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KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

KITELDISCUSSION PAPERS

Privatisierung in Mittel- und Osteuropa: Konzepte fir
den Hindernislauf zur Marktwirtschaft

von Holge(Schmieding und Michael J. Koop % \%}i&
¥

AUS DEM INHALT hg

@ Die rasche und umfassende Privatisierung der inflexiblen Staatsbetriebe gehort zu den
dringendsten Aufgaben in den ehemals sozialistischen Staaten; Privateigentimer kénnen
die Betriebe besser fihren und sanieren als der Staat.

@® Um die Staatsbetriebe privatisierungsfahig zu machen, sind klare Regelungen offener
Eigentumsfragen unerldRlich. Zudem sollte der Staat den neuen Privateigentiimern mog-
lichst wenig dkologische Altlasten, Altschulden oder Sozialplankosten aufbiirden. Diese
Risiken schrecken Investoren ab und mindern den mdglichen Verkaufserlds erheblich.

@ Die gewahiten Privatisierungsverfahren sollten der politischen Brisanz dieser beispiello-
sen Neuverteilung von Eigentumsrechten Rechnung tragen. Die Ausgabe von kostenlo-
sen Investitionscoupons oder das Verschenken von Anteilsscheinen sind nur in sehr
begrenztem Mal3e geeignet, den Privatisierungsprozel3 zu férdern. Um das Interesse der
Bevolkerung an einer raschen, effizienten und international offenen Privatisierung zu star-
ken, bietet es sich dagegen an, zumindest einen Teil der Privatisierungserldse regelmafig
direkt und zu gleichen Teilen an alle Inldnder auszuschitten.

@ Die Privatisierungsagenturen in Mittel- und Osteuropa sollten gesetzlich dazu verpflichtet
werden, innerhalb einer festgelegten Frist von hochstens fiinf Jahren alle Staatsbetriebe
entweder zu privatisieren oder stillzulegen. Der ostdeutschen Treuhandanstalt kommen
einige Vorteile zugute. Sie kann in umfassender Weise auf westlichen Sachverstand
zurGickgreifen und in einem etablierten Kapitalmarkt operieren. |hr sollte deshalb eine
deutlich kiirzere Frist gesetzt werden.

@ An die Stelle einer Bewertung durch die noch unterentwickelte Borse muR die Bewertung
durch eine Vielzahl von Kaufinteressenten treten. Deshalb sollten die Privatisierungs-
agenturen die Betriebe in einem standardisierten und international offenen Verfahren
meistbietend versteigern.

@® Um MiBbrauche und Insider-Geschéafte zu verhindern, sollte sich das Privatisierungsver-
fahren durch ein Hochstmal an Transparenz auszeichnen; mit Ausnahme des Preises und
des Namens des Interessenten sollten alle Einzelheiten eines vorgesehenen Verkaufs
vorab veroffentlicht werden, um anderen Investoren innerhalb einer festen Frist die Gele-
genheit zu einem Alternativangebot zu geben. Um der Unsicherheit (iber den Wert der Fir-
men Rechnung zu tragen, kénnen sich die Privatisierungsagenturen in begrenztem
Umfang mit Hilfe von Optionsscheinen oder dhnlichen Finanzinstrumenten einen Anteil
an klnftigen Wertsteigerungen sichern.

@® Neben der jeweiligen Privatisierungsagentur sollte jeder Kaufinteressent die Initiative
ergreifen kdnnen; deshalb soliten die Agenturen dazu verpflichtet werden, nach dem Ein-
gang eines Angebotes innerhalb einer festgelegten Frist das Bietverfahren einzuleiten.
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I. Einleitung

Der Ubergang zur Marktwirtschaft, den mittlerweile alle Staaten und Regionen des ehemaligen Ostblocks
anstreben, besteht aus zwei sehr unterschiedlichen Grundelementen: Zum einen miissen Mérkte zugelas-
sen werden, auf denen die Preise im freien Spiel von Angebot und Nachfrage die relativen Knappheiten
anzeigen und somit einen Anreiz zum effizienten Einsatz der Ressourcen geben konnen; zum anderen
sind die inflexiblen Staatsbetriebe zu privatisieren, die das Wirtschaftsleben weiterhin dominieren. Diese
zweite Aufgabe stellt die Wirtschaftspolitik vor besonders grole Herausforderungen. Wihrend Mérkte
mit wenigen Federstrichen in einem einmaligen Akt geschaffen werden konnen, indem die Preise
freigegeben und die verbliebenen Reste der Bewirtschaftung aufgehoben werden, verlangt die grundle-
gende Anderung der Bigentumsverhltnisse ein aktives staatliches Handeln iiber einen lingeren Zeitraum
hinweg. '

Indiesem Beitragsollen einige theoretische Konzepte und praktische Verfahren analysiert und bewertet
werden, die einen raschen Ubergang des Bigentums an Produktionsmitteln in private Hinde erméglichen.
Dagegen wird die Frage, wie die Anderung der Eigentumsverhaltnisse unter den jeweiligen Ausgangsbe-
dingungen der verschiedenen Linder in ein konsistentes Gesamtkonzept fiir Reihenfolge und Zeitprofil
der einzelnen Reformschritte eingeordnet werden sollte, nur am Rande angesprochen. Beabsichtigt sind
weder eine erschopfende Darstellung der Vielzahl von Einzelvorschligen, die in der bisherigen Dis-
kussion prisentiert wurden [eine knappe systematische Ubersicht bieten Dhanji und Milanovic, 1990],
noch eine detaillierte Beschreibung des Standes der Privatisierungsgesetzgebung in den mittel- und
osteuropdischen Landern. Statt dessen wird in Kapitel II zundchst die Bedeutung der Privatisierung fiir
den Ubergang zur Marktwirtschaft skizziert. Aufbauend auf einer Analyse der wichtigsten Hindernisse,
die einer raschen Privatisierung der Staatswirtschaft entgegenstehen (Kapitel III), werden in Kapitel IV
allgemeine Anforderungen an ein Privatisierungskonzept erortert. Kapitel V greift die Frage auf, ob und
auf welche Weise die gesamte Bevolkerung iiber eine Ausgabe von Gratiscoupons zum Aktienerwerb
oder eine Ausschiittung der Erlose direkt am Privatisierungsverfahren beteiligt werden sollte. In Kapitel
VIwird der Vorschlag entwickelt, mehrere Privatisierungsagenturen anstelle einer einheitlichen Treuhand
mit dem Verkauf der Staatsbetriebe zu beauftragen. Kapitel VII zeigt auf, wie eine offene Versteigerung
der Betriebe einige Probleme 16sen kann, die sich aus den unzureichenden Moglichkeiten zur Abschatzung
von Firmenwerten ergeben. Wihrend sich die Argumentation in den ersten sieben Kapiteln zumeist auf
alle Staaten und Regionen Mittel- und Osteuropas bezieht, werden in Kapitel VIII die SchluBfolgerungen
zusammengefaBt, die fiir die spezielle Situation in den neuen deutschen Bundesliandern von besonderer
Bedeutung sind.

II. Der Stellenwert der Privatisierung

1.  Vorteile der Privatisierung

In der wirtschaftspolitischen Debatte iiber den Transformationsprozef in Mittel- und Osteuropa hat sich
mittlerweile ein weitgehender Konsens dariiber herauskristallisiert, daB eine Privatisierung der Staats-

Dieser Beitrag ist das Gemeinschaftsprodukt zweier Autoren; die Entwiirfe fiir Kapitel VII hat Michael J. Koop
verfaBt, die Entwiirfe fiir die tibrigen Kapitel stammen von Holger Schmieding. Die Autoren danken Bert Hofman,
Wojciech Kostrzewa, Klaus-Wemer Schatz und Horst Siebert fiir wertvolle Anregungen.



wirtschaft eine Reihe von Vorteilen verheit.! Bisher wurden die Betriebe von Managern und Behérden
gelenkt, die zwar Experten im Verhandeln iiber Subventionen und angestrebte Input- und Outputmengen
sind, aber nicht gezwungen waren, auf Kundenwiinsche einzugehen, Marktsignale richtig zu interpretie-
ren und sich an sie anzupassen; der Anreiz zur Pflege der Substanz war gering. Private Eigentiimer, die
eigenes Kapital riskieren, haben dagegen erfahrungsgemaf ein ausgeprigtes Interesse an der langfristigen
Rentabilitdt. Eine Privatisierung ist deshalb geeignet, die Produktivitdt der Wirtschaft zu steigern, die
Anpassungsfahigkeit der Betriebe an Marktsignale zu erhohen, die marktorientierte Umstrukturierung der
Betriebe zu fordern, neues Kapital zu attrahieren, Innovationen anzuregen und das Auswechseln eines
Teils des Managements zu erleichtern.

In Lindern, in denen die zentrale Lohnkontrolle aufgehoben oder gelockert wurde, hat sich das.geringe
Interesse des jetzigen, nicht von Privateigentiimern kontrollierten Managements an der Rentabilitét der
Betriebe vor allem in einer Nachgiebigkeit gegeniiber iiberzogenen Lohnforderungen der Arbeitnehmer
gezeigt. Diese Kostensteigerung hat beispielsweise in der Sowjetunion und auf dem Gebiet der friiheren
DDR die ohnehin auerordentlich ausgeprigte Wirtschaftskrise noch verschérft. Fiir eine moglichst
schnelle Privatisierung spricht auch, daB die Anreizstruktur fiir das Management in der Ubergangszeit
zwischen der Lockerung der zentralen Kontrolle und der Ubernahme durch private Eigentiimer besonders
verzerrt ist. Viele Betriebsleiter, die wahrscheinlich nicht ganz zu Unrecht annehmen, daB8 sie in
absehbarer Zeit ihre derzeitige Stellung verlieren werden, neigen naturgeméB dazu, ihren heutigen
Spielraum zu nutzen, sich auf Kosten des Betriebes personliche Vorteile zu verschaffen (end games).

2.  Aufgaben der Privatisierung

Damit die Vorteile der Privatisierung voll ausgeschopft werden kdnnen, miissen genaugenommen drei
verschiedene wirtschaftspolitische Aufgaben gelost werden. Zunéchst sind die Staatsbetriebe in eine
private Rechtsform zu iiberfiihren, also z. B. in Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit beschrénkter
Haftung. Damit wire eine wichtige rechtliche Grundlage fiir den weiteren Privatisierungsproze3 gelegt,
von Cox [1990, S. 17] als formale Privatisierung bezeichnet. Dies ist beispielsweise in der ehemaligen
DDR bereits geschehen. In einem zweiten Schritt miissen dann die Bigentumsrechte an den Betrieben an
private Interessenten iibertragen werden. Dieser Schritt beinhaltet die eigentliche Privatisierung (oder
Privatisierung im engeren Sinne). Die dritte Aufgabe besteht darin, die Eigentiimer dem vollen unter-
nehmerischen Risiko auszusetzen, um ihnen auf diese Art einen ungeschmélerten Anreiz zum effizienten
Wirtschaften zu geben. Dabei geht es insbesondere um den Abbau der Subventionen und die Frage, ob
. die Unternehmen bei fortdauernden Verlusten tatséchlich in Konkurs gehen miissen [Leipold, 1990, S.
147]. Konnten sich die Betriebe wie bisher auch kiinftig direkt oder indirekt aus dem Staatshaushalt
bedic&:nen,2 wire der Anpassungszwang aufgeweicht; ohne einen Subventionsstopp oder zumindest eine
spiirbare Verringerung der Subventionen konnen sich die Betriebe —unabhéingig von der Eigentumsform
— Schlendrian und Inflexibilitit leisten. Die Verminderung der Subventionen sollte fiir alle Betriebe

1
Vgl. u.a. Hinds [1990], Kornai {1990], Lipton und Sachs [1990], Naishul [1990], Lewandowski und Szomburg
[1989], Dhanji und Milanovic [1990], Kioten [1990], Schmieding [1990a] und den Perestroika-Survey in The
Cy Economist {1990c].

Den gesamtwirtschaftlichen Schaden, den weiche Budgetrestriktionen (soft budget constraints) anrichten, hat
insbesondere Kornai [1980] in seiner bahnbrechenden Arbeit liber die Ineffizienz des sozialistischen Wirtschafts-
systems herausgestellt; vgl. auch Hofman und Koop [1990].



moglichst unverziiglich einsetzen, sie wiirde auch die noch nicht pnvat1s1erten Betriebe unter Druck
setzen ihre Kosten zu vermindern. '

3. Pri_vatiSierung und Wettbewerb

Ob und in welchem MaBe die Privatisierung ihre Ziele tatséchlich erreicht, hiingt jedoch nicht nur vom
Ubergang der Eigentumsrechte in private Hinde ab; es kommt zudem darauf an, ob.die Betriebe auch
dem Wettbewerb ausgesetzt werden. In ihrem heutigen Zuschnitt haben die Betriebe im Inland vielfach
eine Monopolstellung inne. Zwar wiirde eine Privatisierung dieser Monopole dazu beitragen, ihre
einzelwirtschaftliche Produktionseffizienz zu steigern. Dieser Vorteil konnte jedoch dadurch einge-
schrankt oder sogar iiberkompensiert werden, da diese Monopole nach einer Privatisierung und der
Freigabe der Preise bessere Moglichkeiten und einen groeren Anreiz hétten als zuvor, ihre Marktmacht
zu Lasten der Verbraucher und der gesamtwirtschaftlichen Effizienz auszunutzen. Eine Vorab-Entflech-
tung wiirde allerdings Zeit in Anspruch nehmen und so den Zeitpunkt des Eigentiimerwechsels und
moglicherweise auch der Preisfreigabe verzogern. Zudem fehlen vor dem Ubergang zu Marktverhiltnis-
sen gesicherte Anhaltspunkte fiir die optimale Betriebsgrofie der neu zu bildenden Binheiten.! Deshalb
bietet es sich an, bei der Entflechtung zwischen Anbietern handelbarer und regional gebundener Giiter
und Dienstleistungen zu unterscheiden und den Grad der externen Liberalisierung zu beriicksichtigen.
Werden die AuBengrenzen geoffnet, haben die Produzenten handelbarer Giiter und Diénste keine
Méglichkeit, auf dem Binnenmarkt Monopolgewinne abzuschdpfen; statt dessen wiirden sie durch den
Wettbewerb gezwungen, ihre optimale Betriebsgrofie zu suchen. Je weniger die internen Reformen durch
eine Liberalisierung der AuBenwirtschaft? erginzt werden, desto wichtiger ist die Zerlegung grofier
Betriebe in kleine selbstindige Einheiten. Ein unabhéingiges Kartellamt miiite jedoch auch bei vollig
offenen AuBlengrenzen dariiber wachen, daB Monopole mit ortsgebundenen Giitern und Leistungen, die
nicht von der Auslandskonkurrenz d1s21phmert werden kdnnen, noch vor jihrer Privatisierung entﬂochten
werden. :

4.  Vorab-Sanierung?

Viele Industriebetriebe in den mittel- und osteuropdischen Staaten sind in einem maroden Zustand. Ihr
Maschinenpark ist veraltet, ihre Produktpalette ist das Ergebnis einer politisch bestimmten Fehlspeziali-
sierung, ihre Erzeugnisse entsprechen nicht den Qualititsstandards des Weltmarktes. Dennoch ist s nicht

1
Wie die Erfahrung in der ehemaligen DDR zeigt, sind zwei Teilschritte der Entflechtung relativ leicht zu
bewerkstelligen: das Zerlegen der Kombinate in die einzelnen Betriebe, die auch unter dem Kombinatsdach als
voneinander abgegrenzte Einheiten existierten, und das Herauslésen von Teilbetrieben, die vor ihrer Verstaatli-
chung selbstdndige Einheiten gebildet haben.

Vollsténdiger Abbau des staatlichen AuBenhandelsmonopals, Abschaffung der Ein- und Ausfuhrkontingente,

Reduzierung der Zslle, Konvertibilitdt der Wihrung zumindest fiir Leistungsbilanztransaktionen. Mit der deut-

‘schen Wirtschafts- und Wiahrungsunion hat sich die ehemalige DDR gegenuber der Europdischen Gememschaft
3 in diesem Sinne véllig gedffnet.

