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Vorwort

Von H. Jorg Thieme, Diisseldorf

Die ehemals sozialistischen Lander Ost- und Mitteleuropas stehen in einem
Prozel radikaler ordnungspolitischer Veranderungen. Die administrativen
Wirtschaftssysteme waren iiber vierzig bzw. siebzig Jahre geprégt durch eine
rigorose zentrale Planung des Wirtschaftsprozesses; sie umzusetzen, setzte die
weitestgehende Zentralisierung, also ,Verstaatlichung“, der Verfiigungs-
rechte an den Produktionsmitteln voraus. Die negativen wirtschaftlichen und
sozialen Konsequenzen dieser unheilvollen Kombination von zentraler Wirt-
schaftsplanung einerseits und staatlichen Eigentumsrechten andererseits sind
nach dem Zusammenbruch des Sozialismus hinreichend deutlich geworden.

Es war deshalb klar, daf} eine angestrebte Transformation der administrati-
ven Zentralplanwirtschaft in eine Marktwirtschaft nur dann gelingen wird,
wenn die Entscheidungs-, Handlungs- und Nutzungsrechte am Produktions-
mitteleigentum moglichst rasch dezentralisiert und privatisiert werden. Dies
ist in den theoretischen Vorschligen und Konzeptionen der Systemtransfor-
mation postuliert und hinreichend begriindet worden. Gleichwohl zeigen die
ersten Erfahrungen in den Transformationsldndern und insbesondere auch in
Ostdeutschland, daB es duBerst problematisch ist, diese gewaltige Privatisie-
rungsaufgabe in der Praxis ziigig zu 16sen. Die Schwierigkeiten bestehen nicht
nur rein quantitativ darin, daf3 nahezu die gesamte Volkswirtschaft in staat-
lichen oder genossenschaftlichen Unternehmen organisiert war, die nunmehr
zur Disposition stehen. Hinzu kommen die beobachtbaren wirtschaftlichen
und sozialen Probleme in der Transformationsphase (drastischer Riickgang
von Produktion und Beschiftigung, Marktzusammenbriiche, Preissteigerun-
gen, politische Unsicherheiten, Nationalititenstreitigkeiten, Wanderungspro-
zesse usw.), Unklarheiten bei der Ubernahme 6kologischer Altlasten, unge-
klarte Rechtsanspriiche ehemaliger Eigentiimer, nicht existierende oder nicht
funktionierende Kredit- und Eigenkapitalméirkte, fehlende Bewertungskrite-
rien fiir vorhandenes Realkapital in den Unternehmen sowie — und dies ist fiir
den Prozef der Privatisierung besonders gravierend - fehlende rechtliche,
administrative und personelle Voraussetzungen fiir die konkreten Privatisie-
rungsverfahren.

Diesen Privatisierungsproblemen war die Tagung des Ausschusses zum Ver-
gleich von Wirtschaftssystemen des Vereins fiir Socialpolitik gewidmet, die
vom 27. bis 29. September 1992 in Horumersiel/Schillig stattfand. In acht
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Referaten und Koreferaten wurden unterschiedliche theoretische, aber auch
sehr praxisbezogene Aspekte der Privatisierungspolitik in den Transforma-
tionsprozessen angesprochen und diskutiert.

Einen ersten Schwerpunkt bildeten dabei die Begriindung der Notwendig-
keit von Privatisierungen sowie die Analyse der in Ostdeutschland und ande-
ren europdischen Transformationsldndern angewendeten Privatisierungs- und
Sanierungsmethoden. Ein Vergleich der verschiedenen praktizierten Verfahren
zeigt, daf} Zeitbedarf und gesamtwirtschaftliche Dimension des Sanierungs-
problems im Privatisierungsproze hiufig unterschétzt und 6konomische sowie
soziale Ziele der Transformation unterschiedlich gut verwirklicht werden
(Leipold). Die Notwendigkeit zur Privatisierung ist nicht nur fiir die ehemals
sozialistischen Planwirtschaften evident, sondern in abgeschwéchter Form
auch fiir die Marktwirtschaften Westeuropas. Am Einigungsprozef in Deutsch-
land wird sichtbar, dafl die Chancen einer notwendigen Zuriickdrangung
staatlicher Produktions- und Unternehmenstétigkeit in den alten Bundesladn-
dern weitgehend nicht genutzt wurden und die unter Allokationsaspekten
erforderliche marktwirtschaftliche Erneuerung ausblieb (Hartwig).

Ein zweiter Diskussionsschwerpunkt waren die Privatisierungserfahrungen
in den neuen Bundeslidndern in Deutschland: Ziele, Hemmnisse und Strate-
gien der Privatisierung wurden einmal am Beispiel einer ostdeutschen Schliis-
selindustrie, der chemischen Industrie, aus der Sicht der staatlichen Privatisie-
rungsagentur (Treuhandanstalt) dargestellt und keineswegs pessimistische
Zukunftserwartungen formuliert (Schraufstdtter). Sodann wurde die Ausgangs-
situation der Wohnungswirtschaft in den postsozialistischen Léndern kritisch
gewiirdigt und am Beispiel der ostdeutschen Wohnungswirtschaft gezeigt, wie
durch die Ubernahme der westdeutschen Regulierungssysteme die notwendi-
gen Anpassungsprozesse verzogert und die Besitzstinde der kommunalen
Wohnungswirtschaft in den neuen Bundesldndern gesichert werden (Schonfel-
der). SchlieBlich wurden Privatisierung und Reorganisation der Volkseigenen
Betriebe aus ordnungstheoretischer Sicht analysiert, wobei die Treuhandanstalt
selbst bei strikter Beschriankung auf die Rolle des Unternehmensverkéufers
wegen finanzieller und 6kologischer Altlasten, ungeklédrter Eigentumsfragen
und arbeitsrechtlicher Verpflichtungen nur bedingt erfolgreich sein kann
(Paraskewopoulos).

In dem dritten Schwerpunkt wurden Privatisierungs- und Transformations-
probleme aus transaktions- und systemtheoretischer sowie ordnungspoliti-
scher Sicht beurteilt: Dazu wurde ein Transformationsmodell unter Einschlufl
gesamtwirtschaftlicher Koordinationskosten vorgestellt und am Beispiel der
Privatisierung seine Leistungsfahigkeit bei der Losung praktischer Transfor-
mationsprobleme gepriift (Bohnet / Reichhardt). In einem in systemtheoreti-
scher Tradition stehenden Beitrag zu einer evolutiondren Theorie der Wirt-
schaftsprozesse wird nicht der Transfer von Staats- in Privateigentum als zen-
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trales Transformationsproblem gesehen. Da in den ehemaligen Zentralplan-
wirtschaften keine wohldefinierten Eigentumsrechte existierten, sind im
Transformationsproze Wirtschaftsweise und Eigentumsrechte erst neu zu
konstituieren (Dietz). Aus ordnungs- und strukturpolitischer Sicht wurde kri-
tisiert, da3 die Privatisierungsdebatte und -strategien primir betriebswirt-
schaftliche und nicht gesamtwirtschaftliche Aspekte beriicksichtigen. Bei den
vorgeschlagenen strukturpolitischen Privatisierungsstrategien ist das Ausmaf
ordnungspolitischer Probleme allerdings abhéngig von der Ausgestaltung der
sektoralen Strukturpolitik (Peters).

Der vorliegende Band erhebt keinen Anspruch auf umfassende und
erschopfende Analyse des Privatisierungsproblems in Transformationsprozes-
sen. Die Kiirze der verfiigbaren Tagungszeit, die geringen empirischen Pri-
vatisierungserfahrungen sowie Interessen und Neigungen der Autoren sind
Griinde genug, keine allgemeine Privatisierungstheorie zu erwarten. Gleich-
wohl konnen interessante Einsichten in einzelne Aspekte der dramatischen
Dezentralisierungsprozesse in den Transformationsldndern gewonnen wer-
den. Dafiir danke ich den Referenten (Autoren), Koreferenten und Diskus-
sionsteilnehmern, die die AusschuBsitzung in nordischer Einsamkeit zu einem
erinnerungswiirdigen Ereignis gestaltet haben. Meinen Mitarbeitern, Herrn
Dr. Albrecht Michler, Herrn Dipl.-Ok. Henning Eckermann und Herrn
Dipl.-Ok. Karlheinz Kratz, danke ich fiir die umfangreiche Unterstiitzung
nicht nur bei der Organisation der Tagung, sondern auch bei der Herausgabe
dieses Bandes.

Diisseldorf, im Frithjahr 1993
Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Alternative Privatisierungs- und Sanierungsmethoden
in Mittel- und Osteuropa

Von Helmut Leipold, Marburg

A. Einleitung

Die mittel- und osteuropdischen Lander sind auf dem mithsamen Weg von
der Plan- zur Marktwirtschaft. In Theorie und Praxis dominiert dabei die Ein-
sicht, daf3 eine funktionierende Marktwirtschaft auch privates Eigentum ver-
langt. Die Privatisierungspolitik erweist sich jedoch als auBerordentlich
schwieriges Unterfangen, das allein aufgrund der GroBenordnung historisch
einmalig ist. Noch Ende der 80er Jahre erwirtschaftete der sozialistische, also
der staatlich oder genossenschaftlich organisierte Sektor in allen Reformlidn-
dern mehr als 90 vH des Volkseinkommens. In der Industrie beliefen sich die
entsprechenden Anteile auf nahezu 100 vH. Folglich steht nun die Privatisie-
rung gesamter Volkswirtschaften an. Bei dieser umfassenden Neuverteilung
der Vermogens- und Verfiigungsrechte sind unvermeidlich auch betréachtliche
Interessenkonflikte involviert. Daher verwundert es nicht, da Tempo,
Umfang und Methoden der Privatisierung in den einzelnen Ladndern umstrit-
ten sind und auch auBerordentlich unterschiedlich ausfallen (als Uberblick vgl.
United Nations Economic Commission for Europe 1992; Dehesa 1991; Gros-
feld | Hare 1991; Leipold 1992 a; Roggemann 1992).

