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Michael Boheim

Die Privatisierung offentlichen Eigentums als
Instrument der Wirtschaftspolitik: Privat- versus
Staatseigentum an Unternehmen - theoretische
Grundlagen

Privateigentum macht marktwirtschaftichen Wettbewerb erst méglich, die Privatisierung 6ffentlichen Ei-
gentums fordert ihn und kann als Treiber fir Innovation, Beschaftigung und Wirtschaftswachstum wirken.
Unternehmen in Privateigentum bilden in einer Marktwirtschaft den "Normailfall”, 6ffentliches Eigentum
hingegen die einer Rechifertigung bediurfende Ausnahme. Staatseingriffe (in Form offentlichen Eigentums
an Unternehmen) sind in einer Markiwirtschaft gemdB der 6konomischen Theorie nur dann gerechffertigt,
wenn Markiversagen vorliegt und dieser konkrete Staatseingriff dieses Marktversagen auch beseitigen
kann.

Konzipiert ist diese Arbeit als Serie von drei Artikeln, die im Herbst 2011 in den WIFO-Monatsberichten erscheinen. Der vorliegende erste Artikel
beschadaftigt sich mit den theoretischen Grundlagen und Wirkungszusammenhdngen von privatem und staatlichem Eigentum an Unternehmen,
wdhrend der zweite Beitrag (erscheint in Heft 10/2011) die empirische Evidenz sowie das AusmaB eines Rickzugs des Staates thematisiert und der
dritte Artikel (erscheint in Heft 11/2011) schlieBlich der praktischen Umsetzung von Privatisierungsvorhaben und den wirtschaftspolitischen
Schlussfolgerungen gewidmet ist. ¢« Begutachtung: Gunther Tichy ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Elisabeth Neppl-Oswald ¢ E-Mail-Adressen:
Michael.Boeheim@wifo.ac.at, Elisabeth.Neppl-Oswald@wifo.ac.at

Im FrGhjahr 2010 legte das WIFO eine Studie zum Thema "Konsolidierung der &ffentli-

chen Haushalte" vor (Aiginger et al., 2010), in der u. a. Privatisierungen als Beitrag zur Hintergrund
einnahmenbasierten Konsolidierung diskutiert werden (B&heim - Handler -
Schratzenstaller, 2010). FUr ausgewdhlte (zumindest partiell) im 6ffentlichen Eigentum
stehende Unternehmen wurde je nach Privatisierungstiefe und Diskontierungsfaktor Privatisierungspotential

ein Privatisierungspotential zwischen rund 7,5 und 25,5 Mrd. € geschatzt (Ubersicht 1).

Zu Ghnlichen Werten kommt eine Studie von Alt et al. (2010), im inhaltlichen und me-
thodischen Kern eine zeitnahe Aktualisierung von Aiginger et al. (2010) mit einer Fo-
kussierung auf "bdrsenfdhige" Privatisierungen. Das entweder Uber Inifial Public
Offerings (IPO) oder Secondary Public Offerings (SPO) an der Bérse platzierbare Pri-
vatisierungspotential wird auf zwischen 6,5 bis 24,1 Mrd. € geschatzt (Ubersicht 2)1).

Diese (vergleichsweise) groBen Summen wurden seit Verdffentlichung der WIFO-
Studie wiederholt in den Medien dargestellt und 6ffentlich diskutiert. Die Rezeption
hat gezeigt, dass "Wettbewerb", "Liberalisierung" und "Privatisierung” (noch immer)
starke Reizworte in der wirtschaftspolitischen Diskussion in Osterreich sind. Die 6ffent-
liche Debatte ist weniger durch die Auseinandersetzung mit dkonomischen Fakten
als vielmehr durch das Aufeinanderprallen (scheinbar) unverséhnlicher ideologischer
Positionen und deren reflexartiger und (oftmals) unreflektierter "Wiedergabe" ge-
pragt. Dies und einige aufkl@rungsbedurftige Vorgdnge im Rahmen in der Vergan-

Privatisierung im
Spannungsfeld zwischen
Okonomie und Politik

1) Die Unternehmensportfolios beider Studien unterscheiden sich nur geringfigig: Wé&hrend die Energiever-
sorgungsunternehmen (EVU) und die Bundesimmobiliengesellschaft in beiden Arbeiten vertreten sind, be-
rOcksichtigen Alt et al. (2010) im Gegensatz zu Aiginger et al. (2010) die Flugh&fen Graz, Innsbruck, Klagen-
furt, Linz, Salzburg und Wien sowie die MUnze Osterreich, nicht aber die Osterreichischen Bundesforste.
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genheit redlisierter Privatisierungsprojekte machen eine sachliche wirtschaftspoliti-
sche Diskussion zum Thema "Privatisierung” in Osterreich schwierig.

Berechnung des Privatisierungspotentials

Die Quantifizierung der tatséchlich realisierbaren Privatisierungserldse setfzt eine in-
dividuelle Bewertung jedes einzelnen Unternehmens voraus. Die Schatzungen von
Aiginger et al. (2010; Ubersicht 1) bzw. Alt et al. (2010; Ubersicht 2) sind "Richtwer-
te", die als OrientierungsgréBen dienen. Sie basieren auf folgenden Annahmen:

Der Unternehmenswert der nicht bdrsennotierten Unternehmen wird von beiden
Arbeiten nach der Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-M) geschdatzt (als ewige
Rente UW =CF/i des durchschnittlichen Cash-Flows CF). Diese Vorgangsweise hat
den Vorteil, dass als einziger Parameter der Zinssatz i angenommen werden muss.
Da keine Informationen Uber risikoaddquate Zinssatze zur VerfGgung standen,
wurden zwei Varianten berechnet: Variante 1 mit einem niedrigen Zinssatz von 5%
und Variante 2 mit einem hohen Zinssatz von 10%. Die geschdizten Unterneh-
menswerte sind als grobe "OrientierungsgroBen' zu interpretieren, da die Unsicher-
heit sowohl hinsichtlich der Cash-Flow-Prognose als auch des risikoaddquaten Zins-
safzes sehr groB ist.

