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Volkswirtschaftliche Korrespondenz
der Adolf-Weber-Stiftung

Gegründet von Geheimrat Prof. Dr. Adolf Weber
Herausgegeben von den Professoren Ernst Dürr, Harald Jürgensen und Walter Leisner

Die Privatisierung von Unternehmen beim Übergang
in die Marktwirtschaft

1. Die Privatisierung der staatlichen Kombinate ist eine zentrale Voraussetzung für die Transfor-
mation einer sozialistischen Zentralplanwirtschaft in eine marktwirtschaftliche Ordnung. Denn
eine Marktwirtschft bedeutet nicht nur, daß auf den Gütermärkten bestimmt wird, was für die
Nachfrage zu produzieren ist, sondern auch daß auf einem Kapitalmarkt ermittelt wird, wo der
beste Wirt für die Investitionsmittel ist. Insbesondere wird dabei festgestellt, ob es sich lohnt,
Ersparnisse in einen Betrieb hineinzustecken oder ob die Mittel vergeudet sind. Der Kapital-
markt ist das Kontrollorgan für die Unternehmen, insbesondere für das Management.

—2—Aus dieser-grundsätzlichen~Überlegung"heraus~müssen "die "Unternehmen der sozialistischen
Länder privatisiert werden. Wir betrachten zunächst die Unternehmen der neuen deutschen
Bundesländer. Dort werden die Unternehmen viel privates Kapital brauchen. Denn ihr Kapi-
talstock ist zu einem großen Teil wirtschaftlich und ökologisch obsolet, da er auf verzerrte Prei-
se, insbesondere falsche Energie- und Umweltpreise ausgerichtet ist, da die Anlagen veraltet
sind und da die Produkte, die mit dem Kapitalstock erstellt wurden, international nicht wettbe-
werbsfähig sind. Die Unternehmen können den Übergang von der Planwirtschaft in die Markt-
wirtschaft nur schaffen, wenn sie mit neuem Kapital ihre Anlagen modernisieren und neue
Produkte auf den Markt bringen. Eine private Kapitalzufuhr wird man nur zu Wege bringen,
wenn die Unternehmen aus dem Eigentum der Treuhand in Privateigentum überführt werden.
3. Die Privatisierung der 8000 Unternehmen, die aus den 316 Kombinaten als rechtlich selb-
ständige Einheiten gebildet worden sind, ist eine Herkulesarbeit. Die möglichen Verfahren zur
Privatisierung müssen
- die zu veräußernde Firma bewerten,
- einen Mechanismus bereitstellen, der neue private Eigentümer und in der Regel auch neues

Mangement etabliert,
- in aller Regel neues Kapital zuführen und
- einen schnellen Übergang in eine privatwirtschaftliche Verantwortung gewährleisten,
denn Unsicherheit über den zukünftigen Eigentümer führt zum Attentismus bei den Investiti-
onen. Und dies verschärft die Übergangsprobleme, etwa bei der Beschäftigung.
4. Grundsätzlich sind im deutschen Fall drei Grundtypen von Privatisierungsverfahren zu un-
terscheiden, die man auf einem Kontinuum anordnen kann.
- Firmen können informell vergeben werden, indem man mit einem einzigen Käufer verhan-

delt. In diesem Fall ist die „Marktbasis" für die Bewertung einer Firma recht dünn; aber es
kann schnell privatisiert werden.

-Auf dem anderen Pol des Kontinuums liegt eine Bewertung durch den Aktienmarkt, wobei
die Bewertung einer Unternehmung durch eine Vielzahl von Käufern erfolgt. Dies aber setzt
voraus, daß die zu privatisierenden Firmen entweder über Ausgabe von Aktien oder über die
Ausgabe von Gutscheinen und deren späterem Umtausch in Aktien privatisiert werden. Hier-
zu sind eine Fülle von Bedingungen erforderlich, die mit der Zulassung zur Börse zusammen-
hängen, v 4 « . „ , . vveitwjrischaft



- Zwischen diesen beiden Polen ist das institutionalisierte Bietverfahren einzuordnen, das for-
meller ist als die Verhandlung mit einem einzelnen Käufer, aber eine nicht so umfassende Be-
wertung erstellt und auch nicht so viele formale Voraussetzungen erfordert wie der Aktien-
markt. Zwischen diesen drei beschriebenen Privatisierungsverfahren gibt es zudem Varianten.

