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OSTDEUTSCHLAND

Thomas Schmid-Schönbein, Frank-C. Hansel*

Die Transformationspolitik der 
Treuhandanstalt

Der Treuhandanstalt fällt im Umstrukturierungsprozeß der ehemaligen DDR eine 
Schlüsselrolle zu. Wie bewältigt sie ihre Aufgaben ? Welchen Beitrag leistet sie zur endogenen 

Entwicklung in den neuen Bundesländern?

Die Transformationsprozesse der osteuropäischen 
Staaten stellen -  als Rückabwicklung der Ergeb

nisse der Oktoberrevolution von 1917 -  eine historisch 
einmalige Herausforderung dar. Politik und Wirtschaft 
sind auf das Äußerste gefordert. Damit werden auch für 
Wirtschaftstheoretiker eine Fülle von Fragen gestellt. Die 
Variationsbreite der Umstände, unter denen die Heraus
forderung bewältigt werden muß, liefert den Ökonomen 
ein weites Feld.

Die Systemtransformation, die der Übergang vom Plan 
zum Geld als Steuerungsmedium der Wirtschaft darstellt, 
hat in der ehemaligen DDR eine eigene Spezifik. Hier ha
ben die Menschen mit ihrem Votum zu den ersten freien 
Wahlen nach 1933 auf eine anfänglich von außen finan
zierte Wohlfahrtssteigerung gesetzt und innerhalb kürze
ster Zeit die Kohärenz ihres Wirtschaftssystems völlig 
aufgegeben, die Kombinate in Kapitalgesellschaften um
gewandelt und die Planungsmechanismen abgeschafft; 
sie wurden durch die „Schock-Therapie“ der Wirtschafts-, 
Währungs- und Sozialunion unmittelbar und unvermittelt 
mit der Weltwirtschaft verbunden.

Das Erbe des staatlichen Zusammenbruchs -  das Ei
gentum an fast allen Unternehmen und an ungefähr 60% 
des Bodens -  wurde der Treuhandanstalt nach Maßgabe 
des Einigungsvertrages und der Bundespolitik überant
wortet. Der Bericht zur Beschlußempfehlung des Wirt
schaftsausschusses der Volkskammer zum Treuhandge

Dr. Thomas Schmid-Schönbein, 48, und Frank- 
Christian Hansel, 27, cand. rer. pol., sind Mitarbei
ter der Treuhandanstalt. Der Artikel gibt die persön
liche Meinung der Autoren wieder.

setz begreift die „Umwandlung, Entflechtung und Privati
sierung des staatlichen Wirtschaftsmonopols in einzelne, 
dezentral organisierte, privatwirtschaftliche Wirtschafts
einheiten (als) die entscheidende Voraussetzung für die 
Wende von der Planwirtschaft zur Marktwirtschaft“1.

Damit gerät die Institution und das Handeln der Treu
handanstalt, die als Agentur der Umgestaltung der pro
duktiven Basis der ehemaligen DDR bezeichnet werden 
kann, in das Zentrum von Analysen, die den Struktur
bruch auf ostdeutschem Boden auf seine ökonomischen 
Grundlagen hin untersuchen. Dabei stellt sich die ent
scheidende Frage, wie das Handeln der Treuhandanstalt 
auf die Entwicklungsbedingungen des Beitrittsgebiets 
wirkt und welche Beiträge zur Wohlfahrtssteigerung sich 
daraus ableiten lassen -  was also die Treuhandanstalt lei
sten kann, um die endogene Entwicklung der sechs 
neuen Länder zu ermöglichen und zu unterstützen.

Eine Kurzübersicht der Transformationspolitik der 
Treuhandanstalt hat sich daher auf die Logik des Privati
sierungsprimats der Treuhandanstalt zu konzentrieren. 
Dabei wird insbesondere zu zeigen sein, daß durch die 
Treuhandanstalt überhaupt erst die Voraussetzungen für 
die Konstitution von funktionsfähigen Märkten für das 
ehemalige Volkseigentum geschaffen werden.

Vor diesem Hintergrund können dann auch die An
fangsschwierigkeiten des Privatisierungsprozesses so-

'Überarbeitete Fassung eines Vortrages gehalten auf der Frühjahrsta
gung des „Arbeitskreises Politische Ökonomie“ am 17. Juni in Bad Zwi
schenahn.

' Beschlußempfehlung und Bericht des Wirtschaftsausschusses vom 
14. Juni 1990 zum Antrag des Ministerrats der DDR vom 6. Juni 1990 
zum Gesetz zur Privatisierung und Reorganisation des volkseigenen 
Vermögens (Treuhandgesetz): Volkskammer der DDR, 10. WP, Druck
sache Nr. 55a, Berlin (Ost) 1990, S. 3.
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OSTDEUTSCHLAND

wohl mit dem Modus der Wirtschafts-, Währungs- und 
Sozialunion als auch mit der sukzessiven legislativen Be
wältigung der Probleme um die sogenannten „offenen 
Vermögensfragen“ in Verbindung gebracht werden. Die 
aktuellen wirtschaftspolitischen Debatten erhalten an
schließend eine andere Schwerpunktsetzung.

Die wirtschaftspolitische Ausgangslage

Die Währungsunion war keine Währungsreform (dann 
hätte damit eine einschneidende Vermögensentwertung 
einhergehen müssen2), sondern bedeutete mit der Wäh
rungsumstellung zur DM von einem Tag auf den anderen 
die Einführung einer harten Währung, deren Einwerbung 
die gerade gebildeten Unternehmen (und die im Aufbau 
begriffenen Gebietskörperschaften) vor schier unlösbare 
Probleme stellte. Die Währungsunion bedeutete für jedes 
Unternehmen den Zwang, ohne Frist seine nun in DM 
ausgedrückte Budgetrestriktion einhalten und seine Zah
lungsfähigkeit aufrechterhalten zu müssen. Indem die 
Buchschulden der Betriebe gegenüber der Staatsbank 
nicht als zu übernehmende Staatsschuld im neuen Bun
deshaushalt bilanziert wurden, sondern den Unterneh
men -zusammen mit der damit zusätzlich einhergehen
den Zinslast -  zumindest vorläufig belassen wurden, 
wurde in Verbindung mit dem Wegfall der osteuropäi
schen Käufermärkte eine massive Geldnachfrage ausge
löst.

