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Die Privatisierungs- und Sanierungsstrategie der Treuhandanstalit:
Eine Analyse aus transaktionskostentheoretischer Sicht

von Herbert Briicker

1. Einleitung

Die Treuhandanstalt hinterlieB bei ihrer Auflésung zur
Jahreswende 1994/95 eine zwiespéltige Bilanz: Einerseits
hat sie ihren ordnungspolitischen Auftrag, den Anteil des
Staates an Produktion und Beschéftigung zurilickzufiihren,
innerhalb von fiinf Jahren fast vollstdndig abgeschlossen.
Andererseits sind drei von vier Arbeitsplatzen in den Unter-
nehmen der Treuhandanstalt und den von ihr privatisierten
Unternehmen abgebaut worden. Rund ein Drittel der Treu-
hand-Unternehmen wurde liquidiert. Die Privatisierungs-
erlose blieben deutlich hinter den Erwartungen des Jahres
1990 zuriick. Die Privatisierungs- und Sanierungsstrategie
der Treuhandanstalt ist deshalb nach wie vor umstritten:
die Geschwindigkeit der Privatisierung, die Wah! der Priva-
tisierungsverfahren und die Prioritét der Privatisierung ge-
genlber der Sanierung durch die Treuhandanstalt werden
auch heute noch kontrovers diskutiert.

In diesem Beitrag werden die Allokationswirkungen der
Privatisierungs- und Sanierungsstrategie der Treuhandan-
stalt untersucht. Eine Analyse der Aktivitaten der Treuhand-
anstalt muB zwischen den Folgen der verdnderten makro-
6konomischen und institutionellen Rahmenbedingungen
und den Effekten ihrer Privatisierungs- und Sanierungs-
strategie sorgfaltig unterscheiden. Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion und der nachfolgende Anstieg der Léhne
hat einerseits einen Produktions- und Beschaftigungsein-
bruch ausgelést und den bestehenden Kapitalstock ent-
wertet, andererseits die Transaktionskosten fiir Direkt-
investitionen aus Westdeutschland und dem Ausland ge-
senkt (Abschnitt 2). Die Treuhandanstalt hat unter den
gegebenen Rahmenbedingungen eine komplexe Privati-
sierungsstrategie entwickelt, in der die Unternehmen fall-
weise in direkten Verhandlungen an strategische Investo-
ren verduBert wurden. Unter Ber{icksichtigung von Trans-
aktionskosten ist die Anfangsverteilung von Eigentums-
rechten relevant fir die Effizienz der Unternehmenskon-
trolle und die Finanzierungsbedingungen der privatisier-
ten Unternehmen (Abschnitt 3).

Die Treuhandanstait hat nach der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion mit einem groBen Mittelaufwand den Zusam-
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menbruch ihrer Unternehmen verhindert und die Selek-
tionsfunktion der Kapitalmarkte durch eine biirokratische
Priifung der Sanierungsfahigkeit ihrer Unternehmen er-
setzt. Die als Uberlebensfihig eingestuften Unternehmen
wurden zwar mit dem brancheniblichen Eigenkapital aus-
gestattet, auf die Finanzierung von Sanierungsinvestitio-
nen verzichtete die Treuhandanstalt jedoch weitgehend.
Stattdessen OberlieB die Treuhandanstalt privaten Investo-
ren umfassende Sanierungssubventionen. Die Frage Pri-
vatisierung versus Sanierung wird im Hinblick auf die
Transaktionskosten der Subventionierung privater Sanie-
rungsinvestitionen im Vergleich zu den Kosten einer eigen-
standigen Sanierung durch die Treuhandanstalt diskutiert
(Abschnitt 4).

2. Institutionelle und makrodkonomische
Rahmenbedingungen

Der Privatisierung ging in Ostdeutschland die Transfor-
mation der institutioneilen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen voraus. Das direktive Planungs- und Preissy-
stem wurde aufgehoben, mit der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion eine neue Geldverfassung eingefihrt und im
Rahmen der Regelungen des Staats- und Einigungsvertra-
ges das Rechts-, Verwaltungs- und Sozialsystem der Bun-
desrepublik Deutschland ibernommen. Diese Rahmenbe-
dingungen haben die Voraussetzungen fir die Privatisie-
rung und Sanierung der ostdeutschen Unternehmen in
vierfacher Hinsicht nachhaltig beeinfluBt:

Erstens haben die Wirtschafts- und Wahrungsunion und
der nachfolgende Anstieg der Reall6hne den Kapitalstock
derostdeutschen Unternehmen weitgehend entwertet. Der
Kapitalstock der Treuhandunternehmen verkdrperte Inve-
stitionsentscheidungen, die in einem anderen Wirtschafts-
system unter vollstdndig anderen Nachfrage- und Kosten-
bedingungen getroffen wurden. Die transformationsbe-
dingte Verschiebung der Nachfrage sowie der massive
Anstieg der Realldhne bei gegebenen, durch den Wettbe-
werb westlicher Anbieter determinierten Erzeugerpreisen
muBte deshalb zu einer Entwertung spezifischer Kapital-



anlagen' fiihren. Nach einer Input-Output-Projektion von
George Akerlof et al. hétten nur 8,2 vH der ostdeutschen
industrieunternehmen nach der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion bei gegebener Produktivitat unter den neuen
Preis- und Kostenbedingungen rentabel produzieren
kénnen?. Die tatsdchlichen Verluste der Treuhandunter-
nehmen waren zwar deutlich niedriger als in der Akerlof-
Projektion, aber mit rund zwei Dritteln des Personalauf-
wands immer noch hoch®. Die mit dem Preis- und Kosten-
schock nach der Wirtschafts- und Wahrungsunion verbun-
dene Entwertung des Kapitalstocks fiihrte zum wichtigsten
Privatisierungshemmnis in Ostdeutschland: Der Netto-
kapitalwert vieler Unternehmen war negativ, so daB sie
nicht zu positiven Preisen verduBert werden konnten.

Zweitens fiihrte das hohe und schnell steigende Lohnni-
veau dazu, daB ostdeutsche Unternehmen nur dann dauer-
haft wettbewerbsféhig werden konnten, wenn sie kapitalin-
tensive Technologien einsetzten und eine mit West-
deutschland vergleichbare Produktivitdt erreichten. Hohe
Investitionen waren deshalb die Voraussetzung flr eine
erfolgreiche Sanierung.

Drittens fallen durch die Ubernahme des westdeutschen
Institutionensystems geringere Transaktionskosten fir
Direktinvestitionen und den Erwerb von Unternehmen als
in anderen Transformationsldndern an. Die Einfiihrung
einer stabilen Wihrung, die Ubernahme des Rechts- und
Verwaltungssystems der Bundesrepublik® sowie die
gemeinsamen politischen und kulturellen Traditionen
haben zu einer vergleichsweise geringen UngewiBheit
tber die politischen, institutionellen und makrodkonomi-
schen Rahmenbedingungen und damit auch zu niedrigen
Transaktionskosten fiir Investoren aus Westdeutschland
und dem Ausland gefiihrt. Das wichtigste Hindernis fir die
Privatisierung und Sanierung von Unternehmen in ande-
ren Transformationsléndern, der begrenzte Zugang zu
Kapital, konnte dadurch zumindest teilweise aufgehoben
werden’,

Viertens hatten die Transfers aus Westdeutschland
einen wichtigen EinfluB auf die Rentabilitdt von Neu- und
Sanierungsinvestitionen in Ostdeutschland. Die 6&ffentli-
chen Transfers erreichten etwa 80 vH des ostdeutschen
Bruttoinlandsproduktes®. Der Inlandsverbrauch wurde
dadurch weitgehend von der Wertschépfung abgekoppelt,
so daB in Ostdeutschland dem Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und der Beschéftigung eine ver-
gleichsweise hohe und stetig wachsende Nachfrage
gegenilberstand. Zusétzliche Investitionsanreize wurden
durch Investitionszuschisse, -zulagen und Sonderab-
schreibungen geschaffen, die auf bis zu 50 vH der Investi-
tionssumme kumuliert werden konnten’.

Zum Beginn des Privatisierungsprozesses stand die
Treuhandanstalt folglich einer Situation gegeniber, in der
(i) der Kapitalstock ihrer Unternehmen weitgehend entwer-
tet wurde und ohne eine umfassende Sanierung keine
positiven Cash-flows mehr erwirtschaften konnte, (ii) eine
erfolgreiche Sanierung bei dem gegebenen Lohnniveau

nur durch hohe Investitionen erreicht werden konnte, (iii)
eine groBe Zahl von Investoren mit gutem Zugang zu Kapi-
tal und den relevanten Produktmarkten flr die Privatisie-
rung bereit stand und (iv) mit &ffentlichen Transfers und
Subventionen die Realverzinsung von Neu- und Sanie-
rungsinvestitionen erhéht wurde.

3. Die Verkaufsstrategie der Treuhandanstalt

Privatisierung kann als Transfer von Eigentumsrechten
von dem staatlichen auf den privaten Sektor definiert
werden®. Im Rahmen der Principal Agent- und Property
Rights-Theorien wird die Privatisierung mit den unter-
schiedlichen Anreiz- und Sanktionsstrukturen privater und
staatlicher Unternehmen begrlindet. Die Eigentlimer pri-
vater Unternehmen unterliegen einerseits starkeren
Gewinnanreizen als staatliche Agenten, andererseits sind
private Unternehmen bei anhaltenden Verlusten in der
Regel hidrteren Sanktionen als staatliche Unternehmen
ausgesetzt®. Unter der Annahme von funktionsfdhigem
Wettbewerb und der Abwesenheit von externen Effekten
kann deshalb von privaten Unternehmen im Durchschnitt

1 Als spezifisch werden Kapitalaniagen bezeichnet, die an Ver-
wendungszwecke gebunden sind, auBerhalb deren sie an Wert
verlieren. Investitionen in spezifische Kapitalanlagen sind deshalb
irreversibel. Vgl. Williamson (1985), S. 52-56; Arrow (1968); Pin-
dyck (1991).

2 Vgl. Akerlof et al. (1991).

3 Akerlof et al. (1991) errechneten unter der Annahme einer
Bruttolohnsumme von 1 545 DM pro Beschéftigten im Monat bei
den gegebenen Faktorproduktivitdten des Jahres 1989 Kosten von
1,84 DM je 1 DM Umsatz. 1991 betrugen bei einer Bruttolohn-
summe von 2 260 DM je Beschaftigten die Kosten der Treuhand-
unternehmen 1,26 DM je 1 DM Umsatz. Die Differenz kann durch
einen Anstieg der Produktivitat aufgrund der Stillegung von Pro-
duktionskapazitdten mit Uberdurchschnittlichen Verlusten, Ent-
lassungen sowie einigen anderen transformationsbedingten Fak-
toren erklart werden. Vgl. Briicker (1995), S. 192-198.

4 Mit dieser grundséitzlichen Einschétzung wird keineswegs
ausgeschlossen, daB einzelne Regelungen des westdeutschen
Rechts und transformationsbedingte Sonderregelungen wie das
Restitutionsprinzip die Transaktionskosten erhéht haben.

5 Demgegentiber vertreten Gerlinde und Hans-Werner Sinn
(1991, S. 104-110) die These, daB Kapitalmangel zu einem endoge-
nen, d.h. durch die Verkaufsstrategie der Treuhandanstalt ausge-
I16sten Preisverfall der Treuhandunternehmen gefiihrt habe. M.E.
iberschatzten Sinn/Sinn einerseits den Wert der Treuhandunter-
nehmen und damit den Kapitalbedarf der Privatisierung, anderer-
seits unterschétzten sie den ZufluB an Kapital von den Weltkapital-
markten. Vgl. Briicker (1995), S. 291-294; Dluhosch (1991).

