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Moritz Hennicke, Moritz Lubczyk und Lukas Mergele*

Die Treuhandanstalt: Eine empirische 
Bestandsaufnahme 30 Jahre nach der 
Deutschen Wiedervereinigung

Auch  30  Jahre  nach  der  Wiedervereinigung  bleibt  die  Verwaltung  und  Privatisierung  der  ehemaligen 
DDR-Staatsunternehmen durch die Treuhandanstalt umstritten. Dieser Beitrag liefert erstmals eine aus- 
führliche empirische Bestandsaufnahme des Privatisierungsprozesses und seiner wirtschaftlichen Folgen. 
Zum ersten Mal wird die Privatisierungsaufgabe der Treuhandanstalt dabei in ihrer Gesamtheit analysiert 
und auf Grundlage ihres Mandats zur Privatisierung wettbewerbsfähiger Unternehmen untersucht. Wir 
zeigen, welche Unternehmen verkauft wurden, welche Preise für sie erzielt wurden, wer die Unternehmen 
erwarb und was aus ihnen geworden ist. Anfänglich produktivere Unternehmen wurden im Durchschnitt 
häufiger und rascher privatisiert und konnten höhere Privatisierungserlöse erzielen. Unternehmen mit 
höherer anfänglicher Produktivität haben auch eine höhere Wahrscheinlichkeit, 20 Jahre nach Privati- 
sierung noch wirtschaftlich aktiv zu sein. Weiterhin zeigen die Ergebnisse auch, dass die Treuhandanstalt 
produktivere  Unternehmen  mit  signifikant  höherer  Wahrscheinlichkeit  an  westdeutsche  Investoren 
verkaufte und produktive DDR-Firmen somit seltener in ostdeutschem Eigentum verblieben.

Im Oktober 2020 jährt sich die deutsche Wiedervereinigung 
zum 30. Mal. Während die Wiedervereinigung Jahrzehnte der 
Spaltung zwischen West- und Ostdeutschland offiziell been-
dete, wirken die Spätfolgen sowohl der Trennung als auch des 
Vereinigungsprozesses bis heute nach. Besondere Aufmerk-
samkeit für ihre Rolle in der Nachwendezeit hat die Treuhand
anstalt (kurz „Treuhand“) zur Privatisierung des DDR-Volks-
vermögens erhalten. Mit der Wiedervereinigung wurde 
politisch entschieden, auch das Staatseigentum an den ehe-
maligen volkseigenen Betrieben und Kombinaten der DDR zu 
beenden. Noch unter Aufsicht der letzten SED-Regierung ge-
gründet, wurden der Treuhandanstalt die Eigentumsrechte an 
den staatsgeführten Unternehmen übertragen. Innerhalb von 
weniger als fünf Jahren entschied die Anstalt über Privatisie-
rung oder Stilllegung von fast 13 000 Firmen.

In einer neuen Studie (Hennicke et al. 2020) dokumentieren 
wir erstmals, wie die Privatisierung der ehemaligen ostdeut-
schen Staatsbetriebe durch die Treuhandanstalt verlaufen ist. 
Welche Unternehmen hat die Treuhand privatisiert und welche 
hat sie abgewickelt? War die Treuhand in der Lage, produkti-
vere Firmen in ihrem Portfolio zu identifizieren und diese zu 
entsprechend höheren Preisen in privates Eigentum zu über-
führen? Was waren die Konsequenzen der Treuhandprivatisie-
rungen für die Unternehmen, an wen wurden sie verkauft und 
welche Rolle spielen Treuhandfirmen heute noch? Wir untersu-
chen diese Fragestellungen mit Hilfe eines neugeschaffenen 
Datensatzes, der bis dato unzugängliche Quellen verknüpft und 
uns für einen Großteil der von der Treuhandanstalt verwalteten 
Unternehmen Firmeninformationen auf der Mikroebene zur 
Verfügung stellt. Insbesondere können wir auf Grundlage die-
ser Informationen auch beobachten, wie sich die Produktivität 
der Unternehmen zu Beginn der Privatisierungsbestrebungen 

auf den Privatisierungsprozess ausgewirkt hat. Zu diesem 
Zweck betrachten wir Maße der Arbeitsproduktivität als Indi-
kator für die Effizienz und Wettbewerbsfähigkeit der von der 
Treuhandanstalt verwalteten Unternehmen. Wir verwenden 
Diagramme der Produktivitätsperzentile, um zu beobachten, 
wie sich die Ergebnisse des Privatisierungsprozesses je nach 
Position der Unternehmen in der Produktivitätsverteilung ver-
ändern. In unserer Studie komplementieren wir diese Betrach-
tungen mit statistischen Regressionsanalysen.

