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Privatisierungen kénnen wesentlich zu der im Eurogebiet weithin
gebotenen Konsolidierung 6ffentlicher Haushalte beitragen. Dabei geht
es nicht allein um kurzfristige neue Einnahmen, die steigender Verschuldung ent-
gegenwirken. Vielmehr setzen entschlossene Lander ein Vertrauenssignal fur
Investoren, das positiv auf staatliche Finanzierungskosten wirken sollte.

Zudem kann der Staat auf diese Weise die Wachstumskrafte starken.
Er schafft Freirdume flr private Unternehmen, die erfahrungsgeman effizienter
wirtschaften und innovationsfreudiger sind.

Verbreitete Einwande gegen Privatisierung sind nicht stichhaltig.
Marktversagen wird oft voreilig diagnostiziert und ist kein Freifahrschein fur staatli-
che Wirtschaftstatigkeit. Privatisierungsoffensiven sollten auch auf Einrichtungen
der Infrastruktur und der Daseinsvorsorge zielen.

Im Eurogebiet gab es in den vergangenen Jahrzehnten bereits
erfolgreiche Privatisierungswellen etwa bei der Telekommunikation.
Gleichwohl bestehen vor allem im Infrastrukturbereich noch erhebliche Privatisie-
rungspotenziale, die es zu nutzen gilt.

Offiziellen Angaben zufolge belaufen sich in den groflen Landern
Frankreich und Italien die staatlichen Unternehmensbeteiligungen auf
rd. 5% des BIP. In Spanien durften sie in &hnlicher Grofenordnung liegen.

In den kleineren Peripherielandern liegt das Potenzial fiir kiirzer-
fristige Privatisierungsvorhaben zwischen 3 1/4% des BIP in Irland und
gut 6 2% in Griechenland. Dabei sind mogliche Erldse aus VerédufRerungen im
Immobilienbereich, die vor allem auch in Griechenland wesentlich zu einer ver-
besserten Lage des Staatshaushaltes beitragen kdnnten, nicht berticksichtigt.

Privatisierungserlose seit Mitte der 1990er betrachtlich
In % des BIP des jeweiligen Jahres
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Staatsverschuldung im
Eurogebiet
Schuldenstand in % des BIP, 2010
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Staat eignet sich nicht als
Unternehmer

Warum Privatisierung?

Die Verpflichtung, Staatsbesitz zu privatisieren, gehort zu den we-
sentlichen Elementen der Sanierungsplane, welche die Troika aus
IWF, EZB und Europaischer Kommission Landern des Eurogebietes
bei Inanspruchnahme von Hilfen der Euro-Rettungsschirme auferlegt.

Privatisierung eroffnet verschuldeten Landern die Chance auf eine
mehrfache Dividende. Zuséatzliche Einnahmen helfen dem Staat
Schulden zu verringern bzw. deren Anstieg zu bremsen. Dies kann
gerade fur Lander mit hoher Staatsverschuldung und hoher Belas-
tung durch den Schuldendienst bedeutsam sein. Aber es geht nicht
allein um direkte fiskalische Effekte. Mit Privatisierungen kénnen
verschuldete Staaten auch die Glaubwurdigkeit inrer Programme
zur Haushaltssanierung dokumentieren und damit ein wichtiges
Signal fur internationale Anleiheinvestoren setzen. Auf diese Weise
verbessert sich die Aussicht auf niedrigere Anleihezinsen und nach-
haltig gunstigere Finanzierungsbedingungen fur den Staat. Ange-
sichts der hohen Interdependenz gerade der Finanzmaérkte sollten
auch Unternehmen von besseren Finanzierungskonditionen profitie-
ren kdnnen. Privatisierungen kénnen so Uber positive Finanzmarkt-
effekte Motor fur Investitionen und Innovationen werden.

Mit dem Ausstieg aus wirtschaftlicher Tatigkeit kann der Staat zu-
dem auf direktem Weg das Wirtschaftswachstum stimulieren, weil er
damit neue Raume fir private Betatigung schafft. Private Unterneh-
men wirtschaften erfahrungsgeman effizienter und sind innovations-
freudiger. Das zeigen etwa erfolgreiche Privatisierungen in der Tele-
kommunikation.

Freilich treffen Forderungen nach einer Privatisierungsoffensive im
Eurogebiet auch auf Kritik. Beflirworter eines vorsorgenden Staates
sehen nur geringes Privatisierungspotenzial. Andere flirchten ver-
mehrte Arbeitslosigkeit. Zudem gilt die jetzige Phase stark gefallener
Borsenkurse als verfehlter Startzeitpunkt einer solchen Offensive.

Im Folgenden soll zunéchst das Fir und Wider von Privatisierungen
zur Sanierung der 6ffentlichen Haushalte néher erortert werden.
Daran schlief3t sich eine Analyse der Privatisierungspotenziale in
ausgewahlten Landern des Eurogebietes an.

Vorfahrt fur private Wirtschaftstatigkeit

Ordnungspolitisch betrachtet ist der Spielraum fiir staatliche Betati-
gung eng, der fir Privatisierungen folglich in vielen Landern prinzi-
piell groR3. In der Marktwirtschaft sollte die privatwirtschaftliche Ta-
tigkeit Vorrang haben. Der Staat eignet sich nicht als Unternehmer.
Es besteht ein zu hohes Risiko, dass staatlich bestimmte Betriebe
politischen Vorgaben folgen und Marktkréfte ignorieren. Ergebnis ist
eine nicht den Wiinschen der Konsumenten entsprechende Giter-
ausstattung der Wirtschaft. Fir eine héhere Effizienz privater Unter-
nehmen sprechen zudem die prinzipiell effizientere Kapitalversor-
gung sowie bessere Méglichkeiten geeignete Leistungsanreize fur
die Mitarbeiter und das Management zu setzen. So erlaubt die Fi-
nanzierung Uber den Kapitalmarkt langfristige Investitionsplane,
wahrend im 6ffentlichen Sektor in der Regel Budgets fiir kurzfristige
ZeitrAume festgesetzt werden. Verschiedene Studien bestatigen,
dass die Leistungsfahigkeit privatisierter Unternehmen steigt.* Da-
rauf kommt es auf globalisierten Markten mehr denn je an. Nur die

! Megginson, William L. und Jeffrey M. Netter (2001). From State to Market: A Sur-

vey of Empirical Studies on Privatization. Journal of Economic Literature Vol.
XXXIX. S. 321-389.
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Offentliche Guter

Diese sind zum einen dadurch charakterisiert,
dass Nutzer sie in Anspruch nehmen koénnen,
ohne dadurch den Nutzen der Guter fur ande-
re zu beeintrachtigen (so genannte Nicht-
Rivalitat des Konsums). Zum anderen lasst
sich der Kreis der Nutzer nur schwer begren-
zen, d.h. einzelne kénnen nicht oder nur zu
unverhaltnismafig hohen Kosten von der
Inanspruchnahme ausgeschlossen werden
(Nicht-AusschlieRbarkeit).

Selbst wenn Marktversagen
vorliegt ...

... kann der Staat durch richtige
Regulierung marktahnliche Verhalt-
nisse fur private Aktivitaten schaffen

Wettbewerber, die auch internationaler Konkurrenz standhalten,
bleiben im Markt und sichern damit Arbeitsplatze.

Um bestmdgliche Anreize fur effizientes unternehmerisches Handeln
zu schaffen und sicherzustellen, dass die einzelwirtschaftlichen Effi-
zienzvorteile mdglichst breit in gesamtwirtschaftliche Gewinne miin-
den, bedarf es aber eines wettbewerblichen Umfeldes mittels offe-
ner Markte. Wettbewerb sorgt fiir eine bestandige Verbesserung des
Guterangebots. Unternehmen, die nicht aus dem Markt ausscheiden
wollen, werden gezwungen, ihr Angebot immer wieder in preislicher,
gualitativer und technischer Hinsicht zu verbessern.

Effizienzvorteile privater Wirtschaftstatigkeit in einem vom Wettbe-
werb gepragten Umfeld legen in der Marktwirtschaft eine klare Aus-
gabenverteilung nahe. Der Staat sollte sich nicht in das Spiel an den
Markten einmischen. Er muss aber dafiir sorgen, dass geeignete
Regeln und Rahmenbedingungen bestehen, die das Spiel ermdgli-
chen. Dazu gehdren neben dem Erlass und der Durchsetzung einer
freiheitlichen Rechts- und Wettbewerbsordnung andere hoheitliche
Aufgaben wie innere und auf3ere Sicherheit und die auswartigen
Beziehungen. Bei diesen Gltern handelt es sich um so genannte
offentliche Guter. Hier kommt kein (hinreichendes) privates Angebot
zustande, weil Preissignale und somit Produktionsanreize fehlen.

