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VERMÖGENSPOLITIK

Christian Thimann

Ein Akt der Solidarität: Privatisierung im 
Westen zugunsten des Ostens

In den Verträgen zur deutschen Einheit war eine Kompensation in Form von Anteilscheinen 
am Treuhandvermögen für die Geldvermögensverluste der ostdeutschen Sparer aus der 
Währungsumstellung vorgesehen. Diese Absicht wurde bisher nicht realisiert. Christian 

Thimann plädiert deshalb dafür, ostdeutschen Sparern bei den anstehenden großen 
Privatisierungen (z.B. der Telekom) bevorzugt Anteilscheine anzubieten. Damit sollen gleich­

zeitig die wachstumshemmenden Liquiditäts- und Kreditschranken in den neuen Bundes­
ländern gelockert und dort über eine breite Streuung von Produktivkapital ein zentraler 

marktwirtschaftlicher Grundsatz verwirklicht werden.

Es gibt einen Passus im Vertragswerk zur deutschen 
Einheit, der stark in Vergessenheit geraten ist; näm­

lich der, daß die Sparer in Ostdeutschland, die durch die 
Währungsumstellung ein Drittel ihres Vermögens verlo­
ren haben, dafür im Rahmen der Treuhand-Privatisierun­
gen durch Anteilscheine am ehemaligen volkseigenen 
Vermögen kompensiert werden sollten. Die Privatisierun­
gen der Treuhand erfolgten jedoch fast ausschließlich an 
westdeutsche Käufer, nur etwa 5% der Arbeitsplätze gin­
gen an ostdeutsche Erwerber. Jetzt, Anfang 1993, sind 
fast alle Unternehmen in den neuen Bundesländern ent­
weder privatisiert oder liquidiert, und eine Kompensation 
der Sparer in Ostdeutschland ist dabei nicht erfolgt. Eine 
Masse an zu privatisierenden Unternehmen, aus der her­
aus eine Kompensation noch erfolgen könnte, gibt es dort 
nicht mehr. Es gibt sie jedoch im Westen bzw. in der ge­
samten Bundesrepublik, wo mit der Privatisierung der Te­
lekom und anderer Bundesunternehmen und -beteiligun- 
gen nun die dritte große Privatisierungsphase in der Ge­
schichte der Bundesrepublik ansteht.

Der verordnete Vermögensschnitt

Der Staatsvertrag über die Schaffung einer Wirt­
schafts- und Währungsunion am 1. Juli 1990 beendete 
eine lange Diskussion um die Modalitäten des Wäh- 
rungsumtauschs: Stromgrößen, im wesentlichen Löhne, 
Gehälter und Renten, wurden im Verhältnis 1:1, Be­
standsgrößen, im wesentlichen Forderungen und Ver­

Christian Thimann, 26, M. Sc. (Econ.), ist wissen­
schaftlicher Mitarbeiter am Center for Economic 
Studies der Universität München.
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bindlichkeiten von Unternehmen und privaten Haushal­
ten, wurden im Verhältnis 2:1 umgetauscht. Der wesentli­
che Grund für die Halbierung der Bestände war techni­
scher Natur. In der konsolidierten Bilanz des Kredit­
systems der DDR standen den Spareinlagen privater 
Haushalte auf der Passivseite die Kredite an Unterneh­
men auf der Aktivseite gegenüber. Eine 1:1 -Umstellung in 
DM bei den Unternehmenskrediten hätte angesichts der 
schwierigen Lage des Unternehmenssektors zahllose 
sofortige Bankrotte zur Folge gehabt. So galt es, die Kre­
ditlast der Unternehmen über einen niedrigeren Umstel­
lungssatz zu erleichtern. Hätte man aber bei einer Kür­
zung der Aktivseite die Passivseite unverändert gelas­
sen, wäre eine „Bilanzlücke in dreistelliger Milliarden­
höhe“ (Bundesbank, Juli 1990) im Kreditsystem entstan­
den, und die ostdeutsche Kreditbank hätte Ausgleichsfor­
derungen an den Staat in dieser Höhe stellen können. Um 
eine solche Asymmetrie zu vermeiden, wurden der Kre­
ditseite entsprechend die Spareinlagen privater Haus­
halte sowie die anderen Posten auf der Passivseite 2:1 
umgestellt1.