Gestiitzt auf Erfahrungen mit der Privatisierung staatlicher Monopolbetriebe im Vereinigten Konigreich betont
insbesondere Newbery [1990, S. 8 £.] die Bedeutung des Konkurrenzdruckes und der Vorab- Entflechtung, dhnlich
Vickers und Yarrow [1988] sowie Bishop und Kay [1989]. Dhanji und Milanovic [1990, S. 5] weisen darauf hin,
daB es sich bei den meisten Staatsbetrieben in Mittel- und Osteuropa nicht um “natiirliche Monopole” handelt.



sinnvoll, die Betriebe vor ihrer Privatisierung unter staatlicher Kontrolle und auf Kosten des Steuerzahlers
zu sanieren. Denn die kiinftigen Privateigentiimer, die ihr eigenes Kapital einsetzen und ihre eigenen
Kenntnisse iiber Produktions- und Absatzmdglichkeiten einbringen, sind besser als eine Staatsbiirokratie
in der Lage, ein erfolgversprechendes Sanierungskonzept auszuarbeiten und umzusetzen [Hinds, 1990,
S. 76 f.]. Wiirde es sich um eine vereinzelte Privatisierung in einem etablierten und relativ leicht
kalkulierbarem Umfeld handeln, fiele der Effizienznachteil einer Sanierungsbehdrde moglicherweise
nicht allzu sehr ins Gewicht. Gerade in der Umbruchsituation in Mittel- und Osteuropa, in der es wenig
offensichtliche und eindeutig gesicherte Anhaltspunkte iiber die kiinftigen Aussichten fiir einzelne
Branchen und Betriebe gibt, ist jedoch die Vielfalt von Ideen und Konzepten gefragt, die nur von einer
grofien Anzahl von Privatinvestoren erwartet werden kann, nicht aber von einer staatlichen Sanierungs-
biirokratie (oder einer “Treuhand”). Dariiber hinaus diirften private Interessenten viel eher geneigt sein
als eine Behorde, auch die Moglichkeiten fiir branchenfremde oder vollig neue Verwendungen der
vorhandenen Ressourcen auszuloten.

II1. Probleme der Privatisierung

Bei der Privatisierung der Staatswirtschaft in Mittel- und Osteuropa handelt es sich um ein wohl beispiellos
schwieriges Unterfangen, fiir das nur in eng begrenztem Umfang auf westliche Erfahrungen zuriickge-
griffen werden kann. In entwickelten Marktwirtschaften ist die Bedeutung staatlicher Unternehmen
vergleichsweise gering, Privatisierungen betrafen immer nur einen verhdltnisméfig kleinen Teil des
Produktivkapitals. Dagegen betrug der Beitrag privater Betriebe zum Bruttosozialprodukt in Mittel- und
Osteuropa im Jahre 1989 nur zwischen 2,5 und 20 vH (vgl. Tabelle). Selbst im Vereinigten Konigreich,
das unter der Regierung von Margaret Thatcher seit 1979 ein recht radikales Privatisierungsprogramm
implementiert hat, ist der Anteil der offentlichen Unternehmen an der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung bis 1989 nur von 10,5 auf etwa 5 vH zuriickgegangen, also um rund 5 Prozentpunkte [Schnabel,
1990, S. 149, 164; vgl. auch Frohlich und Schnabel, 1990, sowie Leipold, 1990, S. 137]. Bei dieser

Tabelle — Bedeutung der Privatwirtschaft in Mittel- und Osteuropa 1989 (vH) (a)

Beitrag der Privatbetriebe
zum Bruttosozial produkt I zur Industrieproduktion
Polen 20 8.5
Jugoslawien 10 9,4
Ungam 7 73
_CSFR ca. 4
chemalige DDR 3,9(b) 2,5
UdSSR 2,5

(a) Die Angaben enthalten nicht die Schattenwirtschaft. PlanEcon [1990, S. 7] schitzt, daB der tatsichliche Anteil der
Privatbetriebe an der polnischen Industrieproduktion Mitte 1990 den offiziellen Wert von 11 vH um mehr als das Doppelte
bertraf. Da es um die Eigentumsform geht, nicht um den Grad der Autonomie gegentiber staatlichen Instanzen, wurden
Genossenschaften nicht zum Privatsektor gerechnet. Zumindest in der UdSSR ist der kleine Genossenschaftssektor allerdings
cher als Teil der Privatwirtschaft anzusehen. — (b) Beitrag zum Nettoprodukt.

Quelle: PlanEcon (Ifd. Ausgaben); The Economist Intelligence Unit (Linderberichte, 1fd. Ausgaben);
Ekonomika i Zizn (1fd. Ausgaben) Statlstlsches Amt der DDR (Jahrbuch 1990, S. 114); eigene
Berechnungen.



Geschwindigkeit wiirde es bis zum Beginn des 22. Jahrhunderts dauern, bis auch nur zwei Drittel der
Staatsbetriebe in den ehemaligen Planwirtschaften in private Hinde iibergegangen wiren.

Die Dringlichkeit und der Umfang der Aufgabe sind jedoch nicht einmal die wichtigsten Unterschiede
zu Privatisierungen im Westen. Auch die juristischen, institutionellen und politischen Rahmenbedingun-
gen sind weit weniger giinstig. Ein rascher Verkauf der Betriebe stdBt im ehemaligen Ostblock auf fiinf
wesentllchc Hindernisse:

(a) Die juristischen Ei gentumsrechte an den einst verstaatlichten Betrieben (und Llegenschaften) sind
vielfach ungeklért: dem derzeitigen Besitztitel des Staates stehtin zahlreichen Fillen der Anspruch
eines Alteigentiimers gegeniiber.

(b) Nach dem Ende der starren Zentralverwaltungswirtschaft sind — unabhéngig von den juristischen
Eigentumsfragen — auch die tatséchlichen Verfiigungsrechte an den Staatsbetrieben in der Praxis
umstritten [Lipton, Sachs, 1990, S. 128]. De facto nehmen die derzeitigen Manager oftmals
Eigentiimerfunktionen wahr, ohne jedoch mit eigenem Kapital fiir die negativen Folgen wirt-
schaftlicher Fehlentscheidungen einstehen zu miissen; in vielen Betrieben hat sich zudem eine Art
Selbstverwaltung der Arbeiternehmer herausgebildet. In Ungam wurden etwa 2000 der 2800
Staatsbetriebe nach den Reformgesetzen von 1984/85 sogar de jure gememsam von Managern
und Belegschaftsvertretern gefiihrt. 1

(c) In Mittel- und Osteuropa fehlen weitgehend die Institutionen, iiber die im Westen die Ausgabe

~ von Anteilsscheinen abgewickelt wird, also eine Borse, ein funktionsfahiger Kapitalmarkt und ein
modernes Bankensystem [vgl. auch Dhanji und Milanovic, 1990, S. 18]. Eine Ausnahme bilden
lediglich die neuen deutschen Bundesldnder, die voll in das westdeutsche Finanzmarktsystem
integriert sind, und in gewissem MaBe auch Jugoslawien und Ungarn, das seit 1988 schrittweise
eine kleine Wertpapierborse eingerichtet hat.

(d) Bs mangelt an qualifizierten Wirtschaftspriifern sowie an Vergleichsdaten und Bilanzen, die
marktwirtschaftlichen Erfordernissen geniigen. Bine sorgfiltige Abschitzung des Wertes aller
‘Betriebe zur Vorbereitung eines Verkaufs nach westlichem Muster ist deshalb nicht oder h6chstens
im Laufe eines langen Zeitraums moglich. Und angesichts der gesamtwirtschaftlichen Instabilitd-
ten und der kaum vorhersehbaren Chancen und Risiken, die der Ubergang zur Marktwirtschaft fiir

- den einzelnen Betrieb mit sich bringt, wird es ohnehin eine groe Anzahl von Unternehmen geben,
deren Wert sich binnen kurzer Zeit vervielfacht, wihrend andere i 1n Konkurs gehen miissen.
“(¢) Die inldndische Bevolkerung verfiigt nur iiber geringe Ersparnisse. 3 Bei einer einfachen Verstei-
gerung der Betriebe wiirden deshalb wahrscheinlich iiberwiegend ausldndische Bewerber zum

1
Blue Ribbon Commission [1990, S. 18]. Zum 1. Marz 1990 wurden einer staatlichen Vermdgensagentur wieder
groBere Entscheidungsbefugnisse iiber die Betriebe zugesprochen, die Bedeutung der Unternehmensréte hat
seitdem abgenommen. Die Arbeiterselbstverwaltung ist das Kernstiick des “jugoslawischen Modells” des Sozia-
2 lismus, in Polen spielen Betriebsrite seit den friihen 80er Jahren eine bedeutende Rolle.

Das Handelsvolumen betrug 1989 in Relation zum ungarischen Bruttoinlandsprodukt allerdings nur 0,5 vH [The
3 Economist, 1990b, S. 8].

- In Polen reichen die privaten Geldvermdgen lediglich aus, um 5 vH des Buchwertes der Staatsunternchmen zu
erwerben [Walkowiak et al., 1990, S. 71, zitiert nach Dhanji und Milanovic, 1990, S. 18]; in Jugoslawien fiir 10
vH [Schénfelder, 1990, S. 36]; in Ungarn wird die jéhrliche private Ersparnis, die zum Erwerb von Staatsbetrieben
zur Verfiigung stehen kdnnte, auf 1 vH des Buchwertes der Betriebe geschétzt [Blue Ribbon Commission, 1990,
S. 21}; in der USSR auf 2,5 bis 3,0 vH [Working Group, 1990, S. 53]; allerdings sind die Bilanzwerte, die den
Wert des Anlagenbestandes im Regelfall liberschatzen und den Wert der Grundstilicke tendenziell zu niedrig
ausweisen, insgesamt sicherlich deutlich iiberhéht.



Zuge kommen. Okonomisch ist dies zwar unbedenklich und angesichts des damit im Regelfall
verbundenen Wissenstransfers sogar wiinschenswert. In der einheimischen Bevolkerung kdnnte
dies jedoch erhebliche Widerstinde gegen einen vermeintlichen “Ausverkauf” hervorrufen [dhn-
lich u.a. Schonfelder, 1990, S. 41; The Economist, 1990a, S. 11 £.]. Und selbst die vorhandenen
inldndischen Ersparnisse gelten zu einem grofen Teil als anriichig [ Winiecki, 1990, S. 98]. Denn
unter den bisherigen Bedingungen haben vor allem die alte Nomenklatur-Elite und die wirt-
schaftlich im Regelfall ausgesprochen niitzlichen, aber doch sehr unbeliebten Schwarzhéndler
nennenswerte Geldvermodgen bilden kénnen.

Der letzte Punkt verweist auf die auBerordentliche pofitische Brisanz der Privatisierung. Wie bei kaum
einem anderen Thema werden Uberlegungen wirtschaftlicher ZweckmaBigkeit in der Diskussion von
politischem Kalkiil und vagen Gerechtigkeitsvorstellungen iiberlagert. Erhebliche Verteilungskonflikte
sind in der besonderen Situation Mittel- und Osteuropas wohl unvermeidlich. SchlieBllich geht es bei der
Privatisierung um eine umfassende Neuverteilung von Eigentumsrechten und Vermogenswerten, und
zwar in einer Zeit, in der die Bevolkerung angesichts der aktuellen Rezession fiir echte oder vorgebliche
Argumente sozialer Gerechtigkeit besonders sensibilisiert ist. Dazu kommt, daB3 die Einkommensunter-
schiede in der Ubergangsphase zur Marktwirtschaft spiirbar zunehmen diirften, da einige Wirtschaftssub-
jekte, die neue Chancen erkennen und nutzen konnen, fiir ihre Findigkeit durch hohe Einkommen belohnt
werden, wihrend der Lebensstandard vieler Biirger im Zuge der Anpassungskrise zunédchst einmal sinkt.
Auch die Nachwirkungen von Jahrzehnten sozialistischer Propaganda mogen eine Rolle spielen. Mit
klaren Entscheidungen tun sich deshalb Parlamente und Regierungen in den ehemals Sozialistischen
Staaten schwer. Wahrend das polnische Parlament im Dezember 1989 die Grundziige des harten
Stabilisierungsprogramms von Finanzminister Balcerowicz binnen weniger Tage gebilligt hat, dauerte
die Beratung iiber ein Rahmengesetz fiir die Privatisierung dreieinhalb Monate (von Anfang April bis
Mitte Juli 1990).

Die politische Problematik wird dadurch verscharft, dafl es als Folge der unzureichenden Moglichkeiten
zur Abschétzung des Firmenwertes und der gesamtwirtschaftlichen Instabilitit nach der Privatisierung
innerhalb kurzer Zeit vielfach zu erheblichen Kursschwankungen kommen diirfte. Aus eben diesen
Griinden werden sich bei der Privatisierung selbst bei groBer Sorgfalt tatsdchliche oder vermeintliche
Pannen und Korruptionsfélle nicht ganz vermeiden lassen. Der bisherige Privatisierungsproze8 ist von
Pannen und Bestechungsvorwiirfen geradezu gekennzeichnet, vor allem in Ungarn, das in den letzten
Jahren bereits 5 vH der staatlichen Produktionsmittel privatisiert hat. Manche dieser viel beachteten
Skandale lassen sich darauf zuriickfiihren, dafl bisher zwei Formen der “spontanen”, also vom Betrieb
selbst initiierten Privatisierung dominiert haben:

(a) Nachdem die Zentrale ihre Kontrolle iiber die Staatswirtschaft gelockert und den Spielraum fiir
Privatunternehmen erweitert hatte, haben zahlreiche Manager der Staatsbetriebe selbst
Privatunternehmen gegriindet bzw. griinden lassen. Durch lukrative Vertrige zwischen den von
ihnen geleiteten Staatsbetrieben und ihren eigenen Firmen haben sie binnen kurzer Zeit grofe
Vermogenswerte von den Staatsbetrieben auf ihre Privatunternehmen iibertragen.

(b) Dasicinden Verhandlungen mit méglichen Interessenten eine entscheidende Rolle spielten, haben
sich die Manager beim teilweisen oder vollstdndigen Verkauf der von ihnen gefiihrten Betriebe
erhebliche personliche Vorteile sichern konnen.



Derartige Tricks und Insider-Geschifte haben den PrivatisierungsprozeB vor allem in Ungarn in den
Augen der Offentlichkeit betrachtlich diskreditiert; auch in Polen, der CSFR und Jugoslawien haben
“spontane” Privatisierungen des ersten Typs viel Staub au:fgewirbelt.1

IV. 'Allg‘emeine Anforderungen an ein Privatisierungskonzept

Aus den geschilderten Problemen lassen sich einige Anforderungen an die Privatisierungspolitik ableiten.
Als wichtigste Rahmenbedingungen sollten unverziiglich Rechts- und Eigentumssicherheit hergestellt
sowie Streitigkeiten iiber die tatsichlichen Verfiigungsrechte beendet werden. Dariiber hinaus sollten die
gewihlten Konzepte und Verfahren geeignet sein,

—Anreize zu setzen, damit die Betriebe bereits in der Zwischenzeit nach privatwirtschaftlichen
" Rentabilititskriterien gefiihrt werden,

—die Anflligkeit fiir Pannen und Miflbréduche zu verringern,

—das Problem des Mangels an inldndischen Geldvermégen abzumildern,

—das Eigeninteresse der Bevolkerung an der Privatisierung zu férdern,

— gesamtwirtschaftliche Verteilungskonflikte zu entschérfen und

—Forderungen entgegenzuwirken, die Privatisierungserldse vorrangig fiir Subventionen an marode

Betriebe einsetzen und sie somit zu verschwenden. '

Gesucht werden folglich Losungen, die auch aulerdkonomische und verteilungspolitische Vorgaben
beriicksichtigen, ohne die Geschwindigkeit der Privatisierung deutlich zu vermindern, die kiinftige
Effizienz der Betriebe zu beeintrichtigen und die gesamtwirtschaftliche Kapitalallokation zu verzerren.
Unabhingig von den regionalen und sachlichen Besonderheiten der einzelnen Gebiete Mittel- und
Osteuropas lassen sich fiir einige Probleme allgemeine Richtlinien herausarbeiten:

" (a) Um iiberhaupt das Interesse von Investoren an den bisher staatlich gefiihrten Betrieben zu wecken,
ist als erstes Rechtssicherheit zu gewéhrleisten. Deshalb sind friithzeitige und eindeutige Regelun-
gen unabdingbar, ob und in welchen Fillen eventuelle Anspriiche enteigneter Altbesitzer durch
eine Riickgabe des Objektes statt durch eine finanzielle Entschiadigung abzugelten sind. Um -
potentielle Kaufer der Betriebe nicht abzuschrecken und Neuinvestitionen nicht mit einem juristi-
schen Risiko zu belasten, sollten die Eigentumsverhéltnisse — gegebenenfalls nach Ablauf einer
kurzen Frist — rechtsgiiltig festgestellt werden; in allen spiteren Rechtsstreitigkeiten sollte dann
nur noch die Hohe einer staatlichen Ausgleichszahlung fiir Alteigentiimer zur Debatte stehen
konnen, nicht aber die physische Riickgabe des umstrittenen Gegenstandes oder eine finanzielle
Belastung des neuen IE‘.igentiimers.2 Um den endgiiltigen Charakter der Regelungen zu unter-
streichen, sollten sie moglichst Verfassungsrang haben. Die sehr auslegungsbediirftige Bestim-
mung des deutsch-deutschen Einigungsvertrages z.B., der zufolge es praktisch in das Ermessen
einer Behorde gestellt ist, ob eine enteignete Immobilie zuriickzugeben ist, wird dem Erfordernis

1 .
Fille “spontaner” Privatisierungen in Polen beschreibt Grosfeld [1990, S. 147 £.]; fiir Jugoslawien Schonfelder
5 [1990, S. 19]; fiir Ungamn The Economist [1990d, S. 16].

