Management-Buy-Outs in Ostdeutschland:
Ein Hoffnungstrager auf dem Prufstand

Der Erwerb von Treuhandunternehmen durch
ostdeutsche Manager auf dem Wege des Manage-
ment-Buy-Out gehdrte zu den Privatisierungen, in
die besondere mittelstandspolitische Hoffnungen
gesetzt wurden. Aber auch skeptische Stimmen wa-
ren zu horen, die insbesondere auf Kapitaldefizite
und fehlende marktwirtschaftliche Management-
erfahrungen hinwiesen. Eine Untersuchung des
IWH' zeigt eine im Ganzen durchaus positive Ent-
wicklung der MBOs, bei breiter Streuung zwischen
den Unternehmen. Uber die Hilfte der MBOs kann
seit dem ersten Geschdftsjahr bis 1994 auf eine
durchschnittliche jihrliche Umsatz- und Produkti-
vitdtssteigerung von mehr als 5 vH verweisen. An-
ndhernd zwei Drittel der befragten MBOs produ-
zierten im Jahr 1994 kostendeckend oder mit Ge-
winn. Der Produktivitdtsriickstand gegeniiber west-
deutschen Unternehmen ist jedoch noch erheblich.
Bei MBOs des Investitionsgiitergewerbes liegt die
Wertschopfung je Beschdftigten bei rd. 60 vH des
Wertes westdeutscher Unternehmen dieser Bran-
che. Eine entwicklungsorientierte Typisierung der
MBOs zeigt, dafs Stabilisierung und Konsolidie-
rung dieser Unternehmen keinesfalls abgeschlos-
sen sind und weitere unternehmerische Anpas-
sungsfortschritte, z.B. zur Diversifikation der Kun-
denstruktur und zur Stdrkung der iiberregionalen
Absatzes, erforderlich sind.

In einer marktorientierten Volkswirtschaft ist
der Verkauf von Unternehmen bzw. Unterneh-
mensteilen ein normaler Vorgang. Zu den Formen,
in denen sich der Unternehmenserwerb vollziehen
kann, gehort das Management-Buy-Out (MBO).
Hierbei handelt es sich um eine Form der Unter-
nehmenstransaktion, bei der Angehorige des Ma-
nagements das Unternehmen (oder Teile davon), in
dem sie bislang als Angestellte titig waren, erwer-
ben und auf diese Weise Eigentum und Manage-
ment zusammenfiihren.

In gefestigten Marktwirtschaften kénnen MBO-
Transaktionen insbesondere im Zusammenhang
mit der Ausgliederung von Unternehmensteilen
sowie zur Regelung der Eigentiimernachfolge bei

I Vgl. BARJAK, F., HEIMPOLD, G., JUNKERNHEIN-
RICH, M., LOOSE, B., SKOPP, R.: Management Buy-
Outs in Ostdeutschland. Gutachten im Auftrag der Bundes-
anstalt fiir vereinigungsbedingte Sonderaufgaben, Halle
(Saale) 1996 (Veroffentlichung in Vorbereitung).

Wirtschaft im Wandel 7/1996

Familienbetrieben von Bedeutung sein.? In den
neuen Bundeslindern bot sich das MBO als Priva-
tisierungsweg an, mit dessen Hilfe die Schaffung
eines eigenstidndigen, in den neuen Bundeslidndern
verankerten Mittelstandes unterstiitzt werden konn-
te. Insgesamt sind von der Treuhandanstalt seit
1990 rd. 3.000 Unternehmen auf dem Wege des
MBO, Management-Buy-In (MBI)? und durch Kom-
bination des MBO mit einem MBI (MBO/MBI) ver-
kauft worden. Ein Blick nach Westeuropa vermit-
telt ferner die Bedeutung der ostdeutschen Buy-
Out-Aktivititen im internationalen Kontext: So
wurden in den Jahren 1987 bis 1994 in Westeu-
ropa (ohne GroBbritannien) 2.807 Buy-Outs durch-
gefiihrt.* Innerhalb von fiinf Jahren wurden damit
im Zuge der Privatisierung durch die Treuhandan-
stalt in Ostdeutschland mehr Buy-Outs durchge-
fiihrt als auf dem ganzen westeuropdischen Fest-
land seit 1987, wobei sich die Buy-Out-Transak-
tionen in Ostdeutschland von denjenigen in West-
europa unterscheiden. Nicht nur die Anldsse sind
andere, sondern vor allem die unternehmenskon-
krete wirtschaftliche Ausgangssituation fiir Buy-
Out-Transaktionen ist grundverschieden.> Fiir MBOs