Die Kappung der Spareinlagen wurde mit der Befürch­
tung gestützt, eine 1:1-Umstellung würde eine Kaufwelle 
mit starken inflationären Wirkungen auslösen. Daß diese 
Befürchtung wohl nicht gerechtfertigt war, zeigte sich erst 
später, als die Konsumausgaben deutlich geringer aus­
fielen, als sogar unter der 2:1-Umstellung erwartet wor­
den war. Ein inflationstreibender Kaufrausch ist definitiv 
ausgeblieben; nach den natürlichen Ausschlägen der Er­
sparnisbildung um den Zeitpunkt der Währungsunion be-

' Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Juli 1990, S. 16 f.
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wegte sich die Spartätigkeit in Ostdeutschland schon 
Ende 1991 fast auf westdeutsches Niveau zu und hat sich 
inzwischen bis auf wenige Prozentpunkte angeglichen. 
Wäre Inflationsfurcht auch das einzige Argument gewe­
sen, hätte man einen Teil des Vermögens für bestimmte 
Zeit einfrieren können, statt dessen ist jedoch eine Kap- 
pung gewählt worden.

Man war sich im klaren, daß die Kappung der Spargut­
haben eine erhebliche Vermögenseinbuße für die priva­
ten Haushalte bedeuten würde. Daran hat der begrenzte 
1:1-Umtausch von 2000, 4000 oder 6000 Mark je nach 
Altersgruppe nichts geändert. Ein Drittel des Geldvermö­
gens konnte im Rahmen dieser Möglichkeit getauscht 
werden, die beiden übrigen Drittel jedoch wurden halbiert 
-  Verlust gegenüber einer 1:1-Umstellung: 58,65 Mrd. 
DM, rund 8100 DM pro Haushalt2.

Dabei ist die Vermögensausstattung der ostdeutschen 
Haushalte im Vergleich mit den alten Bundesländern 
ohnehin extrem gering3. Wäre 1:1 umgestelltworden, hät­
ten die durchschnittlichen Geldvermögensbestände der 
ostdeutschen Haushalte bei 27% der westdeutschen 
Haushalte gelegen, was dem westdeutschen Niveau von 
1974 entspricht4. Die Kappung durch die Umstellungsmo­
dalitäten verringerte ihre relative Position auf 19% des 
Westniveaus, sie fielen cbmit auf den westdeutschen 
Vermögenswert von 1970/71 zurück. Heute, im Jahr 
1993, hat die durchschnittlche Ausstattung mit Geldver­
mögen in Ostdeutschland ungefähr das westdeutsche Ni­
veau von 1973 erreicht-de Differenz im Geldvermögen 
zwischen Haushalten der neuen und der alten Bundes­
länder beträgt also -  zeitlbh ausgedrückt -  noch immer 
zwei Jahrzehnte.

Die Kompersationsabsicht

Einher mit der Kappunj ging jedoch die Absicht der 
Kompensation. So stellte der Staatsvertrag zur Schaf­
fung der Währungsunion *enfalls in Aussicht, „daß den 
Sparern zu einem späterei Zeitpunkt für den bei der Um­
stellung 2 zu 1 reduziertenBetrag ein verbrieftes Anteils­
recht am volkseigenen Vermögen eingeräumt werden 
kann“ (Art. 10 Abs. 6). ImTreuhandgesetz ist diese Ab­
sichtserklärung sogar zweifach wiederholt: Sie steht hier

im Vorspann, was sie zu einer der Säulen der Treuhand- 
Konstruktion macht, und sie ist im Gesetz selbst im Ab­
schnitt „Einnahmen und ihre Verwendung“ noch einmal 
explizit angeführt. Im zentralen Dokument zur deutschen 
Vereinigung, dem Einigungsvertrag, schließlich wird 
nicht nur das Treuhandgesetz in Bundesrecht übernom­
men und mit ihm die Entschädigungsabsicht, sondern 
diese Absicht wird auch hier noch einmal ausdrücklich In 
einem eigenen Abschnitt hervorgehoben.

Die Kompensationsabsicht war also nicht von vorüber­
gehender Bedeutung; daß sie sich in allen wichtigen Do­
kumenten zur deutschen Vereinigung findet, unterstreicht 
ihren Stellenwert. Eine solche Kompensation wäre ja 
auch mehr als nur eine rechnerische Wiedergutmachung. 
Sie würde gleichzeitig die Kapitalisierung ostdeutscher 
Haushalte verbessern und somit die dramatische Ost- 
West-Lücke im Geldvermögen zu vermindern helfen. 
Über eine Beteiligung an Unternehmen wäre sie zudem 
eine Heranführung an marktwirtschaftliche Ideen gewe­
sen, sie hätte die ideelle Beteiligung am sozialistischen 
Volksvermögen durch eine faktische Beteiligung am 
marktwirtschaftlichen Produktivvermögen ersetzt.