Infobox: �Datengrundlage

Grundlage der empirischen Auswertung der Unterneh-
mensprivatisierungen durch die Treuhandanstalt bildet 
ein neu erschlossener Datensatz. Um die Entwicklung der 
betroffenen Firmen im Privatisierungsprozess und in der 
Folgezeit betrachten zu können, kombinieren wir Informa-
tionen aus den internen Abläufen der Treuhand mit anony-
misierten Befragungsdaten, Vertragsdaten und Eigen-
tumsdaten. Die Treuhandinternen Daten stammen aus 
dem Bundesarchiv sowie von der Nachfolgeorganisation 
der Treuhand, der Bundesanstalt für vereinigungsbedingte 
Sonderaufgaben. Befragungsdaten wurden ab 1991 vom 
SÖSTRA Institut in Berlin erhoben, Eigentumsangaben ba-
sieren auf den Daten des am ZEW in Mannheim geführten 
Mannheimer Unternehmenspanels und Vertragsdaten 
wurden von Professor Harald Hau zur Verfügung gestellt.

* � Moritz Hennicke, Université Libre de Bruxelles und Université de Cergy-Pon-
toise; Moritz Lubczyk, Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) 
Mannheim und Universität Zürich; Lukas Mergele, ifo Institut München und 
Ludwig-Maximilians-Universität München.
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Nur ein Teil der ehemaligen DDR-Staatsunternehmen war im 
marktwirtschaftlichen Umfeld der wiedervereinigten Bundes-
republik direkt konkurrenzfähig (Akerlof et al. 1991). Viele 
Unternehmen mussten saniert oder komplett geschlossen 
werden. Die Entscheidung, welche Unternehmen überhaupt 
privatisiert und welche direkt liquidiert werden sollten, stellte 
somit die erste Aufgabe der Treuhandanstalt dar. Unsere 
Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen mit höherer Produkti-
vität im Durchschnitt auch mit höherer Wahrscheinlichkeit 
privatisiert wurden. Unsere Analyse in Abbildung 1 evaluiert, 
inwiefern die Treuhand ihrem Mandat zur Privatisierung wett-
bewerbsfähiger Unternehmen nachkommen konnte. Wir 
beobachten eine Privatisierungsquote von weniger als 40% 
für Firmen am untersten Rand der Produktivitätsverteilung, 
die auf über 70% für Firmen am oberen Ende der Verteilung 
ansteigt. Gleichzeitig besteht in der öffentlichen Debatte die 
Kritik, die Treuhandanstalt habe produktive Unternehmen 
voreilig geschlossen, statt sie zu retten. Unsere Ergebnisse 
zeigen, dass die Schließungsquote für produktivere Unter-
nehmen geringer war, wir dokumentieren aber auch Schlie-
ßungen im obersten Bereich der Produktivitätsverteilung. 
Weiterhin beobachten wir, dass produktivere Unternehmen 
deutlich schneller privatisiert wurden. Neben der Produktivi-
tät der tatsächlich privatisierten Unternehmen betrachten 
wir zusätzlich auch die internen Bewertungen, die die Treu-
handanstalt für die jeweiligen Unternehmen angelegt hat. 
Diese Bewertungen stellten insbesondere eine Art Hand-
lungsempfehlung des Treuhandleitungsausschusses dar, und 
können somit als Privatisierungspriorität interpretiert wer-
den. Wir zeigen, dass die Treuhand produktivere Unterneh-
men nicht nur mit höherer Wahrscheinlichkeit privatisierte, 

sondern diesen Unternehmen im Privatisierungsprozess aktiv 
Priorität einräumte. Somit scheint es wahrscheinlich, dass die 
Treuhandanstalt selbst dazu beigetragen hat, produktivere 
Unternehmen eher zu privatisieren als sie zu schließen.