& Die gesamten &ffentlichen Transferleistungen einschlieBlich
der Sozialversicherungssysteme und des vom Bundeshaushalt
Ubernommenen Defizits der Treuhandanstalt betrugen 1992:
180,6 Mrd. DM, 1993: 200,5 Mrd. DM und 1994: 202,7 Mrd. DM. Fur
1995 werden Transferleistungen in Hohe von 195,5 Mrd. DM erwar-
tet. Vgl. Gemeinschaftsdiagnose (1995), S. 316.

7 Vgl. Frank (1993), S. 121-128.
8 Vgl. Yarrow (1986).

9 Vgl. DeAlessi (1982); Vickers/Yarrow (1988), S. 9-49;
Furubotn/Pejovich (1972), S. 1149-1150.
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eine héhere Effizienz als von staatlichen Unternehmen er-
wartet werden. Darliber hinaus kann die weiche Budget-
schranke staatlicher Unternehmen in Transformationslén-
dern die makroSkonomische Stabilisierung gefahrden™.

In den Transformationslandern Ost- und Mitteleuropas
sind eine Vielzahl von Privatisierungsstrategien entwickelt
worden, darunter innovative Verfahren wie die Versteige-
rung von Unternehmensanteilen gegen kostenlos verteilte
Voucher (Privatisierungsschecks). Die Privatisierungsstra-
tegie der Treuhandanstalt markiert im Spektrum dieser Pri-
vatisierungsstrategien einen Extrempunkt: Die Unterneh-
men wurden verkauft und nicht kostenlos verteilt; die
Eigentumsanteile wurden in der Hand strategischer Inve-
storen konzentriert und nicht breit gestreut; in komplexen
Verhandlungsprozessen wurden neben dem Preis andere
Allokationskriterien herangezogen, anstatt die Unterneh-
men meistbietend zu versteigern. Hinter dieser Privatisie-
rungsstrategie stand die Idee, daB effiziente Privatisie-
rungsergebnisse durch eine gezielte Suche nach strategi-
schen Investoren, die Vermdgen, Know-how und den
Zugang zu den relevanten Produktmérkten einbringen,
erreicht werden kénnen'2,

Ob und auf welche Art und Weise die Strategien und Ver-
fahren der Privatisierung die Effizienz von Unternehmen
beeinflussen, ist umstritten.. Bei Abwesenheit von Trans-
aktionskosten', so die Aussage des Coase-Theorems, ist
die Anfangsverteilung von Eigentumsrechten irrelevant fir
die Allokationseffizienz'*. Einige Okonomen haben die
These aufgestellt, daB die Annahme der Abwesenheit von
Transaktionskosten im Falle der Privatisierung von Unter-
nehmen eine sinnvolle Annaherung an die Realitét sei'®.
Unter dieser Annahme wirde die kostenlose Verteilung
von Unternehmensanteilen durch ein Voucherverfahren
genauso wie der Verkauf an einen strategischen Investor
zu einer effizienten Allokation fihren. Unabhéngig von der
Anfangsverteilung wirden sich nach der Privatisierung
durch die Reallokation (iber die Kapitalmarkte effiziente
Eigentums- und Kontrollstrukturen ergeben. Demgegen-
tiber wird hier von der Arbeitshypothese ausgegangen,
daB die Privatisierung und die Reallokation von Eigentums-
und Verfligungsrechten an Unternehmen nach der Privati-
sierung nicht-triviale Transaktionskosten aufwirft'®, Unter
Bericksichtigung von Transaktionskosten ist die Allokation
von Eigentums- und Verfligungsrechten durch verschie-
dene Privatisierungsverfahren relevant im Hinblick auf die
Formen der Unternehmensfiihrung und -kontrolle, die sich
in den privatisierten Unternehmen ergeben, (vgl. Abschnitt
3.1) und die Auswahl der Kéufer ein zentraler Faktor fir die
Effizienz der privatisierten Unternehmen (vgl. Abschnitt
3.2). Den Ertragen einer ex-post-effizienten Allokation von
Eigentums- und Verfligungsrechten muB8 der Zeit- und
Kostenaufwand gegenibergestellt werden, der im Vorfeld
der Privatisierung entsteht (vgl. Abschnitt 3.3). Die vorlie-
genden empirischen Erkenntnisse lassen keine eindeutige
Bewertung der Effizienz der Privatisierungsstrategie der
Treuhandanstalt zu (vgl. Abschnitt 3.4).
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Schaubild 1
Privatisierungsverfahren und Eigentumsstruktur

Direktverkauf

Auktion von
Unternehmen

MBO/MBI
MEBO

Borse

Streuung

Voucher

Diw g5

3.1 Unternehmensfihrung und -kontrolle

Mit der Wahl des Privatisierungsverfahrens wird die Aus-
gangsstruktur fir die Unternehmensfiihrung und -kontrolle
(corporate governance) festgelegt. Wahrend bei der Priva-
tisierung durch Voucherverfahren oder die 6ffentliche Ver-
steigerung von Unternehmensanteilen die Eigentums-
rechte breit unter eine Vielzahl von Anlegern gestreut wer-
den, werden bei einem Verkauf an strategische Investoren
in direkten Verhandlungen, bei der Auktionierung von
Unternehmen als vollstdndigen Einheiten und bei Manage-
ment-Buy-out- (MBO) und Management-Buy-in- (MBI) Ver-
fahren die Eigentumsrechte in der Hand eines oder weni-
ger Kaufer konzentriert. Im Falle der Ubernahme von
Unternehmen durch das Management und die Belegschai-
ten werden die Unternehmensanteile unter die Unterneh-
mensinsider gestreut (vgl. Schaubild 1).

Die Treuhandanstalt hat sich dafiir entschieden, die
Eigentumsrechte an den Unternehmen in der Hand einzel-

10 Vgl. auch die Ergebnisse empirischer Untersuchungen in
Vickers/Yarrow (1988); Yarrow (1986); DeAlessi (1980); DeAlessi
(1982).

11 Vg, Kornai (1980), S. 299-322; Kornai (1986); Briicker (1995),
S. 31-45.

12 Vgl. Treuhandanstalt (1991c); Breuel (1992); Schmid-Schén-
bein/Hansel (1991).

13 Der Transaktionskostenbegriff wird hier in einem umfassen-
den Sinne verwendet, d.h. er schlieBt auch die Probleme unvoll-
sténdiger und asymmetrisch verteilter Information und beschrénk-
ter Rationalitét ein.

14 Coase (1960).

15 The Coase-Theorem tells us that allocative efficiency does
not depend on how property rights are initially distributed. This
means that, from the economic point of view, it does not matter how
firms are privatized — whether they are sold or given away to
whom. (...) The Coase-Theorem assumes zero transaction costs.
In the case of property rights over capital this simplification does
not seem exorbitant” Vaubel (1992), S. 112; vgl. auch Schmidt
(1995).

16 Vgl. Briicker (1995), S. 79-83.



ner Kéufer zu konzentrieren, anstatt sie breit unter zahlrei-
che Anleger zu streuen. In der Regel handelte es sich bei
den Kaufern um Investoren aus Westdeutschland oder
Westeuropa, die die Fihrung der Unternehmen entweder
selbst tbernahmen oder die ostdeutschen Unternehmen
als Tochtergesellschaften in ihre Konzernstruktur integrier-
ten. Rund ein Flnftel der Unternehmen wurde durch MBO-
oder MBi-Verfahren verguBert'.

Die Konzentration von Eigentums- und Entscheidungs-
rechten in der Hand eines strategischen Investors hat den
Vorteil, daB der Entscheidungstrdger die Ertrdge und
Kosten seiner Entscheidungen selbst tragen muf3. Demge-
genuber setzt die breite Streuung von Eigentumsanteilen
die Trennung von Eigentums- und Entscheidungsrechten
voraus. Aus Sicht der Property Rights- und Principal Agent-
Theorien wirft die Trennung von Eigentums- und Entschei-
dungsrechten Ertrdge und Kosten auf: Bei den Ertrdgen
handelte sich um Spezialisierungsgewinne, die sich aus
der Arbeitsteilung zwischen Risikotrager (Eigentiimer) und
Entscheidungstrédger (Manager) ergeben®. Die Trennung
von Eigentum und Kontrolle erméglicht einerseits durch
Portfoliodiversifizierung eine effiziente Risikoallokation™
und andererseits durch die Delegation der Entscheidungs-
kompetenzen an ein professionelles Management den effi-
zienten Einsatz knapper Managementqualifikationen®.
Diesen Ertrdgen stehen Kosten durch diskretionéres, d.h.
von denInteressen der Eigentiimer abweichendes, Verhal-
ten des Managements gegenlber. Diese Kosten kdnnen in
die Kosten des Kontrollaufwands und die Kosten des ent-
gangenen Residualeinkommens unterschieden werden?'.
Die Handlungsspielrdume fir ein diskretiondres Verhalten
des Managements und damit die Kosten der Trennung von
Eigentums- und Entscheidungsrechten werden durch
Wettbewerb auf den Kapitalmérkten®, den Produkt- und
Faktormarkten des Unternehmens?? und den Arbeitsmarkt
fr Manager?* beschrinkt. Keiner dieser Markte funktio-
niert perfekt®s, so daB Kosten einer Trennung von
Eigentums- und Entscheidungsrechien verbieiben. Die
Héhe dieser Kosten hangt von der Effizienz der Kapital-,
Produkt- und Arbeitsmérkte ab. Unter Transformationsbe-
dingungen sind besonders hohe Kosten der Trennung von
Eigentums- und Entscheidungsrechten zu erwarten, weil
keine zuverlassigen Informationen iiber die Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen vorliegen, Kapitalmarktinstitu-
tionen unzureichend entwickelt sind, hohe UngewiBheit
Gber die institutionellen und makrodkonomischen Rah-
menbedingungen herrscht und die Volatilitdt des Cash-
flow der Unternehmen ebenfalls hoch ist. Von einer Kon-
zentration der Eigentums- und Entscheidungsrechte sind
deshalb unter den gegebenen Bedingungen geringere
Kosten der Unternehmensfiihrung und -kontrolle als bei
einer breiten Streuung der Eigentumsanteile zu erwarten.

Eine Konzentration von Eigentums- und Entscheidungs-
rechten fiihrt auch zu ginstigeren Finanzierungsbedin-
gungen als eine breite Streuung der Anteile. Strategische
Investoren bringen in der Regel — in Abhéngigkeit von der

erwarteten Realverzinsung — Kapital in die Unternehmen
ein. Dies senkt wiederum die Kosten einer Fremdfinanzie-
rung durch Kredite, weil mit zunehmender Eigenkapital-
ausstattung die Risiken der Kreditgeber abnehmen. Dem-
gegeniber bringen die Eigentiimer bei einer breiten Streu-
ung der Unternehmensanteile durch Voucher oder bei
einer Privatisierung lber die Wertpapiermérkte zunéchst
kein neues Kapital in die Unternehmen ein. Im Unterschied
zu einem strategischen Investor verfigen sie nur Uber
geringe Informationen hinsichtlich der zu erwartenden
Realverzinsung von Investitionen und missen daruber
hinaus die Kosten des diskretiondren Verhaltens des
Managements tragen. Angesichts hoher UngewiBheit und
einer schlechten Informationslage Uber die privatisierten
Unternehmen sind die Kosten der Finanzierung durch
Kapitalerhéhungen folglich hoch. Geschéftsbanken kén-
nen sich zwar besser als Anleger auf den Wertpapierméark-
ten Uiber die Unternehmen informieren und einen Kontroll-
einfluB ausiiben, angesichts der geringen Eigenkapital-
ausstattung sind ihre Kreditrisiken jedoch hoch. Das
Fremdfinanzierungspotential wird deshalb bei einer brei-
ten Streuung der Anteile durch Kreditrationierung
beschrénkt.