Die Unternehmenswerte der boérsennotierten Unternehmen (OMV AG, Telekom
Austria AG, Osterreichische Post AG, Verbund AG und EVN AG) werden von
Aiginger et al. (2010) mit dem aktfuellen Akfienkurs und der Zahl der ausgegebe-
nen Aktien (Stand Oktober 2009) bewertet, wéhrend Alt et al. (2010) auch hier die
DCF-M verwenden. Unterschiede zwischen den Ergebnissen der beiden Arbeiten
liegen in unterschiedlichen Betrachtungszeitrdumen und Datenquellen begrindet.

Ubersicht 1: Privatisierungspotential nach Aiginger et al. (2010)

Minimalvariante!) (i = 10% p. a.) Maximalvariante?) (i = 5% p. a.)
Mio. €
OMV AG 516,0 516,0
Telekom Austria AG 178.7 178.7
Post AG 364,9 364.,9
EVU3) 3.232,8 14.442,4
BIG 1.165,5 3.496,6
OBf 2.136,8 6.410,3
Insgesamt 7.594,7 25.408,9
Q: Aiginger et al. (2010). i .. . Zinssatz. - ') Offentliche Hand behdlt 25% an OMV AG, Telekom Austria AG

und Post AG, 50% an den EVU sowie 75% an BIG und OBf. - 2) Offentliche Hand zieht sich in allen Unter-
nehmen auf die Sperrminoritat (25%) zurick. — 3) BEWAG, Energie AG Oberosterreich, ESTAG, EVN, Kelag,
Salzburg AG, TIWAG, Verbund, Vorarlberger lllwerke, Wien Energie.

Ubersicht 2: Privatisierungspotential nach Alt et al. (2010)

Minimalvariante!) (i = 10% p. a.) Maximalvariante?) (i = 5% p. a.)
Mio. €
OMV AG 516,8 516,8
Telekom Austria AG 155,3 1553
Post AG 3950 395,0
Flughafen Wien 472,5 472,5
Verbund 0,0 2.163,6
EVN 0.0 531,5
Sonstige EVU3) 3.883,2 13.925,2
BIG 768,5 4.610,8
MUnze Osterreich 146,2 876,9
Andere Flugh&fen4) 223,1 446,3
Insgesamt 6.560,6 24.093,9

Q: Alt et al. (2010), WIFO-Berechnungen. i . . . Zinssatz. — 1) Offentliche Hand behdlt 25% an OMV AG, Tele-
kom Austria AG, Post AG und Flughdfen, 50% an den EVU sowie 75% an BIG und MiUnze Osterreich. —
2) Offentliche Hand zieht sich in allen Unternehmen auf die Sperrminoritét (25%) zurick. — 3) BEWAG, Ener-
gie AG Oberésterreich, ESTAG, Kelag, Salzburg AG, TIWAG, Vorarlberger lilwerke, Wien Energie. — 4) Graz,
Innsbruck, Klagenfurt, Linz und Salzburg.
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Bereits im Regierungsprogramm fUr die (vorzeitig beendete) XXIll. Gesetzgebungs-
periode (Bundeskanzleramt, 2006) und auch im aktuellen Regierungsprogramm fur
die XXIV. Gesetzgebungsperiode (Bundeskanzieramt, 2008) wird die "Privatfisierung
offentlichen Eigentums" nicht mehr erw&hnt. Von der "Notprivatisierung" der nur mit
staatlichen ZuschUssen vor der Insolvenz geretteten Austrian Airlines im Jahr 2009
abgesehen, gibt es keine akfuellen Privatisierungsinitiativen der &sterreichischen
Bundesregierung. Die kolportierte Neuausrichtung der OIAG in Richtung Beteili-
gungsverwaltung und Risikokapitalfonds bedeutet eine Abkehr von deren Kernauf-
gabe als "Privatisierungsagentur’ und kann als Anpassung an eine an Privatisierun-
gen desinteressierte Politik interpretiert werden.

Das WIFO will mit der vorliegenden Arbeit zu einer Versachlichung der wirtschaftspo-
litischen Diskussion zum Thema "Privatisierung &ffentlichen Eigentums" beitragen, in-
dem auf der Grundlage der theoretischen Literatur und der empirischen Evidenz ob-
jektiv nicht nur die Vorteile und Mdéglichkeiten, sondern auch die Nachteile und
Probleme von Privatisierungen méglichst ausgewogen analysiert werden.

Da zum Privatisierungspotential in Osterreich bereits umfangreiche und aktuelle em-
pirische Arbeiten (Aiginger et al., 2010, Alt et al., 2010) vorliegen, konzentriert sich die
vorliegende Arbeit auf die Grundlagen und Voraussetzungen fUr effiziente und von
moglichst vielen Stakeholdern akzeptierte Privatisierungen, um die LUcke zwischen
6konomischer Theorie, empirischer Evidenz und praktischer Umsetzung fUr die Wirt-
schaftspolitik zu schlieBen.

GemdaB der 6konomischen Theorie sorgt Wettbewerb in einer Marktwirtschaft fur ei-
ne effiziente Allokation knapper Ressourcen, indem Anreize zur Redlisierung einer ef-
fizienten Organisation der GuUterherstellung und Dienstleistungserbringung sowie zu
Produkt- und Prozessinnovationen gegeben werden. Nicht nur Effizienzsteigerungen,
auch Anreize fUr intensivierte Innovationsanstrengungen kénnen sich aus steigender
Wettbewerbsintensitdt ergeben. Die Intensitdt des Wettbewerbs ist wichtig for
Wachstum und Beschdaftigung, wobei ein indirekter Wirkungskanal von Innovationen
angenommen wird: Wettbewerb zwingt die Unternehmen zu Innovationen, unter-
nehmerische Innovationen bringen Wirtschaftswachstum mit sich (Ederer — Janger,
2010, B6heim - Friesenbichler - Sieber, 2006).

