PRIVATISIERUNG: EMPIRIE UND STANDORTPOLITK

Michael Boheim

Die Privatisierung offentlichen Eigentums als
Instrument der Wirtschaftspolitik: Privat- versus
Staatseigentum an Unternehmen - empirische
Evidenz und standortpolitische Uberlegungen

Die Existenz von Wettbewerbsmarkten ist eine wichtige Vorbedingung fir eine aus gesamtwirtschaftlicher
Perspektive erfolgreiche Privatisierung. Deshalb ist es eine vordringliche Aufgabe des Staates, funktionie-
renden markiwirtschaftlichen Wettbewerb zu gewahrleisten bzw. durch entsprechende Regulierung und
Wettbewerbspolitik (wieder) herzustellen. An Unternehmen der Daseinsvorsorge besteht ein starkes 6f-
fentliches Interesse, was eine dauerhdafte strategische Beteiligung des Staates als Kernaktiondr rechtferti-
gen kann. Eine dariber hinausgehende Beteiligung der 6ffentlichen Hand an Unternehmen ist zur Siche-
rung des offentlichen Interesses weder aus gesellschaftsrechtlicher noch aus 6konomischer Sicht erfor-
derlich.

Konzipiert ist diese Arbeit als Serie von drei Artikeln, die im Herbst 2011 in den WIFO-Monatsberichten erscheinen. Der erste Artikel (Heft 9/2011)
behandelte theoretische Grundlagen und Wirkungszusammenhdnge von privatem und staatlichem Eigentum an Unternehmen. Der vorliegende zweite
Teil beschdftigt sich mit der empirischen Evidenz und der Frage nach dem standortpolitisch optimalen AusmaB eines Rickzugs der 6ffentlichen Hand
aus Unternehmen. Der dritte Artikel (erscheint in Heft 11/2011) wird sich schlieBlich der praktischen Umsetzung von Privatisierungsvorhaben und den
wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen widmen. « Begutachtung: Gunther Tichy * Wissenschaftliche Assistenz: Elisabeth Neppl-Oswald ¢ E-Mail-
Adressen: Michael.Boeheim@wifo.ac.at, Elisabeth.Neppl-Oswald@wifo.ac.at

Lur Frage der Vorteilhaftigkeit von offentlichem gegenUber privatem Eigentum an
Unternehmen liegt eine Vielzahl von internationalen empirischen dkonomischen Empirische Evidenz
Studien aus den letzten 20 Jahren vor (Ubersicht 1). Diese Forschungsarbeiten de-
cken ein breites Spektrum von Branchen und Landern ab.

Internationale

Die infernationale empirische Evidenz ist eindeutig: Privateigentum ist nach den - .
empirische Evidenz

MaBstaben der Wirtschaftswissenschaft die effizientere und profitablere Eigentums-
form. Nur in eng definierten Ausnahmefdllen bzw. unter sehr speziellen Umst&nden,
insbesondere wenn funktionierender Wettbewerb durch entsprechende Regulierung
nicht hergestellt werden konnte, kann o6ffentliches Eigentum &konomisch bessere
Ergebnisse liefern (Megginson, 2005).

Eine umfangreiche Metastudie (Megginson — Netter, 2001) kommt zu folgenden zu-
sammenfassenden Ergebnissen:

e Die Privatfisierungsprogramme haben signifikant dazu beigetragen, dass staatli-
che Unternehmen eine geringere Rolle im Wirtschaftsgefige ihrer L&nder spielen.

e Die Studien bestatigen die These, dass private Unternehmen effizienter und profi-
tabler arbeiten als vergleichbare staatliche Unternehmen.

e Beim Bd&rsengang vieler frUher staatlicher Unternehmen genieBen heimische In-
vestoren gegenuber ausldndischen eine gewisse Bevorzugung.

¢ GemdB den meisten Studien sinkt der Beschdaftigtenstand in privatisierten Unter-
nehmen. Offen bleibt allerdings, ob Privatisierung auch gesamtwirtschaftlich eine
Verringerung der Beschd&ftigung zur Folge hat.

¢ Die Erstkdufer beim Borsegang ehemals staatlicher Unternehmen erzielten auch
bei mehrjaghriger Haltedauer der Aktien deutlich positive Renditen.
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Ubersicht 1: Ausgewdhlte internationale empirische Studien zum Thema "Offentliches versus pivates Eigentum"

Studie

Boardman - Vining (1989)

Wirtschaftliche Entwicklung der 500 gréBten Unternehmen der USA
im Jahr 1983; Klassifikation nach &ffentlichen, privaten und "ge-
mischter" Eigentumsform; vier MaBe fUr Profitabilitat und zwei fir
X-Effizienz

Vining —Boardman (1992)
Einfluss der Eigentumsform oder der Wettbewerbsintensitat auf die
Effizienz; 500 gréBte Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors

Ehrlich et al. (1994)
Einfluss 6ffentlichen Eigentums auf langfristige Entwicklung von

Produktivitat und Kosten fUr 23 Flugunternehmen im Zeitraum
1973/1983

Majumdar (1996)
Zusammenhang zwischen Eigentumsform und Effizienz fir indische
Unternehmen im Zeitraum 1973/1989 nach Branchen

Kole —Mulherin (1997)
Wirtschaftliche Entwicklung von (teil-)verstaatlichten und privaten
Unternehmen

Ros (1999)
Effekte von Wettbewerb und Privatisierung auf die Netzwerkinfra-
struktur von Telekom-Markten in 110 L&ndern im Zeitraum 1986/1995

Studie

Dewenter —Malatesta (2001)

Profitabilitat, Arbeitsinfensitat und Verschuldungsgrad von offentli-
chen und privaten Unternehmen; 500 gréBten Unternehmen au-
Berhalb der USA fUr 1975, 1985 und 1995

Frydman et al. (2000)

Umsatzwachstum von privatisierten Unternenmen, die von "Outsi-
dern" konftrolliert werden, bzw. von "Insidern” bzw. dem Staat kon-
frollierten Unternehmen; 506 Industrieunternehmen aus Tschechien,
Ungarn und Polen

Laurin —Bozec (2000)

Produktivitdt und Profitabilitét von zwei groBen privaten kanadi-
schen Eisenbahn-Unternehmen vor und nach der Privatisierung
von Canadian National (CN) im Jahr 1995 fUr verschiedene Teilpe-
rioden im Zeitraum 1981/1997

Bartel —Harrison (2002)

Einfluss von Eigentumsform oder Rahmen auf Ineffizienz &ffentlicher
Unternehmen in Indonesien, 1981/1995

LaPorta et al. (2002)

Einfluss 6ffentlichen Eigentums an Banken auf Finanzsystem, Wirt-
schaftswachstum und Produktivitdtsentwicklung fir 92 Ladnder;
"wohlwollende" oder "machtpolitische" Motive fUr 6ffentliches Ei-
gentum

