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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Dietrich Dickertmann, Siegfried Gelbhaar

Treuhandanstalt: Theoretische Deutungs-
muster ihrer Privatisierungstatigkeit

Die Aktivitdten der Treuhandanstalt werden seit geraumer Zeit kritisiert. Dabei verweisen die
Kritiker unter anderem héaufig auf die eher enttduschenden Privatisierungseridse. Wie ist die
Arbeit der Treuhandanstalt aus agency-theoretischer und politik6konomischer Sicht zu
beurteilen? Welche Konsequenzen ergeben sich hieraus fir den Gesetzgeber?

u Beginn des Jahres 1994 legte die Deutsche Treu-

handanstalt Berlin der Offentlichkeit in doppelseiti-
gen Zeitungsanzeigen unter dem Motto , Deutschland
(Ost): Die Weichen sind gestelit” eine Erfolgsbilanz inrer
bisherigen Arbeit vor': Der Eigentiimerin von zunachst
rund 8500 Volkseigenen Betrieben der ehemaligen DDR
und der damit gréBten Holding der Welt war mit der deut-
schen Vereinigung im Jahre 1990 die Aufgabe Gbertragen
worden, den Unternehmensbestand zu privatisieren, zu
sanieren, stillzulegen oder auch ,rickzulibereignen”, um
sich letztlich dann selbst aufzuldsen. Aus den Gbernom-
menen zentral verwalteten Wirtschaftseinheiten entstan-
den durch Entflechtung und Spaltung mittlerweile mehr
als 13000 selbstandige Unternehmen, von denen im April
1994 nur noch wenig mehr als 200 zur Privatisierung
anstanden.

Diesem auf den ersten Blick beeindruckenden Ergeb-
nis der Treuhandaktivitdten steht allerdings zum einen
ein sich in jingster Zeit triibendes Bild der politischen
Qualitaten dieser nunmehr weltgroBten ,Privatisierungs-
Burokratie® gegentber. Wenn auch die Vorstandsvorsit-
zende der Treuhandanstalt, Birgit Breuel, noch im Jahre
1991 jeden Behordencharakter inrer Institution in Abrede
gestellt hatte®, so wurde die Treuhand gleichwoh! vom
Vorsitzenden des derzeit tétigen parlamentarischen
Untersuchungsausschusses, Otto Schily, jingst gar mit
dem Vatikan verglichen: ,lhm, so Schily, komme die Treu-
hand vor wie eine unabhangige Institution im Staat.”®

Zum anderen wurden die Erwartungen, welche sich
seinerzeit allenthalben auf das Ergebnis der Privatisie-

Prof. Dr. Dietrich Dickertmann, 52, ist Inhaber des
Lehrstuhls fir Volkswirtschaftslehre, insbesondere
Finanzwissenschaft, an der Universitdt Trier;
Dr. Siegfried Gelbhaar, 31, ist wissenschaftlicher
Assistent an diesem Lehrstuhl.
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rungstatigkeit der Treuhandanstalt gerichtet hatten, mitt-
lerweile in zumindest zweierlei Hinsicht enttduscht: Er-
stens wurde noch im Jahre 1991 mit durchaus program-
matischem Tenor die Ansicht vertreten, daB aus den er-
warteten Privatisierungsiberschissen der Treuhandakti-
vitéten die im Beitrittsgebiet bestehenden Sparguthaben
aufgewertet werden sollten (§ 5 Abs. 2 Treuhandgesetz)*.
Festzustellen ist demgegeniber jedoch zwischenzeit-
lich, daB aus der Tatigkeit der Treuhandanstalt ,,bis Ende
1994 insgesamt 275 Milliarden DM Schulden zusammen-
kommen, die ab 1995 vom Erblastentilgungsfonds (iber-
nommen werden missen“®. Zweitens hat sich die Vorstel-
lung, wonach die Tatigkeit der Treuhandanstalt mit Ab-
schluB ihres ,operativen Geschéfts® (Privatisierung, Sa-
nierung, Stillegung) beendet sein wiirde, als unzutreffend
erwiesen. Vielmehr wird die Anstalt ,nach Planen der
Bundesregierung in verkleinerter Form, mit einge-
schrankten Aufgaben und wahrscheinlich unter anderem
Namen fortbestehen“®. Zu den anvisierten Tatigkeiten
wird dann unter anderem das Management der beste-

' Siehe z.B. Frankfurter Aligemeine Zeitung, Nr.7v. 10.1.1994, S. 16 1.

?2 vgl. B. Breuel: Der Auftrag der Treuhandanstalt, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 71. Jg. (1991), H. 4, S. 163 ff. (hier: S. 163).

5 T. Linke: Waigel hat die Kontrolle verschérft, in: Handelsblatt,
Nr. 16 v. 24. 1. 1994, S. 3; zur restriktiven Informationspolitik der Treu-
handanstalt siehe ergdnzend ,Die Treuhandanstaltlenktein®, in: Frank-
furter Allgemeine Zeitung, Nr. 25 v. 31. 1. 1994, S. 11, wonach die Treu-
handanstalt nach eigener Auffassung ,.nicht verpflichtet sei, dem Aus-
schuB Verwaltungsratsprotokolle oder sonstige Unterlagen vorzulegen,
aus denen Rickschlisse auf die Willensbildung (...) der Treuhand ge-
zogen werden kénnten®.

* vgl. C. Watrin: Treuhandanstalt: Transformator im ProzeB der
Systeménderung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 71. Jg. (1991), H. 4,
S. 167 ff.

® Vgl Treuhandanstalt — Erfolge und Schulden®, in: iwd-Mitteilungen,
Nr. 4 v. 27. 1. 1994, S. 4 f. (hier: 8. 4); sowie Deutsche Bundesbank:
Monatsbericht Nr. 4/1994, S. 29 1.

® vgl. ,Treuhandanstalt — Erfolge und Schulden”, a.a.0., S. 5. Folge-
richtig wurde fir das Jahr 1995 von der Treuhandanstalt ein Personal-
bedarf von 3700 Mitarbeitern angemeldet, der erst bis 1998 auf einen
Bestand von 2000 reduziert werden soll; siehe ,Treuhand will 1995
3700 Mitarbeiter halten”, in: Handeisblatt, Nr. 70 v. 12. 4. 1994, S. 11.
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henden Vertrége, die Verwertung des land- und forstwirt-
schaftlichen Vermogens sowie die Betreuung nicht priva-
tisierter Unternehmen gehéren’. Aus diesen Aufgaben er-
wachst demzufolge ein zusétzlicher Finanzierungsbe-
darf, was die Gesamtbelastung des Steuerzahlers noch
weiter erhthen durfte®. Wenn eine sich derart abzeich-
nende Entwicklung auch die zweifellos unbestreitbaren
Erfolge der Treuhandaktivitdten allenfalls relativieren
kann®, so bleibt aus 6konomischer Sicht dennoch zu fra-
gen, unter welchen Kautelen der Staat oder eine Verwal-
tungseinheit in seinem Verfligungsbereich grundsétzlich
erfolgversprechend in der Lage ist, die Uberfiihrung von
Staatsvermdgen in private Hande in allokationseffizien-
ter Weise zu betreiben: Wurde doch in der Tat ,ausge-
rechnet eine Zentralverwaltung damit betraut, die Zentral-
verwaltungswirtschaft zu liquidieren“'.

