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Realsozialistisches Volkseigentum in der Privatisierung

Drei Lander, zwei Modelle, ein Ziel

Uber Jahrzehnte hinweg erwies sich in
den Lindern des ehemaligen COME-
CON die Dominanz des Kkollektiven,
staatlich-anonymen Eigentums an den
volkswirtschaftlichen  Produktionsmit-
teln als der entscheidende Hemmschuh
einer Okonomischen Prosperitit. Nach
dem politischen Systemwechsel stand
darum die Privatisierung- zuoberst auf
der Priorititenliste der Wirtschaftspoli-
tiker Mittel- und Osteuropas. Das gleiche
Problem erforderte jedoch nicht gezwun-
genermassen iiberall dieselbe Losung.
Der vorliegende Artikel vergleicht die
Wege, welche in Ungarn, der Tschechi-
schen Republik und der Slowakei betref-
fend der «Entstaatlichung» eingeschla-
gen worden sind.

«Freie Preisgestaltung sowie Privatei-
gentum an Produktionsmitteln sind un-
abdingbare Elemente einer funktionie-
renden  marktwirtschaftlichen  Ord-
nung.» Diese Einsicht galt vor rund vier
Jahren als der erste Schritt zur Bewidlti-
gung des wirtschaftlichen Malaise Mit-
tel- und Osteuropas. Der Umbau der
Eigentumsordnung erwies sich wie er-
wartet als eine Aufgabe, deren Losung
angesichts ihrer Dimension und Einma-
ligkeit der Quadratur des Zirkels nahe
kam.

Noch nie dagewesen

Der wirtschaftshistorische Prizedenz-
charakter dieses Vorhabens widerspie-
gelt sich in der Tatsache, dass das bisher
wohl grosste Entstaatlichungsprogramm
der neueren Wirtschaftsgeschichte, die
zwischen 1974 und 1989 in Chile durch-
gefiihrte Privatisierung, Unternehmen
betraf, welche rund 25 % des Bruttoin-
landproduktes (BIP) erwirtschafteten.
In Grossbritannien ist es unter der Re-
gierung von Margaret Thatcher in zwolf
Jahren gelungen, zwei Dutzend Staats-
betriebe, deren Wertschopfung rund
5 % des BIP ausmachte, zu privatisieren.
Dies geschah unter vorteilhaften Rah-
menbedingungen wie funktionierenden
Kapitalmérkten, welche ihrerseits auf
dem Vorhandensein eines reichlichen
Kapital- und Ersparnisstocks aufgebaut
sind.

In den Landern des ehemaligen COME-
CON befinden sich die Kapitalmarkte
noch in den Kinderschuhen. Und wir
sprechen von

— zwei Dritteln bis 90 % der nationalen
Wertschopfung, welche es zu privati-
sieren gilt,

— allein in Ungarn und in der ehemali-
gen CSFR von je etwa 4000 grosseren
Industrieunternehmen, Zehntausen-
den kleiner Betriebe vor allem im
Handels- und Dienstleistungsbereich.

Privatisierung
als innovativer Massnahmenmix

Die Bewdltigung dieser Aufgabe erfor-
derte notwendigerweise die Konzeption
neuartiger, innovativer und angepasster
Privatisierungsmodelle und -instrumen-
te. So entstand in den einzelnen Lan-
dern ein wirtschaftspolitischer Mix als
Kombination diverser Privatisierungs-
methoden, welcher jeweils im Zeitver-
lauf modifiziert und ergénzt worden ist.

Folgende groben Kategorien kénnen ge-
nerell zur Erfassung der Privatisierungs-
prozesse in Mittel- und Osteuropa her-
angezogen werden:

— Transformation/Kommerzialisierung:
Umwandlung der Staatsbetriebe in
eine privatwirtschaftliche Rechtsform
(GmbH oder AG), meist als Vorstufe
der Privatisierung.

— Kompensation/Reprivatisierung/Resti-
tution: Riickgabe von Eigentum, wel-
ches mnach der kommunistischen
Machtiibernahme verstaatlicht wor-
den war, an die geschddigten Perso-
nen bzw. deren rechtmissige Erben,
oder finanzielle Entschidigung in Fil-
len, in denen Eigentum nicht zuriick-
gegeben werden kann oder soll.