Q: Megginson (2005), WIFO.
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Erkenntnisse und Schlussfolgerungen

Unternehmen im &ffentlichen Eigentum
signifikant weniger profitabel als private
Unternehmen; Unternehmen mit "ge-
mischter" EigentUmerschaft nicht signifi-
kant profitabler als 6ffentliche Unter-
nehmen. Privateigentum Uberlegen, da
nur dadurch effiziente Unternehmens-
fUhrung garantiert

Unternehmen im Privateigentum signifi-
kant profitabler als Unternehmen im
"gemischten" Eigentum, die wiederum
profitabler als &ffentliche Unternehmen.
Eigentumsform entscheidender Faktor

Offentliches Eigentum geht langfristig
mit einem um 1,6 bis 2,0 Prozentpunkte
niedrigeren ProduktivitGtswachstum
und einer um 1,7 bis 1,9 Prozentpunkte
geringeren Senkung der LohnstUckkos-
ten in privaten Unternehmen einher. Ef-
fekte der Eigentumsform nicht von der
Wettbewerbsintensitdt abhdngig

Effizienzwert privater Unternehmen
(0,975) signifikant hdher als fir Unter-
nehmen mit gemischter Eigentumsform
(0,9212) und fur 6ffentliche Unternehmen
(0,638)

Performance 6ffentlicher Unternehmen
nicht signifikant schlechter als die priva-
ter; keine Uberlegenheit einer bestimm-
ten Eigentumsform

In L&ndern mit Privatanteil an Telekom-
Unternehmen von mindestens 50% signi-
fikant héhere Netzwerkdichte und
Wachstumsraten. Sowohl die Wettbe-
werbsintensivierung als auch die Privati-
sierung haben positive Effekte auf die
Netzwerkausweitung.

Erkenntnisse und Schlussfolgerungen

Private Unfernehmen signifikant hdhere
Profitabilitat, niedrigeren Verschul-
dungsgrad und Arbeitsintensitét

Unternehmen mit "Outsidern" als Inves-
toren signifikant hdheres Umsatzwachs-
tum. Unterschied wird auf bessere An-
reize zurOckgefUhrt.

Gesamtfaktorproduktivitét von CN lan-
ge vor der Privatisierung deutlich nied-
riger als jene der privaten, unmittelbar
vorher gleich und danach héher; Be-
schaftigungsabbau durch CN fast
doppelt so hoch wie bei privaten Un-
ternehmen; Verdopplung der Produkti-
vitat; starker Anstieg der Kapitalkosten
nach der Privatisierung

Sowohl Eigentumsform als auch Indust-
riestruktur spielen eine signifikante Rolle.

Extensives 6ffentliches Eigentfum an
Banken vor allem in Entwicklungslan-
dern; negative Auswirkungen auf Wirt-
schaftliche Entwicklung, Produkfivitat
und Wachstum. Empirische Evidenz
stUtzt das Vorhandensein "machtpoliti-
scher" Motive.

MONATSBERICHTE 10/2011

Privates Eigentum effizienter/profitabler

Ja

Ja

Ja

Ja

Indifferent

Ja

Uberlegenheit privaten Eigentums

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

WIFO



PRIVATISIERUNG: EMPIRIE UND STANDORTPOLITK

e In Landern, in denen gréBere Privatisierungen oder ganze Privatisierungspro-
gramme durchgefUhrt wurden, stiegen Marktkapitalisierung und Handelsvolumen
auf dem nationalen Aktienmarkt rasch.

e Privatisierungen hatten eine deutliche Verbesserung der nationalen Finanzmarkit-
regulierung zur Folge, insbesondere frugen sie zu einer feils signifikanten Verbesse-
rung der Aktienkultur der betreffenden Lé&nder bei.

Skeptisch(er) werden Privatisierung (und Liberalisierung) in Studien beurteilt, die sich
mit dem Bereich der Erbringung 6ffentlicher Dienstleistungen') befassen (FORBA,
2009). Die Branchen Postdienstleistungen, &ffentlicher Personennahverkehr, Elektrizi-
tét und Krankenhduser sind der "Daseinsvorsorge" zuzurechnen; das 6ffentliche Inte-
resse an einem "fldichendeckenden hochqualitativen Angebot zu leistbaren Preisen”
- und damit auch an einer entsprechenden Regulierung der Mdarkte — ist deshalb
besonders groB (siehe dazu im Detail unten).

In diesen Branchen wurden aufgrund von Vorgaben der EU ambitionierte Liberalisie-
rungsinitiativen angestoBen, die in einigen Ldndern auch von Privatisierungen be-
gleitet waren. Das grunds&tzliche Ziel der Liberalisierung, nédmlich die Schaffung von
wettbewerbsintensiven Mdarkten, die es den Konsumenten &ffentlicher Dienstleistun-
gen erlauben, aus einer Vielzahl von konkurrierenden Anbietern zu wdahlen, wurde
allerdings nur in sehr eingeschrénkter Form erreicht. Neue Anbieter traten nicht in
der erhofften Zahl in den Markt ein bzw. blieb die Marktkonzentration trotzdem hoch
oder nahm durch Fusionen in einzelnen Bereichen sogar noch zu. Statt Wettbe-
werbsmdarkten bildeten sich oligopolistische Mdarkte heraus, die von wenigen Unter-
nehmen (in der Regel den frUheren staatlichen Monopolisten) beherrscht werden. In
den meisten Branchen und Landern ist der Wettbewerb zwischen den Anbietern 6f-
fentlicher Dienstleistung deshalb nach wie vor begrenzt (Ubersicht 2).

Ubersicht 2: Wettbewerbsintensitét in ausgewdhlten Dienstleistungsbereichen
im internationalen Vergleich

Postdienstleistungen: ElektrizitGtsversorgung Offentlicher Krankenhduser
Briefpost und Post- Personennahverkehr
wurfsendungen

Osterreich Begrenzt Begrenzt Begrenzt Begrenzt
Belgien Begrenzt AuBerst begrenzt AuBerst Begrenzt Begrenzt
Deutschland M3&Big Begrenzt M3&Big MdaBig
Polen AuBerst begrenzt MaBig Begrenzt Begrenzt
Schweden Md&Big Mé&Big Stark AuBerst begrenzt
GroBbritannien Begrenzt Stark Stark AuBerst begrenzt

Q: FORBA (2009).

In jenen Landern, in denen trotz mangelnder Wettbewerbsintensivierung in diesen
Bereichen Privatisierungen durchgefihrt wurden, wurden vormals staatliche Mono-
pole durch private Oligopole ersetzt. Da ein funktionierender Wettbewerb eine we-
sentliche Voraussetzung fUr aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive erfolgreiche Pri-
vatisierungen ist (Béheim, 2011B), stellten sich die Effekte der Marktéffnung nicht in
dem erhofften positiven AusmaB ein.