Die verpaßte Kompensation

Weshalb ist es aber nicht zu der geplanten Kompensa­
tion gekommen? Dafür gibt es zwei Gründe. Der eine liegt 
In der Wahl der Verkaufslösung als Privatisierungsform. 
Hier, wo Kaufpreis, Investitionszusagen und Arbeitsplatz­
garantien die drei wesentlichen Kriterien bei der Bewer­
tung von Kaufangeboten darstellten, war fast zwingend, 
daß Interessenten aus den neuen Bundesländern ange-

Durchschnittliches Geldvermögen pro Haushalt in
West- und Ostdeutschland1

(in DM)
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des Vermögens 
(insg. rd. 60 Mrd. DM)

2 Ebenda, S. 16 und 26.

3 Deutsche Bundesbank: Vermógensbildung und ihre Finanzierung in 
der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1990; hier: Private Haus­
halte in West- und Ostdeutschland, Monatsbericht Mai 1991. Siehe 
auch Deutsche Bundesbank: Die Entwicklung des Geld- und Sachver­
mögens westdeutscher privater Haushalte in den letzten zwanzig Jah­
ren, Monatsbericht April 1992.

* Deutsche Bundesbank: Zahlenübersichten und methodische Erläu­
terungen zur gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Deut­
schen Bundesbank, Sonderdrucke Nr. 4, Juni 1990, S. 34 f.; und Ergän­
zungslieferung, August 1992, S. 24 f.

1978 19B2 1986 1990 1 990

W estdeutschland Ostdeutschland
(vor und nach Vermögenskappung 
durch Währungsumstellung)

1 Die ostdeutschen Haushalte, die bei einer vollständigen 1 ^-Umstel­
lung in der Währungsunion 1990 im Durchschnitt über Geldvermögen 
wie westdeutsche Haushalte im Jahr 1974 verfügt hätten, wurden durch 
die 2:1-Umstellung ihrer Sparvermögen auf das westdeutsche Niveau 
von 1971 zurückgeworfen.

Q u e l l e :  Bundesbank: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrech­
nungen 1969 bis 1991; Monatsberichte Mai 1991 und 1992.
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sichts ihrer Liquiditäts- und Kreditbeschränkung (nicht 
zuletzt auch wegen der Geldvermögenskappung!) kaum 
zum Zuge kommen konnten. So wurden fast 80% der pri­
vatisierten Betriebe an westdeutsche Investoren abgege­
ben, 5% an ausländische und nur etwa 15% an ostdeut­
sche Investoren. Diese Zahl überschätzt jedoch den ost­
deutschen Anteil noch erheblich: Bei den Verkäufen an 
ostdeutsche Investoren handelte es sich zumeist um Ma- 
nagement-buy-outs, die zu drei Vierteln Kleinbetriebe be­
trafen und ferner vielfach mit Hilfe von westlichen Part­
nern zustande kamen, was den Einfluß ostdeutscher Er­
werber stark schmälert. Unter Berücksichtigung dieser 
Einschränkung und in Arbeitsplätzen ausgedrückt dürfte 
sich der Anteil ostdeutscher Investoren auf etwa 5% des 
Vermögens der ehemaligen volkseigenen Betriebe be­
laufen5.

Der zweite Grund liegt in den Erlöseinbrüchen der 
Treuhandanstalt, der selbst eine mittelbare, rein finanzi­
elle Entschädigung unmöglich machte. Anfang 1990 wur­
den Verkaufserlöse in Höhe von 800 Mrd. DM (Modrow) 
oder 600 Mrd. DM (Rohwedder) geschätzt. Der wahre 
Wert liegt voraussichtlich bei knapp 10% dieser Schät­
zungen. Bis Anfang dieses Jahres belaufen sich die Ver­
kaufserlöse auf magere 40,1 Mrd. DM6, und ein Großteil

5 Vgl. W. C a r l i n ,  C. M a y e r :  Restructuring Enterprises in 
Eastern Europe, in: Economic Policy 15, 1992.

6 Treuhandanstalt: Monatsinformationen der THA, 31.12.1992, S. 12.

7 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 30. April 1993, S. 3.

dieser Bruttoerlöse wurde unmittelbar für Lohnsubventio­
nen und Sanierungsausgaben verwendet.

Vermögenskluft als Wachstumshemmnis

Der Schaden ist also entstanden, die Entschädigung 
ausgeblieben. Sie ist auch nicht aus anderen Bereichen 
erfolgt -  eher im Gegenteil: Auch hier sind „Schäden“ 
entstanden. Nicht nur sind die ehemals volkseigenen Be­
triebe kaum noch in ostdeutscher Hand, hinzu kommen 
die Anträge von Westdeutschen auf Rückgabe von über 
zwei Millionen Objekten an Grundeigentum im Rahmen 
der Restitutionsregelung7. Und dort, wo die Restitution 
nicht greift, weil Investoren gegenüber Rückgabeansprü­
chen Vorzug genießen, sind es wiederum meist Investo­
ren aus den alten Bundesländern, die Ansprüche auf 
Grundvermögen erwerben. Dem Einschnitt im Geldver­
mögen entsprechen also Einschnitte bei Produktivkapital 
und Grundvermögen.

