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Privateigentum und Unternehmenskontrolle in Transformationswirtschaftert
1. Einleitung

Privatisierung ist ein KernproBeder Transformation von der Planwirtschaft zur
Marktwirtschaft. Darlber ist man sich innerhalb undeabalb der Profession
einig. Privatisierung bedeutet die Einfihrung des Privatrechts und der unternehme-
rischen Eigenverantwortlichkeit in die Wirtschaft. Sie kann "von unten" durch die
Neugrindung von Unternehmen oder "von oben" durch die Privatisierung staatli-
cher Betriebe vorgenommen werden. Nur den letzten Fall betrachten wir in diesem
Aufsatz. Formal besteht Privatisierung "von oben" aus zwei rechtlichen Schritten,
die unabkingig voneinander sind: die "Inkorporierung” staatlicher Regiebetriebe,
d.h. ihre Uberfiihrung in selbshdige Unternehmen, die dem Privatrecht unter-
worfen sind, und didJbertragung der Eigentumstitel an nidfitentliche Rechts-
personen, die eigentliche Ent-Staatlichung der Wirtschatft.

Okonomisches Ziel der Privatisierung ist die Einfihrung von Marktbeziehungen
und Wettbewerb in ein Wirtschaftssystem in der Erwartung, dadurch eine optimale
Nutzung knapper Ressourcen zu erreichen. Das ist nicht ganz unproblematisch.
Zum einen ist zu fragen, warum Privateigentum erforderlich ist, diese Ziele zu ver-
wirklichen. Zum anderen macht ein kurzer Blick auf privatwirtschaftlich organi-
sierte Systeme deutlich, fi&Privateigentum” in den unterschiedlichsten Formen
auftreten kann. Die "klassische" Unternehmung, die vom Eigentimer-Unterneh-
mer geleitet wird, der alle Residualrechte auf sich vereinigt, sowohl die cash-flow
Rechte wie die Stimmrechte und die Kontrollrechte, ist vor allem im Segment der
Mittel- und Kleinbetriebe anzutreffen. Im Segment der BBatriebe herrscht
dagegen die Kapitalgesellschaft vor, in der Eigentum und Management in der
Regel voneinander getrennt sind. Damit entstehen zahlreiche Kombinations-
maoglichkeiten der Residualrechte, vor allem aber die Frage, ob die Erwartung
einer optimalen Nutzung der knappen Ressourcen in einer Wettbewerbswirtschaft
noch gerechtfertigt ist. Die Theorie der Unternehmung versucht, hierauf eine Ant-
wort zu geben (vgl. Grossman und Hart, 1986; Hart und Moore, 1990).

Fur die faktische Trennung von Eigentum und Unternehmensleitung lassen sich
eine Reihe von theoretischen Griunden anfiihren. Entscheidend fiur die Effizienz
eines solchen Arrangements, und da$th@uch der modernen Privatwirtschafts-
ordnung, ist die effektive Kontrolle der Manager, die nun nicht mehr Uber alle
Residualrechte verfigen und damit andere Interessen hébeerkals die Eigen-

1 Dem vorligenden Aufsatz liegt ein Referat zugrunde, das auf der Tagung des Ausschusses fur
Wirtschaftssysteme des Vereins fir Sozialpolitik in Kassel vom 22. - 24. September 1996 vorgetragen
wurde.
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tumer. In den etablierten Marktwirtschaften haben sich die Institutionen, die das
Problem der Unternehmenskontrolle ti#wgen sollen, in einem langwierigen hi-
storischen Evolutionsprogeherausgebildet. Auf Grund der jeweils spezifischen
Ausgangsbedingungen und Entwicklungsisge unterscheiden sich diese Institu-
tionen in den einzelnenihdern erheblich. Die Transformatiofrstler Mittel- und
Osteuropas, die innerhalb kirzester Frist eine privatwirtschaftliche Wettbewerbs-
ordnung installieren wollen, und das bedeutet, einet@tahres Produktivver-
maogens privatisieren wollen, stehen nun vor der Aufgabe, ein effizientes System
der Unternehmenskontrolle zuilten und im Privatisierungsprdzezu imple-
mentieren. Auf spontane Entwicklungen zu vertrauen, scheint in diesem
Zusammenhang nicht angebracht. Wie sich allerdings im Folgenden erweist, sind
auch bei sorgitigem Institutionendesign spontane Prozesse nicht auszuisshlie

In dieser Arbeit soll nun etwasimer untersucht werden, welche Optionen den
Transformationgindern fur die bsung des Kontrollproblems zur Verfigung ste-
hen und welche Institutionen aus dem Privatisierungspraaen tatéchlich zum
Vorschein kommen. Zu diesem Zweck wird im zweiten Abschnitt kurz auf die
erwihnte Frage eingegangen, warum uUberhaupt Privateigentum? Der dritte Ab-
schnitt behandelt das Prinzipal-Agent-Problem, das im Zusammenhang mit der
GroBunternehmung unvermeidlich ist. Abschnitt vier geht auf die Modelle der
Unternehmenskontrolle ein, die in etablierten Wettbewerbsgesellschaften anzu-
treffen sind. Im flinften Abschnitt untersuchen wir dann die Massenprivatisierung
in einigen Transformatior@tdern, wobei wir uns vor allem auf Polen und die
Tschechische Republik konzentrieren. Der sechste Abschnitt ziehtB#chlie
einige Schldfolgerungen.

2. Privateigentum verstehen

Wenn es gilt, die Griinde fur den Niedergang und das Scheitern der sozialistischen
Wirtschaftssysteme in Mittel- und Osteuropa zu &éd, dann werden immer
wieder fehlende private Eigentumsrechte und fehlender Wettbewerb angefihrt.
Diese Feststellungift sich auf drei zentraleif&e von Mises (1920: 98, 105 und
109) zuruckfuhren:

» "Die Verteilung der Verfugungsgewalt Uber die wirtschaftlichen Guter der
arbeitsteilig wirtschaftenden Sozialwirtschaft auf viele Individuen bewirkt eine
Art geistiger Arbeitsteilung, ohne die Produktionsrechnung und Wirtschaft
nicht mbglich wére", d.h. das Informationsproblem einer komplexen Wirtschaft
verlangt dezentrale Entscheidungsstrukturen;
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* "Wo der freie Marktverkehr fehlt, gibt es keine Preisbildung; ohne Preisbildung
gibt es keine Wirtschaftsrechnung”, d.h. statische Effizienz oder eine rationale
Arbeitsteilung ist ohne Wettbewerbgrkte unnidglich;

* "In engem Zusammenhang mit dem Problem der Wirtschaftsrechnung steht das
der Verantwortung und der Initiative im gemeinwirtschaftlichen Betrieb”, d.h.
dynamische Effizienz oder wirtschaftlicher Fortschritt sind ohne Privateigen-
tum unndglich.

Das Problem der dreiaf&e liegt darin, d& sie fir den gesunden Menschenver-
stand plausibel klingen, flasie aber von der herrschenden Wirtschaftstheorie
kaum bewiesen werderbknen, wodurch es zur fast Uber das ganze Jahrhundert
sich hinziehenden Sozialismusdebatte kam. Unter den Annahmen der neoklassi-
schen Gleichgewichtstheorie, volle Ratiorliind vollstindige Information,
konnen statische und dynamische Effizienz bei jedem institutionellen Regime und
auf jedem Niveau der Zentralisierung von Entscheidungsmacht erzielt werden. So
Uberrascht es nicht, fleein neueres und tonangebendes Lehrbuch der Industrie-
okonomik (Tirole 1988), ohne den Begriff "Privateigentum™ auch nur zuirerw
nen, auskommen kann. Lassen wir jedoch die strengen neoklassischen Annahmen
fallen und unterstellen eingeséhkte Rationaliit, Informationskosten und Unsi-
cherheit, dann verliert der Begriff der Effizienz seine Eindeutigkeit, weil ein Refe-
renzsystem fehlt (vgl. Furubotn 1994: 36).#&thalb von Mises' Argumentation
postuliert die Transaktionskostentheorie Qlgerlegenheit des Privateigentums, da

es Uberwachungs- und Durchsetzungskosten spart (Richter und Furubotn 1996:
96-100). Das ist fur ungeteilte private Eigentumsrechte sowie fur eine unmittelbare
Kontrolle der Manager durch den Eigentimer einzusehen iBgelden Kontroll-
ketten und gestreuten Eigentumsrechten &chtvsich eine derartige Wirkung
jedoch ab - ein Grund fur Marx, in der modernen Aktiengesellschaft eine Vorstufe
des sozialistischen Eigentums zu sehen, ohne allerdings die Effizienzimpli-
kationen zu erfassen.