In diesem Beitrag konnen die ldnderspezifischen Detailregelungen und die
unterschiedlichen politischen und wirtschaftlichen Ausgangsbedingungen der
Privatisierungspolitik nicht behandelt werden. Vielmehr sollen die wichtigsten
Methoden dargestellt und knapp bewertet werden. Dies geschieht unter dem
Gliederungspunkt B., wobei vereinfacht zwischen den Methoden des Ver-
kaufs und der Gratisvergabe unterschieden wird. Die Ausfiihrungen befassen
sich vorrangig mit den Varianten der Gratisvergabe, und zwar aus zwei Griin-
den. Erstens existieren dazu vergleichsweise zur Verkaufsmethode nur wenig
Untersuchungen. Zweitens gibt es zu dem Vorhaben, einen betrédchtlichen
Teil des ehemals sozialistischen Produktivvermogens gratis oder gegen einen
symbolischen Preis an die Bevolkerung oder die Belegschaften zu verteilen,
keine historischen Parallelen und demgemif auch keine Erfahrungen. Des-
halb iiberrascht es auch nicht, da3 mit Ausnahme Deutschlands die Regelun-
gen zur Massenprivatisierung in allen Reformldndern umstritten waren und
die Verabschiedung der Privatisierungsgesetze mafgeblich verzogerten.
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Daneben war und ist strittig, ob und inwieweit Ausldnder gleiche Erwerbs-
chancen wie Inldnder erhalten sollen und ob und inwieweit enteignetes Ver-
mogen an die Alteigentiimer zuriickgegeben oder entschéddigt werden soll. Die
Auseinandersetzungen basieren offensichtlich auf der Annahme, daf3 das hin-
terlassene sozialistische Vermogenserbe hinreichend attraktive Erwerbs- und
Beteiligungsobjekte enthilt. Die auf diese Annahme gegriindeten Erwartun-
gen deuten wiederum eine Uberschétzung des vorhandenen Vermdgensstocks
und eine Unterschédtzung des gesamtwirtschaftlichen Sanierungsbedarfs an.
Fiir diese Vermutung spricht auch die Tatsache, dafl das Sanierungsproblem in
den Reformléndern bisher kaum offentliche Aufmerksamkeit gefunden hat.
Die Frage, was mit den Vermogensobjekten und speziell den Betrieben
geschehen soll, die sich kurzfristig nicht privatisieren lassen, wird sich jedoch
frither oder spéter iiberall stellen. Von daher scheint es geboten, das Sanie-
rungsproblem aufzugreifen und einige in Frage kommende Methoden zu
dessen Bewiltigung aufzuzeigen, was unter dem Gliederungspunkt C. gesche-
hen soll.

B. Alternative Privatisierungsmethoden
I. Regelungsbediirftige Tatbestinde der Privatisierungsmethoden

Das priagende Merkmal der sozialistischen Eigentumsverhéltnisse bestand
und besteht in der Zuordnung der wirtschaftlichen Verfiigungsrechte zu kol-
lektiv verfaBten Organen wie zu staatlichen Organen, Beschiftigten- oder
Genossenschaftskollektiven. Die Defekte des staatlichen wie auch des sog.
gesellschaftlichen Eigentums sind bekannt und wurzeln mafgeblich in der
Trennung zwischen Verfiigung und Verantwortung sowie in der Beschriankung
selbstdndiger unternehmerischer Initiativen ( Leipold 1983). Privatisierung des
sozialistischen Eigentums bezweckt Entstaatlichung und Entkollektivierung
der Wirtschaft und bedeutet demnach die Ubertragung der Eigentumsrechte
von staatlichen oder sonstigen kollektiv verfaten Organen an selbstdndige
und selbstverantwortliche natiirliche oder juristische Personen. Mit der Rege-
lung, von wem welche Objekte fiir wen zu welchen Preisen und Konditionen
iibertragen werden sollen, ist zugleich die Frage nach der Privatisierungs-
methode angesprochen.

Beziiglich der Frage, wem die Zustédndigkeit fiir die Durchfithrung der Pri-
vatisierungsgesetze iibertragen werden soll, bieten sich folgende Moglichkei-
ten an. Tréger der Privatisierungspolitik konnen erstens staatliche Agenturen,
zweitens unabhéngige und kommerziell wirtschaftende Agenturen und drit-
tens die zur Privatisierung anstehenden Wirtschaftseinheiten selber sein.

Als staatliche Agenturen kommen etablierte oder neu einzurichtende Mini-
sterien, ferner Anstalten des 6ffentlichen Rechts wie z. B. die Treuhandanstalt
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bis hin zu dezentralen von Bezirken oder Kommunen kontrollierten Privatisie-
rungsfonds in Frage. Fiir unabhéngige Privatisierungsagenturen bieten sich
ebenfalls verschiedene Organisationsformen an. Sie konnen als private
Aktiengesellschaften (Investmentgesellschaften, mutual funds, Holding AG)
verfaf3t sein, wobei der Staat neben Privatpersonen Anteilsrechte halten kann.
Die Agenturen handeln im staatlichen Auftrag, wirtschaften aber selbstindig
und rentabilitatsorientiert (Borensztein / Kumar 1991). SchlieBlich kann die
Zustandigkeit fiir die Privatisierung auch dem Management und den Beleg-
schaftsorganen (Arbeiterrat, Versammlung der Genossenschaftsmitglieder)
iibertragen werden, die dann im Rahmen der gesetzlichen Regelungen initia-
tiv werden. Diese dezentrale Losung weist Schwichen auf. Fiir das Manage-
ment erdffnen sich Gelegenheiten zur personlichen Bereicherung, die durch
die bekanntgewordenen Fille der wilden oder spontanen Privatisierung belegt
werden (Johnson / Kroll 1991). Seitens der Belegschaftsorgane sind Wider-
stinde gegen externe Erwerber und unternehmerisch gebotene Sanierungs-
konzepte zu befiirchten (Gruszecki /| Winiecki 1991).

Beziiglich der Frage, welche Objekte fiir wen privatisiert werden sollen oder
konnen, gilt es im ersten Schritt, die Objekte zu benennen, deren Privatisie-
rung verboten ist. Dazu gehdren in den meisten Reformldndern Boden-
schitze, Waldflachen, Kulturgiiter, Stralen- und Wasserwege, Offentliche
Versorgungsunternehmen und andere Einrichtungen der offentlichen Infra-
struktur (vgl. beispielhaft dafiir die russischen Regelungen bei Peterhoff /
Schneider 1992, S. 107). Fiir die zur Privatisierung vorgesehenen Objekte ist
dann zu kldren, von wem sie erworben werden konnen. Eine wichtige Diffe-
renzierung bezieht sich dabei auf in- und ausldndische Personen. So existieren
in den meisten Landern Sonderregelungen fiir den Erwerb von Immobilien
und besonders von Grund und Boden durch Auslinder. Mit Ausnahme
Deutschlands ist der Erwerb landwirtschaftlicher Nutzflichen durch Auslén-
der nahezu iiberall entweder verboten oder nur in begrenztem Umfang zulés-
sig (vgl. Tabelle 1 und 2).

Unterschiedliche Regelungen findet man auch fiir das gewerbliche Ver-
mogen im Industrie- und Dienstleistungsbereich. Beispielhaft dazu sind die
Gesetze zur kleinen und groBen Privatisierung in der Tschechoslowakei (Dyba
1991; Kupka 1992). Die kleine Privatisierung betrifft die Betriebseinheiten
des Handwerks-, Handels-, Gaststitten- und sonstigen Dienstleistungsbe-
reichs. Die Regelungen der groBen Privatisierung gelten fiir Industriebetriebe,
Geldinstitute und Versicherungsanstalten. Der Erwerb von Objekten im
Bereich der kleinen Privatisierung ist auf natiirliche und juristische Personen
der CSFR begrenzt und wird hauptséchlich iiber 6ffentliche Versteigerungen
organisiert. Ausldnder konnen nur an wiederholten Versteigerungen teilneh-
men (vgl. unten B.IL.2.). Dagegen kénnen Ausldnder Objekte im Bereich der
grofen Privatisierung von Anfang an erwerben. Ausgenommen davon sind
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Tabelle 1
Privatisierung landwirtschaftlicher Betriebe
Restitution an Verkauf oder Erwerb durch

ehemalige Verteilung an Auslinder

Eigentiimer Inldnder
Bulgarien Ja Ja Verboten
CSFR Ja Ja (Verkauf) Verboten
Deutschland Ja Ja (Verkauf) Ja
Estland Ja Ja Verboten
Lettland Ja Ja Verboten
Litauen Ja Ja Keine Entscheidung
Polen Ja Ja (Verkauf) Begrenzt
Ruménien Ja Ja Verboten
RuBland Nein Ja Verboten
Ukraine Nein Ja Verboten
Ungarn Teilweise Ja (Verkauf Verboten

und Verteilung)

WeiBruBland Nein Geplant _

Quelle: United Nations Economic Commission for Europe 1992, S. 196.