Die DDR-Kombinate und Betriebe erwiesen sich im 
Schnitt -  wenn auch im 2. Halbjahr 1990 noch durch die 
subventionierten alten Aufträge aus der UdSSR ver
schleiert -  als unfähig, gegen die Konkurrenz des Welt
marktes zu bestehen. Ihre Produkte waren jenseits aller 
Preis/Kosten-Relationen weitgehend unverkäuflich. 
Folglich endete die Operation mit einer Liquiditätskrise.

Die Treuhandanstalt fungierte zunächst als „lender of 
last resort“ der ostdeutschen Wirtschaft und kam den ihr 
untergeordneten zahlungsunfähigen Unternehmen mit 
der Bereitstellung von Globalbürgschaften zu Hilfe3. Die 
Bereitstellung dieser Milliarden DM war der erste unüber

2 Maßstab der Währungsumstellung hätten dann die Richtungskoeffi
zienten der staatlichen Plankommission bzw. die Wechselkurse am 
Bahnhof Zoo vor November 1989 sein müssen, die mit diesem Koeffi
zienten vergleichsweise hoch korrelierten. Es bleibt wohl das Geheim
nis der ehemaligen „DDR-Forschung“ , warum sie diese Wechselkurse 
nicht ernst nahm und behauptete, die Leistungsfähigkeit der DDR läge 
bei circa 50% der der Bundesrepublik. Vgl. Bundesministerium für in
nerdeutsche Beziehungen: Materialien zum Bericht zur Lage der Na
tion im geteilten Deutschland 1987, Bonn 1987, S. 390 bzw. 718.

3 Daß -  trotz aller Parallelen -  1990 nicht mit der Situation der Nach
kriegsbundesrepublik von 1949 verwechselt werden kann, wurde spä
testens beim Wegbrechen der osteuropäischen Märkte offenkundig. 
Wo 1949 eine unterbewertete Währung einer letztlich intakten Ökono
mie zu Exporterfolgen verhalf, startete die ostdeutsche Wirtschaft 1990 
mit einer extremen Überbewertung, die nunmehr nur noch mit binnen
wirtschaftlichen Mitteln abgearbeitet werden konnte.

sehbare Ausdruck dafür, daß der Weg, Unternehmen 
schlicht durch Umwandlung der Staatsbetriebe in privat
rechtlich selbständige Unternehmen schrittweise markt
fähig zu machen, unter den Bedingungen der harten 
Währung nicht möglich war; anders als in den anderen 
osteuropäischen Ländern, deren Betriebe ohne Ressour
centransfer von außen -  wie z.B. Ungarn -  in eigener Re
gie mit externen Beratern die Umstrukturierung und den 
Neuaufbau des Geschäfts organisieren müssen4.

Mit der Währungsunion und dem Wegbrechen der 
Käufermärkte gab es für die Erbmasse des ehemaligen 
Volkseigentums in Ostdeutschland nur noch den Weg, 
die Unternehmen so schnell als möglich zu privatisieren 
und ihnen somit Produktmärkte zu verschaffen. Entspre
chend war damit die Konstruktion der Treuhandanstalt als 
Finanzholding funktionell vorgegeben.

Finanzholding heißt, daß der Eigentümer seine Unter
nehmen fast ausschließlich unter dem Blickwinkel der Bi
lanz führt. Das operative, güterwirtschaftliche Geschäft 
wird in der Regel dem Management der Unternehmen 
überlassen. Unternehmensführung im Sinne des Wettbe
werbs um Marktsegmente ist damit nicht der eigentliche 
Auftrag der Treuhandanstalt; Überlegungen, die Treu
handanstalt zu einer Art Industrieministerium auszu
bauen, gingen und gehen daher an der Sache vorbei. Der 
marktwirtschaftliche Geschäftsalltag muß von den Unter
nehmen und nicht von der Holdingzentrale bestritten wer
den. Nur größere unmittelbar vermögenswirksame Maß
nahmen werden dem Eigentümer zur Entscheidung vor
gelegt.

Mit den Liquiditätshilfen und der Erstausstattung mit 
Eigenkapital durch die Treuhandanstalt hat sich gezeigt, 
daß sie den noch nicht funktionierenden Vermögens
markt substituiert. Sie bietet Eigenkapital oder eigenka
pitalähnliches Fremdkapital an und steuert über die Bi
lanzrelationen (Umfang der Entschuldung, Zuteilung von 
Ausgleichsforderungen etc.) das Portefeuille ihrer Fir
men. Zwar war der Vermögensmarkt mit Kreditinstituten, 
Entwicklungs- und Investitionsbanken institutionell sofort 
vorhanden. Doch die Voraussetzung für sein Funktionie
ren besteht noch nicht: die freie Verfüg- und Verkaufbar
keit von Vermögensteilen -  insbesondere von Grund und 
Boden -  ist als Grundlage von autonom handelnden Wirt
schaftern materiell noch nicht umgesetzt. Das ist die Crux 
der Eigentumsfrage, die in der Fassung des Einigungs
vertrages mit der durch den Modus des Währungsan-

4 Vgl. Benedikt T h a n n e r :  Privatisierung im Widerstreit der Inter
essen und Meinungen, in: ifo-Schnelldienst 16/17: Neue Bundesländer 
in der Strukturanpassung, Ifo-Institut für Wirtschaftsforschung, Mün
chen 1991, S. 26; vgl. auch die Darstellung des Instituts für angewandte 
Wirtschaftsforschung e.V.: Privatisierung in den mittel- und osteuropäi
schen Ländern, Berlin 1991, veröffentl. Manuskript, 32 S.
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schlusses notwendig gewordenen schnellen Privatisie
rung inkompatibel is t-un d  die Privatisierungsarbeit der 
Treunhandanstalt beinahe zum völligen Erliegen brachte.