Der Markt und damit der Wettbewerb wird theoretisch einigéemayut verstan-

den, selbst dort, wo er versagt. Er findet seine dAgar - zumindest in der
Theorie - auch unter Sozialisten (z.B. in der Theorie des Marktsozialismus). Das
Eigentum dagegen erweist sich als Stein des Anstosses und als Trennlinie
zwischen Liberalismus und Sozialismus. Das politische Argument fir Privat-
eigentum ist schon ziemlich alt: "Der Freiheit des Handelns entspricht bei den
Verfugungsrechten das Privateigentum" (Grotius [1604] 1950: 18).6kaso-
mische Argument fUr Privateigentum sollte auf die funktionalen Erfordernisse
zurtuckgreifen, fur die es eine gangbare, wenn nicht die optimale institutionelle
Losung ist. Solche funktionalen Erfordernisse wollen wir etwas genauer ins Auge
fassen.



4 F.I.T. Discussion Paper 1/97

» Eine Funktion privater Eigentumsrechte wurde bereits in Mises' drittem Satz
angesprochen,amlich der Motivationsaspekt. Wirtschaftliche Dynamik setzt
unternehmerisches Handeln voraus, wirtschaftliche Effizienz setzt vordus, da
alle Kosten berticksichtigt werden. Das eine bedingt freie Initiative, das andere
individuelle Verantwortlichkeit. Uneingescimkte Eigentumsrechte und harte
Budgetbesclinkungen errglichen, bzw. erzwingen freie Initiative und indivi-
duelle Verantwortlichkeit. Damit hat es wenig Probleme, solange wie Initiative
und Verantwortlichkeit in den #hden klein- und mittel8hdischer Privat-
unternehmer liegen. In einer hierarchischen Umgebung, d.h. ith&reeben,
sieht es etwas anders aus: Initiative und Verantwortlichkeit werden durch Re-
geln beschinkt. Die Eigentumsrechte werden den konkreten Aufgaben
entsprechend der vertikalen Arbeitsteilung an@ephitiative und Verant-
wortlichkeit missen durch kulturelle Normen und materielle Anreize stimuliert
werden, ihre interesserigpiate Austiibung nfukontrolliert werden.

» Die Dezentralisierung der Entscheidungsmacht ist fiir sich genommen bereits
eine wichtige Funktion des Privateigentums. Wenn auf dem Markt effiziente
Losungen eher gesucht als geplant werden, wie Hayek das im Ahsuohlu
Mises auf Grund unseres unvadilstigen Wissens und der allgemeinen Unsi-
cherheit annimmt, dann verbessern soviel Suchende agéam, oder die Aus-
nutzung aller unternehmerischen Kapiei, sicher das Resultat. Gleichzeitig
stacheln sie sich gegenseitig an und erzeugen so den Wettbewerb als treibende
Kraft des Marktprozesses. Eine vdllalig dezentralisierte Wirtschaft kann
man sich, wenn Uberhaupt, nur als eine Privateigentumsordnung vorstellen.
Doch jeder Suchprogeverursacht Kosten, essinen positive Skaleneiitye
und Ubersichtsvorteile auftreten: eine vailistige Dezentralisierung oder
Kleinunternehmertum ist nicht notwendigerweise das optimale Regime.

» Haben wir erst einmal die vollkommene neoklassische Welt verlassen, dann ist
der Umgang mit dem Risiko eine weitere wichtige Funktion. Um alle Risiken
voll in Rechnung zu ziehen, scheinen private Eigentumsrechte und individuelle
Verantwortung erforderlich zu sein. Doch auch hier gil§ B&geln und An-
reizsysteme in Gfiunternehmen durchaus in der Lage sind, ein optimales
Risikomanagement zu stimulieren, vorausgesetzt der Designer dieser Regeln
und Systeme ist risikoneutral. Das wird nur dann der Fall sein, wenn seine
eigenen Risiken vollshdig diversifiziert sind, was weder auf einen Allein-
eigentimer, noch auf einen Manager zutrifft. Wenn sie Entscheidungen treffen,
geht es bei beiden um ihren ganzen Besitz, bzw. um ihre Begohg. Sie
werden das Risiko also eher scheuen. Der Zentralplaner und der Privateigen-
tumer, dessen Verdgen in zahlreiche Unternehmen investiert isyien dem-
gegenuber die Risiken einer Einzelentscheidung gelassener betrachten. Fur
beide ist es jedoch fraglich, ob sie Einzelentscheidungen ihre volle Aufmerk-
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samkeit widmen. Die Risiken des Zentralplaners werden von der Gesellschaft
als ganze getragen, warum sollte er sich um etwas kimmern? Fur den
vollstindig diversifizierten Privateigentimer sind Anteil und Eiffln einem
Einzelunternehmen minimal, wi&knte er sich um alles kimmern?

e Das fihrt uns zum Kontrollproblem. In einer hierarchischen Organisation, in
der Eigentum und Betriebsfuhrung auf Grund von Skalenvorteilen oder der
Knappheit und Besonderheit der Fuhrutiggfkeit voneinander getrennt sind,
muB der Manager als beauftragter Prokurist vom Eigentimer als dem Prinzipal
kontrolliert werden. Das verursacht Kosten - Transaktionskosten im weiteren
Sinne. Die marxistische Annahme organisatorischer Einheit, d.h. individuelle
und soziale Interessen stimmen nach Abschaffung des Privateigentums
automatisch tberein, hat sich als lllusion erwiesen. Die neoklassische Annahme
vollstindiger Information und kostenloser Kontrolle durch den Privat-
eigentimer istingst der Erkenntnis asymmetrischer Information und positiver
Transaktionskosten gewichen. Das Prinzipal-Agent-Problem scheint, so lehrt
die Erfahrung, auch bei tiefen Hierarchien unter privaten Eigentumsrechten
besser gélst zu werden als unter dem Regime staatlicher Eigentumsrechte.
Selbst bei gleichen Kontrollkosten sprechen die harten Budgetbelsechgen
eines privaten Eigentumsrechtsregimes, d.h. das Konkursrisiko, dafidjeda
Kontrolle effektiver ausgelbt wird als untéffentlichen Eigentumsrechten -
Wettbewerb vorausgesetzt.

» Schligslich ist die Kapitalmobiliit noch eriihnenswert. Technischer Fort-
schritt und Strukturwandel fordern eine hohe Maiiiliton den Produktions-
faktoren. Soweit die Arbeit betroffen ist, gibt es wenig technische Probleme -
auch wenn die sozialen Probleme schwerwiegen. Denn fiir diesen Produktions-
faktor gelten fast volléndig private Eigentumsrechte: wenn die Anreize stim-
men, wird die Arbeit zur produktiveren Beéftigung wandern (vor allem
nationale Grenzen bilden hier eine Bedokung der Eigentumsrechte). Was
das Kapital betrifft, so hatte die sozialistische Zentralplanungegbahwierig-
keiten, die Chancen des technischen, organisatorischen und strukturellen
Wandels zu nutzen. Der Faktor Kapital war immobil uiiddr Private Eigen-
tumer sind wohl eher motiviert, fur ihr Kapital die ertragreichste Anwendung zu
suchen. Das verweist wieder auf den Markt als Suchproxef freizligigen
Markten ist Kapital extrem mobil, was immer wieder zum Versuch verleitet,
die Eigentumsrechte und damit die Mokitlieinzuschinken.
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Damit kbnnen wir den ersten Teil zusammenfassen. Wichtige Funktionen eines
effizienten Wirtschaftssystems sind (die Liste ist keineswegsdfsid):

 Initiative,

» Harte Budgetbesclimkgungen (Eigenverantwortlichkeit),
» Wettbewerb,

* Ausnutzung aller verfigbaren Informationen,

» Risikomanagement,

» Die Beherrschung des Prizipal-Agent-Problems,

» Kapitalmobilitit.

Man kann vielleicht annehmen - und in einzelnéileR sogar zeigen -, flaes
unterschiedliche Eigentumsrechtsordnungen gibt, die mit diesen Aufgaben fertig
werden. Doch bislang hat nur das Privateigentum empirisch unter Beweis gestellt,
sie halbwegs befriedigend ziskn.

Der Satz wird auf breite Zustimmung Bém, soweit es mittlere und kleine Unter-
nehmen betrifft oder das, was man "Kleineres Eigentum" nennt (Issing und Leisner
1976). Sind erst einmal die gesetzlichen Voraussetzungen geschaffen, dann
operiert das kleinere Eigentum im Segment der Mittel- und Kleinbetriebe auf
geradezu natirliche Weise. Geht es jedoch um f€&gentum”, dann setzen
Vorbehalte gegen die Konzentration von Végan und Macht ein.

Demsetz (1988) hat nun festgestelltp gaivates Greigentum und damit auch
Ungleichheit in der Veriégensverteilung der dsung des Kontrollproblems
zutrdglich sind. Das folgt unmittelbar aus der Anwendung der Transaktions-
kostentheorie auf Goanternehmen. Fir die effektive Austibung der Kontrollfunk-
tionen ist eine gewisse Mindesige des individuellen Anteils an einem Unter-
nehmen erforderlich: "Wenn deshalb @Guaternehmen effizient bewirtschaftet
werden sollen, ist es wichtig, Rlaviele Individuen udber ausreichende
Privatvernbgen verfiigen, um gfe Anteile am Eigentum der Unternehmen
finanzieren zu &nen” (ibid.: 231). Die Funktion des Risikomanagements, die
Demsetz in diesem Zusammenhang nicht diskutiert, wirde die erforderliche Ver-
maogenskonzentration noch veidten. Denn ein Privateigentimer, der sein ganzes
Vermodgen in nur einer GRunternehmung investiert hat, wiirde sich wahrschein-
lich sehr risikoavers verhalten.