Tabelle 2
Methoden zur Privatisierung im Handels- und Dienstleistungsbereich
Verkauf Gratis- Erwerb durch
vergabe Auslander
Auktion Direkt-
verkauf
Bulgarien Ja Ja Nein -
CSFR Ja Ja Nein Begrenzt 2
Deutschland Nein Ja Nein Unbegrenzt
Estland Ja Ja Nein -
Lettland Ja Ja Nein -
Litauen Ja Geplant Nein
Polen Ja Ja Nein Unbegrenzt
Ruménien Ja Ja Nein Unbegrenzt
RuBland Ja Ja Nein Begrenzt
Ukraine Ja Ja Nein -
Ungarn Ja Ausnahmsweise Nein Begrenzt
WeiBruBland Ja Ja Nein Begrenzt

2 Begrenzt in Teilnahme an erster Auktion. Spitere Teilnahme und Erwerb von
privaten Eigentiimern sind meist méglich.

Quelle: United Nations Economic Commission for Europe 1992, S.244.
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zumindest fiir eine bestimmte Zeit die Anteile von Betrieben, die zur Massen-
privatisierung anstehen und die nur Inldnder im Wege der Ausgabe von Gut-
scheinen erwerben konnen. Einzelheiten dazu werden an spaterer Stelle noch
erldutert (B.IIL.).

Neben den Rechten auslédndischer Erwerber gilt es, die Rechte und Ansprii-
che der Alteigentiimer zu kldren. Die Frage, ob und inwieweit die zwangs-
weise enteigneten Vermogensobjekte an die ehemaligen Eigentiimer zuriick-
gegeben werden sollen oder ob und in welcher Hohe der Staat Entschadigun-
gen zu leisten hat, erweist sich in allen Reformlidndern als Streitpunkt. Aus
juristischer Sicht scheint die dingliche Riickgabe geboten zu sein. Wie die
Erfahrungen in Ostdeutschland belegen, ist die Durchsetzung der Riickgabe-
anspriiche jedoch mit betrdchtlichen rechtlichen und 6konomischen Proble-
men verbunden. Die fritheren Eigentumsverhéltnisse lassen sich meist nicht
eindeutig rekonstruieren. Vor allem das gewerbliche Betriebsvermogen ist
durch Investitionen oder Betriebszusammenschliisse im Laufe der Zeit verin-
dert worden. Eine klare Zuordnung des Vermogens zu ehemaligen Eigen-
timern und aktuellen Nutzern ist kaum moglich. Aufgrund der Vermogens-
anderungen ergibt sich ein Filz von Anspriichen, der sich nur im Wege miih-
samer und langwieriger rechtlicher Prozeduren entwirren 14B3t. Als weiteres
Erschwernis kommt hinzu, daf in den sozialistischen Staaten keine systemati-
schen Grundbiicher gefiihrt wurden.

Diese Rechtsunsicherheiten wirken sich als Privatisierungs- und Investi-
tionshemmnis aus. Die besseren okonomischen Argumente sprechen daher
fiir das Entschadigungsprinzip. Es sichert den Erwerbern und Investoren klare
Eigentumsrechte, weil es deren Rechte von den Anspriichen der Alteigentii-
mer gegeniiber dem Staat trennt. Freilich ist auch die Kldrung und Festlegung
einer angemessenen Entschiddigung ein schwieriges Geschift (vgl. Sinn / Sinn
1991, S.96ff.). Von daher mag ein Kompromif zwischen Riickgabe und Ent-
schddigung empfehlenswert sein, wonach die dingliche Riickgabe auf jene
Vermogensobjekte zu beschranken ist, die sich nicht wesentlich verdndert
haben. Diese Bedingung diirfte am ehesten bei Wohnungen und landwirt-
schaftlich genutzten Bodenflachen erfiillbar sein. Die landesspezifischen
Gesetze enthalten ungeachtet von der Anerkenntnis oder Ablehnung der
Restitution eine Reihe von Vorbehalten, die in der Tabelle 3 nicht beriicksich-
tigt sind. Beispielhaft sei auf das in Deutschland im Mérz 1991 erlassene
»Hemmnisbeseitigungsgesetz* und das im Juli 1992 erlassene ,,Investitionsvor-
ranggesetz“ verwiesen, deren Zweck es ist, den Erwerberinteressen Vorrang
gegeniiber den Interessen der Alteigentiimer zu sichern.

Der wichtigste Bestandteil der Privatisierungsmethode ist die Spezifikation
der Bedingungen, zu denen Vermogensobjekte erworben oder iibertragen
werden konnen und sollen. Die Alternativen bewegen sich zwischen den
Polen des Verkaufs und Verschenkens. Dazwischen liegen Losungen, die eine

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 223
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Tabelle 3
Restitution (verabschiedet oder geplant)
Industrie Handel Landwirtschaft
Bulgarien Ja Ja Ja
CSFR Ja Ja Ja
Deutschland Ja Ja Ja
Estland Ja Ja Ja
Lettland Ja Ja Ja
Litauen Ja Ja Ja
Polen Ausnahmsweise Ja Ja
Ruminien Nein Nein Nein
RuBland Nein Nein Nein
Ukraine Nein Nein Nein
Ungarn Nein Nein Nein
WeiBruBland Nein Nein Nein

Quelle: United Nations Economic Commission for Europe 1992, S. 200.

Kombination zwischen Verkauf und Verschenken vorsehen, indem Personen-
gruppen Vorzugsregelungen bei der Privatisierung eingerdumt werden.
Tabelle 4 und 5 zeigen die Anwendung dieser Methoden bei der Privatisierung
des industriellen Vermogens.

II. Verkaufsmethoden

Der Verkauf des sozialistischen Vermogens stellt in allen Reformlédndern
die wichtigste Privatisierungsmethode dar. Denkbare Verkaufsmethoden sind
erstens diskrete Verhandlungen zwischen Privatisierungsagenturen und
Erwerbern, zweitens Offentliche Bietverfahren und drittens der Verkauf von
Anteilen auf dem Markt an anonyme Erwerber, also der Aktienverkauf. Die
Vorziige und Grenzen dieser Methoden seien kurz genannt. Die konkrete
Anwendung in den Reformldndern wird in den Tabellen aufgezeigt.

1. Diskrete Verkaufsverhandlungen

Vor dem Verkaufsbeginn hat die Privatisierungsagentur zunéichst eine mog-
lichst detaillierte Bestandsaufnahme der einzelnen Vermogensobjekte zu
erstellen. Dazu gehoren die Beschreibung und Bewertung der Verméogensbe-
stande (vgl. beispielhaft Dyba 1991, S.5). Das ist leichter gesagt als getan. Bei
der Privatisierung der Staatsbetriebe beginnen die Schwierigkeiten mit der
Aufspaltung des Gesamtvermdogens in marktgerechte Betriebsteile. Bekannt-
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Tabelle 4
Methoden zur Privatisierung des Industrievermogens
Gratisvergabe bzw. Sonderkonditionen
Verkauf an | Bevolkerung Belegschaft Dezentrale
In- und staatl. oder
Aus- unabhingige
lander Fonds
Bulgarien Ja Nein Ja Nein
CSFR Ja Gutscheine Nein Ja
Deutschland Ja Nein Nein Nein
Estland Nein Ja Ja Ja
Lettland Ja Vorgesehen Ja -
Litauen Ja Nein Teilweise -
Polen Ja Gutscheine Ja Ja
(Fondsanteile)
Ruménien Ja Gutscheine Ja Ja
RuBland Ja Ja Ja Ja
Ukraine Ja Ja Ja Ja
Ungarn Ja Nein Teilweise Nein
WeiBruBland Ja Ja Ja Ja

Quelle: United Nations Economic Commission for Europe 1992, S.235.

lich bestand in der Zentralplanwirtschaft ein Hang zu GroBbetrieben. Grofle
und Organisation der Betriebe waren maf3geblich von politisch-administrati-
ven Kriterien bestimmt. Nun gilt es, diese Komplexe zu entflechten und iiber-
lebensfihige Einheiten ausfindig zu machen. Dabei sind zufillig gewachsene
und kalkulierte Verpflichtungen oder Guthaben zu separieren und zuzurech-
nen. Allein aufgrund der planwirtschaftlichen Preis- und Rechnungsdefekte
scheint es geboten, daf3 der Staat iiberkommene Verpflichtungen (Schulden,
Altlasten) der Betriebe iibernimmt oder zumindest grofziigig im Kaufpreis
aufrechnet. Die Preisfindung markiert ohnehin den schwierigsten Teil der
Verkaufsverhandlungen, womit das eigentliche Bewertungsproblem ange-
sprochen ist.