Die Privatisierungsformen auf diesem Kontinuum unterscheiden sich nicht nur in bezug auf
die Fähigkeit zu bewerten, sondern auch in bezug auf die Schnelligkeit, mit der privatisiert wer-
den kann: Die Privatisierung über Aktienmärkte braucht sehr viel Zeit, die informelle Privati-
sierung läßt sich schnell erledigen; auch hier liegt das Bietverfahren dazwischen. Die Verfahren
differieren auch in bezug auf die Zuführung neuen Kapitals und die Einsetzung eines neuen
Managements.

-5. Durch die Konstruktion der Treuhandanstalt ist bei der deutschen Vereinigung die Form der
Privatisierung in großen Teilen bereits festgelegt, während Polen, die CSFR und Ungarn noch
einen größeren Gestaltungsspielraum haben, etwa Gutscheine an staatlichem Eigentum einfüh-
ren können, die später in Aktien umgewandelt werden. Außerdem stellen sich bei der Privati-
sierung der Unternehmen in Ostdeutschland grundsätzlich andere Bedingungen als bei der Pri-
vatisierung in Osteuropa. Im Gegensatz zu den Unternehmen in Osteuropa haben die ostdeut-
schen Unternehmen eine wesentlich größere Chance, Kapital zu attrahieren. Dies hängt damit
zusammen, daß diese Unternehmen im gleichen Währungsgebiet (kein Währungsrisiko) und
unter dem gleichen rechtlichen Rahmen (kein Risiko der Änderung des institutionellen Rah-
mens) tätig sind wie die westdeutschen Unternehmen. Das Privatisierungsverfahren muß diese
Möglichkeit der schnellen Kapitalzufuhr ausnutzen. Überdies ist wirtschaftspolitisch der Zeit-
faktor besonders wichtig: Die Privatisierung der Unternehmen in den neuen Bundesländern
darf nicht viel Zeit in Anspruch nehmen, da ansonsten die Unterschiede zwischen Ost- und
Westdeutschland in bezug auf Produktion, Beschäftigung und Einkommen so groß werden,
daß die Versuchung zu einer fragwürdigen Strukturpolitik besteht. Kurzum, die wirtschafts-
politischen Kosten des Wartens sind im deutschen Fall besonders groß.
6. Das Bietverfahren hat in der deutschen Situation erhebliche Vorteile. Es braucht nicht so viel
Zeit wie die Privatisierung über den Aktienmarkt, aber es vermeidet den zu dünnen Markt des
informellen Verkaufs. Dabei kommt es darauf an, möglichst viele Bieter zu interessieren. Dies
stellt sicher, daß ein Betrieb richtig bewertet wird und daß kein „Ausverkauf" stattfindet. Der
Wert eines Betriebes kann für die einzelnen Bieter durchaus unterschiedlich sein, je nachdem
wie die Unternehmung in die Firmenstrategie hineinpaßt. Von daher wird auch die Zahlungsbe-
reitschaft der Bieter verschieden sein. Das Bietverfahren gestattet es im Gegensatz zum infomel-
len Verkauf, die maximale Zahlungsbereitschaft zu ermitteln.
Das Bietverfahren ist damit ein Mechanismus, der den für ostdeutsche Firmen noch nicht exi-
stierenden Aktienmarkt ersetzt. Das Bietverfahren organisiert einen Markt zur Bewertung der
Unternehmen. Gleichzeitig ist dieser Biet-Markt ein Vehikel, das Information über potentielle
Käufer und die Zahlungsbereitschaft sammelt.
7. Aus dem Erfordernis heraus, möglichst viele Bieter zu interessieren, muß das Verfahren inter-
national offen sein. Diese Öffnung hat im übrigen den erheblichen Vorteil, daß marktbeherr-
schenden oder wettbewerbsbeeinträchtigenden Positionen westdeutscher Unternehmen entge-
gengewirkt wird.
8. Technisch kann man die Erfahrung mit „mergers and acquisitions" in den USA heranziehen.
Denn bei den Firmenkäufen und -Zusammenschlüssen hat man dort mit dem Bietverfahren ge-
arbeitet. Danach wird bei dem schriftlichen Bietverfahren der Kaufvertrag vollständig spezifi-
ziert und lediglich der Kaufpreis ist offen. In dem Vertrag müssen auch die Regelungen für die
Altlasten im Umweltbereich festgelegt werden. Potentielle Risiken über Altlasten im Umweltbe-
reich verringern die Zahlungsbereitschaft oder lassen sie gegen Null gehen. Es spricht viel dafür,
den potentiellen Käufern dieses Risiko abzunehmen. Grundsätzlich steigt die Zahlungsbereit-
schaft und damit auch der Preis, zu dem verkauft wird, wenn Risiken für den Käufer reduziert
werden. Diese Notwendigkeit, bestimmte Risiken staatlich zu übernehmen, ist allerdings unab-
hängig vom Privatisierungsverfahren. Die Unsicherheit über die Eigentumsverhältnisse bei
Grund und Boden muß beseitigt werden.
9. Andere Probleme können in dem Vertrag ebenfalls geregelt sein. Ermittelt die Treuhand von
sich aus einen negativen Firmenwert oder findet sich in einer Bietrunde kein Käufer, so können
die Altschulden - ähnlich wie bei einem Vergleich - erlassen werden. In den Vertrag könnten
auch Auflagen über die Beschäftigung aufgenommen werden, allerdings schränken solche Auf-
lagen die Verkaufbarkeit ein und reduzieren den Preis. Außerdem darf bei einem Übergang von
einer ineffizienten Planwirtschaft zu einer Wettbewerbswirtschaft die Ineffizienz nicht festge-
schrieben werden, von solchen Auflagen ist also abzuraten. Auch Abmachungen über Investiti-