Die Eigentumsfrage

Im Einigungsvertrag erhielten die Rechte der Alteigen
tümer des Vermögens der Ex-DDR Vorrang vor den 
Rechten ihrer jetzigen Nutzer5. Damit wurden die verloren 
geglaubten Einkommensströme der Vergangenheit aus 
dem Dornröschenschlaf geholt, anstatt zukünftige Ein
kommen einer beginnenden Re-Allokation unter geld
wirtschaftlichen Bedingungen zu sichern. Privateigentum 
ist die Voraussetzung dafür, zukünftige Erträge über heu
tige Verwendung anzueignen. Auf Vermögen, das in den 
Lebensplanungen nicht auftaucht, kann die Sicherheit 
des Eigentums keine Anreize ausüben. Insoweit hatte der 
Kampf der FDP für die Enteigneten einen 100%igen Mit
nehmereffekt und bewirkte eine Ineffizienz (deadweight 
loss), die im Umfang kaum unterschätzt werden kann6. 
Der funktionelle Charakter der Eigentumsordnung wurde 
unbedacht einem abstrakten Fetisch geopfert.

Mit dem Ende März 1991 verabschiedeten „Enthem
mungsgesetz“ und den darin enthaltenen Änderungen

des Gesetzes zur Regelung offener Vermögensfragen 
(VermG) wurde versucht, diesen „Geburtsfehler“ des Auf
baus des Beitrittsgebietes zu korrigieren. Nach § 3a 
VermG wird der Alteigentümer gezwungen, in Verwen
dungskonkurrenz zu einem Dritten zu treten. Restitu
tionsansprüche lassen sich nur dann durchsetzen, wenn 
der Alteigentümer nicht weniger investiert als ein interes
sierter Dritter. Verliert er den durch den Gesetzgeber er
zwungenen Investitionswettbewerb, erhält er eine Ent
schädigung in Höhe des Erlöses des von ihm zu Recht 
beanspruchten Vermögens, mindestens aber den Ver
kehrswert. Den Alteigentümer zur Verwertung seines Ver
mögens zwingen zu müssen, zeigt deutlich, daß dieses 
für ihn wenig Wert hatte und hat. Wäre sein Anspruch 
wertvoll gewesen, hätte niemand ihn zwingen müssen, 
eine alternative Verwendung zu finden. Es zeigt aber 
auch, daß der Gesetzgeberden instrumentellen Wert des 
Instituts des Privateigentums akzeptiert hat.

5 Vgl.Peter B a d u r a :  DerVerfassungsauftrag der Eigentumsgaran
tie im wiedervereinigten Deutschland, in: Deutsches Verwaltungsblatt, 
Heft 23, 1990, S. 1256-1263.

6 Die Insuffizienz wird um so größer ausfallen, je länger die materiellen 
Entschädigungsansprüche ungeklärt bleiben. Nur klare und einigerma
ßen großzügige Entschädigungsregeln können die Berechtigten von ih
rem Anspruch auf Naturalrestitution abbringen.
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Das sogenannte Omnibus-Gesetz hat neben anderen 
Änderungen vor allem auch das Verhältnis von Treuhand
anstalt und ihren im mittelbaren und unmittelbaren Eigen
tum stehenden Unternehmen modifiziert. Im VermG 
wurde die Treuhandanstalt zum Verfügungsberechtigten 
aller mit Restitutionsansprüchen behafteten Vermögen7. 
Die nach dem Umwandlungsgesetz den Unternehmen 
übereigneten Vermögensteile (Übergang von Rechtsträ
gerschaft des volkseigenen Vermögens ins Eigentum der 
Unternehmen) stehen insoweit nicht den Unternehmen, 
sondern unmittelbar der Treuhandanstalt zur Verfügung. 
Die Treuhandanstalt wurde damit in die Lage versetzt, 
ohne allzu große Umwege für die einzig unmittelbar wert
vollen Ressourcen, die Gewerbeflächen, alternative Ver
wendungen ihren Zielen gemäß zu suchen.

Das Dilemma des Privatisierungsprozesses

Der in § 1 Treuhandanstaltgesetz (THG) formulierte 
Treuhand-Auftrag der Vermögensübertragung per Priva
tisierung wird in § 3 Abs. 4 THG konkretisiert: „Die Treu
handanstalt hat die Strukturanpassung der Wirtschaft an 
die Erfordernisse des Marktes zu fördern, indem sie ins
besondere auf die Entwicklung sanierungsfähiger Be
triebe zu wettbewerbsfähigen Unternehmen und deren 
Privatisierung Einfluß nimmt. Sie wirkt darauf hin, daß 
sich durch zweckmäßige Entflechtung von Unterneh
mensstrukturen marktfähige Unternehmen herausbilden 
und eine Wirtschaftsstruktur mit möglichst vielen kleinen 
und-mittleren Betrieben entsteht.“8

Diesen Privatisierungs- und Sanierungsauftrag hat die 
Treuhandanstalt zu Beginn ihrer Existenz so verstanden, 
daß tendenziell zuerst marktfähige Betriebe hingestellt 
und dann verkauft werden sollten. Die Strategie wurde 
von der Vermutung getragen, daß zu erwartende Markt
einbrüche allenfalls in einem Umfang auftreten, der eine 
Umstellung der Produktion aus eigener Kraft der Unter
nehmen erlaubt hätte. Diese Strategie wurde, wie bereits 
geschildert, durch die Währungsunion bzw. die Auflösung 
der Abnahmebeziehungen im Comecon unterlaufen.

7 Die Novelle zum Gesetz zur Regelung offener Vermögensfragen hat -  
gegen den Widerstand der Treuhandanstalt -  der Treuhandanstalt eine 
Pflicht zur Insolvenzprophylaxe (Vermeidung von Überschuldung oder 
Zahlungsunfähigkeit) für restitutionsbehaftete Unternehmen auferlegt 
(§ 3 Abs. 3 Satz 6 VermG). Die Praxis wird zeigen, ob hiermit ein neues 
Hemmnis der Marktanpassung geschaffen wurde. Nicht umsonst hat 
der Sachverständigenrat eindringlich auf die Notwendigkeit verwiesen, 
nicht durch politisch motivierte Entscheidungen Unternehmen zu erhal
ten, sondern den Markt zum ersten Stillegungskriterium zu machen, „da 
wertvolle Ressourcen, die an anderer Stelle benötigt werden, in Berei
chen gebunden (bleiben), die auf Dauer keinen Bestand haben kön
nen“ . Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1990/1991, Deutscher 
Bundestag, Drucksache Nr. 11/8472, Bonn 1991, S. 234 f.