Grundiiberlegungen zur Privatisierung

Mit der Schilisselrolle der Treuhandanstalt im ostdeut-
schen TransformationsprozeB zur sozialen Marktwirt-
schaft hat sich seit ihrer Griindung eine kaum noch zu
Uberblickende Menge an Veréffentlichungen beschaftigt.
Jedoch scheint es, als ob in der Literatur der Darstellung
der angetroffenen Sachlage ein groBerer Stellenwert ein-
geraumt wird als einer zugehérigen Modeli- bzw. Theorie-
bildung. Abhandlungen, die auf mehr als eine reine Be-
schreibung der Vorgéange zielen, sind selten. Die tber-
wiegende Zahl der Verdffentlichungen konzentriert sich
auf Empfehlungen und Handlungsanweisungen an Politi-
ker und an die Leitung der Treuhandanstalt, wobei auf ein
jeweils zugrundeliegendes theoretisches Referenz-
system zumeist nur implizit geschliossen werden kann.

Sowohl im wissenschaftlichen Bereich als auch —dem
Vernehmen nach — auf dem Feld politischer Meinungs-
auBerung scheint aber zumindest eine Zielsetzung bei
der Privatisierung des Vermdgens der ehemaligen DDR
allgemein als konsensféhig zu gelten: Demzufolge sind
die Unternehmenswerte dem Ort ihrer volkswirtschaftlich
sinnvollsten Verwendung zuzufiihren. Dissens besteht

7 Ganz im Sinne der jlungsten Treuhandanstalt-Personalbedarfs-
planung diskutierte auch der Wissenschaftliche Beirat der Geseillschaft
fir offentliche Wirtschaft eine Fortfithrung der Treuhandanstalt unter
wirtschafts- und industriepolitisch erweiterten Zielsetzungen. Vgl.
H. Brede u.a.: Thesen zur zukiinftigen Gestaltung der Treuhand-
anstalt, Neubiberg 1994 (unveréffentlichtes Thesenpapier).

® Fur eine Diskussion unterschiedlicher Organisationskonzepte einer
reformierten Treuhandanstalt siehe P Friedrich: Zukiinftige
Ziele und Aufgaben der Treuhandanstalt, in: Zeitschrift fir 6ffentliche
und gemeinwirtschaftliche Unternehmen, H. 1/1994, S, 1 ff.

® Fir eine Wirdigung der Treuhandleistungen siehe wu.a.
J. Schwalbach: Begleitung sanierungsfahiger Unternehmen auf
dem Weg zur Privatisierung, in: W. Fischer wu.a. (Hrsg.): Treu-
handanstalt — Das Unmégliche wagen, Berlin 1993, 8. 177 ff.; sowie
K-D. Schmidt: Strategien der Privatisierung, ebenda, S. 211 ff.

" W. Fischer u.a., aa.0,S.1.

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/VI

allerdings erstens bei der Beantwortung der Frage, wo-
durch sich eine derart sinnvolle Verwendung auszeich-
net, sowie zweitens, auf welchem Wege die zugehérige
Zielvorstellung zu realisieren ist. Ein theoretischer Ver-
gleich unterschiedlicher Privatisierungsverfahren fuhrt
zu dem Ergebnis, daB ein sogenanntes kontrolliertes Bie-
terverfahren mit Zuschlag an den Interessenten mit dem
jeweils héchsten Gebot andere Verfahrensweisen in zu-
mindest allokativer Hinsicht eindeutig dominiert™.

Sofern man mit Blick auf derartige Uberlegungen
methodisch einer konzeptionellen Trennung allokativer,
distributiver und stabilitétspolitischer Zielsetzungen vor-
laufig zustimmt, lassen sich aus dem vorgenannten
Ergebnis folgende SchluB3folgerungen ableiten: Erstens
befindet sich eine effiziente marktliche Allokation der von
der Treuhandanstalt verwalteten Unternehmenswerte in
einem harmonischen Zielverhéltnis zur Vorstellung einer
Maximierung des Verkaufs- bzw. Versteigerungserldses
fur den Bundesfinanzminister. Zweitens steht einer derart
wirtschaftlichen Lodsung allokativer Probleme keines-
wegs entgegen, daB die damitin Zusammenhang stehen-
den Verteilungs- und Stabilisierungsaufgaben gesondert
abzuwigen und dann erganzend einer zweckmaBig er-
scheinenden Abstimmung zuzufiihren sind.

Die Beschrankung auf allokative Fragen erscheint folg-
lich insoweit vertretbar, als die Wohlfahrtsgewinne einer
effizienten Ressourcenallokation zwar nicht immer uno
actu mit politischen Zielvorstellungen auf anderer Ebene
harmonieren. Eine zwingende Behinderung flir deren
Realisierung 148t sich hieraus jedoch kaum lberzeugend
ableiten — im Gegenteil: Entstehen doch hierdurch erst
die erforderlichen (fiskalischen) Spielrdume beispiels-
weise fur staatliche UmverteilungsmaBnahmen.

Ganz in diesem Sinne lautete dann wohl auch die vom
Bundesfinanzminister im Jahre 1990 an die Treuhandan-
stalt gerichtete Maxime, den ausgehandelten Preis pro
verduBertem Treuhand-Unternehmen zu maximieren'®.
Die Treuhandanstalt beeilte sich demgegeniber jedoch
sehr bald, die Bedeutung der erzielten Verkaufseridse
angesichts ganz anders gelagerter Zielsetzungen herun-
terzuspielen. Statt dessen wurden frihzeitig vor allem
struktur- und arbeitsmarktpolitische Zielsetzungen be-
tont™.

Dieser offenkundige Dissens in der Prioritdtenwahl
zweier als Auftraggeber (Bundesfinanzminister) und Be-

" vgl. D. E. M. Sappington, J. E. Stiglitz: Privatization,
Information, and incentives, in: Journal of Policy Analysis and Manage-
ment, Nr. 4/1987, S. 567 ff.

2 vgl. ,Waigel kiindigt Privatisierung ohne Tabus an®, in: Frankfurter
Aligemeine Zeitung, Nr. 278 v. 29. 11. 1990, S. 17.

* vgl. B. Breuel, aa.0.,S. 164
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auftragter (Treuhandanstalt) maBgeblich an der Privati-
sierung beteiligter Institutionen lenkt die Aufmerksamkeit
auf die fr den Uberwiegenden Teil der Privatisierungs-
literatur'* kennzeichnende, gleichwohl wenig realistische
Annahme, es handele sich auf der Anbieterseite beim
staatlichen Sektor gieichsam um ein monolithisches Ge-
bilde: Zwischen dem Minister bzw. dem Ministerium ei-
nerseits und der Birokratie der Treuhandanstalt anderer-
seits tréaten keine Informationsasymmetrien auf; etwaige
Interessengegensatze zwischen Auftraggeber und Be-
auftragtem lieBen sich kostenlos ausrdumen. Insoweit
fielen auch keine Transaktionskosten der Privatisierung
an.