2 Vgl. z.B. WRIGHT, M., THOMPSON, S., CHIPLIN, B.,
ROBBIE, K.: Buy-Ins and Buy-Outs: New Strategies in
Corporate Management, London u.a. 1991. — FORST, M.:
Management Buy-out und Buy-in als Form der Ubernahme
mittelstandischer Unternehmen, Stuttgart 1992 (= Schriften
zur Mittelstandsforschung, Nr. 48 NF).

Beim Management-Buy-In (MBI) handelt es sich um den
Erwerb eines Unternehmens oder Unternehmensteiles
durch einen oder mehrere externe Manager.

4 Vgl. WRIGHT, M., ROBBIE, K.: Management Buy-outs.
Quarterly Review from the Centre of Management Buy-out
Research, Summer 1995. Published by the Centre for Ma-
nagement Buy-out Research, School of Management and
Finance, University of Nottingham, Nottingham 1995,
S. 41.

5 Zu Besonderheiten ostdeutscher MBOs vgl. z.B. WOL-
BERT, J.G., HORNBERGER, M.: Klassische MBO-In-
strumentarien und ihre Ubertragbarkeit auf die neuen Bun-
desldnder, in: Management von Unternehmensakquisitio-
nen, Stuttgart 1993, S. 49-69. — Management Buy-Out. Mit
Sonderteil. Besonderheiten bei MBO’s in den fiinf neuen
Landern, hrsg. v. Arthur Andersen & Co. GmbH, Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft/Steuerberatungsgesellschaft, Frank-
furt (April) 1992. — STEFANOVIC, M.: ,Die Bedeutung
von MBO’s als Unternehmensnachfolge und Erfahrungen
einer Grofbank in den neuen und alten Bundeslidndern®, in:
Management Buy-Out. Erfahrungen - Konzepte - Tenden-
zen, 7. Management Buy-Out Kongref3, Frankfurt/M.
9. und 10. Mirz 1994.



in entwickelten Marktwirtschaften werden in der
Fachdiskussion folgende Voraussetzungen als
notwendig erachtet:

— Fiihrungskrifte mit langer Erfahrung in der
Marktwirtschaft,

— ein hoher Cash-Flow zur moglichst schnellen
Tilgung des Kaufpreises und

— eingefiihrte Produkte auf angestammten Mirk-
ten mit hohen Ertrigen.

Diese Anforderungen, die an eine ,klassische*
MBO-Transaktion gestellt werden, konnen bei
ostdeutschen MBOs im Regelfall nicht als erfiillt
gelten. Bei MBOs in einer Transformationswirt-
schaft tritt praktisch in allen Sphéren unternehme-
rischen Handelns umfangreicher Anpassungsbe-
darf auf, der nicht mit demjenigen klassischer
MBOs vergleichbar ist.

Angesichts der Bedeutung, die den MBOs bei
der Schaffung mittelstindischer Unternehmens-
strukturen zukommt, hat die Bundesanstalt fiir ver-
einigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS) das In-
stitut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) mit
einer Untersuchung zu diesen Unternehmen be-
traut. Zur Umsetzung des Forschungsauftrages
wurde ein mehrgleisiges empirisches Vorgehen
gewihlt. Durchgefiihrt wurden u.a. eine schriftli-
che Befragung der aktiven MBOs (Vollerhebung),
Interviews mit MBO-Managern sowie mit Exper-
ten aus dem Umfeld der MBOs (z.B. mit Unter-
nehmensberatern, Bankenvertretern, Mitarbeitern
wirtschaftsfordernder Institutionen). Das empiri-
sche ,,Kernstiick® der Studie bildete die schriftli-
che Unternehmensbefragung. Sie lieferte Antwor-
ten zu einer Reihe bislang ungeklirter Fragen. Der
vom IWH entwickelte Fragebogen wurde im No-
vember 1995 an 1.793 Unternehmen verschickt.
Die Befragung konzentrierte sich auf reine MBOs
bzw. Kombinationen von MBO und MBI Als
Riicklauf konnten 601 Fragebogen verzeichnet
werden (Riicklaufquote 36,5 vH).