3.2 Allokationsverfahren und -kriterien

Idealtypisch kénnen die Allokationsmechanismen ver-
schiedener Privatisierungsverfahren in Verhandlungs- und
Auktionsverfahren unterschieden werden. Bei der Privati-
sierung von Unternehmensanteilen gegen Voucher oder
Cash erfolgt die Allokation durch Bietverfahren, in denen
der Preis als einziges Allokationskriterium zugrunde gelegt
wird?®. Demgegeniiber werden bei der Privatisierung voll-
stédndiger Unternehmen Auktionen und Verhandlungsver-
fahren, in denen neben dem Verkaufspreis auch andere
Informationen verarbeitet werden kénnen, eingesetzt (vgl.
Schaubild 2). Natiirlich treten auch Mischformen und Kom-

17 Zum 31. Dezember 1994 entfielen von 14 600 Privatisie-
rungsféllen (privatisierte Unternehmen und Unternehmensteile)
2 983 oder 20,4 vH auf MBO/MBI-Verfahren. BVS (1995a), S. 2.

18 FamalJensen (1983).

19 Vgl. Arrow (1964).

20 Vgl. Famahensen (1983); Fama (1983).

21 vgl. Jensen/Meckling (1976); FamalJensen (1983).

22 Furubotn/Pejovich (1972), S. 1150; Pejovich (1976), S. 15;
Alchian/Demsetz (1972). S. 788

23 Vgl. Vickers/Yarrow (1988), S. 24-26; Pejovich (1976), S. 10;
Fama (1983), S. 289.

24 Alchian/Demsetz (1972), S. 788; Alchian (1969), S. 504-506.

25 Insbesondere bei der Kontrolle tiber die Kapitalmarkte kann
aufgrund von Freifahrerverhalten der einzelnen Eigentiimer
Marktversagen auftreten. Vgl. Grossmann/Hart (1980); Hart
(1995); Singh (1975).

26 Bei der Versteigerung von Unternehmensanteilen werden
mitunter auch Fixpreisverfahren verwendet und die Allokation
nach vorher festgelegten Rationierungsverfahren durchgefiihrt.
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Schaubild 2
Informationsstruktur verschiedener Privatisierungsverfahren

Direktverkauf

Verhandlungsverfahren
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MEBO

Auktion von
Unternehmen
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Voucher

DIW 95

binationen dieser Verfahren auf. So hat die Treuhandan-
stalt beispielsweise bei der Privatisierung von Kleinstunter-
nehmen Bietverfahren angewendet, bei denen neben dem
Verkaufspreis auch andere Kriterien wie Investitions- und
Beschéftigungszusagen berlicksichtigt wurden.

Auktions- und Verhandlungsverfahren unterscheiden
sich durch die Struktur und Qualitat der Informationen, die
sie verarbeiten kdnnen. Wahrend in Auktionsverfahren®
die Allokation Uiber den Preis erfolgt, kdnnen bei der Alloka-
tion durch Verhandlungsverfahren neben dem Preis
zusétzliche Informationen der Kéaufer beriicksichtigt wer-
den. Bei einer breiten Streuung von Unternehmensantei-
len sind diese Informationen irrelevant, weil die Kaufer sich
nichtander Fiihrung und Kontrolle der Unternehmen betei-
ligen und eine Reallokation der Unternehmensanteile auf
den Wertpapiermarkten nur geringe Transaktionskosten
aufwirft. Demgegeniber ist bei einer Konzentration von
Eigentums- und Entscheidungsrechten die personelle
Zuordnung von Eigentumsrechten durch die Privatisierung
relevant, weil (i) Kapitalausstattung, Kompetenz und
andere Eigenschaften des Kéufers die Effizienz der privati-
sierten Unternehmen beeinflussen und (i) die Reallokation
von Eigentumsrechten nicht-triviale Transaktionskosten
aufwirft. Im Falle einer Konzentration von Eigentums- und
Entscheidungsrechten haben die Erwerber von Unterneh-
men nach dem Kauf Zugang zu Insider-Informationen.
Wenn sie das Unternehmen weiterverduBern wollen,
haben sie deshalb einen Informationsvorsprung gegen-
Uber ihren Kaufern Giber den Wert des Unternehmens. Wie
George Akerlof gezeigt hat, kann die asymmetrische Infor-
mationsverteilung zwischen Verkdufern und Kéaufern zu
Marktversagen durch adverse selection fllhren?8,

Im Falle der von der Treuhandanstalt verfolgten Strategie
der Konzentration von Eigentums- und Entscheidungs-
rechten ist die personelle Identitét des Kéufers folglich rele-
vant fiir die Effizienz der privatisierten Unternehmen. Die
Treuhandanstalt hat diesem Umstand Rechnung getragen,
indem alle mittleren und groBen Unternehmen auf dem
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Verhandlungsweg verduBert und bei der Auswahl der Kdu-
fer multiple Allokationskriterien zugrunde gelegt wurden.
Der Verkaufspreis wurde anderen Allokationskriterien wie
Geschaftsplénen, Investitions- und Beschéftigungszusa-
gen, Kapitalausstattung, Qualifikation und Erfahrungen
der Investoren nachgeordnet®. In der Terminologie der
Treuhandanstalt wurden nicht Unternehmen verduBert,
sondern Investoren gekauft®®. Bietverfahren wurden nur
bei der Privatisierung von kleinen Wirtschaftseinheiten
(Ladengeschéfte, Gaststatten, Hotels, Kinos usw.) und
Immobilien eingesetzt. Auch in diesen Fallen wurden keine
Standardauktionen durchgefihrt, sondern neben dem
Preis bei der Allokationsentscheidung Investitions- und
Beschéftigungspléne bericksichtigt.

Der umfassende Einsatz von Verhandlungsverfahren
und die Verwendung von anderen Allokationskriterien als
dem Verkaufspreis ist umstritten:

‘(...) The German Treuhandanstalt (...) has at time
required potential buyers to submit employment and
(...)investment plans as well as bids. This means that
there are multiple criteria by which the winning buyer
is determined. The Treuhandanstalt therefore has
considerable allocative power both in establishing
these other criteria and in defining how much weight
to give to faily incommensurable goals. To invest the
agency with so much power is first of all contrary to
the underlying philosophy of privatization: the
allocative decision will be made more efficiently
through private competition than by state
agencies.” 3

Die Logik dieses Arguments ergibt sich aus den zugrun-
de liegenden Annahmen. Unter den Annahmen von voll-
kommener Information und Rationalitét der Bieter, hat der-
jenige Bieter, der einem Unternehmen den héchsten Wert
beimiBt, zugleich auch die produktivste Verwendung fiir ein
Unternehmen. Wenn zusétzlich auch noch vollkkemmener
Wettbewerb zwischen den Bietern gegeben ist, dann wird
eine effiziente Allokation von Unternehmen erreicht, wenn
in einem kompetitiven Bietverfahren der Bieter mit dem
héchsten Gebot den Zuschlag erhélt. Die Verarbeitung zu-
sétzlicher Informationen kann unter diesen Bedingungen
die Allokationseffizienz nur beeintrachtigen32. Werden je-
doch weniger restriktive Annahmen zugrundegelegt, dann
kann dieses Ergebnis aus folgenden Griinden nicht auf-
recht erhalten werden:

— Unvollkommene Information: Bei unvollkommenen und
ungleich verteilten Informationen kénnen Auktionen zu

27 Der Begriff der Auktion bleibt hier Standardauktionen vorbe-
halten, deren Allokation sich allein auf den Preis stitzt.

28 Akerlof (1970).
29 vgl. Treuhandanstalt (1991c); Treuhandanstalt (1994e).
30 Breuel (1992).

31 Maskin (1992), S. 117-118; vgl. auch Maurer/Sander/Schmidt
(1991), S. 64; Schmidt (1993); Schmidt (1995).

32 Vgl. Maskin (1992).



ineffizienten Ergebnissen fiihren. Dies istdann der Fall,
wenn ein Bieter aufgrund unvollkommener Information
{iber die geschaftlichen Chancen und Risiken ein hthe-
res Gebot als ein besser informierter Bieter abgibt,
obwohl das Unternehmen fiir den besser informierten
Bieter einen héheren Wert hat.

— Beschrénkte Rationalitét®®: Auch wenn alle Bieter den
gleichen Zugang zu allen relevanten Informationen
haben, dann ist die Fahigkeit, diese Informationen zu
verarbeiten, ungleich lber die Bieter verteilt. Unter-
schiedliche Fahigkeiten, Informationen zu verarbeiten,
fihren &hnlich wie ein unterschiedlicher Informations-
stand dazu, daB nicht zwingend der Bieter den
Zuschlag erhélt, fir den das Unternehmen den héch-
sten Wert hat.

— Beschrédnkter Bieterwettbewerb: Bieterwettbewerb ist
bei der Privatisierung von Unternehmen héufig
begrenzt. Als Faustregel nimmt der Bieterwettbewerb
mit der GréBe eines Unternehmens und der Spezifitét
seiner Kapitalanlagen ab. Abnehmender Bieterwettbe-
werb beeintrachtigt die Ertrdge von Auktionen, aber
nicht ihre Effizienz, sofern Absprachen zwischen den
Bietern ausgeschlossen sind. Absprachen zwischen
den Bietern flihren dann zu ineffizienten Ergebnissen,
wenn sich nicht alle Bieter kooperativ an die Absprache
halten und wenn das Unternehmen nach der Auktion
nicht demjenigen Bieter zugeordnet wird, fir den das
Unternehmen den héchsten Wert hat34,

Unter den Bedingungen von unvolikommenen Informa-
tionenund beschréankter Rationalitét kann dagegen in Ver-
handlungsverfahren durch den Einsatz multipler Alloka-
tionskriterien eine effiziente Allokation erreicht werden.
Wie Janos Kornai gezeigt hat®, werden bei den meisten
Okonomischen Transaktionen Informationen mit und ohne
Preischarakter ausgetauscht. Unter der Annahme von
beschrénkter Rationalitdt reflektiert der Preis nurin indirek-
ter und vielfach gebrochener Weise die Informationen, die
fir die Bewertung eines Gutes relevant sind. Durch die
»vervielfachung” von Informationen, d.h. die Berlicksichti-
gungvon Informationen mit und ohne Preischarakter, kann
deshalb die Wahrscheinlichkeit einer effizienten Allokation
erhoht werden®®,

Das Argument von Kornai ist insbesondere fiir den Han-
del von komplexen Gltern wie Unternehmen relevant. Die
Bewertung von Unternehmen durch die Bieter héngt von
einer groBen Vielfalt von Informationen ab, die von techni-
schen Eigenschaften der Kapitalanlagen Gber die Qualitét
der hergesteliten Produkte, die Qualifikation der Beschéi-
tigten bis hin zu komplexen Annahmen (iber die Angebots-
und Nachfragebedingungen auf den relevanten Faktor-
und Produktmarkten des Unternehmens reichen. Von Sei-
ten der Privatisierungsagenturen ist es rational, alle vor-
handenen Informationen offenzulegen, wenn ein effizien-
tes Privatisierungsergebnis erreicht werden soll. Privatisie-
rungsagenturen besitzen jedoch nur einen Teil dieser
Informationen. Die Preisgebote der Bieter kénnen deshalb

durch unvollkommene Information und die beschrankten
Féhigkeiten, die vorhandenen Informationen zu verarbei-
ten, verzerrt werden. Wenn die Bieter in Verhandlungsver-
fahren dazu veranlaBt werden, im Wettbewerb zusétzliche
Informationen wie Geschéfts-, Investitions- und Beschafti-
gungspléne offenzulegen, kann deshalb eher als in Stan-
dardverfahren eine effiziente Allokation erreicht werden.