Diese modelitheoretische Einschrankung wird evident,
sobald eine eigenstandige und eigenméchtig operie-
rende Birokratie nach Art der Treuhandanstalt in die Ana-
lyse einzubeziehen ist. Bereits der (wohl unverzichtbare)
Ermessensspielraum fir die Geschaftsfihrung der Treu-
handanstalt, wie ihn das Treuhandgesetz anlegt, reicht
namlich aus, um die allokativen Vorzlge beispielsweise
eines kontrollierten Bieterverfahrens unter Umsténden
zunichte zu machen': Ist bei Privatisierungen nicht mehr
die Regierung selbst die allein bestimmende Kraft, so
kdnnen Bieterverfahren —abhangig vom Grad der jeweili-
gen Autonomie, welche einer verselbstandigten Verwal-
tung gewahrt wird — keine Garantie mehr daflr bieten,
daf3 Unternehmen allokationseffizient verkauft werden.
Erzielte Preise spiegeln dann nicht mehr die jeweilige

" Siehe beispielsweise M. Buyko u.a.. A Theory of Privatiza-
tion, Chicago 1993, und die dort angegebene Literatur.

" vgl. D. E. M. Sappington, J. E. Stiglitz, a.a0,8.578.

* Vgl. C. James, P. Wier: An Analysis of FDIC Failed Bank
Auctions, in: Journal of Monetary Economics, 20. Jg., 1987, S. 141 {f.
7 Vgl. ebenda.

® gl

D.EM. Sappington, JE. Stiglitz,

® Vgl.ganz indiesem Sinneauch H.-W. Sinn: Magere Erlose,in:
Wirtschaftswoche, Nr. 1-2/1994, S. 36 ff.

a.a.0,8.571 f

6konomische Potenz des Erwerbers wider und unter-
schreiten die ansonsten maximal zu erzielende Hohe'™.
Bei einer Verwaltung mit hinreichend groBem Spielraum
flir diskretionare Entscheidungen kann die Regierung
nicht einmal mehr EinfluB darauf nehmen, daB ein Auk-
tionsverfahren Uberhaupt zur Anwendung kommt. Auch
in diesem Fall drohen Mindererldse, entweder direkt
durch entsprechend geringwertige Preisgebote oder indi-
rekt durch eine kinstliche Beschrankung der Nach-
frage'’. Die Folge ist eine ineffiziente Ressourcenverwer-
tung, d.h. eine Unternehmenszuteilung unter Wert'®.

Unabhéngig davon ist nun ohne Zweifel einzurdumen,
daB die Treuhandanstalt sich bei Ubernahme der gewalti-
gen Privatisierungsaufgabe einem vergleichsweise
schwierigen wirtschaftlichen und politischen Umfeld ge-
genilibersah, in welchem sie ungewdhnliche und viel-
schichtige Problemlagen in kirzester Frist zu bewaltigen
hatte. Auf ,Musterldsungen* konnte sie nicht zurlckgrei-
fen. In der Tat verdient also die bereits erbrachte Manage-
mentleistung der Treuhandanstalt Anerkennung und Re-
spekt'®. Gleichwoh! bedirfen die sich mittlerweile her-
auskristallisierenden Fehlentwickiungen einer (wirt-
schafts)theoretischen Erkldrung — nicht nur im Sinne ei-
ner bewertenden Nachlese, da das Erfordernis einer Be-
waltigung durchaus vergleichbarer Problemlagen zu an-
derer Zeit und/oder an anderem Ort sich bereits verschie-
dentlich abzeichnet.

Institutionenwahl

Die nachstehenden Uberlegungen zur Frage, wie der-
art grofle Besténde an volkswirtschaftlichem Produktiv-
vermdgen in private Hande ,riicklberfihrt werden kén-
nen, orientiert sich zunachst an zwei grundsétzlichen
Alternativen einer méglichen Institutionenwahl:

(1 Auf der einen Seite besteht die Moglichkeit, die erfor-
derliche Vermdgensprivatisierung in den Aufgabenbe-
reich einer bereits bestehenden zentralstaatlichen Be-
hérde zu integrieren. Fir den vorliegenden Fall wére an

Heinz Konig (Hrsg.)

den Aufschwung?

Bringt die EU-Beschiftigungsoffensive

Die deutsche Wirtschaftsforschung nimmt Stellung zum Delors-Weiflbuch

1994, 288 §., brosch., 48,— DM, 338,50 &S, 43,50 sFr, ISBN 3-7890-3453-3
(ZEW - Wirtschaftsanalysen, Sonderband 1)
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ein geeignetes Bundesministerium, beispielsweise an
dasjenige der Finanzen, zu denken.

O Auf der anderen Seite steht die Option einer funktio-
nalen Ausgliederung der Privatisierungstatigkeit aus
dem unmittelbaren Staatshaushalt durch Grindung ei-
nes eigens zusténdigen Nebenhaushaltes, wie ihn bei-
spielsweise die Treuhandanstalt darstellt.

Bei der Bewertung einer ,Flucht aus dem Budget“®,
wie es die zweite Option darstellt, sind jeweils spezifische
Vor- und Nachteile 6konomischer wie auch politischer Art
abzuwégen: Als Vorteil von Budgetauslagerungen wird
aus dkonomischer Sicht haufig ein relativer Effizienzvor-
teil durch eine spezialisierungsbedingt héhere Kompe-
tenz und Flexibilitat der (selbstandigen) Entscheidungs-
und Handlungstrager betont. Aus der Sicht der Politiker
darf ein maBgeblicher Vorzug in der zu unterstelienden
Alibi- bzw. ,,.SGndenbockfunktion® vermutet werden: So
mag das Ergebnis der Aktivitdten eines Nebenhaushal-
tes im Fall miBliebiger Folgewirkungen vom Wéhler dann
nicht mehr ganz ungebremst der Regierung selbst ange-
lastet werden. Erweist sich jedoch das Gegenteil, so
dirfte sich die Teilhabe der Regierung am politischen
Beifall nachgerade zwangsléufig ergeben.

Aus Sicht des Parlamentes bzw. des Souverans steht
dem allerdings in der Regel ein beachtlicher Verlust an
Transparenz und politischer Kontrolle entgegen. Aus dko-
nomischer Perspektive sind den moglicherweise zu kon-
zidierenden Effizienzgewinnen dariiber hinaus einige Ko-
stenkategorien gegenuberzustellen, welche sich aus neu
entstehendenen Abhangigkeitsverhélinissen ergeben
kénnen. Diesbeziigliche Erklarungsmuster kdnnen zum
einen im Rahmen der Agency-Theorie sowie zum ande-
ren durch biirokratietheoretische Uberlegungen aufge-
deckt und strukturiert werden.