Abschnitt VIL2; die sicherlich zu erwartenden Gerichtsverfahren iiber die Hohe staatlicher Entschadigungszah-
lungen an Alteigentiimer konnen die Geschiftstatigkeit der Unternehmen in keiner Weise beeintrachtigen.
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der Rechts- und Bigentumssicherheit nicht gerecht. ! Ohne Rechtssicherheit diirfte in vielen Fallen
eine Privatisierung gar nicht moglich sein, die Diskussion iiber s1nnvolle Privatisierungsverfahren
wiirde sich damit fiir diese Betriebe eriibrigen.

(b) Auch die Verfiigungsanspriiche der Belegschaften, die auf einer Mischung aus entsprechenden
Gesetzen und einer Art Gewohnheitsrecht beruhen, sind unverziiglich und eindeutig zu beschrin-
ken. Um die Handlungsfreiheit zuriickzugewinnen und eine Privatisierung einleiten zu kénnen,
sollte sich der Staat zunichst die Kontrolle iiber die Betriebe sichern. Dazu gehort auch ein
Betriebsverfassungsgesetz, das die Mitwirkungsmoglichkeiten der Belegschaften klar definiert
und eingrenzt. Bei einer Arbeiterselbstverwaltung, die anfangs als Alternative fiir die Ubergangs-
zeit oder sogat als Dauerlosung diskutiert wurde, wiirden Anreize gesetzt, die einem effizienten
Einsatz der Produktionsfaktoren entgegenstehen. Okonomisch gesehen bedeutet eine Selbstver-
waltung der Belegschaft, daB3 die Beschiftigten eines Betriebes zwar Binkommen aus der Nutzung
des Firmenkapitals ziehen konnen, ihre Rechte am Kapital jedoch nicht verduBern kénnen. Dies
fiihrt zu einer weitgehenden Immobilitit des Faktors Arbeit. Dariiber hinaus haben die Arbeitneh-
mer damit ein kurzfristiges Interesse an hohen Ausschiittungen, jedoch nicht an einer Erhaltung
des Kapitalwertes und einer Pflege der Substanz, die weniger ihnen selbst als kiinftigen Arbeit-
nehmernzugute kime. Damitder Teil des Betriebsergebnisses, der dem Einsatz des Faktors Kapital
zuzurechnen ist, auf moglichst wenige Personen verteilt werden muf, haben die Arbeitnehmer
zudem einen Anreiz, die Belegschaften kleinzu halten.2 Zudem ist der Widerstand der Betroffenen
gegen Entlassungen besonders grof}, da der Anspruch auf Teilhabe an der Kapitalrendite mit dem
Ausscheiden aus dem Betrieb erlischt. Die jugoslawischen Erfahrungen bestitigen, daf} eine

- Arbeiterselbstverwaltung einer Verschwendung von Kapital Vomchub leistet, Arbeitslosigkeit
verursacht und den gesamtwirtschaftlichen Strukturwandel hemmt.> Auch unter dem Gesichts-
punkt der Verteilungsgerechtigkeit ist der Vorschlag wenig iiberzeugend, die Betriebe — iiber den
Weg der Selbstverwaltung — vollstindig den jeweiligen Arbeitnehmern zu schenken. Dies kime
nur einem begrenzten und willkiirlich ausgesuchten Teil der Bevdlkerung zugute, die Arbeiter
prosperierender Betriebe wiirden iiberproportional profitieren, die Angestellten von Behérden und
Dienstleistungsunternehmen gingen leer aus, ebenso Rentner, Studenten und weitere Bevdlke-
rungsgruppen. Andererseits kann es jedoch politisch geboten sein, den Widerstand der Arbeitneh-
mer gegen eine Entmachtung der jetzigen Selbstverwaltungsorgane und eine Privatisierung durch
das Angebot einer finanziellen Kompensation zu vermindern. Es bietet sich beispielsweise an, den
Arbeitnehmern im Zuge der Privatisierung giinstige Sonderkonditionen fiir den Erwerb eines

1 v
In Art. 41 Abs. 2 des Einigungsvertrages heiBt es: “Nach MaBgabe besonderer gesetzlicher Regelung findet eine
Riickiibertragung von Eigentumsrechten an Grundstiicken oder Gebiuden nicht statt, wenn das betroffene
Grundstiick oder Gebéude ... fiir dringende, niher festzulegende Investitionszwecke bendtigt wird, insbesondere
der Errichtung einer gewerblichen Betriebsstitte dient und die Verwirklichung dieser Investitionsentscheidung
volkswirtschaftlich férderungswiirdig ist, vor allem Arbeitsplétze schafft oder sichert” [Presse- und Informatjons-
2 amt der Bundesregierung, 1990, S. 888].

Technisch ausgedriickt: Die Arbeitnehmer erhalten im Falle der Selbstverwaltung wegen ihres direkten Anteils
an der Kapitalrendite ein groBeres Einkommen aus dem Betrieb, als dem Wertgrenzprodukt ihrer Arbeit entspricht,
folglich ist die aus Sicht des Betriebes optimale Einsatzmenge des Faktors Arbeit geringer als im Fall eines
Privatbetriebes; der Keil zwischen der gesamtwirtschaftlich rationalen Entlohnung nach dem Wertgrenzprodukt
dcr Arbeit und den héheren Einkommensanspriichen reduziert die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach Arbeit.

Der Spielraum fiir einen ineffizienten Umgang mit Produktionsfaktoren war im jugoslawischen Fall auch deshalb
groB, weil es.sich bei vielen Betrieben um Monopole handelte.
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festgelegten Kontingents der Betriebsaktien anzubieten. Sind diese Belegschaftsaktien anschlie-
Bend — oder nach einer kurzen Ubergangszeit — frei handelbar und normalen Aktien rechtlich
gleichgestellt, werden die oben beschriebenen Nachteile einer Arbeiterselbstverwaltung vermie-
den. In diesem Fall gibt es keine erzwungene Identitit zwischen Eigentumsrecht und
Betriebszugehorigkeit; der einzelne Besitzer einer solchen Aktie hatein eigenes Interessc aneinem
mdglichst hohen Kapitalwert des Unternehmens, der sich im Aktienkurs mederschlagt

(c) Ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir die derzeitigen Betriecbsmanager. Um ihnen in der
Ubergangsphase einen Anreiz zu geben, den Marktwert des Noch-Staatseigentums zu erhohen und
die Substanz zu pflegen, konnte man auch ihnen vorab — und gegen Kiirzung des laufenden
Gehaltes — einen festgelegten Anteil am kiinftigen Verkaufserlos zubilligen. Technisch kdnnte
dies bei Aktiengesellschaften beispielsweise durch die Ausgabe von Optionen fiir den spéteren
unentgeltlichen Empfang von Aktien des jeweiligen Betriebes verwirklicht werden.

(d) Um die Gefahr von Pannen, Mibrauchen und Insider-Geschéften einzudimmen und damit den
politischen Sprengstoff zi entschirfen, der im Privatisierungsproze steckt, muf das jeweils
gewihlte Verfahren ein HéchstmaB an Transparenz gewihrleisten. Deshalb sollten in jedem
einzelnen Privatisierungsfall die vereinbarten oder angestrebten Einzelheiten eines vorgesehenen
Eigentiimerwechsels vorab verdffentlicht werden (mit Ausnahme des Preises und des Namens des
potentiellen Kéufers). Findet sich innerhalb einer festgesetzten Frist — beispielsweise von einem
Monat bei kleinen und von zwei Monaten bei groBen Betrieben — ein anderer Interessent, der bei
sonst gleichen Konditionen einen héheren Preis fiir den Betrieb oder einen Betriebsteil bzw. fiir
ein Aktienpaket zu zahlen bereit ist, sollte er den Zuschlag erhalten (vgl. auch Kapitel VII).

V. Konzepte zur Beteiligung der Bevilkerung

Die genannten allgemeinen Anforderungen an Privatisierungsverfahren gelten weitgehend unabhéngig
von regionalen und sachlichen Besonderheiten. Zur eingehenden Analyse der weiteren Fragen, die sich
insbesondere aus dem Mangel an einheimischen Ersparnissen und den genuin politischen Gesichtspunkten
ergeben, ist es jedoch sinnvoll, die zu privatisierenden Betnebe gemaf ihrer Grofle in zwei Kategorien
aufzutellen

1. Der Sonderfall der kleinen Privatisierung

Die Privatisierung von kleinen Geschéften, Werkstitten und Servicebetrieben bereitet verhaltnismiBig
geringe technische, institutionelle und politische Schwierigkeiten, abgesehen von einigen Disputen iiber
die Einzelheiten einer moglichen Riickgabe an enteignete Alteigentimer sowie Streitigkeiten iiber
Sonderkonditionen fiir die derzeit Beschéftigten. In Polen und der ehemaligen DDR ist diese “kleine

Vorbild kénnte etwa das deutsche Aktienrecht sein, das eine Emission von Belegschaftsaktien zu preislichen
Sonderkonditionen vorsieht. Der Kurswert der iibrigen Aktien bleibt mit Hilfe einer fiinfjahrigen Sperrfrist relativ
unbeeinfluBt, und die Dividendenzahlungen und das Eigentumsrecht an der Aktie sind nicht an die weitere
Unternehmenszugehdrigkeit gekoppelt. Um eine tibergroBe Streuung des Aktienbesitzes zu vermeiden, soliten
deutlich weniger als die Halfte der Aktien auf diese Art angeboten werden.
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Privatisierung” bereits in vollem Gange, in Ungarn, der CSFR und der UdSSR lduft sie gerade an. Die
oben aufgezeigten Probleme treten hier zwar auch auf. ! Da es sich jedoch um eine groBe Anzahl sehr
Kleiner Einheiten handelt, ist es fiir viele inlandische Biirger finanziell moglich, mit eigenen Ersparnissen
oder mit Hilfe eines Kredites ein Geschift zu erwerben bzw. zu pachten. Zudem fillt es Bewerbern, die
nicht zum Zuge gekommen sind, relativ leicht, einen neuen Kleinbetrieb zu griinden, statt eine bestehende
Werkstatt oder ein Geschift zu iibernehmen.

2. Grofere Betriebe: Verkaufen oder Verschenken?

Besonders akut werden die oben geschilderten Probleme dagegen bei der beabsichtigten Privatisierung
der groBeren Betriebe. Zahlreichen Losungsvorschligen ist ein Element gemeinsam: Der Staat verzichtet
ganz oder weitgehend auf Einnahmen aus der Privatisierung, indem er es entweder den Biirgemn
ermoglicht, Eigentumstitel umsonst bzw. gegen ein lediglich symbolisches Entgelt zu erwerben, oder
indem er die Erlose aus einem Verkauf der Betriebe ganz oder zu einem grofien Teil an die Bevolkerung
ausschiittet. Unabhingig von der Ausgestaltung im Detail sprechen zwei wesentliche Argumente fiir diese
Vorschlige, die direkt oder indirekt auf ein Verschenken der Staatsbetriebe hinauslaufen:

(a) Schnelligkeit. Werden Eigentumstitel an den Staatsbetrieben in groem Umfang unentgeltlich
abgegeben oder die Verkaufserldse verteilt, wird die Privatisierung nicht mehr durch den Mangel
an inldndischen Geldvermogen behmdert die Ubergabe des Eigentums in pnvate Hénde kann
entsprechend rasch erfolgen.

(b) Politische Akzeptanz. Das Verschenken des Staatseigentums an die Biirger, moglichst zu gleichen
Teilen, stellt ein egalitires Element dar, das geeignet sein kann, Verteilungskonflikte zu entschir-
fen und die politische Durchsetzbarkeit einer raschen anat1s1erung und anderer emschneldender
Wirtschaftsreformen zu erhohen.

Das zweite Argument bedarf allerdings einer Klarstellung: Die kostenlose Abgabe von Staatseigentum
heilt natiirlich nicht, daB sich die Nettovermogensposition der Biirger automatisch und dauerhaft
verbessert im Vergleich zu anderen Privatisierungsoptionen; es handelt sich lediglich um einen speziellen
Weg, den Biirgern die Vorteile der Privatisierung zukommen zu lassen. Verzichtet der- Staat auf
Einnahmen aus der Privatisierung, muB} er bei gleichem Niveau staatlicher Leistungen entweder ein
groBeres Budgetdefizit in Kauf nehmen oder den Biirgern unmittelbar eine entsprechende Steuerlast
auferlegen. Einer staatlichen Kreditaufnahme sollten in Mittel- und Osteuropa enge Grenzen gesetzt
werden, da exzessive Budgetdefizite die unabdingbare gesamtwirtschaftliche Stabilisierung gefdhrden
konnten;> Binnahmeausfalle sind deshalb weitgehend durch einen Verzicht auf sonst mogliche Steuer-

1 : : :
Nach Protesten der Opposition, daB tiberwiegend Mitglieder der alten Nomenklatur und Schwarzhédndler zum
Zuge kommen wiirden, wurde diese “kleine Privatisierung” in Bulgarien allerdings einstweilen wieder gestoppt
’ [Frankfurter Allgemeine Zeitung, 1990].

Wihrend die derzeitigen Pachter in Polen ein Vorkaufsrecht haben, besteht die Vergiinstigung fiir die Mitarbeiter
der Klein- und Kleinstbetriebe in der CSFR darin, da8 ihnen bei der chsteigerung 50 vH der Kaufsumme fiir fiinf
Jahre gestundet werden kénnen. In der CSFR sind ab. Januar 1991 in verschiedenen Bezirken des Landes 75
Auktlonen vorgesehen

Insbesondere in Lateinamerika sind zahlreiche Stabilisierungsprogramme letzthch an mangelnder Haushaltsdls-
ziplin gescheitert.
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senkungen (oder durch niedrigere Staatsausgaben) auszugleichen. Der politische Reiz einer unentgelt-
lichen Privatisierung stiitzt sich deshalb — implizit oder explizit — auf die beiden folgenden Argumente:

— Die rasche Privatisierung, die auf diese Art moglich wird, trdgt zu einem schnelleren Wachstum des
Bruttosozialproduktes bei. Bei unverdnderten Steuersidtzen nehmen damit die Steuereinnahmen zu,
die Ausfille aus dem Verzicht auf Privatisierungseinnahmen miissen also nur zum Teil durch
entsprechend hohere Steuersitze ausgeglichen werden [vgl. auch Schonfelder, 1990, S. 42 £.].

— Es diirfte weit 6ffentlichkeitswirksamer und somit populdrer sein, den Biirgern direkt Staatseigentum
zu schenken, als 1hnen die Vorteile der Privatisierung indirekt in Form einer niedrigeren Steuerlast
zuflieBen zu lassen.! Deshalb kann die kostenlose Abgabe von Staatseigentum ein geelgnetes Mittel
sein, politische Widerstinde gegen die Privatisierung abzubauen.

3. Ausgabe von Gratisgutscheinen zum Aktienerwerb

Uberlegungen, den PrivatisierungsprozeB durch einen Verzicht des Staates auf Verkaufserlése zu be-
schleunigen und zu popularisieren,-werden schon seit geraumer Zeit angestellt. Dabei hat vor allem ein
Vorschlag groBe offentliche Aufmerksamkeit gefunden, den u.a. Lewandowski und Szomburg [1989] in
die Debatte eingefiihrt haben und der auch den Vorstellungen des tschechoslowakischen Finanzmini-
sters Vaclav Klaus [1990i S. 10} zugrunde liegt: die Ausgabe von Gutscheinen (auch Investitionscoupons
oder Vouchers genannt).” Unabhingig von einigen Unterschieden in der technischen Ausgestaltung sehen
diese Vorschlidge im Kern vor, daB jeder erwachsene Inldnder kostenlos — oder gegen ein symbolisches
Entgelt — per Post eine gleiche Anzahl von Gutscheinen bekommt, die er spéter gegen Bigentumstitel an
Staatsbetrieben seiner Wahl oder auch an Grund und Boden oder Wohnungen eintauschen kann.