Verhandlungsverfahren sind freilich keine Garantie fiir
ein effizientes Ergebnis. Die Bieter kénnen die vorgelegten
Informationen systematisch verzerren um den Preis fir das
Objekt zu senken. Beispielsweise kdnnen gegeniber der
Treuhandanstalt Investitions- und Beschéftigungsplédne
Uberhoht ausgewiesen werden, um Abschldge beim Ver-
kaufspreis durchzusetzen. Die Treuhandanstalt hat des-
halb einen Teil der Investitions- und Beschéftigungszu-
sagen in die Privatisierungsvertrdge aufgenommen und
durch Vertragsstrafen absichern lassen. Die Fixierung und
Absicherung von Investitions- und Geschéftsplanen
schafft Anreize, die fraglichen Informationen wahrheitsge-
méB zu offenbaren¥. Diese Absicherung ist jedoch nicht
kostenlos. Unter Unsicherheit beschrénken Investitions-
und Beschaftigungszusagen die Handlungsspielrdume
der Investoren und senken damit den Wert der Unterneh-
men. Die Treuhandanstalt muB den investoren deshalb
eine Informationsrente in Form eines Preisabschlags tiber-
lassen. Eine solche Informationsrente ist bei dem Einsatz
multipler Allokationskriterien unvermeidlich.

Dariiber hinaus ist die Rationalitét der Akteure in den Pri-
valisierungsagenturen genauso wie bei den Bietern
beschrénkt. Die Verwendung multipler Allokationskriterien
verlangt jedoch keine hyperrationale Privatisierungsagen-
tur, die perfekte Preise ermittelt, sondern nur die Bildung
einer ordinalen Rangordnung zwischen den einzelnen Bie-
tern auf der Grundlage der von ihnen im Wettbewerb offen
gelegten Informationen. Es ist nicht zu erwarten, daB die
Treuhandanstalt bei gegebenen Informationen in jedem
Fall eine effiziente Allokation vorgenommen hat. Es kann
jedoch erwartet werden, daB ein Verfahren, das neben
Preisinformationen zusétzliche Informationen berlicksich-
tigt, hdufiger zu einem effizienten Ergebnis bei komplexen
Gutern fihrt, als ein Verfahren, das sich auf die Verarbei-
tung von Preisinformationen beschrankt.

Neben hdheren Kapazititen, Informationen zu verarbei-
ten, haben Verhandlungsverfahren zwei weitere Vorteile:

Erstens kann das Leistungspaket flexibel im Verhand-
lungsprozeB spezifiziert werden. Die Unternehmens-

33 Im Sinne des Begriffs der ,,bounded rationality” von Simon
(1967).

34 Vgl McAfee/McMillian (1987), S. 711, S. 724; Maskin (1992),
S. 123,

35 Vgl. Kornai (1975), S. 54-62.
36 Kornai (1975), S. 62.

57 Das Problem der Durchsetzung von vertraglich abgesicher-

ten Beschaftigungs- und Investitionszusagen wird in Abschnitt 4.2
behandelt.
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struktur der Treuhandunternehmen war in der Regel nicht
wettbewerbsféhig. Auktionsverfahren sind auf die Privati-
sierung wettbewerbsfahiger Unternehmenseinheiten aus-
gelegt. Die Treuhandanstait hatte deshalb bei einem brei-
ten Einsatz von Auktionsverfahren die Unternehmen vor
der Privatisierung entflechten und restrukturieren miissen.
Demgegeniiber konnten in Verhandlungsverfahren die
zusétzlichen Informationen der Kaufinteressenten fir eine
Entflechtung der Unternehmen berlicksichtigt werden und
damit die Restrukturierungskosten gesenkt werden®,

Zweitens ermdglichten Verhandlungsverfahren den
AbschluB komplexer Vertrdge®®. Der AbschluB komplexer
Vertrdge dber die Sanierung &kologischer Altlasten,
Beschaftigung und Investitionen in den privatisierten
Unternehmen, Zahlungs- und Haftungsverpflichtungen,
die Nachbewertung von Grundstiicken usw. war ein zentra-
les Element der Privatisierungsstrategie der Treuhandan-
stalt. Fir den AbschluB komplexer Vertrage ist die Identitét
der Vertragspartner relevant, zudem miissen im Vorfeld
des Abschlusses komplexe Informationen ausgetauscht
werden — was wiederum nur Verhandlungsverfahren
ermdglichen.

Ein zentrales Argument gegen die Verwendung von Ver-
handlungsverfahren sind Wettbewerbsbeschrankungen.
In Verhandlungsverfahren kdnnen zwar vor Beginn der Ver-
handlungen Unternehmen offentlich ausgeschrieben und
gezielt Investoren gesucht werden, der Verhandlungspro-
zeB selbstist aber auf einige wenige Bieter beschréankt. Die
Treuhandanstalt hat haufig nur mit einem Bieter verhan-
delt. Dieser Fallist dennoch von einem bilateralen Monopo!
mit seinen negativen Effekten flir Privatisierungseriése
und Allokationseffizienz zu unterscheiden. Solange das
Risiko hoch genug ist, daB ein weiterer Bieter in den Ver-
handlungsprozeB eintritt, konvergiert das Verhandlungser-
gebnis gegen den Fall des Wettbewerbs*®, Um es mit
Schumpeter auszudricken: ,,Konkurrenz (...) nimmt in
Zucht, bevor sie angreift”’ !, Bieterwettbewerb miBt sich
folglich bei Verhandlungsverfahren nicht daran, mit wievie-
len Bietern verhandelt wird, sondern ob eine effiziente Vor-
auswahl der Verhandlungsteilnehmer getroffen wurde und
ob eine hinreichende Wahrscheinlichkeit fuir den Eintritt
weiterer Bieter besteht. Allerdings deuten vorliegende Fall-
studien darauf hin, daB dies der Treuhandanstalt in zahlrei-
chen Féllen nicht gelungen ist*2.

Mit der Vielfalt der Allokationskriterien nimmt die Trans-
parenz der Verhandlungsergebnisse ab, Dies eréffnet den
an der Privatisierung beteiligten Agenten diskretionére
Handlungsspielrdume. Das Principal Agent-Problem der
Treuhandanstalt gegeniber ihren Mitarbeitern ist deshalb
besonders komplex, weil die Privatisierung zu keinen
Ergebnissen fiihrt, die eindeutig bewertet werden kénnen.
Privatisierungserlése geben keinen AufschluB liber die Lei-
stung der Akteure, solange der Wert eines Unternehmens
nicht bekannt ist. Anreizsysteme, die an die Bruttoerlése
aus der Privatisierung, Investitions- und Beschaftigungs-
zusagen usw. gebunden sind, miissen deshalb die Anreize
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der beteiligten Akteure verzerren. Der Bundesrechnungs-
hof hat deshalb zu Recht das Bonussystem der Treuhand-
anstalt kritisiert*3,

Eine Einschrénkung der Transparenz ist bei Verhand-
lungsverfahren unvermeidlich. Die diskretionaren Hand-
lungsspielrdume der beteiligten Akteure kénnen nur durch
ihre unmittelbare Uberwachung begrenzt werden. Die
Treuhandanstalt hat zwar einige Kontrollstrukturen einge-
richtet, allerdings sprechen die in der Offentlichkeit
bekanntgewordenen MiBbrauchsfélle dafiir, daB eine wirk-
same Kontrolle der beteiligten Akteure in vielen Fallen nicht
durchgesetzt werden konnte*4,

3.3 Der Privatisierungsaufwand

Die Privatisierungsstrategie der Treuhandanstalt, Eigen-
tums- und Entscheidungsrechte auf dem Wege der Verau-
Berung vollstdndiger Unternehmen in den Hénden strategi-
scher Investoren zu konzentrieren und die Kaufer in Ver-
handlungsverfahren mit Hilfe multipler Allokationskriterien
auszuwahlen, ermbglichte grundsétzlich effiziente Privati-
sierungsergebnisse. Den Vorteilen einer ex-post effizien-
ten Allokation muB jedoch der Privatisierungsaufwand
gegenibergestellt werden. Verhandlungsverfahren sind
im Vergleich zu Auktionsverfahren zeit- und kostenaufwen-
dig. Die Unternehmen miissen fallweise privatisiert wer-
den, und der Verhandlungsaufwand ist hoch. Die Treuhan-
danstalt hat in den Jahren 1992 und 1993 rund 3 600 Mitar-
beiter in ihrer Zentrale und den Niederlassungen
beschéftigt. Unter Berlicksichtigung der Mitarbeiter in den
funktionalen Tochtergesellschaften wie der TLG sowie von
Vollzeitberatern ergibt sich eine Gesamtzahl von rund
6 000 Mitarbeitern*®. Der Personalaufwand der Treuhand-
anstalt und ihrer Niederlassungen wird in den Jahren 1990
bis 1994 mit 1 355 Mill. DM angegeben?®,

Wichtiger als der unmittelbare Kostenaufwand von Ver-
handlungsverfahren ist der Zeitaufwand. Im Vergleich zu
Verfahren der Massenprivatisierung (Voucher, Auktionen
usw.) ist der Zeitaufwand von Verhandlungsverfahren

38 Vgl. Hax (1992), S. 145.

39 vVgl. zur Definition komplexer Vertrdge Williamson (1985),
S. 69-72.

40 Fur eine spieltheoretische Analyse bilateraler Privatisie-
rungsverhandiungen vgl. Briicker (1995), S. 132-157.

41 Schumpeter (1980), S. 140.

42 \gl. Hartel et al. (1992).

43 (...} hinreichende MaBstébe fir die Formulierung der Lei-
stungsziele und ihre Gewichtung sowie die Bewertung der Zieler-
reichung (fehlen).” Bundesrechnungshof It. Handelsblatt (1992),
S. 6.

44 \gl. die Chronik der bekanntgewordenen MiBbrauchsfille
von Kampe (1993).

45 Vgl. Treuhandanstalt (1994¢), S. 206.

46 Vgl. Treuhandanstalt (1993); Treuhandanstalt (1994d); Treu-
handanstalt (1995).



grundsétzlich hoher. Dieser Zeitaufwand verursacht
Kosten: Erstens fallen unter der Annahme, daB die Rentabi-
litat staatlicher Unternehmen geringer als von privaten
Unternehmen ist, ceteris paribus mit jeder Verzégerung
der Privatisierung Kosten in Form eines geringeren Resi-
dualeinkommens an. Zweitens fiihrt die Verzdgerung von
Sanierungsinvestitionen zu einerweiteren Entwertung des
bestehenden Kapitalstocks. Der Investitionsumfang wurde
dem Sanierungsbedarf der Treuhandunternehmen nicht
gerecht (vgl. Abschnitt 4).

Die zeitliche Verzdgerung der Privatisierung durch den
Einsatz von Verhandlungsverfahren ist jedoch im ost-
deutschen Fall nicht sehr hoch anzusetzen: Die Treuhand-
anstalt verfligte nicht nur Gber die personellen und mate-
riellen Ressourcen, eine Verhandlungsstrategie umzu-
setzen, es stand auch im Vergleich zu anderen
Transformationslédndern eine hohe Zahl von Kaufinteres-

senten bereit. Die Treuhandanstalt hat die Privatisierung
ihrer Unternehmen innerhalb von fiinf Jahren nach ihrer
Griindung fast vollsténdig beendet, zwei Drittel der Privati-
sierungsverfahren waren bereits nach zwei Jahren abge-
schlossen. Die Durchfiihrung von Massenprivatisierungs-
programmen, wie die Erfahrungen anderer Lander zeigen,
nimmt ebenfalls mindestens zwei Jahre in Anspruch.