Eine agency-theoretische Betrachtung

Im Rahmen agency-theoretischer Betrachtungen be-
zeichnet der Begriff des Prinzipals diejenige Vertragspar-
tei, die ein anderes Wirtschaftssubjekt — den Agenten —
damit beauftragt, eine bestimmte Aufgabe zu erfillen.
Das beschriebene Verhaltnis zwischen dem Bundesfi-
nanzminister auf der einen sowie der Treuhandanstalt auf
der anderen Seite verdeutlicht insofern eine Prinzipal-
Agent-Konstellation. Im privaten Marktgeschehen erfolgt
eine solche Delegierung von Dienstleistungen zumeist

® Sieghe L. Schemmel: Sondervermsgen und Unternehmen
der dffentlichen Hand — Funktionale Ausgliederung oder Flucht aus
dem Budget?, Arbeitspapier Nr. 20 des Schwerpunktes Finanzwissen-
schaft/Betriebswirtschaftliche Steuerlehre der Universitat Trier, 1990;
sowie erganzend D. Dickertmann: Flucht aus dem Budget, in:
Wirtschaftswissenschaftliches Studium, H.3/1991, S. 105; siehe ergén-
zendauch M. Kilian: Nebenhaushalte des Bundes, Berlin 1993.
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aufgrund komparativer Kosten- bzw. Spezialisierungsvor-
teile und stellt —unter bestimmten Annahmen — eine bei-
derseitige Verbesserung dar, solange der Agent ohne
weiteres dazu veranlaBt werden kann, im Interesse des
Prinzipals zu handein.

Besteht jedoch zwischen Prinzipal und Agent ein Inter-
essengegensatz, so wird die Einrichtung von (kosten-
wirksamen) Anreizmechanismen erforderlich, welche
eine moglichst weitgehende Kongruenz der Ziele des
Prinzipals (des Bundesfinanzministeriums) einerseits
sowie der Handlungsmotive des Agenten (der Treuhand-
anstalt) andererseits herbeifihren. Dabei ist erganzend
zu bericksichtigen, daB selbst bei Vorliegen geeigneter
Anreizmechanismen fir den Agenten im allgemeinen ein
autonomer Handlungsspielraum verbleibt, wodurch die-
ser — mittels verborgener Aktivitaten (,Hidden action®)
oder aufgrund exklusiven Expertenwissens (,Hidden in-
formation“) — seine Position unter Umstanden zu Lasten
des Prinzipals verbessern kann, ohne daB letztgenannter
die Benachteiligung bemerken bzw. verhindern kénnte.

Urséchlich fir solche (,Shirking-“)Vorgénge ist der
Umstand, daB eine vollstandige Uberwachung der Aktivi-
taten des Agenten durch den Prinzipal in aller Regel we-
der sinnvoll noch méglich ist, unter anderem deswegen
nicht, weil eine perfekte Uberwachung zusétzliche Orga-
nisationskosten in prohibitiver Hohe verursachen
wiirde®'. Aufgrund ungleich verteilter information und im
Gefolge von Interessengegensatzen zwischen Prinzipal
und Agent kdnnen folglich spezifische Verluste (soge-
nannte ,,Agency-Kosten®) entstehen, welche auf ein so-
genanntes ,Moral hazard“-Verhalten zuriuckzuflhren
sind. Mit diesem Begriff werden insbesondere Vorgénge
bezeichnet, bei denen ein Agent nach Aufnahme eines
Beauftragungsverhaltnisses zum eigenen Vorteil, damit
aber auch zwangslaufig zum Nachteil seines Auftrag-
gebers, handeln kann. Dabei kénnen relevante Informa-
tionen zwischen Prinzipal und Agent freilich nur dann
asymmetrisch verteilt sein, wenn — wie dargelegt — eine
mangelhafte Beobachtbarkeit des Unter- durch den Uber-
geordneten besteht??.

Zwar ist im nachhinein stets ein realisiertes Ergebnis
festzustellen; von weitaus gréBerem Interesse ist aber,
ob ein Beauftragter zur ErfUllung seiner Verpflichtungen

2" Abgesehen von grundsétzlichen Ewagungen ethischer Natur ist ein
Jperfect monitoring” im allgemeinen und deshalb nicht sinnvoll, weil
eine Beseitigung aller Handlungsspielrdume des Agenten auch solche
— spontanen — Aktivitdten des Agenten unterbinden wirde, welche
durchaus im Interesse des Prinzipals lagen; vgl. E. Wenger,
E. Terberger: Die Beziehung zwischen Agent und Prinzipal als
Baustein einer 6konomischen Theorie der Organisation, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium, H. 10/1988, S. 506 ff.

2 B. Holmstrém: Moral Hazard and observability, in: The Bell
Journal of Economics, Nr. 1/1979, S. 74 ff.
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auch den vertragsgeman erwartbaren Einsatz an den Tag
gelegt hat, was der Beauftragende — zumindest wahrend
der Zeit der Erflllung des ,Kernauftrages”, aber oft auch
danach — nicht nachprifen kann. Mit Blick auf die Treu-
handanstalt stelit sich demnach die Frage, ob durch die
gegebenen Anreizstrukturen Privatisierungsaktivitaten
dieser Behérde erwartet werden durfen, die im 6konomi-
schen Sinne als rational, d.h. als effektiv und effizient zu
bewerten sind.

Ausgestaltung der Vertrage

In der Literatur zur Agency-Theorie wird ausfihrlich auf
die moglichst optimale Ausgestaltung von Vertragen zwi-
schen Prinzipal und Agent eingegangen, die im Vorfeld
abgeschlossen werden, um den Agenten zu einer ange-
messenen Leistung zu animieren. Von Interesse ist stets
eine moglichst vorteilhafte Aufteilung von Risiko und Er-
trag zwischen beiden Vertragspartnern®: Zum einen bie-
tet es sich zum Zwecke des Leistungsanreizes an, die
Entlohnung des Agenten (im vorliegenden Fall also das
Budget der Treuhandanstalt bzw. die Bezlge ihrer Mit-
arbeiter) direkt an das Nettoergebnis (die erzielten Ver-
kaufserldse) zu koppeln. Zum anderen bedeutet ein Resi-
dualergebnis der Treuhandanstalt, welches dem Finanz-
minister als Prinzipal ein sicheres Ergebnis garantiert,
dafB der Beauftragte das gesamte zufallsbedingte Risiko
des Vorhabens (der Privatisierung) tragt; dazu miite
dieser dann allerdings auch in der Lage sein.

Die Anreiz-/Risikoproblematik bewirkt also einen Ziel-
konflikt: Unter dem Anreizgesichispunkt muB ein Arbeits-
vertrag ein vom erwirtschafteten Ergebnis abhangiges
Tarifelement enthalten, um den Beauftragten zu adaqua-

® vgl. z.B. M. Harris, A Raviv: Some Resultson Incentive
Contracts with Applications to Education and Employment, Health
Insurance, and Law Enforcement, in: American Economic Review,
Nr. 1/1978,S. 20 ff.; und J. A, Mirrlees: The optimal structure
of incentives and authority within an organization, in: The Bell Journal
of Economics, Nr. 1/1976, S. 105 ff.