In westlichen Marktwirtschaften orientiert sich der Unternehmenspreis am
Ertragswert, also am abdiskontierten Wert der zukiinftigen Ertrage. Unter
den Bedingungen der Systemtransformation 148t sich dieses Bewertungsver-
fahren nur bedingt anwenden. Weder die aus der planwirtschaftlichen Vergan-
genheit stammenden noch die aktuellen Betriebsdaten konnen als verldBliche
Anhaltspunkte fiir die zukiinftige Ertragslage der Betriebe dienen. Hinzu

2%
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Tabelle 5

Vergabe- und Beteiligungsformen fiir die Belegschaft

Bulgarien Bis zu 20 vH der Aktien mit NachlaB von 50 vH

CSFR Keine

Deutschland Keine

Estland Beteiligung vorgesehen

Lettland Beteiligung vorgesehen

Litauen Vorzugsrechte fiir Gutscheine der Belegschaft beim Aktien-
verkauf

Polen Bis zu 20 vH der Aktien mit NachlaB von 50 vH

Rumiinien Bis zu 10 vH der Aktien mit NachlaB von 10 vH

RuBland Zwei Wahlméglichkeiten: Entweder Gratisvergabe von 25 vH

der Aktien und Erwerb weiterer 10 vH mit Nachla8 von 30 vH
oder Verteilung von 51 vH der Aktien gegen Gutscheine von je
10.000 Rubel und Kauf der 49 vH zu festgesetzten Preisen
Ukraine Vorzugsrechte beim Verkauf

Ungarn Erwerb von bis zu 15 vH der Aktien mit staatlicher Férderung
(Gesetz iiber Mitarbeiterbeteiligung)

WeiBruBland | Ungeklart

Quelle: United Nations Economic Commission for Europe 1992, S. 235; Informations-
dienst des Instituts der deutschen Wirtschaft 1992, S. 5.

kommen Unsicherheiten iiber ungekldrte Rechtsanspriiche sowie iiber die
weitere Entwicklung der politischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen. Von daher liegt es nahe, die Preisfindung am Substanzwert
zu orientieren. Dazu sind die Zeitwerte der Aktiva und Passiva des Betriebes
zu ermitteln, wozu die vor der Privatisierung zu erstellenden Eroffnungsbilan-
zen einige Aufschliisse geben. Daneben sind auch nichtbilanzierte Werte wie
Markenrechte, Ausbildungsstand der Belegschaft, etablierte Absatzbeziehun-
gen u. a. zu beriicksichtigen. Die fiir den Verkauf verantwortlichen Agenturen
sind gut beraten, wenn sie sich des Sachverstands erfahrener Wirtschaftspriifer
und Beraterfirmen bedienen. Zudem sind sie auf die Bewertungen der Ver-
handlungspartner und deren unternehmerisches Wissen angewiesen. Jeden-
falls ist der Preis Verhandlungssache. Es gibt keinen fairen oder gar objekti-
ven Preis. Deshalb und aufgrund der aus dem Verkauf ganzer Wirtschaftsbe-
reiche rithrenden besonderen Marktbedingungen sind auch keine hohen Kauf-
preise zu erwarten. Reichliches Angebot von Vermdgen mit meist geringer
Qualitédt und Ertragsaussicht bei begrenzter Nachfrage driickt bekanntlich die
Preise nach unten, weshalb die Privatisierungserldse entgegen noch vorhande-
nen Erwartungen in allen Reformlidndern bescheiden ausfallen werden.
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2. Offentliche Bietverfahren

Aufgrund der angedeuteten Bewertungsprobleme bietet es sich an, das
Bietverfahren so weit als moglich anzuwenden. Danach sind die angebotenen
Vermogensobjekte 6ffentlich auszuschreiben (Schmieding / Koop 1991). Den
Kaufinteressenten sollten dabei moglichst umfassende Daten iiber die Kauf-
objekte zuginglich sein. Es ist auf die Anonymitét des Bietens zu achten, um
Absprachen zu verhindern.

Die Auktionen im Rahmen der kleinen Privatisierung in der CSFR koénnen
als Anschauungsbeispiele dienen (Vitek 1991). In der seit Januar 1991 ange-
laufenen ersten Runde waren nur inldndische Bieter zugelassen. Der Aufruf-
preis wurde durch unabhingige Bewerter festgelegt. Zur Teilnahme an den
Auktionen mufiten 10 vH dieses Preises, mindestens aber 10000 Kronen hin-
terlegt werden. Der Kaufpreis war spatestens 30 Tage nach Zuschlag zu zah-
len. Tatsdchlich wurden die Aufrufpreise 1991 um durchschnittlich 40vH
iiberboten. Wurden die angebotenen Objekte in der ersten Runde nicht ver-
kauft, so wurde der Aufrufpreis um 10vH, maximal um 50vH reduziert,
wobei in der zweiten Runde dann auch auslédndische Bieter zugelassen waren.

Angesichts der unvollkommenen Kapitalmérkte bietet dies Verfahren die
beste Gewihr fiir die marktgerechte Preisfindung. Wie die Erfahrungen zei-
gen, hat es sich im Rahmen der kleinen Privatisierung bewihrt und gilt hier
auch in den meisten Reformldndern als obligatorische Privatisierungsmethode
(United Nations Economic Commission for Europe 1992, S.242ff.; Inotai
1992).

3. Verkauf iiber die Borse

Das Bietverfahren ist ein temporérer Behelf fiir Kapitalmérkte, deren Ent-
wicklung sich in der Experimentierphase befindet. Das gilt besonders fiir die
Entwicklung der organisierten Aktienmérkte. So existieren mittlerweile zwar
die gesetzlichen Grundlagen fiir die Umwandlung der Staatsbetriebe in
Aktiengesellschaften, fiir die Griindung autonomer Geschéftsbanken und fiir
die Einrichtung von Aktienboérsen. Die Moglichkeiten und die Bereitschaft fiir
die Privatisierung der Betriebe iiber die Borse sind jedoch in den meisten
Fillen nicht gegeben. Es mangelt sowohl an attraktiven Beteiligungsobjekten
als auch an privaten und professionellen Erwerbsinteressenten. Die Anlauf-
schwierigkeiten fiir den Gang zur Borse werden in Polen deutlich. Hier sollten
in 1990 sieben Staatsbetriebe iiber die Borse privatisiert werden. Dies gelang
nur fiir fiinf Betriebe, wobei bei vier Betrieben die Nachfrage nach den Aktien
hinter den Erwartungen zuriickblieb. Der Katalog der zum Aktienkauf anste-
henden Unternehmen war bis Ende 1991 auf ganze neun (Mitte 1992 auf
zwolf) Kandidaten angewachsen, wobei sich die Aktienkurse bisher in den
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meisten Fillen unterhalb der Emissionspreise bewegten (United Nations Com-
mission for Europe 1992, S.241f.; Delhaes 1992, S.74).

Auch die Ergebnisse in anderen Reformldndern belegen, da8 der borsen-
méBig organisierte Aktienverkauf vorerst nur in Ausnahmefillen als Privati-
sierungsmethode geeignet ist (vgl. Tabelle 6). Im Vergleich zum Verkauf an
einzelne Erwerber weist sie zudem den Nachteil auf, da3 unternehmerische
Sanierungskonzepte nicht eingebracht werden.

Tabelle 6
Stand und Umsiitze der Aktienborsen
Eroffnung Zahl der notierten | Tiglicher Umsatz
Aktien (in Mio. US $)

Bulgarien Dez. 1991
CSFR geplant 1992
Estland -
Lettland -
Litauen -
Polen April 1991 9 70
Ruménien geplant 1992
RuBland Nov. 1990 21 1
Ukraine Okt. 1992
Ungarn Juni 1990 19 0,5
WeiBruBland 1992

Quelle: United Nations Economic Commission for Europe 1992, S. 228.

4. Vorziige und Grenzen der Verkaufsmethode

Damit ist sicherlich der wichtigste Vorteil des Verkaufs der Staatsbetriebe
an einzelne Erwerber angedeutet. Fiir ein Unternehmen einen Bieter und
Erwerber zu finden, heift in der Regel auch das beste Unternehmenskonzept
zu finden (Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft
1991, S.16). Der Kaufpreis indiziert die erwarteten Ertrage der Vermogens-
objekte. Fehlende Kaufgebote deuten umgekehrt mangelnde Ertragsaussich-
ten an. Preise sind daher das vergleichsweise beste MaS8 fiir die Bewertung der
Vermogensbestiande und deren relative Ertrige. Die preisgelenkte Privatisie-
rung sorgt dafiir, dal das Vermoégen zum fahigsten Wirt wandert. In der
Transformationsphase ist eine Reihe phasenspezifischer Unvollkommenhei-
ten zu beriicksichtigen, die bereits genannt wurden. Sowohl die Entwicklung
der gesetzlichen Regelungen und deren administrative Kontrolle als auch die
Entwicklung der Wirtschaftsprozesse sind hochst unsicher. Hinzu kommen
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politische Instabilitdten diverser Art. Exemplarisch genannt seien ethnische
und nationalstaatliche Konflikte, der ungebrochene Einflul ehemals méchti-
ger und privilegierter Gruppen und Institutionen (Militér, Staatssicherheitsap-
parate) oder das Aufkommen neuer mafioser und auferhalb des Rechts agie-
render Organisationen. Unter diesen Umstdnden und eingedenk der bloBen
Masse an Privatisierungsobjekten kann nicht erwartet werden, daf sich das
sozialistische Vermogen und insbesondere das industrielle Vermogen im
Wege des Verkaufs innerhalb einer absehbaren Zeitspanne privatisieren 148t.
Ferner ist zusétzlich das Problem der sozialen Akzeptanz der Privatisierungs-
politik durch die Bevolkerung zu beriicksichtigen (Gruszecki/ Winiecki
1991). Bei der Privatisierung des Staatsvermogens geht es um eine umfassende
Neuverteilung der Eigentums- und damit der betrieblichen Verfiigungsrechte,
und zwar in einer Zeit, in der die Bevolkerung statt des erwarteten schnellen
Wohlstands zundchst steigende Preise, Arbeitsplatzverluste und teilweise
reale Einkommenseinbulen hinnehmen mufB}. Vor diesem Hintergrund
scheint es verstandlich, politisch sogar geboten, daB3 die verantwortlichen
Regierungen die Idee der Massenprivatisierung aufgreifen. Die bevorzugte
Methode dazu ist die Gratisvergabe des Vermogens an die Bevolkerung und
an die Belegschaften.