Da es sich hierbei um gravierende Einschnitte in Be­
stände und nicht in Stromgrößen handelt, wird ein Aufho­
len lange dauern. Im Fall verlorenen Grundvermögens 
oder liquidierter Betriebe ist dies ohnehin nicht möglich, 
im Fall des Geldvermögens haben die ostdeutschen 
Haushalte noch immer nicht den Umtauschverlust ganz 
aufholen, geschweige denn an das westdeutsche Vermö­
gensniveau aufschließen können.

Aber Vermögensbestände sind nicht bloße Reserve­
posten, die nur über Zu- und Abflüsse relevant werden,

Thomas WeikartGeldwert und Eigentumsgarantie
Grundrechtsschutz im Währungswesen

Vor allem in den siebziger Jahren fand der Gedanke Befürworter, aus dem Grundgesetz, vornehmlich aus Art. 14 GG, 
lasse sich eine Garantie des Geldwertes herleiten. In der Tat scheint es verlockend, dem Bürger ein subjektiv-öffentli­
ches Recht auf Erhalt der Währungsstabilität an die Hand zu geben, zumal selbst die harte DM seit 1948 rund 2/3 
ihrer ursprünglichen Kaufkraft einbüßte. Diese erste umfassende Monographie zum Thema entlarvt die Idee einer sol­
chen Verfassungsgarantie anhand der Eigentumsrechtsprechung des BVerfG sowie der Grundrechtslehren insgesamt 
als Wunschdenken, das nie den Vorgaben des Grundrechtsteils unserer Verfassung entsprach und daher der „Traum­
fabrik des Staatsrechts“ entstammt. Die Schrift wendet sich an Juristen und andere währungsrechtlich Interessierte, 
rechtswissenschaftliche und sonstige einschlägige Fachbereichsbibliotheken, juristische Forschungsinstitute und ver­
wandte Einrichtungen, aber auch an Praktiker des Währungsrechts.
Die vorliegende Dissertation wurde von Professor Hugo J. Hahn, einem ausgewiesenen Währungsrechtler und 
Währungspraktiker mit internationaler Erfahrung betreut.
1993, 249 S., brosch., 66,- DM, ISBN 3-7890-2843-6 
(Studien zum Bank- und Börsenrecht, Bd. 25)

□  Nomos Verlagsgesellschaft • 7570 Baden-Baden □
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sondern beeinflussen als solche wirtschaftliches Han­
deln. Die zentrale Erkenntnis der modernen Konsum­
theorien Friedmans und Modiglianis liegt darin, daß auch 
der Vermögensbestand, als Teil des permanenten Ein­
kommens, und nicht allein das Periodeneinkommen für 
Konsum und Ersparnis in einer Periode maßgeblich ist. 
Vermögen ist ferner wichtig als haftendes Eigenkapital 
bei der Kreditnachfrage und zur Überwindung von Liquidi­
tätsengpässen. Gerade in Ostdeutschland, wo der Auf­
schwung des Aufbaus von neuen Betrieben, der privaten 
Investitionen in bestehende Unternehmen und der Mo­
dernisierung im Wohnungssektor bedarf, sind die Liquidi- 
täts- und Kreditschranken besonders schmerzhaft. Wo­
mit sollen Klein- und Mittelbetriebe ihre Investitionen be­
streiten, Unternehmensgründer ihre Ideen finanzieren, 
Privatleute ihre Ausbildung bezahlen, Hausbesitzer ihre 
oft desolate Wohnungssituation verbessern? Kapital­
märkte verlangen Sicherheiten, westliche Partner sind 
unbekannt oder weit. Die Lockerung von Kredit- und Li­
quiditätsschranken über eine Aufbesserung der Vermö­
gensbestände wäre ein Ausweg aus der Lage, eine Betei­
ligung in Form von Anteilscheinen an zu privatisierenden 
Bundesunternehmen eine Möglichkeit dazu.

Der Beteiligungsvorschlag

Dieser Beitrag unterbreitet daher den Vorschlag, in der 
nun anstehenden dritten großen Privatisierungsphase 
der Bundesrepublik8 ostdeutschen Sparern bevorzugt 
Anteilsrechte an zu privatisierenden Bundesunterneh­
men anzubieten. Konkret sollte bei der nächsten großen 
Privatisierung, voraussichtlich die der Telekom Ende 
1994, ihnen ein großzügiger Rabatt, etwa 50%, auf den 
Erwerb von Telekom-Aktien eingeräumt werden, kombi­
niert mit Anreizen für ein langes Halten dieser Aktien. Der 
Staat schmälert damit zwar seinen unmittelbaren Privati­
sierungserlös, erhält aber gleichzeitig ein Instrument, um 
bei den Arbeitnehmern in den neuen Bundesländern die 
Akzeptanz für vorläufig niedrigere Tarifabschlüsse zu 
stärken. Daß ein Angebot von vergünstigten Anteil­
scheinen natürlich keinen direkten Eingriff in die Lohnbil­
dung darstellt und der Staat damit nicht die Schranken 
der Tarifautonomie überschreiten kann, ist offensichtlich.