— Vorprivatisierung/Kleine  Privatisie-
rung: Verkauf kleiner, selbstindiger
Betriebseinheiten, vor allem Geschéf-
te und Handwerksbetriebe, im Rah-
men Offentlicher Auktionen.

— Grosse Privatisierung: Verkauf ganzer
Unternehmen, von Unternehmenstei-
len oder von in Wertpapieren ver-
brieften Beteiligungen zu Marktprei-
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sen oder die Vergabe von Unterneh-
mensanteilen an die Bevolkerung ge-
gen eine symbolische Gebiihr.

Bis heute wurden, abgesehen von den
fiinf neuen Bundesldndern, bei der Pri-
vatisierung in Ungarn, in der Tschechi-
schen Republik (CR) und in der Slowa-
kischen Republik (SR) quantitativ die
grossten Fortschritte erzielt, wobei in
den Nachfolgestaaten der CSFR die
Konzeption vor der Trennung der bei-
den Republiken erarbeitet und imple-
mentiert worden war. Im folgenden wer-
den die Grundziige der Privatisierungs-
politik dieser Lander diskutiert, jedoch
unter Verzicht auf detaillierte Beschrei-
bungen von Projektabldufen oder recht-
lichen Einzelheiten.
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Ungarn: Privatisierung iiber den Markt . . .

Die ungarische Privatisierungskonzep-
tion basiert auf zwei Institutionen, nim-
lich einerseits auf der Staatlichen Ver-
mogensagentur, welche das verantwortli-
che Organ in bezug auf die Abwicklung
von Privatisierungsprojekten sowie die
letzte Entscheidungsinstanz beim Ver-
kauf von Staatseigentum an ausldndi-
sche Investoren darstellt, und anderseits
auf der im Herbst 1992 geschaffenen
Holding fiir Staatsvermogen, einer Ak-
tiengesellschaft, welche die Eigentiimer-
funktion an den in staatlicher Hand ver-
bleibenden Firmen bzw. Firmenanteilen
wahrnimmt.

Die Abwicklung von Privatisierungen
bei Mittel- und Grossunternehmen un-
terliegt einem dezentralen Muster mit
einer Vielzahl von Optionen, auf welche
im Einzelfall zuriickgegriffen werden
kann. Diesen moglichen Privatisierungs-
verfahren war bisher die Tatsache ge-
meinsam, dass sie alle auf Marktmetho-
den zuriickgreifen. Staatseigentum wur-
de demnach in Ungarn, im Unterschied
zur CR/SR, nicht an die Bevolkerung
verteilt oder zu einem - symbolischen
Preis vergeben, sondern fiir einen ausge-
handelten Wert an einen in- oder aus-
landischen Investor verkauft.

Die einzelnen Verfahren werden primar
nach dem Subjekt unterschieden, wel-
ches die Privatisierung in Gang setzt.
Die wichtigsten sind:

— Aktive Privatisierung: Initiiert durch
die Staatliche Vermogensagentur,
welche ausgewihlte Unternehmen in
Privatisierungsprogrammen Offentlich
zum Verkauf ausschreibt.

— Spontane Privatisierung: Durch die
Unternehmen selbst bzw. durch deren
Geschiftsleitungen initiierte Privati-
sierung.

— Durch den in- oder auslindischen
Investor initiierte Privatisierung.

Zur Beschleunigung der Eigentums-
wandlung wurde im Oktober 1991 die
sogenannte Selbstprivatisierung einge-
fithrt, welche einer vereinfachten Vari-
ante der spontanen Privatisierung ent-
spricht und die bei Unternehmen mit
maximal 350 Mitarbeitern Anwendung
finden kann. Sie ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass ausgewihlte Beratungsun-
ternehmen bei der Abwicklung der Pri-
vatisierung einen Teil der Funktionen
der  Staatlichen  Vermogensagentur
ibernechmen.

Die sogenannte Vorprivatisierung, wel-
che bei Kleinunternehmen im Hand-
werk, Binnenhandel und Gastgewerbe
Anwendung findet, verlduft dhnlich wie

Die Bewaltigung
dieser Aufgabe
erforderte die
Konzeption
_ nNeuartiger, inno-
vativer und ange-
passter Privatisie-
rungsmodelie und
-instrumente.