3.4 Ergebnisse der Privatisierung

Die Treuhandanstalt hat bis zu ihrer Aufldsung Ende
1994 53 vH ihrer mittleren und groBen Unternehmen voll-
standig und mehrheitlich privatisiert und weitere 13 vH an
friihere Eigentiimer und die Kommunen Ubertragen. Die
kleine Privatisierung, also die Privatisierung von Ladenge-
schéften, Gaststétten, Hotels, Kinos usw. wurde bereits
1991 abgeschlossen (vgl. Tabelle 1). Die privatisierten,

Tabelle 1
Privatisierungsstand zum 31, Dezember 1994
. L Anzahl vH
1. Kleine Privatisierungl
Gesamtzahl der Objekte 23422 100,0
Privatisierte Objekte 15 250 65,1
davon: Ladengeschéite 10 740 459
Gaststatten/Hotels 2 300 9,8
Apotheken 1417 6,0
Buchhandlungen 475 2,0
Kinos ' 318 1,4
Geschlossen/aus sonstigen Grlinden nicht privatisiert2 8172 34,9
Il. Ehemalige Volkseigene Unternehmen und Kombinate
Gesamtportfolio 13 815
Durch Fusion/Aufspaltung aufgelost 328
Bergwerkseigentum (Rechte) 502
THA-Vermégensteile 484
Treuhandbeteiligung in Prifung 1
Sonstige Gesellschaften auBerhalb des Bruttobestandes 146
Gesamt (Bruttobestand) 12 354 100,0
Vollstdndig und mehrheitlich privatisiert 6 546 53,0
davon: vollstandig privatisiert 6 321 51,2
mehrheitlich privatisiert 225 1,8
Reprivatisierungen 1588 12,9
Vorlédufige Besitzeinweisungen 45 0,4
Kommunalisierungen 265 2,1
Abgeschlossene Liquidationen 157 1,3
Bestandsabbau® 8 601 69,6
Bestand 3753 30,4
darunter: Liquidation/Gesamtvollstreckung in Bearbeitung 3 561 28,8
Nettobestand 192 1,6
darunter: Management-KG 63 0,5
Investitionszusagen (in Mrd. DM) 2111
Beschaftigungszusagen 1508 000

sollen, nicht zu ihrem Unternehmensbestand.

ten, Nr. 302, 29. Dezember 1994, S. 10.

1) Stand am AbschiuB der kleinen Privatisierung zum 30. Juni 1991. — 2 Meist Mietvertragskiindigungen, fehlende Uberleitung
der Kommunen und privaten Vermieter. —3) Die Treuhandanstalt rechnet (anders als hier} alle Unternehmen, die liquidiert werden

Quellen: Bundesminister der Finanzen, Bericht Uiber ein Jahr Tétigkeit der Treuhandanstalt, Bonn, 29. Oktober 1991; Treuhandan-
stalt: THA-Unternehmensbestand, Berlin, 30. Dezember 1994; FAZ: Aus einer Treuhandanstalt werden vier Gesellschaf-
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Tabelle 2

Ergebnisse aus der Privatisierung der Treuhandunternehmen

zum zum zum zum zum
31.7.1990 | 31.12.1991 | 31.12.1992 | 31.12,1993 | 31.12.1994
in Mill. DM
Ausgangswert des Anteilsbesitzes zum 1.7.1990" 78 909 77 838 77 611 76 102 76 301
Zugange und Wertberichtigungen?) - 596 1437 1139 -662
Korrigierter Ausgangswert des Anteilsbesitzes 78 909 78432 79 048 77 241 75639
Abgang durch Privatisierung -11 814 -19 415 -25134 -29 567
in vH des Anteilsbesitzes - 15,1 24,6 32,5 39,1
Abgang durch Kommunalisierung und Reprivatisierung -6 428 -10 832 -13243 -13591
in vH des Anteilsbesitzes - 8,2 13,7 17,1 18,0
Abgang durch Abwicklung -14 622 -15 797 ~18 806 -25 296
in vH des Anteilsbesitzes 18,6 20,0 24,3 33,4
Verbliebener Anteilsbesitz der THA 78 909 45 568 33 004 20 058 7 185
in vH des Anteilsbesitzes 100,0 58,1 41,9 26,0 9,5
in Mill. DM
Privatisierungserlgse 13773 19 630 23 419 36 953
davon: Unternehmen 11 801 16 001 18 083 29 270
in vH des Buchwertes 99,9 82,4 71,9 99,0
sonst. Vermdgenswerte - 1972 3 629 5180 7 547
in Tausend
Beschéftigte
in THA-Unternehmen3) 4 0809 1372 408 186 66
in Ex-THA-Unternehmen? 5 - 285 1047 962 930
Summe 4 0809 1657 1455 1148 996

) Lt. korrigierter DM-Eréffnungsbilanz; Anteilsbesitz ohne land- und forstwirtschaftiiches Vermégen, Bergwerkseigentum, tibriges
Sachvermégen und Forderungen der THA gegen Treuhandunternehmen. — 2 Zugange durch Kapitalzufiihrungen und Direkt-
ibernahme von Holdinggesellschaften; ohne Bergwerkseigentum; Wertberichtigungen auf Management-KGs, Unternehmenin Pri-
vatisierung und Unternehmen der TLG; Kapitalherabsetzung. — 3 Ab 1992 ohne THA-Unternehmen in Liquidation. — 4Auf
Umfragen gestiitzte Schatzung des IAB. — 5 Nur vollstandig privatisierte Unternehmen. — 8 Zum 1. Januar 1990.

Quellen: Treuhandanstalt (1993); (1994a); (1995); Séstra/lAB (1994); eigene Berechnungen.

reprivatisierten und kommunalisierten Unternehmen
représentieren 57 vH des Kapitalstocks der Treuhandbetei-
ligungen®. Der Anteil der Treuhandunternehmen an der
Gesamtbeschaftigung in Ostdeutschland sank von knapp
50 vH im Friithjahr 1990 auf reichlich 1 vH Ende 1994. Die
bei der Treuhandanstalt und ihren Nachfolgeorganisatio-
nen verbliebenen Unternehmen werden Uberwiegend
liquidiert (vgl. Tabelle 2)*8. Die Treuhandanstalt hat damit
ihr ordnungspolitisches Ziel, den Anteil des Staates an der
gewerblichen Wirtschaft zuriickzufiihren, trotz der Strate-
gie einer fallweisen Privatisierung vergleichsweise schnell
erreicht.

Die Effizienz der Privatisierungsstrategie der Treuhand-
anstalt kann jedoch auf der Grundlage des vorliegenden
Materials schwer bewertet werden. Die Privatisierungser-
I6se beliefen sich nach den Jahresabschiiissen der Treu-
handanstalt auf 36 953 Mill. DM*°. Diese Summe ent-
spricht etwa dem Buchwert des Anlagevermdgens nach
den DM-Erdffnungsbilanzen. Die Privatisierungserlose
erreichten in den Geschaftsjahren 1990/1991: 99 vH, 1992:
55 vH, 1993: 36 vH und 1994: 253 vH des Nettoeigen-
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kapitals der privatisierten Unternehmen nach den DM-
Eroffnungsbilanzen®®. Die vergleichsweise hohen Privati-
sierungserldse des Jahres 1994 erklaren sich durch die Pri-
vatisierung der Energie- und Wasserversorgungsunter-
nehmen®'. Aufgrund des Vorsichtsprinzips im deutschen
Bilanzrecht und der starken Anreize im DM-Eréffnungsbi-
lanzgesetz, den Wert der Unternehmen niedrig anzuset-
zen, ist es plausibel, daB der Verkehrswert der Treuhand-

47 Gemessen am Nettoeigenkapitalwert nach den DM-Erofi-
nungsbilanzen.

48 Von dem bei der Treuhandanstalt zum 31. Dezember 1994
verbliebenen Anlagevermdgen in Héhe von 7 185 Mill. DM entfal-
len5 588 Mill. DM auf die deutsche Kreditbank AG, die vollstandig
in Bundesbesitz tibergeht, 1 100 Mill. DM auf noch zu kommunali-
sierende und reprivatisierende Unternehmen, 10 Mill. DM auf
Unternehmen, die der TLG Ubertragen werden, und 487 Mill. DM
aufnoch zu privatisierende Unternehmen. Treuhandanstalt (1995).

49 Treuhandanstalt (1993); (1994a); (1995).

50 Eigene Berechnungen nach den Jahresabschllissen der
Treuhandanstalt.

51 Treuhandanstalt (1995), S. 20.



unternehmen deutlich iber ihren Buchwerten in den DM-
Eroffnungsbilanzen lag52.

Die niedrigen Privatisierungserlése sind jedoch noch
kein Indikator fiir eine geringe Effizienz der Privatisierungs-
strategie: Die Treuhandanstalt ordnete die Realisierung
von Privatisierungserldsen eindeutig dem Ziel einer effi-
zienten Allokation unter. Den Kéufern wurden erhebliche
Subventionen in Form von Preisabschidgen im Austausch
fur Investitions- und Beschaftigungszusagen tberlassen.
Der Umfang dieser Subventionen ist nicht bekannt. Auch
kann die Gegenleistung der Investoren flr die Preisnach-
lasse schwer bewertet werden. Insgesamt vereinbarte die
Treuhandanstalt Investitionszusagen in Hohe von 211 Mrd.
DM und Beschéftigungszusagen in Hb6he von 1,5 Mill.
Arbeitsplatzen®®. Von den Investitionszusagen wurden
74 vH vertraglich abgesichert und 56 vH mit Vertrags-
strafen belegt, von den Beschaftigungszusagen 68 vH ver-
traglich abgesichert und 52vH mit Vertragsstrafen
belegt®. Der Wert der nicht durch Vertragsstrafen abgesi-
cherten Investitions- und Beschéftigungszusagen ist zwei-
felhaft. In diesen Féllen wurden von der Treuhandanstalt
starke Anreize geschaffen, durch verzerrte Angaben Ren-
ten in Form von Preisabschlagen zu erzielen. Darlber hin-
aus wird die Allokationseffizienz der Privatisierung durch
verzerrte Angaben beeintréchtigt. Nach den Erhebungen
der Treuhandanstalt und ihrer Nachfolgeorganisation, der
Bundesanstalt fir vereinigungsbedingte Sonderaufgaben
(BVS), wurden die vertraglich abgesicherten Investitions-
und Beschaftigungszusagen im Durchschnitt deutlich
{iberschritten®. Das Uberschreiten der Investitions- und
Beschéftigungszusagen |48t jedoch auch keine Riick-
schlisse auf die Effizienz der Verhandlungsstrategie der
Treuhandanstalt zu. Es kann auch ein Indikator fiir zu wei-
che Vertragsbedingungen und Mitnahmeeffekte der Kau-
fer sein (vgl. Abschnitt 4.2).

Insgesamt |48t das empirische Material keine SchiuBfol-
gerungen fir die Effizienz der Privatisierungsstrategie der
Treuhandanstalt zu, weil weder die Hohe der Leistungen
der Treuhandanstalt in Form von Preisnachldssen und
anderen Zuwendungen bekannt ist, noch die Gegenlei-
stung der Investoren bewertet werden kann.