Die nachfolgend wiedergegebenen Untersu-
chungsergebnisse betreffen vor allem zwei Frage-
stellungen:

— die wirtschaftliche Lage ostdeutscher MBOs
unter Beriicksichtigung transformationsbeding-
ter Entstehungsbesonderheiten,

— die Zukunftsperspektiven der untersuchten Un-
ternehmen.®

6 Managementseitige Aspekte der untersuchten MBOs sowie
wirtschaftspolitische Implikationen werden in einer kom-
menden Ausgabe von ,,Wirtschaft im Wandel behandelt.

Entwicklung ostdeutscher MBOs im Ganzen po-
sitiv ...

Weil das Zustandekommen und die wirtschaft-
liche Ausgangssituation ostdeutscher MBOs im
Kontext mit Privatisierung und Transformations-
situation zu sehen sind, liegt eine Lageeinschiit-
zung anhand solcher Kenngréfen nahe, die typi-
scherweise zur Erfolgseinschitzung junger Unter-
nehmen verwendet werden.” Daher werden ver-
schiedene Kenngroflen herangezogen, die die Ak-
zeptanz der MBOs am Markt und das Bemiihen
um Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit reflektie-
ren. Hierzu gehoren die Entwicklung des Umsat-
zes, der Produktivitdt und der Beschiftigung sowie
die Ertragslage, ergiinzt um einige Kennzahlen, die
aus Angaben der MBOs zu ihren Jahresabschliis-
sen ermittelt wurden (z.B. Umsatzrendite, Perso-
nalkostenbelastung).

Die Untersuchungsergebnisse zeigen, dafl die
bisherige Entwicklung der ostdeutschen MBOs im
Ganzen durchaus positiv ist. Die Mehrzahl der be-
fragten MBOs kann fiir den Zeitraum seit dem er-
sten vollen Geschiftsjahr bis 1994 auf eine durch-
schnittliche jahrliche Umsatz- bzw. Produktivitits-
steigerung um jeweils mehr als 5 vH verweisen
(vgl. Tabelle 1). Der Anteil der Wachstumstriger,
der sowohl eine Umsatz- als auch Produktivitits-
steigerung verzeichnen kann, liegt bei knapp zwei
Fiinfteln. In Bezug auf die Beschiftigungsent-
wicklung besteht ein annidherndes Gleichgewicht
zwischen den MBOs mit Personalstabilisierung/
-aufstockung einerseits und jenen mit Personalab-
bau andererseits. Bemerkenswert ist weiterhin, daf3
im Jahr 1994 anndhernd zwei Drittel der Befragten
gewinnbringend oder kostendeckend produzieren
und nur etwa ein Drittel Verluste ausgewiesen hat.

... aber mit grofier Differenzierung

Gleichwohl kann daraus noch nicht auf eine
endgiiltige Stabilisierung und Konsolidierung der
MBOs geschlossen werden. Eine Analyse der Lei-
stungsfihigkeit der MBOs anhand ausgewihlter
Kennziffernrelationen — wie Umsatzrendite, Um-
satz-Cash-Flow-Rate, wertschopfungsbezogene Pro-
duktivitdt und Personalkostenbelastung — verdeut-
licht die breite Streuung sowie die unterschiedli-
che Entwicklung im Zeitverlauf:

7 Vagl. dazu z.B. KOKALIJ, L., HUFNER, P.: Management-
Buy-Out/Buy-In als Ubernahmestrategie ostdeutscher Un-
ternehmen, Stuttgart 1994, S. 178 ff.
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Tabelle 1:

Anteil der MBOs mit Zunahme von Produktivitit, Umsatz und Beschiftigung

- in vH der MBOs insgesamt -

Anteil der Unternehmen mit Zunahme® von
Produktivitit" ¢ Umsatz* Beschiiftigung | Produktivitit und | Produktivitit Umsatz
Umsatz und Beschiftigung

Verarbeitendes

Gewerbe 62 60 40 46 17
Baugewerbe 53 61 46 39 15
Handel 53 41 35 27 10
Dienstleistungen 62 42 26 28 8
MBOs insgesamt 60 53 37 38 15

Fille: 413

* Bezogen auf den Zeitraum vom ersten vollen Geschiiftsjahr bis 1994. — ® Gemessen als Zunahme des Umsatzes je Beschiftigten. —
“ Gemessen als jahresbezogene Produktivitits- und Umsatzentwicklung um mehr als 5 vH.