Wie FORBA (2009) zeigt, gelang es der Regulierung insbesondere nicht, einen Quali-
téfs- und Innovationswettbewerb zwischen den Anbietern 6ffentlicher Dienstleistun-
gen in Gang zu setzen, vielmehr etablierte sich fast ausschlieBlich ein Wettbewerb
auf Kostenbasis. Da in den &ffentlichen Dienstleistungsbereichen die Personalkosten
ein wesentlicher Kostenfaktor sind, wurden Effizienz- und Produktivitdtssteigerungen
Uberwiegend durch eine Redimensionierung der Beschdaftigung realisiert. In den fri-
heren staatlichen Monopolunternehmen sank der Personalstand durchwegs deut-

') Im Rahmen des PIQUE-Projektes wurden die Auswirkungen der Privatisierung &ffentlicher Dienstleistungen
auf Qualitat, Beschaftigung und Produktivitét am Beispiel der Sektoren Postdienstleistungen, dffentlicher Per-
sonennahverkehr, Elektrizitdt und Krankenhd&user fur sechs EU-Lénder untersucht (Osterreich, Belgien,
Deutschland, GroBbritannien, Polen, Schweden; FORBA, 2009; siehe auch http://www.pique.at).
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Empirische Evidenz fir
Osterreich
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lich, und zwar bedingt durch den besonderen arbeitsrechtlichen Status der Beleg-
schaft in der Regel "Uber natirliche Abgdnge" ohne Kindigungen bzw. Sozialpléne.
Die in diesen Unternehmen verloren gegangenen Arbeitspldtze konnten bei den
neu in den Markt eingetretenen privaten Unternehmen nicht (vollsténdig) wieder-
gewonnen werden. Hinsichtlich der Qualitat der Arbeitspldtze (gemessen am Lohn-
niveau und den Beschdaftigungsbedingungen) bildeten sich haufig zweigeteilte Sys-
teme heraus mit relativ stabilen Strukturen bei den friheren Monopolisten und einer
weitgehenden Fragmentierung der Arbeitsbeziechungen bei den neuen Mitbewer-
bern.

Innerhalb der frGheren staatlichen Monopolunternehmen ergab sich eine Differen-
zierung in die urspringliche, zu besseren "alten" Konditionen und die zu schlechteren
"neuen" Kondifionen angestellte Belegschaft. DarUber hinaus wurden regelmdaBig
Funkfionen in Tochterunternehmen ausgelagert, deren Personal mangels Branchen-
kollektivvertrags haufig zu noch schlechteren Konditionen beschdaftigt wird, um im
Kostenwettbewerb mit den neuen privaten Anbietern konkurrenzfahig zu sein. Stark
ausgeweitet wurde (von niedrigem Niveau aus) auch der Anteil der Teilzeitbeschaf-
tigung.

Daraus kann aber nicht generell geschlossen werden, dass sich &ffentliche Dienst-
leistungsunternehmen per se der (teilweisen) Privatisierung entziehen wirden. Die
erhofften positiven Effekte der Privatisierung blieben vor allem deshalb aus, weil es
nicht gelungen war, durch entsprechende Regulierung ex ante Wettbewerbsmdarkte
herzustellen. Privatisierung kann nur auf Wettbewerbsmdarkten (vollsténdig) gelingen.
Deshalb ist eine Begleitung der Liberalisierung durch eine mit umfassenden Kompe-
tenzen ausgestattete strenge Regulierungspolitik sowie eine proaktive Wettbe-
werbspolitik eine unabdingbare Grundvoraussetzung. Das gilt insbesondere fUr die
aufgrund der spezifischen Marktcharakteristika tendenziell "wettbewerbsresistenten”
Netzwerkbranchen der &ffentlichen Daseinsvorsorge.

FUr Osterreich liegen — neben der oben diskutierten l&nderibergreifenden Untersu-
chung o6ffentlicher Dienstleistungssektoren (FORBA, 2009) — mit Schaffhauser-Linzatti
(2000) und Rumpler (2011) nur zwei weitere empirische Studien zu den 6konomi-
schen Konsequenzen der Privatisierung von offentlichen Industrieunternehmen vor.

Schaffhauser-Linzatti (2000) untersucht auf der Grundlage von Bilanzkennzahlen die
Entwicklung von 13 vormals verstaatlichten Unternehmen?) fir den Zeitraum von
1985/1995, die Uber die Borse privatisiert wurden. Als relevante Bilanzkennzahlen,
welche die 6konomischen Verd&nderungen infolge der Privafisierung bestmdglich
abbilden, werden die Kennzahlengruppen Produkfivitat, Effizienz, Investitionstatig-
keit, Kapitalstruktur, Liquiditét und Beschdaftigung identifiziert. Gemd&B der empiri-
schen Analyse ergab sich keiner dieser sechs Kennzahlengruppen mit insgesamt 13
Einzelkennzahlen durch die (teilweise) Privatisierung eine statistisch signifikante Ver-
anderung, mit Ausnahme der Einzelkennzahlen Umsatzrentabilitdt als MaB der Pro-
duktivitat, Gewinn je Arbeitskraft und eingeschrdankt Umsatz sowie Personalaufwand
je Arbeitskraft als MaB der Effizienz, Investitionsquote als MaB der Investitionstatigkeit
und Bilanzkurs als MaB der Kapitalstruktur. Diese statistischen Auswertungen stehen in
deutlichem Gegensatz zur internationalen empirischen Evidenz, die fast durchge-
hend eine Verbesserung der Unternehmenslage belegt (siehe oben). Daher scheint
eine vorsichtige Interpretation dieser Ergebnisse angebracht — umso mehr als die Er-
gebnisse einer aktuellen Studie im Einklang mit der internationalen Evidenz stehen
(siehe unten). Eine tendenzielle Steigerung der Unternehmensperformance durch
Privatisierung ist for Osterreich jedoch zu verzeichnen.

Rumpler (2011) verl@ngert fUr die Untersuchung der Privatisierung von vier Industrie-
unternehmen im offentlichen Eigentum (AT&S, Bdhler-Uddeholm AG, OMV AG und
voestalpine AG) den Beobachtungszeitraum gegeniber Schaffhauser-Linzatti (2000)
um 1'% Jahrzehnte. FUr diese deutlich langere Zeitspanne (1985/2009) wird im Ein-

2) AMS, AUA, Béhler-Uddeholm AG, EVN, Flender AG, Flughafen Wien, Immotrust, OMV AG, VAE, VA Stahl,
VA Tech, Verbund, Voith.
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klang mit der infernationalen empirischen Evidenz eine substantielle Steigerung der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der privatisierfen Unternehmen bestatigt. So konn-
ten AT&S und OMV AG die Umsatzerldse im j&hrlichen Durchschnitt nach der Privati-
sierung mehr als verfGnffachen bzw. fast verdoppeln, wéhrend voestalpine AG und
Bohler-Uddeholm AG ein Wachstum von jeweils fast 40% verzeichneten. Noch dy-
namischer stieg in allen Unternehmen der JahresUberschuss. Alle vier Unternehmen
bauten dank der dynamischen Unternehmensentwicklung den Gesamtbeschdaftig-
tenstand aus, die meisten zusdtzlichen Arbeitspldize wurden aber im Ausland ge-
schaffen (meist durch Akquisitionen). Entgegen dem allgemein rickldufigen Trend
der Industriebeschdaftigung in Osterreich weisen Béhler-Uddeholm AG und voestalpi-
ne AG eine stabile bzw. leicht steigende Beschdaftigung an den Inlandsstandorten
aus, wahrend die OMV AG die inldndische Belegschaft im Beobachtungszeitraum
mehr als halbierte.