Die empirische Literatur bestatigt einen (engen) positiven Zusammenhang zwischen
Wettbewerbs- und Innovationsintensitat bis zu einem sehr hohen Niveau der Wett-
bewerbsintensitét (Aghion et al., 2005, Crespi — Patel, 2008). Uber den empirisch sehr
gut abgesicherten Wirkungskanal zwischen Innovationsintensitét und Wachstum
(OECD, 2007) kann sich somit ein funktionsféhiger Wettbewerb positiv auf die mak-
ro6konomische Entwicklung auswirken. Langfristig scheint eine Kombination von In-
novationsaktivitten und Wettbewerbsintensivierung eine vielversprechende wirt-
schaftspolitische Doppelstrategie zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und
zur Steigerung der Dynamik einer Volkswirtschaft zu sein (Aiginger, 2008)2).

Die Starkung des Wettbewerbs ist — gerade in Zeiten der Konsolidierung der &ffentli-
chen Haushalte — eine attraktive wirtschaftspolitische Optfion zur Steigerung von
Wachstum und Beschaftigung in Osterreich, da bei der Umsetzung vergleichsweise
geringe offentliche Mittel eingesetzt werden mUssen (Aiginger et al., 2010). Viele
Problemlagen lieBen sich "budgetschonend" durch die Anderung von bestehenden
Regulierungen dndern.

Mangelnder Wettbewerb wurde in Osterreich sowohl in bestimmten Dienst- und Vor-
leistungssektoren (z. B. Energiewirtschaftd), freie Berufe?), Banken und Versicherun-

2) Besonders erfolgreich wird diese Doppelstrategie von den skandinavischen L&dndern angewandt: lhr wirt-
schaftlicher Erfolg ist nicht nur auf die bekannte Fokussierung auf Zukunftsinvestitionen (Forschung, Technolo-
gie, Innovationen und Bildung) zurickzufUhren, sondemn auch auf ihre in der Offentlichkeit kaum wahrge-
nommene Wettbewerbsorientierung. Wie sich in Skandinavien zeigt, missen ein groBer 6ffentlicher Sekfor mit
einem umfassenden Sozialsystem und ein strenges Wettbewerbsregime kein Widerspruch sein, sondern kén-
nen einander hervorragend ergdnzen.

3) Auf dem &sterreichischen Energiemarkt hat sich auch mehr als zehn Jahre nach der Liberalisierung man-
gels Begleitung durch eine strenge Regulierung und eine mit ausreichenden Kompetenzen versehene Wett-
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gen, Handwerk und Gewerbe, Immobilienwesen und Hausverwaltungen, offentli-
cher Verkehr) als auch in einzelnen Sachgutersektoren (z. B. lokal eingeschrénkter
Wettbewerb in der Zement- oder Ziegelindustrie) als Wachstumsengpass identfifiziert.
DarUber hinaus wirkt die im internationalen Vergleich geringe Grindungsdynamik
insbesondere im Bereich der innovativen Unternehmen wachstumsdémpfend, da
eine Wettbewerbsintensivierung durch neu in den Markt eintretende und langfristig
im Markt verweilende Unternehmen fehlt (Ederer — Janger, 2010).

Neben Defiziten in der allgemeinen Wettbewerbspolitik und den im internationalen
Vergleich (zu) hohen Subventionen wurde die deutlich Gberdurchschnittliche GréBe
des éffentlichen Unternehmenssektors als bedeutender Wachstumsengpass in Oster-
reich identifiziert (B6heim, 2010).

Abbildung 1: GréBe des offentlichen Unternehmenssektors im internationalen Vergleich
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Obwohl die Privatisierung von Unternehmen in Bundeseigentum den Staafsanteil in
den Jahren 1998/2008 erheblich verringert hat, stehen in Osterreich auf allen Ebenen
(Bund, Lander und Gemeinden) noch immer eine Vielzahl von Unternehmen im 6f-
fentlichen Eigentum (Abbildung 1)%). Dementsprechend schdtzen aktuelle Studien
(Aiginger et al., 2010, Alt et al., 2010) das Privatisierungspotential.

bewerbsaufsicht noch immer kein funktionierender Wettbewerb eingestellt. Einen detaillierten Uberblick Uber
die bestehenden Wettbewerbsbeschrénkungen, die sich im Wesentlichen auf persistente Interessenkonflikte
aus der Mehrfachrolle des Staates als Gesetzgeber, EigentUmer sowie Regulierungs- und Aufsichtsbehdrde
zurUckfUhren lassen, gibt B&heim (2005); Lésungsvorschldge finden sich in B&heim (2008). Einen aktuellen
Uberblick Uber die Defizite hinsichtlich Wechselanreize und Informationsvermittiung gibt VKI (2010).

4) Innerhalb der "freien" Berufe variiert die Intensitdt der wettbewerbsbeschrdnkenden Regulierungen erheb-
lich (Paterson — Fink — Ogus, 2003). Dem marktwirtschaftlichen Wettbewerb besonders abtrégliche Regulie-
rungen finden sich insbesondere im Bereich der Apotheken (Bedarfsprifung, Fremdbesitzverbot, Verbot des
Versandhandels mit Arzneimitteln, strikte Apothekenpflicht fUr nicht rezeptpflichtige Arzneimittel) und Notari-
ate (Vorbehaltsaufgaben, planwirtschaftliche Beschrdnkung der Notariatsstellen).

5) Die verfUgbaren OECD-Regulierungsindikatoren (Stand 2008) berUcksichtigen bereits die VerduBerung
staatlicher Unternehmensbeteiligungen der jingsten Vergangenheit (seit 2004 von der OIAG durchgefUhrt:
Abgabe von 17% an der Telekom Austria AG; vollstdndige Privatisierung von VA Tech und Voestalpine AG,
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Wie die positiven Erfahrungen von Schweden mit der konfinuierlichen Privatisierung
seit Mitte der 1990er-Jahre zeigen (Jonung - Kiander — Vartia, 2008, OECD, 2008),
wdren bereifs aus einer nur feilweisen Realisierung dieses Privatisierungspotentials
neben substantiellen einmaligen Konsolidierungsbeitrdgen fir den Staatshaushalt
wesentliche positive ordnungspolitische Effekte zu erwarten.