4. Die Sanierungsstrategie

Die Treuhandanstalt hat ihre Geschéftsstrategie mit all-
gemeinen Formelnwie ,,schnelle Privatisierung entschios-
sene Sanierung — behutsame Stillegung” %° oder ,,Privati-
sierung ist die wirksamste Sanierung”®” umschrieben.
Tatséchlich zeichnete sich die Geschaftspolitik der Treu-
handanstalt durch keine konsistente Sanierungsstrategie
aus. Die Treuhandanstalt setzte zwar die Selektionsfunk-
tion des Kapitalmarktes unter Aufwendung erheblicher Mit-
tel auBer Kraft, zogerte aber, die Sanierung ihrer Unterneh-
men aktiv zu begleiten und die Durchfihrung von Sanie-
rungsinvestitionen zu finanzieren (vgl. Abschnitt 4.1).
Insgesamt wurden Sanierungsinvestitionen nur zuriickhal-

tend finanziert, stattdessen wurden Investitionen und
Beschéftigung in den privatisierten Unternehmen subven-
tioniert. Die Verhandlung und Durchsetzung von
Investitions- und Beschéftigungszusagen flhrt jedoch zu
nicht-trivialen Transaktionskosten (vgl. Abschnitt 4.2). Die-
ses Verfahren wirft die Frage auf, ob die Treuhandanstalt
anstelle der Subventionierung privater Sanierungsmag-
nahmen nicht wirksamer die Unternehmen selbst hétte
sanieren kénnen (vgl. Abschnitt 4.3).

4.1 Blrokratische Selektion

Unter den Preis- und Kostenbedingungen nach der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion machte die Mehrheit der
Treuhandunternehmen hohe Verluste (vgl. Abschnitt 2). Die
Treuhandanstalt hat darauf zunéchst mit der Zahlung von glo-
balen Liquiditatsbirgschaften reagiert®®. 1991 erreichte die
Summe der Blirgschaften mit 27,5 Mrd. DM ihr Maximum,
von denen die Unternehmen rund 23 Mrd. DM fir Kredite in
Anspruch nahmen®®. Hinzu kamen zweckgebundene
Exportblrgschaften Gber weitere 3 Mrd. DM. Das Volumen
der nichtzweckgebundenen Global- und Einzelblrgschaften
sank in den Folgejahren auf 239 Mrd. DM (1992) und
17,6 Mrd. DM (1993) (vgl. Tabelle 3). Die Finanzierung der
Unternehmen durch Birgschaften wurde sukzessive durch
zweckgebundene Gesellschafterdarlehen abgelst und die
pauschale Uberlebensgarantie durch ein birokratisches Ver-
fahren der Uberpriifung der Sanierungsfahigkeit ersetzt. Die
von der Treuhandanstalt als sanierungsfahig eingestuften
Unternehmen wurden entschuldet und mit dem brancheniib-
lichen Eigenkapital ausgestattet. Bis zum 31, Dezember 1994
wurden auf diesem Weg von der Treuhandanstalt Altkredite
in Hohe von rund 73 Mrd. DM Gbernommen®®. Die Kosten
dieser Zuwendungen wurden aus &6ffentlichen Mitteln getra-
gen, die Treuhandanstalt selbst unterlag einer weichen
Budgetschranke®'.

52 \gl. hierzu ausfihrlich Briicker (1995), 8. 265-287.
53 BVS (1995a), S. 2.
54 BVS (1995a), S. 6-7.

55 1994 wurden bei den kontrollierten Vertrdgen die Investitions-
zusagen im Durchschnitt um 40 vH und die Beschaftigungszusa-
gen im Durchschnitt um 20 vH (iberschritten. BVS (1995b), S. 2.

56 Vgl. Treuhandanstalt (1991b). Die Formulierung geht auf einen
Brief des Treuhandprasidenten Detlev Rohwedder (1991) an die Mit-
arbeiter der Treuhandanstalt kurz vor seiner Ermordung im April 1991
zuriick.

57 Rohwedder (1991).

58 Globalbtirgschaften wurden in der ersten Phase ohne ndhere
Prufung bis zu einer Hohe von 40 vH der verlangten Summe
gewahrt.

59 Treuhandanstalt (1993); (1994a).

80 vgl. Treuhandanstalt (1993); (1994a); (1995); BVS (1995a).

81 Der Bundesfinanzminister ging durch eine harte Patronatser-
klarung die Verpflichtung ein, fiir alle Verbindlichkeiten der Treuhand-
anstalt aufzukommen. Der Finanzrahmen der Treuhandanstalt
wurde in Form von Kredit- und Biirgschaftsermachtigungen auf Ver-

langen der Treuhandanstalt mehrfach erweitert. Vgl. Briicker (1995),
S. 216-218.
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Tabelle 3

Zuwendungen der Treuhandanstalt an ihre Beteiligungsunternehmen

31.12.1991 31.12.1992 31.12.1993 31.12.1994
in Mill. DM

Einzel- und Globalbiirgschaften 27 545 23917 17 638 k.A.
Haftung fiir Warenkredite/Exportstiitzungen 1694 2 560 2 606 k.A.
Zwischenfinanzierung AuBenhandelsbetriebe 1343 2288 - k.A.
Ausgereichte Gesellschafterdarlehen 19 940 30 685 43 200 45 813
davon: Verzinsliche Darlehen 13 200 16 478 12 751 k.A.

Unverzinsliche Darlehen 6 740 14 207 30 449 k.A.

Wertberichtigung und Abzinsung 11574 22 025 36 340 31317

Verbliebene Gesellschafterdarlehen 8 366 8 669 6 860 14 496
Ausgleichsforderungen nach § 24 DM-BilG 15 534 15 076 12 851 311
Ubernahme von Altkrediten 49 922 56 682 63 100 73 000
Quellen: Treuhandanstalt (1993); (1994a); (1995); eigene Berechnungen.

Mit den Mitteln der Treuhandanstalt wurden Gberwie-
gend aite Schulden abgeldst und Verluste aus dem laufen-
den Geschaft gedeckt. Die Finanzierung von investitionen
und eine aktive Sanierungsbegleitung wurde von der Treu-
handanstalt zundchst abgelehnt. Auch die Selbstfinanzie-
rung von Investitionen durch die Unternehmen wurde
durch einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte
beschrdnkt®?, Unter dem Druck des Produktions- und
Beschéftigungseinbruchs wurde die Sanierungspolitik
mehrfach verdndert, aber keine konsistente Strategie
entwickelt®3. Die aktive Sanierung durch die Treuhandan-
stalt beschrénkte sich auf selektive MaBnahmen, die teils
in Form von gemeinsamen Sanierungsprojekten mit den
Landern, teils in Form von eigens flir die Sanierung von
Unternehmen gegriindeten Holdinggeselischaften (Mana-
gement-Kommanditgesellschaften) durchgefiihrt wurden.
Die Management-Kommanditgesellschaften représentier-
ten jedoch nur 2,2 vH des Kapitalstocks der Treuhandbetei-
ligungen. Angesichts der insgesamt restriktiven Sanie-
rungspolitik erreichten die Investitionen der Treuhandun-
ternehmen nur die Halfte der Investitionssumme privater
Unternehmen®,

Hinter den Zuwendungen der Treuhandanstalt stand
ohne Zweifel das Kalk{ll, die politischen Kosten des
Produktions- und Beschéftigungseinbruches nach der
Wirtschafts- und Wahrungsunion zu begrenzen®. Die
Sicherung des Uberlebens der ostdeutschen Unterneh-
men und das blrokratische Selektionsverfahren kann
jedoch auch mit Effizienzargumenten begriindet werden:
Die 6konomische Rationalitat bestand darin, Zeit zu kau-
fen. Unmittelbar nach der Wirtschafts- und Wahrungs-
union waren die Finanzmérkte, d.h. in erster Linie die west-
deutschen Geschafisbanken, aufgrund unvollkommener
Information und hoher UngewiBheit nicht in der Lage, zwi-
schen Uberlebensfdhigen und nicht-iberlebensfahigen
Unternehmen der Treuhandanstalt zu unterscheiden. Aus
Sicht der Kreditgeber war es deshalb rational, die Kredit-
vergabe auf einen Zeitpunkt zu verschieben, an dem aus-
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reichende Informationen flir eine Abschétzung der Chan-
cen und Risiken vorliegen. Ein Krediteinbruch nach der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion hatte jedoch unvermeid-
lich zu einem Zusammenbruch des Zahlungsverkehrs zwi-
schen den ostdeutschen Unternehmen gefiihrt und den
Konkurs der meisten, d.h. auch der wirtschaftlich (iberle-
bensfahigen Treuhandunternehmen ausgeldst. Dies héatte
wiederum zu einer weiteren Entwertung des Sachkapitals
und des Humankapitals der Beschéftigten gefihrt, weil fir-
menspezifische Kapitalanlagen ihren Wert nur dann erhal-
ten kdnnen, wenn die Unternehmen weitergeflihrt werden.
Dariiber hinaus wéren unter der Annahme positiver Exter-
nalititten von industrieller Agglomeration zusétzliche
Kosten fiir den Eintritt neuer Unternehmen entstanden.

Die Treuhandanstalt war in der ersten Phase nach der
Wéhrungsunion genauso schiecht wie die Finanzmérkte
{iber die wirtschaftliche Uberlebensfahigkeit ihrer Unter-
nehmen informiert. Sie unterlag aber einem anderen Ent-
scheidungskalkil: Die SchlieBung ihrer Unternehmen
hétte zugleich auch die Option auf kiinftige Investitionen in
die betroffenen Unternehmen liquidiert. Die Aufgabe einer
Option verursacht jedoch Kosten®®, Es war deshalb durch-
aus rational, bei der gegebenen UngewiBheit das Uberle-
ben der Unternehmen zu finanzieren, um die Option f(ir
eine kunftige Privatisierung und Sanierung zu erhalten.

Der Sachverstdndigenrat hat mehriach den Vorschlag
unterbreitet, die Entscheidung fiber das Uberleben von
Unternehmen auf den privaten Sektor zu Gibertragen. Das

62 \gl. Treuhandanstalt (1991d).

63 Auch innerhalb der Treuhandanstalt wurden unterschied-
liche Sanierungspolitiken verfolgt. Vgl. hierzu die Kritik des Bun-
desrechnungshofs (1993), S. 182-188.

84 Vgl. DIW, IfW (1992), S. 718.

65 Vgl. zu dem politischen Kalkill der Abfederung des
Produktions- und Beschéaftigungseinbruchs Schrettl (1993);
Schmidt (1995).

66 Vgl. Pindyck (1991); Dixit/Pindyck (1993).



Kriterium fiir die Uberlebensfahigkeit eines Unternehmens
solle seine Privatisierungsféhigkeit sein®. Mit diesem Vor-
schlag wurde der Zeitbedarf der Privatisierung unter-
schétzt. Wenn heute kein Gebot fir ein Unternehmen vor-
liegt, kann mdglicherweise morgen eines eintreffen. Die
SchlieBung eines Unternehmens, flir das heute kein Gebot
vorliegt, flinrt zur Aufgabe einer kiinftigen Privatisierungs-
option und verursacht damit Opportunitdtskosten. Unter
den Bedingungen von UngewiBheit und unvollkommener
Information wéren von der einmaligen Versteigerung aller
Unternehmen und der nachfolgenden SchlieBung aller
nichtprivatisierten Unternehmen deshalb keine effizienten
Ergebnisse zu erwarten gewesen (vgl. auch Abschnitt 3).