PRODUKTIVERE UNTERNEHMEN WURDEN ZU 
HÖHEREN PREISEN PRIVATISIERT

Kernaufgabe der Treuhandanstalt war es, für die zur Privati-
sierung identifizierten Unternehmen private Kaufinteressen-
ten zu finden und nach entsprechenden Verhandlungen 
Privatisierungsverträge zu schließen. In den Kaufverhandlungen 
wurden zwischen potenziellen Investoren und der Treuhand
anstalt neben einem Verkaufspreis typischerweise auch über 
Investitions- und Arbeitsplatzzusagen verhandelt. Statisti-
sche Analysen der erzielten Verhandlungsergebnisse in 
Verbindung mit der anfänglichen Arbeitsproduktivität der 
Unternehmen zeigen, wie in Abbildung 2 zu sehen, dass die 
Treuhandanstalt durchschnittlich für produktivere Unter
nehmen auch höhere Preise, Beschäftigungs- und Investiti-
onszusagen erreichen konnte. Dass die Treuhand in den Ver-
handlungen mit potenziellen Investoren das für die öffentliche 
Hand bestmögliche Ergebnis erzielt hat, lässt sich allerdings 
auf Grundlage der verfügbaren Daten nicht ermitteln.

UNTERNEHMENSBESITZ IN OSTDEUTSCHLAND 
NACH DER WIEDERVEREINIGUNG: VORNEHMLICH 
WESTDEUTSCHE KOMMEN ZUM ZUG

Von großer Bedeutung für die weitere Entwicklung der wirt-
schaftlichen Situation in den Gebieten der ehemaligen DDR 

Abb. 1
Arbeitsproduktivität und Privatisierungsentscheidungen
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Anmerkung: Linke Graphik zeigt den Anteil privatisierter Firmen in Abhängigkeit von Maßen der Arbeitsproduktivität (N=6 015). Rechte Graphik 
zeigt für privatisierte Firmen die Dauer bis zum Monat ihrer Privatisierung, berechnet ab Juli 1990 (N=3 957). Perzentilränge gliedern Firmen 
entsprechend ihrer Produktivität in 100 gleich große Gruppen, wobei die 100 die Gruppe der produktivsten Firmen kennzeichnet. Nicht abge-
bildet sind Firmen in mehrheitlich internationalem Eigentum (ca. 5,6%). N=2524.

Quelle: Eigene Berechnungen, Darstellung des ifo Instituts.� © ifo Institut
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war auch die Frage, an wen die von der Treuhand privatisier-
ten ehemaligen Staatsunternehmen verkauft wurden. Kritik 
an der Treuhandanstalt entzündet sich immer wieder an der 
Argumentation, dass insbesondere Ostdeutsche in der Priva-
tisierung des Unternehmensbesitzes zu kurz gekommen sind 
und die Treuhandanstalt westdeutsche Investoren in ihren 
Verkaufsentscheidungen bevorzugte. Auch in unseren Ergeb-
nissen zeigt sich, dass viele von der Treuhand verwaltete Un-
ternehmen nach Westdeutschland verkauft wurden. Nach 
Abschluss der Hauptaktivitäten der Treuhandanstalt im Jahre 
1995 finden sich rund 51% der Firmen, 64% der Umsätze und 
68% der Arbeitsplätze aus den in unserer Stichprobe analy-
sierten ehemaligen DDR-Staatsunternehmen in mehrheitlich 
westdeutscher Hand. In unserer Studie zeigen wir darüber 
hinaus, dass der Anteil der von Westdeutschen kontrollierten 
Unternehmen mit der Produktivität der betrachteten Firmen 
ansteigt. Für Unternehmen mit höherer Arbeitsproduktivität 
vor Beginn der Privatisierungswelle finden wir eine statistisch 
signifikant höhere Wahrscheinlichkeit nach Ende der Treu-
handaktivitäten unter Kontrolle westdeutscher Eigentümer 
zu stehen. Wie in Abbildung 3 zu sehen, nimmt der Anteil ost-
deutscher Mehrheitseigentümer dahingegen merklich ab. Es 
gibt eine Reihe möglicher Erklärungen, die die Treuhandan-
stalt veranlasst haben könnten, viele Unternehmen an West-
deutsche zu verkaufen. Westdeutsche Investoren verfügten 
zum Zeitpunkt der Wiedervereinigung über mehr und besse-
ren Zugang zu Finanzkapital, waren erfahrener in der Führung 
marktwirtschaftlich orientierter Unternehmen und waren 
relativ zu möglichen Investoren aus dem Osten Deutschlands 
wahrscheinlich auch wirtschaftlich und politisch besser ver-
netzt. Auch wenn westdeutsche Investoren im Rahmen der 
von der Treuhand gesetzten Kriterien möglicherweise besser 