Uber die enge betriebswirtschaftliche Analyse der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
hinaus untersucht Rumpler (2011) die Privatisierungen von OMV AG, voestalpine AG
und Bohler-Uddeholm AG auch aus gesamtwirtschaftlicher Perspektives). Aus der
Sicht des Staates wird eine Privatisierung dann als erfolgreich zu bewerten sein,
wenn die Gesamtzahlungen an die &ffentliche Hand als Summe aus Dividendenzah-
lungen an den Staat und Kérperschaftsteuerleistungen des Unternehmens nach der
Privatisierung gréBer sind als vor der Privatisierung.

Die Steuerleistungen sind sowohl vor als auch nach der Privatisierung definitionsge-
maB Staatseinnahmen. Die Dividendenzahlungen gingen vor der Privatisierung voll-
sténdig an den Staat, nach der Privatisierung nur jener Teil, der dem verbleibenden
staatlichen Eigentumsanteil entspricht. Wenn sich durch die Privatisierung am Unter-
nehmenserfolg nichts &dndert, hatte der Staat lediglich den aus der verringerten Un-
ternehmensbeteiligung resultierenden (laufenden) Dividendenausfall gegen den
(einmalig anfallenden) Privatisierungserlds "getauscht™).

Eine Privatisierung kann in diesem Gedankenmodell aus der Sicht des privatisieren-
den Staates nur dann als erfolgreich gelten, wenn sich das Unternehmen danach
wirtschaftlich erfolgreicher entwickelt als unter staatlicher Eigentimerschaft.

Wie die empirische Evidenz belegt, war die Privatisierung von Bohler-Uddeholm AG,
OMV AG und voestalpine AG fir die Republik Osterreich ein "sehr gutes Geschaft':
Jedes dieser drei Unternehmen liefert nach der mehrheitlichen Privatisierung pro
Jahr deutlich héhere durchschnittliche Gesamizahlungen (Summe aus Steuern und
Dividenden) an den Staat ab als vorher. Die OMV AG hat die Gesamizahlungen im
j@hrlichen Durchschnitt mehr als verdoppelt, wéhrend die voestalpine AG und die
Bdhler-Uddeholm AG eine Steigerung um 25% bzw. 17% verzeichneten (Ubersicht 3).

Ubersicht 3: Gesamtzahlungen an den Staat vor und nach der Privatisierung

Vor Privatisierung Nach Privatisierung Differenz
Kérperschaft-  Dividende Summe Kérperschaft-  Dividende Summe Summe
steuver stever
1.000 € 1.000 €
OMV AG 20.526 15.784 36.310 45.687 35.349 81.036 44.726
voestalpine AG 1.345 12.220 13.565 10.248 6.753 17.001 3.436
Bodhler-Uddeholm AG 675 3.590 4.265 2.122 2.857 4.979 714

Q: Rumpler (2011), WIFO-Berechnungen.

3) FUr AT&S konnte keine durchgehende Datenreihe konstruiert werden, die eine Bewertung der Privatisie-
rungseffekte aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive erlauben wirde.

4) Auf einem perfekt effizienten Kapitalmarkt entspricht der Unternehmenswert genau dem auf den Bewer-
tungszeitpunkt diskontierten Wert der kUnftigen Dividendenzahlungen. Bezogen auf eine Privatisierung wére
der Staat - rein finanzdkonomisch betrachtet — indifferent zwischen der Privatisierung eines 6ffentlichen Un-
ternehmens und der Beibehaltung des staatlichen Eigentums. Ubersteigen die diskontierten Dividenden den
Privatisierungserlds, dann hat die 6ffentliche Hand in dieser idealtypischen Modellwelt das Unternehmen zu
bilig an private Investoren verkauft, und umgekehrt.
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Mit diesen Zahlen ist die von "Privatisierungsskeptikern” vertretene These, dem einma-
ligen Ertfrag aus dem Verkauf von Industrieunternehmen im 6ffentlichen Eigentum
stehe der dauerhafte Verlust von Dividenden gegenuber und eine Privatisierung
bringe deshalb "fur die &ffentliche Hand wirtschaftlich nichts" (vgl. Mdller, 2011), em-
pirisch widerlegt. Da alle drei Industrieunternenmen auf internationalen Wettbe-
werbsmarkten tatig sind, konnte durch die Beteiligung privater Investoren die wirt-
schaftliche Leistungsféhigkeit in einem Ausmal gesteigert werden, dass die Gesamt-
zahlungen an den Staat nach der (teilweisen) Privatisierung deutlich héher ausfallen
als vorher.

Hinsichtlich der Beschdaftigungsentwicklung fallt der Befund differenziert aus
(Rumpler, 2011). Wahrend die Gesamtbeschdaftigung in allen drei Unternehmen seit
dem Geschdaftsjahr, in dem die Privatisierung stattfand, deutlich zugenommen hat,
ist die Inlandsbeschdéftigung bei der OMV AG stark rockldufig, wahrend der bereits
vor der Privatisierung einsetzende Trend zur Redimensionierung der Belegschaft in
Osterreich bei voestalpine AG und Béhler-Uddeholm AG umgekehrt werden konnte.

Privatisierung 16st somit in Unternehmen, die auf Wettbewerbsmarkten tétig sind,
nicht zwangsl@ufig Personalabbau aus. Alle drei von Rumpler (2011) untersuchten
Osterreichischen Industrieunternehmen steigerten insbesondere die Beschdftigung
im Ausland (teilweise durch organisches Unternehmenswachstum, teilweise durch
Zukaufe), wahrend im Inland ein mitunter substantieller Rickgang verzeichnet wur-
de. Das kann aber nicht eindimensional auf die (teilweise) Privatisierung des betrof-
fenen Unternehmens (OMV AG) zurUckgefUhrt werden, da der diesbezigliche Trend
schon lange vorher eingesetzt hat. voestalpine AG und Bdhler-Uddeholm AG erhoh-
ten auch die Inlandsbeschdaftigung deutlich, wenn auch nicht so stark wie die Aus-
landsbeschdaftigung.