# vgl. ,Zeugen: Bonussystem hat sich bewahrt", in: Die Woche im
Bundestag, H. 1/1994 v. 19, 1. 1994, S. 41. Die Anreize beziehen sich im
Gbrigen vornehmlich auf Nebenleistungen der Privatisierung: , Treu-
handdirektor Dr. Christian Dorenberg verteidigte das Bonussystem, das
nicht nur auf die initiierten Investitionen, sondern auch darauf Ricksicht
nehme, wie Arbeitsplatzgarantien eingehaiten, unter Umstanden Ligui-
dationen von Betrieben verhindert und Investitionszusagen einklagbar
erreicht werden.*

# Vgl. den Brief des seinerzeitigen Staatssekretirs im Bundesministe-
riumder Finanzen, Dr. Horst Kbhler, an den ehemaligen Prasidenten der
Treuhandanstalt, Dr. Detlev Rohwedder, vom 9. Oktober 1990, abge-
drucktin: H. Suhr: Der Treuhandskandal: Wie Ostdeutschland
geschlachtet wurde, Frankfurt a.M. 1991, 8. 154; und den Auszug aus
einem Vermerk des Bundesministeriums der Finanzen betreffend das
Verhéltnis der Treuhandanstalt zum Bundeshaushait vom 26. Oktober
1990, ebenda, S. 156. AuBerdem besteht flir den Bund rlickwirkend zum
1. Januar 1992 mit dem § 4 Treuhandkreditaufnahmegesetz die Pfiicht,
far alle entstehenden Verbindlichkeiten der Treuhandanstait einzuste-
hen; vgl. Gesetz zur Regelung der Aufnahme von Krediten durch die
Treuhandanstalt v. 3. Juli 1992, BGBI. |, S. 1190; sowie Deutsche Bun-
desbank, a.a.0., S. 29.
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ten Leistungen zu motivieren. Eine effiziente Allokation
des Risikos erfordert hingegen, die Last der Unsicherheit
dem jeweils risikoneutraleren Wirtschaftssubjekt zu
Ubertragen; typischerweise ist dies — wie auch im vorlie-
genden Fall — der Prinzipal. Dann aber mu3 dem Unter-
gebenen allein ein sicheres, ergebnisunabhéngiges Ge-
halt verbleiben.

Das Dilemma aus Unsicherheits- und Motivationsef-
fekt gilt es demnach simultan mit einem einzigen Vertrag
aufzuldsen, was bereits im Bereich marktlich-privater
Anreizvertrage erhebliche Probleme bereiten kann. Fir
das Prinzipal-Agenten-Verhaltnis zwischen dem Bun-
desfinanzminister und der Treuhandanstalt ist dariber
hinaus ein biirokratietypisches Uber- bzw. Unterord-
nungsverhéltnis der am Privatisierungsgeschehen betei-
ligten Institutionen charakteristisch, welches sich im
Rahmen politikékonomischer Erwdgungen prazisieren
und strukturieren 138t

Biirokratietheoretische Uberlegungen

Eine Ubertragung von politik- bzw. birokratietheoreti-
schen Uberlegungen auf den Bereich der Treuhandan-
stalt erscheint —ungeachtet ihrer gelegentlich andersiau-
tenden Selbstdarstellung - aus zumindest drei Erwagun-
gen gerechtfertigt:

[0 Erstens kann das — von der Treuhandanstalt selbst
bekundete — generelle Fehlen einer Gewinnerzie-
lungsabsicht und das demgegeniber dominierende Ver-
folgen politischer und hauseigener Zielsetzungen durch
diese Institution als burokratie-identifizierendes Merkmal
angefihrt werden.

0 Zweitens mangelt es im Fall der Treuhandanstalt auch
fir den einzelnen ,,Blromanager” an pekuniaren Gewinn-
erzielungsanreizen, welche auf ein Streben nach Finan-
zierungsUberschissen hinwirken. Zwar praktiziert die
Treuhandanstalt seit 1992 bei der Entlohnung von Fih-
rungskraften ein ergénzendes ,Bonussystem®; die hier-
durch gesetzten Anreize beziehen sich jedoch nicht auf
eine Erl6s- oder Gewinnmaximierung im Privatisierungs-
geschehen, sondern zielen vielmehr darauf ab, die Mana-
ger dazu anzureizen, ,bei erfolgreicher Tatigkeit fur die
Treuhandanstalt bei ihr bis zu deren SchlieBung Ende
1994 auszuhalten™®,

O Drittens besteht fur die Treuhandanstalt — in ver-
gleichbarer Weise wie fur andere Blrokratien — keine fi-
nanzielle oder gar existentielle Abhangigkeit vom ,,Be-
triebsergebnis* ihrer Tatigkeit. Vielmehr werden allfallige
Finanzierungsdefizite ihrer Aktivitaten vollstandig dem
Haushalt des Bundesfinanzministers bzw. dem Erbla-
stentilgungsfonds angelastet®.
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Bei biirokratietheoretischen Uberlegungen ist die Er-
kenntnis von besonderer Bedeutung, daB es sich bei der
Exekutive eben nicht ausschlieBlich um einen ,verlanger-
ten Arm der Politik“*® handelt. Vielmehr muB davon aus-
gegangen werden, daB bei dem Birokraten — das ur-
spriingliche Ziel seines Auftraggebers zumindest ergan-
zend — persdniiche Handlungsmotive die Ausrichtung
seiner Aktivitaten dominieren. Diese personlichen Motive
bestehen — neben anderen Aspekten — vor allem in der
Maximierung von Ermessensspielrdumen, Reputation
und personlicher Macht®. Da sich derartige Zielsetzun-
gen (nicht zuletzt aufgrund der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen blrokratischer Apparate) in direkter Weise
nur sehr bedingt durchsetzen lassen, wird von der An-
nahme ausgegangen, daf3 die genannten Ziele in einem
funktionalen Zusammenhang zur Budgethéhe des jewei-
ligen Referates stehen; so wird die Budgetmaximierung
bzw. ein Streben nach Budgetzuwachs als das Ziel biro-
kratischen Handelns unterstelit®.

Das zustandige Biro kann den Zugriff auf das Gesamt-
budget erhéhen, indem es den Katalog der von ihm pro-
duzierten Leistungen ausweitet. Da sich die ,Produkt-
palette” eines solchen Buros vorrangig aus den ihm zu-
gewiesenen Kompetenzbereichen erklért, bewirkt der
stdndige Anreiz zur Erweiterung des Leistungspro-
gramms ein burokratisches Streben nach Ausweitung der
Zustandigkeitsbereiche und nach einer Perpetuierung
seiner eigenen Existenz.

Der so skizzierte Expansionsdrang eines Biros geht
zudem mit der Herausbildung und der sorgfaltigen Be-
wahrung von exklusivem Expertenwissen (beispiels-
weise auf der Grundiage von ,Amtsgeheimnissen”) ein-
her, was die Transparenz und die politischen Kontrollmég-
lichkeiten Giber das Biro proportional zu seiner jeweiligen
GréBe verringert. Dartber hinaus ist der konkrete Zusam-
menhang zwischen Budgethéhe und blrokratischer Lei-
stungsersteliung eher diffus. Die Zusammenhange zwi-
schen Budgetumfang und Output sind weder fir den
Geldgeber noch fur das Buro selbst véllig transparent —
die Effektivitat eines Biiros bleibt weitgehend ungeklart®.

