大衆私有化政府プログラムのなかで，企業リス

トラ実施が主目標の一つに明記されている点で

ある．他方，．同じ大衆私有化が実施されたロシ

アでは，バウチャー（クーポン）を企業幹部が主

に獲得してインサイダーコントロールを強めた
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だけでなく，企業債務問題などロシア固有の問

題を抱えてバーター取引（非現金取引）が横行す

るなど，中欧の私有化プロセスと同レベルで比

較できない面も出てきているため，別の機会に

ロシアの私有化プロセスを検討したい．

　　　　　　　　　　　　　　（日本大学経済学部）

　注

　1）　［29］pp．49－50．また［27］p．108にてサックスは，

この問題に関して「本当の所有権構造がない企業に誰

が資金をそそぎ込もうとするのか．明確な所有権を欠

いているのに，誰が企業を構造転換に向かわせられる

か」と述べている．

　2）　［26］参照．

　3）　中欧の中でもっとも私有化が進展していたにも

かかわらず，証券監視委員会の設立はもっとも遅かっ
た．

　4）1998年には総額8億5600万コルナ相当の罰金

をファンドに課し，4ファンドには強制調査，8億
5000万コルナ相当の不正取り引きの摘発を行った．

証券監視委員会での聴き取り調査（1999年6月）．

　5）Meltrik副首相は，財政赤字解消のため，国家

資産基金保有株の売却の方針を言明．特に電力，ガス

企業の私有化を前倒しを表明するが，管轄省庁の抵抗

が予想されるとの報道が相次いだ．（5月12日各紙）

　6）移行初期段階ではクラウスとともにクーポン私

有化を推進したイェジェック（元私有化大臣，現証券

監視委員会議長）は，1995年ごろからクラウスと挟を

分かち，クラウスが固執する自由主義を強く批判する

ようになった（［17］1997年3月）．最近では［3］で「間

違ったリベラリズムの横行」と論じている．

　7）　たとえば1999年5月以降，チェコ最：大の通信

会社SPT株（国家資産基金が株式の51％を保有）の

売却に関してオランダ系の外資との間で交渉が続けら

れでいる．SPTは国家資産基金が指定している戦略

企業の中で最優良企業であるため，SPTの現行保有
株式を売却せずに当面，支配権を確保する方向でいる．

他方，SPT株を33．5％を保有しているオランダ系企

業は，保有株式をさらに20％（270億コルナ相当）増や

してSPTを完全にコントロールする方針のため，政
府との間に見解の相違が生まれている．

　8）貯蓄銀行に対しては，1999年5月の株主総会で

経営陣の総入れ替えを決定し，不良債権処理のため73

億コルナの引当金を計上，結果的に69．4億コルナの赤

字を計上した．また貯蓄銀行の不良債権の大部分が政

府承認を経て整理統合銀行に移された．また商業銀行

に対しても不良債権の大幅引当により赤字決算（95億

コルナ赤字）を計上し，99年5月には商業銀行への増

資95億コルナを政府が承認し，同月の株主総会で承
認された（［18］［19］インターネット版）．

　9）クラーツェックIPB総裁への聞き取り調査
（1999年6月4日差．

10）1999年6月5日，社民党現政権は，世界銀行副
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総裁J．スティグリッツをプラハに招いて，政府首脳，

ブレインを対象とした勉強会を開いた．この勉強会で

スティグリッツは，クーポン私有化を批判しただけで

なく，旧社会主義国の企業統治はステイクホルダー型

が望ましいと論じた．［9］を参照されたい．
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