8 Gesetz zur Privatisierung und Reorganisation des volkseigenen Ver
mögens (Treuhandgesetz) vom 17. Juni 1990 (GBl. I, Nr. 33, S. 300).
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Mit der Währungsunion und der politischen Einheit war 
die Strategie der schnellen Privatisierung unvermeidlich. 
Währungsunion und schnelle Privatisierung gehören un
mittelbar zusammen, weil die Währungsunion 8000 Un
ternehmen mit ihren 40 000 Betrieben zu Neugründungen 
machte. Es wäre a priori ausgeschlossen gewesen, für so 
viele Unternehmen qua staatlicher Institution Märkte zu 
schaffen. Nur der Kauf von Märkten, und das heißt in der 
Marktwirtschaft Übernahme der Unternehmen bzw. der 
Betriebe, konnte hier Abhilfe schaffen. Die Privatisierung 
ist daher nicht Ausfluß einer akademischen Diskussion, 
bei der es etwa um das richtige Maß von Markt und staatli
cher Intervention geht9. Die schnelle Privatisierung si
chert das -  wenn auch stark reduzierte -  Überleben der 
ostdeutschen Wirtschaft unter den Bedingungen der 
Währungsunion.

Der Verkauf von ostdeutschen Unternehmen gelingt 
dabei um so leichter, je sicherer das gekaufte Unterneh
men eigene Vertriebswege wie Ladenlokale (Einzelhan
del, Gaststätten), Kundenkreise (Zeitungen) oder in Ein
zelfällen die Kunden (Energie, Zement, Bauindustrie) 
mitbringt. Somit ist die Treuhandanstalt ihrem Ziel der 
schnellen Privatisierung dort am ehesten nahegekom
men, wo die ostdeutschen Unternehmen einen absolut si
cheren heimischen Markt boten: Handelsunternehmen, 
die in der eigens für sie gegründeten Gesellschaft zur Pri
vatisierung des Handels (GPHmbH) verkauft wurden, Un
ternehmen des Geld- und Versicherungswesens sowie 
beispielsweise die Energieversorgungsunternehmen. 
Das sind Unternehmen, deren Produkte selbst dann ei
nen Markt im Beitrittsgebiet haben, wenn sich die neuen 
Länder auf das „Mezzogiorno“-Niveau einpendeln wür
den.

In der Mehrzahl der Fälle bedarf es jedoch besonderer 
Anstrengungen des Verkäufers, das Ziel der schnellen 
Privatisierung, das ja zugleich auf eine schnelle Sanie
rung zielt, umzusetzen.

Komplexe Verkaufsverhandlungen

Der gängige Weg, Unternehmen aus Staatsbesitz in 
private Hände zu überführen, scheitert an der notwendi-

9 Diese historisch einmalige Privatisierungsveranstaltung läßt sich 
denn auch nicht mit den Privatisierungs- bzw. Entstaatlichungspro
grammen Frankreichs, Großbritanniens oder Chiles vergleichen. Ein 
bisher unveröffentlichter Weltbankbericht zur Umstrukturierung der 
mittel- und osteuropäischen Volkswirtschaften beziffert die Gesamtzahl 
der weltweit zwischen 1980 und 1987 erfolgten Privatisierungen auf we
niger als 1000. Vgl. International Bank for Reconstruction and Develop
ment : The Transformation of Economies in Central and Eastern Europe: 
Issues, Progress, and Prospects, unveröffentl. Manuskript, Washington, 
D.C. 1991, Annex 2, S. 1. Die in den 80er Jahren gemachten Erfahrun
gen lassen sich in diesem Zusammenhang allenfalls in den technischen 
Aspekten des Unternehmensverkaufs fruchtbar machen. Vgl. Roy C. 
S m i t h :  Privatization Programs of the 1980s -  Lessons for the Treu
handanstalt, in: Kieler Vorträge, N.F., 119, Kiel 1991, 7 S.
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gen Schnelligkeit. Weder ein Anteilsverkauf über die 
Börse noch eine Auktionierung oder ähnliches sind ge
eignet, ein so idiosynkratisches Gut wie ein „Ex-Kombi- 
nat“ bzw. einen „Ex-VEB“ zu verkaufen. Es gibt keine Er
fahrungswerte, keine Bilanzkontinuität, keine Außenste
henden nachvollziehbare Identität. Verkauft werden 
schwer greifbare technische und ökonomische Qualifika
tionen der Mitarbeiter einerseits und Gewerbeflächen an
dererseits. Daher sind die Risiken des Käufers noch we
sentlich weitreichender als sonst und noch weit stärker 
als üblich vom Käufer selbst abhängig. Dies bedeutet, 
daß der Verkäufer nicht sicher sein kann, daß sein qua 
Privatisierung weitergegebener Sanierungsauftrag dem 
Motto „der höchste Preis ist der beste Wirt“ genügt. Aus 
diesem Grund versucht der Verkäufer, die Übernahme 
möglichst vieler Mitarbeiter und schnell zu realisierende 
hohe Investitionssummen vertraglich zu vereinbaren10. 
Für diese Leistung muß der Käufer bezahlt werden.

Entsprechend bedarf es jeweils umfassender individu
eller Verhandlungen zwischen Käufer und Verkäufer, um 
für das zu verkaufende Objekt unter Berücksichtigung 
der jeweiligen Interessen eine entsprechend optimale 
Verwendung zu finden". Somit haben die Preise und die 
anderen Kautelen eines Vertrages vor allem die Funktion, 
binding commitments zu erzeugen, die verhindern, daß 
indirekt nur Grund und Boden erworben wird oder unse
riöse Erwerber angelockt werden. Dementsprechend be
wegen sich die Preise -  nach allem, was bekannt wird -  in 
einem Rahmen, der sich nicht ausschließlich an der Ein
nahmenmaximierung des Bundesfinanzministers orien
tiert. Die Verkaufspolitik insgesamt ist bemüht, heutige 
Verwendung gegen die morgige und -  in schwer erkenn
barem Umfang-die Kontinuität der zu modernisierenden 
Produktionslinien bzw. die Erhaltung der Qualifikation der 
Arbeitskräfte zu begünstigen.