Vorhandene Fehlanreize

Dieser letztgenannte Aspekt gewinnt erhebliche Be-
deutung, sobald fur den vorliegenden Zusammenhang
die institutionellen Rahmenbedingungen der dkonomi-
schen Interaktion zwischen der Regierung einerseits und
der Treuhandanstalt andererseits prazisiert werden:

O Erstens 148t sich das zwischen Regierung und Treu-
handanstalt bestehende Austauschverhéltnis dadurch
kennzeichnen, daB3 die Treuhandanstalt die einzige Orga-
nisation ist, welche die betreffenden Privatisierungslei-
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stungen ,anbietet”, wéhrend der Bund als auftragge-
bende Zentralinstanz ihr die dafiir erforderlichen Mittel
und Kompetenzen zur Verfiigung stellt. Eine solche, mit
der Marktform des bilateralen Monopols vergleichbare
Lage, bei der sich genau ein Anbieter und ein Nachfrager
gegenuberstehen, verdeutlicht ein gegenseitiges Abhan-
gigkeitsverhéltnis, welches sich im vorliegenden Fall kei-
neswegs zwangslaufig ergeben hat: Die grundsétzliche
Alternative, statt dessen beispielsweise eine Vielzahl pri-
vater Unternehmensverkéufer mit der Privatisierung zu
beauftragen, wurde — aus Griinden, welche an dieser
Stelle nicht untersucht werden (kénnen) —regierungssei-
tig verworfen bzw. nicht in Erwagung gezogen. Die alloka-
tive Uberlegenheit einer solchen Vorgehensweise gegen-
Uber dem tatsachlich gewahlten Verfahren wéare geson-
dert zu prufen gewesen.

O Zweitensist festzustellen, daB die Budgetverhandiun-
gen zwischen der Treuhandanstalt und der Regierung —
sofern sie Uberhaupt stattgefunden haben — kennzeich-
nenderweise die oben beschriebene kollektive Ange-
botsform aufweisen: Das Ergebnis ist eine durch die
Treuhandanstalt fixierte Gesamtoutput-Gesamtbudget-
Relation, wobei die Budgethéhe gerade nicht auf Output-
einheiten bezogen ist. Dabei ist zu fragen, inwieweit es
die Verhandlungsposition der Treuhandanstalt tatsach-
lich erlaubt, gegenuiber der Regierung sowohl die Menge
als auch den (Budget-)Preis ihrer Privatisierungsleistung
autonom festzulegen®™. Da die ,Paketofferten” der Treu-
handanstalt bezuglich Leistungsumfang und Mittelbedarf
bislang weitgehend widerspruchslos vom Auftraggeber
akzeptiert werden, kann die bedingungslose, d.h. voll-
kommen budgetunelastische Nachfrage nach Privatisie-
rungsdiensten durch die Regierung erklart werden. Des
weiteren ist auf den mit dem Erblastentilgungsfonds aus-
gestellten politisch-finanziellen Freibrief zu verweisen:
Mussen doch durch die vollzogene Budgetauslagerung
weder die Treuhandanstalt selbst noch die Regierung un-
mittelbar flrchten, flr die wirtschaftlichen Resultate der
Treuhandaktivitaten auf dem Wege politischer Abstim-
mung durch den Wahler sanktioniert zu werden.

* Sieheerganzendauch J. Klaus, J. Horbach: Umweltpoli-
tik aus der Sicht der Neuen Politischen Okonomie, in: Wirtschaftswis-
senschaftliches Studium, H. 8/1991, S. 400 ff.

7 Vgl. W. A. Niskanen: Bureaucracy and Representative
Government, Chicago 1971, S. 36 ff.

# vgl. F Lehner: Einfuhrung in die Neue Politische Okonomie,
Koénigstein/Ts. 1981, S. 113 f.

® Sieheauch F Lehner, a.a.0.,S.114; sowie erganzend insbe-
sondere U. Roppel: Okonomische Theorie der Birokratie, Frei-
burg 1979, S. 102 .

% Bei Vorliegen einer derartigen Machtposition wére die Treuhandan-
stalt als sogenannter ,Optionsfixierer” zu kennzeichnen, dem das Bun-
desfinanzministerium als dann weitestgehend machtloser ,Options-
empfanger” gegenubersteht.
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0 Drittens deutet die eingangs benannte - restriktive —
Informationspolitik der Treuhandanstait gegentiber parla-
mentarischen Untersuchungsgremien auf eine ausge-
préagte institutionelle Machtposition dieser Einrichtung
hin. Bei dieser Konstellation ist folglich von einem ,relati-
ven Informationsdefizit” des Bundesfinanzminsters als
Auftraggeber auszugehen®': Wahrend die Treuhandan-
stalt sich aufgrund der ,bedingungslosen” Nachfrage
nach ihren Dienstleistungen ihrer Anbietermacht bewuBt
ist, besteht sowohl im privaten Sektor als auch auf seiten
der Regierung weitgehende Unkenntnis Gber die minima-
len Kostenkombinationen der Leistungserstellung durch
die Treuhandanstalt. Da die Moglichkeiten einer politi-
schen Kontrolle der Treuhandanstalt — wie dargelegt —in
ihrer Effektivitat als beschrankt gelten kénnen und dar-
Uber hinaus die gegebenen Anreizstrukturen flr eine Be-
hebung des beschriebenen Informationsdefizits nicht ge-
eignet sind, entsteht aus der vorliegenden Interdepen-
denz der Handlungen ein beachtliches strategisches
Potential, das zu den obengenannten , Agency-Kosten“
fahrt.

Beharrungstendenzen

Aus dieser Sachlage ist zun&chst die SchluBfolgerung
abzuleiten, daB aus der Stellung der Treuhandanstalt wie
bei einem sogenannten Optionsfixierer in einem bilatera-
len Monopol gegebenenfalls nachteilige Konsequenzen
fur die allokative Zielverwirklichung der Privatisie-
rungsaktivitaten zu erwarten sind. Zum einenist aufgrund
gegebener Anreize mit einem strukturell ineffizienten
Qutput, d.h. mit einer vergleichsweise unwirtschaftlichen
Zusammensetzung und Gewichtung einzelner Treuhand-
leistungen zu rechnen. Zum anderen entféllt durch die
fehlende Budgetrestriktion der Anreiz zu einer kostenmi-
nimalen Privatisierungsleistung, zumal der Gesetzgeber
der Treuhandanstalt —wie erwahnt —die Moglichkeit eroff-
net hat, zugesagte Leistungen gegebenenfalls.lUber eine
eigene Kreditaufnahme — jedoch ohne Tilgungsverpflich-
tung — finanzieren zu kdnnen.

Dieser Umstand setzt den Zwang zur sparsamen Mit-
telverwendung durch die Birokratie tendenziell auBler
Kraft®®: Eine behordeninterne Senkung der Privatisie-

Vgl a.a0., S 1751

3 Siehe hierzu im einzelnen ebenda, S. 126 f.

U. Roppel,

% Der Sachverhalt, daB das dominante und verbriefte Ziel der Treu-
handanstaltin ihrer Selbstaufiésung, mithin der permanenten Verringe-
rung ihrer Grundleistung zu sehen ist, steht dem nicht entgegen: Zur
jungst erfolgten Konstituierung eines Personalrates der Treuhandan-
stalt erklarte der Vorsitzende, Dieter Kraeter, man habe sich zu dieser
MaBnahme entschlossen, weil Treuhand-Nachfolgeeinrichtungen noch
Uber absehbare Zeit hinaus existieren werden. \Vgl. , Treuhandanstalt
jetzt mit Personalrat”, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 47 v.
25.2.1994, S. 14.
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rungskosten ist unter diesen Voraussetzungen nicht
mehr geeignet, das diskretionare Budget der Behorde zu
erhdhen. Daher wird die Treuhandanstalt statt dessen —
neben einem allgemeinen Drang zur Expansion —zum ei-
nem darauf hinwirken, denkbare Ersatzmoglichkeiten fiir
ihr Leistungsangebot auf dem Wege politischer EinfluB-
nahme zu verringern, sowie zum anderen versuchen, die
politische Nachfrage nach ihren Leistungen durch (ko-
sten)intensive Werbemaf3nahmen zu steigern und damit
ihren Fortbestand zu sichern® — ein Verhalten, welches
jingst bei der Treuhandanstalt eindrucksvoll zu beobach-
ten war®.