Dieses Konzept weist einige bemerkenswerte Vorziige auf. Der Mangel aninldndischen Geldvermogen
wird durch die Ausgabe von zweckgebundenen Gratiscoupons unmittelbar ausgeglichen; jeder Biirger,
der seine Gutscheine nicht verfallen 148t, wird direkt an der Privatisierung der Staatsbetriebe beteiligt.
Die Die Anzahl der Gutscheine, die die Biirger jeweils einsetzen wollen, zeigt, welchen Wert sie dem
einzelnen Betrieb im Vergleich zu anderen Betrieben zumessen. Dies gibt einen Anhaltspunkt dafiir, zu
welchem Preis gegebenenfalls ein Teil der Anteilsscheine, der vorerst beim Staat verblieben ist, anschlie-
Bend auf dem in- oder ausldndischen Markt verkauft werden konnte.

Den Vorteilen der Gutscheinlosung stehen jedoch eine Reihe von Einwénden gegeniiber:

(2) Bine allgemeine Vergabe von Coupons zum Aktienerwerb diirfte dazu fiihren, daB die Bigentums-
rechte an vielen Betrieben, insbesondere an den in der Offentlichkeit gut bekannten “Perlen” der
gewerblichen Wirtschaft, nach der Privatisierung zumindest fiir einige Zeit sehr breit gestreut sind.
Ein derartiger Streubesitz, der zunichst als einer der bestechendsten Vorziige dieser Variante des
“Volkskapitalismus” erscheinen mag, macht eine wirksame Kontrolle der Unternehmen durch die
Anteilseigner nahezu unmdglich [Winiecki, 1990, S. 105]. Gegeniiber einer Vielzahl von ungeiib-

1
Festzuhalten bleibt, daB sich — bei unverdnderten Staatsausgaben und unverdndertem Budgetdefizit — die
Nettoeinkiinfte der Bevdlkerung nur in dem MaBe erhéhen, wie die Privatisierung ein rascheres Wirtschaftswachs-
tum initiiert. Dies spricht gegen Beflirchtungen, das Verschenken von Staatseigentum konnte die Sparneigung der
’ Haushalte dauerhaft beeintrachtigen.

Fiir die Sowjetunion hat u.a. Naishul [1990] diese Variante angeregt, dhnlich Feige [1990]. Bojko [1990] schlagt
vor, Investmentzertifikate zum Bezug jener Aktien auszugeben, die die Arbeitnehmer des jeweiligen Betriebes
nicht erwerben méchten.
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ten Kleinaktiondren, die iiber keinerlei Erfahrungen mit der Bewertung einer unternehmerischen
Leistung, der Interpretation von Bilanzen und Berichten des Managements sowie dem sinnvollen
Ablauf einer Hauptversammlung verfiigen, diirfte es beispielsweise der bisherigen Betriebsleitung
relativ leichtfallen, eigene Interessen durchzusetzen; der Unterschied zum jetzigen Zustand wire
gering, eine spiirbare Zunahme der Effizienz nicht zu erwarten [Hinds, 1990, S. 113].

(b) Manche Autoren! befiirchten, daB viele Biirger kein grofies Interesse an Eigentumsrechten
aufbringen werden, die sie ohne eigenen Finanzbeitrag mit Hilfe der Coupons erworben haben.
Trifft dieses Argument zu, so wiirde es die Bedenken stiitzen, daf} die pnvat1s1erten Betriebe durch
die neuen Eigentiimer nicht effektiv geleitet werden konnten.

(¢) Umin den GenuB der Vorteile des Privatisierungsprozesses zu kommen, muB sich ]eder Biirger,
ob gut informiert oder nicht, gezwungenermaBen entscheiden, an welchen Betrieben er sich mit
seinen Coupons konkret beteiligen will. Als Miteigentiimer dieser Betriebe tridgt er das volle
Kursrisiko. Angesichts der besonders turbulenten Kursbewegungen, die in der Anfangsphase des
Systemwechsels mit ihren einzelwirtschaftlichen Unwigbarkeiten und ihren gesamt-
wirtschaftlichen Risiken zu erwarten sind, werden einige gliickliche Volksaktiondre schnell groe
Wertsteigerungen erleben konnen [Dhanji, Milanovic, 1990, S. 28]. Andere werden dagegen
vielleicht sogar leer ausgehen wenn sie sich ‘nur in Betrieben engagiert haben, die sich an-
schlieBend als unrentabél erweisen. Dies kénnte erhebliche Unruhe auslésen und damit dem Zlel
zuwiderlaufen, die politische Akzeptanz des Privatisierungsprozesses zu erhohen. . :

(d) Westliche Erfahrungen sprechen dafiir, daB nur ein Teil der Wirtschaftssubjekte Vermogenswerte
in Form von Aktien halten mdchte. Als Folge der Anpassungskrise, die im gesamten ehemaligen
Ostblock eingesetzt hat, diirften zudem sehr viele Biirger die geschenkten Eigentumstitel schnell
verkaufen wollen — und sei es iiber Strohménner auf einem schwarzen Markt, falls die Verdu-
Berung von Anteilsscheinen fiir einige Zeit untersagt werden sollte. Einerseits wiirde dies zwar
einer iibergroen Streuung des Eigentums entgegenwirken und zudem natiirlich den Verkéufer
vom Risiko der kiinftigen Kursentwicklung entlasten. Andererseits diirfte sich der Angebotsdruck
in besonders niedrigen Kursen zeigen. Fiir alle Biirger, die friihzeitig ihre mit Coupons erworbenen

- Aktien wieder abstoBen wollen, wire der Privatisierungsvorteil damit geschmélert, wihrend viele
derrisikofreudigeren und finanzkriftigeren Wirtschaftssubjekte, die diese Aktien erworben haben,
wahrscheinlich schnelle Wertzuwichse ihrer Portfolios verzeichnen konnten. GroBe Spekulations-
gewinne konnten wiederum die politische Unruhe schiiren. :

Die Ausgabe von Gutscheinen zum Kauf von Anteilsscheinen an einzelnen Betrieben ist deshalb kein
tiberzeugendes Instrument, um die Biirger direkt und umfassend an den Vorteilen eines raschen Privati-
sierungsprozesses zu beteiligen. Auf jeden Fall sollte diese Variante nicht das Herzstiick eines Privatisie-
rungskonzeptes sein. Aus den oben aufgefiihrten Griinden ist auch die Bedeutung, die diesen Investitions-
zertifikaten in der CSFR zukommen soll, im Laufe der offenthchen Diskussion und der bisherigen
parlamentarischen Beratung schrittweise reduziert worden.> Fiir den Verkauf von -anderen Teilen des
Staatsbesitzes, beispielsweise von Wohnungen sowie von Grund und Boden, wiren solche Coupons
allerdings besser geeignet, da es der Mehrzahl der Bﬁrger wesentlich leichter fallen diirfte, den Wert dieser

1
Kornai [1990); Kluson {1990, S 7f. ]; vgl. auch das Vorwort zum Shatalm-J awlinsky-Plan [Working Group, 1990,
S iii].

3 Bel einer entsprechenden Gesellschaftsform kdnnten sie sogar zur Verlusthaftung herangezogen werden.

Vgl. z.B. die jeweiligen Aussagen in The Financial Times [1990], in Dyba et al. [1990] und in der Frankfurter
Aligemeinen Zeitung [1990]; die Diskussion in Polen entwickelt sich in dhnlichen Bahnen.



15

Immobilien einzuschitzen. Das gleiche gilt fiir die “kleine Privatisierung”, also die Ubergabe von
Geschiften, Handwerksbetrieben und kleinen Dienstleistungsunternehmen an private Interessenten (die-
sen Hinweis verdanken die Autoren Wojciech Kostrzewa). Legen einige Biirger ihre Coupons zusammen,
konnte dies zum Erwerb eines solchen Kleingewerbes ausreichen; die Gefahr einer tibergroen Streuung
der Eigentumsrechte an einzelnen Betrieben besteht bei der kleinen Privatisierung nicht; die Informatio-
nender Interessenten iiber die Zukunftschancen und damitden méglichen Wertsolcher Kleinunternehmen
in ihrer unmittelbaren Nachbarschaft diirften verhaltnisméBig gut sein. Dariiber hinaus kann die Ausgabe
von Gutscheinen auch fiir eine rasche Plazierung einer begrenzten Anzahl von Aktien einiger exportorien-
tierter GroBbetriebe mit gutem internationalem Renommee — und entsprechend genngem Kurs- und
Konkursrisiko — in Betracht kommen.

4. Kostenlose Verteilung der Aktien

Die wichtigsten Argumente gegen eine Vergabe von Gratiscoupons zum Aktienerwerb sprechen auch
gegen den Vorschlag, Anteilsscheine an den Staatsbetrieben direktan die Bevolkerung zu verteilen [diesen
Vorschlag bringt u.a. Sinn, 1990, S. 36 ff., vor]. Allerdings gibt es einige Unterschiede zwischen beiden
Verfahren. In der Ausgangssituation wire jeder Einwohner durch einen Anteilsschein Mitbesitzer eines
jeden Unternehmens,” vor dem-Beginn eines Handels mit diesen Anteilsscheinen wire das Risiko also
vollkommen gestreut; dieses Verfahren 148t sich noch schneller verwirklichen als die Privatisierung iiber
Coupons, da der Schritt der Abgabe von Aktien an bestimmten Betrieben gegen diese Gutscheine entfilit.
Aus diesen Griinden wiren die Anteilsscheine an-den ehemaligen Staatsbetrieben jedoch noch breiter
gestreut als beim Couponverfahren, eine effiziente Fiihrung der Unternehmen durch private EBigentiimer
wiirde noch schwieriger werden; der Transaktionsbedarf, bis sich durch einen Handel mit diesen
Anteilsscheinen eine Eigentiimerstruktur herausgebildet hat, die den Praferenzen der Vermédgensbesitzer
entspricht, und bis einzelne Investoren Beteiligungen erworben haben, die eine Kontrolle der Geschifts-
politik erméglichen, wire noch gréfer.

5. ’ Ausschiittung der Verkaufserlose

Die Ausgabe von Gratiscoupons ist nicht die einzige Moglichkeit, die Bevolkerung direkt an den Vorteilen
einer umfassenden Privatisierung der groBeren Staatsbetriebe zu beteiligen. Als Alternative ist es denkbar,
die Unternehmen zwar gegen Geld zu verkaufen, einen bedeutenden Teil der gesamten Privatisierunger-
l6se jedoch anschlieBend unmittelbar und gleichméBig an die Bevolkerung auszuzahlen. Fiir die Variante
einer Ausschiittung der Brldse sprechen folgende Griinde:

(a) Die- Partizipation am Ertrag der Privatisierung ist nicht mit dem Erwerb von Bigentumstiteln
verkniipft. Damit diirften Anteilsscheine an Unternehmen nur von solchen Biirgern erworben
werden, die tatséchlich Aktiondre werden wollen — und damit vermutlich ein gewisses Interesse

1 ‘
Selbstverstandlich sind Varianten denkbar, mit denen die Eigentumstite] an regionalen Betrieben nur an die Biirger
2 der entsprechenden Region verteilt werden.

Wie wichtig dieser Einwand ist, hidngt auch davon ab, wie schnell sich ein funktionsfahiger Kapitalmarkt
herausbildet. Fiir die neuen deutschen Bundeslédnder, die in den westdeutschen Kapitalmarkt integriert worden
sind, ist dieses Argument damit von geringerer Bedeutung als fiir die anderen Gebiete Mittel- und Osteuropas.
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an einer effizienten Fiihrung der Betriebe geltend machen wollen Die Gefahr einer zu groBen
Streuung des Aktienbesitzes vermindert sich.

(b) Jeder Biirger hitte ein eindeutig identifizierbares Bigeninteresse an einem schnellen, cfﬁzwnten
und moglichst offenen Verkauf der Staatsbetriebe. Je mehr Auslandskapital zugelassen wird, desto
hoher der zu verteilende Erlds. Anders als die Ausgabe von Investitionscoupons, die explizit als
Mittel gedacht sind, ausldndische Investoren vorerst zumindest von diesem Teil des Privatisie-
rungsprozesses auszuschliefien, bietet dieses Verfahren also einen guten Ansatzpunkt, politische
Widerstiinde gegen eine Beteiligung auslédndischen Kapltals an bestehenden Untemehmen abzu-
bauen.

(c) Jeder Biirger verdient an jeder erfolgreichen Privatisierung. Die Hohe des Betrages der dem
einzelnen insgesamt zuflieBt, hingt nicht von der Kursentwicklung einiger weniger Betriebe ab.
Statt dessen ist das Risiko sehr breit gestreut, da sich die Hohe der Ausschiittungen aus dem
Verkaufspreis aller Unternehmen ergibt.

(d) Mit der Ausschiittung der Erlose werden die Geldvermogen der Bevolkerung, die durch den
Erwerb von Eigentumstiteln an Unternehmen zunichst abgenommen haben, in regelmiBigen
Abstinden wieder aufgefiillt. Wer selbst Aktionir eines Betriebes werden will, kann den ihm
zufliefenden Betrag fiir den Kauf von Anteilsscheinen ausgeben.

(¢) Auch Forderungen, die Einnahmen aus dem Verkauf einiger Firmen vorrangig zur Alimentierung

* anderer Betriebe einzusetzen, wie es beispielsweise § 7 (3) des Gesetzes iiber die Treuhandanstalt
in der ehemaligen DDR vorsieht, wiren wohl weit weniger populir, wenn jeder Biirger die
negativen Folgen unmittelbar im eigenén Portemonnaie spiiren wiirde. Das Ausschiitten zumindest
eines Teils der Privatisierungserlose konnte also dazu beitragen, einer Verschwendung von
Privatisierungserlosen einen Riegel vorzuschieben.

Allerdings setzt die Diskussion iiber die verschledenen Varianten zur direkten Beteiligung der Bevél-
kerung an den Vorteilen der Privatisierung (Gratisgutscheine, Verteilung der Privatisierungserldse)
voraus, daB tatsdchlich bedeutende Nettoerlose anfallen, also der Gesamtwert der verkaufbaren Unter-
nehmen die Abwicklungskosten des Privatisierungsverfahrens und die Stillegungskosten fiir die zu

.schlieBenden Betriebe deutlich iibersteigt. Da selbst bei unrentablen Betrieben zumindest die Grundstiicke
und in einigen Fillen auch die Gebiude verkauft werden konnen, diirfte diese Annahme realistisch sein.
Werden den Betrieben allerdings erhebliche Altlasten (Altschulden, 6kologische Altlasten, Entschidi-
gungen fiir enteignete Altbesitzer, hohe Entlassungskosten) aufgebiirdet, konnte auch der Marktwert
mancher iiberlebensfahiger Unternehmen negativ werden (Kapitel VII). Zudem hat sich insbesondere in
der ehemaligen DDR die Situation vieler Betriebe durch den Kostenanstieg, den die Wahrungsunion zum
unrealistischen Kurs von 1:1 fir laufende Zahlungen und die anschlieBenden Tarifrunden mit sich
brachten, dramatisch verschlechtert. Dort mag der Gesamtwert der bestehenden Betriebe einschlieBlich
ihrer Immobilien unter diesen Bedingungen recht gering sein. : :

6. Beteiligung an kiinftigen Wertsteigerungen?

Unabhingig von der Frage, ob die Erlose aus dem Verkauf der Staatsbetriebe dem Staat zukommen oder
direkt oder indirekt an die Bevolkerung verteilt werden sollen, bleibt das Problem bestehen, daf es in den
ersten Jahren nach einer Ubergabe der Unternehmen in private Hinde vermutlich zu erheblichen
Kursschwankungen kommen diirfte. Da private Investoren im Regelfall einen Risikoabschlag fordern,
also angesichts ihres Risikos weniger als den erwarteten aber unsicheren Firmenwert zu zahlen bereit
sind, diirfte der tatsdchliche Gesamtwert der Betriebe in spéteren und ruhigeren Zeiten den Privatisie-
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rungserlds spiirbar iibersteigen. Dazu kommt, daB in den Turbulenzen der Ubergangsphase viele neue
Eigentiimer in kurzer Zeit erhebliche Kursgewinne erleben diirften. Diese Kursgewinne kdnnten als
Zeichen fiir ein “Verschleudern” des Staatseigentums gewertet werden und Proteste gegen die Privatisie-
rungspolitik hervorrufen. '

Deshalb sollte auch iiber Wege nachgedacht werden, den Staat — bzw. bei einer Ausschiittung der
Erlose die Bevolkerung — auch an den Wertsteigerungen zu beteiligen, die nach der Privatisierung
einsetzen (diese Anregung verdanken die Autoren Klaus-Werner Schatz). Als Mdoglichkeiten konnten
zum einen Vereinbarungen iiber eine Gewinnbeteiligung oder entsprechend héhere Gewinnsteuern in
Betracht kommen. Eine technisch elegante Moglichkeit bietet im Fall von Aktiengesellschaften zum
anderen die Ausgabe.von Optionsscheinen. Der Staat bzw. die vom Staat beauftragte Privatisierungsin-
stanz erhilt beim Verkauf eines Betriebes das verbriefte Recht, binnen einiger Jahre eine festgelegte
Anzahl neuer Aktien des Unternehmens zu einem bereits vorab vereinbarten Kurs zu erwerben. Uber-
steigt der Marktwert dieser Aktien den Optionskurs, kann der Staat die Differenz (multipliziert mit der
Anzahl der so erworbenen und anschlieBend wieder verkauften Aktien) als Gewinn einstreichen. Je mehr
das Unternehmen an Wert gewonnen hat, desto grofer sind die Zusatzeinnahmen des Staates; liegt der
Marktkurs allerdings unter dem Optionskurs, sind die Optionsscheine wertlos.!