als zukünftige Unternehmenseigentümer geeignet waren, ist 
die Umverteilung von Firmenbesitz von Ost nach West als 
Folge der Treuhandprivatisierungen festzuhalten. Auch 
30 Jahre nach der Wiedervereinigung zeigen sich große regio-
nale Unterschiede zwischen alten und neuen Bundesländern 
(Schröder et al. 2019).

PRODUKTIVERE UNTERNEHMEN MIT HÖHERER 
WAHRSCHEINLICHKEIT LÄNGER WIRTSCHAFTSAKTIV

Ein wichtiger Bestandteil der Privatisierungspolitik war auch 
die Schaffung einer Grundlage für Wirtschaftswachstum und 
Stabilität in den neuen Bundesländern. Eine wesentliche Auf-
gabe der Treuhand war somit auch, das mittel- bis langfristige 
Überleben möglichst vieler ehemaliger Staatsfirmen zu 
sichern. Für Arbeitsmarkt, Wirtschaftswachstum und die 
erhoffte Konvergenz ostdeutscher Lebensstandards zum Rest 
der Bundesrepublik war das Fortbestehen der DDR-Betriebe 
von großer Bedeutung. Gleichzeitig ist die Frage nach dem 
Fortbestehen der Firmen eng mit der Frage nach dem Firmen
eigentum verknüpft. Bestehende Studien zum Privatisie-
rungserfolg zeigen, dass Fremdeigentum oft mit höheren 
Überlebensraten einhergeht (Estrin et al. 2009). Für die von 
der Treuhand privatisierten Unternehmen dokumentieren wir 
zunächst eine statistisch signifikante Korrelation zwischen 
anfänglicher Arbeitsproduktivität und fortlaufender Wirt-
schaftsaktivität über fünf, zehn, fünfzehn und zwanzig Jahre 
nach der Privatisierung. Wie in Abbildung 4 zu sehen, nimmt 
der Effekt für die Zeithorizonte länger als fünf Jahre sogar 
noch leicht zu. Gleichzeitig beobachten wir, dass mehrheitlich 
westdeutsches Firmeneigentum, relativ zu anderen Eigen-
tumsformen, anfänglich nur schwach mit dem Unterneh-

Abb. 2
Arbeitsproduktivität und Privatisierungsverträge
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Anmerkung: Linke Graphik zeigt Verkaufspreise der Treuhandunternehmen (N=1 494). Mittlere Graphik zeigt die erhaltenen Arbeitsplatzzu
sagen (N=1 627). Rechte Graphik zeigt Investitionszusagen (N=1 548). Perzentilränge gliedern Firmen entsprechend ihrer Produktivität in 100 
gleich große Gruppen, wobei die 100 die Gruppe der produktivsten Firmen kennzeichnet.
Quelle: Eigene Berechnungen, Darstellung des ifo Instituts.� © ifo Institut
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mensfortbestand korreliert. Für längere Zeithorizonte von  
15 und 20 Jahren nach Privatisierung zeigt sich ein starker 
positiver Zusammenhang zwischen Überleben und westdeut-
schem Eigentum. Insgesamt zeigt die Analyse, dass auch mehr 

als zwei Jahrzehnte nach dem Ende der Treuhandanstalt die 
vom Privatisierungsprozess betroffenen Unternehmen eine 
wichtige Rolle im deutschen Wirtschaftssystem spielen.