In dem Mafle, wie die vorstehenden Hypothesen sich
als zutreffend erweisen, hatte dies erstens zur Konse-
quenz, dafl die aus der Privatisierung des DDR-Vermé-
gens zu erwartenden Wohlfahrtsgewinne unter Umstan-
den verloren gehen, weil birokratisch-ineffiziente Ab-
schoépfungsmechanismen, die das Verhalten der Treu-
handanstalt beeinflussen, wirksam werden. Aus der Pri-
vatisierung der ehedem Volkseigenen Betriebe wére un-
ter diesem Aspekt fir den Steuerzahler ein Nettonutzen
dann folglich nicht mehr zu erwarten. Zweitens wird inso-
fern auch aus blrokratietheoretisch herzuleitenden
Grunden offenbar, daB eine wirksame Kontrolle der Treu-
handanstalt weder durch die Regierung noch durch das
Parlament wirkungsvoll stattfinden kann.

Angesichts dieser konzeptionell angelegten Fehient-
wicklungen ist demnach zu fragen, ob nicht die zuvor ge-
nannte Alternative, namlich die ErfGilung der Privatisie-
rungsaufgabe durch ein bereits bestehendes zentral-
staatliches Ministerium, besser geeignet wére, den be-
schriebenen Problemen zu begegnen. In dieser Hinsicht
istjedoch zu vermuten, daB die entsprechenden Transak-
tionskosten bzw. Wohlfahrisveriuste bei einer zentral-
staatlichen Aufgabenerfiillung noch um einiges hoher
ausfallen durften, da der Burokratiecharakter in diesem
Fall ein konstituierendes und damit wohl unabanderli-
ches Wesensmerkmal eines derartigen Agenten bildete.
Demgegenuber ist der Grad an Burokratiedhnlichkeit
eines ausgegliederten Nebenhaushaltes flir den Gesetz-
geber zumindest dem Grunde nach frei wéhlbar: Die je-

* Die oben genannte Werbungsanzeige wurde sowoh! durch den
Haushaltsausschuf3 des Bundestages als auch durch den Treuhand-
untersuchungsausschuf angesichts der Kosten von rund 1,6 Mill. DM
als Uberdimensioniert und verschwenderisch kritisiert. Vgl. ,Nur wenig
Verstandnis flir die Werbung der THA", in: Die Woche im Bundestag,
Nr. 2/1994 v. 26. 1. 1994, S. 30. Die vorgetragene Kritik verfehite aller-
dings die woh! intendierte Wirkung: So empfiehlt sich die Treuhand-
anstalt drei Monate spéter — erneut in ganzseitigen Annoncen - als
kompetenter Ansprechpartner flr Fragen des Umweltschutzes sowie
for  Arbeitsplatze und Soziales*; siehe z.B. Frankfurter Allgemeine Zei-
tung,Nr.87 v. 15. 4. 1994, S. 24. Es entsteht der Eindruck, daB die Treu-
handanstalt als eine Art Wirtschaftsférderungsgeselischaft fur die
neuen Bundeslander unentbehrlich ist bzw. installiert werden soll.
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weilige relative Marktferne hangt von den institutionellen
bzw. kontraktdefinierten Anreizstrukturen ab; letztge-
nannte sind dann folglich einer politischen Gestaltung
zugénglich. Diese wiederum kénnte im Eindruck der bis-
herigen Erfahrungen mit der Treuhandanstait nunmehr
am 8konomischen Effizienzziel ausgerichtet werden.

Empirische Befunde zum Treuhandverhalten

Daallein auf der Basis allgemein zugénglichen Materi-
als eine Uberpriifung der Relevanz der agency- und biiro-
kratietheoretisch hergeleiteten Interessenkonflikte nicht
moglich ist, kann statt dessen eine empirische Untersu-
chung anderer Art versucht werden, um die Berechtigung
der vorstehend genannten Arbeitshypothesen an dem In-
diz einer VerauBerung von Unternehmenseinheiten unter
Wert zu prifen®.

Auf der Grundiage eines Modells nach Atkinson®
wurde dazu jlingst von MeiBiner eine Untersuchung der
fiir das Handeln der Treuhandanstalt relevanten Aktions-
parameter vorgestellt®”. Mit Blick auf die Kongruenz der
Zielvorstellungen des Bundesfinanzministers auf der ei-
nen sowie des Treuhandmanagements auf der anderen
Seite analysiert die Studie den (potentiellen) Interessen-
konflikt zwischen beiden Akteuren und zeigt neben ande-
ren Aspekten, daB die Anzahl der durch die Treuhandan-
stalt verkauften Unternehmenseinheiten unter bestimm-
ten Voraussetzungen systematisch von derjenigen ab-
weicht, welche der Bundesfinanzminister bei gleichem
Informationsstand gewahlt hatte. Darliber hinaus sind die
dem Verkauf vorgelagerten, die ihn begleitenden sowie
die nachgelagerten Aktivitaten der Treuhandanstalt von
den jeweils entsprechend bezogenen Aktivititen des
Bundesfinanzministers verschieden.

Die in dieser Untersuchung vorgetragenen Uberlegun-
gen liefern insoweit eine fundierte Erklarung und Begriin-
dung fir ein ineffizientes und intransparentes Treuhand-
verhalten. Hierbei ist zu vergegenwartigen, da3 dem Bun-
desfinanzminister, der ein ausgepréagtes Interesse an der
Privatisierung hat, zwar ein Beamtenapparat gegeniber-
steht, der mit besonderen Kenntnissen zur Erfiillung die-
ser Aufgabe ausgestattet ist. Der Kern des Problems liegt
jedoch darin, daB — in Erganzung zu den vorstehenden
Ausflihrungen —das situationsbedingte Privatisierungsri-
siko die Treuhandanstalt systematisch zu einem anderen
Verhalten zwingt, als es der Bundesfinanzminister von ihr
erwartet. Dieser Sachverhalt resultiert nicht zuletzt aus
den Aktiva im Portfolio der Treuhandanstalt. Deren zu er-
wartende Verkaufseridse sind in Umbruchsituationen,
wie sie in den neuen Bundeslandern gegenwartig zu ver-
zeichnen sind, zwar nur mit groen Unsicherheiten abzu-
schatzen, jedoch tragt auch der Gesetzgeber maBgeblich
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zum Entstehen des Risikos bei, welches eine Burokratie
nach Art der Treuhandanstalt zu tragen hat: Die Behdrde
steht im Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses und zieht
—so offenbar das Kalkdl im politischen Sektor —vor allem
bei kaum zu vermeidenden Fehlern die Aufmerksamkeit
auf sich allein.