‘ UngalﬁﬁS‘ .
rivatisierungs-

 konzeption basiert

in der CR/SR iiber offentliche Verstei-
gerungen.

Im Unterschied zur CR/SR kennt Un-
garn keine physische Restitution von
verstaatlichtem Eigentum, sondern eine
teilweise Kompensation in Form von
Entschddigungsscheinen, welche bei der
Privatisierung von Immobilien oder
beim Erwerb von Anteilen an zu privati-
sierenden Staatsunternehmen als Zah-
lungsmittel gelten.

. .. it Anreizen fiir inlandische Investoren

Die Ergebnisse dieser ungarischen Ent-
staatlichungsstrategic ~ konnen  sich
durchaus sehen lassen. Wurden 1991
rund 25 % des BIP im Privatsektor der
Volkswirtschaft (privatisierte und
neugegriindete Unternchmen) erarbei-
tet, so waren es 1992 bereits 33 bis 35 %.
Quantitativ hat sich bisher die spontane
Privatisierung, unter Beteiligung von
auslandischen Investoren, als das erfolg-
reichste Verfahren erwiesen.

Im Jahre 1991 waren Ausldnder fiir nicht
weniger als 81 % der Privatisierungserlo-
se des Staates verantwortlich. Dieser
Prozentsatz sank 1992 auf 61 % und be-
trug in den ersten Monaten 1993 nur
noch rund 50 %, was eine fiir die Privati-
sierungsbehdrden beunruhigende Ent-
wicklung darstellt, scheint sich doch eine
gewisse Unlust ausldndischer Anleger
breitzumachen.

Anderseits hat sich die Regierung das
ambitiose Ziel gesetzt, dass bis 1994 der
Staatsanteil an der Wirtschaft unter
50 % gedriickt werden soll. Darum wie
auch innenpolitisch motiviert will man
sich in Budapest zukiinftig vermehrt um
die Gunst inldndischer Investoren bemii-
hen. Schon im Herbst 1992 wurde ein
Massnahmenpaket erlassen, welches die
obenstehenden Privatisierungstechniken
erginzt, um spezielle Anreize fiir unga-
rische natiirliche sowie juristische Perso-
nen zur Beteiligung an der Privatisie-
rung zu schaffen. Genannt seien bei-
spielsweise die Gewdhrung von Krediten
zu Vorzugskonditionen oder Steuerer-
leichterungen.

Im April 1993 schliesslich wurde der

Grundsatz «Privatisierung iiber den
Markt» weiter relativiert. Das verab-
schiedete = Aktienkaufprogramm fiir

Kleinanleger kommt der Verteilung von
«Volkseigentum» sehr nahe. Grob ge-
sagt wird jedem Erwachsenen ein zinslo-
ser Kredit gewihrt, welchen dieser allein
fir den Kauf von Aktien aus Privatisie-
rungen verwenden kann. Offensichtlich
ist man auch in Ungarn iiberzeugt, zu-
kiinftig angesichts der inldndischen Ka-
pitalknappheit nicht das ganze Staats-
vermogen in der Wirtschaft im klassi-
schen Sinne verdussern zu kénnen.

CR und SR:
Kernelement Couponprivatisierung

Das erkldrte Ziel der tschecho-slowaki-
schen Wirtschaftspolitiker liegt, wie in
Ungarn, in der schnellen Privatisierung
des Eigentums an Staatsbetrieben. Das
tschecho-slowakische Modell, dessen
vorléufige Ergebnisse die CR und die
SR von der CSFR geerbt haben, vertrau-
te jedoch von Anfang an nicht allein auf
den Marktmechanismus. Auch war man
bestrebt, kontrolliert und gestaffelt allen
zur Privatisierung vorgesehenen Betrie-
ben eine neue Eigentiimerstruktur zu
verpassen. Couponprivatisierung war
angesagt, ein einmaliges Experiment,
welches international mit viel Aufmerk-
samkeit, aber auch Skepsis bedacht wor-
den war. Doch auch diese stellt nur ein
Element unter vielen der tschecho-slo-
wakischen Privatisierungsstrategie dar.