Ein funktionsf&higer Wettbewerb mit den gezeigten positiven Wirkungen auf Innova-
tion und Wirtschaftswachstum setzt Unternehmen voraus, die sich wirtschaftlich (im
Rahmen der geltenden Rechtsordnung) frei entfalten kédnnen. In einer Marktwirt-
schaft bildet deshalb Privateigentum (an Produktionsmitteln) den "Normalfall’, &f-
fentliches Eigentum hingegen die einer Rechtfertigung bediUrfende Ausnahme. Pri-
vateigentum macht den marktwirtschaftlichen Wettbewerb erst méglich, die Privati-
sierung Offentlichen Eigentums fordert ihn und wirkt Uber die oben skizzierten Wir-
kungszusammenhdnge als Treiber fir Innovation und Wirtschaftswachstum.

Die Vorteilhaftigkeit von Privateigentum ist mit einem fundamentalen Theorem der
Wohlfahrtsékonomie zu begrinden, wonach (unter bestimmten Voraussetzungen)
ein Wettbewerbsgleichgewicht Pareto-optimal ist. Keine andere Ressourcenallokati-
on wurde somit einen Akteur besser stellen, ohne einen anderen schlechter zu stel-
len. Die Voraussetzungen dieser Gleichgewichtsdefinition sind sehr restrikfiv und be-
rGcksichtigen ausschlieBlich wirtschaftliche bzw. monetére Effizienzziele, nicht aber
ExternalitGten in Produktion und Konsum, keine &ffentlichen Guter, keinen unvoll-
stdndigen Wettbewerb (die Markistruktur ware weder auf der Angebots- noch auf
der Nachfrageseite stark konzentriert) und keine Informations- und Transaktionskos-
ten. Mit EffizienzUberlegungen begrindete Staatseingriffe kbnnen demnach entwe-
der mit dem Auftreten von Marktversagen begrindet werden oder damit, dass
mindestens eine dieser Annahmen in der Realitat verletzt ist. DarUber hinaus muss
der Staatseingriff das Marktversagen tatséchlich beseitigen kdnnen, indem er die
Effizienz der Ressourcenallokation erhéht und kein Staatsversagen eintritt (noch inef-
fizientere Ressourcenallokation; Megginson, 2005). Ein Staatseingriff ist demnach nur
dann gerechffertigt, wenn Marktversagen vorliegt und der Staatseingriff dieses
Marktversagen beseitigen kann.

Die Annahmen fUr das (theoretische) Wettbewerbsgleichgewicht sind sehr streng
und in der Redlitédt (fast) nie erfillt. Dementsprechend leicht fallt die theoretische
Begrindung von Staatseingriffen auf der Grundlage von Effizienziberlegungen bzw.
Marktversagen. Viel anspruchsvoller ist hingegen der Beweis, dass ein Staatseingriff
das Marktversagen auch beseitigen kann (und nicht sogar die suboptimale Marktld-
sung verschlechtert).

Streng zu unterscheiden ist zwischen der Legitimitat und der Effizienz &ffentlichen Ei-
gentums. Ersteres ist eine politische Frage und entzieht sich der ékonomischen Be-
wertung, wdéhrend Letzteres mit den Methoden der empirischen Wirtschaftsfor-
schung evaluiert werden kann. Legitimitdt kann im politischen Entscheidungsprozess
mit Effizienz begrindet werden, aber auch ineffizientes 6ffentliches Eigentum kann —
aus anderen Grinden - politisch gewollt und in diesem Sinne legitim sein. In der poli-
tischen Diskussion wird Letzteres aber kaum einmal eingestanden, vielmehr wird
meistens argumentiert, dass "&ffentliches Eigentum zumindest nicht ineffizienter als
privates Eigentum" sei (bzw. umgekehrt). Dieser implizite Schluss von der politischen
Legitimitat auf dkonomische Effizienz bedUrfte aber des empirischen Beweises.

Der folgende Abschnitt setzt sich im Detail mit den theoretischen Argumenten fir
und gegen offentliches Eigentum an Unternehmen auseinander (vgl. Megginson,
2005)¢).

Abgabe von 49% an der Osterreichischen Post AG), nicht aber den Verkauf des verbliebenen Anteils von
41,56% an den Austrian Airlines an die Lufthansa im Jahr 2009 sowie die (PMR-Indikator erhdhende) "Notver-
staatlichung" der Kommunalkredit Bank und der Hypo Group Alpe Adria.

é) Mit der empirischen Evidenz befasst sich der zweite Teil dieser Artikelserie (WIFO-Monatsberichte 10/2011).
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Im Wesentlichen gibt es drei Argumentationsstrdnge zur Begrindung o6ffentlichen
Eigentums an Unternehmen:

o Offentliches Eigentum kann gewdhrleisten, dass Unternehmen (auch) soziale Zie-
le abseits der Gewinnmaximierung verfolgen.

o Offentliches Eigentum an Unternehmen kann als Reaktion auf Markiversagen ge-
rechtfertigt werden.

¢ SchlieBlich kann &ffentliches Eigentum eine Abhilfe bei Informationsasymmetrien
und unvollst&ndigen Verfrdgen bieten.

In allen drei Argumentationslinien beruht die Effizienz staatlicher Eingriffe auf der An-
nahme, "wohlwollende" staatliche Akteure wirden ausschlieBlich das 6ffentliche In-
teresse verfolgen. In der Realitdt spielen aber immer auch Eigeninteressen der Ak-
teure oder bestimmter Interessengruppen eine Rolle.