Die automatische Nachbesserung des Verkaufserloses im Fall von Wertsteigerungen nach der Privati-
sierung ist jedoch nicht kostenlos; den Zwang, einen Teil der modglichen Wertzuwéchse abfiihren zu
miissen, wird ein pnvater Kiufer von vornherein mit einem entsprechenden Abschlag beim Verkaufs-
preis berticksichtigen. 2 Hinzu kommtein negativer Incentive-Effekt, da die staatliche Gewinnbeteiligung
wie eine Brhohung der Gewinnsteuern wirkt. Sie mindert die Investitionsbereitschaft und schwacht den
Anreiz zum moglichst effizienten Wirtschaften ab.

Der 6konomische Sinn einer staatlichen Gewinn- und Risikobeteiligung in den Jahren nach der
Privatisierungist also zweifelhaft. Angesichts der Unsicherheit iiber die tatsichlichen Firmenwerte und
im Interesse einer groferen politischen Akzeptanz des Privatisierungsprozesses kann es allerdings
angebracht sein, den Verkauf der Betriebe in beschrinktem Umfang mit der Ausgabe solcher Options-
scheine zu verbinden. Auch Besserungsscheine und dhnliche Finanzinstrumente kénnen fiir diesen Zweck
in Betracht kommen.

Im folgenden Kapitel wird eine Variante zur effizienten Ausgestaltung des anat1s1erungsprozesscs
vorgestellt, die eine direkte Beteiligung der Bevolkerung an den Privatisierungserlosen erméglicht und
zudem mit der Ausgabe der gerade beschriebenen Optionsscheine verkniipft werden kann.

1
Unabhingig von einigen eher technischen Unterschieden hat dieser Vorschlag groBe Ahnlichkeit mit der Idee,
daf die Betriebe zunéchst nicht vollstéindig privatisiert werden, der Staat sich jedoch als stiller Gesellschafter
verhélt und sich nicht in die Unternehmensfithrung einmischt. Verkauft der Staat spiter sein verbliebenes
N Aktienpaket, kommt ihm eine zwischenzeitliche Wertsteigerung der Anteilsscheine ebenfalls zugute.

Da dieser Abschlag beim Kaufpreis gleichzeitig den Einsatz und damit das Verlustrisiko des privaten Investors
reduziert, wird ein risikoscheuer Kéufer die Minderung seines Risikos dadurch honorieren, daB der Preisabschlag
_etwas geringer ausfillt, als dem Erwartungswert des spéteren Nachschlags entspricht (im unwahrscheinlichen Fall
eines risikofreudigen Investors, fiir den das Risiko einen Eigenwert hat, wire es umgekehrt) Genaugenommen
handelt es sich bei dem Nachschlag nicht um eine kiinftige Zahlung an den Staat, sondern um einen entsprechenden
Vemcht des Betriebes auf Einnahmen, weil er Aktien unter Wert abgeben mu8.

Vgl die Ausfithrungen in Kapitel! VII iiber die naherungswelse Errmttlung des Firmenwertes mlt Hilfe eines
Bietverfahrens.
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VI. Die Rolle von Privatisierungsagenturen

L

Das Grundmodell

In den mittel- und osteuropéischen Staaten einschlieBlich der neuen deutschen Bundeslidnder obliegen die
Abwicklung der Privatisierung und die zwischenzeitliche Kontrolle der Betriebe nach den bisherigen
Gesetzen bzw. Gesetzentwiirfen im Regelfall einer staatlichen Vermdgensagentur (oder Treuhand). Dieser
Weg erinnert allerdings sehr an die frithere zentrale Lenkung der Betriebe; eine einheitliche Groagentur
ist zudem eine leichte Zielscheibe fiir politischen Druck zur Gew#hrung von Subventionen und Sonder-
konditionen fiir einzelne Branchen. Deshalb ist es sinnvoller, mehrere unabhangige Privatisierungsagen-
turen einzuschalten. Dieser Vorschlag kann wie folgt konkretisiert werden:

1

@
(®)

©

Gy

€

‘Der Staatiibertragt seine Rechte an den Betrieben auf mehrere Privatisierungsagenturen, von denen

es je nach GroBe des Landes etwa fiinf bis zwanzig geben sollte.

Die gesetzlich verankerte Aufgabe der Privatisierungsagenturen ist es, die Betriebe eigenverant-
wortlich zu fithren, sie in einem vorgegebenen Zeitraum in eine geeignete privatrechtliche
Rechtsform (Aktiengesellschaft, GmbH u.a.) umzuwandeln und sie innerhalb einer gesetzlich
festgelegten Frist von fiinf Jahren entweder zu verauBern oder sie nach einem Konkursverfahren
stillzulegen.

Die Betriebe werden den einzelnen Agenturen per Los zugeordnet, damit sich die Unternehmen
aller Branchen und Regionen sowie dié vielversprechenden und die maroden Firmen in etwa gleich
auf die verschiedenen Agenturen verteilen. Diese Mischung hat zwar den Nachteil, daB sie keine
Konzentration spezifischer Expertise bei den Agenturen erméglicht; sie fiihrt jedoch dazu, daB alte

“Verbindungen zwischen Behorden und Betriebsleitungen durchtrennt werden. Andernfalls kdnn-

ten die friiheren Branchenministerien in verkappter Form wieder aufleben. Spezialisierte Agentu-
ren konnten zudem sehr leicht unter politischen Druck geraten, eine interventionistische Regional-
oder Sektoralpolitik zu betreiben.

Die Privatisierungsagenturen werden selbst als Aktlengesellschaften etabliert; die Einnahmeiiber-
schiisse, also die Privatisierungserlose und die Gewinne der von ihhen noch kontrollierten Betriebe
abziiglich der Kosten der Agenturen, werden in regelméfigen Abstanden (alle drei oder sechs
Monate) an die Anteilseigner der Agenturen ausgeschiittet.

Dieses Konzept 148t sich nahtlos mit dem Vorschlag verbinden, die Privatisierungserlose an die
Bevolkerung auszuzahlen. Zu diesem Zweck miissen lediglich die Anteilsscheine an jeder Priva-
tisierungsagentur anfangs zu gleichen Teilen und kostenlos bzw. gegen ein symbolisches Entgelt
an die Biirger ausgegeben werden [vgl. hierzu auch Hinds, 1990, S. 118 f.]. Damit wird jedem
Inlinder alle drei oder sechs Monate ein entsprechender Anteil an den gesamten Verkaufserlésen
gutgeschrieben.2

Grundziige dieses Vorschlags prisentieren Kostrzewa [1989] und — in leicht abgewandelter und auf die darhalige
Situation in der DDR zugeschnittener Form — Kostrzewa und Schmieding [1990] sowie Siebert und Schmieding
[1990] dhnlich Blanchard und Layard [1990].

Das hier prascntxcrte Grundmodell weist groBe Ahnlichkeit mit einem unabhéngig entwickelten Privatisierungs-
vorschlag von Schatz [1990] fiir die DDR auf. Die wesentlichen Unterschiede sind, daB Schatz von einer
einheitlichen Treuhand ausgeht und die Privatisierungserlése erst dann an die Anteilseigner dieser. Agentur
ausschiitten will, wenn die Treuhand nach AbschluB ihrer Aufgabe aufgeldst wird.
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(f) Die Agenturen miissen die laufenden Verluste einiger Betriebe aus der Substanz dieser Betriebe,
den Gewinnen anderer Betriebe und den Privatisierungseinnahmen decken. Um die Ausschiittun-
gen zu erhdhen, haben damit die Anteilseigner der Agenturen einen ausgepragten Anreiz, auf die
rasche Ubergabe der Verlustbetriebe an private Sanierer bzw auf die unverziigliche Stillegung
dieser Objekte hinzuwirken.

2.  Sicherungen und Kontrollmechanismen

Mit der Einrichtung von Privatisierungsagenturen1 sind noch nicht die Kontrollprobleme gelost, die sich
bei jeder Privatisierungsvariante stellen: Zum einen ist sicherzustellen, dafl die Akteure die ihnen gesetzte
Aufgabe moglichst effizient erfiillen; zum anderen miissen Vorkehrungen getroffen werden, da8 die
Entscheidungstriger — seien es Politiker, Ministerialbeamte, Mitarbeiter einer Treuhand oder das
Management einer Privatisierungsagentur — ihre erheblichen Machtbefugnisse nicht mifbrauchen
[Dhanji, Milanovic, 1990, S. 36]. Da sie iiber grole Vermogenswerte verfiigen, sind sie natiirlich der
Versuchung zu Abreden mit Kaufinteressenten und Insider-Geschiften ausgesetzt.

In das Konzept der Privatisierungsagenturen konnen mehrere Sicherungen und Kontrollmechanismen
eingebaut werden:

(@) Das Management der Agenturen (oder Holdinggesellschaften), das zu einem groBen Teil aus
erfahrenen westlichen Experten bestehen sollte, wird nach der Hohe der erzielten Nettoelnnahmen
bezahit, damit es einen personlichen Anreiz zu einem vorteilhaften Verkauf der Betriebe hat.2

(b) Die Anteilsscheine an den Privatisierungsagenturen konnen selbst handelbar gemacht werden; dies
wiirde zur Entwicklung eines Kapitalmarktes beitragen, ihre Marktwerte wiirden den abdiskon-
tierten Gegenwartswert der erwarteten Nettoprivatisierungserlose widerspiegeln. Da bei einer
Zuteilung der Staatsbetriebe auf die verschiedenen Agenturen nach dem Losverfahren die
Wahrscheinlichkeit einer Konzentration besonders guter oder besonders schlechter Risiken bei
den einzelnen Agenturen gering wire, wiirde die Kursentwicklung der Agenturaktien somit auch
die Bffizienz anzei gen, mit der die jeweilige Institution ihre Aufgaben 16st. Uber die vergleichende
Bewertung dieser Anteilsscheine stinden die Agenturen zudem in einem gewissen Wettbewerb
untereinander. Allerdings trifft ein Einwand, der bereits gegen die Ausgabe von Gratiscoupons
vorgebracht wurde, in abgeschwichter Form auch auf den Vorschlag zu, alle Anteilsscheine an
den Agenturen sofort handelbar zu machen. Es ist denkbar, daB viele Biirger bei einem zunéchst
sinkenden Lebensstandard in der Ubergangsphase ihr Anrechtauf kiinftige Erlése aus dem Verkauf

Das Shatalin-Jawlinsky Programm fiir einen raschen Ubergang zur Marktwirtschaft weist in einem Punkt eine
gewisse Ahnlichkeit mit dem hier prisentierten Konzept fiir Privatisierungsagenturen auf. Vorgeschlagen wird,
daB die Unionsrepubliken zunéchst Investmentfonds einrichten, die das Staatseigentum verwalten, das Manage-
ment der Betriebe beaufsichtigen und die Privatisierung einleiten. Allerdings sollen die Erldse nicht an die
Bevélkerung verteilt werden, sondern zur Riickzahlung von Schulden und zur Unterstiitzung entlassener Arbeits-
krifte verwandt werden. Nach einiger Zeit sollen sich die Fonds in normale Kapitalanlagegesellschaften oder
Investmentbanken umwandeln [Working Group, 1990, S. 51 f.].

Selbst wenn die Betriebe den einzelnen Privatisierungsagenturen per Los zugeordnet werden, wird die Ausgangs-
lage fiir die Agenturen sicherlich nicht vollkommen identisch sein, eine gewisse wenn auch unvorhersehbare
Haufung von guten oder schlechten Risiken wird sich nicht vermeiden lassen. Ein Ausgleichsfonds kénnte einen
Teil der Verdienstunterschiede zwischen den Managern der Agenturen kompensieren, er diirfte jedoch nicht zu
umfangreich sein, da er die leistungsfordernde Koppelung zwischen dem Erfolg der Agentur und der Entlohnung
ihrer fithrenden Mitarbeiter abschwichen wiirde.
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1

von Staatseigentum friihzeitig und — angesichts eines grofen Angebotes dieser Anteilsscheine —
zu einem geringen Kurs verkaufen wiirden. Damit wiirden sie auch das Interesse an der Privati-
sierung verlieren, die politische Unterstiitzung fiir eine rasche Anderung der Bigentums-
verhdltnisse ndhme ab. Da die Anteilsscheine an den Agenturen, die den unsystematischen Teil
des Risikos poolen und somit verringern, weit weniger risikobehaftet sind als Aktien an Ein-
zelunternehmen, diirfte der Verkaufsdruck jedoch 1dngst nicht so ausgeprégt sein wie bei einer
Vergabe von Gratisaktien oder von Gratiscoupons zum Aktienerwerb. Als Kompromif3 kénnte
sich die Regelung anbieten, daB zumindest fiir eine Ubergangszeit nur ein Teil der Anteilsscheine
an den Agenturen auf andere Personen libertragen werden kann.

(c) Die Gesetze iiber die Privatisierungsagenturen sollten vorsehen, daB die Initiative zum Verkauf
eines Betrlebes nicht nur von den Agenturen, sondern auch von allen Kaufinteressenten ausgehen
kann.! Brhalt die Agentur einen Antrag auf Erwerb einer ‘Mindestbeteiligung (von z.B. mindestens
25 vH), wiire sie gezwungen, unabhingig vom Stand ihrer eigenen Planungen und Vorbereitungen

das Privatisierungsverfahren fiir diesen Betrieb einzuleiten und es innerhalb genau festgelegter
Fristen abzuschlieBen. Diese Bestimmung erschwert es der Agentur, die Gewinne einiger Betriebe
auf Dauer zum Abdecken von Verlusten anderer Betriebe einzusetzen. Denn die besonders
rentablen Unternehmen wiirden voraussichtlich nach kurzer Zeit in private Hinde iibergegangen
sein; da die Verkaufserlose nicht bei der Agentur verbleiben, sondern an die Anteilseigner der
Agentur ausgeschiittet werden, stehen die Einnahmen nicht (genauer: nur sehr kurzfrlstlg) fiirden
Ausgleich laufender Verluste-anderer Betriebe zur Verfiigung.

(d) Die Agenturen miissen ihre Aufgaben selbstindig erfiillen konnen, ihr Budget darf nicht an den
Staatshaushalt gekoppeltsein. Sollte ein vollstindiger Abbau staatlicher Subventionen fiir einzelne
Betriebe politisch nicht durchsetzbar sein, istzumindest ein zeitlich gestaffelter Subventionsabbau
anzustreben. Um Wettbewerbsverzerrungenzwischen staatlichen und bereits privatisierten Betrie-
ben zu verhindern, sollte die Geschwindigkeit des Subventionsabbaus nicht von der Eigentums-
form abhéingen. Und um die Gefahr zu vermindern, daB8 die Privatisierungsagenturen ihren
Spielraum — trotz aller 6konomischen Anreize und der anderen Sicherungen —doch dazu nutzen,
mit eigenen Mitteln unrentable Betriebe langere Zeit am Leben zu erhalten, sollten die Agenturen
per Gesetz einer restriktiven und unverriickbaren Obergrenze fiir die Aufnahme von. Krediten
unterworfen werden.? Allerdings sollte den Agenturen das Recht eingerdumt werden, Unterneh-
men zu einem negativen Preis zu verkaufen, sofern dieser Betrag die Kosten einer Stillegung des
Betriebes unterschreitet.