Die Entstaatlichung der Wirtschaft fillt
in der CR/SR in die Zustindigkeit der
Branchenministerien, welche die Rolle
des Griinders/Eigentiimers fiir die in
ihren Sektor fallenden Unternchmen
spielen (mit vor allem konsultativer
Funktion), sowie der Privatisierungs-
ministerien der beiden Republiken. Als
Auffangbecken fiir alle Beteiligungen,
welche (vorldufig) in staatlicher Hand
bleiben, wurde der Fond fiir Nationales
Eigentum geschaffen.

Die Grosse Privatisierung wird in der
CR/SR in sogenannten Privatisierungs-
wellen abgewickelt. Konnte man also in
Ungarn zumindest bei der erfolgreichen,
dezentral initiierten, spontanen Privati-
sierung von einem Ansatz «von unten»
sprechen, so bestimmten die zustéindigen
Staatsorgane in der CR/SR bisher «von
oben» den Zeitpunkt der Eigentums-
umwandlung.

Im Rahmen der Privatisierungswellen,
wovon die erste mit der Verteilung der
Anteile an die neuen Eigentiimer im
April 1993 abgeschlossen worden war,
bezeichneten die Ministerien eine An-
zahl von Firmen (erste Welle: 1500!),
deren Geschiftsleitungen verpflichtet
wurden, bis zu einem bestimmten Datum
ein Privatisierungsprojekt, also ein Kon-
zept zur Privatisierung ihres Betriebes,
zu erarbeiten.

Im Rahmen eines solchen Projekts
konnten folgende Methoden oder deren
Kombination vorgeschlagen werden:

— Direktverkauf an einen in- oder aus-
lindischen Investor

— Ubernahme von Anteilen durch das
Management und/oder die Beleg-
schaft

Fortsetzung Seite 12
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— oOffentliche Versteigerung
— Couponprivatisierung

Gleichzeitig waren aussenstehende In-
und Ausldnder befugt, konkurrenzieren-
de Privatisierungsprojekte einzureichen.
Die Staatsorgane entschieden anschlies-
send, welches Projekt zur Realisierung
gelangen sollte.

Simulierter Wertpapiermarkt

Ein Grossteil der in der ersten Welle
abgewickelten Projekte sah einen Cou-
ponanteil am Firmenkapital von jeweils
rund 60 % vor. Im Rahmen dieser Me-
thode wurden Investitionsgutscheine ge-
gen eine symbolische Gebiihr an die er-
wachsene Bevolkerung vergeben. An-
schliessend hatten diese schlussendlich
etwa 8,5 Millionen Investoren die Mog-
lichkeit, direkt ihre Coupons bei den zur
Privatisierung ausgeschriebenen Unter-
nehmen oder indirekt iiber private Inve-
stitionsfonds zu plazieren. Danach wur-
de administrativ Angebot und Nachfrage
nach Beteiligungen jeder einzelnen Fir-
ma, unter Anpassung des Preises, in Ein-
klang gebracht.

In den ersten Wochen des laufenden
Jahres wurden die Anleger tber ihr per-
sonliches, erworbenes Portfolio und die
Unternehmen der ersten Welle iiber
ihre neuen Eigentiimer informiert. Im
April schliesslich begannen die zusténdi-
gen Organe, wie gesagt, mit der Vertei-
lung der Anteilscheine, welche in der
Folge in Aktien der jeweiligen Firmen
umgewandelt werden.

Der Abschluss der ersten Welle zeigt,
dass es gelungen ist, die Aufgabe der
Couponprivatisierung zumindest tech-
nisch zu bewiltigen. 92,8 % der angebo-
tenen Anteile haben Abnehmer gefun-
den. Somit kénnen die CR/SR gegen-
wirtig weltweit als die beiden Lander
mit der breitesten Aktionérsschicht an-
gesehen werden.

Daneben lief in der CR/SR bis Ende
1992 aber auch die Kleine Privatisie-
rung, der Verkauf von Handwerks- und
Dienstleistungsbetrieben an einheimi-
sche natiirliche oder juristische Perso-
nen mittels Auktionen. Die dabei erziel-
ten Erlose variierten stark von den Er-
offnungspreisen, wobei auch Fille von
illegalen Preismanipulationen verzeich-
‘net werden mussten.