Wegen prinzipiell verzerrender Effekte bedarf staatliches Engage-
ment in der Marktwirtschaft einer schliissigen Begriindung. Im Fall
der genannten o6ffentlichen Guter liegt eine solche unbestritten vor.
Verfechter umfangreicher Staatstétigkeit sehen indes ein verbreite-
tes Versagen von Markten. Hierbei handelt es sich jedoch h&aufig um
Fehldiagnosen. Selbst wenn Markte versagen, rechtfertigt dies im
Ubrigen nicht in jedem Fall unternehmerische Tétigkeit des Staates.
Vielmehr kann der Staat auch bei (vermeintlichem) Marktversagen
meist mittels geeigneter Regulierung marktahnliche Verhéltnisse als
Basis privater Betatigung schaffen.

Vorfahrt flr private Tatigkeit gilt daher nicht nur fir den grof3en Be-
reich der privaten Guter, sondern prinzipiell auch fur Felder wie Inf-
rastruktureinrichtungen und die so genannte Daseinsvorsorge, die
weithin als staatliche Doméne betrachtet werden. Bei netzgebunde-
ner Infrastruktur wird haufig ein Versagen des Marktes konstatiert,
weil hier atypische Kosteneffekte die Bildung von Monopolen be-
gunstigen kdnnen. Freilich gilt der Einwand allenfalls fir die Netze
selbst (z.B. Schienen- und Stromleitungsnetze), nicht aber fur die
dariiber geleiteten Giiter (z.B. Zugangebote, Stromerzeugung). Ahn-
lich stehen bei der Daseinsvorsorge externe Effekte einer Privatisie-
rung prinzipiell nicht im Wege.

Neben theoretisch begrindeten Vorbehalten gibt es aber auch
pragmatische Einwénde gegen die Forderung nach einer Privatisie-
rungsoffensive in hoch verschuldeten Landern. So befiirchten man-
che Kritiker, dass es in privatisierten Unternehmen zu umfangrei-
chen Entlassungen kommt und die vielerorts schon hohe Arbeitslo-
sigkeit dadurch weiter steigt mit negativen gesamtwirtschaftlichen
Folgen. Andere halten die Privatisierung von o6ffentlichem Vermdgen
und staatlichen Aktivitdten zum gegenwartigen Zeitpunkt niedriger
Borsenkurse fur verfehlt. Auch heil3t es, dass zeitliche Vorgaben fur
umfassende Privatisierungen die Position der betreffenden L&ander
bei Verhandlungen schwéachten.

Ansatze fur Privatisierung

Die verbreiteten Einwande legen es nahe, die Privatisierungsmaog-
lichkeiten in den drei relevanten Bereichen erwerbswirtschaftlicher
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Tatigkeit, Infrastruktur und Daseinsvorsorge etwas naher zu be-
trachten.

1. Erwerbswirtschaftliche Betatigung. Fur den staatlichen Besitz

Staatliche Unternehmen verzerren
den Wettbewerb

Restrukturierung in staatlicher Regie?

Eine Frage ist, ob und inwieweit staatliche
Unternehmen vor der VerauBerung umstruktu-
riert werden sollen. Fir einen solchen Schritt
kdnnen zum einen wettbewerbspolitische
Grunde sprechen, vor allen die Entflechtung
groRer staatlicher Betriebe mit Monopolstel-
lung. Zum anderen ist an betriebswirtschaftli-
che Griuinde, also Umstrukturierungen mit dem
Ziel hoherer Effizienz der Unternehmen, zu
denken. Grundsatzlich diirfte es natirlich
sinnvoller sein, betriebswirtschaftlich notwen-
dige Umstrukturierungen privaten Investoren
zu Uberlassen. Unter Umsténden kann der
Staat aber auch hohere Erlose erzielen, wenn
er vor der Veraul3erung neue Strukturen
schafft, etwa durch Fusionen, die nachtraglich
nur schwer etabliert werden.

von Unternehmen oder auch nur die Beteiligung an Firmen, die
auf offenen, bestreitbaren Markten tatig sind, gibt es keine stich-
haltige Rechtfertigung. Im Gegenteil: In diesem Bereich ist ein
Ausstieg des Staates geboten. Der Staat tritt hier ohne guten
Grund in Wettbewerb zu privaten Anbietern und bringt diese um
Marktanteile. Das ist umso problematischer, als gegen staatliche
Unternehmen, die nicht auf Gewinnerzielung angewiesen sind,
kein fairer Wettbewerb ausgetragen werden kann.

Das Privatisierungsgebot gilt deswegen auch fiir erfolgreiche 6f-
fentliche Unternehmen. Aus solchen Beteiligungen mdgen dem
Staat zwar fiskalisch willkommene Ertrage zuflieRen. Der Staat
hohlt damit jedoch den Wettbewerb aus und er geht unternehme-
rische Risiken ein, die nichts mit seinen eigentlichen Aufgaben zu
tun haben. Gerade flur hoch verschuldete Lander, die umfangrei-
chen Zinsendienst leisten missen, durfte die Verauf3erung von
Unternehmensbeteiligungen in jedem Fall sinnvoll sein. Die Staa-
ten kénnen dann auch nicht mehr ihrer Neigung folgen, offentli-
che Unternehmen in schwierigen Zeiten zu schiitzen, um Ar-
beitsplatze zu erhalten, selbst wenn diese dauerhaft unwirt-
schaftlich sind.

. Infrastruktureinrichtungen. Gerade auch bei der Privatisierung

von Infrastruktur und hier tatiger Unternehmen sind nennenswer-
te gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinne zu erwarten. Das zeigt
das Beispiel Telekommunikation. Die Welle der Privatisierung
und Deregulierung der Méarkte in der EU in den 1990er Jahren
hat wesentlich zum Innovations- und Produktivitéatsschub in die-
sem Sektor beigetragen. Die rasante Ausbreitung moderner IT
(Mobiltelefon, Internet, mobiles Internet etc.) und der starke
Preisrickgang bei vielen Telekommunikationsdiensten wéren
ohne diese Welle so nicht mdglich gewesen. Glnstige Preise,
zahlreiche innovative Produkte und ein grof3er Beschaftigungs-
zuwachs in den expandierenden Bereichen der Telekommunika-
tions- und Mehrwertdienste belegen, dass viele gewonnen ha-
ben — der Staat, die Wirtschaft und vor allem die Verbraucher.

Im Gegensatz zur Telekommunikation steht in anderen Berei-
chen wie Teilen des Energiesektors und des Verkehrswesens
(v.a. Bahnverkehr) eine durchgreifende EU-weite Privatisierung
und Deregulierung noch aus. Einiges wie der hohe Kapitalbedarf
und die Bedeutung von Innovationen spricht aber dafir, dass et-
wa im Energiebereich die Wende hin zu einem héheren Anteil
erneuerbarer Energien mit dezentralen privatwirtschaftlichen
Strukturen besser gelingen wird als unter staatlicher Regie.

Die genannten Bereiche (Schienenverkehr und Energieversor-
gung sowie Wasserversorgung und -entsorgung) sind netzge-
bundene Dienste. Soweit bei solchen Diensten eine klare Tren-
nung von Netzbetrieb und eigentlicher Dienstleistung nicht még-
lich ist, handelt es sich um so genannte natirliche Monopole. Die
Konzentration der Produktion auf wenige oder ein einzelnes Un-
ternehmen bringt hier hohe Kostenvorteile. Heutige Technologien
ermoglichen es indes in verschiedenen Bereichen, die friher
(insgesamt) als nattrliches Monopol galten, Leistungen des Net-
zes (z.B. durchgeleitete Mengen bei Energie, Wasser etc.) exakt
zu erfassen und diese damit betriebswirtschaftlich von der Wert-
schopfung bei der Produktion des durchgeleiteten Gutes zu tren-
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Teil- vs. Vollprivatisierung

Um moglichst viele Investoren anzusprechen,
kann auch eine Streuung der Anteilsverkaufe
Uber einen gewissen Zeitraum sinnvoll sein.
Je mehr Investoren die Vermogenswerte
nachfragen, desto hoher durften tendenziell
auch die zu erzielenden Erlése sein. Eine
solche Strategie ist unter Umsténden auch in
Zeiten turbulenter Finanzmarkte und eher
gedriickter Aktiennotierungen hilfreich. Der
Staat kann mit ersten Schritten die grundsétz-
liche Bereitschaft, sich von Beteiligungen zu
trennen, dokumentieren, erhélt sich aber die
Chance auf bessere Erlose in der Zukunft.
Freilich sollte es daftir mehr als eine vage
Hoffnung geben. Dessen ungeachtet stellt
sich die Frage, ob fur stark verschuldete
Staaten nicht Ahnliches gilt wie fiir Private, die
in vergleichbarer Situation i.d.R. ihre Vermo-
genswerte verauf3ern missen.