Abb. 3
Arbeitsproduktivität und Firmeneigentum nach Privatisierung (1995)
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Anmerkung: Linke Graphik zeigt den Anteil der privatisierten Firmen mit mehrheitlich in Ostdeutschland ansässigen Eigentümern 1995 in 
Abhängigkeit von Maßen der Arbeitsproduktivität. Rechte Graphik zeigt den Anteil der privatisierten Firmen mit mehrheitlich in Westdeutsch-
land ansässigen Eigentümern 1995. Perzentilränge gliedern Firmen entsprechend ihrer Produktivität in 100 gleich große Gruppen, wobei die 
100 die Gruppe der produktivsten Firmen kennzeichnet. Nicht abgebildet sind Firmen in mehrheitlich internationalem Eigentum (ca. 5,6%). 
N=2524.
Quelle: Eigene Berechnungen, Darstellung des ifo Instituts.� © ifo Institut

Abb. 4
Arbeitsproduktivität und Unternehmensfortbestand im Zeitverlauf
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LIMITATIONEN

Unsere Einzelanalysen untersuchen quantitative Zusammen-
hänge auf Basis von Korrelationen. Ohne weitere Annahmen 
lassen sich aus diesen Ergebnissen keine kausalen Aussagen 
zu ursächlichen Zusammenhängen ableiten. Die auf unseren 
statistischen Auswertungen beruhenden Aussagen beschrei-
ben Tendenzen, die wir im Durchschnitt über alle Firmen in 
unseren Daten beobachten. Eine Aussage über Privatisie-
rungsentscheidungen von Einzelfirmen ist damit nicht mög-
lich. Die Ergebnisse zu Neueigentümern unterliegen zusätz
lichen datengetriebenen Einschränkungen. Erstens verfolgen 
unsere Daten Eigentümerschaften nur bis zum zweiten Grad. 
Zweitens sind Eigentümerschaften nach Mehrheitsanteilen 
klassifiziert. Minderheitenpositionen sind darin nicht berück-
sichtigt. Drittens sind die sogenannten „kleinen Privatisierun-
gen“ von Geschäften, Restaurants und Hotels, die größten-
teils von Ostdeutschen erworben wurden, nicht in unseren 
Daten inbegriffen. Die Hauptaufgabe der Treuhandanstalt 
bestand in der Privatisierung ehemaliger Staatsunterneh-
men. Weitere Ziele der Treuhand, bspw. zur Sanierung oder 
Restitution von Unternehmen, können mit den in unserer 
Studie verfügbaren Informationen nicht beleuchtet werden.

FAZIT

Die vorliegende Studie ist die erste ausführliche Untersuchung 
der Privatisierung von ostdeutschen Staatsunternehmen 
durch die Treuhandanstalt. Anhand neu erschlossener Daten 
können wir sowohl die Durchführung als auch die Folgen des 
Privatisierungsprozesses beobachten. Unsere Analysen doku-

mentieren, dass die Treuhandanstalt anfänglich produktivere 
Unternehmen häufiger und schneller privatisierte, und für 
diese höhere Privatisierungserlöse verbuchte. Gleichzeitig 
stellen wir fest, dass anfänglich produktivere Unternehmen 
seltener an ostdeutsche und häufiger an westdeutsche Inves-
toren übergeben wurden. Des Weiteren beobachten wir, dass 
produktivere Unternehmen auch in der mittleren und langen 
Frist höhere Überlebenschancen aufweisen. Dieser Effekt tritt 
in langfristig bei Unternehmen in westdeutschem Besitz noch 
stärker auf. Insgesamt legen unsere Ergebnisse nahe, dass die 
Treuhandanstalt im Gesamtbild ihrem gesetzlichen Mandat 
zur Privatisierung wettbewerbsfähiger Unternehmen gefolgt 
ist. Allerdings lassen unsere Ergebnisse keine Rückschlüsse 
darauf zu, ob die Privatisierungspolitik der Treuhand die best-
mögliche Lösung der ihr anvertrauten Aufgabenstellung dar-
stellte.
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