Demsetz vertraut hier vor allem auf die getgche Kontrolle eines Privateigen-
tumers, die in der Tat auch bei Gumternehmen - vor allem in Deutschland - eine
wichtige Rolle spielt. Er vernadissigt dabei jedoch die indirekte Kontrolle Gber
den Markt und die Bundelung kleiner Anteilspakete bei Kontrollinterineql
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GroBunternehmen, die technisch und kommerziell in modernen komplexen Wirt-
schaften unvermeidlich sind, lassen sich durchaus uber ein Regime kleineren
Eigentums bewirtschaften. Denn auch wo die Konzentration des physischen
Kapitals in der Produktion gewaltig ishhnen die Eigentumsrechte weit verstreut
sein. Wie gesagt, dies ist im Kapitalismus nicht generell der Fall. Im Transfor-
mationsprozg, in dem praktisch das gesamte Produktivvigrem einer VVolkswirt-

schaft zur Privatisierung ansteht, werden Demsetz'Bdktmrire eher die
Ausnahme als die Regel sein. (Ehemalige) Sozialisten, die gerade den Wettbewerb
und private Eigentumsrechte als konstitutive Merkmale einer effizienten Wirt-
schaftsordnung akzeptiert haben, neigen vielleicht ganz besonders zur Verbindung
von Grdunternehmen und kleinerem Eigentum. Damit wird es interessant, den
organisatorischen Rahmen zu spezifizieren, innerhalb dessen eine solche Verbin-
dung funktionieren kann.

3. Prinzipal-Agent Probleme in GroRunternehmen

Wirtschaftssysteme unterscheiden sich hinsichtlich der legal zugelassenen Eigen-
tumsformen und der Form der Entscheidungskoordinierung. Die sozialistische
Wirtschaftsordnung hat das kleinere Eigentum und das Segment der Mittel- und
Kleinbetriebe mehr oder minder vollatlig abgeschafftUbriggeblieben sind
GroBbetriebe und das gbe Eigentum in der Form von Staatseigentum. Die
GroBunternehmung erfordert das Zusammenspiel von drei Handlungsparteien:
Arbeiter, Manager und Eigentimer. Daraus ergeben sich égiame Prinzipal-
Agent-Beziehungen, die das System in den Griff bekomme}) om effizient zu

sein (vergl. de Kort 1994).

Die neoklassiche Theorie nahm lange Zeit a, wlster der Voraussetzung voll-
stindiger Information und voll§hdigen Wettbewerbs Klassen oder Gruppen von
Akteuren ohne Bedeutung sind: die Ressourcen werden dngaghvon der in-
ternen Organisation der Unternehmen und uiradply von den konkreten Eigen-
tumer-Manager-Beziehungen optimal eingesetzt. Mindestens vier Flecken ver-
schandeln das Bild dieser idealen neoklassischen Welt: nicht-konvexe Technolo-
gien, asymmetrische Information, positive Transaktionskosten und Unsicherheit.
Damit ebffnet sich ein weites Feld églicher organisatorischer Alternativen, die
beziglich ihrer Effizienzleistung und ihrer Gerechtigkeitseigenschaften im ein-
zelnen zu bewerten sind. Vor allem die Fragen "wer heuert wen?" und "was wird
in den Vertrag geschrieben?" sind nicht mehr irrelevant. Alternativen zur vorherr-
schenden kapitalistischen Ordnung einer Wettbewerbswirtschiafiek sinnvoll
diskutiert werden (vergl. Bonin und Putterman 1987). Wir haben aber bereits fest-
gestellt, d8 das Privateigentumsregime aus diesem Vergleich nicht nur empirisch,
sondern auch theoretiscch als gangbarer Wegaaurig der Probleme hervorgeht.
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Marxisten hatten urspringlich angenommen} éa im Kommunismus keinen
Interessenkonflikt zwischen den drei Gruppierungen der Akteure gebe und sie des-
halb als unterscheidbare Gruppen verschwinden. Frei von den Bindungen des
Privateigentums fallen die Interessen der drei mit dem Gemeinwohl zusammen.
Diese Annahme der organisatorischen Einheit erwies sich als irrig. Vielmehr
waren die wechselseitigen Beziehungen von der hergebrachten Prinzipal-Agent-
Art. Damit entstand die Notwendigkeit, geeignete transaktionskosten-minimie-
rende Mechanismen zu entwerfen, um die divergenten Interessen aufeinander
abzustimmen - eine Aufgabe, die man erst relatit gpll erkannt und sehr unzu-
reichend géist hat.

Vor derselben Aufgabe steht nattrlich auch der kapitalistische Privateigentimer.
Sein eigenes Interesse, Wahrung und Mehrung des Kapitalwertes, ist vielleicht
spezifischerokonomisch als das Interesse des sozialistischen Planers, Wahrung
seiner Position und allgmeiner der Macht der Partei. Entscheidend ist die Tatsache,
daB der Kapitalwert des Privateigentimers aussBlidie von der Marktleistung
seiner Unternehmung abigt. Er kann nicht das gesamte Wirtschaftssystem regu-
lieren und lenken, um seine (Markt-)Macht zu wahren. In einer Wettbewerbs-
ordnung existiert parallel zur internen Organisation der Unternehmen, d.h. der
Arbeiter-Manager-Beziehung und der Manager-Eigentimer-Beziehung, eine exter-
ne Organisation, die Informationen generiert und Kontrolle ausubirkiél der
Kapitalmarkt, der Arbeitsmarkt, der Markt fir Managemintfkeiten und vor
allem natdrlich der Gutermarkt. Wirtschaftliche Optindidliind gesellschaftliche
Wohlfahrt Hingen wesentlich von den Preisen und vom Wettbewerb ab.

In der Phase deSbergangs vom Plan zum Markt machen zwei Undg eine
effektive Beherrschung des Prinzipal-Agent Problems besonders wichtig. Zum
einen sind die Nrkte noch nicht voll entwickelt und deshalb ist der Wettbewerb
schwach. Opportunistisches Verhalten oder Tatenlosigkeit der Manager sind nur
auBerst schwierig von den Zilfen der Umstrukturierung zu unterscheiden.
Schlechte Marktresultate sind deshalb kein eindeutiger Indikator fur schlechtes
Management, und schlechtes Managementt maht unmittelbar zu schlechten
Marktresultaten fuhren. Zum zweiten haben der Zusammenbruch des alten und die
noch unvollsindige Etablierung des neuen Systems Insider-Kontrolle zu einer
vorherrschenden Form der Unternehmenskontrolle gemacht. Arbeiter und/oder
Manager sind de facto Eigentiimer der Unternehmen geworden. Das mag - zumin-
dest im Fall der Manager - ein erster Schritt zur Schaffung neuer Eigentums-
verhiltnisse sein. Doch darf man vermutenf da der Transformation uneinge-
schiinkte Insider-Kontrolle die Effizienz und vor allem den effizienten Struktur-
wandel bedroht (Aoki 1995).
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Unternehmen jeglicher Eigentumsform muissen mit Prinzipal-Agent-Problemen
fertig werden. Der zweite Abschnitt hat gezeigth d&xounternehmen vor allem

die Beziehung zwischen Eigentimer und Manager zu regeln haben. In einer Wett-
bewerbsordnung ist das Problem in ein System vdéirkigin eingebettet. Man
kann sich nun fragen, ob die einigeflea befriedigende Leistung entwickelter
kapitalistischer Ordnungen der Unternehmenskontrolle durch das Privateigentum
zu danken ist oder der indirekten Kontrolle durch mehr oder minder wettbewerbs-
freudige Mirkte. Beides ist allerdings nicht undibigig voneinander. Denn Wett-
bewerb setzt Dezentralisierung der Entscheidungsmacht und diese private Eigen-
tumsrechte voraus. Wie Privateigentum die Kontrolle der Unternehmen ausubt,
unterscheidet sich jedoch erheblich zwischen den einzelnen - kapitalistischen -
Wirtschaftssystemen. Um die Optionen zu sehen, die den Transforniatcers

in Mittel- und Osteuropa offenstehen, missen wir uns kurz mit solchen Unter-
schieden beséhigen.