Privatisierungsagenturen

Der Erfolg von Privatisierungen kann durch
geeignete Verfahren und Institutionen gefor-
dert werden. So empfiehlt die OECD den
Einsatz einer Privatisierungsagentur bei gro-
Beren Vorhaben, die entsprechende Kosten
rechtfertigen.* Mittels einer solchen Agentur
dirfte es u.a. einfacher sein Experten — etwa
auch aus der Wirtschaft — zu gewinnen. Zu-
dem kann die Transparenz gesteigert werden.
Interessierten Investoren prasentiert sich eine
Institution als Ansprech- und Verhandlungs-
partner.

Zu denken ist auch an die Zusammenfihrung
des Vermdgens zu einem Fonds. Diesen Weg
wahlte Deutschland mit der Treuhandanstalt,
als nach der Wiedervereinigung die volksei-
genen Betriebe der ehemaligen DDR privati-
siert wurden. Aber gerade dieses Beispiel
zeigt, dass letztlich immer die Werthaltigkeit
der zu privatisierenden Unternehmen uber die
maoglichen Erlése bestimmt.

* OECD (2010). Privatisation in the 21st century — Summary
of recent experiences.

nen. Allenfalls den Netzen selbst kommt damit die Eigenschaft
eines naturlichen Monopols zu. Einer privatwirtschaftlichen Ferti-
gung der Dienste bzw. Versorgungsprodukte selbst steht hinge-
gen wenig entgegen. Dabei kann der Staat mittels geeigneter
Rahmenbedingungen bzw. Auflagen dafiir sorgen, dass Versor-
gungssicherheit und Qualitat gewahrleistet sind. Und selbst der
Betrieb der Netze lasst sich i.d.R. Uber geeignete Verfahren (v.a.
Lizenzvergabe) privatisieren.

Daseinsvorsorge. Vorteilhaft ist prinzipiell auch die Privatisie-
rung staatlicher Leistungen der Daseinsvorsorge, also etwa der
Wasserversorgung und -entsorgung, von Einrichtungen des
Gesundheitswesens und von nicht hoheitlichen staatlichen Ver-
waltungsaufgaben.? Hierbei handelt es sich prinzipiell um private
Guter. Zweifelsohne gibt es gerade gegen die Privatisierung in
diesen Bereichen Vorbehalte.® So ist etwa die Versorgungssi-
cherheit hinsichtlich Angebotsmengen und Qualitat ein Thema.
Diese sollte der Staat bei der Privatisierung etwa mit Hilfe von
Auflagen (Qualitatsstandards, Lieferverpflichtungen) adressieren.

In vielen Fallen bietet der Staat herkdmmlicherweise Leistungen
der Daseinsvorsorge zu ginstigen Preisen an, um die Dienste fur
breite Teile der Bevdlkerung bezahlbar zu halten. Dies ist indes
kein Argument gegen eine Privatisierung. Die Subventionierung
ist ein verfehlter sozialpolitischer Ansatz. Bei der Privatisierung
entsprechender Dienste kann darauf verzichtet werden. Eine fi-
nanzielle Unterstitzung einkommensschwacher Nutzer ist hier
der kostengunstigere und sozialpolitisch treffsichere Weg.4

Besonders im Bereich der Daseinsvorsorge sollten die (kurzfris-
tigen) fiskalischen Effekte von Privatisierungen gleichwohl nicht
Uberschatzt werden. So durfte z.B. die Verauf3erung nicht kos-
tendeckend wirtschaftender und/oder verschuldeter Einrichtun-
gen (z.B. Krankenh&user) nur mit entsprechenden Preisabschla-
gen gelingen. Trotzdem ist auch hier eine Privatisierung i.d.R.
sinnvoll. Der Staat kann damit zukilinftige Zahlungsverpflichtun-
gen reduzieren. Zugleich erhalten die Einrichtungen die Chance
auf eine erfolgreiche Restrukturierung in privater Hand.

Auch die schwierige Lage an den Finanzmarkten ist kein generelles
Hindernis. Als ein Ausweg bietet sich hier die Ubertragung der Ver-
mogenswerte auf eine Agentur mit eindeutiger Aufgabenstellung der
Privatisierung an. Die Agentur kann Verkaufe dann nach Marktlage
zeitlich gestaffelt durchfiihren. Auf diese Weise kdnnen die Staaten
Vertrauen erwerben, ohne Vermdgen ubereilt verduf3ern zu missen.

2

Vgl. Béttcher, Barbara (2003). Daseinsvorsorge — Alibi furr staatliche Wirtschaftsté-
tigkeit? Deutsche Bank Research. EU-Monitor Nr. 6. S. 3ff.

Diese bestehen auch, weil Vorteile der Privatisierung hier umstritten sind. Vieles
hangt davon ab, dass nach der Privatisierung Wetthewerbsdruck fur private Anbie-
ter besteht. Das spricht u.a. fiir eine moéglichst kurze Laufzeit von Lizenzvertragen,
wohingegen die mit der Lizenzvergabe verbundenen Transaktionskosten fur lange-
re Laufzeiten sprechen. Siehe dazu Bel, Germa und Antén Costas (2006). Do
Public Sector Reforms Get Rusty? Local Privatization in Spain. The Journal of Pol-
icy Reform Vol. 9, No. 1. Im Internet unter http://www.ub.edu/graap/bel-costas.pdf.
Soweit bei der Daseinsvorsorge individuell nicht zurechenbare, aber im offentli-
chen Interesse (wegen positiver externer Effekte) notwendige Leistungen erbracht
werden sollen, sollte der Staat diese Leistungen bei privaten Anbietern nachfragen
und bezahlen. Ein Beispiel sind hier im Krankenhausbereich fir Krisenfélle wie
Epidemien notwendige Kapazitatsreserven. Eine solche Losung ist i.d.R. kosten-
glnstiger als die Einrichtungen als Staatsbetriebe zu fihren. Je mehr bei einzel-
nen Bereichen der Daseinsvorsorge starke externe Effekte, erheblicher sozialpoli-
tischer Handlungsbedarf und die Notwendigkeit quantitativer und qualitativer An-
gebotssicherung zusammenkommen (z.B. Schulbereich), desto eher kann indes
auch eine staatliche Betatigung sinnvoll sein.

20. Oktober 2011



Deutsche Bank Research

EU-Monitor 87

Regulierungsindikator OECD
Steigende Staatsbeteiligung von 0-6*
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* Teilindikator State Control s. Fu3note 6

Quelle: OECD Statistics n

Goldene Aktien

Goldene Aktien verschaffen ihrem Eigentiimer
spezielle Rechte, um die Entscheidungen im
Unternehmen in besonderem Maf3e zu beein-
flussen. In der Regel wurden sie im Zuge von
Privatisierungen eingefiihrt, um dem Staat
weiterhin zu erlauben, beispielsweise den
Verkauf von Unternehmensanteilen zu verhin-
dern. So sollen in strategisch wichtigen Un-
ternehmen und Sektoren nationale Interessen
vertreten werden. Es wird empfohlen, die
Funktion der goldenen Aktien zeitlich zu be-
schréanken und die Intervention des Staates
auf das Notigste zu beschréanken, um die
Glaubwirdigkeit zu wahren.*

* OECD (2003). Privatising State-owned enterprises — an
Overview of Policies and Practices in OECD countries. S.
116.

Privatisierung im européaischen Kontext

In Europa fanden in den vergangenen Dekaden bereits umfang-
reiche Privatisierungen statt. Den Anfang machte die britische Re-
gierung unter Margaret Thatcher, die in den frilhen 1980er-Jahren
die Wirtschaftsbeteiligung des britischen Staates von 10% des BIP
auf nahezu 0% abbaute.” In den 1990er-Jahren setzte sich der
Trend in fast ganz Europa durch. Neben der verbreiteten Riickbe-
sinnung auf marktwirtschaftliche Ideen nach dem Niedergang des
Sozialismus haben Impulse seitens europaischer Institutionen dazu
viel beigetragen. Zum einen resultierte aus Vorgaben zur Offnung
von Markten ein erheblicher Druck zur Auflésung staatlicher Mono-
pole und damit — in Verbindung mit engeren Restriktionen fiir staatli-
che Beihilfen — zur Privatisierung der betroffenen offentlichen Aktivi-
taten bzw. Einrichtungen. Zum anderen spielten schon damals fiska-
lische Aspekte eine wesentliche Rolle. EU-Lander nutzten Privatisie-
rungserlése, um im Vorfeld des Starts der Europaischen Wahrungs-
union die Lage ihrer offentlichen Haushalte zu verbessern und so
die fiskalpolitischen Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrages
erfillen zu kénnen.