Das offentliche Eigentum an Unternehmen kann als ein Instrument gesehen werden,
um andere als rein 6konomische Ziele zu verfolgen. Nicht-Gkonomische Ziele, an de-
ren Verfolgung die Gesellschaft ein Interesse hat, kdnnen in vielfaltiger Gestalt auf-
treten. Private Unternehmen wirden diese nur verfolgen, wenn sich dies gewinnstei-
gernd auswirkt. "Populdre" Ziele dieser Art sind etwa die Beschdaftigung benachteilig-
ter Gruppen von Arbeitskréften, die Zahlung von Gehdltern Uber dem Tarif, die Er-
richtung von Arbeitsplatzen in strukturschwachen Regionen, der Verkauf von GUtern
und Dienstleistungen unter dem Marktpreis, damit diese breiten Bevdlkerungsschich-
ten zur Verfigung stehen. Uber &ffentliche Unternehmen kdnnen diese Ziele "losge-
|6st" von EffizienzOberlegungen verfolgt werden, die allenfalls notwendige Verlust-
abdeckung tragt die 6ffentliche Hand.

Voraussetzung fUr die Uberlegenheit &ffentlichen Eigentums bei der Verfolgung
nicht-6konomischer Ziele ist eine effektive, demokratisch legitimierte politische Kon-
tfrolle, die in der Praxis schwierig dauerhaft herzustellen ist (Vickers — Yarrow, 1988).
Unklare Zielfunktionen (mehrere Ziele) sowie Eigeninteressen der Konfrollinstanzen
(politische Parteien, aber auch "entsandte" &ffentlich Bedienstete) schlagen sich in
einem Informationsvorsprung des Managements nieder, der im Allgemeinen noch
groBer ist als jener gegenuUber privaten Eigentimern.

Die Unzufriedenheit mit der Performance &ffentlicher Unternehmen ist vielfach auf
die Unvollkommenheit politischer Mérkte zurickzufGhren und nicht auf systemimma-
nente Schwéchen dffentlichen Eigentums (Yarrow, 1986). Im Ubrigen wird funktions-
fahiger Wettbewerb zur Erreichung operativer und allokativer Effizienz als wichtiger
angesehen als die Art des Eigentums (Kay — Thompson, 1986, Cook - Kirkpatrick,
1988, Shapiro —Willig, 1990).

In der Realitét sind die theoretischen Annahmen des Modells eines vollst&ndigen
Wettbewerbs (fast) nie erfUllt. Dementsprechend vielfdltig sind die Mdglichkeiten fUr
das Auftreten von Marktversagen. NatUrliche Monopole, externe Effekte, Informati-
onsasymmetrien und 6ffentliche GUter sind die bekanntesten Anldsse fir Marktver-
sagen im Vergleich mit dem modelltheoretischen |dealzustand bzw. fUr eine ineffi-
ziente Ressourcenallokation.

Im Falle des Auftretens von Markiversagen kénnen Interventionen der 6ffentlichen
Hand effizienzsteigernd wirken. Offentliches Eigentum ist eine mégliche Form der
Staaftsintervention, wie sie vor allem im Zusammenhang mit natUrlichen Monopolen,
Informationsasymmetrien und &ffentlichen Gitern angewandt wird.

Naturliche Monopole wie z. B. in Netzwerkbranchen (Energieversorgung, Telekom-
munikation, Wasserversorgung usw.) sind dadurch gekennzeichnet, dass aufgrund
von Skalenertrgen ein Gut (nur) von einem einzigen Anbieter effizient bereitgestellt
wird und deshalb ein Wettbewerbsmarkt mit mehreren konkurrierenden Anbietern
nicht entstehen kann. Private Anbieter haben aufgrund ihrer Gewinnmaximierungs-
absicht einen Anreiz zu einer befriebswirtschaftlich effizienten, aber gesamtwirt-
schaftlich ineffizienten Restriktion der angebotenen Menge bei gleichzeitiger Erho-
hung des Preises. Da Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum keiner Gewinnmaximie-
rungsrestriktion unterliegen, kann die &ffentliche Hand als EigentUmer eines "natUrli-
chen Monopolisten" die gesamtwirtschaftlich opfimale GUtermenge zu "sozial ver-

MONATSBERICHTE 9/2011 WIFO



PRIVATISIERUNG: THEORETISCHE GRUNDLAGEN W

fréglichen" Preisen bereitstellen. Sollten die politisch gewUnschten "sozial vertragli-
chen" Preise nicht kostendeckend sein, wird eine Verlustabdeckung aus dem Bud-
get der &ffentlichen Hand notwendig. In diesem Fall werden die Nachfrager des Gu-
tes (private Haushalte) von der Allgemeinheit (Steuerpflichtige) subventioniert. Eine
Verlustabdeckung aus dem allgemeinen Budget wird politisch umso einfacher zu
argumentieren sein, je gréBer die Schnittmenge zwischen Konsumenten und Steuer-
pflichtigen ist. Voraussetzung der gesamtwirtschaftlich effizienten Leistungserbrin-
gung durch 6ffentliche Unternehmen ist, dass der Staat als Eigentimer keine Eigen-
interessen verfolgt, also etwa hohe Dividenden aus seiner Unternehmensbeteiligung
ziehen oder bestimmte Interessengruppen zulasten der Allgemeinheit bevorzugen
will ("Klientelpolitik"), sondern die Begunstigung der Konsumenten in den Vorder-
grund stellt.

Die moderne Industriedkonomie gibt einer staatlichen Regulierung naturlicher Mo-
nopole (unter Beibehaltung des Privateigentums) gegentber dem o&ffentlichen Ei-
gentum an Unternehmen grundsatzlich den Vorzug (Borrmann —Finsinger, 1999). Be-
fUrworter des offentlichen Eigentums an der Netzwerkinfrastruktur argumentieren,
dass die Regulierung von privaten natUrlichen Monopolen aufgrund von Informati-
onsasymmetrien zwischen Regulator und regulierfen Unternehmen sowie von "regu-
latorischer Befangenheit" (regulatory capture) ineffektiv bleibt. Weiterentwickelte
regulierungsékonomische Modelle, wie z. B. die "Anreizregulierung", versuchen diese
Probleme in den Griff zu bekommen, indem Uber einen statischen Regulierungsan-
satz hinausgehend auch dynamische Aspekte berlcksichtigt werden.