III. Methoden der Gratisvergabe

Den verschiedenen Varianten der Gratisvergabe ist gemeinsam, daf3 die
zusténdige Privatisierungsinstanz auf einen Kaufpreis und damit auf Verkaufs-
erlose verzichtet, indem sie die Vermogensobjekte umsonst oder gegen ein
symbolisches Entgelt iibertragt. In den Reformldndern dominieren folgende
drei Methoden der Gratisvergabe:

— Gratisvergabe von Anteilen ausgewihlter Staatsbetriebe durch die Ausgabe
von Gutscheinen an die Bevolkerung;

— Ubertragung von Staatsbetrieben an dezentrale Fonds mit Beteiligung der
Bevolkerung an den Fonds;

— Ubertragung der Staatsbetriebe an die Belegschaften und das Management,
wobei unterschiedliche Beteiligungsformen méglich sind.

Bei allen Methoden der Gratisvergabe sind analog zur Verkaufsmethode
zunichst die Vermogensobjekte auszuwihlen und zu bewerten. Zur Massen-
privatisierung eignen sich dabei solche Betriebe, die als iiberlebens- und
ertragsfahig gelten. Notfalls sind vor der Auswahl staatliche Sanierungsvorlei-
stungen, z. B. die Entschuldung oder die Stiarkung der Eigenkapitalbasis erfor-
derlich. Ferner ist zu entscheiden, welche Kapitalanteile in die Massenprivati-
sierung eingebracht werden. Vorstellbar ist, daB Restanteile entweder fiir den
Verkauf reserviert werden oder aber im Staatsbesitz bleiben. Nach diesen
iiblichen Vorarbeiten sind dann die Ubertragungsmodi zu regeln.
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1. Ausgabe von Gutscheinen an die Bevolkerung

Eine verbreitete Methode besteht in der Ausgabe von Gutscheinen an die
inldndische Bevolkerung. Danach erhilt jeder erwachsene Inldnder kostenlos
oder gegen ein symbolisches Entgelt zur Deckung der Transaktionskosten
eine gleiche Anzahl von Gutscheinen, die spéter nach eigener Wahl gegen
Eigentumstitel an den Betrieben oder sonstigen Vermdogensobjekten einge-
tauscht werden konnen. Beispielhaft dafiir sind die Regelungen in der CSFR
(Dyba 1991; Kupka 1992).

Hier stehen in der ersten Runde 1495 Unternehmen fiir die Massenprivati-
sierung zur Disposition. Deren gesamtes Buchkapital wird auf 500 Mrd. Kro-
nen veranschlagt, von dem nur ein Anteil von ca. 55 vH in die Massenprivati-
sierung eingebracht wird. Der Rest wird entweder verkauft oder bleibt Staats-
besitz. Die in einer Angebotsliste priasentierten Unternehmen werden dann
iiber die Ausgabe von Gutscheinen privatisiert. Jeder erwachsene Inldnder
kann Couponhefte mit je 1000 Investitionspunkten erwerben. Der Preis je
Heft betrdgt 1035 Kronen. Dieser Betrag entspricht einem Viertel des durch-
schnittlichen Monatseinkommens. Bis Anfang 1992 wurden 8,5 Mio. Hefte
erworben. Die Inhaber haben dann bei Postimtern die Punkte auf die Unter-
nehmen zu verteilen, wobei die Punkte auf hochstens 10 Unternehmen verge-
ben werden konnen. Moglich ist auch die Delegation der Auswahl an Privati-
sierungs-Investment-Fonds, von denen es ca. 450 gibt. Die 15 groten meist
bankeigenen Fonds verwalten mehr als die Hilfte der delegierten Punkte. Die
einzelnen Fonds diirfen maximal 20vH des Kapitals eines Unternehmens
erwerben und miissen mindestens fiir zehn Unternehmen gleichzeitig bieten.
Damit soll einer iberméfigen Konzentration vorgebeugt und ein Risikoaus-
gleich gesichert werden. Im Gegenzug erhalten die Biirger Anteilscheine an
den Investmentfonds, die spater (ab Herbst 1993) an der Borse gehandelt oder
aber zuriickverkauft werden konnen.

Die in Punkten vorgenommenen Anlageentscheidungen werden von einer
zentralen Stelle registriert. Die Nominalwerte der Aktien richten sich nach
MafBgabe der verteilten Investitionspunkte, wobei die Zuteilung der Aktien
iiber mehrere Runden verlduft. Bleiben Aktien in der ersten Runde aufgrund
mangelnden Erwerbsinteresses iibrig, geht der Restbestand in die néchste
Runde. Sind die Aktien iiberzeichnet, gibt es zwei Alternativen. Bei einer
Uberzeichnung bis maximal 25 vH wird die Zuteilung zu den Investmentfonds
bis zu 20vH gekiirzt, wiahrend die Einzelanleger bedient werden. Bei einer
Uberzeichnung von mehr als 25vH werden die eingesetzten Investitions-
punkte den Bietern zuriickerstattet und alle Aktien zu einem héheren Preis in
die néchste Runde eingebracht. Spétestens nach 5 - 6 Runden hofft man, die
Mirkte rdumen und die Voraussetzung fiir die Eréffung von Sekunddrmérk-
ten mit Borsen in Prag und Bratislavia schaffen zu konnen.
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Die CSFR hat mit ihrem Programm der Massenprivatisierung als Vorbild
fiir andere Reformlédnder gewirkt, in denen &hnliche Regelungen verabschie-
det worden sind (vgl. Tabelle 4). Attraktiv ist dieses Verfahren, weil es gleiche
Chancen fiir eine breitgestreute Beteiligung am Produktivvermégen bietet.
Indem die Beteiligungsentscheidung den Biirgern selbst iiberlassen bleibt,
werden Anreize geschaffen, sich mit der Lage und Entwicklung von Unter-
nehmen und Mirkten zu beschiftigen. Auf diese Weise konnen die Anlage-
entscheidungen der Biirger und der Investmentfonds auch Aufschliisse tiber
die Bewertung des Unternehmensvermogens vermitteln, was besonders der
Entwicklung von Aktien- und Kapitalmérkten zugute kommen diirfte. Nicht
zu unterschitzen ist die mit der Eigentumsbeteiligung verbundene soziale
Unterstiitzung der Privatisierungspolitik.

Freilich werden Enttauschungen nicht ausbleiben, zumal fiir die Masse der
Kleinaktionire nur bescheidene Anteile zur Verfiigung stehen. Mit dem Ver-
schenken bescheidener Anteile von sanierungsbediirftigen Staatsbetrieben an
viele unerfahrene Kleinaktionére 148t sich auf Dauer keine egalitére und breit-
gestreute Vermogensbeteiligung erreichen. Bei den anfangs zu erwartenden
turbulenten Kursbewegungen wird es neben Gewinnern auch viele Verlierer
geben. Zudem ist damit zu rechnen, daB viele Aktiondre die gleichsam
geschenkten Titel moglichst schnell wieder zu verkaufen trachten. Westliche
Erfahrungen sprechen dafiir, daB3 nur ein kleiner Teil der Bevolkerung Ver-
mogen in Form risikoreicher Aktien halten mochte, so dafl es auch in den
Reformldndern zu einer ungleichen Verteilung des Produktivvermogens kom-
men wird. Unabhingig von diesen verteilungspolitischen Effekten wohnen
dieser Privatisierungsmethode allokative Schwéchen inne (Schmieding 1992).
Die Gratisvergabe bringt weder unternehmerische Sanierungskonzepte noch
das dringend benétigte Kapital ein. Sanierungskonzepte und Kapital sind
jedoch in der Transformationsphase die knappen und deshalb dringlich gefrag-
ten Engpafifaktoren.

2. Gratisvergabe und Beteiligungen an Investmentfonds

Es bleibt zu fragen, ob andere Privatisierungsmethoden Abhilfe verspre-
chen. Eine denkbare Variante besteht darin, die fiir die Massenprivatisierung
ausgewdhlten Betriebe gratis an dezentrale Fonds (Investmentfonds, mutual
funds) zu iibertragen und diese als Eigner einzusetzen. Die Bevélkerung wird
hierbei indirekt beteiligt, indem sie Aktien an diesen Gesellschaften entweder
kostenlos oder gegen ein symbolisches Entgelt erhilt. Diese Variante 148t sich
am Beispiel der polnischen Regelungen konkretisieren (Polish Ministry of
Ownership Changes 1991; Lipton / Sachs 1990; Blanchard | Layard 1992;
Delhaes 1992).