Vorzugsweise in den Sektoren der Telekommunikation und der
Energieversorgung verkauften die Staaten Anteile an 6ffentlichen
Unternehmen. Wie die Grafik auf der Frontseite zeigt, verzeichnen
die meisten EU-Lander in diesem Zeitraum ihre gréf3ten Einnahmen.
Die Ausnahmen bilden etwa Frankreich und Griechenland, die vor
allem im letzten Jahrzehnt entsprechende Reformen durchfiihrten.

Lander, wie Deutschland oder Irland, die umfangreichere Vermo-
genswerte in den Jahren von 1998 bis 2000 verauf3erten, konnten
dabei von damaligen Phasen hoher Aktienkurse profitieren. In
Frankreich wiederum scheint der Zeitpunkt der Privatisierungen
unabhéngig von der Stimmung an der Bérse gewahlt worden zu
sein.

Die ausgepragten Privatisierungsaktivitaten um die Jahrhundert-
wende erkennt man auch anhand des zuletzt 2008 verdéffentlichten
OECD Product Market Regulation Indikators, der die Marktregulie-
rung in einzelnen Staaten misst.® Dieser Indikator verdeutlicht zu-
dem, dass in einigen Landern der staatliche Einfluss auf Unterneh-
men Uber diesen Zeitraum hinaus deutlich abnahm. Das ist auf ver-
spatete Reformen und/oder zunachst nur anteilige Privatisierung in
verschiedenen Landern zuriickzufiihren.

So wurden in der Vergangenheit Unternehmen oft nur teilprivatisiert,
um dem Staat weiterhin Einflussmdglichkeiten zu sichern (etwa Uber
»,Goldene Aktien®). Behalt der Staat aber wesentliche Kompetenzen
oder gar ein Vetorecht bei strategischen Entscheidungen, gefahrdet
das die Anpassungsfahigkeit des betroffenen Unternehmens und
erschwert dessen Bewertung. Das dirfte das Interesse privater
Investoren mindern, da langfristige Investitionen riskanter werden.
Auch zeigen Studien, dass vollstéandig privatisierte Unternehmen
profitabler und produktiver sind.’

® Megginson/Netter (2001), S.1.

Der Indikatior besteht aus verschiedenen Komponenten. Hier ist der Teil State
Control relevant, der zu je 50% Uber die Auspréagungen Staatsbesitz (Public Ow-
nership) und Beteiligung im Geschéftsbetrieb (Involvement in business operations)
berechnet wird. Die Skalierung reicht von 0 bis 6, je stéarker die staatliche Kontrol-
le, desto hoher der Indikator. S. http://www.oecd.org/dataoecd/32/9/42131723.pdf
OECD (2003). Privatising State-Owned Enterprises — An Overview of Policies and
Practices in OECD countries. S. 35.
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Treuhandanstalt

Mit der Wiedervereinigung begann auch fiir
die Privatisierung in Deutschland ein neues
Kapitel. In der ehemaligen DDR waren alle
groRReren Betriebe in Staatsbesitz, die aller-
dings vor dem Fall der Mauer noch von der
DDR-Regierung in der Treuhandanstalt zu-
sammengefasst wurden. Diese wurde mit der
Aufgabe des Verkaufs betraut. Die urspring-
lich erwarteten Erlése sollten an die Burger
der ehemaligen DDR ausgezahlt werden.
Letztendlich beendete die Treuhandanstalt
ihre Arbeit jedoch mit hohen Verlusten, da die
allermeisten Betriebe wegen fehlender Wett-
bewerbsfahigkeit fiir Investoren kaum attraktiv
waren. In vielen Fallen wurde der Verkauf mit
z.T. hohen Zuschiissen gefordert.

Die Arbeit der Treuhandanstalt wird von Oko-
nomen unterschiedlich bewertet. Kaum strittig
ist, dass der erhebliche Zeitdruck, unter dem
die Privatisierungen erfolgten, sowie der
damalige Zusammenbruch der traditionellen
Absatzmérkte der ehemaligen DDR-Betriebe
in Mittel- und Osteuropa, aber auch die relativ
rasche Gangart bei der Angleichung der
Lohne einen Erfolg erschwerten. Eine andere
Frage ist hingegen, ob es angesichts der nach
der Vereinigung einsetzenden Abwanderung
von Arbeitskréften aus den ostdeutschen
Bundeslandern eine realistische Alternative zu
der schnellen, umfassenden Privatisierung
dort gab.

Deutschland — Potenzial v.a. bei Landern und
Kommunen

Deutschland kann zumindest auf Ebene des Bundes auf eine erfolg-
reiche Privatisierungspolitik zurtickblicken. Nach einer ersten Priva-
tisierungsphase in den 1950er und der ersten Halfte der 1960er
Jahre und einer zweiten Phase in den 1980er Jahren hatte der Bund
seine Beteiligungen an Unternehmen im Bereich der Industrie sowie
der Energieversorgung weitgehend abgebaut. In Bundesbesitz ver-
blieben am Ende der zweiten Phase freilich grol3e Betriebe der Lo-
gistik, der Telekommunikation und im Verkehrswesen.

Bis Ende des vergangenen Jahrzehnts veraul3erte der Bund dann
aber auch wesentliche Teile dieses Besitzes. Im Mittelpunkt stand
dabei in den 1990er Jahren die Umstrukturierung des ehemaligen
Sondervermoégens Deutsche Bundespost in privatrechtliche Beteili-
gungen, die dann spater in mehreren Schritten teilprivatisiert wur-
den. Derzeit halt der Bund noch rd. 15% an der Deutsche Telekom
AG. Weitere rd. 17% besitzt die staatliche KfW. Die KfW halt auch
30,5% der Anteile der Deutsche Post AG. An diesem Unternehmen
besitzt der Bund seit Mitte 2005 keine direkten Anteile mehr. Das
grofte in Bundesbesitz verbliebene Unternehmen ist die Deutsche
Bahn AG (einschlie3lich Bundeseisenbahnvermdogen). Im Zuge der
genannten Privatisierungen konnte der Bund in einzelnen Jahren,
insbesondere 1999 und 2000, als die MalRnahmen in einem glinsti-
gen Borsenumfeld stattfanden, betrachtliche Erlose erzielen (2000
entsprachen diese knapp 1% des BIP.) Als Sonderfall muss die
Privatisierung von Vermégenswerten der ehemaligen DDR durch die
Treuhandanstalt betrachtet werden (s. Box).

Im Gegensatz zum Bund begannen die (westdeutschen) Lander
i.d.R. erst verspatet mit der Veréuf3erung von Unternehmens-
beteiligungen. Einige Lander blieben dabei auch weniger konse-
guent als der Bund. So besitzt das Land Niedersachsen noch gro-
Rere Anteile von rd. 20% bzw. 26,5% an der Volkswagen AG® und
der Salzgitter AG. Baden-Wurttemberg hat Ende des vergangenen
Jahres mit der Ubernahme von rd. 45% der Anteile des Energiever-
sorgungsunternehmens EnBW seinen Landesbesitz sogar wieder
ausgeweitet. Zudem sind einige Lander an Flugh&fen beteiligt. Da-
ruber hinaus verfigen die Bundesléander Uber zahlreiche Beteiligun-
gen an mittleren und kleineren Unternehmen von Brauereien tber
Gestiite bis hin zu Weingitern. Das Gros der Lander ist — in unter-
schiedlicher Form — vor allem auch noch an den Landesbanken
beteiligt. Im Gefolge der Finanzmarktkrise haben verschiedene Lan-
der dieses Engagement noch ausgeweitet. Indes planen einige
Lander den Ausstieg aus den Landesbanken oder haben diesen
bereits beschlossen, wie Bayern.

Mit Blick auf die Kommunen, die eine Schliisselrolle bei der Da-
seinsvorsorge einnehmen, sind generelle Aussagen ebenso wie bei
den Landern nur bedingt mdglich. Das gilt alleine schon, weil sich
Faktoren wie Haushaltslage und politische Pragung der Entschei-
dungstréager, denen wesentlicher Einfluss auf Privatisierungsaktivita-
ten zukommt, erheblich unterscheiden. Dessen ungeachtet lassen
sich Muster erkennen. So bestand in den vergangenen zwei Deka-
den ein gewisser Trend zur Privatisierung kommunaler Versor-
gungswerke (Stadtwerke). Kommunen gaben vor allem die Energie-

8 Zudem sichert das sogenannte VW-Gesetz dem Land Niedersachsen ein Veto-

recht in allen wichtigen Entscheidungen der Volkswagen AG. Deutschland wurde
nach einem Urteil des EuGH (23. Oktober 2007) von der Europaischen Kommissi-
on angemahnt, das Vetorecht aufzugeben. IP/08/1797. 27. November 2008.
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versorgung, teilweise aber auch die Wasserversorgung in private
Hande oder griindeten Public-Private-Partnerships, um die entspre-
chenden Aufgaben gemeinsam mit privaten Unternehmen zu erful-
len. Vielerorts wurden in dieser Zeit auch kommunale Kliniken priva-
tisiert. So hat sich der Anteil privater Kliniken an der Gesamtzahl der
Krankenh&user zwischen 1991 und 2009 von 14,8% auf 32% mehr
als verdoppelt, wahrend der Anteil 6ffentlicher Krankenh&user von
46% auf 31% gesunken ist.