In der regulatorischen Praxis wird die Entscheidung zwischen &ffentlichem Eigentum
und reguliertem Privateigentum an der Netzinfrastruktur deshallb nach der konkreten
Art der Netzinfrastruktur differenziert ausfallen mussen. Je n&her das natirliche Mo-
nopol an den Kernbereichen der Versorgungsinfrastruktur angesiedelt und damit je
ausgepragter das 6ffentliche Interesse ist, desto eher kann auch &ffentliches Eigen-
tfum argumentiert werden.

Wenn Uberhaupt, kann 6ffentliches Eigentum nur an natirlichen Monopolen 6ko-
nomisch gerechtfertigt werden. Unabhdngig vom Ansatz — &ffentliches Eigentfum an
natUrlichen Monopolen oder staatliche Regulierung privater natUrlicher Monopole —
ist die "passgenaue" Abgrenzung des natirlichen Monopols von den wettbewerbli-
chen Bereichen eine zentrale Herausforderung. In Netzwerkbranchen ist regelmasig
nur das Netzwerk ein natirliches Monopol: in der Energiewirtschaft die Ubertra-
gungs- und Verteilnetze, in der Telekommunikation die Funk- und Festnetze, im
Bahnverkehr das Schienennetz. Die Erzeugung und der Vertrieb der "eigentlichen
Leistung" (Strom, Gas, Telefonie, Bahnfransport) sind hingegen Bereiche, die keiner
staatlichen Intervention bedurfen und privatwirtschaftlich am effizientesten organi-
siert werden kénnen.

Das Management hat gegenUber den EigentUmern eines Unternehmens immer ei-
nen Informationsvorsprung Uber den Zustand und den Fortgang des Unternehmens,
weil es (zwangslaufig) ndher am Unternehmensgeschehen ist. Diesen Vorteil wird
das Management mangels Anreizen nicht (kostenlos) an die EigentUmer weiterge-
ben. Im Extremfall versagt deshalb auch die Regulierung, weshalb offentliches Ei-
gentum nur als "ultima ratio" befurwortet wird. Informationsasymmetrien zwischen Ei-
gentUmern und dem von ihnen beauftragten Management besteht allerdings in
Form von Prinzipal-Agenten-Problemen unabhdngig davon, ob es um ein Unter-
nehmen im privaten oder &ffentlichen Eigentum geht. In &6ffentlichen Unternehmen
sind diese Probleme jedoch tendenziell eher stérker ausgepragt als in privaten.

Informationsasymmetrien
und unvolistdndige
Vertrdge

Ahnliche Probleme ergeben sich, wenn es nicht méglich ist, vollsténdige Vertrage zu
schlieBen, die die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien fUr alle mdglichen Sze-
narien sperzifizieren. Unvollsténdige Vertrage kdnnen 6ffentliches Eigentum indizieren,
wenn staatliche Interventionen gerechtfertigt sind durch Marktversagen oder einen
Informationsvorsprung des Managements oder wenn sichergestellt ist, dass das Ma-
nagement offentlicher Unternehmen einer effizienten politischen Kontrolle unterliegt
(Shapiro — Willig, 1990). Ein Nachteil von reguliertem Privateigentum liegt darin, dass
das Management den EigentUmern und dem Regulator verantwortlich ist, in 6ffent-
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lichen Unternehmen dagegen nur dem Staat (als Eigentimer). Verfolgt der Staat
aber mehrere Ziele, so kdnnen sich dhnliche Konflikte ergeben.

Bei Vorliegen unvollst&ndiger Vertrdge kann eine "gemischte" privat-6ffentliche Ei-
gentUmerschaft optimal sein, die die Nachteile von 6ffentlichem Eigentum (Fehlen
von Anreizen zur QualitGtsverbesserung) und privatem Eigentum (zu starke Anreize
zur Kostenreduktion) Uberwindet (Schmitz, 2000).

Gegen o&ffentliches Eigentum sprechen aus EffizienzUberlegungen vier Argumente,
von denen drei die (umstrittene) Annahme "wohlwollender" staatlicher Akteure bei-
behalten:

¢ Indem das Management staatlicher Unternehmen schwdchere bzw. schlechtere
Anreize zur Gewinnmaximierung erhdltf, werden Kostensenkungspotentiale nicht
vollst&ndig genutzt, die Unternehmen operieren ineffizient.

e Staatliche Unternehmen unterliegen einer weniger stfrengen Aufsicht, da keine
individualisierbaren EigentUmer das wirtschaftliche Unternehmensrisiko tragen,
sondern die "anonyme" &ffentliche Hand als kollektiver EigentUmer.

e Es ist (praktisch) ausgeschlossen, dass Gber 6ffentliche Unternehmen bei Misser-
folg von den politisch Verantwortlichen (rechtzeitig) die Insolvenz eréffnet wird.

¢ In Abkehr von der Annahme "wohlwollender" politischer Akteure kénnte die Aus-
gestaltung staatlicher Unternehmen hauptsdchlich vom Interesse der politischen
Parteien bzw. nahestehender Interessengruppen geprdagt sein und nicht von wirt-
schaftlichen Uberlegungen und der Sorge um die Allgemeinheit.

Abseits von den oben angesprochenen Prinzipal-Agenten-Problemen sind die Anrei-
ze fUr das Management von gewinnorientierten Unternehmen (in Privateigentum)
einfach zu gestalten, indem das Management an den Gewinnen der Unterneh-
menseigner beteiligt wird. Der Anreiz ein Unternehmen effizient zu fUhren sowie in die
Optimierung der Kostenposition zu investieren und die X-Ineffizienz zu reduzieren, ist
damit groB.