6 Nach der Privatisierung im Rahmen der „Volksaktien“ (1959-1965) 
und der sogenannten industriellen Privatisierung (1984-1990). Die 
dritte Privatisierungsphase soll neben der Telekom noch die Lufthansa 
und Teile des Sondervermögens des Bundes umfassen; auch Bundes­
bahn und Bundesautobahnen sind für eine Privatisierung in Betracht 
gezogen worden. Vgl. Bericht des Bundesministers der Finanzen zur 
„Verringerung von Beteiligungen und Liegenschaften des Bundes“ , Juli 
1992; und Fritz K n au s s :  Privatisierung in der Bundesrepublik 
Deutschland, Bilanz und Perspektiven, in : Beiträge zur Wirtschafts- und 
Sozialpolitik Nr. 183, Köln 1990. Eine aktuelle und kraftvolle Bresche für 
die anstehenden Privatisierungen aus ordnungspolitischer Notwendig­
keit schlägt Frankfurter Institut/Kronberger Kreis; Privatisierung auch 
im Westen, Januar 1993.
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Offensichtlich scheint aber auch, daß ein Großteil des 
enormen Drucks auf eine rasche Lohnangleichung in 
Ostdeutschland aus enttäuschten Erwartungen resul­
tiert, die dem Staat und nicht den Arbeitgebern zuge- 
schrieben werden. Wenn die Bundesregierung die Tarif­
parteien zu Verhandlungen bewegen will, könnte ein sol­
ches Angebot von günstigen Anteilscheinen an Bundes­
unternehmen ein glaubwürdiges Signal sein, um neue 
Verhandlungen anzustoßen.

Des weiteren tritt bei den derzeitigen Tarifauseinander- 
setzungen in Ostdeutschland weniger die Lohnanglei­
chung an sich, sondern vielmehr die zunehmende Diffe­
renz zwischen Lebenshaltungskosten und Einkommen in 
den neuen Bundesländern als Argument in den Vorder­
grund. Da Vermögenstitel auch eine Einkommensquelle 
darstellen, scheint ein zumindest indirekter Einfluß auf 
die Lohnverhandlungen nicht abweisbar. Neben der 
Lockerung von Kredit- und Liquiditätsschranken wäre 
eine Lohnmäßigung der zweite Anstoß für eine endlich 
positive Beschäftigungsentwicklung in Ostdeutschland, 
was nicht nur den dortigen Bürgern zugute kommen 
würde. Auch westliche Investoren sähen das von ihnen 
erworbene Produktivkapital durch die gemäßigten Lohn­
abschlüsse schlagartig aufgewertet und könnten auch 
solche Betriebsstätten verwenden, die noch nicht dem 
neuesten Stand entsprechen, ln dem Maße schließlich, 
wie eine höhere Beschäftigung geringere Sozialleistun­
gen notwendig macht, würden auch westliche Steuerzah­
ler entlastet.

Umsetzbare Modelle für eine bevorzugte Beteiligung 
bestimmter Käufergruppen bestehen und sind auch er­
probt. Die Erfahrung der „Volksaktien“ der sechziger 
Jahre, als etwa für VW-Aktien einkommensschwache 
Haushalte einen Rabatt von bis zu 20% erhielten, war 
durchaus erfolgreich. VW-Aktien wurden von 1,5 Millio­
nen Bürgern gekauft, bei Veba waren es sogar zwei Mil­
lionen Käufer. Weniger erfolgreich war die Erfahrung mit 
der Haltedauer: Es gab keine speziellen Anreize für ein 
langes Halten der Papiere, und so nutzten die meisten 
Käufer die anfänglichen Kurssteigerungen für einen ra­
schen Ausstieg. Anders bei der Privatisierung der British 
Telecom in Großbritannien 1984: Die Erwerber, welche 
die Anteilscheine länger als drei Jahre hielten, bekamen 
einen regelmäßigen Bonus, den sie mit der Telefonrech­
nung verrechnen konnten. Diese Methode hat sich be­
währt, von den anfänglichen gut zwei Millionen Käufern 
blieben mehr als zwei Drittel treu9. Der Börsenkurs der BT 
liegt heute trotz Börsencrashs um 230% über dem Ausga­
bepreis -e in  Wertgewinn von durchschnittlich 16% pro

9 J. V i c k e r s ,  G. Y a r r o w :  Privatization -  An Economic Analy­
sis, Cambridge, Mass. 1988, S. 195 ff.
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Jahr. Der Vermögenstransfer durch die British Telecom 
an den Privatsektor war beträchtlich: Die 78% der BT, die 
sich derzeit in Streubesitz befinden, haben einen heuti­
gen Marktwert von rund 60 Mrd. DM.