In den letzten Jahren ist der Privatisierungstrend jedoch weithin zum
Stillstand gekommen. Im Energiebereich zeigen sich sogar gegen-
laufige Tendenzen. Verschiedene Kommunen haben ihre Beteiligun-
gen an teilprivatisierten Unternehmen wieder aufgestockt. Des Wei-
teren begnigten sich Kommunen auch schon in frlheren Jahren mit
so genannten Scheinprivatisierungen, d.h. der Auslagerung wirt-
schaftlicher Aktivitaten in privatrechtliche Unternehmen, die dann
aber ganz oder teilweise in kommunalem Eigentum blieben.

Ein weiteres offenes Thema ist der Besitz von Immobilien, insbe-
sondere auch von Wald. So befinden sich in Deutschland tber 5,7
Mio. Hektar Wald in ¢ffentlicher Hand. Das entspricht 54% des Ge-
samtbestandes. Teilweise handelt sich dabei aber um unter Natur-
schutz stehende Flachen.

Frankreich

In Frankreich hat sich ein tendenziell auch zum Staat hin orientiertes
Wirtschaftsmodell lange Zeit u.a. in einem relativ grof3en Gewicht
offentlicher Unternehmen niedergeschlagen. Noch 1985 erwirtschaf-
teten staatliche Unternehmen 15% des BIP. Das Portefeuille des
Zentralstaates umfasste neben umfangreichen Beteiligungen im
Energiesektor, der Logistik, der Telekommunikation und im Ver-
kehrswesen auch groRere Beteiligungen in der Industrie und im
Finanzsektor. Privatisierungsmafinahmen wurden erst ab der zwei-
ten Halfte der 1980er Jahre ergriffen.

Zu den ersten grofRen Privatisierungsschritten gehorte der Abbau
von Beteiligungen bei Banken (z.B. Société Generale und Paribas
jeweils 1987). Es folgten VeraulRerungen im Industriebereich zu-
nachst im Automobilsektor, ab Ende der 1990er Jahre selbst in der
Rustungsindustrie. Ab der letztgenannten Zeit begann, wie in ver-
schiedenen anderen Landern, zudem die Privatisierung im Tele-
kommunikationsbereich und von Medienunternehmen. Spéater als
etwa in Deutschland trennte sich der Staat von wesentlichen Beteili-
gungen im Energiesektor. Indes erzielte der franzdsische Staat da-
mit vor allem Mitte des vergangenen Jahrzehnts erhebliche Ein-
nahmen. Dadurch verringerte sich das Haushaltsdefizit merklich. So
betrugen die Erlése 2005 fast EUR 38 Mrd. bzw. rd. 1,7% des BIP.

In grundsatzlich starkerem Mal3e als in Deutschland hat die Politik in
Frankreich Bereiche der Infrastruktur und der Daseinsvorsorge in
private Hande gegeben. So gilt die Privatisierung der franzésischen
Autobahnen als Erfolgsmodell. Die Konzessionen fur den Betrieb
der StralRen kdnnen nach 25 Jahren neu ausgeschrieben werden,
da die Verkehrswege nicht verkauft wurden.® Ein weiteres Beispiel
ist die Wasserversorgung und -entsorgung, die auch in Frankreich
kommunale Aufgabe ist. Etwa drei Viertel der Kommunen bedienen
sich dazu aber privater Anbieter, die Uber Vergabeverfahren beauf-
tragt werden. Im Krankenhausbereich betragt der Marktanteil priva-

° Ahnliche Verfahren erscheinen auch fiir den Schienenverkehr oder den Betrieb

von Hafen naheliegend.
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ter Anbieter gemessen an der Bettenzahl rd. 25% (Deutschland
17%).

Ungeachtet der im vergangenen Jahrzehnt verstarkten Privatisie-
rungsaktivitaten verfiigt der Staat noch iber erhebliche Vermo-
genswerte. Dies resultiert u.a. daraus, dass einige gréRere Unter-
nehmen nur teilweise an Private verauf3ert wurden. Zudem befinden
sich etwa die Eisenbahngesellschaft SNCF und der Logistikdienst-
leister La Poste noch ganz in Staatseigentum. Wichtige Flughafen
sind ebenfalls noch ganz oder tiberwiegend in Staatsbesitz. ™

Angaben der Agence des participations de I'Etat zufolge hatte das
Portfolio der Unternehmensbeteiligungen des franzésischen Staates
am 1. September 2010 nach Marktkapitalisierung einen Wert von
EUR 88 Mrd."* Das entspricht rd. 4,6% des BIP.

Der staatliche Einfluss in der Wirtschaft reicht indes weiter, als es
diese Zahlen andeuten. Besonders im Infrastrukturbereich profitie-
ren (teil-)privatisierte Unternehmen von zahlreichen Vorteilen. So
werden die Konzessionen fur den Betrieb der Wasserkraftwerke
zwar neu vergeben, allerdings missen nur die neuen Betreiber Ge-
bihren nach Paris abfiihren. Die EDF (Electricité de France S.A.)
wiederum, die zu 84,5% dem franzdsischen Staat gehdrt, zahlt kei-
ne Abgaben. Zudem sind ihre Stromtarife gebunden, so dass der
Markteintritt im Privatkundensegment weiterhin schwierig bleibt.*?

Italien

In Italiens Wirtschaft war der Staat lange Zeit ein gewichtiger Akteur.
Die Holding Istituto per la Ricostruzione Industriale hielt zwischen-
zeitlich 1.000 Unternehmen und beschéftigte bis zu 500.000 Mitar-
beiter. In den 1990er-Jahren reduzierte schlie3lich ein weitreichen-
der Privatisierungs- und Deregulierungsprozess die Staatsbeteili-
gungen. Dabei offenbarten sich auch Ineffizienz und Fehlallokation,
zumal 6ffentliche Unternehmen nicht zuletzt auch dem Erhalt von
Arbeitsplatzen dienten. Mehr als die Halfte der Erlése aus Privatisie-
rungen wurden zwischen 1997 und ‘99 erzielt, als staatliche Unter-
nehmen und Einrichtungen in den Sektoren Telekommunikation,
Energieversorgung (speziell ENEL), Infrastruktur (u.a. Autobahnen)
und Transport (teilweise) privatisiert wurden. Bis heute halt der Staat
jedoch Anteile in den groRen Energieversorgungsunternehmen so-
wie in der Luft- und Raumfahrttechnik. Zudem lief die Privatisierung
bislang in vielen Fallen an den Betrieben auf kommunaler Ebene
vorbei. Eine bemerkenswerte Ausnahme ist hier jedoch der Ban-
kenbereich, aus dem sich die Kommunen und der Staat insgesamt
im vergangenen Jahrzehnt wesentlich zuriickgezogen haben.*
Dessen ungeachtet ist bei den Kommunen das gro3te Privatisie-
rungspotenzial zu finden.

Den Gesamtwert der verbliebenen Unternehmensbeteiligungen
schatzt das Wirtschaftsministerium einem Ende September 2011
vorgelegten Bericht zufolge auf EUR 80 Mrd. (bzw. rd. 5,2% des

% Die franzosische Regierung kiindigte zwar an, 50% der Anteile an vier regionalen

Flughé&fen (Lyon, Toulouse, Bordeaux und Montpellier) zu verkaufen. Jedoch wol-
len die jeweiligen kommunalen Regierungen, die bereits tiber Beteiligungen von je
15% verfugen, die Anteile iibernehmen.

Agence des participations de I'Etat (2010). French State as a shareholder. Report
2010. S.4.

Schmieg, Andreas (2011). Frankreichs Privatisierung der Wasserkraft. Frankfurter
Allgemeine Zeitung Nr. 172. S.11. 27. Juli 2011.