Angesichts des Zeitbedarfs der Privatisierung gab es zur
Finanzierung von Erhaltungssubventionen nach der
Wirtschafts- und Wahrungsunion keine Alternative, wenn
der Zusammenbruch der Unternehmen vermieden werden
sollte. Die Treuhandanstalt versuchte durch eine Uberprii-
fung der Sanierungsfahigkeit ihrer Unternehmen die
Kosten des Wartens zu verringern. Mit einem birokrati-
schen Prifungsverfahren verbesserte sie ihren Informa-
tionsstand und liquidierte diejenigen Unternehmen, die als
nicht sanierungs- und privatisierungsféhig eingestuft wur-
den. Angesichts der politischen Kosten von Unterneh-
mensschlieBungen, starker Anreize des Managements der
betroffenen Unternehmen, informationen zu verzerren, um
die Uberlebenschancenfir inre Unternehmen zu erhdhen,
und beschrénkten Kapazitdten der Treuhandanstalt war bei
diesem Verfahren Blrokratieversagen und die Erhaltung
nicht Gberlebensfahiger Unternehmen im groBen Umfang
zu erwarten. Zudem werden unter den Bedingungen einer
weichen Budgetschranke die Anreize des Managements
der Unternehmen verzerrt. Diese Kosten einer unvollkom-
menen Auswahl sanierungsfahiger Unternehmen durch
die Birokratie der Treuhandanstalt miissen jedoch die
Kosten der unmittelbaren Liquidation von Unternehmen
bei der Durchsetzung einer harten Budgetschranke und

einer Selektion Giber die Kapitaimarkte gegeniibergestelit
werden.

Esist eine offene Frage, ob die Ineffizienz eines blirokra-
tischen Selektionsverfahrens nicht durch ein allgemeines
und degressiv gestaffeltes Subventionsschema hétte
umgangen werden kénnen. Ein solches Subventions-
schema fir Lohne und Investitionen wurde vom DIW vorge-
schlagen®. Das Problem eines allgemeinen Subventions-
schemas besteht darin, daB die Sanierungskosten und
-ertrdge der Unternehmen im Zeitablauf variieren. Unter-
nehmen, deren Sanierung langfristig effizient gewesen
ware, hatten u.U. mit den pauschalen Lohn- oder Investi-
tionssubventionen kurzfristig nicht (berleben kdnnen,
wéhrend Unternehmen, deren Sanierung langfristig nicht
effizient gewesen ware, kurzfristig am Leben erhalten wor-
den wiren®, Diese Ineffizienzen hatten durchaus geringer
als bei einer biirokratischen Selektion sein kdnnen. Die
Frage ist jedoch, ob die Treuhandanstalt ein aligemeines
Subventionsschema hitte glaubwirdig durchsetzen kén-

nen. Die unbestreitbare Ineffizienz eines allgemeinen Sub-
ventionsschemas in Einzelfélien hétte dazu gefiihrt, daB
die Unternehmen (ber die allgemeinen Subventionen hin-
aus zusétzliche Zuwendungen verlangt hétten. Es ist
unwahrscheinlich, daB die Treuhandanstalt die Zahlung
zusatzlicher Subventionen gegeniiber Unternehmen ver-
weigert hitte, die ihre Sanierungsféhigkeit plausibel hatten
belegen kénnen. in diesem Falle wire aber die Glaubwdr-
digkeit des allgemeinen Subventionsschemas in Frage
gestelltworden und es hétte erneut ein biirokratisches Pri-
fungsverfahren mit den oben beschriebenen Ineffizienzen
eingesetzt.

4.2 Transaktionskosten
der Sanierungsvertrige

Getreu der Formel ,Privatisierung ist die wirksamste
Sanierung” verzichtete die Treuhandanstalt weitgehend
auf eine aktive Sanierung ihrer Unternehmen, stattdessen
OberlieB sie den privaten Kaufern Subventionen in Form
von Preisabschldgen und anderen Zuwendungen im Aus-
tausch gegen Beschéftigungs- und Investitionszusagen.
Wie in Abschnitt 3.2 gezeigt wurde, war ein Teil dieser Sub-
ventionen notwendig, um die Kaufinteressenten zur wahr-
heitsgeméaBen Offenlegung ihrer Investitions- und Be-
schéaftigungspldne zu veranlassen. Die Subventionen der
Treuhandanstalt gingen jedoch {iber die Zahlung von Infor-
mationsprémien hinaus: Es wurden Investitions- und
Beschéftigungsniveaus subventioniert, die nach privaten
Kriterien nicht rentabel waren. Die Hohe dieser Subventio-
nen wurde in den Privatisierungsvertrdgen zwar nicht aus-
gewiesen, nach den vorhandenen Informationen handelte
es sich jedoch um betrachtliche Summen: Allein in drei
Privatisierungskomplexen — den Weriften in Mecklenburg-
Vorpommern, dem EKO-Stahlwerk in Eisenhittenstadt
und Carl Zeiss Jena — vereinbarte die Treuhandanstalt

Zuwendungen in einer Gesamthdhe von 11 bis 12 Mrd.
DM,

Die Subventionierung von Investitionen und Beschéfti-
gung in Ostdeutschland kann mit positiven externen Effek-

67 Sachversténdigenrat (1990), TZ 514-517; Sachverstindigen-
rat (1991), S. 21; vgl. auch Siebert (1992), S. 117.

68 \igl, DIW (1991).

89 Das vom DIW vorgeschlagene Subventionsmodell tragt die-
sem Problem insofern Rechnung, als daB sich bei einer Eigenbe-
teiligung der Unternehmen in Héhe von 20 vH Kreditinstitute und
Treuhandanstalt jeweils mit 40 vH an der Investitionssumme betei-
ligen sollten (DIW, 1991, 8. 577). Hier stellt sich jedoch bei hoher
UngewiBheit weiterhin das Problem des Marktversagens der
Kreditmérkte.

70 Die Zuwendungen zu den Werften belaufen sich auf
5,8 Mrd. DM, flir EKO auf 2 Mrd. DM und Carl Zeiss Jena auf etwa
4 Mrd. DM.
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ten begrilindet werden™. Die Verhandiung und Durchset-
zung von Investitions- und Beschaftigungszusagen in Pri-
vatisierungsvertrdgen verursacht jedoch Transaktions-
kosten. Die Informationen (ber die privaten Kosten eines
bestimmten Investitions- und Beschaftigungsniveaus sind
zwischen dem privaten Investor und der Treuhandanstalt
asymmetrisch verteilt. Die Treuhandanstalt muB deshalb
dem privaten Investor einen Teil der Subventionen als Infor-
mationsrente Uberlassen.

Eine Analyse des Vertragsproblems der Treuhandanstalt
muB zwischen der Situation vor und nach Vertragsab-
schluB unterscheiden. Ex ante war die Treuhandanstalt
dem Problem ausgesetzt, daB der Kaufinteressent die
Sanierungskosten verzerren konnte, um méglichst hohe
Zuwendungen von der Treuhandanstalt zu erhalten. Die
Informationsrente des Kaufinteressenten vor Vertragsab-
schluB wurde jedoch durch Kduferwettbewerb beschrénkt:
Bei vollkommenem Kéuferwettbewerb ist es rational, wahr-
heitsgeméB die privaten Sanierungskosten anzugeben. Da
der Kauferwettbewerb bei den Privatisierungen der Treu-
handanstalt hdufig unzureichend war, bestanden jedoch
erhebliche Spielrdume flir die Aneignung von Informa-
tionsrenten. Die Ubererflillung der Investitions- und
Beschéftigungszusagen deutet darauf hin, daB von den
Kéufern Preisabschidge und andere Zuwendungen mitge-
nommen werden konnten, ohne daB dafiir Gegenleistun-
gen in Form zusétzlicher, Uiber das private Gewinnoptimum
hinausgehender Investitionen und Beschéftigung erbracht
wurden (vgl. Abschnitt 3.4).

Wahrend das Informationsproblem vor Vertragsab-
schluB durch Kauferwettbewerb begrenzt werden kann,
verwandelt sich ex post die Beziehung zwischen Treuhand-
anstait und dem Investor in ein bilaterales Monopol. Ein
Investor, der die vereinbarten Investitions- und Beschéfti-
gungszusagen nicht erfillt, wird seinen Informationsvor-
sprung nutzen und geltend machen, daB sich die
Geschéftslage des Unternehmens gegenliber dem Ver-
tragsabschluB verschlechtert habe und er bei Durchset-
zung der vereinbarten Vertragsstrafe in den Konkurs getrie-
ben werde. Die Treuhandanstalt und ihre Nachfolgeorgani-
sationen stehen in diesem Falle vor einem strategischen
Dilemma: Wird die Vertragsstrafe durchgesetzt, besteht
das Risiko eines Konkurses, wird aber auf die Durchset-
zung verzichtet, geht nicht nur die vereinbarte Kompensa-
tionsleistung verloren, sondern dar(iber hinaus verlieren
die vereinbarten Vertragsstrafen auch ihre Glaubwiirdig-
keit gegeniiber anderen Investoren. Derartige Vertrags-
und Informationsbedingungen lassen sich spieltheore-
tisch analysieren. Unter den Laborbedingungen der
Spieltheorie miBte die Treuhandanstalt dem Investor fir
die Durchfihrung der vereinbarten Investitions- und
Beschéftigungszusagen nicht nur die Kosten ersetzen,
sondern zusétzlich noch eine Informationsrente Gberlas-
sen, um Anreize fir eine wahrheitsgeméBe Offenlegung
der tatsdchlichen Geschéftslage zu schaffen. Diese Infor-
mationsrente muB bei der Vereinbarung des Investitions-
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und Beschéftigungsniveaus berlicksichtigt werden, so daB
es rational ist, gegentiber der First-best-Lésung in einer
Welt ohne Transaktionskosten ein niedrigeres Investitions-
und Beschaftigungsniveau zu wéhlen. Die Subventionie-
rung von Investitionen und Beschéftigung in privatisierten
Unternehmen flihrt also zu Kosten in Form von Informa-
tionsrenten sowie einer Verzerrung der Allokation gegen-
tiber einer First-best-Lésung™.

4.3 Privatisierung versus Sanierung

Die Mitnahmeffekte von Subventionen fir private
Investitions- und Beschéftigungszusagen werfen die Frage
auf, ob es nicht effizient gewesen wére, wenn die Treuhand-
anstalt diese Gelder flir eine eigenstandige Sanierung
ihrer Unternehmen verwendet hatte. Die Treuhandanstalt
stehtjedoch bei der Sanierung ihrer Beteiligungsunterneh-
men ebenfalls vor Informationsproblemen. Diese Pro-
bleme beziehen sich sowoh! auf eine effiziente Aliokation
knapper Investitionsmittel zwischen den Unternehmen als
auch den effizienten Einsatz der Mittel in den Unter-
nehmen:

Das Interesse des Managements der Treuhandunterneh-
men richtet sich auf das Uberleben und die Expansion ihrer
Unternehmen. Da sie die Sanierungskosten nicht selbst
tragen missen, werden sie — im Unterschied zu einem pri-
vaten Investor — versuchen, die Sanierungskosten zu
unterschatzen, um zusatzliche Mittel fir Investitionen und
Beschéftigung zu erreichen. Die Treuhandanstalt muB dem
Manager deshalb eine Informationsrente, beispielsweise
in Form einer Gewinnbeteiligung (oder in Form eines
Bonusses fiir die Verringerung von Veriusten) tiberlassen.
Unter Berticksichtigung der Informationsrente wire es bei
einer Treuhandsanierung rational, ein Investitions- und
Beschéftigungsniveau Ober der First-bestLésung zu
wahlen™,

Neben dem Informationsproblem bei der Allokation der
Investitionsmittel besteht jedoch bei einer Sanierung der
Treuhandbeteiligungen zusétzlich noch ein Anreizpro-
blem: Angesichts der weichen Budgetschranke der Unter-
nehmen sind die Anreize eines Treuhandmanagers, die
Rentabilitat der Unternehmen zu erhdhen, geringer als die
eines privaten Investors, der sein eigenes Kapital ein-

7 Eine Analyse der Wohlfahriseffekte von Investitions- und
Beschéftigungssubventionen in Ostdeutschland Gbersteigt den
Rahmen dieses Beitrages. Im Hinblick auf die Treuhandanstalt ist
vom Bundesrechnungshof jedoch zu Recht kritisiert worden, daf
bei der Gewdhrung von Subventionen keine oder zumindest keine
konsistenten Kosten-/Nutzen-Abwagungen vorgenommen wur-
den. Vgl. Bundesrechnungshof (1993).