(e) Das zwingende Erfordernis der Transparenz (siehe oben) sorgt dafiir, daf3 der Spielraum fiir
Korruption und Insider-Geschifte eng begrenzt ist. Vorwiirfe des MiSbrauchs sollten von einem

Entsprechende Anregungen aus dem Institut fiir Weltwirtschaft, zugeschnitten auf die Treuhandanstalt in der
friiheren DDR, werden zusammengefaBt in Siebert [1990b, S. 53 ff.]; vgl. auch Kapitel VII.

In ihrer Kritik an Holdinggesellschaften wenden Bobinski und Wolf [1990] ein, daB diese Gesellschaften selbst
nicht in der Lage sein konnten, eine harte Budgetrestnktlon den ihnen unterstellten Betrieben gegeniiber
durchzusetzen. Denn eine Zahlungsunfihigkeit einer Holdinggesellschaft selbst sei aus politischen Griinden nicht
vorstellbar. Deshalb werde der Staat letztlich auch ein groBes Defizit einer ineffizienten Holdinggesellschaft durch
Finanzzuweisungen ausgleichen missen. Dieser Einwand ist nicht vllig von der Hand zu weisen; er gilt jedoch
mindestens in gleichem MaBe fiir alle anderen Varianten der Privatisierung, bei denen entweder eine einheitliche
Treuhand oder eine Reihe von Mutual Funds die Privatisierung abwickeln. Der Einwand illustriert somit, da8 die
wirtschaftspolitischen Instanzen unabhingig von der Wahl des Privatisierungsverfahrens eine glaubwiirdige
Grenze fiir Subventionen an-Betriebe ziehen miissen. Allerdings diirfte die Verteilung eines Teils der Erlése den
Druck auf die Privatisierungsagenturen verstirken, unrentable Betriebe abzustoBen oder zu schlieBen.
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unabhédngigen Aufsichtsamt gepriift werden; bei nachgewiesenen Regelverstéfen sollte dieses
Amt das Recht haben, Manager der Agenturen zu entlassen.

3. Modifikationen

Das oben vorgestellte Grundmodell sicht vereinfachend vor, die gesamten Nettoprivatisierungserlose an
die Bevolkerung zu verteilen. Bs hiingt selbstverstindlich von den wirtschaftlichen und politischen
Bedingungen des einzelnen Landes ab, ob und in welchem Umfang dies sinnvoll ist. Es kann statt dessen
in Betracht kommen, einen Teil der Anteilsscheine an den Privatisierungsagenturen (also der Anrechte
auf die Erl6se) einem Fonds zur Entschiddigung enteigneter Altbesitzer zu iibergeben. Das gleiche gilt fiir
Umschulungsgesellschaften, die Arbeitnehmern den Erwerb einer neuen Qualifikation anbieten und ihnen
— sofern die Teilnehmer die regelméBigen Priifungen bestehen — dafiir einen Zuschlag zur Arbeits-
losenunterstiitzung zahlen. Je effizienter die Agenturen die Unternehmen fiihren, je friiher und entschie-
dener sie unverkiufliche Verlustbetriebe schliefen, desto groBer wire auch der Nettoerlds, der den
Qualifizierungsgesellschaften zuflieft.

Auch die Eigentumsrechte an den Betrieben miissen nicht vollstandlg vom Staat auf die Privatisie-
rungsagenturen iibertragen werden. Institutionelle Investoren, die in westlichen Marktwirtschaften einen
groBen Teil des Aktienbesitzes halten, kdnnen von vornherein (genaugenommen: sobald sie in einer
entsprechenden Form existieren) in den Privatisierungsprozefl eingeschaltet werden. In Mittel- und
Osteuropa sind Sozialversicherungen westlichen Zuschnitts aufzubauen; die Verselbstindigung der
sozialen Sicherungssysteme wire ein spiirbarer Schritt zur Sanierung des Staatshaushalts, Wihrend die
vollige Trennung zwischen Arbeitslosenversicherung und Budget angesichts der unvorhersehbaren
Bntwicklung der Arbeitslosigkeit kaum méglich sein diirfte, ist die Hohe der Rentenzahlungen besser
abschétzbar. Als Teil ihres Grundkapitals konnten die neuen Rentenversicherungen (oder Pensmnfonds)
eine Minderheitsbeteiligung an allen groBeren Staatsbetrieben zugeschrieben bekommen sobald die
Betriebe in Aktiengesellschaften umgewandelt worden sind, bekéimen die Versicherungen automatisch
"das entsprechende Aktienpaket. Eine effiziente Reorganisation der Betriebe, die sicherlich soziale Hérten
und damit eventuelle politische Probleme mit sich bringt, hétte somit gleichzeitig den sozialen und
politischen Vorzug, daB sie sich direkt in hheren Rentenzahlungen ausdriicken kdnnte.

Neben Sozialversicherungen konnten auch Banken von Anfang an eine Minderheitsbeteiligung an den

. Staatsbetrieben zugesprochen bekommen, allerdings nicht als reines Geschenk. Statt dessen konnten im
‘Zuge einer Bereinigung sowohl der Bank- als auch der Betriebsbilanzen die bisherigen Schulden der

-
Die Aufteilung auf die verschiedenen Rentenversicherungen sollte per Los erfolgen, um eine iibermagige
2 Konzentration guter oder schlechter Risiken zu vermeiden.

Zur moglichen Rolle von Rentenversicherungen als institutionellen Investoren vgl. auch Dhanji und Milanovic
{1990, S. 34 £.]; Hinds [1990, S. 122] fordert allerdings eine Regel, daB Pensionfonds hdchstens einen festgelegten
Teil ihres Vermdgens in den duBerst risikobehafteten Unternehmensbeteiligungen anlegen diirfen; sie sollten sich
statt dessen vor allem auf Anlagen mit geringerem Risiko konzentrieren.
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Betriebe mit “debt-equity-swaps™ in Eigentumstitel der Banken umgewandelt werden,1 der Gesamtwert
der Betriebe wiirde entsprechend steigen, die erzielbaren Privatisierungserldse wiren nicht geschmilert.
Die Einzelheiten dieses Verfahrens einschlieBlich derjeweiligen Sitze, zu denen die vielfach notleidenden
Kredite umgestellt werden konnen, hingen von den Bedingungen der jeweiligen Linder ab. Auf jeden
Fall diirfte diese Bilanzbereinigung auch den Verkauf der anderen Anteilsscheine an den Betrieben
erleichtern. Minderheitsbeteiligungen fiir Sozialversicherungen und Banken kénnen zudem als weitere
Sicherung gegen Ineffizienz oder Machtmifbrauch der elgentllchen Trager der anat1s1erung, also der
Treuhand- oder Agenturmanager, angesehen werden.

4. Zur Aufgabe von Mutual Funds

Im Zusammenhang mit dem moglichen Engagement institutioneller Investoren stehen auch Vorschlage,
Kapitalanlagegesellschaften (Mutual Funds) in den Privatisierungsprozef einzubeziehen [vgl. u.a. Cox,
1990, S. 21 ff.; Bobinski und Wolf, 1990]. Dabei lassen sich zwei Varianten unterscheiden:

(a) Die Kapitalanlagegesellschaften werden als Zwischenstufe der Privatisierung eingeschaltet. Der
Staat selbst griindet im Inland solche Fonds und/oder ladt ausgewihlte auslindische Institutionen
dazu ein; er ibertrigt diesen Fonds direkt Bigentumsrechte an den Staatsbetrieben, an jedem
Betrieb wiirden mehrere Fonds eine Minderheitsbeteiligung halten. Ebenso wie eine Treu-
handanstalt oder wie Privatisierungsagenturen sind diese quasistaatlichen Mutual Funds allerdings
kaum als geeignete Dauerldsung anzusehen. Die Gefahr eines staatlichen Einflusses auf die
Geschiftspolitik der Fonds und damit der Unternehmen diirfte auf Dauer nur schwer abzuwenden
sein; ob die Fonds eine ebenso effektive Reorganisation und Leitung der Betriebe durchsetzen
konnten und wiirden wie private Bigentiimer, ist zumindest zweifelhaft. Deshalb sollten diese
Fonds den klaren Auftrag erhalten, die Betriebe an private Eigentiimer zu verkaufen. In diesem
Fall kime dieser Vorschlag dem Konzept der Privatisierungsagenturen (oder Holdinggesellschaf-
ten) sehr nahe. Der einzige Unterschied bestiinde darin, daB an jedem einzelnen Betrieb mehrere
Mutual Funds beteiligt wéiren, wihrend die jeweiligen Privatisierungsagenturen — abgesehen von
den Minderheitsbeteiligungen von Banken und Sozialversicherungen — allein fiir die ihnen
unterstellten Betriebe zustindig wiren. Um zeitraubende Koordinationsprobleme bei den tech-
nisch schwierigen Fragen der Privatisierung zu vermeiden, ist die Variante der Privatisierungs-

\\ agenturen vorzuziehen, die fiir jeden konkreten Betrieb einer einzelnen Institution die Majorltat
und damit die eindeutige Federfiihrung beim Privatisierungsverfahren zuordnet.

(b) Kapitalanlagegesellschaften konnen beim Verkauf der Anteilspapiere an den bisherigen Staatsbe-
trieben Aktienpakete erwerben und sich durch die Ausgabe von Investmentzertifikaten finanzie-
ren. Diese Fonds stehen im Wettbewerb um private Anleger, denen sie mit ihren Zertifikaten die
Beteiligung an diversifizierten und entsprechend risikoarmen Portfolios anbieten. Sie wiirden
damit genau die Rolle wahrnehmen, die sie auch in westlichen Marktwirtschaften innehaben; sie
konnten spontan im Markt geméB der Nachfrage nach diversifizierten Portfolios entstehen. Die
gesetzlichen Grundlagen fiir diese Finanzintermediire sollten in einem moglichst frithen Stadium

Dhanji und Milanovic [1990, S. 34] berichten, da8 es zumindest in Ungarn einige solcher “debt-equity-swaps”
bereits gegeben hat. In der ehemaligen DDR ist dieser Weg allerdings kaum méglich, da der Bund de facto.den
Banken die Altschulden der Betriebe abgenommen hat und die staatliche Treuhand zudem fiir einen groBen Teil
der Neuschulden biirgt, vor allem im Rahmen der kurzfristigen Liquiditétskredite. Nachdem das Kreditrisiko fast
véllig auf den Staat {ibergegangen ist, gibt es fiir Banken keinen Anreiz, einem “debt-equity-swap” zuzustimmen.



des Privatisierungsprozesses gelegt werden. Dabei ist es sinnvoll, ausldndische Fonds zuzulassen,
die moglicherweise einen Vertrauensvorschuf gegeniiber neuen inlindischen Anbietern genieBen.
Werden in einem mittel- und osteuropéischén Land tatsdchlich Gratisgutscheine zum Aktiener-
werb an die Bevolkerung ausgegeben (Abschnitt V.3), sollten die Coupons so ausgestaltet werden,
daB sie auch fiir den Kauf von risikodrmeren Investmentzertifikaten der Mutual Funds verwendet
werden konnen (diese Variante spielt in der aktuellen Diskussion in Polen eine gewisse Rolle).

VII. Das Bietverfahren

In den bisherigen Uberlegungen ist die Frage, wie die Betriebe angesichts unzureichender Méglichkeiten
zur Abschitzung ihres Wertes iiberhaupt verkauft werden konnen, weitgehend vernachldssigt worden.
Ohne eine Losung dieses Problems wire jedoch jedes noch so ausgekliigelte Privatisierungskonzept nur
von sehr begrenztem Wert. Mit dem Bietverfahren wird versucht, einen praktikablen Weg aufzuzeigen,
die einzelnen Betriebe in Privatbesitz zu iiberfithren [Siebert, 1990a, S. 25, bezeichnet das Bietverfahren
als einen Ersatz fiir die Borse]. Zentrale Idee des Bietverfahrens ist, zum Verkauf stehende Unternehmen
offentlich auszuschreiben und Kaufinteressenten zur Abgabe von Geboten aufzufordern. Mit der Abgabe
des héchsten Gebotes ersteigert der Bieter das ausgeschriebene Unternehmen.

Wie kann eine solche Versteigerung von Unternechmen verfahrenstechnisch ausgestaltet werden?
Wegen der groBen Anzahl von Staatsbetrieben — im Fall der ehemaligen DDR fast 8000 — ist es
unrealistisch anzunehmen, alle Betriebe kénnten anndhernd gleichzeitig privatisiert werden. Deshalb
sollte man es den Privatisierungsinstanzen iiberlassen, eigenen Priorititslisten zu folgen. Dieses Vorgehen
konnte allerdings implizieren, daB3 auch Unternehmen, deren Verkauf rasch moglich ist, vorerst nicht
privatisiert werden konnen, so daB es vorteilhaft sein diirfte, neben der Privatisierungsstelle einer weiteren
Instanz das Recht einzurdumen, den tatsédchlichen Verkauf zu initiieren. Zwei Moglichkeiten bieten sich
dafiir an.' Zum einen konnten Kaufinteressenten mit einem konkreten Angebot an die Privatisie-
rungsagentur herantreten, zum anderen kdnnten auch die zum Verkauf stehenden Unternehmen selbst die
Privatisierung einleiten, indem sie (i) einen Kdufer nachweisen oder (ii) eine Ubernahme durch die
Belegschaft oder das Management vorschlagen. Damit wire das Initiativrecht auf drei Interessengruppen
verteilt und der Anreiz zur Privatisierung verstirkt.

Der Verlauf des Bietverfahrens wiirde sich verfahrensmiBig etwas unterscheiden, je nachdem, wer den
Verkauf eingeleitet hat. Die Privatisierungsagentur konnte fiir ein bestimmtes Unternehmen einen
Ubernahmevertrag 6ffentlich ausschreiben und wihrend einer vorher festgesetzten Frist Kaufgebote
entgegennehmen. Der Vertrag wird als abschluBfédhiges Dokument verdffentlicht; Nachverhandlungen
darf es nicht geben. Sonst bestiinde fiir die Kaufer ein Anreiz zu strategischem Verhalten in der Weise,
ein Unternehmen zwar zunichst fiir einen hohen Preis zu ersteigern, aber in Nachbesserungen den
Nettopreis zu vermindern, nachdem die Konkurrenten ausgeschaltet worden sind. Um den Prozef zu
beschleunigen, kann an einen Standardvertrag gedacht werden, mit dem der Kaufer sich verpflichtet, alle
rechtlichen Regelungen des jeweiligen Landes einschlieBlich arbeitsrechtlicher Vorschriften anzuwenden
und damit auf jegliche Sonderkonditionen zu verzichten. Der Bieter, der fiir einen solchen verdffentlichten
Kaufvertrag das hchste Angebot abgegeben hat, erhdlt den Zuschlag. Sollte die Privatisierungsagentur
zu den von ihr vorgeschlagenen Bedingungen keinen Kiufer finden, kdnnte sie einen modifizierten
Vertrag veroffentlichen, der den Interessen der moglichen Kaufer stérker entgegenkommt. Der ProzeB ist
so lange vorstellbar, bis entweder das Unternehmen verkauftist oder eine zu definierende Preisuntergrenze
(Abschnitt VII.3) erreicht ist und das Konkursverfahren eingeleitet wird.
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Wird die Privatisierung vom Unternehmen selbst oder von Kaufinteressenten initiiert, kénnten diese
einen Vertrag vorschlagen und einen Kaufpreis anbieten; sie kénnten aber auch mit der Privatisierungs-
agentur gemeinsam einen Vertragsentwurf aushandeln, der den individuellen Bediirfnissen der Kéufer
Rechnung trigt. Auf jeden Fall mufl der ausgehandelte Vertrag anschlieend publik gemacht werden,
damit andere Interessenten in einer festgelegten Frist Kaufgebote fiir diesen Vertrag abgeben konnen. Ist
der Vertrag einmal veroffentlicht, so sind Nachbesserungen oder Neuverhandlungen nicht mehr méglich.
Wiederum erhilt das hochste Gebot den Zuschlag, unabhéngig davon, ob es sich bei dem Bieter um den
Initiator des Verkaufs oder einen seiner Konkurrenten handelt.