Eine verläßliche Berechnung des Marktwerts der deut­
schen Telekom ist nach Ansicht von Experten nicht mög­
lich, dazu viele offene Prämissen bestehen, vor allem im 
Hinblick auf die zukünftige Regulierung des Unterneh­
mens, die Zulassung ausländischer Wettbewerber und 
die unternehmensinterne Behandlung der Pensionsrück­
stellungen. Es gab jedoch einige vorsichtige Schätzun­
gen von deutschen und britischen Banken, die den Markt­
wert der deutschen Telekom „zwischen 50 und 80 Mrd. 
DM“ 10 ansiedeln, und eine jüngst veröffentlichte, detail­
lierte Bilanzanalyse kommt zu einem Wert an der Unter­
grenze dieser Bandbreite11.

Widerstände

In ihrem Entschluß, „das Undenkbare zu denken und 
zu wagen“, so BMF-Staatssekretär Grünewald12, nämlich 
die Telekom zu privatisieren, stößt die Bundesregierung 
auf Widerstand, obwohl gewichtige Argumente vorliegen, 
die auch von der erwähnten Bilanzanalyse gestärkt wer­
den. Der Hauptgrund für eine Privatisierung -  neben der 
notwendigen Steigerung der unternehmerischen Effi- 
zenz und dem Erreichen von größerer internationaler 
Marktflexibilität - is t  der akute Eigenkapitalbedarf der Te­
lekom. Die Eigenkapitalquote sinkt rapide, und das auf 
niedrigem Niveau: Bereits seit längerem liegt sie unter 
den im Poststrukturgesetz festgeschriebenen 33%; im 
letzten Jahr waren es nur noch etwa 23%, nach 27% und 
29% in den Vorjahren. Da dieser Bedarf nach Eigenkapi­
tal nicht vom Bund gestillt werden kann, ist eine Privati­
sierung schon aus betriebswirtschaftlicher Sicht unaus­
weichlich.

Doch so wenig die Privatisierung ökonomisch umstrit­
ten ist, so sehr ist sie es politisch. Die Opposition unter­
stützt nicht die Grundgesetz-Änderung, die die erste Vor­
aussetzung für eine Privatisierung ist; Furcht vor Be­
schäftigungsabbau und Verlust des Beamtenstatus für 
die Beschäftigten bremsen die Zustimmung. Ob das An­
gebot der Bundesregierung von Belegschaftsaktien hier 
die Zustimmung fördert, ist fraglich. Belegschaftsaktien

10 Auskunft der Deutsche Bank Research, Frankfurt. Diese Marktwert- 
Schätzungen liegen dem Postministerium vor, werden aber nicht veröf­
fentlicht. Vgl. Deutsche Bank Research: Privatisierung -  Die zweite 
Stufe der Postreform, Februar 1992.

"  L. L a c h n i t :  Deutsche Bundespost Telekom im Spiegel der ex­
ternen Jahresabschlußanalyse, in : Der Betrieb, Heft 11,19. März 1993. 
Diese Analyse weist auch auf die enorme Deckungslücke für die Alters­
rückstellungen hin, die vor einer Privatisierung in jedem Fall vom Bund 
übernommen werden müßten.

12 Bundesminister der Finanzen: Stellungnahme des parlamentari­
schen Staatssekretärs zu Beteiligungen des Bundes, 26. 2. 1993.
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haftet generell der Makel einer Korrelation von Beschäfti- 
gungs- und Vermögensrisiko an (was bei einer Veräuße­
rung an ostdeutsche Sparer nicht gegeben ist), und sie 
stoßen bei Gewerkschaften nicht auf Sympathie, weil sie 
die Positionen bei Tarifverhandlungen verwässern. Die 
Angelegenheit ist noch nicht ausdebattiert, und vielleicht 
kann das hiervorgestellte Konzept helfen, Vorbehalte der 
Opposition gegen eine Privatisierung zu verringern.

Gleichzeitig sind dennoch Einwände gegen die Umset­
zung einer Bevorzugung ostdeutscher Sparer beim Akti­
enerwerb von privatisierten Bundesunternehmen denk­
bar, selbst wenn die Grundidee akzeptiert sein mag.