4. Modelle der Unternehmenskontrolle

GroBunternehmen sind zumeist Kapitalgesellschaften. Es ist deshalb Aufgabe der
Anteilseigner, die Manager zu kontrollieren. Doch sind sie dazu bereit und in der
Lage? Es gibt pedsliche Anteilseigner und institutionelle Anteilseigner. Fur
gewshnlich haben pe#gliche Aktioriire nur einen verschwindend geringen Anteil
am Aktienkapital einer GRunternehmung. Sich zu einer Interessengemeinschaft
zusammenzuschlien, um das Management zu kontrollieren, ist mit Transaktions-
kosten verbunden und schafft ein weiteres Prinzipal-Agent-Problem. Deshalb ten-
dieren perénliche Aktioriire zu passivem Eigentimerverhalten. In einigén-L
dern, wie z.B. Deutschlandjknen sie Finanzintermeade mit der Wahrung ihrer
Interessen beauftragen. So geschaffene Depotstimmreitigenrdas peiémliche
Privateigentum dem institutionellen Privateigentum an.

Institutionelle Anteilseigner gibt es in zahlreichen Varianten: andere Produktions-
unternehmen, Finanzintermédk (Banken, Versicherungen, Investmentfonds,
Anlagefonds, Pensionsfonds), diffentliche Hand. In den meisten hochentwik-
kelten Lindern ist institutionelles Eigentum die vorherrschende Form des Privat-
eigentums, wobei Anlagefonds und Pensionsfonds an Bedeutung gewinnen. Diese
Institutionen Uben ihre Eigentumsrechte sehr unterschiedlich aus. Institutionelles
Eigentum scheint jedoch das Prinzipal-Agent-Problem nur zu multiplizieren. Denn
wem gelért und wer kontrolliert die Institutionen, die an den &noternehmen
beteiligt sind?

Von deréffentlichen Hand, dem Staat und den Gemeinden, einmal abgesehen sind
die institutionellen Eigner in der Regel selbst Kapitalgesellschaften, die entweder
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durch verschinktes institutionelles Eigentum oder p#rkches Eigentum
kontrolliert werden. Muttergesellschaften, Holdinggesellschaften und Banken ten-
dieren zur aktiven Ausiibung der Eigentumsrechiyrend sich Anlagefonds und
Pensionsfonds eher passiv verhalten. Denn letztere suchen weniger, die Unterneh-
men, in die sie investiert haben, wirtschaftlich zu kontrollieren, dssdaihre
Risiken streuen wollen. Tabelle 1 macht deutlict§ és erhebliche Unterschiede

in der Eigentumsstruktur der Aktiengesellschaften zwischen einzelnen OECD-
Landern gibt.

Tabelle 1: Verteilung des Aktienbesitzes (in Prozent der zirkulierenden Aktien)

USA UK Frankreich | Deutschland Japan
Banken 0,5 3,5 8,1 25,2
Versicherungen 55 20,0 2,7 17,3
} 26
Pensionsfonds 26,5 32,0 - 0,9
Anlagefonds 6,6 8,0 2,5 3,4 3,6
Haushalte 54,4 20,0 23,9 19,4 23,1
Nicht-fin. - 8,0 50,5 39,3 25,2
Unternehmen
Staat -- 3,0 4,3 7,1 0,6
Ausland 6,4 9,0 12,8 20,0 4,2

Quelle: Charkam (1994: 105)

Das KontrollproblemdBt sich somit auf die Frage zurickfihren: welches sind die
Mechanismen und Verfahren passiven und aktiven Eigentimerverhaltens? Ge-
meinhin werden zwei Grundmodelle unterschieden, das amerikanische Modell
eines Markts fir Unternehmenskontrolle und das deutsch-japanische Modell der
bankzentrierten Kontrolle (vergl. z.B. Macey und Miller, 1995, und Allen und
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Gale, 1995). Diesen d@ohte ich als dritten Grundtyp das romanische Modell der
patronalen Kontrolle hinzufiigen (vergl. Moerland 1995). Keines der Modelle,
soviel sollte klar sein, kommt in der jeweiligen Region uneingés&hiund rein

zur Anwendung.

Bei Vorherrschen passiven Eigentums ist die Kontrolle durch den Kapitalmarkt die
einzig wirksame Methode der Unternehmenskontrolle. Das setzt voraBis, da
Manager mit ihren Gutermarktentscheidungen auf die Kapitalmarktlage ihrer
Unternehmen reagieren. Hierfur lassen sich geeignete Anreizmechanismen ent-
werfen. Doch zwei Probleme werden in der Literatur angefuhrt: Kurzsichtigkeit
und unvollsindige Information. lIhre Fixierung auf die Kapitalmarktpositionfhei

es, liBt Manager vor allem den kurzfristigen Erfolg suchen. Denn Aktesind
kurzsichtig und reagieren unmittelbar auf Déteterungen. Die empirische
Erfahrung stitzt diese Hypothese nicht generell.

Das Problem der unvolistdigen Information wurde ausfihrlich in der Literatur
zur Hypothese effizienter afkte (vergl. Malkiel 1992) behandelt. Wenn die Kapi-
talmirkte alle potentiell verfiigbaren Informationen tber die Unternehmensleistung
unmittelbar widerspiegeln wirden, daninkten weder Marktanalysten noch aktiv
die Kontrollrechte austbende Eigentimer den Markt rational Ubertreffen. Das
schliegbt naturlich nicht aus, dasie noch unbekannte kinftige Entwicklungen
erfolgreich antizipieren und so als (Finanz-)Unternehriigy tverden. Manager
eines Investmentfonds verkaufen ein Produkt, dessen Quatiht so sehr davon
abhingt, wie effektiv sie die Manager der Unternehmen kontrollieren, deren
Aktien sie im Portefeuille halten. Das tun sie in aller Regel nicht. Die @ualit
ihres Produkts dngt vielmehr von ihrer #higkeit ab, den Markt nicht aus den
Augen zu verlieren und die kinftigen Gewinner herauszupicken.

Bei der Hypothese effizienter dvkte bleibt jedoch noch eine Frage offen: wenn es
kein Uberlegenes Wissen gibt, das dem Markt voraus ist, wie schafft es der Markt
zu leisten, was er leistet? Der Versuch einer Antwdnnke in folgendeiUber-
legung liegen: indem sie trotzdem versuchen, alle verfiigbaren Informationen aus-
zunutzen und dem Markt voraus zu sein, verbreiten die Marktteilnehmer die ver-
fugbaren Informationen unmittelbar und transformieren sie so in perfekte Preise.
Das impliziert jedoch, dhjede Informationsunvollkommenheit die Hypothese
effizienter Mirkte beeintichtigen m#. Und in der Tat, die starke Version dieser
Hypothese findet keine allgemeine Anerkennung. Schere Versionen lassen
monopolisierte, nicht véffentlichte Informationen zu, die nicht unmittelbar in die
Preise eingehen. Damit wird Insider-Handebghith und lohnend, aber ebenso
auch aktive Unternehmenskontrolle.
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Die Effektivitit passiven Eigentimerverhaltens setzt voll entwickelte Kapital-
markte mit hoher Informationsdichte und intensivem Wettbewerb unter zahlrei-
chen Marktteilnehmern voraus. Dies ist in anglo-amerikanischededtn eher der
Fall als auf dem eurdfschen Kontinent (vergl. Allen und Gale, 1995: 188).f5ro
Britannien kennt 1.993 dosennotierte Kapitalgesellschaften, die New Yorker
Borse notiert 4.220 Unternehmen. Deutschla#dltz402, Frankreich 459 und
Italien gar nur 211 érsennotierte Unternehmen. Dementsprechend niedrig ist die
Marktkapitalisierung (Wert der notierten Aktien in Prozent des BIP) in diesen
Landern, in Deutschland z.B. 20 % gegeniber 87 % i-Brdannien (Moerland
1995: 449). In den Transformatiofstiern Mittel- und Osteuropas kann es so
aktive Kapitalnirkte, wie sie das anglo-amerikanische Modell erfordert, noch gar
nicht geben.

Bei der bankzentrierten Kontrolle ist klassisches Eigentum nur ein Teil der
Geschichte. Der andere Teil sind Eigentumsrechte, die auf Kredigetr
beruhen. In Deutschland und in Japan spielen (oder spielten, denn diesle Verh
nisse bleiben nicht unv@rdert) die Banken eine andere Rolle als in den USA (fur
Japan s. z.B. Miyajima 1995). Unternehmen werden mehr mit Krediten als mit
Eigen- oder Fremdkapital finanziert. Das versorgt die Banken bereits mit mehr
Informationen und, zumindest im Fall von Schieflagen, mit mehr Binflu
Hinzukommt, d8 Unternehmen 4ufig bevorzugt mit einer Bank kooperieren, der
Hausbank. Banken sind oft Anteilseigner fgo Unternehmen und verwalten
zuziglich Depotstimmrechte ihrer Klienten. Schiieh getbren Investmentfonds,
formell unabkingige Unternehmen im Eigentum ihrer Einleger, zur Unterneh-
mensfamilie einer Bank, die dann auch die Stimmrechte aus dem Portefeuille der
Fonds ausubt. Typisch fur das deutsche Modell der Unternehmenskontrolle ist eine
hohe Konzentration der Eigentumsrechte: Eine Stichprobe 1BEergdeutscher
Nicht-Finanzunternehmen ergab fir das Jahr 1990, 8%46 von ihnen einen
GroBaktionir mit einem Anteil von mehr als einem Funftel und 57% einen
GroBaktionir mit einem Anteil von mehr als derilfte der zirkulierenden Aktien
hatten, viihrend die entsprechenden Anteile bei einer vergleichbaren Stichprobe
von britischen Unternehmen fir das Jahr 1992 13% und 6% betrugen (Moerland
1995: 453). Demsetz' Vorstellung der aktiven "Privat"-Kontrolle trifft empirisch,
wie wir sehen, nur im Rahmen bestimmter Systeme der Unternehmenskontrolle
Zu.