Wichtig bei der Versteigerung von Unternehmen ist die Anonymitit des Bietens. Die Privatisierungs-
instanz muf darauf achten, daB weder der Name des Bieters noch die Hohe des Kaufgebots anderen
Interessenten bekannt wird. Nur dadurch kann sie sich dagegen absichern, dal Unternehmen strategische
Preissetzung betreiben, die besonders im Fall einer geringen Anzahl von Bietern moglich erscheint.
Zudem konnte die Verdffentlichung von Namen oder Zahlen vor Abschluf} des Verfahrens dazu fiihren,
daB potentielle Bieter im Vorfeld abgeschreckt werden, weil sie befiirchten, daB ihre Beteiligung am
Bietverfahren selbst oder die Hohe ihres Kaufgebots ihren Konkurrenten Ruckschlusse auf die Geschifts-
politik oder den Zustand des eigenen Unternehmens erméglichen kénnte.

1. Informationsvoraussetzungen

Damit das Bietverfahren erfolgreich angewendet werden kann, muf} eine Reihe von Voraussetzungen
erfiillt sein. An erster Stelle steht die Information iber das zu verkaufende Unternehmen:. Da diese
Information als Bewertungsgrundlage fiir die individuelle Preisbildung dient, sollte sie mdglichst umfas-
send und transparent sein sowie allen Interessenten gleichermafien zur Verfiigung stehen. Anderenfalls
bestiinde die Gefahr von Insider-Geschiften und verzerrter Preisbildung.

Bisher haben sich die Bilanzen der Betriebe an den Erfordernissen der Mengenplanung statt an
Marktpreisen ausgerichtet; wesentliche Informationen iiber die Betriebe fehlen. Als erster Schritt zur
Verbesserung der Informationslage sollte deshalb eine umfassende physische Bestandsaufnahme erfol-
gen, in der Angaben iiber Personalbestand, Qualifikation des Personals, Schulden, Lieferverpflichtungen
und Auftragsbestand, Eigentum an Grund und Boden und unbewertetes Anlage- und Finanzvermdégen
erfallt werden.

Die Staatsbetriebe konnten dazu verpflichtet werden, die physischen Daten in einem vorgegebenen
Rahmen selbst zu erfassen. Allerdings diirfte es fiir Betriebsleitungen relativ einfach sein, diese Angaben
zu manipulieren. Der tatsdchliche Wert eines Unternehmens wiirde dann vom verdffentlichten Wert
abweichen. Die Information iiber diese “versteckten Riicklagen” konnten die Betriebsleiter gegen eine
Kompensationszahlung an andere Kaufinteressenten weitergeben, deren Chancen, durch ein hoheres
Gebot zum Zuge zu kommen, steigen wiirden. Gleichzeitig vergroBerte sich die Differenz zwischen
Kaufpreis und Firmenwert, der Privatisierungsagentur gingen Einnahmen verloren. Schon die Datener-
fassung muf deshalb von den potentiellen Kéufern oder der Privatisierungsagentur kontrolliert werden.

Optimal wire es, in einem zweiten Schritt eine einheitliche bilanzahnliche Bewertung dieser Bestands-
aufnahme vorzunchmen und sie allen Kaufinteressenten zur Verfiigung zu stellen. Dies erscheint
aufgrund mehrerer Faktoren jedoch nicht moglich. Zum einen gibt es fiir viele Teile des Vermogens
(Grund und Boden, veraltete Maschinen) keine Marktpreise als Bewertungsgrundlage oder Vergleichs-
mafistab, zum anderen spielen intangible Faktoren wie das Renommee des Unternehmens oder die
Qualifikation und Motivation seiner Beschaftigten eine wichtige Rolle bei der Kauf- und Preisentschei-
dung. Diese Faktoren sind nicht nur besonders schwierig zu fassen, ihre Bewertung diirfte auch bei den



Kaufinteressenten individuell sehr unterschiedlich sein. Zudem sind die kiinftigen Ertragsaussichten
angesichts der Unsicherheiten der Umbruchphase nur schwer abzuschitzen. Damit konnen weder externe
Wirtschaftspriifer eine allgemein giiltige Bewertung vornehmen noch die zu versteigernden Unternehmen
selbst, die zudem mangels qualifizierten Personals einer solchen Aufgabe nicht gewachsen sein diirften.
Das Bewerten der Daten sollte deshalb den Kaufinteressenten iiberlassen werden; die Betriebe sind zu
verpflichten, ihnen Einblick in alle Biicher zu gewﬁhren und eine Kontrolle der physischen Bestandsauf-
nahme zu ermoglichen.

- Von der Alternative, den Staat diese Information bereitstellen und bewerten zu lassen, sollte kein
Gebrauch gemacht werden, da die gleichen Argumente wie fiir externe Wirtschaftspriifer und die zu
versteigernden Unternehmen gelten, zudem aber noch die Gefahr des Aufbaus einer dauerhaften staatli-
chen Bewertungsbiirokratie besteht.

2. Verteilung von Unsicherheit

Mit der Beschaffung von Informationen eng verkniipft ist die Frage der Ubernahme von Unsicherheit und
Risiken, die bei einer Privatisierung neu verteilt werden miissen. Bs handelt sich einerseits um einzel-
wirtschaftliche Risiken, die durch die schlechte Informationslage iiber die Unternehmen noch akzentuiert
werden, andererseits um gesamtwirtschaftliche Unwigbarkeiten, die mitdem Systemwandel einhergehen.
Beim Ubergang zur Marktwirtschaft sollte es nicht darum gehen, das Risiko, am Markt nicht zu bestehen,
an den Staat zu delegieren. In drei Bereichen bedarf es jedoch einer Klirung:

— Wer haftet fiir Altlasten im Umweltbereich? Werden die Unternehmen fiir die Beseitigung von
Umweltschidden, die beispielsweise in Form von giftbelasteten Béden vorliegen kdnnen, zur Ver-
antwortung gezogen, oder soll der Staat einspringen?

—Sollen Unternehmen das Risiko tragen, den erworbenen Betrieb oder den Grund und Boden, auf
dem dieser Betrieb errichtet ist, an vormalige Besitzer zu verlieren oder zumindest eine Entschidi-
gungszahlung an diese leisten zu miissen?

—Sind Entlassungen von den Unternehmen durch umfangreiche Sozialpline abzufedern, oder iiber-

‘nimmt der Staat diese Aufgabe?

Kaufinteressenten werden sich grundsiétzlich einen Erwartungswert liber den Eintritt einer Zah-
lungsverpflichtung fiir solche Risiken bilden und ihr Kaufgebot um diesen Wert verringern. Sie werden
zudem als Entgelt fiir die Ubernahme von Risiken ihr Gebot um einen Risikoabschlag vermindern. Aus

1 .
.Obwohl die Bereitstellung detaillierter Informationen iiber die Privatisicrungsobjekte fiir die Privatisierung
unabdingbar ist, sind mit dieser Transparenz erhebliche Probleme verbunden. Die Pflicht, Einsicht in die eigenen
Biicher gewdhren zumiissen, bedeutet auch, daB sich jeder potentielle Konkurrent nahezu kostenlos Informationen
tiber Geschaftslage oder -politik des zu privatisierenden Betriebes beschaffen kann. Auch Riickschliisse auf den
spiteren Kdufer dieses Betriebes scheinen méglich. Das Argument verliert dann an Gewicht, wenn Komplemen-
taritit zwischen dem Know-how des Verkaufers und dem erworbenen Unternehmen besteht. In einem solchen
Fall sind Informationen iiber das Kaufobjekt weniger wertvoll, weil es lediglich einen Teil des “neuen”

” Unternehmens darstellt.

Die Frage der Risikoverteilung ist besonders dann von Bedeutung, wenn klare Grundsatzregelungen politisch
nicht durchsetzbar sind (Kapitel IV). Bei der Verteilung von Risiken kann differenziert werden zwischen Risiken,
fiir die aus Erfahrungswerten eine Wahrscheinlichkeitsverteilung abgeleitet werden kann, und Unsicherheit, bei
der keine Prognose tber Eintrittswahrscheinlichkeiten mdglich ist. Diese Unterscheidung beinhaltet auch Kon-
sequenzen fiir die Versicherungsmdéglichkeiten von Risiken.
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gesamtwirtschaftlicher Sicht ist vor allem die Frage relevant, ob die angesprochenen Risiken und
Unsicherheiten besser beim Staat oder bei den Unternehmen angesiedelt werden, d.h., welcher Vertrags-
partner letztlich bessere Moglichkeiten zur Versicherung dieser Risiken besitzt. Unternehmen miiiten
sich privatwirtschaftlich versichern. Bisher scheinen solche Versicherungsmirkte fiir Umwelt- und
Enteignungsrisiken auf der Angebotsseite aulerordentlich diinn besetzt zu sein. Fiir die Schaffung einer
funktionstiichtigen Versicherung der Risiken wire es deshalb notwendig, viele Versicherungsnehmer zu
finden. Moglicherweise konnte ein marktwirtschaftlich funktionierendes Versicherungssystem ge-
schaffen werden, wenn alle zu privatisierenden Unternehmen beispielsweise ihre Umweltrisiken dort
versicherten. Fiir das Risiko, Entschiidigungen an friihere Bigentiimer von Grundbesitz zahlen zu miissen,
gibt es in den Vereinigten Staaten eine “title insurance”, deren versicherungstechnische Basis sich
allerdings von der Situation in Osteuropa durch die dort vorgenommenen systematischen Enteignungen
unterscheidet. Da es sich in allen drei Bereichen um Risiken handeln diirfte, deren Eintrittswahrschein-
lichkeit besonders stark von staatlichem Handeln (z.B. von neuen Umweltgesetzen) abhéngt, ist es recht
wahrscheinlich, dafl keine umfassende privatwirtschaftliche Versicherungzu realistischen Preisen zustan-
de kommt. Zumindest in diesem Fall sollte der Staat von seiner impliziten Versicherungsmoglichkeit
Gebrauch machen und alle Umwelt- und Kompensationsrisiken der zu privatisierenden Betriebe akzep-
tieren und damit ein Risikopooling vornehmen.

Ausden gleichen Griinden sollten auch die Entlassungskosten (Sozialplanvorschriften; Kosten, die sich
aus Kiindigungsschutzbestimmungen ergeben) moglichst nicht dem neuen Privateigentiimer aufgebiirdet
werden. Da in vielen Féllen der Personalbestand der Betriebe zu hoch ist, konnen derartige Kosten
Investoren abschrecken und damit alle Arbeitsplétze einschlieBlich der sonst rentablen Arbeitsplitze der
betreffenden Betriebe gefihrden. Dieser Faktor spielt insbesondere in der ehemaligen DDR eine groe
Rolle, da in diesem Gebiet nahezu das gesamte westdeutsche Arbeitsrecht gilt, das auf eine etablierte
Marktwirtschaft zugeschnitten ist, nicht aber auf die Anforderungen eines Systemwechsels vom Sozia-
lismus zu einem modernen Kapitalismus. Statt dessen bietet es sich an, da8 der Staat derartige Kosten
ibernimmt, allerdings nur in einer standardisierten Hohe, die nicht durch Verhandlungen zwischen
Belegschaft und Eigentiimer bzw. zwischen Betrieb und Staat verdndert werden kann.

3. Preisbildung beim Bietverfahren

Kaufinteressenten bewerten ein Unternehmen, um das héchstmogliche Gebot bestimmen zu kénnen, bei
dem sich der Erwerb fiir sie gerade noch lohnt. Das Hochstgebot befindet sich nahe der maximalen
individuellen Zahlungsbereitschaft aller Bieter. Anders als bei {iblichen Auktionen, bei denen es moglich
ist, als Reaktion auf das hohere Gebot eines Konkurrenten selbst mehr zu bieten, ist es beim anonymen
Bietverfahren notwendig, das Gebot sofort in Hohe der maximalen Zahlungsbereitschaft einzureichen.

Fiir den Staat stellt dieses Verfahren groStmogliche Erlose sicher. Allerdings setzt dieses Ergebnis voraus,

daB eine gewisse Mindestzahl von Bietern teilnimmt.! Deshalb sollte der Kreis potentieller Kaufinter-
essenten dadurch vergroBert werden, daf das Bietverfahren international offen ist und zwischen Bietern
aus dem In- und Ausland in keiner Weise diskriminiert wird. Dariiber hinaus bietet die internationale
Dimension des Verfahrens zwei weitere Vorteile. Da es sich bei der Ubernahme der ehemaligen

Bei einem vdllig anonymen Bietverfahren ist die Bedingung einer Mindestzahl von Bietern fiir die Bestimmung
des Kaufgebots letztlich irrelevant. Erwarten Kaufinteressenten allerdings, daB z.B. fiir stark spezialisierte
Privatisierungsobjekte keine oder nur sehr wenige Angebote abgegeben werden, besteht ein Anreiz, das Kaufgebot
unterhalb der maximalen Zahlungsbereitschaft anzusiedeln. :
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Staatsunternehmen in der Regei um Investitionen mit hohem Risikocharakter handelt, kdnnte bei einer
Beschrinkung auf inldndische Bieter die Aufnahmeféhigkeit derohnehin unterentwickelten oder nichtexi-
stierenden Mirkte fiir Risikokapital bei der groBen Anzahl der zu iibernehmenden Unternehmen friih
erschopft sein, selbst bei einer Ausschiittung der Privatisierungserldse an die Bevolkerung. Zudem
entspannt sich die Frage, ob die Ubernahme von Unternehmen wettbewerbsvertraglich ist, bei einem
international offenen Bietverfahren auch dadurch, daB Unternehmen aus dem Ausland als Konkurrenten
auftreten. Damit kdnnte gewdhrleistet werden, daB sich zumindest bestchende monopolistische oder
oligopolistische Marktstrukturen nicht verfestigen oder gar verschérfen. Den Privatisierungsinstitutionen
kommt deshalb die Aufgabe zu, durch Information und ein kalkulierbares und transparentes Verfahren
sicherzustellen, daB sich moglichst viele Bieter beteiligen.

Steht dennoch zu erwarten, daf fiir ein ausgeschriebenes Unternehmen eine sehr geringe Anzahl von
Geboten abgegeben wird, so stellt sich die Frage, ob die Privatisierungsinstanz einen Mindestpreis bei
der Versteigerung verlangen sollte, bei dessen Unterschreitung das entsprechende Unternehmen nicht
verkauft, sondern geschlossen wird. Zundchst ist vorstellbar, daf die Privatisierungsagentur selbst einen
Firmenwert schitzt und diesen zur Preisuntergrenze erklirt. Angesichts der schlechten Informationslage
iiber die zu privatisierenden Unternehmen und der damit verbundenen Aufwertung der Privatisierungs-
agentur.zur Bewertungsagentur sollte dieser Vorschlag nicht verwirklicht werden. Eine weitere Moglich-
keit fiir einen Mindestpreis besteht in der Nichtnegativitit, d.h., die Subventionierung in Form eines
negativen Kaufpreises wird nicht zugelassen. Eine solche Preisuntergrenze muf3 allerdings zumindest um
die Altschulden korrigiert werden, da diese Belastung in jedem Fall vom Staat getragen wird: Eine
Abwilzung der Altschulden auf die Unternehmen wiirde zu einer Reduzierung der Kaufgebote im
Verhiltnis 1:1 fithren [Schmieding, 1990b]. Wiirde das Kaufgebot wegen der Altschulden negativ und
das Unternehmen deshalb geschlossen, hétte der Staat die Altschulden ebenfalls zu libernehmen.

Bei der Forderung nach einem positiven Verkaufspreis etwa in Hohe eines wie auch immer ermittelten
Firmenwertes stellt sich fiir die Privatisierungsagentur die Frage, ob ein subjektiver Firmenwert die
richtige Vergleichsgrdfe fiir die Bestimmung des Mindestpreises ist. Firmenwerte beinhalten Aussagen
dariiber, ob ein Unternehmen am Markt langfristig bestehen kann. Sie sind damit die fiir Kaufinteressenten
relevante GroBe. Die Privatisierungsinstanz sollte jedoch die Alternativkosten, die bei der SchlieBung
eines Unternehmens entstehen, mit dem Kaufgebot vergleichen. Diese SchlleBungskosten konnen die
Form von Sozialpldnen oder anderen Kiindigungs- und Stillegungskosten annehmen. ! Dieser Vergleichs-
mafstab impliziert, daf selbst ein negativer Verkaufspreis sinnvoll ist, wenn der zu zahlende Betrag ge-
ringer ist als die SchlieBungskosten. Da diese Kosten in der gegenwartigen Situation allerdings kaum
verldBlich abgeschitzt werden konnen, sind Absprachen und Mibrauch nicht vollig auszuschlieBen.