Aus der gegebenen Anreizstruktur 4Bt sich dann
schiuB3folgern, daB3 die Treuhandanstalt stets ein anderes
Privatisierungsverhalten an den Tag legt, als es der Mini-
ster unter der Zielsetzung einer Erldsmaximierung fur
richtig erachten wirde. Ferner legt die Treuhandanstait
demzufolge einen zu geringen Einsatz an den Tag, um
die Kauferbasis zu erweitern, so daB Mindereriése die
Folge sind. Dabei legen statistische Tests den Schiu
nahe, da3 Erwerber von Treuhandunternehmen unmittel-
bar vor der Verdffentlichung ihres Kaufes Renditen erwirt-
schaften, die das Risiko, das sie mit dem Unternehmens-
erwerb zu tragen bereit sind, Uberkompensieren.

Restriktionen bei der Privatisierung

Erganzend und einschrankend ist dabei allerdings
auch zu bedenken, daB die derart privatisierten Unter-
nehmen in der Regel einer ergdnzenden staatlichen For-
derung unterliegen, was von der Bérse in entsprechen-
dem MaBe eskomptiert wird. Die von MeiBner erganzend
vorgenommene Priifung von Investitionsrenditen auf der
Grundlage des ,Capital Asset Pricing Models" bestétigt
die Aussagen der Atkinson-Hypothese: Treuhandkunden
verbuchen mit hoher Wahrscheinlichkeit einen Nettover-
madgenstransfer zu ihren Gunsten und zu Lasten des
Staates, was im vorliegenden Fall auf angebotsseitige
Friktionen bei der VerduBerung zuriickgefihrt wird®.

Der ergénzende Befund einer Verschleierung von Akti-
vitaten scheint sich dann bei einer Bewertung des von der
Treuhandanstalt zur Dokumentation ihrer eigenen Aktivi-
taten zur Verfugung gesteliten Informationsmaterials zu
bestétigen: Das - freilich umfassende — Berichtswesen
erschwert ein klares Nachvollziehen zugehériger Vor-
gange und immunisiert die Treuhandanstalt gegen ent-
sprechende Kritik. Aus einer Bestandsaufnahme Uber
das offizielle Berichtswesen der Treuhandanstalt sowie
der eingesetzten Techniken und Instrumente der Privati-

3% Auf diesen Sachverhalt verweist auch die Deutsche Bundesbank,
a.a0.,8.26f.

* A. A. Atkinson: Information Incentives in a Standard-Setting
Model of Control, in: Journal of Accounting Research, Nr. 1/1979, S. 1 ff.

¥ T. MeiBner: Die Wirkung der institutionellen Ausgestaltung der
Treuhandanstalt Berlin auf die Privatisierung in den neuen Bundes-
landern, erscheint demnéchst als Arbeitspapier des Schwerpunktes
Finanzwissenschaft/Betriebswirtschaftliche Steuerlehre der Universi-
tat Trier, hrsg. von D. Dickertmann, M. Lehmann.

® vgl. T. MeiBner, a.a.0O.
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sierung bzw. Aufgabenerfillung und Rechenschaftsle-
gung ist zudem abzuleiten, weshalb die Treuhandanstalt
insbesondere das unter Effizienzkriterien (iberlegene In-
strument des kontrollierten Bieterverfahrens vernachlas-
sigt und statt dessen vorzugsweise auf Einzelfallver-
handlungen auf der Grundlage eines vergleichsweise un-
durchsichtigen Meinungsbildungsprozesses zuriick-
greift. Eine darauf gegebenenfalls aufbauende Kritik ist
allerdings wertend um die Sichtweise der Praxis zu er-
ganzen: Ein Bieterverfahren macht nur Sinn, wenn es
eine ausreichende Zahl von — letztlich doch ausgewahl-
ten—Bietern gibt, wenn auBer dem Verkaufserids andere
Zielvorgaben vernachlgssigt werden kénnen und wenn
die Bildung von Bieterkartellen vermieden werden kann.
Derartige Restriktionen erschweren der Treuhandanstalit
zweifellos ein unreflektiert theoriegeleitetes Handeln.

Fazit

Eine funktionale Ausgliederung der Losung klar defi-
nierter Allokationsprobleme aus dem Zentralbudget weist
aus Okonomischer Perspektive einige konzeptionelle —
freilich im Einzelfall jeweils erneut zu prifende — Vorziige
auf:

1 Erstens gewahrt die institutionelle ,tabula rasa“ der
ersten Stunde eine einmalige Gelegenheit zur Formulie-
rung effizienter Anreizkontrakte, welche situationsge-
recht auf die dann jeweils spezifischen Anforderungen
und Zielvorstellungen abgestimmt werden kénnen.

O Zweitens beglnstigt die Einrichtung eines speziali-
sierten Nebenhaushaltes —zumindest im Sinne einer not-
wendigen Voraussetzung —flr die Gesellschaft die Reali-
sierung von Wohlfahrtsgewinnen durch institutionelle Ar-
beitsteilung.

[0 Drittens férdert ein klar definierter Aufgabenbereich
die institutionelle Transparenz und erleichtert damit die
politische Kontrolle uber staatiiches Handeln; insbeson-

dere die jeweils zugrundeliegenden Handlungsziele und
einzusetzenden Verkaufsstrategien sind hier fruhzeitig
offenzulegen.

Fur die Trager der Wirtschaftspolitik verbleibt dem-
nach die Erkenntnis, daf3 eine Verselbstandigung von
Verwaltungseinheiten nicht problematisch ist, solange
die Interessen der beauftragenden Politiker und der aus-
fihrenden Behoérde wirksam und wirtschaftlich in Ein-
kiang gebracht werden kdnnen. Eine Auswah! diesbezlg-
lich weiterfihrender Ansatze liefert das einschiagige
dkonomische Schrifttum?.

GréBere Schwierigkeiten entstehen hingegen durch
Konstellationen, bei denen schon durch die institutionen-
typischen Merkmale einer Behérde wirksame Anreize flr
Interessengegenséatze zwischen Minister und Verwaltung
heraufbeschworen werden. Derartige Konflikte bestehen
innerhalb eines Ministeriums im Gbrigen in vermutlich
noch starkerem AusmaB. In jedem Fall eréffnet aber eine
funktionale Ausgliederung aus dem Budget die grund-
sétzliche Chance, die Nutzenfunktionen der Betroffenen
durch geeignete Kontrakte kostengunstig zur Deckung zu
bringen. Dabei gilt es freilich darauf zu achten, daB die mit
dem Charme des institutioneilen Neubeginns gewonnene
Option auf Flexibilitat nicht voreilig durch das Kreieren ei-
ner Instanz geopfert wird, welche alle konstituierenden
Merkmale einer Biirokratie aufweist.

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Sachverhalte
kann folglich — aus &konomischer wie auch aus ord-
nungspolitischer Sicht — von einer Verlangerung oder gar
industriepolitisch motivierten Erweiterung des Treuhand-
mandates im Behdrdengewand nur mit allem Nachdruck
und entschieden abgeraten werden.

% Zu geeigneten — meist fondsgeleiteten — Verfahren beispielsweise
einer effizienten Risikostreuung siehe H. Schierenbeck,
R. Holscher: Bank Assurance — Institutionelle Grundlagen der
Bank- und Versicherungsbetriebslehre, 2. Aufl., Stuttgart 1992, S. 4491,
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