Hier ist die Einrichtung von 10 - 15 ,nationalen Investmentfonds* vorgese-
hen, die in Form von Aktiengesellschaften selbstindig wirtschaften. Alle
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Interessenten, auch inldndische Investoren, konnen Aktien an diesen Fonds
kaufen. Den erwachsenen polnischen Inldndern wird das Privileg eingerdumt,
jeweils einen Anteil eines jeden Fonds gegen ein symbolisches Entgelt in Héhe
von 5 - 20vH des durchschnittlichen Monatseinkommens zu erwerben. Nach
den aktuellen Richtlinien ist geplant, daf vorerst 10 Fonds bis Ende 1992 ihre
Tatigkeit beginnen und die Anteilscheine an die Bevolkerung im Laufe des
Jahres 1993 vergeben werden. Im Vorlauf dazu sind die fiir die Massenprivati-
sierung vorgesehenen Unternehmen auszuwihlen und in Aktiengesellschaften
umzuwandeln. Urspriinglich waren dazu 400 grofe Staatsunternehmen vorge-
sehen, die ca. 25 vH des Umsatzes und 12 vH der Beschiftigten im Industrie-
sektor reprasentieren. Die aktuelle Liste umfaft jedoch nur etwas mehr als
200 Unternehmen.

Von deren Aktienkapital wird ein Anteil von 60 vH an die Investmentfonds
iibertragen, die Belegschaften erhalten kostenlos 10 vH und 30 vH werden im
Staatsbesitz belassen und sollen spiter verkauft oder an diverse Sozialfonds
verteilt werden. Die Aktien der einzelnen Unternehmen gehen zu 33vH an
einen Investmentfonds, der auf diese Weise Hauptaktiondr werden soll, wih-
rend der Rest auf die anderen Fonds verteilt wird. Urspriinglich war eine sek-
torale Spezialisierung der Investmentfonds vorgesehen. Nunmehr werden die
Aktienpakete nach dem Bietverfahren zugeteilt. Jeder Investmentfonds erhalt
eine identische Zahl an Punkten, die fiir den Erwerb der Ein-Drittel-Anteile
eingesetzt und nach dem Hochstgebot verteilt werden. Die Fonds kénnen
nach Aufnahme ihrer Tétigkeit Anteile an externe Erwerber verkaufen oder
untereinander handeln und so ihr eigenes Portfolio gestalten. Vom Fonds-
management, dem auch erfahrene ausldndische Krifte angehoren sollen, wird
eine rentabilitdtsorientierte Vermogensdisposition erwartet, wozu relativ
weitgehende Einflu- und Kontrollméglichkeiten in den Unternehmen, groB-
ziigige Gewinnbeteiligungen und spiter die Kontrolle durch die Anteilseigner
die Anreize liefern sollen. In ihrer Funktion als Hauptaktiondre konnen sie
Fondsvertreter in die Aufsichtsrdte senden und so das Verhalten des Manage-
ments direkt kontrollieren. Konsequenterweise miilte dies auch eine unmit-
telbare Verantwortung fiir die unterstellten Unternehmen einschlieBen. Die
gesellschaftsrechtliche Stellung der Investmentfonds bleibt dazu bisher zwie-
lichtig. Jedenfalls iibersteigen ihre Kompetenzen und Pflichten die der west-
lichen Investmentgesellschaften, deren Hauptzweck die risikodiversifizierte
Vermogensanlage zugunsten der Anteilseigner, meist der Kleinanleger ist.
Die polnischen Investmentfonds ndhern sich dem Status von Holding-Gesell-
schaften mit weitgehenden Kontrollrechten iiber die Unternehmenspolitik. So
ist bereits die Befiirchtung geduflert worden, die Investmentfonds konnten
sich zu modifizierten Industrieministerien entwickeln (Delhaes 1992).

Um diesen Gefiahrdungen zu begegnen, unterliegen die Fonds der Kontrolle
durch einen Aufsichtsrat, dessen Mitglieder vom Ministerium fiir Eigentums-
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umwandlung ernannt werden, ferner der Kontrolle durch das Kartellamt.
Auflerdem wird auf die disziplinierende Kontrolle seitens der Anteilseigner
gesetzt, die durch den freien Einsatz ihrer gleichsam geschenkten oder teil-
weise gekauften Anteile Einfluf} auf eine rentabilitdtsorientierte Fondspolitik
nehmen kénnen oder sollen. Wahrscheinlich ist, da das Verhalten der Fonds-
manager neben wirtschaftlichen ebensosehr von politischen Kriterien und
Erwartungen bestimmt wird. Der wirtschaftliche Erfolg der Fonds héngt von
den Ertragen der Unternehmen ab. Darum ist es jedoch schlecht bestellt. Der
Grofteil der polnischen Staatsunternehmen ist hochverschuldet, annéhernd
40 vH wirtschaften mit Verlust. Das bloBe Uberleben wird bisher mit diversen
Tricks gesichert, beispielsweise mit der zwischenbetrieblichen Kreditgewih-
rung, der Stundung von Steuerzahlungen, der Beleihung oder dem Verkauf
von Grundstiicken und sonstigen attraktiven Unternehmensaktiva und nicht
zuletzt der exzessiven Ausnutzung von Monopolsituationen. Bezeichnend ist,
daB die Industrieproduktion in 1991 schneller gesunken ist als die Beschiftig-
tenzahl, wodurch sich die ohnehin geringe Arbeitsproduktivitdt weiter ver-
schlechtert hat (Slay 1990; Bienkowski 1992).

Es besteht also unzweifelhaft ein betréchtlicher Bedarf an betriebswirt-
schaftlicher Umstrukturierung, der wahrscheinlich die Leistungsfihigkeit der
Investmentfonds tiberfordert. Sie diirften weder iiber das notwendige unter-
nehmerische Potential und das erforderliche Kapital noch iiber die Durch-
setzungsfahigkeit in den Unternehmen verfiigen. Der durch die gleichsam
kostenlose Vergabe der Fondsanteile an die Bevolkerung verursachte Kapi-
talmangel 148t sich nur bedingt durch Bankkredite kompensieren, zumal die
Haftung durch die Fonds aufgrund der mangelnden Ertragskraft der Unter-
nehmen unsicher ist. Die Inanspruchnahme des Fondsvermogens fiir die gebo-
tene Sanierung der Unternehmen mindert den erwarteten Fondsertrag, geht
also zu Lasten der Bevolkerung und fiihrt unweigerlich zu politisch brisanten
Enttduschungen iiber die in Aussicht gestellten verteilungspolitischen Effekte
der Massenprivatisierung.

AufBlerdem muB fraglich bleiben, ob die Vertreter der Investmentfonds sich
in den Aufsichtsrdten der Unternehmen gegen die Interessen des Manage-
ments, der Selbstverwaltungsorgane der Belegschaft und des Staates durch-
setzen konnen. Als charakteristisches Defizit der polnischen Unternehmen
gilt die unheilige Allianz zwischen Management, Belegschafts- und Gewerk-
schaftsvertretern, die bisher die Privatisierungs- und Sanierungsanstrengun-
gen behindert hat (zum polnischen Bermuda-Dreieck vgl. Bienkowski 1992).
In den Aufsichtsgremien der zur Massenprivatisierung vorgesehenen Unter-
nehmen kommen noch die Vertreter des Staates hinzu, der die Restanteile
hilt. Dabei ist die Annahme realistisch, daf3 die Interessen der Belegschaft
und des Staates weitgehend iibereinstimmen und auf die Erhaltung von Unter-
nehmen und Arbeitspldtzen gerichtet sind. Aufgrund der wahrscheinlichen
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Politisierung der Investmentfonds einerseits und der begrenzten Verfiigbar-
keit iiber Kapital und Unternehmenskonzepte andererseits konnen der polni-
schen Methode der Massenprivatisierung nur begrenzte allokative und distri-
butive Erfolgsaussichten konzediert werden.

3. Vergabe- und Beteiligungsformen fiir die Belegschaften

Es bleibt zu fragen, ob die Gratisiibertragung der Unternehmen an die
Belegschaft und das Management eine empfehlenswerte Privatisierungsme-
thode ist. Auch hierzu gibt es verschiedene Varianten. Denkbar ist die Uber-
tragung des gesamten Unternehmensvermogens, was bei kleinen und mittle-
ren Unternehmen in Frage kommt, bis hin zur Ubertragung prozentualer
Aktienanteile im Falle groBerer Unternehmen (vgl. Tabelle 5). Das Spektrum
der Ubertragungskonditionen kann von der Gratisvergabe von Betrieben oder
Betriebsteilen iiber die Ausgabe von internen Aktien bis hin zum Verkauf zu
abgestuften Vorzugsregelungen zugunsten des Managements oder der Beleg-
schaft reichen (Dehesa 1991; Blanchard / Layard 1992; Ovin 1992; Grosfeld /
Hare 1991).