Inwieweit die theoretischetdberlegungen von Demsetz die Effizienz der direkten
"Privat"-Kontrolle betreffend durch die Empirie hiégjt werden, mite nun ein
Vergleich des deutschen mit dem anglo-amerikanischen Modell erweisen. Der
deutschen Variante des bankzentrierten Modells, das, wie wir sahen, durch eine
hohe Konzentration der Eigentumsrechte gekennzeichnet ist, werden folgende gute
Eigenschaften nachgesagt (Walter, 1993: 22):
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» geordnete Restrukturierung von Unternehmen: die Banken (Ubernehmen
Betriebe in Schwierigkeiten, sanieren sie und verkaufen sie dann wieder an
neue Anteilseigner;

* Unterstitzung schwach kapitalisierter mittlerer und kleiner Unternehmen durch
direkte Beteiligungen und Kredite, die sonst kaumaetwerden knnten;

» effiziente Privatisierung von Staatsbetrieben;

» Einfihrung von Privatunternehmen auf dem Kapitalmarkt.

Wenn dies nur zu einem Teil zife, dann iire das bankzentrierte Modell die
ideale Losung fur die Probleme der Privatisierung und der Restrukturierung in den
Transformationgindern. Edwards und Fischer (1994) haben jedoch fur diese
angeblichen Vorzige des deutschen Modells keine eindeutige empirischige- Best
gung finden knnen. Macey und Miller (1995) sprechen von einem Romantizis-
mus, der in den USA beziglich der deutschen und japanischen Kontrollstrukturen
herrsche. Schlidich mu8 man wohl feststellen, dadie Banken im Profieder
Transformation der ehemaligen DDR-Wirtschaft keine fihrende Rolle gespielt
haben.

Das romanische, patronale Modell aktiver Unternehmenskontrolle ist in unter-
schiedlichen Varianten in Belgien, Frankreich, Spanien und Italien anzutreffen. Es
kombiniert den klassischen Privatkaptialismus des 19. Jahrhunderts mit Elementen
des Staatskapitalismus. Dementsprechend ist auch dieses Modell von einer relativ
hohen Konzentration der Eigentumsrechte gekennzeichnet. Im Unterschied zum
deutsch-japanischen Modell spielen jedoch Unternehmerfamilien und die Politik,
und nicht die Banken, eine zentrale Rolle. Allerdings kann man mit Moerland
(1995) beide Modelle unter dem Begriff der netzwerk-orientierten Systeme zusam-
menfassen und sie den anglo-amerikanischen markt-orientierten Systemen gegen-
uberstellen. Denn fur beide ist es charakteristisch dagaKontrolle bei nur sekun-

direr Bedeutung der Bfkte innerhalb von Netzwerkstrukturen ausgeubt wird, die
zum einen politisch-sozial (das patronale Modell) und zum anderen diffus-merito-
risch (das bank-zentrierte Modell) selektiert und konstituiert werden.

So wie es aussieht, steht zur Zeit das patronale Modell gerade in Italien zur Dispo-
sition (vergl. Barca 1996). Das ist nicht nur auf die politischen Skandale und den
Partei-Nepotismus zurtickzufuihren, die den Staatskapitalismus besonders ineffi-
zient gemacht haben, sondern auch auf die Inflexibiter stabilen Kontroll-
strukturen im privatkapitalistischen Bereich. Die Dynamik der italienischen Wirt-
schaft wird vor allem von den mittleren und kleineren Unternehmeihykmistet.
Trotzdem ist der italienische Fall nicht nur eine historische Kuitogihnliche
Verhiltnisse, d.h. einen relativ gden Anteil des Staatseigentums in @roter-
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nehmen und staatliche Eigentumsrechte im vorherrsctifadtlichen Banken-
sektor, wird es noch flrihgere Zeit in den Transformatio@istiern geben, in
denen auch nach der Privatisierung der Staat ein wichtiger Eigentimer bleibt. Das
italienische Modell beruht auf der Einbeziehung politischer Institutionen in die
Kontrolle grder Unternehmen: Die politische Kontrolle des Landes und die
wirtschaftliche Kontrolle dieses Sektors werden miteinander véirdair

Der dritte Abschnitt kommt zu dem ScBjuaB es fur die Unternehmenskontrolle
zwei Grundmodelle gibt, das markt-orientierte der passiven Kontrolle und das
netzwerk-orientierte der aktiven Kontrolle. Im letzteren Fall lassen sich wiederum
zwei Grundvarianten unterscheiden, eine bankzentrierte und eine patronale. Die
Modelle haben unterschiedliche Voraussetzungen und Eigenschaften, die kurz zu
analysieren sind. Denn daran wird ihre Eingdiigkeit in Transfor-
mation$konomien zu messen sein. Fassen wir die Eigenschaften in einer Tabelle
zusammen (vergl. Moerland 1995: 458-9):

Tabelle 2: Eigenschaften der Grundsysteme der Unternehmenskontrolle

Eigenschaft Markt-orientiertes Netzwerk-
System orientiertes System
Eigentumskonzentration gering hoch
Bank-Orientierung gering hoch
Kontroll-und Unternehmensverflechtung gering hoch
Mdoglichkeit fur Arbeitnehmereinflul3 gering hoch
EinfluB eines Aufsichtsrates gering hoch
Anreizsysteme fur Manager stark schwach
Einflul des Kapitalmarktes hoch gering
EinfluR des Marktes fiir hoch gering
Unternehmenskontrolle
Externe Managementméarkte entwickelt schwach
Interne Managementmarkte schwacher entwickelt

Wenn wir uns an die wichtigen Funktionen eines effizienten Wirtschaftssystems
zurtckerinnern, dannsknte eine gewisse Vermutung naheliegef, dias markt-
orientierte Modell der Unternehmenskontrolle ihnen eher entgegenkommt als das
netzwerk-orientierte Modell. Initiative und Verantwortlichkeit sind hier klar in
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Hinden des Managementsilwend sie im netzwerk-orientierten System auf das
Management und die dohtigen Kontroll-Netzwerke verteilt sind. Letzteres er-
laubt einen héheren Grad der Zentralisierung von Entscheidungsmacht, was sich
nachteilig auf den Wettbewerb auswirken kann, andererseits allerdings die
Kontrollkosten senkt. Durch die enge Verbindung zu Banken und durch Konzern-
verflechtungen sind zumindest kurzfristig die Budgetbésitungen weicher als

im markt-orientierten System. Hinsichtlich des Risikomanagements und der Be-
herrschung des Prinzipal-Agent-Problems sind eindeutige Aussagen schwer. Aber
die in netzwerk-orientierten Systemen anzutreffende Konzentration von Eigen-
tumsrechten wirkt sich in beidedilfen positiv aus, wie bereits im Zusammenhang

mit Demsetz' Argument etilint. Was die Kapitalmobilit betrifft, so steht zu ver-
muten, d& auch hier das markt-orientierte System eithene Flexibilitit auf-

weist.

Die theoretische Ambivalenz beziglich der Effizienz des jeweiligen Modells wird
von der Empirie gestlitzt. Denn sclilieh sind das japanische, das deutsche, fran-
zosische, italienische Wirtschaftssystem dem englischen oder amerikanischen
nicht evident unterlegen. Wir haben es jedoch mit gewachsenen, evolvierten Syste-
men zu tun (im Unterschied zur sowjetischen Planwirtschaft, die oktroyiert wor-
den ist), die ihr&Jberlebensgfhigkeit aus der Einbettung in bestimmte historische,
soziale und mentale Traditionen beziehen. Inwieweit die Globalisierung der
Mirkte nun zu einer Konvergenz der Systeme flhrt, ist eine interessante Frage, die
aber in diesem Zusammenhang nicht behandelt werden kann.