Mit dieser Preispolitik werden Investitionssummen 
eingekauft, die der Verkäufer selbst nicht einwerben 
könnte (aber auch nicht sinnvoll verausgaben). So flös
sen gegenüber den circa 350 Mill. US-$, die 1990 von 
auswärts in Polen investiert wurden, Investitionszusagen 
im ersten Halbjahr 1991 in Höhe von circa 60 Mrd. DM 
nach Ostdeutschland12.

Privatisierung vor Sanierung

Ein Problem der Strategie der schnellen Privatisierung 
ist, daß sich der Prozeß nicht schnell genug vollzieht, um 
Übergangsschwierigkeiten zu vermeiden. Es stellt sich 
die Frage-und das ist der rationale Kern der in der öffent
lichen Diskussion oftmals postulierten Dichotomie von 
Privatisierung und Sanierung wieviel Rücksicht bei der 
Sanierung auf potentielle oder schon bereitstehende In
teressenten genommen werden muß.

Die Problematik läßt sich am besten an den wenigen 
Unternehmen erkennen, die es bislang ohne Erwerber 
geschafft haben, sich am Markt zu behaupten. Sie lassen 
sich dadurch charakterisieren, daß sie am 10. November 
1989 begannen, über ihre Zukunft in der Marktwirtschaft 
nachzudenken, daß sie das Management erneuert und 
westdeutsches Humankapital eingekauft haben, daß sie 
schon im Frühjahr 1990 wußten, welche Kernbereiche 
zusammengehalten werden müssen und welche Teile -  
und nicht nur Nebenbetriebe-des Vermögens auf eigene 
Rechnung zu privatisieren sind. Dank dieser Schnellig
keit erarbeiteten sie auch ab dem 2. Halbjahr 1990 hinrei
chende Deckungsbeiträge, so daß sie zahlungs- und 
handlungsfähig blieben. Sie konnten unfreundliche Über
nehmer abwehren und können heute ihre Gesamt-Privati
sierung mit etwas mehr Ruhe betreiben.

Positive Exempel einer schnellen Sanierung sind nach 
wie vor Ausnahmen und bestätigen als solche die Rich
tigkeit der Strategie der schnellen Privatisierung. Es ist 
zu berücksichtigen, daß jede Sanierung Entscheidungen 
des Eigentümers darüber voraussetzt, mit welchem Ei
genkapital das Unternehmen ausgestattet werden soll. 
Zur Beurteilung dieser Frage muß der Eigentümer wenig
stens ansatzweise wissen, ob das verfolgte Konzept 
(Netto-)Erträge bringt. Tausende Bilanzen und Konzepte 
müßten erstellt, geprüft und entschieden werden. Eine 
praktische Realisierbarkeit in der gebotenen Kürze der 
Zeit ist kaum möglich. Ein Verkauf ist daher schlicht ein
facher zu bewerkstelligen.

Kosten der Privatisierung

In jedem Fall geht es darum, schnell zu handeln. Aller
dings wird die Möglichkeit und Fähigkeit, aus eigener 
Kraft aus der Talsohle zu finden, durch den Verweis, die 
Kreise möglicher Erwerber nicht zu stören, beschränkt. 
Klassische Unternehmerentscheidungen als langfristige 
Bindungen (Investitionen in Produktentwicklung, Ver
triebspolitik, Technikwahl etc.) finden teilweise immer 
noch nicht statt, weil

□  der Kredit-Investitionsmechanismus wegen des Pro
blems der Besicherung nicht greift und die Unternehmen

10 Bei der Komplexität der Verhandlungen kann es dann auch nicht ver
wundern, daß es keine festen Preissätze gibt und es auch keine für Au
ßenstehende leicht nachvollziehbaren, allgemein gültigen Verkaufs
richtlinien geben kann. Das macht die Verkaufs- und vor allem die Preis
politik für die Öffentlichkeit undurchschaubar und läßt sie wegen der In
transparenz häufig suspekt erscheinen.

"  Vgl. B. T h a n n e r ,  a.a.O., S. 27.

'2 Vgl.Bernd S c h e i t e l e :  Praktische Erfahrungen beim Unterneh
menskauf in den neuen Bundesländern, I. Teil und II. Teil, in: Betriebs- 
Berater, Zeitschrift für Recht und Wirtschaft, Heft 9 bzw. Heft 10 (1991), 
S. 560 f.

466 WIRTSCHAFTSDIENST 1991/IX



OSTDEUTSCHLAND

bzw. ihre Geschäftsführer daher nicht auf Leihkapital zu
rückgreifen können und

□  die Unternehmen gehalten werden, sich offenzuhal
ten für die Vorhaben der bekannten oder unbekannten zu
künftigen Eigentümer.

Daß das die rasche Entstehung einer entrepreneur 
economy und den Schumpeterschen Unternehmer nicht 
gerade fördert, kann insofern nicht weiter überraschen.

Weitere Kosten einer schnellen Privatisierung ergeben 
sich daraus, daß der Raum kontingenter Zahlungsströme 
für eine effiziente Allokation nicht hinreichend aufge
spannt wird. Den potentiellen Erwerbern wird ein Bündel 
von Vermögenswerten angeboten, dessen Aufschnürung 
sie mehr kostet, als es ihnen eigentlich wert ist. So wenig 
ein Autofahrer eine Tankstelle kaufen möchte, wenn er 
volltanken will, so wenig möchte ein Hersteller von Zei
chentischen Robotron kaufen, nur um einen Betriebsteil 
zur Herstellung von Büromöbeln zu erwerben.