Die Wirtschaftsstruktur war in Osterreich von der unmitteloaren Nachkriegszeit bis
weit in die 1980er-Jahre durch einen hohen Grad 6ffentlichen Eigentums in Form der
verstaatlichten Industrie geprégt. Ab Mitte der 1980er-Jahre wurden Konzepte und
Vorschldge zur Begrenzung und Privatisierung &ffentlicher Aufgaben diskutiert. Doch
erst die Krise der verstaatlichten Industrie Ende der 1980er-Jahre markierte den Be-
ginn einer von ékonomischen Notwendigkeiten getragenen Privatisierung. Der EU-
Beitritt am 1. J&nner 1995 brachte zus&tzlichen Druck fUr Markiliberalisierung und an-
dere wettbewerbsorientierte Reformen.

Osterreichs Wirtschaftspolitik unternahm vor allem im vergangenen Jahrzehnt be-
achtliche Anstrengungen in Hinblick auf eine Offnung der Produkitmdrkte fir den
Wettbewerb. So wurde im Rahmen eines frihzeitigen Liberalisierungsprozesses so-
wohl den industriellen als auch den gewerblichen und privaten Verbrauchern in den
Netzwerkbranchen (vor allem Energie- und Telekommunikationswirtschaft) die M&g-
lichkeit der Wahl alternativer Anbieter eingeréumt. Dazu kamen der Abbau von Zu-
gangsschranken und Initiativen fUr administrative Vereinfachungen in Handwerk und
Gewerbe (Novelle der Gewerbeordnung 2002), wéhrend im Bereich der freiberufli-
chen Dienstleistungen keine &hnlichen marktorientierten Reformen umgesetzt wur-
den. Viele dieser wettbewerbsorientierten MaBnahmen wirkten sich erwartungsge-
maB Uber Preissenkungen und Qualitétsverbesserungen sowie Produktivitdtssteige-
rungen und Anpassungen der Produktpalette nicht nur positiv auf die Effizienz und
die Leistungsfahigkeit der Unternehmen und der Branchen selbst aus, sondern Uber
Vorleistungsbeziehungen auch auf andere Branchen.

Der Staatseinfluss ging im &sterreichischen Unternehmenssektor aufgrund der Privati-
sierungen deutlich zurGck, obwohl sich das Tempo des Privatisierungsprozesses ge-
genuber anderen OECD-Landern im Zeitraum 1998/2008 verlangsamte. Umfang und
GréBe des offentlichen Unternehmenssektors Ubersteigen trotzdem noch immer
(deutlich) den OECD-Durchschnitt (B6heim, 2011B).

In der &ffentlichen Diskussion werden die Ursachen der Finanzmarkt- und Wirtschafts-
krise oft eindimensional auf Markt- oder Staatsversagen reduziert. Tatséchlich liegen
international Elemente aus beiden Bereichen vor, indem Finanzinstitutionen Regulie-
rungslicken ausnutzten sowie "Regulierungsarbitrage” betrieben und der Staat nicht
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ausreichend fUr entsprechende Rahmenbedingungen sorgte, die funktionierende
Mdarkte gewdhrleisten wirden (Béheim, 2011A). Um diesem Manko zu begegnen,
bedarf es einer "intelligenten Regulierung" (smart regulation). Sie kann in einigen Be-
reichen (z. B. Banken und Finanzsektfor) eine Verscharfung der Regulierung bedeu-
ten, in anderen (z. B. Energiewirtschaft, freie Berufe) hingegen Spielraum fir weitere
Deregulierungen bieten. Die Finanzmarktkrise hat darUber hinaus gezeigt, dass 6f-
fentliches Eigentum nicht in jedem Fall ein Garant fUr Stabilitét sein muss. Ein RUckzug
der &ffentlichen Hand aus dem Wirtschaftsgeschehen kann "intelligent” in einer Wei-
se geschehen, die die Stabilitdt des Marktes nicht beeintrédchtigt. Ein solcher RUck-
zug bietet sich bei jenen staatlichen Unternehmen an, an denen ein strategisches
offentliches Interesse nicht oder nicht mehr besteht.

Sobald die grundsatzliche Entscheidung fUr einen RUckzug des Staates aus einem
offentlichen Unternehmen gefallen ist, stellt sich die Frage nach dem AusmaB dieses
RUckzugs. Im Folgenden werden die zwei Optionen "Vollprivatisierung" und '"Teilprivo-
fisierung" vor dem Hintergrund ihrer politischen Realisierbarkeit analysiert. Das be-
deutet, dass eine Bewertung der Optionen nicht nur auf rein ékonomischen Uberle-
gungen stattfindet, sondern auch hinsichtlich deren (gesellschafts-)politischen Ak-
zeptanz als einer wichtigen Voraussetzung fUr deren Realisierung.

Die Abstufung zwischen "reines Staatseigentfum" und "reines Privateigentum” ist konti- .

nuierlich. Ein vollsténdiger Rickzug der &ffentlichen Hand in Form einer "Vollprivatisie- Vollprivatisierung versus
rung" fuhrt vom einen zum anderen Extremwert auf dieser Skala. Die empirische Evi- Teilprivatisierung
denz zeigt fir weite Bereiche eine deutliche dkonomische Uberlegenheit privaten

Eigentums an Unternehmen (siehe oben). Die empirischen 6konomischen Studien

sprechen sich Uberwiegend und branchenunabhdngig fir eine rein privatwirtschaft-

liche Eigentumerschaft an Unternehmen aus.

Diesem Befund kann jedenfalls gefolgt werden, wenn sich die Unternehmen in ei-
nem weftbewerblichen Umfeld bewegen. Das frifft auf die meisten Bereiche zu mit
Ausnahme von Nefzwerkbranchen, die durch natUrliche Monopole charakterisiert
sind, und von Mdarkten mit anderen regulatorischen Beschrénkungen (z. B. staatlich
geregelte Monopole). Gesellschaftspolitisch kritischer betrachtet wird reines Privat-
eigentum an Unternehmen, die in der "Daseinsvorsorge" tatig sind (Energie-, Wasser-
versorgung, offentlicher Verkehr, Postdienstleistungen, Krankenh&user; FORBA, 2009).
Im Bereich der &ffentlichen Dienstleistungen ist das 6ffentliche Interesse an einer fl&-
chendeckenden Grundversorgung besonders groB, sodass fur diesen Bereich die
Option des vollstGndigen RUckzugs der 6ffentlichen Hand mangels gesellschaftspoli-
tischer Akzeptanz in Osterreich ausgeschlossen wird. FUr die Daseinsvorsorge kann
ein Ruckzug der &ffentlichen Hand auf die Rolle eines strategischen Eigentimers
("Kernaktiondrs") eine sowohl politisch als auch ékonomisch interessante Alternative
sein.

Erfolgreiche Teilprivatisierungen kdnnen auch dazu beitragen, die Akzeptanz fir Pri-
vatisierungen in der Politik und der Offentlichkeit generell zu heben, und kénnen
auch eine Vorstufe fUr eine (schrittweise) Vollprivatisierung sein.