Die Privatisierung bewirkt gar keinen Netto-Vermö- 
gensgewinn für die Bürger, denn der Staat muß seinen 
Dividendenausfall über höhere Steuern wieder hereinho­
len. Dieser auf der ricardianischen Äquivalenz von Steu­
ern und Verschuldung beruhende Einwand ist grundsätz­
lich richtig, doch gibt es zwei Argumente, die durchaus ei­
nen postitiven Netto-Transfer an die ostdeutschen Sparer 
entstehen lassen. Zum einen führt die Privatisierung er­
wartungsgemäß zu Effizienzsteigerungen, was durch bis­
herige Privatisierungen bestätigt wird und eines der zen­
tralen, offiziellen Argumente bildet13. Dies erhöht die 
Rentabilität der Unternehmung, und aufseiten der Sparer 
entstehen höhere Vermögenserträge, als sie dem Staat 
entgangen sind. Selbst wenn der Staat also seinen Aus­
gabenausfall über höhere Steuern ausgleichen wollte, 
bliebe ein positiver Nettoertrag bei den privaten Haushal­
ten. Zum zweiten ist dieser Einwand in dem hier diskutier­
ten Zusammenhang nicht ganz präzise, denn die Steuer­
last entsteht ja überproportional in den alten Bundeslän­
dern, so daß der Staat, falls die entgangen Erlöse über 
höhere Steuern ausgeglichen werden sollten, die Erträge 
der Haushalte aus den neuen Bundesländern nicht voll­
ständig abschöpfen könnte.

Rabatte sind Erlösschmälerungen, die sich der Staat 
in fiskalisch schwierigen Zeiten nicht leisten kann. Der er­
ste Teil ist richtig, aber eher ein Argument für die vorge­
schlagene Privatisierungsform, denn Privatisierungser­
löse bergen immer die Gefahr kurzfristigen fiskalpoliti­
schen Übermuts. Auch wenn volkswirtschaftliche Theo­
rien es Wirtschaftssubjekten absprechen, frühere Privati­
sierungen haben nicht selten gezeigt, daß der Staat ei­
nem Phänomen wie der Geldillusion durchaus erliegen 
kann. So war etwa für den Verkauf der Restbeteiligungen

13 Die oben zitierte Bilanzanalyse verdeutlicht die betriebswirtschaft­
lich gesündere Bilanzstruktur der British Telecom und ihre höhere un­
ternehmerische Effizienz: Die Eigenkapitalquote ist doppelt so hoch, 
die Verbindlichkeiten entsprechen einem Viertel der der deutschen Te­
lekom. Zu Effizienzsteigerungen durch Privatisierung aus theoretischer 
Sicht vgl. D. B ö s :  Privatization -  A Theoretical Treatment, Oxford 
1991, S. 10 f.
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an Veba und VW im jn i 1986 durch den Bund eine Haus­
haltskrise im Zusammenhang mit einem kostenträchti­
gen Programm für e niedersächsische Landwirtschaft 
(es war dort gerade kndtagswahl) letztlich ausschlagge­
bend14. Eine Privatierung über großzügige Rabatte für 
ostdeutsche Sparerchmälert den Raum für solchen fis­
kalischen Übermut.

Sollte die Vermöcnsaufbesserung in den neuen Bun­
desländern dort ökoomisch, politisch und psychologisch 
positive Signale beirken, Wachstumsaussichten erhö­
hen und das Wohlstidsgefälle abbauen, befreit dies den 
Staat tendenziell aoh von dauerhaften, substantiellen 
Transferzahlungen.

Der hier unterbiete Vorschlag würde im übrigen die 
enorme Belastungjes Kapitalmarkts erleichtern, die 
eine Privatisieruncder Telekom verursachen würde. 
Auch wenn vorerst rr 50 Prozent des Unternehmens ver­
kauft würden, ergitsich bei einer vorsichtigen Schät­
zung ein Emissiorvolumen von rund 20-30 Mrd. DM. 
Dies ist weit mehr, s der Kurswert aller Aktienemissio­
nen in Deutschlancm letzten Jahr (17 Mrd. DM)15. Ein 
Rabatt an weite Kefergruppen würde weniger privates 
Kapital rivalisierencn Verwendungen entziehen und den 
Druck für Zinssteigungen deutlich mildern.

Die Ostmark wariel weniger wert als die DM, i nsof ern 
haben die Sparer btz der Vermögenskappung bei der 
Währungsumstellug einen klaren Kaufkraftgewinn er­
zielt, indem sie die/eiche Ostmark gegen die harte DM 
tauschen konnten.Dieser Einwand klingt plausibel, ist 
aber nicht richtig: ie Kaufkraftvergleiche von Ostmark 
und DM, die merere Wirtschaftsforschungsinstitute 
1990 durchführtenjrgaben ein Kaufkraftverhältnis, das 
für verschiedene Wenkörbe sehr nah bei 1:1 lag und be­
legten genau keine/esentliche Differenz in der Kaufkraft 
zwischen Ostmarkjnd DM. Diese Differenz ergab sich 
nur im Außenhandi, wo Ostwaren deutlich geringere Er­
löse als vergleichhre Westwaren erzielten16.