onsprogramme, die auch bei einem informellen Verfahren kaum verbindlich festzulegen sind,
sollten nicht Sache des Staates sein.
Den potentiellen Bietern muß vor Ort Information über die zu verkaufende Unternehmung
bereitgestellt werden. Allerdings wird in diesem Fall die Analogie zu dem „data room", den
amerikanische Investmentgesellschaften für potentielle Käufer zur Verfügung stellen, nicht voll
bestehen, da die Treuhandanstalt in der Regel nicht mit ausreichenden Informationen über die zu
privatisierenden Unternehmen gesegnet ist. Den potentiellen Käufern muß also die Möglich-
keit eingeräumt werden, sich selbst vor Ort in den Unternehmen Informationen zu beschaffen.
10. Ein Bietverfahren ist vereinbar mit einem Initiativrecht der Betriebe zur Privatisierung von
unten. Wenn die Treuhand, die nicht alle Betriebe schlagartig, sondern nur nach und nach pri-
vatisieren kann, aus der Sicht eines einzelnen Betriebes zu lange für den Privatisierungsprozeß
braucht, könnte man den einzelnen selbständig gewordenen 8000 Unternehmen das Recht ein-
räumen, der Treuhand einen Käufer nachzuweisen. Die Treuhand müßte das Unternehmen ge-
mäß dem ausgehandelten Vertrag innerhalb einer Frist (z. B. nach zwei Monaten) in Privateigen-
tum entlassen, nachdem der Vertrag veröffentlicht und einem Bietverfahren unterworfen wor-
den ist. Wenn ein günstigerer Anbieter auftritt, kommt er zum Zug. Die Veröffentlichung des
Vertrages ist eine wichtige Absicherung gegen einen ungünstigen Preis.
Ein solch verankertes Recht der Unternehmen, sich zu privatisieren, würde eine spontane Priva-
tisierung von unten entfalten; gleichzeitig ist es der beste institutionelle Schutz davor, daß sich
die Treuhand als staatliche Holding verselbständigt. Es wäre eine institutionelle Vorkehrung da-
für, daß sich die Treuhand letztlich einmal auflösen wird.
11. Aus der Aufgabe der Treuhand, Unternehmen in private Hand zu geben, damit der Kapital-
markt seine auf langfristige Effizienz ausgerichtete Kontrollfunktion ausüben kann, folgen eini-
ge Bedingungen, die für das Funktionieren der Treuhand zu stellen sind.
- Die Treuhand darf nicht die Aufgabe übernehmen, die Unternehmen zu sanieren und „effi-

zient zu machen", da sie unmöglicherweise Einzehnformationen über die wirtschaftlichen Er-
folgschancen von 8000 Firmen haben kann. Ein solcher Ansatz wiederholt die Fehler der zen-
tralen Planung und ist zum Scheitern verurteilt. Die Vorstellung, die zu verkaufende Braut
schön zu machen, ist wirtschaftspolitisch gefährlich. Denn dahinter steckt die Vermutung,