Quelle: IWH-Umfrage.

— Die durchschnittliche Umsatzrendite der be-
fragten MBOs liegt fiir das Jahr 1994 noch
knapp im Verlustbereich. Im Vergleich zum er-
sten Geschiftsjahr ergibt sich allerdings eine
klare Tendenz zum Verlustabbau. Die Polari-
sierung zwischen Gewinnern und Verlierern
bleibt grof, im Baugewerbe und im Handel
nicht so stark ausgeprigt wie im Verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungsbereich.
MBOs des obersten Quartils der Umsatzrendite
haben im Jahr 1994 im Durchschnitt bereits ei-
nen Jahresiiberschu3 von 5 vH des Umsatzes
erzielt.

— Die Umsatz-Cash-Flow-Rate fillt im Jahr 1994
fiir immerhin vier Fiinftel der MBOs positiv
aus. Die eigenerwirtschafteten Mittel reichen
allerdings fiir die finanziellen Belange der MBOs
noch nicht aus. Dies schlidgt sich auch in Ab-
satz- und Liquiditatsproblemen nieder.

— Im Vergleich der MBOs mit westdeutschen
Unternehmen sind der Produktivititsriickstand
und die Personalkostenbelastung — jeweils auf
Wertschopfungsbasis® — immer noch erheblich —
bei MBOs im Investitionsgiitergewerbe liegt
z.B. die Wertschopfung je Beschiftigten bei
rd. 60 vH des Wertes westdeutscher Unterneh-

8 Die Wertschopfung wurde als Differenz zwischen dem
Umsatz und den bezogenen Vorleistungen in Form des
Materialverbrauchs, des Einsatzes an Handelsware und der
Kosten fiir Lohnarbeit berechnet. Die sogenannten sonsti-
gen Vorleistungen sind aus Akzeptanzgriinden bei der
schriftlichen Umfrage nicht abgefragt und deshalb nicht be-
riicksichtigt worden.

Wirtschaft im Wandel 7/1996

men dieser Branche®, der Anteil der Personal-
kosten an der Wertschopfung liegt bei den
MBOs im Investitionsgiitergewerbe um 13 vH
iiber dem westdeutschen Vergleichswert. Die-
ser Schwachpunkt betrifft nicht nur MBOs,
sondern auch andere ostdeutsche Unternehmen.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang die Ver-
ringerung der Lohnkostenbelastung. Hier zeigt
sich ein vergleichsweise enger Zusammenhang
mit der Umsatzentwicklung (vgl. Tabelle 2).

Regionale Absatzaktivititen iiberwiegen

Das Ende der zentralen Lenkung von Produk-
tion und Absatz in Ostdeutschland und in Mittel-
und Osteuropa setzte die MBOs unter starken An-
passungsdruck. Die Etablierung neuer und stabiler
Absatzbeziehungen auf Binnen- und Exportmirk-
ten gewann fiir das Uberleben der Unternehmen
eine hohe Bedeutung. Die Nachfragebindung bzw.
die Struktur des Absatzes ist daher ein wichtiger
Indikator zur Beschreibung des erreichten Lei-
stungsstandes von MBOs: Vor allem der rdumli-
chen Absatzstruktur, dem Ausmaf der Konzentra-
tion auf einen oder mehrere Kunden sowie der
Aufteilung auf private und offentliche Abnehmer
kommen dabei besondere Bedeutung zu.

9 Als westdeutsche Vergleichswerte wurden Daten aus der
Kostenstrukturerhebung des Statistischen Bundesamtes,
Fachserie 4, Reihe 4.3.1 und 5.3 fiir das Jahr 1993 heran-
gezogen. Sowohl bei den befragten MBOs als auch bei den
westdeutschen Referenzdaten wurden aus Vergleichsgriin-
den nur Unternehmen mit 20 bis 199 Beschiftigte betrach-
tet.