Durch marktwirtschaftlichen Wettbewerb induzierte Anreize zur Kostenreduzierung,
Qualitatsverbesserung und Innovation sind die wichtigste Triebfeder unternehmeri-
schen Wachstums (Hayek, 1944, Shleifer, 1998, B6heim - Friesenbichler — Sieber,
2006). Das Management von Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum, das dem Wil-
len der Politik (als EigentUmervertreter) folgend andere Ziele als die Gewinnmaximie-
rung verfolgt, hat diesbezUglich deutlich schwdchere Anreize. Es muss neben den
Interessen des EigentUmers viele verschiedene Interessen "balancieren” (Dixit, 1997).
Als Beschéftigte der dffentlichen Hand werden sie aus rationalen Uberlegungen ins-
besondere nicht proaktiv Effizienzsteigerungen vorantreiben, weil sie einerseits an
deren vollen Gewinnen nicht beteiligt sind, aber andererseits die Hauptlast der Kos-
ten (Proteste der Beschdaftigten, Kunden, Lieferanten usw.) tragen. Besonders
schwach ausgepréagt sind die Anreize fUr das Management von (nattrlichen) Mo-
nopolunternehmen im 6ffentlichen Eigentum, da es fUr die Konsumenten keine Sub-
stitutionsmdglichkeiten gibt und mangelnder Wettbewerbsdruck Ineffizienzen perpe-
tuiert (Shieifer, 1998, Hart — Shleifer — Vishny, 1997, Caves, 1990).

Offentliche Unternehmen gehéren der Allgemeinheit und nicht einzelnen Personen.
Die Konftrolle der GeschdaftsfUhrung ist aufgrund der "verstreuten EigentUmerschaft"
(Alchian, 1965) und der Informationsasymmetrien deutlich schwdécher ausgepragt
als in privaten Unternehmen. Das Management staatlicher Unternehmen ist auch
einem viel geringeren Risiko ausgesetzt, wegen ungenugender Leistung entlassen zu
werden (Vickers — Yarrow, 1988), weil es sehr hdufig aus dem partei- oder interes-
senpolifischen Umfeld rekrutiert wird. Die Disziplinierung offentlicher Unternehmen
durch den Markt (Uber die Transparenz von Kosten und Leistung) ist deutlich geringer
ausgepragt als fUr private Unternehmen, in denen deshalb das Monitoring der Ge-
schaftsfUhrung wesentlich einfacher ist (Vickers — Yarrow, 1991).

Private Unternehmen, die ineffizient gefUhrt werden, werden Uber kurz oder lang als
selbsténdige Einheiten vom Markt verschwinden. Die Kapitalgeber werden ihre Fi-
nanzmittel abziehen und in lukrativere Unternehmensbeteiligungen investieren. Of-
fentliche Unternehmen sind dieser Gefahr im Allgemeinen nicht ausgesetzt, da die
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Disziplinierungsfunktion des Kapitalmarktes auBer Kraft gesetzt ist und das Manage-
ment mit einer Verlustabdeckung aus den 6ffentlichen Haushalten rechnen kann.

Besonders groBe Staatsunternehmen erweisen sich in der Praxis als "too big and too
politically important to fail' und reklamieren erfolgreich den (ungerechtfertigten)
Status der "Systemrelevanz” fur sich (B&heim, 2011, Lions, 2009). In der Folge werden
ineffiziente und nach betriebswirtschaftlichen Kriterien 1&ngst insolvente Staatsunter-
nehmen (zu) lange von der &ffentlichen Hand am Leben erhalten. Wettbewerbsver-
zerrungen werden von der Politik als "Kollateralschaden" billigend in Kauf genom-
men. Die Krise der 6sterreichischen verstaatlichten Industrie Ende der 1980er-Jahre ist
dafir ein beeindruckender empirischer Beleg. In der aktuellen Wirtschaftskrise ver-
suchten zwar auch Privatunternehmen (vgl. Opel in Deutschland), einen systemrele-
vanten Status zu behaupten, waren diesbeziglich aber deutlich weniger erfolgreich
als Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum.

Die oben als Argument fUr &ffentliches Eigentum angefUhrte Méglichkeit, mit ver-
staatlichten Unternehmen nicht-6konomische Ziele (abseits der Gewinnmaximie-
rung) zu verfolgen, setzt die Existenz "wohlwollender" staatlicher Akteure voraus, die
ausschlieBlich das &ffentliche Interesse verfolgen. Gibt man die starke Annahme ei-
ner von den Eigeninteressen der Akteure oder bestimmter Interessengruppen losge-
|6sten Entscheidungsfindung auf, so wendet sich das Argument ins Gegenteil.

Nicht-6konomische Ziele

Von Eigeninteressen (vor allem Machterhalt) geleitete politische Akteure werden als
Vertreter des &ffentlichen EigentUmers die GeschdaftsfUhrung der 6ffentlichen Unter-
nehmen veranlassen, Projekte durchzufUhren, die eine Verfolgung dieser Eigeninte-
ressen begUnstigen. FUr das "Wohlverhalten" gegentber den Erwartungen der Politik
werden Unternehmen im o&ffentlichen Eigentum durch andere "VergUnstigungen"
belohnt, die privaten Unternehmen nicht offenstehen, wie z. B. hdhere Subventionen
oder den Schutz vor Wettbewerb. Ist es der GeschdaftsfUhrung aber nicht mehr még-
lich, ausschlieBlich nach beftriebswirtschaftlichen Kriterien zu agieren, dann wird das
offentliche Unternehmen weniger effizient agieren als ein privates Unternehmen,
wenn die demokratische politische Kontrolle nicht funktioniert (Shleifer — Vishny,
1994). Offentliche Unternehmen verkommen so zu "Selbstbedienungsi@den’ der Poli-
tik, die bestimmte Bevdlkerungsgruppen begunstigten ('Klientelpolitik"), wdhrend an-
fallende Verluste von der Allgemeinheit gefragen werden muUssen. Vielfach wird
statt der propagierten Umverteilung zugunsten einkommensschwacher Bevdlke-
rungsschichten das Gegenteil erreicht, ndmlich ein Vermogenstransfer zu politisch
stark vernetzten privilegierten Gruppen (Jones, 1985). Die Osterreichische Energie-
wirtschaft ist daflr ein eindrucksvoller Beweis, indem (auch) einkommensschwache
Energiekunden Uber Uberhdhte Energiepreise die im Vergleich mit anderen Bran-
chen sehr hohen Einkommen der Beschd&ftigten der staatflichen Energiewirtschaft
"subventionieren".