Der Westen hat ereits genug gezahlt. Dies mag in er­
ster Linie eine Frag der Perspektive und der eigenen ver­

14 G. H i m m e l  m a n r  Politische Bestimmungsmerkmale der Pri­
vatisierungsdiskussion in der Bundesrepublik Deutschland, in:
H. B r e d e  (Hrsg.): rivatisierung und die Zukunft der öffentlichen 
Wirtschaft, Baden-Bada 1988, S. 124.

15 Deutsche Bundesbak: Kapitalmarktstatistik 1992, Februar 1993.

16 Eine Übersicht überlie verschiedenen Schätzungen von DIW, Ifo- 
Institut, der Bundesban und der Statistischen Ämter sowie eine ein­
gehende Diskussion les „Kaufkraftparadoxons“ findet sich bei
G. S i n n ,  H.-W. Snn:  Kaltstart -  Volkswirtschaftliche Aspekte 
der deutschen Vereiniung, Tübingen, 2. Aufl., S. 54-64. Der Unter­
schied zwischen der Kufkraft nahe bei 1:1 und dem deutlich gerin­
geren Außenwert der (stmark gegenüber der DM erklärt sich durch 
den geringeren Wert er (kapitalintensiven) gehandelten Ost-Güter 
gegenüber West-Güten; dieser Wertunterschied bestand kaum bei 
(arbeitsintensiven) nict gehandelten Gütern.

teilungspolitischen Position sein, mag aber auch damit 
Zusammenhängen, daß im Westen die vereinigungsbe­
dingten Ausgaben deutlicher vermerkt wurden als die zu­
sätzlichen Einnahmen, welche durch die Vereinigung den 
alten Bundesländern in den Jahren 1990/91 entstanden 
sind. Eine ähnliche Asymmetrie von Einnahmen und Aus­
gaben bzw. von bewußten Gewinnern und unbewußten 
Verlierern liegt auch dem hier unterbreiteten Vorschlag 
zugrunde, aber in positiver Wendung: Eine Privatisierung 
der Telekom zugunsten der Sparer in den neuen Bundes­
ländern schafft dort unmittelbare Gewinner -  aber in den 
alten Bundesländern keine unmittelbaren Verlierer, denn: 
Was kostet das Verschenken von Vermögen, das man 
nicht besitzt?

Schlußbemerkung

Der Geldvermögensverlust durch die Währungsum­
stellung von knapp 60 Mrd. DM ist Teil der gesamten dra­
matischen Vermögenslage in den neuen Bundesländern. 
Neben dem Einschnitt in das Geldvermögen besteht die 
Restitutionsregelung, die Grundvermögen entzogen hat, 
die Privatisierungspolitik, die Betriebsvermögen entzo­
gen hat, sowie die Nachwirkungen der Umstellung der 
Wirtschaftsordnung, die -  und das ist wahrscheinlich 
kaum zu überschätzen-einen großen Teil des Humanka­
pitals der Menschen zwangsläufig entwertet hat.

Drei Jahre nach Vollendung der deutschen Einheit ist 
deutlich, daß in manchen Bereichen die Teilung fortlebt. 
Die Ausstattung an Vermögen, in Form von Geldvermö­
gen, Produktivkapital und Grundvermögen, ist einer die­
ser Bereiche. Es ist ein Bereich, unter dem vieles leidet: 
die spürbare Identifikation mit der Marktwirtschaft, das 
politische und psychologische Zusammenwachsen so­
wie schließlich der wirtschaftliche Aufschwung in den 
neuen Bundesländern-mit unerwünschten Rückwirkun­
gen auch für die alten Bundesländer.

Der Vermögensbereich ist aber auch ein Bereich, in 
dem eine Schadensbehebung möglich ist, und die anste­
hende Privatisierung von „Volksvermögen“ in den alten 
Bundesländern bietet dazu eine Chance-auch im Inter­
esse Westdeutscher. Dieser Aufsatz plädiert dafür, diese 
Chance wahrzunehmen: „Es geht darum, möglichst vie­
len Menschen die Möglichkeit des Erwerbs und die Nutz­
nießung an volkswirtschaftlichem Produktivkapital einzu­
räumen“, sagte Ludwig Erhard 195717. Die Bürger der al­
ten Bundesländer haben diese Möglichkeit erhalten und 
genutzt; es scheint nun an der Zelt, sie ebenfalls den Bür­
gern der neuen Bundesländer zu geben.

17 L. E r h a r d :  Deutsche Wirtschaftspolitik -  Der Weg zur sozialen 
Marktwirtschaft, Düsseldorf 1992 (hier: Wohlstand für Alle, Rede vor 
dem Bundesparteitag der CDU am 14. Mai 1957 in Hamburg).
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