Tabelle 2:

Entwicklung der wertschopfungsbezogenen Personalkostenquote und des Umsatzes der MBOs vom ersten

Geschiftsjahr bis 1994
- in vH der vom IWH befragten MBOs -

Durchschnittliche jahrliche Umsatzentwicklung
Personal- <-15vH von - 5 bis von - 5 bis von 5 bis > 15 vH Alle MBOs
kostenquote -15vH SvH 15 vH
Riickgang bzw.
Gleichstand 22 36 46 49 65 49
Erhohung 78 64 54 51 35 51
Fille:391.

* Die Entwicklung der Personalkostenquote ergibt sich aus einem Vergleich des Anteils der Lohne und Gehiilter (einschlieBlich So-
zialkosten) an der Wertschopfung im 1. Geschiftsjahr und 1994 (zur Berechnung der Groe Wertschopfung — vgl. Fulinote 8).

Quelle: TWH-Umfrage.

Drei Viertel der ostdeutschen MBOs produzie-
ren iiberwiegend fiir die regionale Nachfrage.
Uberregionaler Absatz spielt bei einem grofien
Teil der MBOs — auch im Verarbeitenden Gewer-
be — eine nur geringe Rolle. AuBerdem konzen-
triert sich der Absatz nur auf wenige Kunden:
Uber ein Viertel der Unternehmen erzielt 60 vH,
ein weiteres Fiinftel 40 - 60 vH des Umsatzes mit
nur einem Kunden. Dabei zeigt sich: Je hoher die
Abhingigkeit vom wichtigsten Kunden, desto po-
sitiver ist die Ertragslage. Auch wenn diese ausge-
prigte Absatzkonzentration kurzfristig einen sta-
bilisierenden Faktor darstellt, diirfte darin mittel-
und langfristig ein Risikopotential zu sehen sein.
Fiir die wirtschaftliche Lage ostdeutscher MBOs
spielt nicht zuletzt der Anteil 6ffentlicher Auftrag-
geber am Umsatz eine Rolle. Die Bedeutung der
offentlichen Hand als Auftraggeber fiir MBOs ist
in hohem MaBe von der Branchenzugehorigkeit
abhidngig. Insbesondere der Absatz des Baugewer-
bes, aber auch der Sonstigen Dienstleistungen, wird
durch offentliche Auftrage gestiitzt. In einer hohen
Abhingigkeit vom Staatssektor kann aber — ange-
sichts finanzieller Engpdsse von Bund, Lidndern
und Kommunen — auch ein Risiko gesehen werden.

Breite Eigenkapitalbasis begiinstigt Innovations-
titigkeit

Studien zu ,klassischen MBOs in Westeuropa
heben hervor, daf3 dort Produkte in der Reifephase
einen hohen Anteil am Produktportfolio ausma-
chen sollten, weil auf diese Weise jener hohe
Cash-Flow generiert werden kann, der zur Riick-
fithrung einer hohen Verschuldung benétigt wird.
Vor diesem Hintergrund ist die Situation in Ost-
deutschland besonders problematisch: In einer oh-
nehin schwierigen Finanzierungslage miissen In-

novationen durchgefiihrt und finanziert werden,
weil nur so die Wettbewerbsfahigkeit erreicht und
gesteigert werden kann.

Mehr als ein Drittel der Unternehmen gab an,
dall sie Marktneuheiten eingefiihrt haben. Diese
wurden tiberwiegend auf der Basis eigener FuE,
aber auch in Kooperation mit Dritten entwickelt.
Erwartungsgemif konzentriert sich die Einfithrung
neuer Produkte auf das Verarbeitende Gewerbe
und auf grofle MBOs. So haben im Verarbeitenden
Gewerbe mehr als die Hilfte der Unternehmen
Marktneuheiten in ihre Produktpalette aufgenom-
men. Zwischen der Hohe der Eigenkapitalquote
und der Innovationstitigkeit besteht ein Zusam-
menhang. Unternehmen mit ,breiter” Eigenkapi-
talbasis, die also tiber ein entsprechendes Risiko-
polster verfiigen, haben in hoherem Malle neue
Produkte eingefiihrt. Die Innovationstitigkeit schligt
sich allerdings noch nicht in der Umsatzentwick-
lung oder der Ertragslage nieder. Fiir die Zukunft
haben innovierende Unternehmen optimistischere
Umsatzerwartungen als nicht innovierende Unter-
nehmen. Dariiber hinaus planen innovierende Un-
ternehmen haufiger starke Verinderungen in den
Bereichen Marketing und Vertrieb.