"daß eine~sfaatlich<rIrTst3hz unteTnehmerisch~stäfkeTist~äl!Tdie privätVWirtschaft.
- Ist der Firmenwert nach Erlaß der Altschulden, der Übernahme von Altrisiken im Umweltbe-

reich und der Ausgliederung ineffizienter Teile negativ, so ist die Unternehmung zu schlie-
ßen.

- Die Erlöse aus der Privatisierung dürfen nicht zur Stützung von Unternehmen verwendet
werden, die aus dem Markt ausscheiden müssen. Denn diese Mittel wären vergeudet. Die Er-
löse aus der Privatisierung sind bei dem deutschen Treuhandmodell in den Staatshaushalt ein-
zustellen.

- Die Treuhand kann auch nicht als Umstrukturierungsministerium fungieren. Würde die Treu-
hand mit der Aufgabe der Strukturpolitik belastet, so wäre sie überfordert. Die Anpassung der
Struktur an die neuen Marktbedingungen ist nicht durch die Politik, sondern durch den
Markt zu steuern. Für die Privatisierung ist der Biet-Markt dem politischen Prozeß überlegen.

12. Eine für die Treuhand wichtige Frage ist, nach welcher Strategie sie bei der Privatisierung
vorgeht. So ist das Problem zu lösen, wie die zu verkaufenden Einheiten im Sinne eines Ver-
kaufserfolgs abgegrenzt werden können. Dabei wird man sicherlich auch auf eine spätere Um-
strukturierung durch den Erwerber setzen müssen. Außerdem ist eine zeitliche Folge der zu pri-
vatisierenden Unternehmen festzulegen.
13. Es ist sicher sinnvoll, innerhalb der Treuhand zu dezentralisieren. Die derzeit zu beobach-
tenden Bestrebungen, die Dezentralisierung außerhalb der Treuhand vorzunehmen, also die
Landesregierungen und Kommunen einzuschalten, sind allerdings im höchsten Maße besorg-
niserregend. Einmal bringen sie die politische Dimension bei der Umstrukturierung ins Spiel
und verschieben das Problem der Umstrukturierung weg vom marktwirtschaftlichen Ansatz in
den politischen Bereich. Regionale politische Interessen werden dann die Umstrukturierung do-
minieren, und die Betriebe werden den Weg in die Effizienz nicht finden. Zum anderen verla-
gert sich das Gewicht des Privatisierungsverfahrens in Richtung auf den informellen Verkauf
mit einem zu dünnen Markt, persönlichen Beziehungen und der Kirchturmperspektive, und
das international offene Bietverfahren mit seiner wesentlich besseren Information über poten-
tielle Käufer wird in den Hintergrund gedrängt.
14. Bei der Privatisierung in Osteuropa gewinnt die Zertifikatslösung Interesse, nicht zuletzt
auch, weil auf diese Weise eine neue gesellschaftliche Schicht von Eigentümern entsteht. Bei der