Polster, Armin (2004). Erste Schritte bei der Reform des Sparkassensektors in
Italien: Bildung von groRBen Universalbanken mit weiterem Potenzial. Deutsche
Bank Research. EU-Monitor Finanzmarkt Special Nr. 17.
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BIP)." Manche Beobachter bewerten indes allein mégliche Erlése
aus Verkaufen der Beteiligungen an gréf3eren Unternehmen mit rd.
EUR 140 Mrd." Daruiber hinaus verspricht die geplante Ausgabe
von Konzessionen Einnahmen von rd. EUR 70 Mrd. Zudem kénnte
dieser Schritt den Wettbewerb fordern. Laut Plan des Ministeriums
soll auRBerdem die Vergabe von CO,-Emissionsrechten EUR

10 Mrd. erbringen.

Besonderes Augenmerk gebiihrt 6ffentlichen Gebauden und Grund-
stiicken. Deren Wert wird von der Cassa Depositi e Prestiti mit ins-
gesamt EUR 421 Mrd. angegeben. Laut Schatzung des Instituts
sind Immobilien im Wert von EUR 42 Mrd. derzeit ungenutzt. Deren
Verkauf ware deshalb wohl mit relativ wenig Aufwand durchfiihrbar.
Da die Immobilien zum gréRten Teil den Kommunen gehdren, sollte
ein gut strukturierter Prozess von der Regierung vorgegeben wer-
den. Aktuell rechnet das Wirtschaftsministerium mit Erlésen aus
Immobilienverkdufen in Héhe von EUR 25-30 Mrd. und aul3erdem
einer Kostenersparnis von zunachst EUR 3 Mrd. jahrlich.™®

Folgt man den offiziellen Angaben, so betragt das Verméogen des
Staates (inkl. Regionen, Kommunen, ohne potenzielle Erlése aus
dem Emissionsrechteverkauf) also insgesamt EUR 571 Mrd. bzw.
knapp 37% des BIP. Freilich kann man die Mdglichkeiten auch wei-
ter fassen. So empfahl die OECD u.a. die Privatisierung weiterer
Teile der Infrastruktur, wie insbesondere auch der Wasserversor-
gung. Gerade die letztgenannte Mal3nahme erscheint sinnvoll, zu-
mal hier ein hoher Investitionsbedarf besteht, der sich vor allem in
hohen Verlusten von 30% des verteilten Wassers manifestiert. Aller-
dings steht dem ein Referendum entgegen.17 Insgesamt stellte die
OECllgj einen hohen Bedarf bei der Deregulierung und Markt6ffnung
fest.

In der Vergangenheit versuchte Italien Einfluss in privatisierten Un-
ternehmen beizubehalten. Das zeigt etwa die Aufforderung der Eu-
ropaischen Kommission vom Februar 2011 an ltalien, ein Gesetz zu
andern, das es dem Staat in strategisch wichtigen Sektoren ermég-
licht, einzelne Investoren vom Kauf von Anteilen privatisierter Unter-
nehmen abzuhalten." Das jungste Programm des Wirtschaftsminis-
teriums stéarkt jedoch die Hoffnung, dass die Regierung inzwischen
einen neuen Kurs eingeschlagen hat.

Spanien — Privatisierung der Flughéafen

Das Staatsengagement in der spanischen Wirtschaft war im 20.
Jahrhundert bedingt durch die politische Situation vergleichsweise
hoch. In der zweiten Hélfte der 1990er-Jahre startete die spanische
Regierung unter José Maria Aznar dann wirkungsvolle Strukturre-

4 Scalera, Stefano (2011). La valorizzazione del patrimonio delle Amministranzioni

Pubbliche. Dirigente Generale, Direzione VIII. Dipartimento del Tesoro. Rom. 29.
September 2011.

Die beriicksichtigten Unternehmen sind: ENI, ENEL, Finmeccanica, Poste,
Ferrovie, Fintecna, Cassa depositi e prestiti und Rai. Siehe Zingales, Luigi und
Roberto Perotti (2011). Here’s how to balance the budget immediately.
http://www.ilsole24ore.com/art/commenti-e-idee/2011-07-13/heres-balance-
budget-immediately-152318.shtml?uuid=AanRuonD aufgerufen am 6. Oktober
2011.

18 Ab 2020 soll die Ersparnis jahrlich EUR 6,3 Mrd. betragen.

¥ Dahm (2011). ltalien lehnt Privatisierung der Wasserwirtschaft ab. Germany Trade
and Invest. 28. Juni 2011.

OECD (2011). Economic Policy Reforms 2011: Going for Growth. Executive
Summary. S. 112.

Européische Kommission (2011). Freier Kapitalverkehr: Kommission fordert Italien
zur Anderung seines Privatisierungsgesetzes und der darin enthaltenen Investiti-
onsbeschrankungen auf. IP/06/175, 16. Februar 2011.
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formen. Die Erlése aus Privatisierungen in der Chemiebranche
(Repsol YPF), der Energieversorgung (ENEPSA), der Telekommu-
nikation (Telefénica) und der Fluglinie Iberia dienten der Verringe-
rung der Staatsschulden und férderten den Wirtschaftsaufschwung.
So wies Spanien noch 1995 ein Budgetdefizit von 6,5% des BIP auf,
2006 und 2007 hingegen Uberschiisse von 2% bzw. 1,9%. Infolge
der jingsten Krisen hat Spanien jedoch erneut mit hohen Defiziten
(2010: 9,2%) und wachsender Staatsverschuldung zu kAmpfen.

Weitere Privatisierungen sollen nun den Weg aus der Krise erleich-
tern. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf der VerauRerung von (Anteilen
an) Flughafen. Zu diesem Zweck wurde die Gesellschaft AENA, die
in Spanien und international Flughafen betreibt und Dienstleistun-
gen im Bereich der Navigation anbietet, in eine Holdinggesellschaft
umgewandelt. Wahrend der Bereich Navigationsdienste in staatli-
cher Hand verbleibt, soll der Flughafenbetreiber Aena Aeropuertos
Zu 49% privatisiert werden. Mit dem Start im Juni 2011 wurde die
neue Betreibergesellschaft zugleich mit dem Verkauf ihrer Mehr-
heitsbeteiligung bzw. Lizenzen an den Flughafen Madrid Barajas
and Barcelona El Prat beauftragt. Der Verkauf der Lizenzen (flr
einen Zeitraum von 20 Jahren) soll (brutto) EUR 5,3 Mrd. erbrin-
gen.? Die urspriinglich zum 30. Oktober auslaufende Frist der 6f-
fentlichen Ausschreibung wurde inzwischen um 3 Monate verlan-
gert. Zudem ist der Verkauf von 13 Luftverkehrs-Kontroll-Towers
angelaufen. Der Wert des Flughafenbetreibers insgesamt wurde zu
Jahresbeginn auf rd. EUR 30 Mrd. geschétzt.

Allerdings erhielten die Privatisierungsplane kirzlich einen Dampfer.
Die im Frihjahr 2011 beschlossene Verau3erung von 30% der in
Spanien beliebten Nationallotterien, mit der EUR 7-8 Mrd. erlost
werden sollten, wurde Ende September auf Eis gelegt — zumindest
bis nach den Wahlen am 20. November. Die Regierung begriindete
dies vor allem mit der schwierigen Lage an den Finanzmarkten. Und
auch die Privatisierung der Flughafen in Madrid und Barcelona wur-
de verschoben. Damit brechen nun geplante Einnahmen fir den
Haushalt 2011 von insgesamt rd. EUR 15 Mrd. weg.

Weiteres Privatisierungspotenzial kénnte bei den staatlich gefiihrten
Minenbetrieben oder im Schiffsbau zu finden sein. Vor allem ist in
Spanien, wie anderen Landern, auch die Post (Sociedad Estatal
Correos y Telégrafos) noch in staatlicher Hand. Im Bereich der
staatlichen Eisenbahn sind seit Anfang 2005 der Netzbetrieb (Ei-
senbahn-Infrastrukturunternehmen ADIF) einerseits und das staatli-
che Personen- und Gutertransportunternehmen (Renfe Operadora)
andererseits voneinander getrennt. Der Verkauf von Teilen des
Frachttransportgeschéfts von Renfe ist geplant.

Griechenland — ambitionierte Plane

Offentliche Unternehmen sind in Griechenland in den verschiedens-
ten Sektoren zu finden. Privatisierungsprogramme wurden erst spat
begonnen — vor allem ab Mitte der 1990er Jahre. Dabei gab es
schon damals gute Griinde dafur — neben hoherer Effizienz der pri-
vaten Unternehmen etwa die Notwendigkeit die Konvergenzkriterien
des Maastrichter Vertrages zu erfilllen. So profitierte der Staat 1999
von direkten Einnahmen im Umfang von gut 1,7% des BIP. Insge-
samt hat der griechische Staat in den letzten Jahrzehnten rd. EUR
20 Mrd. durch Vermdgensverau3erungen erzielt.