Das markt-orientierten SysteiBt offensichtlich eine geringere Konzentration der
Eigentumsrechte und damit des Végens zu als das netzwerk-orientierte
System. Wenn unsere Erwartung zutrifft3des in Transformatioi&onomien

eine Piferenz fur kleineres Eigentum gibt, dann spricht viel dafir, die Privati-
sierung so zu gestalten, [dam Ende ein markt-orientiertes System der Unter-
nehmenskontrolle herauskommt. Dem steht gegentbér,irdaden Transfor-
mationsiindern das Modell der passiven Kontrolle kaum anwendbar erscheint.
Denn es setzt gut funktionierendeidkte voraus, Kapitaléirkte, Mirkte fur
Unternehmenskontrolle, fir Manageméhtfkeiten, Guterrirkte, die erst am
Ende einer langen evolutigren Entwicklung stehen. Doch das gleiche, eine lange
evolutioriire Entwicklung &imlich, gilt auch fur das Modell der aktiven Kontrolle,
wie die Geschichte des japanischen oder deutschen Systems zeigt. Trotzdem gibt
es eine starke Vermutung,fdsich das aktive Modell eher als das passive in einer
ungeiibten Wettbewerbsgesellschaft implementieliéh Fir diese Vermutung
spricht vor allem die Zentralisierung der Entscheidungsmacht im netzwerk-
orientierten Modell, die von den knappen Management- und Kontrollressourcen in
den Transformationghdern den besten Gebrauch macht.
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Beiden Modellen der aktiven Kontrolle, dem patronalen und dem bankzentrierten,
ist eine Gruppe von einigen hundert Wirtschaftsfihrern gemein, die in einem
kooperativen "Wettbewerb" die Qonternehmen des Landes leiten und
kontrollieren. Man knnte das netzwerk-orientierte Modell auch als oligarchisches
Modell des Privateigentums bezeichnen. In seiner deutschen Variante, in der die
Banken mittels des Depotstimmrechts als Kontrollinterémecauftreten, spielt es
eigentlich keine Rolle, ob das Eigentum kleiner odéBer ist. Damit verliert
natirlich auch die Qualifikation "privat" insofern an Bedeutung, als sie sich
explizit nur noch auf das Sondereigentum unter dem Regime des Privatrechts
bezieht.

Die Transformation von einer sozialistischen Planwirtschaft in eine kapitalistische
Wettbewerbsordnung setzt die Aigung des staatlichen Eigentumsmonopols
voraus. Die Annahme eines solchen Monopols, das de jure bestanden hat, ist de
facto nicht ganz zutreffend. Denn zumindest in der letzten Phase des sozialisti-
schen Regimes, und somit auch in der ersten Phase der Transformation, "haben die
Insider (das Management und/oder die Arbeiter) de facto unkontrollierte Ent-
scheidungsmacht in den sozialistischen Unternehmen (mit Ausnahme der
Tschechischen Republik)" (Frydman und Rapaczynski, 1994: 120). Doch beide,
das staatliche Eigentumsmonopol und die Insider-Eigentumsrechte, sind das
Ergebnis egalitrer Normen, die auch heute noch weite Verbreitung in Mittel- und
Osteuropa genBen. Daraus folgt, da GroBeigentum kaum eine akzeptabele
Losung des Privatisierungsproblems sein kann. Die schwierige Aufgabe der
Transformation besteht somit darin, einen Weg vom staatlichen Eigen-
tumsmonopol zum kleineren Eigentum zu finden, ohne die Prodiidiatteile

des Gr@betriebes in Gefahr zu bringen (was natirlich nichittheieB die riesigen
Unternehmensvereinigungen der sozialistischen Industriestruktur beibehalten
werden sollten).

5. Privatisierungsprojekte in Mittel- und Osteuropa

Es ist nun an der Zeit einige Privatisierungsprojekte in Mittel- und Osteuropa
etwas genauer zu betrachten um =zu sehen, welchen Typ der Unter-
nehmenskontrolle sie anstreben. Die Privatisierung in Mittel- und Osteuropa kennt
einen Pluralismus der Modelle und eine Vielzahl angewendeter Verfahren (vergl.
ECE 1993). Da sich die vorliegende Arbeit nur mit den fGnternehmen
bescliftigt, lassen wir das Segment der mittleren und kleinen Betriebe beiseite und
damit die Privatisierung von unten. Naturlich darf man dieses Segment nicht
untersclitzen als Quelle der Innovation, als Trainingsplatz fur Manage-
menttihigkeiten, als soziales Fundament fir das kapitalistische System insgesamt.
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Die ehemalige DDR stellt den einfachsten Fall dar. Indem sie diiergn Betrie-

be beinahe exklusiv an westliche, zumeist westdeutsche, Investoren verkaufte, hat
die Treuhandanstalt die ostdeutschen f@nternehmen in das westdeutsche
Eigentumssystem integriert. Das westdeutsche Kontrollsystem und die west-
deutsche Mitbestimmung geben nun den Ton an. Nichts Neues oder Unvorherge-
sehenes hat sich entwickelt. Die Organisationsstrukturen sind das Resultat der
Ubernahme des westdeutschen Rechtes. Man hat keinen besonderen Versuch
unternommen, kleineres Eigentum bei der Umgestaltung der Eigentumsstruktur
der Grddunternehmen zwfdern oder zu schaffen.

Dergleichen konnte in keinem anderen Land Mittel- und Osteuropas geschehen.
Dort war es unumignglich, d& die Privatisierung der gben Staatsbetriebe neue
Wege wihlen mte, und das deraus erwachsende Privateigentumsregime ist
keineswegs evident. Wir wollen etwagher auf die Beispiele der tschechischen
und polnischen Massenprivatisierung eingehen. Auch der russische Fall kann sich
als sehr aufschBreich erweisen. Dort geht es jedoch noch so chaotisch 8u, da
sich Uber die beabsichtigte und die 4aldich entstehende Kontrollstruktur bislang

nur wenig sageniabt (vergl. Meyer, 1993, und Malle, 1994). Vorherrschendes
Merkmal der russischen Privatisierung der aternehmen ist die interne Priva-
tisierung, d.h. die oben ellmte faktische Eigentumsrechtsstruktur deitesp
sozialistischen Phase wird jetzt mit privaten Eigentumstiteln legalisiert. Trotz
einer umfangreichen Literatur zur effizienten Insider-Kontrolle im Zusammenhang
mit der Arbeiterselbstverwaltung ist ein solches Regime in der Praxis nicht sonder-
lich fur seine Effizienz bekannt. Die augenblicklichen Leistungen der russichen
Wirtschaft bei der Anpassung und Umstrukturierung falsifizieren diesen Satz
nicht.

Im Falle Polens und der ehemaligen Tschechoslowakei sind wir nicht so sehr am
Privatisierungsverfahren interessiert, als an der sich daraus ergebenden Ausiibung
privater Eigentumsrechte. Das Privatisierungsverfahren widerspiegelt die Aus-
gangsbedingungen in den beiden (oder jetzt drépjdérn, einer gemischten
Ordnung mit Staatseigentum und Arbeiterselbstverwaltung in Polen und mehr oder
minder orthodoxem Staatseigentum in der Tschechoslowakei. Die unterschied-
lichen Ausgangsbedingungen sind auch fur die unterschiedliche Ausfih-
rungsgeschwindigkeit verantwortlich. Das polnische Projekt wurde 1991 konzi-
piert und leicht revidiert in einem Gesetz von 1993 festgelegt (vergl. Blaszczyk
und Dabrowski, 1994, und Chilosi, 1994). Zur Ausfiihrung ist es aber erst ab 1995
gekommen. Das tschechoslowakische Projekt ist mit zwei Privatisierungsrunden
bereits weit vorangeschritten.

Kern beider Projekte ist die kostenlose Verteilung von Eigentumstiteln an die
gesamte Baykerung. Die Absicht, kleineres Eigentum oder Volkskapitalismus zu
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schaffen, ist offensichtlich. Formell missen die Blrger Kupons oder Vouchers zu
einem Preis erwerben, der nur die Transaktionskosten der Prozedur deckt. Im
polnischen Fall werden die Kupons flr die Privatisierung der Nationalen Invest-
mentfonds (NIF) verwendet. Fur einen Kuponaérman einen gleichen Anteil an
jedem der Fonds, deren Zahl jetzt auf 15 festgelegt wurde. Die Privatisierung der
NIF ist jedoch erst der letzte Schritt des Verfahrens (vergl. Thieme 1995). Zuvor
findet die formelle Privatisierung der Staatsbetriebe statt, wobei der Staat alleini-
ger Anteilseigner der NIF bleibt.

Die Anteile der privatisierten Staatsunternehmen verteilen sich auf folgende
Weise:

» 33 Prozent gehen an einen NIF,

» 27 Prozent werden mehr oder minder gleigBign auf alle Gbrigen NIF verteilt,
» 15 Prozent erhalten die Bedftigten des Unternehmens kostenlos,

» die restlichen 25 Prozent bleiben vorfig im Staatsbesitz.

Der offensichtlichen Intention nach Ubt der fihrende NIF aktive Kontrollrechte
aus, vithrend die Ubrigen Anteilseigner, einscBlieh der staatlichen Ver-
maogensverwaltung, von ihren Eigentumsrechten passiven Gebrauch machen
sollen. Der Belegschaftsanteil von 15 Prozent zielt nicht auf eine Insider-Kontrolle
oder Syndikalismus. Denn die 15 Prozent sind nicht strukturell fur die Besch
tigen reserviert. Sie werden an die augenblickliche Belegschaft verteilt, um ihre
Zustimmung zum Privatisierungsprojekt zu gewinnen (skidie verliert sie
Selbstbestimmungsrechte). Es ist jedoch zu erwarténdidae Anteile im Laufe

der Zeit im Markt aufgehen.