Das Problem der "Klientelpolitik" kann nur vermieden werden, wenn Unternehmen
nicht von der Politik abhdngig sind?). Je geringer der staatliche Anteil, desto geringer
werden die Interventionsmoglichkeiten sein. In letzter Konsequenz trifft eine Loslo-
sung von der Polifik nur fUr Unternehmen in vollstGndig privatem Eigentum zu, da
auch ein staatlicher "Kernaktiondr" versuchen wird, andere als dkonomische Ziele zu
verfolgen (Shleifer — Vishny, 1994, Boycko — Shleifer — Vishny, 1996).

Die positive Wirkung eines funktfionsf&higen Wettbewerbs auf InnovationsaktivitGten
und Wirtschaftswachstum ist empirisch gut belegt. Ein funktionsféhiger Wettbewerb Zusammenfassung
setzt Unternehmen voraus, die sich wirtschaftlich frei entfalten kénnen. Die volle wirt-
schaftliche Freiheit kann nur von Unternehmen in Privateigentum wahrgenommen
werden. In einer Marktwirtschaft bildet deshalb Privateigentum den "Normalfall”, 6f-
fentliches Eigentum hingegen die einer Rechtfertigung bedirfende Ausnahme. Pri-
vateigentum macht den marktwirtschaftlichen Wettbewerb erst moglich, die Privati-

7) Wahrend sich in Osterreich die bérsennotierte Verbund AG einigermaBen von der Politik emanzipieren
konnte, stehen die Landesenergieversorger und groBen Stadtwerke nach wie vor unter (zu) starkem politi-
schem Einfluss.
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sierung offentlichen Eigentums fordert ihn und kann als Treiber fUr Innovationsaktivi-
téten und Wirtschaftswachstum wirken. Staatseingriffe (in Form 6ffentlichen Eigen-
tums an Unfernehmen) sind in einer Marktwirtschaft gemdaB der dkonomischen Theo-
rie nur dann gerechtfertigt, wenn Marktversagen vorliegt und dieser konkrete Staats-
eingriff dieses Marktversagen auch beseitigen kann.

Grundséatzlich liegen drei Argumentationsstrange zur Begrindung &ffentlichen Eigen-
tums an Unternehmen vor:

o Offentliches Eigentum kann gewdhrleisten, dass Unternehmen (auch) soziale Zie-
le abseits der Gewinnmaximierung verfolgen.

o Offentliches Eigentum an Unternehmen kann als Reaktion auf Marktversagen ge-
rechtfertigt werden (z. B. bei Vorliegen von natUrlichen Monopolen, externen Ef-
fekten oder &ffentlichen Gutern).

e SchlieBlich kann &ffentliches Eigentum im Fall von Informationsasymmetrien und
unvollsténdigen Vertrégen eine Abhilfe bieten.

Gegen offentliches Eigentum sprechen aus EffizienzOberlegungen vier Argumente:

¢ Indem das Management staatlicher Unternehmen schwdchere bzw. schlechtere
Anreize zur Gewinnmaximierung hat, werden Kostensenkungspotentiale nicht
vollstdndig genuizt, die Unternehmen operieren ineffizient.

e Staatliche Unternehmen unterliegen einer weniger strengen Aufsicht, da keine
individualisierbaren EigentUmer das wirtschaftliche Unternehmensrisiko tragen,
sondern die "anonyme" &éffentliche Hand als kollektiver Eigentimer.

e Es ist so gut wie ausgeschlossen, dass Uber &ffentliche Unternehmen bei Misser-
folg von den politischen Verantwortungstréigern (rechtzeitig) die Insolvenz eroff-
net wird.

e Haufig wird argumentiert, dass die Ausgestalfung staatlicher Unternehmen
hauptsdchlich vom Interesse der politischen Parteien bzw. nahestehenden Inte-
ressengruppen geprdgt sei und nicht von wirtschaftlichen Uberlegungen sowie
der Sorge um die Allgemeinheit.
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Privatising Public Property as a Tool of Economic Policy: Theoretical
Premises for Discussing Private versus Public Ownership — Summary

The positive impact of an effective competition regime on innovative activities
and economic growth is well established in empirical ferms. Effective competition
requires that enterprises are not restricted in their economic activities. Enterprises
need to be privately owned in order to enjoy full economic freedom. In a market
economy, private property thus is considered the "standard" whereas public prop-
erty is the exception that needs to be justified. Private ownership is the prerequisite
for market-economic competition; privatising public property fuels competition
and may act as a driver of innovation and economic growth. According to eco-
nomic theory, state intervention (by way of the state owning enterprises) is justified
in a market economy only when there is a market failure and such intervention is
able to repair this failure.

Basically, three argumentative lines can be forwarded to justify public ownership in
enterprises:

e Public ownership may ensure that enterprises (also) set their sights on social ob-
jectives in addition fo maximising profits.

e Public ownership in enterprises may be justified in response to market failure
(e.g., in the case of natural monopolies, external effects or public goods).

e Public ownership may be a remedy against informatfion asymmetry and in-
complete contracts.

Four lines are available to argue against public ownership on considerations of ef-

ficiency:

e Executives at state enterprises have weaker or few incentives to maximise prof-
its so that cost reducing potentials are not fully utilised and the enterprises op-
erate inefficiently.

o State-owned enterprises are less strictly supervised as their economic risk is not
borne by any individualisable owners but by an anonymous public body acting
as collective owner.

e Failing state-owned enterprises are generally too long protected by politicians
from bankruptcy.

Frequently it is argued that state-owned enterprises are run to serve the interests of
political parties or lobbies rather than in line with economic considerations and
public concerns.
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