4. Modifikationen des Bietverfahrens

Das aufgezeigte Grundmuster des Bietverfahrens ist lediglich auf den Verkauf kompletter Unternehmen
an einen Interessenten zugeschnitten. Zwei Faktoren sollten jedoch zusitzlich beriicksichtigt werden. In
westlichen Industrielandern sind die Eigentumsrechte vieler Unternehmen, insbesondere der groBeren
Unternehmen, auf zahlreiche Gesellschafter verteilt. Die mit dieser Eigentumsstreuung verbundene

1
Zu beriicksichtigen ist, daB besonders bei Firmen, deren Betriebsfldchen einen hohen Grundstiickswert besitzen,
der Liquidationserlds die aus der SchlieBung resultierenden Kosten libersteigen kann. Dieses Argument basiert
auf der Uberlegung, daB durch alternative Verwendungsméglichkeiten der Betriebe oder einzelner Betriebsteile
ein positiver Verkaufserlds erzielt werden kann, der bei Fortfilhrung der bisherigen Geschaftstatigkeit nicht
moglich gewesen wire.



Differenzierung von Rechten und Pflichten entspricht der unterschiedlichen Priaferenzstruktur der Eigen-
tiimer beziiglich ihres Kapitaleinsatzes. Das Bietverfahren sollte deshalb so ausgestaltet werden, da3 auch
Beteiligungen an Unternehmen ersteigert werden kdnnen. Dariiber hinaus ist zu fragen, ob ausschlielich
komplette Unternehmen oder ob auch einzelne Teile eines Unternehmens erworben werden kénnen. Damit
istletztlich angesprochen, wie eine Entﬂechtung der staatlichen GroBunternehmen vorgenommen werden
kann.

Insbesondere bei der Privatisierung von grdBeren Betrieben 1st es weder notwendig noch unbedmgt
sinnvoll, alle Anteilsscheine an einen einzigen Investor zu verkaufen. Allerdings sollte jeweils ein Investor
ein Paket von Anteilsscheinen erwerben, das grof genug ist, um die Geschéftspolitik des Unternehmens
bestimmen zu kénnen. Zwei Ansatzpunkte sind denkbar: Zum einen kann die Initiative von der Privati-
sierungsagentur ausgehen, die im Rahmen des Bietverfahrens eine Mindestbeteiligung (beispielsweise
25 vH) an einem Betrieb ausschreibt. Kaufinteressierte Unternehmen kénnen Gebote fiir diese Mindest-
beteiligung abgeben, sie konnen aber auch Gebote fiir beliebig hohere Anteile einreichen. Die Privatisie-
rungsagentur kann dann nach dem Knterlum des hochsten Preises pro Anteilsschein den Betneb
verkaufen.

Das Bietverfahren lauft dhnlich ab, wenn die anat1s1erung von Kaufmteresscnten eingeleitet wird.
Diesen kdnnte das Recht eingerdumt werden, auf eigene Initiative einen Vertrag vorzuschlagen, der
entweder den Erwerb der Mindestbeteiligung oder jeder hoheren Beteiligung an einem Unternehmen
vorsieht. In beiden Fillen konnen die. Regelungen dariiber, was mit den iibrigen Eigentumsanteilen
geschieht, zwar flexibel gestaltet werden, fiir den Hauptaktiondr darf aber keine UngewiBheit tiber Art
und Umfang einer moglichen EinfluBnahme durch die Minderheitsbeteiligung bestehen. Die
Privatisierungsagentursollte sich deshalb im Rahmen eines aligemein angewandten Verfahrens verpflich-
ten, die restlichen Anteile zu einem festgelegten Zeitpunkt oder in vereinbarten Abstinden in einer be-
stimmten Stiickelung zu versteigern (oder gegebenenfalls an einer entstehenden Bérse zu plazieren).™ L

Die zunehmende Stiickelung der Bigentumsrechte bietet den Vorteil, daB sich mehr Interesscnten an
dem Verfahren beteiligen konnen, so dal der Gesamterlds der Privatisierung hoher ausfallen diirfte. 3Dazu
kommt, daf} Investoren bei kleinerer Stiickelung eine breitere Streuung des Risikos vornehmen konnen
und deshalb einen geringeren Risikoabschlag einkalkulieren werden.

Der Grenzfall einer solchen Versteigerung von Beteiligungen besteht in einem borsendhnlichen
System, in dem nur einzelne Anteilsscheine von Unternehmen verkauft werden. Diese bdrsenartige
- Versteigerung beinhaltet aber die bereits angefiihrten Nachteile, die mit einer breiten Streuung der
Eigentumstitel einhergehen. Zusiétzliche Vorteile gegeniiber einem Bietverfahren mit Beteiligungsoption
sind dagegen nicht erkennbar, da alle Anforderungen einer Bérsenlosung z.B. beziiglich der Pflichten zur
Information iiber das Kaufobjekt und der Offenheit des Verfahrens auch beim skizzierten Bietverfahren
erfiillt sein sollten.

1
Die Kontrolle des Unternehmens (corporate control) kénnte dem Kiufer einer Beteiligung dadurch gesichert
werden, daB fiir die Restbeteiligungen Sperrfristen des Weiterverkaufs vereinbart werden. Eine weitere Moglich-
keit besteht in der Emission vinkulierter Namensaktien, die dem Hauptaktiondr em Genehmigungsrecht beim
5 Verkauf der Aktien und der Auswahl des neuen Aktionérs einrdumen.

Da wihrend der Zeit, in der die Privatisierungsagentur Restbeteiligungen hilt, bei der Weitergabe von Verlusten
an die Privatisierungsagentur oder der Internalisierung von Gewinnen ein erhebliches MiBbrauchspotential
besteht sollte diese Phase moglichst kurz gehalten werden. :

Vgl auch Sinn [1990, S. 33 f.]. Strenggenommen gilt dies nur fiir den (realistischen) Fall, daB auf den
Kapitalmérkten Kreditrestriktionen fiir potentielle Kdufer bindend werden. Dann sind diese Interessenten bei sehr
groBen Kaufobjekten nicht in der Lage, geméB ihrer maximalen Zahlungsbereitschaft zu bieten.
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Neben der Versteigerung von Beteiligungen an kompletten Unternehmen stellt sich die Frage, ob und
wie die vollstindige Ubernahme von Teilunternehmen erméglicht werden kann. Dabei sind zwei Aspekte
zu unterscheiden. Zum einen geht es um die Entflechtung von GroBunternehmen [zur Entflechtung der
Kombinate in der ehemaligen DDR vgl. Cox, 1990, und Siebert, 1991], die hiufig in Form von vertikalen
und horizontalen Monopolen oder in diagonalen Konglomeraten vorliegen. Zum anderen ist offen, ob
Teile, einzelne Abteilungen oder Funktionen aus bestehenden Unternehmen herausgekauft werden
kénnen.

Die Aufteilung von GroSunternehmen kann einerseits durch die Privatisierungsagentur in Form einer
Vorab-Entflechtung mit anschlieBendem Verkauf der entstandenen kleineren Unternehmenseinheiten
vorgenommen werden, andererseits kann im Bietverfahren dariiber entschieden werden, ob und wie
entflochten wird. Letztlich geht es damit um die Definition der zu privatisierenden Einheit, um die Frage,
wie zu verfahren ist, wenn ein Kéufer lediglich an den Arbeitskriften oder dem Markennamen, dem
Distributionsnetz, einzelnen Produktionsbereichen oder der erschlossenen Gewerbefliche interessiert ist.
Ein Konflikt kdnnte hier zwischen der schnellen Privatisierung eines lebensféahigen Teils des Unterneh-
mens und der gleichzeitigen Verschlechterung der Uberlebensfihigkeit (und damit der Privatisierbarkeit)
des Gesamtunternehmens bestehen. Am unproblematischsten ist dies, wenn aus einem groen Unterneh-
men solche Teile herausgeldst werden sollen, die ohnedies offensichtlich betriebsfremde Aufgaben
wahrnehmen. Beispiele dafiir sind die groen Bauhofe der Unternehmen, Leistungen des Versorgungs-
bereichs und der Gebédudereinigung; auch die umfangreiche Herstellung von Vorprodukten konnte
teilweise ausgelagert werden.” In solchen Fillen miiite nicht einmal ein Zielkonflikt bestehen, da diese
Aktivititen in der Regel zur Unrentabilitit der Unternchmen beigetragen haben. Der Fall ist anders
gelagert, wenn Unternehmen verkauft werden sollen, mit der Ankiindigung, lediglich einen bestimmten
Teil des Unternehmens, z.B. das Distributionsnetz, zu erhalten und alle anderen Unternehmensbereiche
zuschlieBen. Generelle Losungsmoglichkeiten fiir diese Problemfille bestehen kaum. Vorstellbar ist, daf
die Privatisierungsagentur auf ihrer Priorititsliste solche Grounternehmen an erster Stelle auffiihrt, damit
das Initiativrecht ausiibt und zuerst eine Versteigerung des Gesamtunternehmens versucht. Erst wenn dies
nicht gelingt, kann die Versteigerung von Teilen ins Auge gefaBt werden. Die GroBe des Versteigerungs-
objektes iibt so einen EinfluB auf die Gestaltung des Verfahrens aus. Je grofier das Unternehmen, desto
stirker ist die Privatisierungsagentur gefordert.

VIII.Schluifolgerungen fiir die ostdeutsche Treuhand

In den bisherigen Ausfiihrungen wurden mogliche Elemente eines rationalen Privatisierungsprogramms
in allgemeiner Form diskutiert, ohne néher auf die Unterschiede zwischen den einzelnen Regionen Mittel-
und Osteuropas einzugehen. Welche Bedeutung den vorgestellten Ansitzen im Einzelfall tatsdchlich
zukommen sollte, hingt von den konkreten Ausgangsbedingungen ab. In einigen Punkten unterscheidet
sich die Situation in der ehemaligen DDR von der Lage in anderen einst kommunistischen Landern:

Die Entflechtung konnte theoretisch auch einem privaten “raider” iiberlassen werden, der ein Unternehmen
aufkauft und es so aufteilt, dal der Verkaufspreis der neuen Unternehmenseinheiten den Kaufpreis des Gesamt-
unternehmens libersteigt. Dabei handelt es sich um eine Kapitalmarktsteuerung der optimalen BetriebsgroB8e. Von
Ausnahmen abgesehen diirfte dies auf den institutionell und personell vollig unterentwickelten Kapitalmarkten
Mittel- und Osteuropas allerdings vorldufig kaum eine Rolle spielen.
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(i) Spezielle Uberlegungen zur politischen Absicherung einer raschen Privatisierung sind von gerin-
gerer Wichtigkeit, da die Menschen im Gebiet der ehemaligen DDR direkt an der pohtlschen
Stabilitat und am ausgebauten Sozialsystem der alten Bundesrepublik teilhaben.

(u) Der urspriinglich geringe Bestand an einheimischen Geldvermdgen féllt nach der groBziigigen
Umstellung der Sparguthaben im Zuge der deutschen Wahrungsumon sowie der volligen Offnung
zum westdeutschen Kapitalmarkt weniger ins Gewicht. '

(iii) Anders als andere Gebiete des ehemaligen Ostblocks erhalten die neuen deutschen Bundeslander
auBerordentlich grofe Transferzahlungen aus dem Westen.

(iv) Da die Wahrungsunion zum Kurs 1:1 und der anschlieBende Lohnanstieg die Produktlon in der
ehemaligen DDR erheblich verteuert haben, ist es wahrscheinlich, daff dort ein wesentlich groBerer
Teil der bestehenden Betriebe unrentabel ist als beispielsweise in Polen, Ungarn und der CSFR,
die keine derartige Kostenexplosion erlebt haben. Entsprechend werden die Privatisierungserlose
in den neuen deutschen Bundesldndern weit geringer ausfallen, als es ohne diesen Lohnanstieg der
Fall gewesen wire. Allerdings diirfte sich die Ndhe zum westdeutschen Marktzumindestin relatlv
hohen Bodenpreisen niederschlagen.

Aus diesen vier Griinden kommt den Argumenten fiir eine direkte Beteiligung der Bevolkerung an den
Privatisierungserlosen, die oben ausfiihrlich vorgestellt wurden, in der ehemaligen DDR eine geringere
Bedeutung zu als in anderen Staaten Mittel- und Osteuropas.

Um die Effizienz der bereits etablierten Treuhand in der ehemaligen DDR zu erhohen, wird derzeit
iiber eine starkere Regionalisierung dieser Institution diskutiert. Bine Aufspaltung in reglonale Treuhand-
anstalten fiir die einzelnen Bundeslénder wiirde jedoch die Gefahr noch vergrofern, daf eine kostspielige
und ineffiziente regionale Strukturpolitik Vorrang vor der Privatisierung erhilt. Institutionen unter der
Kontrolle der einzelnen Landesregierungen diirfte es noch schwerer fallen als der Treuhand in ihrem
jetzigen Zuschnitt, betriebliche Subventionen zu kiirzen und marode Betriebe stillzulegen. Sofern iiber-
haupt noch eine Reorganisation der Treuhand angestrebt wird, sollten mehrere unabhéngige Privatisie-
rungsagenturen mit dem Verkauf der Betriebe beauftragt werden. Die jetzige Berliner Treuhandzentrale
konnte bei einer solchen Reorganisation in ein unabhéngiges Aufsichtsgremium umgewandelt werden,
das die Arbeit der einzelnen Agenturen zu iiberwachen hitte.

Unabhingig von allen ostdeutschen Besonderheiten lassen sich aus den vorgebrachten Uberlegungen
jedoch einige wichtige SchluBfolgerungen fiir die Arbeit der jetzigen Treuhand oder ihrer Ersatz-
institutionen ziehen:

(a) Die Privatisierung sollte eindeutig Vorrang vor einer Sanierung durch die Staatsagentur Treuhand
haben.

(b) Die Treuhandsollte gesetzlich dazu verpflichtet werden, innerhalb einer Frist von wenigen Jahren
alle Staatsbetriebe entweder zu privatisieren oder nach einem Konkursverfahren die nicht verkauf-
baren Betriebsteile stillzulegen. Den Privatisierungsagenturen in anderen Lindern Mittel- und
Osteuropas sollte eine Frist von fiinf Jahren vorgegeben werden; da die Treuhandanstalt in den
neuen Bundesldndern in umfassender Weise auf westlichen Sachverstand zuriickgreifen kann und
dasiezudemineinemetablierten Kapitalmarkt operieren kann, kdnnte sie ihre Aufgabe vergleichs-
weise schnell 16sen. Thr sollte deshalb eine Frist von deutlich weniger als fiinf Jahren gesetzt
werden.

() Um die Staatsbetriebe privatisierungsfahig zu machen, sind klare Regelungen offener Eigentums-
fragen unerldBlich. Zudem sollte der Staat den neuen Privateigentiimern moglichst wenig 6kolo-
gische Altlasten, Altschulden oder Sozialplankosten aufbiirden. Diese Altrisiken schrecken Inve-
storen ab und mindern den moglichen Verkaufserlos erheblich.
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(d) Die Privatisierungsollte sich durch ein HochstmaB an Transparenz auszeichnen. Zu diesem Zweck
sollten die Betriebe mdglichst in einem international offenen und standardisierten Bietverfahren
versteigert werden. Dabei sollten der Treuhand fiir jeden Einzelschritt feste Fristen vorgegeben
werden.

(e) Wird ein Betrieb dagegen nach Verhandlungen zwischen der Treuhand und einem potentiellen
Kiufer privatisiert, sollten die Einzelheiten des vorgesehenen Verkaufs (mit Ausnahme des Preises
und des Namens des Interessenten) in jedem Fall vorab verdffentlicht werden, um anderen
Investoren innerhalb eines festen Zeitraums die Gelegenheit zu einem Alternativangebot zu geben.

(f) Neben der Treuhand sollte jeder Kaufinteressent die Initiative zur Privatisierung eines Betriebes
ergreifen konnen. Meldet ein Investor seine Kaufabsichtbei der Treuhand an, sollte sie unabhingig
von der bisher vorgesehenen Prioritétsliste innerhalb einer vorgegebenen Frist die offene Verstei-
gerung des Betriebes einleiten miissen.

(g) GroBere Betriebe sollten nicht vollstandig an Einzelinvestoren verkauft werden. Statt dessen sollte
die Treuhand zundchst eine Mindestbeteiligung versteigern, die dem Erwerber einen entscheiden-
den Einflu} auf die Geschiftspolitik sichert. Anschlieiend sollten die iibrigen Anteilsscheine in
kleiner Stuckelung verkauft werden.

(h) In gewissem Umfang kann sich die Treuhand mit Hilfe von Optionsscheinen einen Antell an
kiinftigen Wertsteigerungen der Unternehmen sichern.
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