Zentrales Element der Kontrollstruktur fiir die privatisierten Staatsbetriebe ist der
fuhrende NIF - ein Kontrollintermedli. Die Bezeichnung Investmentfonds ist
deshalb etwas irrefihrend. Denn die NIF sind keineswegs reine Risikostreuer wie
ihre westlichen Entsprechungen. Ein derartiges Verhaltea maur mit Bezug auf

ihre Minderheitsbeteiligungen zu erwarten. Hinsichtlich des ihnen zugewiesenen
fuhrenden Anteils sollen sie sich wie Holding-Gesellschaften verhalten und aktive
Kontrolle austiben. Sie missen also beides kombinieren: unternehmerische Hol-
ding-Gesellschaft und risikostreuende Investmentgesellschaft. Die Frage ist nur, ob
sie dies wollen. Auch der fuhrende NIF kann gritdgh seine Anteile ver-
kaufen und sein Verigen anderweitig anlegen.

Als fuhrender Anteilseigner kontrolliert jeder NIF undaf 30 privatisierte Griex
betriebe. Aus Griinden der Wettbewerbspolitik werden Konkurrenten in verschie-
dene NIF plaziert. Effektiv kann dies jedoch nur sein, wenn die NIF wirklich mit-
einander konkurrieren und nicht kooperieren. Die rechtlichen Regelungen sind
vorlaufig noch schwach. Die Idee jedochpd#ie privatisierten Unternehmen ihre
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Gewinne auf Wettbewerbdginkten maximieren und @adie NIF sozusagen als
Schiedsrichter darauf achten,Bdsie dies auch effektiv tun, scheint etwas naiv.
Selbst wenn die NIF keine eigene Unternehmensstrategie entwickeln sollten, wird
man doch einen Druck von unten erwarten mussen, ihre Verbindungen, Hebel und
Maoglichkeiten des rent-seeking auszunutzen.

NIF sind keine Anlagefonds, die mit einem Stab von einigen wenigen Analysten
auf einem effizienten Kapitalmarkt operieren. Andererseits sind sie auch noch
keine Konzernzentrale, die 30 oder mehr Unternehmen steuert und kontrolliert.
Das Gesetz Uber die NIF erwartet nicht einma, di@ NIF ihr Verndgen selbst
verwalten; denn es sieht selbgtige Managementunternehmen vor, die auf
vertraglicher Basis die Arbeit fir den Fonds verrichten (Thieme 1995). Die selb-
stindigen Managementfirmen bestehen zumeist aus polniscindissh gemisch-

ten Konsortien. 13 der 15 NIF haben von dieséghdhkeit, ihre Pflichten zu
delegieren, Gebrauch gemacht. Das fiihrt zu einer Komplizierung des Prinzipal-
Agent-Problems und zu einer @¢en Zahl néglicher Interessenkonflikte
(Lawniczak 1996). Es stellt sich nun vor allem die Frage: wer kontrolliert die NIF?

Die urspringliche Idee, adsidische Fachleute anzuheuern, die kein direktes
Interesse haben, hat sich offensichtlich in den Managementfirmen materialisiert. In
der Anfangsphase bleiben die NIF zu 100 Prozent in Staatseigentum, und die pri-
maren Fondsmanager werden von einem Aufsichtsrat ernannt und kontrolliert, der
selbst wiederum von einer staatlichen Kommission eingesetzt wird Azlfasuf

das italienische Modell der politischen Kontrolle hinaus, das durch den 25-
prozentigen Staatsanteil am Kapital der privatisierten Unternehmen nocirkierst
wird. Nach der Privatisierung der NIF sollen natirlich ihre Anteilseigner, die
Bewslkerung, die Kontrolle ausiiben. Anteilseigner von Anlagegesellschaften tben
in der Regel ihre Eigentumsrechte passiv aus. Man darf also mit einigem Recht
erwarten, d& die politische Kontrolle bestehen bleibt. Allerdings machen einige
Fonds bereits von der ddlichkeit Gebrauch, Firmen aus ihrem Portefeuille zu
verkaufen, was zu einer "normalen” Kapitalprivatisierung fuhrt.

In Polen geht man davon aus,Bdsich im Laufe der Zeit ein Kapitalmarkt
entwickelt und die passive Kontrolle effektiv macht. Das ist jedoch mehr als
zweifelhaft. Angenommen, die NIF halten ihre fihrenden Anteile, die &gi-m
cherweise auf dem Markt mit herumirrenden Belegschaftsanteilen noch erweitern.
Weiter angenommen, die NIF kooperieren bei der Ausibung ihrer Minderheits-
stimmrechte und setzen die entsprechenden Anteile nicht zu Spekulationszwecken
ein. Die staatliche Verigensverwaltung spekuliert definitionsgémicht. Der
verbleibende Kapitalmarkt wirduBerst schmal sein, und es gibt auf ihm wenig
Sachverstand, der den Markt zu uberlisten versucht und ihn damit effizient macht.
Schauen wir uns die Eigenschaften der Kontrollsysteme in Tabelle 2 an, dann



20 F.I.T. Discussion Paper 1/97

scheint recht deutlich, @adie polnische Massenprivatisierung auf ein netzwerk-
orientiertes System hintendiert.

Der ursrpingliche Grundgedanke des tschechoslowakischen Privatisierungs-
projekts war ebenfalls eine Spielart von Volkskapitalismus: ein wesentlicher Tell
der Eigentumsanteile an Giunternehmen sollten kostenlos an die d@keerung
verteilt werden. Die Vouchers, die die Blrger gegen eine geringe Gebuhr erwerben
konnten, dienten auf den Privatisierungsauktionen dazu, den Wert der zu privati-
sierenden Betriebe zu bestimmen und die Aktien entsprechendilereRzen der
Bewlkerung zu verteilen. Das i also, weder Wert noch Zuteilung der
Eigentumsrechte waren wie in Polen von vornherein festgelegt.

Da die Vouchers Ubertragbar waren, konnten sie auch auf Investmentgesell-
schaften (IG) gegen Fondszertifikate oder Anteile tGbertragen werden. Die IG sind
vollig spontan aufgetaucht (die Fama berichte§ degeuner in der hmischen
Kleinstadt Jihlava die zindende Idee hatten, die dann von deindiashen
Harvard Gruppe weiter entwickelt wurde, um sdilih von den tschechoslo-
wakischen Finanzintermealen imitiert zu werden (Kenway und Chlungsk995:

29)). Jedenfalls wurden sie nicht von den Designern des Projekts als sein
Kernstuck geplant. Das kann man z.B. an der gesetzlichen Regulierung der IG
ablesen, die erst ex post erfolgte. Flexiftiliutnd Offenheit flir evolutiaire
Entwicklungen sind Kennzeichen des tschechischen Projekts. Sie machen es fur
uns allerdings auch uriiglich, die Eigentumsvetitnisse der privatisierten Gbe
unternehmen im allgemeinen zu beschreiben (vergl. Dlawid Mkdek, 1994;
Mejstrik und Burger, 1994; und Sclkignerow, 1994). Die Slowakei geht nach
Gewinnung der staatlichen Undiplgigkeit bei der Privatisierung eigene Wege,
auf die hier nicht eingegangen wird.

Die tschechischen IG sind Privatunternehmen, die von Individuen oder von
anderen Unternehmen, in der Hauptsache von Finanzinténewdigegrindet
wurden. Zu Beginn des Privatisierungsprozesses gab es 429 IG, die auf dem Markt
fur Vouchers um die Investitionspunkte der Bé&erung konkurrierten, von denen

sie in der ersten Runde 72 Prozent erhielten. Allerdings konnte eine einzelne IG
mehrere Investmentfonds auflegen. Dadurch und durch unterschiedliches
Vertrauen des Publikums in die einzelnen Institute ergab sich eine erhebliche Kon-
zentration der Kontrollrechte. Die 14d@ten IG, mit einer Ausnahme alle von
Banken und Versicherungen aufgelegt, vereinigten 55 Prozent der Investitions-
punkte (Vouchers) und 42 Prozent der in der ersten Runde verteilten Aktien auf
sich. Der gbBte Fonds, von der Tschechischen Sparkasse aufgelegt, erhielt immer-
hin 11 % aller Investmentpunkte und erwarb damit 7,5 % aller Aktien der ersten
Privatisierungsrunde (Dloghund Mkdek, 1994: 168). Das zeigt auchfdahe IG



H.-J. Wagener: Unternehmenskontrolle und Transformation 21

im Schnitt die teuereren Aktien erworben haben, d.h. in die potentiell gewinn-
trachtigeren Unternehmen eingestiegen sind.