Fiir diese Methoden spricht die Tatsache, daf3 die Belegschaft in vielen Lén-
dern faktische betriebliche Kontrollrechte hatten und haben. Das gilt zweifels-
frei fiir Jugoslawien bzw. die neuen Staatsgebilde (Uvalic 1991). Aber auch in
Polen, in der CSFR und abgeschwicht in den anderen Reformléndern hatten
und haben die Belegschaftsorgane betrichtliche Mitbestimmungsrechte, und
zwar ungeachtet der Existenz formaler staatlicher Eigentumsrechte.

Die allokativen und distributiven Effekte sowohl des selbstverwalteten
Gesellschaftseigentums als auch des dezentralisierten Staatseigentums sind
hinreichend bekannt und seien hier kurz zusammengefaft (Leipold 1983). Bei
kollektivem Eigentum am Unternehmensvermogen bestehen Anreize, grofie
Anteile des Unternehmensgewinns bzw. Einkommens zugunsten personlicher
und privat verfiigbarer Einkommen auszuschiitten. Das geht zu Lasten der
Investitionen in das Unternehmensvermogen, iiber das nur kollektiv verfiigt
werden kann, fiihrt also zum Substanzverzehr, der im desolaten Zustand des
hinterlassenen sozialistischen Kapitalstocks zum Ausdruck kommt.

Dieser Anreizdefekt 148t sich prinzipiell durch die Zuweisung individueller
Eigentumsrechte am Unternehmensvermogen beheben. Wichtig ist dabei
jedoch die Transferierbarkeit der Eigentumsrechte. Beschiftigten, die das
Unternehmen verlassen wollen oder miissen, ist das Recht einzurdumen, daf3
ihre investiven Vorleistungen vergiitet werden, indem sie ihre Vermogensan-
teile verkaufen konnen oder in Form einer Austrittszahlung vergiitet erhalten.
Fiir eintretende Beschiftigte, denen Selbstverwaltungs- oder Mitbestim-
mungsrechte konzediert werden, wire es geboten, daf} sie die Nutzung der
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investiven Vorleistungen der Stammbelegschaft in Form einer Eintrittszah-
lung abgelten. Die Transferierbarkeit der Eigentumsrechte sollte schlieBlich
auch den Kauf von Anteilen seitens externer Erwerber einrdumen. Ein Anreiz
dazu ist jedoch nur dann anzunehmen, wenn der Erwerb auch adidquaten Ein-
fluf} auf die Unternehmenspolitik gewéhrleistet. Behélt die Stammbelegschaft
die Mehrheitsbeteiligung, so kann sie ihre Interessen gegeniiber Minderheits-
anteilseignern durchsetzen, beispielsweise indem sie Gewinne in Form von
Lohneinkommen ausschiittet. Unter dem Selbstverwaltungsregime der
Stammbelegschaft ist zudem nicht ersichtlich, von wem und wie Sanierungs-
konzepte eingebracht und durchgesetzt werden konnen. Weil die Sanierung
fiir einzelne oder Gruppen der Stammbelegschaft Kosten impliziert, ist mit
der Einengung oder gar Verhinderung unternehmerischer Initiativen zu rech-
nen. Von der bloBen Umwandlung des Staats- oder Gesellschaftseigentums in
individuelles Belegschaftseigentum kann daher keine Verdnderung ange-
stammter und erwiesenermalBen ineffizienter Verhaltensweisen erwartet wer-
den (vgl. auch Gruszecki / Winiecki 1991). Sofern die Geltung exklusiver, all-
gemeiner und transferierbarer Eigentumsrechte und die freie Wahl der Unter-
nehmensverfassung gesichert sind, ist damit zu rechnen, daf} sich das im ersten
Privatisierungsschritt iibertragene Belegschaftseigentum relativ schnell in
unternehmerisch verfalite Unternehmensformen modifizieren wird. Die leid-
vollen Erfahrungen iiber die verschiedenen laboristischen Unternehmens-
experimente in westlichen Marktwirtschaften, deren Entwicklung sich als
eine Kette von MiBerfolgen erweist, sprechen fiir sich. Analoge Lernprozesse
sind auch bei einer Gratisvergabe der Unternehmen an die Belegschaften zu
erwarten.

IV. Erwigenswerte Privatisierungsmodelle zwischen
Verkauf und Gratisvergabe

Abschlieend sollen einige Modelle aufgezeigt werden, die eine Kombina-
tion zwischen Verkauf und Gratisvergabe mittels Vorzugsregelungen zugun-
sten des Managements und der Belegschaft vorsehen. Angesichts der aufge-
zeigten Schwachpunkte der Gratisvergabe von Unternehmen an die Beleg-
schaften sind Modelle oder Methoden zu préferieren, die eindeutige unterneh-
merische Kompetenzen und Verantwortlichkeiten gewihrleisten. Unterneh-
merische Bereitschaft und Féhigkeiten lassen sich jedoch am besten mit der
Verkaufsmethode entdecken. Die Bereitschaft, einen Preis fiir das angebo-
tene Vermogen zu zahlen und damit auf alternative Geldverwendungen zu
verzichten, signalisiert zugleich auch die Bereitschaft zu unternehmerischem
Engagement. Diese Einsicht schlieBt Vorzugsregelungen beim Verkauf der
Betriebe zugunsten des knappen Unternehmerpotentials nicht aus, das in den
Reformléndern auf seiten des etablierten Managements zu vermuten ist. Die
Manager genieBen aufgrund ihrer fritheren Zugehorigkeit zur Nomenklatura
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nur ein geringes Ansehen. Unabhéngig davon ist jedoch das knappe Unter-
nehmerkapital bestmoglich zu nutzen. Manager haben vergleichsweise zu
anderen Personen die besten Kenntnisse iiber die Marktverhiltnisse, iiber
Geschiftspartner und iiber die unternehmensinternen Finanz-, Organisations-
und Mitarbeiterstrukturen. Sie sollten daher angemessen an der Privatisierung
beteiligt werden. Dazu bieten sich Malnahmen zur Forderung des Manage-
ment-buy-out und -buy-in an. Diese Methode eignet sich besonders fiir die
schnelle Privatisierung und Sanierung kleiner bis mittelgroer Unternehmen.
Fiir diese Unternehmen ist auch die Ubertragung von begrenzten, aber exklu-
siven Nutzungsrechten durch Verpachtung, Leasing oder die zeitweise Ver-
gabe von spezifischen Diensten an private Unternehmer (subcontracting)
iiberlegenswert. Im Vergleich zur staatlichen Bewirtschaftung versprechen
diese Formen eine effizientere Nutzung der Vermogensbestande, wenngleich
aufgrund der eingeschriankten Verfiigungs- und Transferrechte wenig Anreize
zu durchgreifenden Sanierungsmafnahmen bestehen (Belege dazu bei Bouin /
Michalet 1992, S. 126ff.).

Fiir die Privatisierung groerer Unternehmen bietet das Beteiligungsmodell
von Sinn eine weitere erwiagenswerte Alternative (Sinn / Sinn 1991, S. 133f.).
Danach hat die Privatisierungsagentur die Aufgabe, Erwerber zu finden, die
Sanierungskonzepte und Kapital einbringen kénnen. Der Erwerber hat fiir
das Unternehmensvermogen keinen Kaufpreis zu zahlen, sondern der Privati-
sierungsagentur statt dessen eine Restbeteiligung zu tiberlassen. Der Erwer-
ber sollte moglichst eine Mehrheitsbeteiligung erhalten, deren Umfang sich
nach dem Wert des fiir die Sanierung bereitgestellten Kapitals und Know-
how’s entspricht, wahrend sich die Restbeteiligung nach MaBgabe des vorhan-
denen und dem Bewerber iibertragenen Vermdgens bemiflt. Die Hohe der
Restbeteiligung ist also zwischen Agentur und Erwerber auszuhandeln.

Die Privatisierung ohne Verkauf und gegen Beteiligungsrechte bindet kein
Kapital. Die fiir den Erwerb eingesparten Mittel konnen also ziigig fiir Investi-
tionen eingesetzt werden. Dabei mag die Aussicht, mogliche Gewinne mit den
Inhabern der Restbeteiligung teilen zu miissen, das Erwerbsinteresse beein-
trachtigen. Die Anreize hidngen jedoch davon ab, an wen die Restbeteiligung
zugeteilt wird. Abweichend von dem Modellvorschlag, der eine Ubertragung
zu zwei Drittel an den Fonds ,,Ostdeutsche Wirtschaft* und zu einem Drrittel
an die Belegschaft vorsieht, scheint es sinnvoller, nur die Belegschaft zu betei-
ligen. Damit lieBen sich am ehesten spiirbare Eigentums- und damit verbun-
dene Motivationseffekte erzielen. Das Beteiligungsmodell ist den weiter oben
skizzierten Varianten der Umwandlung der Betriebe in Belegschaftseigentum
mit vollstandiger oder mehrheitlicher Beteiligung der Belegschaft vorzuzie-
hen. Die Mehrheitsbeteiligung fiir den Erwerber bietet die Voraussetzung fiir
eine unabhéngige Unternehmensleitung und damit fiir die Durchsetzung von
Sanierungskonzepten. Generell sind Belegschaftsbeteiligungen erst auf der
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Basis von Mehrheitsbeteiligung und eindeutigen unternehmerischen Kompe-
tenzen und Verantwortlichkeiten empfehlenswert.