Schliesslich hatten die Organe der ehe-
maligen CSFR beschlossen, in einem
weitgehenden Ausmass die moralisch
begriindeten Anspriiche seiner Biirger
zu schiitzen, welche durch das kommuni-
stische Regime materiell geschddigt
worden sind. In keinem Land Mittel-
und Osteuropas kam es bisher zu einer
so breit angelegten Reprivatisierung im

Das tschecho-

~ slowakische
Modell vertraute
 hicht allein auf
den Marktmecha-
nismus. Die Cou-
ponprivatisierung
war ein einmali-

_ ges Experiment.

Sinne der Restitution/Riickgabe von ver-
staatlichtem Eigentum wie in der CR
und der SR.

Die Teilung der CSFR hat, wie nicht
anders erwartet, den Privatisierungspro-
zess in den beiden Nachfolgestaaten ver-
langsamt. Die zweite und letzte Welle
der Grossen Privatisierung ist fiir die
zweite Jahreshilfte 1993 vorgesehen,
diirfte sich jedoch im besonderen in der
SR weiter verzogern. Auch sind heute
bereits Differenzierungen ersichtlich,
wie die beiden Linder in Zukunft die
verbleibenden  Privatisierungsaufgaben
anzupacken gedenken. In der CR diirfte
die zweite Welle der Grossen Privatisie-
rung dhnlich wie die erste abgewickelt
werden, in der SR neigt man eher zum
Riickgriff auf die traditionellen Metho-
den «iiber den Markt».

Pro und Contra im Vergleich

Eine endgiiltige Wertung der Methoden
im Vergleich sowie der bisherigen Priva-
tisierungserfolge in Ungarn einerseits
und in der CR/SR anderseits erscheint
gegenwdrtig wenig sinnvoll. Schon die
Auswahl der Bewertungskriterien diirfte
sich als schwierig erweisen. Zudem stellt
die Privatisierung einen nicht abge-
schlossenen Prozess dar, welcher lau-
fend konzeptionellen Anpassungen un-
terliegt. Es wird interessant sein, in
zwanzig Jahren das Urteil der Wirt-
schaftsgeschichte iiber diese fundamen-
talen Verdnderungen nachzulesen.

Selbstverstindlich verfiigen beide Priva-
tisierungsstrategien iiber offensichtliche
Vor- und Nachteile. Der ungarische
Weg zur Privatisierung der Grossbetrie-
be erscheint flexibel und betreffend der
Fiskaleinnahmen des Staates vorteilhaf-
ter. Allerdings setzt er voraus, dass eine
Akzeptanz der Gesellschaft gegeniiber
einem hohen . ausldndischen Eigen-

tumsanteil an der einheimischen Wirt-
schaft vorhanden ist. Des weiteren birgt
er die schwerwiegende Gefahr in sich,

dass am Ende ein unverkduflicher Rest-
bestand von staatlichen Unternehmen
verbleibt, die fiir Privatinvestoren nicht
attraktiv sind und entweder zu «Vor-
zugsbedingungen» an Inlidnder abgege-
ben werden oder liquidiert werden miis-
sen.

Der tschecho-slowakische Weg der Cou-
ponprivatisierung hat den Vorteil, dass
er innert sehr kurzer Zeit eine Eigen-
tumsumwandlung fiir alle Betriebe mog-
lich macht. Zudem kommen sehr viele
Biirger der CR/SR in den Genuss von
«kapitalistischem» Eigentum. Genau
dies, ndmlich die Zersplitterung des
Kapitals auf teilweise Zehntausende von
Aktiondren, ohne klare Mehrheitsver-
hiltnisse, erweist sich jedoch fiir die ein-
zelnen Unternehmen als schwerwiegen-
des Problem.

Doch es sei daran erinnert, dass ange-
sichts der Dimension und der Einmalig-
keit der Aufgabe keine perfekten, son-
dern pragmatische, gangbare Losungen
gefunden werden mussten. In diesem
Sinne kann man wohl mit gutem Gewis-
sen sowohl den Wirtschaftspolitikern in
Budapest als auch ihren Kollegen in
Prag und Bratislawa eine gute Note
ausstellen. Dalibor Kolcava
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