Schließlich ist mit der schnellen Privatisierung die Ge
fahr verbunden, daß die Nachfragekurve nach den Ver
mögenswerten nicht ausreichend eruiert und damit nicht 
die beste aller Verwendungsmöglichkeiten gefunden 
wird. Weil sich die inländischen Interessenten stärker an 
Marktbereinigung denn an einer Ausdehnung und Erwei
terung der Produktion orientieren, müssen häufig auslän
dische oder kleinere inländische Mitbewerber gefunden 
werden, bevor es zum Vertragsabschluß kommt. Die 
Klage ausländischer Investoren, zu kurz zu kommen, 
dürfte insoweit einen Hintergrund haben, als häufig erst 
ihr Auftreten als Interessent inländische Bewerber zum 
Handeln bewegt. In jedem Fall bedeutet das Aufspüren 
und Verhandeln mit einem größeren Kreis von Nachfra
gern einen Zeitverlust, der bei der gebotenen Schnellig
keit nicht immer in Kauf genommen wird.

Die berühmten Seilschaften-wie auch immer sie sich 
zusammensetzen mögen -  können ebenfalls als inhären
tes Nebenprodukt und somit als nicht intendierte Folge 
der schnellen Privatisierung begriffen werden. Bei einem 
so idiosynkratischen Produkt wie Unternehmen sind Be
ziehungen zwischen einzelnen Personen häufig die ein
zige Möglichkeit, Angebot und Nachfrage zusammenzu
bringen.

Lösungsansätze des Privatisierungsdilemmas

Unter der Prämisse der Richtigkeit der schnellen Pri
vatisierung wird von der Treuhandanstalt bzw. dem Ge
setzgeber versucht, die „Trade-offs“ dieser Strategie zu 
verringern. Hierzu zählen:

□  Das Spaltungsgesetz: Es regelt die Auf- und Abspal
tung der Unternehmen in einem einheitlichen Vorgang.
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Da die auf- und abgespaltenen Unternehmen gesamt
schuldnerisch haften, muß die Praxis zeigen, ob die damit 
versuchte Verfahrenserleichterung wirklich greift. Innova
tiv ist das Gesetz, weil es die ursprünglich auf einen Son
derfall beschränkte Möglichkeit erweitert, daß Betriebs
teile und Tochterunternehmen das Recht erhalten, an die 
Treuhandanstalt den Antrag auf Entlassung aus dem Un
ternehmensverband zu stellen.

□  Modifizierter Umgang mit nicht betriebsnotwendigen 
Flächen: Die oben aufgeführten „Trade-offs“ belasten 
insbesondere den Treuhand-Immobilienmarkt, der auf
grund der Ex-DDR-typischen flächenextensiven Kombi
nats- und Betriebsstruktur sehr aufgebläht Ist und die Re
lation zwischen Boden- und Geschäftswert der Unterneh
men völlig verzerrt. Die meisten Betriebe können als Im
mobiliengesellschaften mit anhängendem Geschäftsbe
trieb angesehen werden. Da Flächen oftmals die einzig 
wertvolle Ressource sind, stellt sich jeweils die Frage, ob 
die Erwerber von Unternehmen an den Flächen oder dem 
Betrieb interessiert sind. Um die potentiellen Käufer von 
diesem falschen Anreiz zu befreien und um Investoren, 
die neue Produktionen und Dienste anbieten wollen, Flä
chen zur Verfügung zu stellen, ist die Treuhandanstalt of
fensiv dazu übergegangen, solche nicht betriebsnotwen
digen Flächen grundsätzlich öffentlich auszuschreiben 
und sich mit den Kommunen -  ihnen fehlen bisher Flä
chennutzungspläne -  in Investitionskonferenzen u.a. 
über die Nutzung abzustimmen.

□  Die Mittelstandsinitiative der Treuhandanstalt: Sie 
greift u.a. die Intentionen des Spaltungsgesetzes auf und 
plädiert für die Schaffung kleinerer, am Markt selbständig 
auftretender Einheiten und für die Trennung des operati
ven vom nicht betriebsnotwendigen Vermögen. Es wird 
angestrebt, einerseits die Entschuldung der Unterneh
men an „vernünftige“ Einheiten zu binden, und anderer
seits mittelständischen Erwerbern die indirekte Möglich
keit der Kaufpreisstundung zu bieten. Wichtig für den Auf
bau einer mittelständischen und mit der Alt-Bundesrepu
blik weitgehend kompatiblen Industrie- und Wirtschafts
struktur ist hierbei ebenfalls die Festsetzung der Eigen
kapitalausstattung, die die Treuhandanstalt über die Be
reinigung der Portfolio-Struktur der DM-Eröffnungsbilanz 
vornimmt. In dieser Frage orientiert sie sich an westlichen 
Branchenproduktivitätsziffern und den entsprechenden 
Koeffizienten der Kapitalzusammensetzung.

□  Die Management-Buy-Out-Initiative der Treuhandan
stalt: Die Treuhandanstalt begünstigt Initiativen eines 
Kaufs von Unternehmen durch deren Geschäftsführer. 
Die Schwierigkeiten der Einbringung von Eigenkapital 
beschränken die Management-Buy-Out-Initiative auf Un
ternehmen, die relativ wenig Eigenkapital benötigen. Un
beschadet möglicher Fehlschläge sind Management-
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Buy-Outs insgesamt positiv einzuschätzen, da sie An
reize zu unternehmerischer Tätigkeit bilden. Vor allem vor 
dem Hintergrund, daß die Manager der Treuhandanstalt- 
Unternehmen meist sehr bescheidene Gehälter bezie
hen, ihre Positionen bei Eigentümerwechsel bedroht sind 
und sie Verträge mit geringer Laufzeit haben, wirken 
Management-Buy-Outs motivierend.

□  Professionalisierung durch Beschleunigung und For
malisierung: Zur Steigerung des Privatisierungstempos 
wurde die Organisationsstruktur der Treuhandanstalt 
nochmals gestrafft und branchenspezifisch ausgerichtet. 
Seit Mai wurde außerdem dazu übergegangen, stärker 
externe Verkaufsteams einzusetzen. Neu ist diesbezüg
lich auch die Einschaltung von in- und ausländischen In
vestmentbanken, die im Auftrag der Treuhandanstalt pri
vatisieren. Insgesamt wird eine aggressivere Vermark
tungsstrategie als bisher angestrebt. Eine hauseigene 
Betreuerabteilung kümmert sich um „Investors Rela- 
tions“ und begleitet die Investoren in den einzelnen Ver
handlungsschritten.