C. Alternative Sanierungsmethoden
I. Das Sanierungsproblem

In der bisherigen Ubersicht iiber die Privatisierungspolitik war nur beilaufig
von Sanierungsmethoden die Rede. In der Tat spielt das Sanierungsproblem
sowohl in der offentlichen Diskussion in den Reformldndern als auch in
den meisten wissenschaftlichen Veroffentlichungen nur eine untergeordnete
Rolle. In Praxis und Theorie wird offensichtlich vielfach von der Annahme
ausgegangen, dafl das hinterlassene sozialistische Erbe eine hinreichend
attraktive Vermogensmasse sowohl fiir unternehmerische Erwerber als auch
fiir eine breite Vermogensbeteiligung biete. Von den in- und vor allem auslén-
dischen Erwerbern, von denen ein Kaufpreis verlangt wird, erwartet man, daf3
sie das Vermogen effizient bewirtschaften und die erforderlichen Anpassun-
gen der Sortimente und Faktoreinsdtze an Marktbedingungen einschlieBlich
der Kapitalinvestitionen vornehmen. Dagegen wird fiir die Objekte, die gratis
an die Bevolkerung oder Belegschaft vergeben werden, kein Sanierungsbedarf
gesehen. Man setzt also einseitig auf die Option der ,,Sanierung durch Privati-
sierung*.

Das deutet darauf hin, da der tatsdchliche Ertragswert des vorhandenen
Kapitalstocks iiberschétzt wird, wobei der Verweis auf fiktive und vollig iiber-
hohte Buchwerte die unrealistischen Erwartungen nihrt. Als Beleg fiir dieses
immer noch verbreitete Wunschdenken kann die anfangliche Hoffnung der
Treuhandanstalt angefiihrt werden, es lieBen sich Privatisierungserlose in
Hohe von 600 Mrd. DM erzielen. Noch im Frithjahr 1991 errechnete das
Justizministerium fiir das privatisierbare ostdeutsche Vermogen einen Ver-
kehrswert von 280 Mrd. DM (Sinn / Sinn 1991, S. 89). Wahrscheinlich wird die
Treuhandanstalt ihre Arbeit jedoch mit einem entsprechenden Verlustbetrag
abschlieBen, wofiir hauptsichlich die Sanierungsaufwendungen verantwort-
lich sind. Ahnliche Entwicklungen sind auch in den anderen Reformlindern
zu erwarten, wenngleich der ostdeutsche Kapitalstock durch den schock-
artigen Ubergang zur Marktwirtschaft besonders kraB entwertet wurde.
Dennoch wird sich auch woanders eine transformationsbedingte Entwertung
nicht vermeiden lassen. Der unter der Zentralplanwirtschaft aufgebaute und
mafgeblich von politisch-biirokratischen Interessen bestimmte Kapitalstock
geniigt den neuen Markt- und Knappheitsverhiltnissen nur bedingt. Er ist
daher teilweise abzuschreiben, sicherlich aber an die verdnderten Bedingun-
gen anzupassen und mit betrachtlichem Nachholbedarf neu aufzubauen. Die
Investitionen dafiir miissen durch Konsumverzicht im Inland oder durch
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Anwerbung ausldndischen Kapitals finanziert und durch unternehmerisches
Engagement durchgesetzt werden. Die Sanierung der sozialistischen MiB3wirt-
schaften verlangt also einen gewaltigen Unternehmer- und Kapitalbedarf, der
bei der Wahl der Privatisierungsmethoden das entscheidungsleitende Krite-
rium bilden sollte (zum Kapitalbedarf vgl. Ochel 1991). Dieser Anforderung
geniigt die Privatisierungspolitik der meisten Reformlander nur unvollkom-
men. Mit den bisher verabschiedeten Regelungen mag es zwar gelingen, die
Vermogensobjekte im Rahmen der kleinen Privatisierung sowie ausgewéhlte
groBe Objekte wie Spitzenbetriebe der Industrie, Hotels, Kaufhduser oder
Banken zu privatisieren. Es bleibt jedoch ein umfangreicher Vermogensbe-
stand, insbesondere in der Industrie, der weder zu grofziigigen Konditionen
noch in absehbarer Zeit privatisiert werden kann. Fiir diese Problemfille gilt
es daher, geeignete Sanierungs- und Privatisierungsmethoden zu finden.

Die folgende Ubersicht iiber Sanierungsmethoden bezieht sich auf die Ver-
hiltnisse in Ostdeutschland, das in der Privatisierungspolitik bekanntlich am
weitesten fortgeschritten ist. Demgemaf 148t sich hier das Sanierungsproblem
anhand der Erfahrungen am ehesten verdeutlichen.

II. Die Sanierungspolitik der Treuhandanstalt

Bekanntlich wurde in Deutschland die Treuhandanstalt (THA) mit der Pri-
vatisierung des Staatsvermogens beauftragt. Urspriinglich umfafite die Ver-
mogensmasse ca. 12000 Unternehmen mit mehr als 40000 Betriebsstétten,
auflerdem ca. 20000 Handels- und Dienstleistungsbetriebe sowie 7500 Hotels
und Gaststdtten. Zusétzlich hat die THA 4 Mio. ha land- und forstwirtschaft-
liche Flache zu verwalten und zu privatisieren. Dabei betrug der Anteil der
landwirtschaftlichen Nutzfliche 1,7 Mio. ha, der des Immobilienbesitzes
(Grundstiicke und Gebdude) 0,27 Mio. ha, was mehr als die Halfte der
insgesamt disponierbaren Grundstiicksflachen entspricht (Sinn / Sinn 1992,
S.101ff.; Leipold 19920, S. 111f.).

Obwohl der Grofiteil des Vermogens und wohlgemerkt der attraktiven
Objekte bereits verkauft werden konnte, erwirtschaftete die THA betracht-
liche Verluste. Allein im Jahre 1991 betrug das Defizit 20 Mrd. DM, wovon
10 Mrd. DM aus dem Kern- oder Privatisierungsgeschift resultieren. Von der
eigentlichen Privatisierungsaufgabe sind die aus gesetzlichen Vorgaben resul-
tierenden Zusatzbelastungen zu trennen. Dazu zdhlen die Verpflichtungen
gegeniiber den Kreditabwicklungsfonds, dessen Zinsleistungen zur Hélfte von
der THA zu erstatten sind und die Verpflichtungen aus Altkrediten der Betei-
ligungsunternehmen, die bei der Wahrungsumstellung im Verhaltnis 2:1 in
die Eroffnungsbilanzen iibernommen wurden und fiir die die THA die Zins-
zahlungen iibernimmt (Tabelle 7).
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Tabelle 7
Einnahmen-Ausgaben-Rechnung der Treuhandanstalt (in Mrd. DM)
SOLL Voraus- SOLL
1991 sichtlich 1992
IST 1991
Ausgaben: 37,7 30,5 50,2
I. Kemgeschift 274 204 314
1. Verpflichtungen aus Kaufver- 50 1,5 4,6
trigen
2. Sanierung und Umstrukturierung 154 9,9 11,5
3. Inanspruchnahme aus verbiirgten 2,6 45 8,0
Liquiditits-Krediten
4. Zinsen fir Kredite der THA 1,0 1,0 32
5. Stillegung von Unternehmen und 34 35 4,1
iibrige Kosten
II. Ausgaben aufgrund gesetzlicher 10,3 10,1 18,8
Vorgaben (Zinsen fiir Altkredite u.a.)
Einnahmen: 16,9 10,0 18,8
Verlust (Finanzierungssaldo): -20,8 -20,5 2314

Quelle: Stille 1992, S. 65.

Mit Blick auf das hier interessierende Kerngeschéft der Privatisierung bie-
ten die Ausgaben fir Sanierung und fiir die Inanspruchnahme verbiirgter
Liquiditétskredite die beiden wichtigsten Ausgabenposten. Den Grofteil der
Sanierungsausgaben stellen Darlehen fiir Investitionen und Zufiihrungen zur
Starkung der Eigenkapitalausstattung dar. Diese Ausgaben lassen sich kaum
von den Biirgschaften fiir Liquiditédtskredite trennen, mit denen die laufende
Zahlungsfahigkeit der Treuhandunternehmen gesichert wird. Insgesamt stand
1991 ein Biirgschaftsrahmen von 30 Mrd. DM zur Verfiigung. Davon wurde
ca. die Halfte (16 Mrd. DM) von 600 meist groen und hochdefizitdren Unter-
nehmen beansprucht. Diese Betriebe gehoren zu den eigentlichen Problemfil-
len, deren Gesamtzahl auf mindestens 1000 der Mitte 1992 noch im Treuhand-
besitz befindlichen 3500 Unternehmen geschétzt wird. Diese Problemunter-
nehmen erwirtschaften hohe Verluste, die durch Zuwendungen der THA und
durch verbiirgte Bankkredite gedeckt werden.

Diese Zahlungen begiinstigen eine Strategie der passiven Sanierung, weil
sie iiberwiegend zur Finanzierung laufender Verpflichtungen eingesetzt wer-
den. Gefordert wire jedoch ein investiver Einsatz mit dem Ziel, die Produkt-
palette und den Faktoreinsatz an die Marktbedingungen anzupassen und den
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