72 \Vigl. Briicker (1995), S. 338-350.
73 Briicker (1995), S. 339-350.
74 \gl. Briicker (1995), S. 363-372.



setzt™. Es istlglich eine geringere Rentabilitét der Inve-
stitionen als bi einer privaten Sanierung zu erwarten’,

Die Treuhadanstalt stand deshalb bei der Sanierung
ihrer Unternemen vor einem doppelten Problem: Einer-
seits fehlten ir die notwendigen Informationen, knappe
Investitionsmiel effizient zwischen ihren Unternehmen zu
allozieren, anererseits war bei den gegebenen Anreiz-
strukturen aua keine effiziente Verwendung dieser Mittel
in den Unternhmen zu erwarten. Im statischen Vergleich
hat die Subvationierung einer privaten Sanierung des-
halb trotz der iformationsrente, die dem privaten Investor
Uberlassen weden muB, Vorteile gegeniiber einer Sanie-
rung durch dit Treuhandanstalt. Die Treuhandanstalt war
jedoch mit eirm dynamischen Problem konfrontiert. Mit
jeder Verzégeing der Sanierung wurden Produktionska-
pazitdten undirbeitsplétze abgebaut. Es ergab sich des-
halb fiir die Truhandanstalt ein Trade-off zwischen einem
im Vergleich ar privaten Sanierung ineffizienten Kapita-
leinsatz bei eier eigenstédndigen Sanierung und der Ent-
wertung von hpital durch den bei einer privaten Ldsung
unvermeidlichn Zeitverlust. Die Frage, ob die Treuhan-
danstalt nichtim stdrkeren Umfang ihre Unternehmen
selbst hatte snieren sollen, kann deshalb aus theoreti-
scher Perspekive nicht eindeutig entschieden werden.

Eine breit agelegte Sanierung von Unternehmen hétte
anfangs schoran den institutionellen Strukturen der Treu-
handanstalt saeitern miissen. Allein aufgrund der groBen
Zahlder Unterehmen war die Treuhandanstalt nicht in der
Lage, die Alloktion von Investitionsmitteln nach wirtschaft-
lichen Kriterielvorzunehmen und die Mittelverwendung in
den Unternehren zu Gberwachen. Erst mit den Manage-
ment-KG wure eine institutionelle Struktur geschaffen,
die iber die ntwendigen organisatorischen Kapazitaten
verfligte”’. In en Management-KG wurden zehn bis fiinf-
zehn Unternemen mit einer Gesamtbeschéftigung von
10 000bis 15 00 Mitarbeiternin einer Holding zusammen-
gefaBt. Das Mnagement der Holding hielt eine Minder-
heitsbeteiligury und wurde nach einem komplexen Anreiz-
schema an de Privatisierungserldsen beteiligt. Auch hier
muBte die Trenandanstalt dem Management groBziigige
Renten Uberlasen, um Anreize fir eine effiziente Verwen-
dung des eingsetzten Kapitals zu schaffen.

5. Fazit

Die Privatisirungsstrategie der Treuhandanstalt kann
unter der Bercksichtigung von Transaktionskosten mit
Okonomischen Argumenten gerechtfertigt werden: Die
Strategie, die Egentumsrechte an den Unternehmenin der
Hand strategicher Investoren zu konzentrieren, hat im
Vergleich zu eier breiten Streuung von Eigentumsanteilen
die Kosten deiUnternehmenskontrolle und -finanzierung
in den privatisarten Unternehmen gesenkt. Die Auswah!
der Kéaufer durh Verhandlungsverfahren, in denen neben
dem Verkaufsreis andere Allokationskriterien wie Ge-
schéftspline, nvestitions- und Beschaftigungszusagen

zugrundegelegt wurden, erméglichte unter den Annahmen
von unvollkommener Information und beschrénkter Ratio-
nalitit der beteiligten Akteure eher eine effiziente Alloka-
tion der Unternehmen als eine Privatisierung durch Auk-
tionsverfahren. Die Treuhandanstalt hat jedoch die Alloka-
tionseffizienz beeintrachtigt, indem nur gut die Halfte der
Investitions- und Beschéftigungszusagen durch Vertrags-
strafen abgesichert wurde. Zweifelhaft ist auch, ob die Treu-
handanstalt den diskretiondren Handlungsspielrdumen
ihrer Mitarbeiter durch eine effektive Kontrolle Rechnung
getragen hat.

Unter den Bedingungen von hoher UngewiBheit und
unvollkommener Information nach der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion gab es zur Zahlung von Erhaltungssub-
ventionen an die Treuhandunternehmen zunéchst kaum
eine Alternative. Wahrend es fiir private Kredit- und Kapital-
geber rational war, zu warten, bis ausreichende Informatio-
nen Uber Ertrédge und Risiken eines finanziellen Engage-
ments vorliegen, muBte die Treuhandanstalt das Uberle-
ben ihrer Unternehmen sofort sichern, um die Option fir
eine klnftige Privatisierung und Sanierung zu erhalten.
Ohne Zweifel hat die birokratische Selektion sanierungs-
fahiger Unternehmen in vielen Féllen zu ineffizienten
Ergebnissen geflihrt. Den Kosten des Birokratieversagens
mussen jedoch die Opportunitétskosten des Marktversa-
gens auf den Kapitalmérkten unter UngewiBheit gegeni-
bergestellt werden.

Bei der Finanzierung von Sanierungsinvestitionen stand
die Treuhandanstalt vor dem Dilemma, daB sie einerseits
nicht Gber die notwendigen Informationen und Kapazitaten
fir eine effiziente Allokation von Investitionsmitteln zwi-
schen ihren Unternehmen und die Uberwachung einer effi-
zienten Verwendung der Mittel in ihren Unternehmen ver-
flgte, andererseits die Verzégerung von Investitionen auf-
grund des Zeitbedarfs der Privatisierung eine Entwertung
des Kapitalstocks bewirkte. Angesichts dieses Trade-off
kann aus theoretischer Perspektive die Frage Sanierung
versus Privatisierung nicht eindeutig entschieden werden.
Es kann nur am Einzelfall diskutiert werden, ob nicht eine
Sanierung durch die Treuhandanstalt, beispielsweise nach
dem Modell der Management-KG, zu effizienten Ergebnis-
sen geflhrt hétte. Es ist jedoch unwahrscheinlich, daB
unter den gegebenen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen und den unvermeidlichen Informations- und
Kontrollproblemen der Treuhandanstalt, eine breit ange-
legte Sanierung der Treuhandunternehmen mit einem ver-

_tretbaren finanziellen Aufwand méglich gewesen wére.

75 Die Anreizstruktur eines Treuhandmanagers ist komplex
und héngt auch von persénlichen Perspektiven wie die Aussicht
auf einen Verbleib in dem Unternehmen ab. Im Durchschnitt sind
die Anreize, Gewinne zu erwirtschaften, jedoch geringer als in pri-
vaten Unternehmen.

76 Vigl. Briicker (1995), S. 360-380.

77 Vgl. zu den Management-KG Schwalbach (1993),
S. 207-208; Kern/Sabel (1993), S. 495-500; Briicker (1995),
S. 251-254.
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Zusammenfassung

Die Privatisierungs- und Sanierungsstrategie
der Treuhandanstalt:
Eine Analyse aus transaktionskosten-
theoretischer Sicht

In diesem Beitrag werden die Allokationswirkungen der
Privatisierungs- und Sanierungsstrategie der Treuhandan-
stalt untersucht. Die Privatisierungsstrategie der Treuhand-
anstalt stitzte sich auf Verhandlungsverfahren, in denen
neben dem Verkaufspreis andere Allokationskriterien wie
Geschaéftsplane, Beschaftigungs- und Investitionszusagen
herangezogen wurden. Die Untersuchung dieser Strategie
kommt zu den beiden Ergebnissen, daB (i) durch die Veréu-
Berung an strategische Investoren die Kosten der Unter-
nehmenskontrolle und -finanzierung gesenkt werden
konnten; (ii) unter Berilicksichtigung von Transaktions-
kosten Verhandlungsverfahren mit multiplen Allokations-
kriterien eher eine effiziente Allokation als Standardauktio-
nen erreichen kénnen. Im Rahmen der Sanierungsstrate-
gie der Treuhandanstalt wurde das Uberleben der
Unternehmen durch Globalblrgschaften garantiert und
die Selektionsfunktion der Kapitalmarkte durch eine biiro-
kratische Prifung ihrer Sanierungsfahigkeit ersetzt. Auf
die Finanzierung von Sanierungsinvestitionen wurde
dagegen weitgehend verzichtet und stattdessen privaten
Investoren Sanierungssubventionen im Austausch fir
Investitions- und Beschéftigungszusagen berlassen. Im
Hinblick auf die Sanierungsstrategie kommt die Untersu-
chung zu den Ergebnissen, daB (i) die Zahlung von Erhal-
tungssubventionen durch die Opportunititskosten von
UnternehmensschlieBungen gerechtfertigt werden kén-
nen; (ii) im statischen Vergleich eine private Sanierung
gegeniiber einer Sanierung durch die Treuhandanstalt
auch dann Vorteile hat, wenn die Informationsrenten der
privaten Investoren bericksichtigt werden; (iii) unter dyna-
mischen Bedingungen bei einer privaten Sanierung ein Teil
des Kapitalstocks der Unternehmen entwertet wird, weil die
Privatisierung mit unvermeidbaren Zeitverzégerungen ver-
bunden ist. Es besteht deshalb ein Trade-off zwischen der
geringen Effizienz einer Sanierung durch die Treuhandan-
stalt und den Kosten einer zeitlichen Verzégerung bei einer
privaten Sanierung.
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Summary

Privatization and Restructuring by
the Treuhandanstalt:
An Analysis from the Perspective of
Transaction Cost Theory

In this paper the impact of the Treuhandanstalt’s
privatization and restructuring strategies on allocative effi-
ciency is examined. In its privatization strategy the Treu-
handanstalt applied negotiation procedures with multiple
allocation criteria like business plans, investment and
employment commitments. Examination of this privatiza-
tion strategy yields two results: (i) the costs of corporate
governance and corporate finance were reduced through
selling enterprises to strategic investors; and (ii) attainment
of an efficient privatization outcome was facilitated through
applying negotiation procedures with multiple allocation
criteria rather than through standard auctions. In the
framework of its restructuring strategy the Treuhandanstalt
substituted bureaucratic selection of viable enterprises for
the function of capital markets. The Treuhandanstalt largely
refused to finance restructuring investments in its enter-
prises. Instead it paid subsidies in exchange for investment
and employment commitments to privatized enterprises.
Regarding this restructuring strategy, the paper concludes
that (i) guaranteeing the survival of enterprises can be
justified with the opportunity costs of liquidating them; (ii)
from a static point of view restructuring by private owners
has advantages over restructuring by the Treuhandanstalt,
even if we consider information rents of private investors in
the case of subsidies of the Treuhandanstalt; (i) from a
dynamic perspective restructuring by private owners is
associated with the depreciation of the firms’ capital stock,
because privatization involves an unavoidable time lag.
Therefore a trade-off exists between the inefficiency of
restructuring by the Treuhandanstalt and the devaluation of
capital due to a time lag in the case of private restructuring.