In der Unternehmenszentrale ("Headquarter') sind die Kernkompetenzen eines Un-

ternehmens zusammengefasst (Geschdftsfihrung, Forschung, Entwicklung und De- Stra.i.egische.s Eigen!um
sign, Personal, Marketing und Vertrieb, Finanzen und Controlling). Dort werden die aus 6konomischer Sicht
wesentlichen strategischen und operativen Unternehmensentscheidungen getrof-

fen.

. . . . Unternehmenszentralen als
Headquarter spielen aber nicht nur fUr ein Unternehmen selbst, sondern auch fir die standortfaktor

wirtschaftliche Entwicklung eines Standortes eine bedeutende Rolle. Positive "Stand-
orteffekte" von Unternehmenszentralen kénnen sich vor allem in den Bereichen Be-
schaftigung, Innovation, Forschung, Technologie, aber auch fUr den Finanz- und
Kapitalmarkt ergeben. Die Férderung der Ansiedlung bzw. der Erhalt von Unterneh-
menszentralen liegt deshalb im wirtschaftspolitischen Interesse eines Landes (Sieber,
2008, Knoll, 2004, Hahn — Palme — Pfaffermayr, 1999).

Wie empirische Untersuchungen zeigen, sind Unternehmenszentralen Uberdurch-
schnittlich hdufig im Land der dominierenden strategischen Eigentumer angesiedelt
(Hahn — Palme - Pfaffermayr, 1999). Unternehmenspolitik und -kultur multinationaler

Strategisches Eigentum
beginstigt Unternehmens-
zentralen
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Zur Rolle des strategischen
Eigentumers

Gesellschaftsrechtliche
Aspekte des strate-
gischen Eigentums
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Unternehmen werden maBgeblich von nationalen Rahmenbedingungen ihres
Stammsitzes gepragt, ihre Beschaftigungs- und Investitionspolitik orientiert sich primar
an nationalen Zielsetzungen (Doremus et al., 1998). Die Existenz von "standortge-
bundenen" (d. h. inlédndischen) strategischen EigentUmern ("Kernaktiondren") kann
somit als wesentlich fir das Entstehen bzw. Halten von Unternehmenszentralen an-
genommen werden. Strategisches Eigentum ist in diesem Sinne "volkswirtschaftlich
wertvoll", seine Existenz standortpolitisch bedeutsam (Nowotny, 2002).

Nach dem "Large-Investors Approach" kann der strategische EigentUmer helfen, das
Prinzipal-Agent-Problem der Uberwachung und Steuerung der Geschéftsfihrung
durch die Eigentumer zu entschaérfen (Hahn —Palme — Pfaffermayr, 1999). Indem der
Kernaktiondr die Uberwachungs- und Steuerungsfunktion Gbernimmt, erspart er den
anderen Anteilseignern (Kleinaktiondren) jene Kosten, die sich aus der Uberwindung
des Informationsvorsprungs des Managements gegenuber den Eignern und der da-
raus resultierenden notwendigen Kontrolle des Managements ergeben wirdend).

Ein "GroBinvestor" ist nicht per se ein strategischer EigentiUmer. Der idealtypische
Kernaktiondr hat Uber die langfristige Steigerung des Unternehmenswertes hinaus
keine eigenen "unternehmerischen" Interessen, die er Uber die Beteiligung verfolgen
wUlrde, sondern ist dem Unternehmen "in guten wie in schlechten Zeiten" verobunden
und unterstUtzt das Management proaktiv in schwierigen Phasen, wahrend er attrak-
tiven Verkaufsangeboten widersteht. Dadurch unterscheidet er sich wesentlich vom
"typischen", an der kurzfristigen Rendite orientierten, (Finanz-)Investor. Private Kernak-
tiondre in diesem engen Sinn sind selten. Investmentfonds, Pensionskassen, Banken
und Versicherungen erfillen diese Voraussetzung in der Regel nicht, am ehesten
noch private Stiftungen und EigentUmerfamilien. So bleibt noch die &ffentliche
Hand, die in ihrer gesamtwirtschaftlichen Perspektive auf strategische Kernbeteili-
gungen abzielen kénnte, was allerdings das latente Risiko der politischen Einfluss-
nahme in sich birgt (Nowotny, 2002).

Um die strategischen Unternehmensentscheidungen beeinflussen zu kénnen, muss
ein Kernaktiondr nicht Gber die gesamten Unternehmensanteile und nicht einmal die
Mehrheit der Unternehmensanteile (50% + 1 Aktie) verfGgen. Mit der gesellschafts-
rechtlichen Sperrminoritét (25% + 1 Aktie) kdnnen zentrale Entscheidungen, fur deren
Beschluss mehr als drei Viertel des Gesellschaftskapitals erforderlich sind, blockiert
werden.

Aus dem Erfordernis der Dreiviertelmehrheit ergeben sich die "negativen Minderheits-
rechte". Beispielhaft seien diesbeziglich aus dem Aktfiengesetzé) genannt: Abberu-
fung eines Aufsichtsrates (§ 87), Satzungsdnderung (§ 146), MaBnahmen der Kapi-
talbeschaffung (§§ 149, 153, 160, 169, 174, 175) sowie Auflésung der Gesellschaft
(§ 203), deren Fortsetzung (§ 215) und Umwandlung (§ 23%). DarGber hinaus wird
strategischen EigentUmern in der Praxis héufig von der Satzung das Recht zur Ent-
sendung von Aufsichtsratsmitgliedern (§ 88) einger&umt. Uber diese Aufsichtsrate
kann maBgeblicher Einfluss auf die Bestellung und Abberufung von Vorstandsmit-
gliedern (§ 75) und damit auf die Unternehmensstrategie ausgeUbt werden.

Um ein Unternehmen grundsétzlich strategisch beeinflussen zu kdnnen, muss somit
ein Investor nicht mehr als 25% der Anteile (+1 Aktie) halten. Solange der strategi-
sche Investor unter der gesellschaftsrechtlichen Mehrheit der Anteile (50% + 1 Aktie)
bleibt, verbessert eine Uber die Sperrminoritét hinausgehende Beteiligung seine ge-
sellschaftsrechtliche Position nicht (wesentlich), sehr wohl erhéht sich aber natrlich
seine fakfische Bedeutung.

5) Die Interessen des strategischen EigentUmers mUssen daflr mit jenen der Kleinaktionére kongruent sein,
und der Kernaktiondr darf keine anderen Ziele als die langfristige Steigerung des Unternehmenswertes ver-
folgen. Andernfalls entsteht fUr die Kleinaktiondre wiederum ein Prinzipal-Agent-Problem gegenlUber dem
Kernaktiondr.