Das Dilemma der Treuhandanstalt

Als Ergebnis des Privatisierungsdilemmas der Treu
handanstalt kann vorerst festgehalten werden, daß das 
Verhältnis der Treuhandanstalt zu ihren Unternehmen 
sich bisher nicht im erforderlichen Maße an ihrem Status 
als Finanzholding orientiert. Verstärkt durch die über die 
neue Gesetzgebung erteilte Verfügungsberechtigung für 
restitutionsbefangene Vermögen und durch das Recht 
der Treuhandanstalt, selbst Investitionsbescheinigungen 
ausstellen zu dürfen, wird ihre Rolle als aktive Gestalterin 
gestärkt.

Fast alle Unternehmen der Treuhandanstalt sind nach 
üblichen Kriterien Sanierungskandidaten, die entweder 
zahlungsunfähig oder überschuldet sind. Daher erfordern 
eigentlich alle Maßnahmen das Plazet des Eigentümers 
bzw. eines hart am Erwerb von Schuldendeckungsmitteln 
orientierten Sanierungsmanagements. Der lange Zügel, 
an dem die Finanzholding ihre Unternehmen führt, hängt 
schlaff, weil die Unternehmensmanager keine von ihnen 
zu verantwortenden langfristigen Vermögenserträge 
oder -Verluste vorlegen können.

Berücksichtigt man ferner, daß die systematische Prü
fung der Bilanzen und Unternehmenskonzepte -  soweit 
sie überhaupt vorliegen -  noch am Anfang steht, kann 
nicht verwundern, daß die Mitarbeiter der Treuhandan
stalt in die operativen Geschäfte ihrer Unternehmen viel
leicht stärker verstrickt sind als mit der Logik einer Fi
nanzholding eigentlich vereinbar. Impulse, die sich von 
unten und vor Ort ergeben, werden damit nicht gerade er
mutigt.

Der Grad der Professionalisierung der Treuhandan
stalt zeigt sich am raschen und konsequenten Aufbau ei
nes Controlling-Konzepts, das die Unternehmensberei
che der Zentrale ebenso umfaßt wie die Niederlassungen 
und die Beteiligungsunternehmen. Das Beteiligungscon
trolling wird organisatorisch über die kaufmännischen Di
rektorate abgewickelt: Ihnen obliegt die Bilanzanalyse in 
Abstimmung mit den Wirtschaftsprüfern, die kaufmänni
sche Begleitung der Verkaufsverhandlungen und vor al
lem die Begleitung der Unternehmen im Rahmen der Sa
nierungsbetreuung.

Das Beteiligungscontrolling orientiert sich an der Er- 
tragsVAufwandsrechnung bei bestehender und ange
strebter Marktposition und entscheidet nach planerischer 
Begleitung der Unternehmenskonzepte über den Einsatz 
von Sanierungsmitteln zur Modernisierung der Technolo
gien oder zur Produktionsaufnahme neuer, absatz- und 
konkurrenzfähiger Erzeugnisse -  Maßnahmen, die von 
unten angeregt werden müssen. Neben dem Aufbau ei
nes effizienten Rechnungs- und Berichtswesens in den 
Beteiligungsunternehmen mit Unterstützung durch das 
Finanzcontrolling der Zentrale wird die Einführung eines 
Personalcontrollings zu einem entscheidenden Moment 
in der weiteren Entwicklung der Treuhandanstalt als Fi
nanzholding.

Entsprechend beispielsweise der japanischen Unter
nehmensorganisation (sehr grob gesprochen besteht die 
japanische Ökonomie aus zehn Finanzholdings) gehört 
als ein zur Politik des langen Zügels korrelierendes Ele
ment auch in der Treuhandanstalt die Personalentwick
lung und -kontrolle aller Mitarbeiter. Soll nämlich die Treu
handanstalt in die Operationen ihrer Unternehmen nicht 
zu stark eingebunden sein, dann muß sie für den Fall von 
Fehlentwicklungen ein Instrument haben, um die für Fehl
handlungen verantwortlichen Personen zu sanktionieren 
bzw. zu ersetzen.

Die Treuhandanstalt bedarf spezieller Anreizmittel, um 
die Loyalität der für sie Tätigen zu sichern. Dies gilt um so 
mehr, als eine Vielzahl von Dritten (Aufsichtsräte, Wirt
schaftsprüfer, Unternehmensberater, Banken, Makler 
etc.) in ihrem Auftrag und auf ihre Rechnung tätig sind. 
Deren Anstrengungen sind kaum oder nur zu hohen Ko
sten beobachtbar. Um sich hier über deren loyales Verhal
ten Sicherheit zu verschaffen, empfiehlt es sich generell, 
diese über einen langen Zeitraum über viele (kleinere) 
Aufträge hinweg zu beobachten und insoweit Personal
entwicklung zu betreiben, als den dort Beschäftigten klar 
ist, daß sie zumindest indirekt kontrolliert werden.

Wird über die Entwicklungsbedingungen und -mög- 
lichkeiten in den neuen Ländern gesprochen, muß in Er
innerung gerufen werden, daß auch bei exorbitanten
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Wachstumsraten von etwa 15% p.a. mehr in der Ex-DDR 
als in der Alt-Bundesrepublik über zehn Jahre vergehen, 
bis die beiden Regionen gleichgezogen haben werden. 
Auch bei vorsichtiger Schätzung liegt die augenblickliche 
Produktivität bestenfalls bei etwa einem Drittel der west
deutschen. Auf dem Weg aus diesem Tal treten erhebli
che Wachstumsverluste durch Abwanderung auf, die in 
ihrer Bedeutung für ein endogenes Wachstum nur an
satzweise abzuschätzen sind. Wie hoch müssen die 
Wachstumsraten bzw. der Anstieg der Erwartung der Le
benseinkommen sein, damit die Abwanderungsverluste 
gebremst werden? Wie lassen sich die Erwartungen auf 
diese Höhe schrauben? Unterstellt man auch nur be
scheidene Diskontierungsraten der Einwohner, wundert 
man sich, daß überhaupt einer bleibt.