Auch in diesem Fall sind die IG de facto das Kernstiick der Kontrollstruktur. Die
kleinen IG, die sich eher als Risikostreuer verhalten, und die Birger, die ihre
Vouchers selbst eingesetzt oder die direkt Anteile erworben haben, bilden ein
Potential fur den Kapitalmarkt, d.h. fir die passive Kontrolle, die urspriinglich das
Ziel der Massenprivatisierung war. Je mehr dieBgnolG jedoch auf diesem
Markt ihre Portefeuilles anfillen, desto diinner wird der Markt werden. Dieigro

IG spielen wahrscheinlich eine dominierende Rolle, und sie Uben ihre Eigentums-
rechte aktiv aus. Das Gesetz gesteht ihnen einen maximalen Anteil von 20 Prozent
an einem privatisierten Unternehmen zu. Dieses Limit wird sehr oft ausgésch
und die Besclinkung als hinderlich gesehen (Salgnerov 1994). ABerdem

l4Bt es sich Uber die Griindung weiterer séidiger 1Gs leicht umgehen.

Auch hier ist die Idee, die Anteilseigner wirden ihre IG anders als passiv Uber den
Kapitalmarkt kontrollieren, eine lllusion. Das bedeutef} dee Manager der IG
entweder selbshdig oder innerhalb einer Unternehmensfamilie operieren. Und
das ist entsprechend den Grindungsverwandtschaftdiy leine bankzentrierte
Familie. Investini banka hat z.B. 12 Investmentfonds gegrindet. Kann man
erwarten, df sie unablingig voneinander arbeiten? Die Bildung von Koalitionen
zwischen einzelnen Fonds ist bereits im Gange. Veiskte Aufsichtsite,
Netzwerke und strategische Kooperationen werden damit sehr wahrscheinlich.
Wie generell in Mittel- und Osteuropa braucht die tschechische und slowakische
Industrie viel Kapital fur ihre Restrukturierung. Auch das bringt die Banken in
eine zentrale Position. Kurzum, die Elemente des deutschen bankzentrierten
Modells der Unternehmenskontrolle sind alle vorhanden oder, wie Plood
Mladek (1994: 169) feststellen: "Despite heroic attempts of the architects of Czech
voucher privatization to create a US-style capital market, we have finished with
something much closer to the German system of ‘corporate banking ownership™.

Kenway und Chlumsk (1995: 27) behaupten, das Auftreten der Investmentfonds
hiatte das Problem der Unternehmenskontrolle nichisgebondern nur verscho-
ben, denn schitich laute jetzt die Frage, wer die IG kontrolliere. Darin ist ihnen
nur bedingt recht zu geben. Sicher, wo die Banken die IG kontrollieren, ist zu
fragen, wer das Bankmanagement kontrolliert. Auch die Banken wurden privati-
siert, dies aber nur partiell. Der Staat, d.h. der Nationale Eigentumsfonds, hat sich
bei den meisten Banken ein Anteilspaket zwischen 40 und 45 % vorbehalten
(Capek, 1995: 7; Dloyhund Mkdek, 1994: 169). Wenn das Gesetz es verbietet,
daB von Banken aufgelegte Investmentfonds in ihre Mutter investieifinsich

dies uber die Grundung selfistliger IG umgehen: Investii Banka hat ihre be-

reits ervihnten 12 Investmentfonds nicht direkt, sondern Uber eine #edigg
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Investmentgesellschaft aufgelegt und dann 17 % ihrer eigenen Anteile bei der
Privatisierung erworbenCapek, 1995: 8). Es steht also zu vermuter dia
Bankmanager bei nur marginaler Kontrolle durch den Staat relativ unbéeinflu
operieren knnen.

Diese Form der Insider-Kontrolle ist fir die deutsch-japanische Variante des
netzwerk-orientierten Kontrollsystems kennzeichnend. #gjthim wesentlichen

von der "Wettbewerbs"-Kultur ab, die sich innerhalb des Netzwerks herausbildet,
ob die Kontrolle einigernfien effizient erfolgt oder nicht. Die Oligarchie, die das
Netzwerk konstituiert, gibt sich - z.B. Uber Eliteschulen (Frankreich) - Normen,
die Funktionaliit sicherstellen sollen. Der automatische Wettbewerbsdruck des
Marktes ist vergleichsweise schwach. Beides, Normen und Marktdrudksiatu

in den Transformationshdern erst entwickeln. Es ist deshalb zu frih
festzustellen, ob die im Rahmen der Privatisierung entstandenen Systeme der
Unternehmenskontrolle effizient sind.

6. Schlul3folgerungen

Es zeichnet sich die Sciifolgerung ab, d& Polen und die tschechische und
slowakische Republik zur einem aktiven Regime der Unternehmenskontrolle
tendieren, ersteres mit einer Neigung zum italienischen Modell der politischen
Kontrolle, letztere mit einer Neigung zum deutschen bankzentrierten Modell. Das
amerikanische Modell der passiven Kontrolle tber den Kapitalmarkt wird fur die
AuslUbung der privaten Eigentumsrechte nur von zweitrangiger Bedeutung sein.
Das schlit nicht aus, d&hochgradig spekulative Kapitadinkte entstehen. Doch

ist vorliufig nicht zu erwarten, dadas Kapitalmarktverhalten der privatisierten
Betriebe leitende Zielsetzung fur ihre Manager wird. Es klingt etwas paradox, aber
es besteht eine gewisse WahrscheinlichkeR, d& mit der Massenprivatisierung
beabsichtigte Volkskapitalismus im Modell oligarchischen Privateigentums, dem
Finanzkapitalismus oder dem Staatskapitalismus endet.

Diese Entwicklung war nicht in allenilfen erkkrtes Ziel der Systemdesigner.
Nicht nur unter den ausidischen Beratern gab es eine gewisgiéeRmz fir das
markt-orientierte System der Unternehmenskontrolle, die sich, wie wir sahen,
durchaus theoretisch begrundéftl Zwei Griinde lassen sich fur die mehr oder
minder spontane Herausbildung des netzwerk-orientierten Systems anfiihren. Zum
einen wird imUbergangsstadium vom Plan zum Markt eine effektive Beherr-
schung der Unternehmensentscheidungen dringend gebraucht. Dochirkite M
sind schwach entwickelt undinen deshalb nur unzureichend zwischen gut und
schlecht operierenden Firmen und Managern diskriminieren. Es gibt gute Argu-
mente dafir, nicht den Markt und das Konkursrecht allein tibetdadeben der
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Unternehmen entscheiden zu lassen. Der zweite Grund ist eng mit dem ersten ver-
bunden. Historisch ist die aktive Unternehmenskontrolle der passiven vorausge-
gangen. Denn effiziente dkte brauchen lange Zeit, sich zu entwickeln. Im
kapitalistischen System des 19. Jahrhunderts herrschte, auch in Amerika, das
patronale Modell des Eigentimer-Unternehmers vor. Wenn man allerdings die
damit verbundene schiefe Veabgensverteilung vermeiden will und wenn gleich-
zeitig fihige Unternehmer-Eigentiimer nicht in ausreichender Zahl zur Verfiigung
stehen, dann ist die Spezialisierung der Kontrolle in Kontroll-Interinedieine
denkbare Alternative. Sowohl theoretisch wie historisch kann das aktive Kontroll-
modell als intermeédre Stufe auf dem Weg zum perfekten markt-orientierten
Modell betrachtet werden. Allerdings zeigt dalserleben des netzwerk-orientier-

ten Modells auch in hochentwickelten Volkswirtschaften} &éadabBngigkeit

dieser intermedren Stufe ein relativ langes Leben verleihen kann.

Als Resultat der Spezialisierung schaffen versdkte Aufsicht und Netzwerke

eine Schicht von wenigen hundert eififigichen Leuten, die die Wirtschaft lenken

und kontrollieren. Managemeiiliigkeiten sind eiriiuBerst knapper Produktions-
faktor - sicher imUbergang von der Planwirtschaft zur Wettbewerbswirtschaft.
Man kann also die Ansicht vertretenfd#as oligarchische Modell diesen knappen
Faktor optimal ausnutzt. Damit kehren wir zur Ausgangsfeststellung zuriitk, da
fehlende private Eigentumsrechte eine wesentliche Ursache fiur die Ineffizienz und
den Zusammenbruch der sozialistischen Wirtschaftsordnungen waren. Die recht-
liche Bereitstellung von Privateigentum beschreibt weder, noch bestimmt sie
ausreichend das komplexe Geflecht von Herrschafts- und Kontrollmechanismen,
das tig ist, um das Segment der Bumternehmen mit befriedigendem Ergebnis
arbeiten zu lassen. Deshalb reicht es fir die wirtschaftliche Umgestaltung und den
Erfolg in den Transformatioritdern nicht aus, das Institut des Privateigentums
konstitutionell zu sichern. Die Beispiele der westlichen kapitalistischen Systeme
bieten keine Vorbilder, die man unbesehen tbernehrdentd um das Problem

der Unternehmenskontrolle zésen. Was in einer bestimmten kulturellen Um-
gebung effizient zu sein scheint, kann in einer anderen Umgebung zierfdig
fuhren. Damit ist auch fur institutionelle Innovationen noch Platz.
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