é) Da die Zustdndigkeiten der Gesellschafterversammlung in der Gesellschaft mit beschrankter Haftung
weitaus umfangreicher sind als in der Akfiengesellschaft, kommt der Sperrminoritdt in einer GmbH eine noch
gréBere Bedeutung zu.
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Wie oben dargestellt ergeben sich aus den negativen Minderheitsrechten durchaus .
weitreichende strategische Gestaltungsmdglichkeiten fUr strategische Investoren, Grenzen des El.nflu.:sses
die Uber die Spemrminoritat verfigen ('Kernaktiondre"). Im Vergleich mit einem von Kernaktionaren
Mehrheitsaktiondr sind einem Kernaktiondr aber deutliche Grenzen gesetzt.

Solange der (statutarische) Unternehmensgegenstand nicht verdndert und der Sitz
der Hauptverwaltung nicht verlagert wird, kann ein Kernakfiondr z. B. nicht verhin-
dern, dass

e Teile des Unternehmens ins Ausland verlagert werden,
e Betriebssta@tten im Inland geschlossen werden,
e neue Betriebsstatten im Ausland eréffnet werden.

Solche "Standortentscheidungen” werden allerdings letztendlich von den Marktkréf-
ten entschieden, und ein inldndischer Kernaktiondr wirde nur einen sehr theoreti-
schen "Schutz' bieten. Diesen Marktkraften kann sich auch der Mehrheitsaktiondr
nicht enfziehen, ohne die Existenz des Unternehmens zu gefdhrden.

In der Praxis teilprivatisierter 6ffentlicher Unternehmen steht hdufig aber ein Kernakfi-
ondr vielen Kleinaktion@ren gegenuber. In diesem Fall reichen die negatfiven Min-
derheitsrechte der &ffentlichen Hand aus, um das Allgemeininteresse zu wahren.
Wirksame Kontrolle Uber ein Unternehmen ist also mdglich, auch ohne Mehrheitsak-
tiondr zu bleiben (Grinwald, 2002).

In der Praxis wird in Osterreich zur nachhaltigen Absicherung von privaten Industrie- .
unternehmen hdufig das Instrument der Privatstiftung eingesetzt. Es eignet sich S’rlftungen'als strate-
grundsétzlich nicht nur for "Unternehmerdynastien”, sondern auch fir andere Stake- gische Eigentimer
holder (insbesondere Beschdaftigte), die ein strategisches Interesse am Fortbestand

und der Weiterentwicklung eines Unternehmens haben.

Eine besonders interessante Konstruktion ist hier die voestalpine Arbeitnehmer Privat-
stiffung als Verwalterin der voestalpine Mitarbeiterbeteiligung. Sie definiert sich als
aktiven Beitrag der Konzernbelegschaft zur Sicherung der (nachhaltigen) Unterneh-
mensentwicklung in Form strategischen Eigentums. Ziele sind die "Abwehr einer un-
erwUnschten EigentUmerstruktur' und die Gewdhrleistung der "Stabilitét fOr zukUnfti-
ge Entwicklung durch den Aufbau stabiler Aktion&rsstrukturen” (Stelzer, 2010). Als
stabiler Kernaktionér unterstitzt sie eine langfristige, nachhaltige Entwicklung des
Konzerns. Dariber hinaus erschwert sie eine eventuelle feindliche Ubernahme, da
sie mit dem Stimmrechtsanteil von Uber 10% ein etwaiges Squeeze-out verhindern
kann. Die Stiffung, in der die Mitarbeiteraktien und damit die Stimmrechte gebUndelt
sind, verfUgt Uber zwei bedeutende Moglichkeiten der Mitbestimmung: Uber einen
Sitz in der Hauptversammlung und ein Mandat im Aufsichtsrat (als Kapitalvertreter)?)
der voestalpine AG.

Nach derzeitigem Stand ist ungefdhr die Halfte der Gesamtbelegschaft aller 49 Ge-
sellschaften des voestalpine-Konzerns in Osterreich beteiligt (20.500 von 40.000 Be-
schaftigten weltweit). FUr diese werden insgesamt rund 21,2 Mio. StGck Aktien in der
Stiftung gebUndelt verwaltet. Dies entspricht einem Stimmrechtsanteil von 12,6%. Da-
rGber hinaus hdalt die Stifftung 0,1 Mio. Aktien von Beschdftigten im Ausland und
1.5 Mio. private Aktien (0,9%) von Beschdaftigten. So vertritt die voestalpine Arbeit-
nehmer Privatstiftung insgesamt 13,3% der Stimmrechte der voestalpine AG und ist
damit neben der Raiffeisen-Landesbank Oberdsterreich (15%) zweitgréBter Aktiondr
der voestalpine AG sowie sowohl nach Stimmanteilen als auch gemessen am Ak-
tienwert die groBte Mitarbeiterbeteiligung in Osterreich.

Sowohl von der Unternehmensleitung als auch von der Belegschaft und ihrer Vertre-
ter wird die voestalpine Arbeitnehmer Privatstiffung als "Erfolgsmodell" gesehen, da

7) Dieser Aufsichtsratssitz ist unabhdngig von der arbeitsverfassungsrechtlich geregelten Vertretung der Be-
legschaft im Aufsichtsrat von Aktiengesellschaften: Der (Zentral-)Betriebsrat entsendet aus dem Kreise der
Betriebsratsmitglieder fUr je zwei nach dem Aktiengesetz oder der Satzung bestellte Aufsichtsratsmitglieder
einen Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrat (§ 110 AroVG). Details regelt die Verordnung Uber die Ent-
sendung von Arbeitnehmervertretern in den Aufsichtsrat (AufsichtsratsvVO).
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der offentlichen Hand

Zusammenfassung
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das Ziel "strategisches Eigentum in der Hand aller Beschdaftigten” erreicht wurde (Stel-
zer, 2010). Auf europdischer Ebene wird das Modell der Stimmrechtsbindelung bei
individuellem Akfienbesitz, wie es in der voestalpine AG gehandhabt wird, als bei-
spielgebend und nachahmenswert gesehen (Kattinger, 2011). In diesem Sinne k&nn-
ten Mitarbeiterbeteiligungen in Form von Stiffungen auch in (noch) im &ffentlichen
Eigentum stehenden Unternehmen die Hemmschwelle fir mdgliche Privatisierungen
senken, da Uber die Belegschaft strategisches privates Eigentum die Staatsbeteili-
gung ersefzen oder ergdnzen kénnte.

Obwohl sich die meisten 6konomischen Studien fUr eine rein privatwirtschaftliche Ei-
gentUmerschaft aussprechen, kann unter bestimmten Voraussetzungen auch eine
"gemischte" privat-6ffentliche EigentUmerschaft vorteilhaft sein, die Vorteile von bei-
den Eigentumsformen kombiniert bzw. deren Nachteile Gberwindet (Schmitz, 2000).
Die Teilprivatisierung staatlicher Unternehmen kann "das Beste beider Welten" ver-
binden und in der Praxis aus mehreren Grinden eine attraktive Option sein.