Wirtschaftspolitische Konsequenzen

Dem Abwanderungsprozeß wurde von seiten der Ge
werkschaften in den Tarifrunden dieses Jahres mit Lohn
erhöhungen begegnet, die einen Ost-West-Ausgleich im 
Ecklohn bis 1994 vorsehen. Gemessen an der Produktivi
tät bedeutet das Lohnsteigerungen, die die Leistungskraft 
der meisten Betriebe im Augenblick bei weitem überstei
gen13. Dennoch sind sie der Situation angemessen, da 
kein Betrieb deshalb überlebt, weil er nur ein Drittel der 
Löhne Westdeutschlands zahlt. Unternehmen überleben, 
wenn und weil sie Produkte haben, die sich auf dem Welt
markt verkaufen lassen. Die abnehmende Lohndifferenz 
reicht für die absehbar marktfähigen Produkte aus, er
hebliche Deckungsbeiträge zu erwirtschaften. Wie üblich 
kann die gewerkschaftliche Lohnpolitik nur in Grenzen 
auf technologisch allzu rückständige Produktionspro
zesse Rücksicht nehmen. (Eine einheitliche Lohnpolitik 
eliminiert die regional- und branchenspezifische Ausnut
zung der Immobilität von Arbeitskräften.) Diese Logik der 
Lohnanpassung fließt ohnehin in die mittelfristige Kalku
lation der Investitionsplanung der Unternehmen mit ein, 
so daß unternehmerisches Engagement in den neuen 
Ländern sich nicht auf die Erwartung gründet, über nied
rige Löhne Quasirenten zu erzielen.

13 Die Feststellung der mangelnden Leistungsfähigkeit hat viele Auto
ren dazu verleitet, für einen Lohnsatz zu plädieren, der sich an dieser 
geringen Durchschnittsproduktivität orientiert. So richtig die Feststel
lung ist, bietet sie doch keinen strategischen Ansatzpunkt. Mit der Wäh
rungsunion war das zu verkaufende Weltmarkt-Produkt-Mix bestimmt 
und das westdeutsche Lohnniveau vorgegeben, das mit einem solchen 
Produktmix korreliert. Der Vorschlag von Akerlof et. al., das Lohnniveau 
auf die jetzige Produktivität herunter zu subventionieren, brächte mit 
dem Produktmix der alten Bundesrepublik unvereinbare Produkte und 
Produktstrukturen zur Existenz. Vgl. George A. A k e r l o f ,  AndrewK. 
R o s e ,  JanetL. Y e l l e n ,  Helga H e s s e n i u s :  EastGermany 
In From the Cold -  The Economic Aftermath of Currency Union, Manu
skript, Univ. of California, Berkeley 1991, S. 69 ff. Vgl. auch Sachverstän
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: 
Marktwirtschaftlichen Kurs halten -Zur Wirtschaftspolitik für die neuen 
Bundesländer, Sondergutachten, April, Bonn 1991, S. 24 ff.

Die Wirtschafts- und Sozialpolitik tritt der Abwande
rung mit Transfers in die Renten- und Sozialkassen 
(Wohngeld etc.), mit massiven Arbeitsbeschaffungsmaß
nahmen und (in Folge der beiden Mittel) mit einer Politik 
des Abbaus des Anteils der Älteren an der Erwerbsbevöl
kerung entgegen (Vorruhestand mit 55 Jahren, keine An
reize, ältere Arbeitnehmer in Arbeitslohn zu bringen, auf 
der einen sowie Schutz der Auszubildenden, Lehrstellen
beschaffung auf der anderen Seite). Insbesondere gegen 
die sozialpolitisch motivierten Arbeitsbeschaffungsmaß
nahmen läßt sich zwar der Einwand erheben, daß die 
hierfür erforderlichen öffentlichen Finanzmittel besser 
rechtzeitig in beschäftigungswirksame Investitionsauf
träge umgesetzt worden wären. Es erscheint allerdings 
zweifelhaft, ob die anfänglich noch desorganisierte öf
fentliche Hand in der Lage gewesen wäre, die Mittel tat
sächlich effizient abfließen zu lassen. Außerdem sind 
aufgrund der geringen regionalen Verflechtungen vorläu
fig nur bescheidene Multiplikatoreffekte zu erwarten.

Mit einer Niedriglohnpolitik ist dem Beitrittsgebiet in 
dieser Frage nicht geholfen. Nicht eine kurzfristig ange
legte Lohnpolitik, sondern die langfristige Marktstellung 
der vergrößerten Bundesrepublik Im internationalen und 
osteuropäischen Zusammenhang ist am Ende das Er
folgskriterium eines „Aufschwungs Ost“. Sollte er denn in 
zehn Jahren voll gegriffen haben (einheitliche Lebensbe
dingungen ohne Subventionierung), Ist die schnelle Ver
einigung mit der Währungsunion, die anfangs wie eine 
Katastrophe wirkte und noch wirkt, ex post zu rechtferti
gen. Denn das Modell „Österreich“, das heute de facto 
das Modell Ungarn ist, hätte nicht die erforderlichen Inve
stitionssummen von dreistelligen Miiliardenbeträgen 
jährlich gebracht. Daß mit einer prosperierenden Bun
desrepublik als Wachstumslokomotive der Weltwirt
schaft am Ende auch den osteuropäischen Staaten ge
holfen ist, braucht nicht weiter ausgeführt zu werden.

Für die Treuhandanstalt gilt daher, daß sie weder das 
fehlende eigene Währungsgebiet mit einer den Erträgen 
anpaßbaren Lohnrate zu ersetzen hat noch selbst für ihre 
Unternehmen Märkte erobert oder Instrument der Ar
beitsbeschaffung ist, sondern daß sie vielmehr als Agen
tur fungiert, die Ressourcen in Form von Arbeitskräften 
sowie Grund und Boden freisetzen muß, damit hinrei
chend viele neue Verwendungen gefunden werden. 
Diese Aufgabe muß und kann in zwei Jahren im wesentli
chen erledigt sein. Das heißt nicht, daß es die Treuhand
anstalt dann nicht mehr geben wird. Sie wird dann ver
mutlich ihren spezifischen dynamischen Charakter ein
büßen und ähnliche Aufgaben zu übernehmen haben, 
wie sie für die alte Bundesrepublik bereits von der Bun
desvermögensverwaltung wahrgenommen werden.
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