2 Ministerium fur 6ffentliche Verwaltung Spanien (2011). Autorizada la licitacion del
90,05 por 100 del capital de las sociedades concesionarias de los aeropuertos de
Madrid-Barajas y Barcelona-El Prat. Pressemitteilung. 29. Juli 2011.
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Derzeit ringt die hellenische Republik mit der Schuldenkrise. Im
Gegenzug fir Hilfen, die Griechenland von européischen Partner-
lAndern und dem Internationalen Wé&hrungsfonds erhalten hat, hat
sich das Land zu umfassenden Sanierungsmaf3nahmen verpflichtet.
Dazu gehdren Privatisierungen, die bis 2015 Erlése von insgesamt
EUR 50 Mrd. erbringen sollen.”* Das entspricht rd. 22% des BIP von
2010. Der Prozess der Privatisierung soll Uber einen zentralisierten
Fonds ablaufen. Dessen Gremien sollen zwei von der EU-
Kommission und der Eurogruppe nominierte Beobachter angehéren.

Grofdte Einnahmequelle des Fonds soll die Verauf3erung von Immo-
bilien der KED im Wert von mindestens EUR 35 Mrd. sein.* Der
griechische Staat besitzt etwa 70% des Landes, das je nach Lage —
abhangig etwa vom Tourismusaufkommen — hohe Erldse verspricht.
Allerdings besteht in der griechischen Offentlichkeit erheblicher Wi-
derstand insbesondere gegen eine Veraulierung von Grundstticken.
Deswegen gibt es u.a. Uberlegungen, Immobilien langfristig zu ver-
pachten statt zu verauf3ern. So kénnten Grundstiicke fir 99 Jahre
verpachtet werden, so dass sie danach wieder in Staatsbesitz zu-
rickgehen wirden. Aul3erdem wére eine Verbriefung in Fondsantei-
le moglich, die dann gehandelt werden kénnten.

Zudem sind laut Plan Erlose aus dem Verkauf borsennotierter (EUR
5 Mrd., Marktwerte Frihsommer) und nicht notierter offentlicher
Unternehmen (EUR 2 Mrd., stark diskontierte Buchwerte) vorgese-
hen.?® Dabei sollen die Betriebe so umstrukturiert werden, dass
maoglichst hohe Erlose erzielt werden kdnnen. Ein mdgliches Hin-
dernis dabei und generell beim Verkauf 6ffentlicher Unternehmen ist
der z.T. hohe Bestand an prinzipiell unkiindbaren Mitarbeitern.

Dariiber hinaus sollen Lizenzen und Rechte fiir den privaten Betrieb
offentlicher Infrastruktur mit einem geschatzten Wert von EUR 9
Mrd. ausgegeben werden. Im Gesprach sind hier der Betrieb der
beiden grof3ten Hafen Thessaloniki und Piraus sowie der Autobah-
nen. Sowohl die Schifffahrt als auch der gewerbliche StraRentrans-
port wurden bereits im Juli 2010 liberalisiert. Einem Erfolg dieser
MaRnahme stehen jedoch erhebliche Hindernisse entgegen. So ist
der (offizielle) Handel mit Lizenzen fur den Uberlandtransport noch
zu schwach entwickelt, zumal seit 1970 keine neuen Rechte mehr
vergeben wurden. Deshalb gestaltet sich der Markteintritt schwierig.
Die OECD stellte vor geraumer Zeit zudem einen hohen Deregulie-
rungsbedarf bei den Versorgungsunternehmen fest und fordert den
Staat auf, den Markteintritt regulatorisch weiter zu vereinfachen.”

Anpassungsbedarf sieht etwa die EU-Kommission auch bei Investi-
tionsbeschrankungen. Fir strategisch wichtige Unternehmen gilt
eine Eigentumsobergrenze von 20% der Unternehmensanteile fur
nicht-staatliche Investoren. Wichtige Beschliisse in diesen Unter-
nehmen bedurfen aulRerdem der Zustimmung des Wirtschafts- und
Finanzministeriums. Angesichts dieser Investitionshemmnisse hat
die Européische Kommission beschlossen, den griechischen Staat

%3, zu dem Plan European Commission (2011). The Economic Adjustment Pro-

gramme for Greece. Fourth Review — Spring 2011. Occasional Papers 82. S. 30ff.
2 |nternationaler Wahrungsfonds (2011). IMF Country Report No. 11/175. Juli 2011.
% n der Vergangenheit hat Griechenland fast 30% der Erlése im Finanz- und Immo-
biliensektor erzielt. Darunter fielen vor allem verschiedene kleinere Banken. Nun
sollen auch die Anteile an der ATE Bank und der Hellenic Postbank verkauft wer-
den. Zudem steht die Nationallotterie OPAP zur Diskussion.
2 OECD (2011). Economic Policy Reforms: Going for Growth 2011: Country Notes
Grecce.
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wegen Verstol3es gegen das Prinzip der Freiheit des Kapitalver-
kehrs im Binnenmarkt anzuklagen.25

Portugal — Ende der Goldenen Aktien

Auch Portugal unterliegt Auflagen zur Haushaltssanierung. Das
Land soll sein Budgetdefizit fir das Jahr 2011 von Uber 9% auf unter
6% des BIP senken und hat sich au3erdem zu Steuererhéhungen,
Ausgabensenkungen und Strukturreformen verpflichtet, darunter
Privatisierungen.?® Solche fanden bereits Ende der 1990er-Jahre
statt. Damals verdul3erte der Staat verschiedene Unternehmen bzw.
Beteiligungen und erzielte damit Jahreserldse von bis zu EUR 4,6
Mrd. (1997: 3,5% des BIP), wobei die Netto-Neuverschuldung des
Staates gleichwohl nur in wenigen Jahren (1999, 2000 und 2002)
knapp unterhalb der 3%-Marke des Maastrichter Vertrages blieb.

Die aktuell aus den Privatisierungen erwarteten Erlése belaufen sich
laut Stabilitats- und Wachstumsprogramm der portugiesischen Re-
gierung bis 2013 auf EUR 6,47 Mrd. Dies entspricht etwa 4% der
aktuellen Schulden® bzw. 3,7% des BIP.

Zur Férderung des Privatisierungsprozesses und des Wettbewerbs
im Unternehmensbereich hat Portugal bereits seinen Einfluss auf
offentliche Unternehmen reduziert. So wurden die besonderen
Rechte (Goldene Aktien), die der Staat in einigen Unternehmen
seines Beteiligungsportefeuilles hielt, abgeschafft. Zudem wurde
gesetzlich festgelegt, dass solche Sonderrechte kinftig nicht mehr
geschaffen werden. Zu den relevanten Unternehmen gehort etwa
Portugal Telecom. Hier ist das bisherige Vetorecht des Staates im
Fall von Verkaufen entfallen.

Die Privatisierungsvorhaben selbst umfassen Unternehmen aus
vielen Bereichen von den Banken tber die Energiewirtschaft, dem
Luftverkehr bis hin zur Wasserversorgung. Im Finanzsektor hat die
Regierung die 2008 im Zuge der Finanzmarktkrise verstaatlichte
BPN - Banco Portugués de Negocios im August 2011 fir EUR 40
Mio. verkauft, nachdem die Bank zuvor mit hohem Aufwand saniert
worden war. Geplant sind zudem Verkaufe des Versicherungsberei-
ches und der "nicht-strategischen Sektoren" der Bank CGD.

Der Staat will sich in der Regel schrittweise von seinen Beteiligun-
gen trennen. Bei einigen grof3en Unternehmen will er sich jedoch
schon kurzfristig ganz zurtickziehen. Das gilt vor allem fiir wichtige
Beteiligungen im Energiebereich und im Luftverkehr. So soll bis
Jahresende das Gros (rd. 20% der gesamten Aktien) der 25% (zum
1. September 2011) umfassenden Beteiligung an dem Versorger
EDP (Energias de Portugal) verdu3ert werden. Um den Kauf fur
Investoren attraktiv zu gestalten, wird die Eigentumsbeschrénkung
fur alle Anteilseigner einheitlich auf maximal 20% hochgesetzt (bis-
lang 5% mit Ausnahme des Staates, fiir den keine Beschrénkung
galt). Mit Galp Energia steht noch ein weiterer Energieversorger, an
dem der Staat indirekt einen geringeren Anteil halt, auf der Liste
kurzfristiger Verkaufe.?® Zudem soll der Betrieb des portugiesischen
Stromnetzes REN von 2012 an vollstandig privat gefuihrt werden.

% European Commission (2011). Free movement of capital: Commission refers
Greece to Court over investment restrictions. Pressemitteilung IP/11/179. 16. Feb-
ruar 2011.

% Bundesfinanzministerium (2011). Wirtschaftliches Anpassungsprogramm fiir Por-
tugal - Abschluss der 1. Uberpriifung durch EU und IWF. 19. August 2011.

# portugiesisches Ministerium fur Finanzen und 6ffentliche Verwaltung (2011).
Programa de Estabilidade e Crescimento 2011-2014. Marz 2011.