Der RUckzug der 6ffentlichen Hand in einem Unternehmen auf die Sperrminoritat ist
eine Sonderform der Teilprivatisierung. Obwohl die Mehrheit am Unternehmen an
private Investoren abgegeben wird, kénnen wesentliche strategische Entscheidun-
gen nicht ohne Zustimmung des staatlichen Minderheitsaktionérs getroffen werden.
Dem o6ffentlichen Interesse kann demnach auch mit der Sperrminoritét Genige ge-
tan werden. Eine Uber die Sperrminorité&t hinausgehende Beteiligung des Staates
bedarf daher einer Uber das "6ffentliche Interesse" hinausgehenden Begrindung.

In einem ndchsten Schritt ist zu kl@ren, an welchen Unternehmen der Staat ein 6f-
fentliches Interesse verninftigerweise geltend machen kann. DiesbezUglich ist es
zweckmdaBig, zwischen zwei Gruppen von Unternehmen zu unterscheiden (Grin-
wald, 2002):

e FUr Unternehmen der "Daseinsvorsorge" (Energie-, Wasserversorgung, &ffentlicher
Verkehr, Postdienstleistungen usw.) kann das 6ffentliche Interesse Uber die Ge-
wdhrleistung der Versorgungssicherheit argumentiert werden.

e Die zweite — viel gréBere — Gruppe umfasst alle anderen Unternehmen, an denen
es zwar ein standortpolitisches Interesse geben kann, deren Produkte oder
Dienstleistungen aber nicht jene herausragende Bedeutung fUr den Fortbestand
des Gemeinwesens haben wie die Versorgungsunternenmens).

GemdB dieser Abgrenzung kann fur die zweite Gruppe von Unternehmen kein 6f-
fentliches Interesse angenommen werden, eine Beteiligung der 6ffentlichen Hand
an diesen Unternehmen als Kernaktiondr erscheint daher nicht begrindet. FUr diese
Unternehmen kdnnen private strategische Investoren standortpolitisch winschens-
wert sein. Im Vergleich mit staatlichen Kernaktiondren fehlt diesen aber die "letztgUl-
tige Stabilitat", da privates Eigentum von den Unwdagbarkeiten des Marktes abh&ngt
und daher nur selten die gleiche Dauerhaftigkeit aufweist wie 6ffentliches. Eine "Ver-
steinerung" der Eigentumsverhdlinisse ist in diesen Unternehmen aber auch nicht
notwendig, unter Umstdnden sogar kontraproduktiv.

Dauerhafte Eigentumsverhdlinisse mit einer nachhaltigen Beteiligung der &ffentli-
chen Hand als strategischem EigentUmer kdnnen (nur) fir Unternehmen der Da-
seinsvorsorge begrindet werden.

Wie die internationale empirische Evidenz zeigt, kbnnen Unternehmen — mit Aus-
nahme einiger offentlicher Dienstleistungen ("Daseinsvorsorge”) — unter privatwirt-
schaftlicher Beteiligung meist effizienter als unter staatlichem Alleineinfluss gefUhrt
werden und stehen deshalb einer Privatisierung grunds&izlich offen. Im Einklang mit
diesem Befund ist die Privatisierung der drei groBen staatlichen Industriebeteiligun-
gen in Osterreich (Béhler-Uddeholm AG, OMV AG und voestalpine AG) aus ge-
samtwirtschaftlicher Perspektive positiv zu beurteilen.

8) Besonders groBes &ffentliches Interesse besteht an den natirlichen Monopolen (Netzwerkinfrastrukturen),
die in den Bereichen der Daseinsvorsorge vorliegen (siehe dazu im Detail oben).
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Eine wichtige Vorbedingung fUr die erfolgreiche Privatisierung staatlicher Unterneh-
men ist die Existenz von Wettbewerbsmdrkten. Funktionierenden marktwirtschaftli-
chen Wettbewerb zu gewdhrleisten oder durch entfsprechende Regulierung herzu-
stellen, ist eine vordringliche Aufgabe des Staates.

An der sicheren und erschwinglichen Versorgung der Bevolkerung mit Leistungen
der Daseinsvorsorge (Energie-, Wasserversorgung, 6ffentlicher Verkehr, Postdienstleis-
fungen usw.) besteht ein starkes &ffentliches Interesse, das eine dauerhafte strategi-
sche Beteiligung des Staates als Kernaktiondr an diesen Unternehmen mit Sperrmino-
ritéat (25% + 1 Aktie) rechtfertigt. Eine darUber hinausgehende Beteiligung der &ffent-
lichen Hand an Unternehmen ist zur Sicherung des &ffentlichen Interesses weder aus
gesellschaftsrechilicher noch aus ékonomischer Sicht erforderlich. Alle staatlichen
Unternehmen, die auf Wettbewerbsmarkten tatig sind und an denen dieses spezielle
oOffentliche Interesse nicht besteht, kbnnten somit aus ékonomischer Perspektive prin-
zipiell vollstandig privatisiert werden.

Letztlich h&ngt das konkrete Ausmal einer Privatisierung davon ab, welche Ziele die
Politik ex ante festlegt. Die Abstufung zwischen "reines Staatseigentum” und "reines
Privateigentum" ist konfinuierlich und I&sst mannigfaltige Optionen offen. Zusétzlich
kénnen alternative Instrumente (z. B. die Gestaltung der Satzung) zur Verfolgung des
offentlichen Interesses eingesetzt werden.
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Privatisation of Public Property as an Economic Policy Tool: Public versus
Private Ownership of Enterprises — Empirical Evidence and Locational
Considerations. Summary

With a few exceptions pinpointed in the public services field where it has not been
possible to set up an effective competition regime, international empirical evi-
dence demonstrates that enterprises which have attracted investors from the pri-
vate economy can (af the least) be run more efficiently than when operating un-
der the sole influence of the state and are therefore basically open to privatisa-
fion. Reflecting this finding, an evaluation of the privatisation of the three major
state-held stakes in Austrian industries (Bdhler-Uddeholm AG, OMV AG and
voestalpine AG) arrives at a positive result from an overall economic point of view.

A key prerequisite for any privatisation to be successful in an overall economic
context is the existence of competitive markets. The state has the paramount task
fo ensure market competition, if necessary by suitable regulation accompanied
by pro-active competition policy.

It is very much in the public interest to ensure that enterprises providing public ser-
vices (electricity, water, public transport, postal services, etc.) will deliver reliable
and low-cost services to the public: this public interest may justify that the state
acts as a core shareholder holding a permanent strategic blocking stake (25 per-
cent + 1 share) in such enterprises. Any greater stake is not necessary to protect
the public interest, neither from a legal nor from an economic point of view.

All other state enterprises which operate in competitive markets and which are
not characterised by such a specific public interest could, at least from an eco-
nomic perspective and generally speaking, be fully privatised.

Ultimately, the specific degree of privatisation will depend on the objectives iden-
fified ex ante by politicians. When we look at the property scale as a continuum
ranging from fully state-owned to 100 percent privately owned, there are various
options available. In addition, there are alternative tools (e.g., customised char-
ters) which may be used to safeguard the public interest.
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