Zertifikatslösung werden Anteilsscheine an der Gesamtheit der dem Staat bisher gehörenden
Unternehmen an die Bevölkerung ausgegeben. Diese Anteile am Staatseigentum werden dann
in einem zweiten Schritt in Aktien, also Anteilsscheine an einer spezifischen Unternehmung,
umgetauscht, etwa indem die Inhaber an Anteilsscheinen deklarieren, wieviele Anteilsscheine
sie für die Aktie (Firmenanteil) hergeben wollen. Damit bestimmt sich die Umtauschrelation
zwischen den verschiedenen Eigentumstiteln über den Markt. Allerdings läßt sich die Aus-
tauschrelation kaum simultan für alle Unternehmen bestimmen. Dies wäre dann möglich, wenn
ein Markt für transferierbare Zertifikate und ein Markt zur Bewertung der Aktien bestünde.
Die Anteilsscheine am gesamten Staatseigentum, die Zertifikate, können entweder kostenlos an
die Bevölkerung ausgegeben werden oder zurAbschöpfung eines bestehenden Geldüberhangs
eingesetzt werden. In beiden Fällen wird eine zentrale Funktion der Privatisierung, die Zufüh-
rung neuen Kapitals in die einzelne Unternehmung, nicht gelöst. Auch wird das alte Manage-
ment erst allmählich ersetzt, wenn die neuen Eigentümer erst einmal bestimmt sind.
Ist das vorrangige Ziel der Privatisierung, dem Land Kapital aus dem Ausland zuzuleiten, so er-
scheint es fraglich, ob eine Transferierbarkeit von Anteilsscheinen, die an die Bevölkerung aus-
gegeben werden, hinreichend ist, diesen Zweck zu erreichen. Der Umtausch der Zertifikate in
Aktien müßte dann mit einer Kapitalerhöhung verbunden werden, die vorwiegend ausländi-
sche Investoren anspricht.
15. Eine Variante dieses Verfahrens besteht dann, nicht erst Anteilscheine an dem gesamten
Staatseigentum, sondern sofort Aktien an einer spezifischen Unternehmung - allerdings gegen
die Hingabe von Geld - auszugeben, und die Zeichnung der Aktien nicht auf die Einwohner
eines Landes zu beschränken. Sind auf diese Weise einmal Eigentümer etabliert, so kann in ei-
nem zweiten Schritt eine Kapitalerhöhung erfolgen. Obwohl das Gutscheinsystem für die neu-
en Bundesländer nicht aktuell ist, könnte diese Variante auch im deutschen Fall von Interesse
sein. Ein solches Verfahren könnte für Unternehmen der neuen Bundesländer dadurch ermög-
licht werden, daß die Unternehmen einen einfacheren Zugang zur Börse erhalten, die Börsen-
zulassungs-Verordnung also für eine Quasi-Börse teilweise nicht angewendet wird (,Junk sha-
res"). Allerdings bleibt auch bei diesem Ansatz das alte Management eher bestehen.
16. Die Ausgabe von Beteiligungsrechten an die Belegschaft einer Unternehmung hat den
Nachteil, daß
- das Risiko der Beschäftigung und das Risiko des Kapitalverlustes auf eine Gruppe konzen-

triert wird, was zu einem „Rentensuchen" (Rentseeking) dieser Gruppe und zu politischem
Widerstand bei strukturellen Änderungen führt,

- Arbeitnehmer die ökonomischen Entscheidungen der Unternehmung dominieren und in der
Regel strukturelle Veränderungen behindern und daß Arbeitnehmer - wie die jugoslawische
Erfahrung zeigt - an schnellen Auszahlungen interessiert sind und der Unternehmung in der
Regel auch kein Kapital zuführen (können).

Auf jeden Fall sollten die Beteiligungsscheine, die an die Belegschaft gegeben werden, transfe-
rierbar sein, damit sich ein Kapitalmarkt herausbilden kann. Transferierbare Belegschaftszertifi-
kate sind für die Belegschaft wie eine Option zum Aktienerwerb zu interpretieren; die Transfe-
rierbarkeit gestattet es, diese Option zu veräußern. Will man Auslandskapital attrahieren, so
empfiehlt es sich, neben Belegschaftsanteilen auf jeden Fall einen Anteil von Aktien an Auslän-
der auszugeben.
17. Die Privatisierung der bestehenden Unternehmen ist ein wichtiger Aspekt des Übergangs
von einer sozialistischen Planwirtschaft zu einer Marktwirtschaft. Wesentlich wichtiger als die
Privatisierung und der Umbau der bestehenden Unternehmen ist die Gründung neuer Unter-
nehmen, insbesondere kleiner und junger Unternehmen, denn in den neuen Unternehmen
müssen die Arbeitsplätze der Zukunft entstehen. In Westdeutschland liegen in der gewerbli-
chen Wirtschaft 78 v. H. der Arbeitsplätze bei den kleinen Unternehmen, bei Betriebsstätten
mit weniger als 500 Beschäftigten. Es ist also wichtig, bei der Diskussion der Privatisierung die
Bedingungen für die Gründung neuer Unternehmen im Visier zu haben.

Prof. Dr. HorstiSiebert, Präsident des Instituts für Weltwirtschaft, Kiel