% Der Staat halt weiterhin 7% Uber eine Wandelanleihe plus 1% tber die Caixa
Geral de Depdsitos.
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Im Bereich des Luftverkehrs ist die vollstandige Trennung des Staa-
tes von der Fluglinie TAP Portugal auf den Weg gebracht, auch
wenn der Abschluss, anders als ursprunglich geplant, wohl erst im
kommenden Jahr erfolgen durfte. Auch der Flughafenbetreiber ANA
soll im Jahre 2013 vollstandig privatisiert sein und kunftig in einem
gedffneten Markt mit anderen Wettbewerbern konkurrieren.

Fir die nachsten Jahre hat die Regierung zudem u.a. die Veraul3e-
rung bzw. Teilprivatisierung des Fernsehsenders RTP, der Post
(Correios de Portugal), der Eisenbahnfracht-Gesellschaft CP Carga
sowie des Wasserversorgers Aguas de Portugal angekiindigt. Gera-
de die letztgenannte MaRnahme ist bemerkenswert, da dieser Be-
reich in vielen Landern noch in staatlicher Hand ist. Angedacht ist
des Weiteren die Privatisierung von Bahnstrecken und Stral3en.

Die Privatisierungen insbesondere im Infrastrukturbereich stehen in
Zusammenhang mit den Bestrebungen, die Effizienz der Wirtschaft
und insbesondere auch des Staatssektors generell zu starken. So
arbeiten bislang viele staatliche Unternehmen bzw. Einrichtungen
mit teilweise erheblichen Verlusten. Im Zuge von Privatisierungen
kénnten hier notwendige Restrukturierungen und Modernisierungen
erfolgen. Auf den Reformbedarf bei der Infrastruktur Portugals hat
auch die OECD hingewiesen.

Irland — RUckprivatisierung

Irland wurde nach einer langeren Phase des dynamischen Wachs-
tums von der Finanzkrise ab 2007 schwer getroffen, auch wegen
des vergleichsweise groRen Bankensektors. Uberschuldete Banken
mussten verstaatlicht werden,?® so dass die Staatsverschuldung
stark zunahm. Irland musste daher Hilfen des Euro-Rettungsfonds
EFSF in Anspruch nehmen und sich im Gegenzug u.a. dazu ver-
pflichten, den Bankensektor zu restrukturieren und das Haushalts-
defizit zu senken. Die Netto-Neuverschuldung soll von 12% des BIP
im Jahr 2010 auf unter 3% 2015 reduziert werden.*

In den 1990er Jahren konnte der irische Staat bereits vergleichs-
weise hohe Summen durch Anteilsverkaufe einnehmen. Der voll-
standige Verkauf des Telekommunikationsanbieters Telecom
Eireann (Eircom) im Jahre 1999 erbrachte allein EUR 6,3 Mrd. Das
entsprach rd. 4,3% des BIP und fuhrte mit zu einem Haushaltsuber-
schuss von 2,6% des BIP bzw. sogar 4,8% im Jahr 2000. In den
Folgejahren liel? der Schwung aber nach. So sind derzeit die Ener-
gieversorgung, die Flug- und Seehéfen, weite Teile des Transport-
wesens und die Wasserversorgung noch ganz oder zu grof3en Tei-
len in 6ffentlicher Hand.

Angesichts der aktuellen Krisensituation setzte die Regierung 2010
eine Expertengruppe zur Analyse des staatlichen Vermdégens (Re-
view Group on State Assets and Liabilities) ein. Im April d.J. legte
die Gruppe ihre Empfehlungen fir eine bessere Regulierung und
(Teil-)Privatisierung der staatlichen Tatigkeit vor.*! Der Bericht ana-
lysiert 16 staatliche Unternehmen aus den vorgenannten Bereichen,
von denen die Mehrzahl zumindest teilweise privatisiert werden
koénnte. Die dabei moglichen Erldse schatzen die Experten auf rd.
EUR 5 Mrd. (bzw. 3,2% des BIP). Dabei geht es der Gruppe nicht

* Es wurden die Bank of Ireland, die Anglo Irish Bank, die INBS und die Allied Irish
Banks verstaatlicht.

* |nternationaler Wahrungsfonds (2011). Country Report Ireland. Nr. 11/109. S. 3.
Mai 2011.

% Irish government, Department of Finance (2001). Report of the Review Group on
State Assets and Liabilities. Im Internet unter
http://ww.finance.gov.ie/documents/publications/reports/2011/revgrpstatassets.pdf
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um maximale Erldse, sondern vor allem auch um wettbewerbsrecht-
liche Aspekte. So wird fur den Energiebereich empfohlen, die dort
dominierenden staatlichen Unternehmen zu entflechten. Die Lei-
tungsnetze sollen demnach unter dem Dach der staatlichen Board
Gais Eireann zusammengefasst werden, wéhrend die Produktion
(Kraftwerke) und der Vertrieb (weiter) privatisiert werden sollen.
Flughé&fen und Seehafen sollen restrukturiert und nach Méglichkeit
verauRert werden. Fir (noch) nicht privatisierungsféahig halten die
Experten etwa die Post (An Post).

Die konkreten Plane der Regierung scheinen demgegeniber zu-
mindest vorerst bescheidener zu sein. Angekiindigt ist etwa der
Verkauf einer Minderheitsbeteiligung am Versorger Electricity
Supply Board (ESB). Signalisiert wurde auch die Mdglichkeit eines
Verkaufs der verbliebenen Staatsanteile von gut 25% an der Flugli-
nie Aer Lingus.

Zur Verbesserung der Lage des Staatshaushaltes hat der Reserve-
fonds der staatlichen Rentenversicherung im ersten Halbjahr 2011
bereits Vermdgenswerte im Volumen von EUR 10 Mrd. veraul3ert.
Freilich handelt es sich dabei um eine zweischneidige MaRnahme,
da sie die Nachhaltigkeit der Rentenfinanzierung mindert.

Um die Auflagen zu erfillen, wird auBerdem der Bankensektor neu-
gestaltet. Nach der Verstaatlichung der Bank of Ireland im Zuge der
Finanzkrise wurde diese zu einem grof3en Teil wieder privatisiert.
Ende Juli 2011 befanden sich mehr als zwei Drittel der Anteile der
Bank in privater Hand.* Und die Zusammenlegung der Anglo Irish
Bank mit der INBS gilt als Schritt zu dem Ziel, die ebenfalls verstaat-
lichten Banken wieder in den privaten Sektor zurlickzufuhren.

Fazit

Obgleich das Thema schon seit mindestens zwei Jahrzehnten auf
der wirtschaftspolitischen Agenda steht, ist das Privatisierungspo-
tenzial in verschiedenen Landern noch betréchtlich. Das gilt etwa fur
die grof3en Lander Frankreich, Italien und Spanien. Dort durften
(auf3erhalb des Immobilienbereichs) staatliche Unternehmen bzw.
Beteiligungen im Wert von je rd. 5% des BIP mittelfristig zu verkau-
fen sein.

Gutachten bzw. Regierungsplanen zufolge liegt das Privatisierungs-
potenzial auerhalb des Immobilienbereichs in den kleineren Peri-
pherielandern zwischen gut 3% in Irland und gut 6 2% in Griechen-
land. Freilich handelt es sich dabei um prinzipiell eher vorsichtige
Angaben, insbesondere hinsichtlich der Potenziale etwa im Infra-
strukturbereich.

Privatisierungsmoglichkeiten finden sich in fast allen Wirtschaftssek-
toren. Besonders stark ist der Staat weithin aber noch in den Berei-
chen Infrastruktur und Daseinsvorsorge engagiert. Der Bahnverkehr,
das Postwesen sowie die Wasserversorgung und -entsorgung lie-
gen in vielen Landern tiberwiegend in staatlicher Hand.

In vielen Landern verfigt der Staat auch tber umfangreichen Immo-
bilienbesitz. Freilich bestehen gerade gegen die Veraul3erung staat-
licher Gebaude, Grundstiicke oder Walder erhebliche Widerstande
(Vorwurf des ,Ausverkaufs®).

Ein erheblicher Teil des Potenzials liegt auf der Ebene der Kommu-
nen. Wegen der mehr oder minder starken Autonomie der Kommu-
nen erschwert das umfassende Privatisierungsinitiativen.

2 Finanzministerium Irland (2011). Bank of Ireland Capital Investment. Pressemittei-
lung. 25. Juli 2011. Genau: 68%.
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Die Einbeziehung internationaler Organisationen kann fir mehr
Konsequenz und Konsistenz nationaler Initiativen sorgen. Das ist
umso wichtiger, als Privatisierungen oft zunéchst unpopulére Ent-
scheidungen voraussetzen und mitunter erst mittel- bis langfristig
positive Effekte zeigen.

Dieter Brauninger (+49 69 910-31708, dieter.braeuninger@db.com)
Henrike Steimer (henrike.steimer@gmail.com)
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