Starke Betroffenheit von Liquidititsproblemen

In der Phase nach der Unternehmensiibernahme
sind die MBOs mit vielfiltigen finanziellen Her-
ausforderungen (Schuldentilgung, Investitionen,
Wachstum) konfrontiert. Dies stellt hohe Anforde-
rungen an die Liquiditit. Die iiberwiegende Mehr-
zahl der befragten Unternehmen — tber 90 vH -
hat nach eigener Einschitzung Liquidititsproble-
me. Diese Probleme treten faktisch ,flichendek-
kend* auf, d.h. zwischen Branchen und in Abhin-
gigkeit von der Unternehmensgrofle sind im we-
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sentlichen keine Unterschiede zu beobachten. Am
hdufigsten werden schlechte Zahlungsmoral, Ei-
genkapitalmangel und Forderungsausfille als stark
belastend fiir die Liquiditit des eigenen Unter-
nehmens empfunden. Auch bestimmte Umstinde
der Fremdfinanzierung bereiten Probleme. Hier
stellen die Belastungen durch Zinszahlungen und
Tilgungen, der Mangel an Kreditsicherheiten und
ein zu enger Kontokorrentrahmen die hiufigsten
Erschwernisse dar.

Die Liquidititsschwierigkeiten treten typischer-
weise als Biindel mehrerer ungiinstiger Umstiinde
in Erscheinung. Die Eigenkapitalschwiiche bildet
in diesem Problemgeflecht ein zentrales Problem.
Eine diinne Eigenkapitaldecke macht anfillig fiir
verschiedene andere Finanzierungsprobleme. Die
Umfrageergebnisse bestitigen die These der Unter-
nehmungskrisenforschung, wonach Liquidititseng-
passe hiufig nur das Symptom, nicht aber die ei-
gentliche Ursache des Problems sind. So auch bei
den befragten MBOs. Hier zeigen sich deutliche
Zusammenhinge zwischen verschiedenen Finan-
zierungsschwierigkeiten, konkret zwischen dem Ei-
genkapitalproblem, der Fihigkeit, Zinszahlungen
und Tilgungen problemlos zu leisten, sowie der
Verfiigbarkeit iiber einen ausreichenden Kontokor-
rentrahmen auf der einen Seite und der Ertragslage
bzw. dem Zeitpunkt des Eintritts in die Gewinn-
zone auf der anderen Seite.

Positive Umsatzerwartungen bei MBOs im Ver-
arbeitendem Gewerbe

Die Erwartungen der MBOs hinsichtlich der
Umsatzentwicklung bis Ende 1996 sind laut Um-
frage mehrheitlich vielversprechend. Die positiven
Aussichten werden vor allem durch die MBOs des
Verarbeitenden Gewerbes getragen, die fiir 1996
den eigentlichen unternehmerischen Durchbruch
erwarten. MBOs, die im Jahr 1994 Verluste er-
wirtschafteten, gehen per Saldo fiir die Zukunft
besonders hiufig von steigenden Umsiitzen aus.!0
Bis zum Jahr 1996 beabsichtigen vier von fiinf der
Unternehmen, in der Gewinnzone zu sein. Aller-
dings diirften die Erwartungen zur Ertragslage mit
gewissen Unsicherheiten behaftet sein.

Anhand ausgewihlter vergangenheits- und zu-
kunftsorientierter Merkmale aus der schriftlichen
Unternehmensbefragung wurde eine Typisierung

10 Hier wird die Sicht der MBOs zum Befragungszeitpunkt im
Herbst 1995 wiedergegeben. Moglicherweise haben sich
inzwischen die Erwartungen der Unternehmen verschlech-
tert.
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der MBOs vorgenommen.!! Dabei erwies sich die
Orientierung an den Ertragsgruppen Gewinn, Ko-
stendeckung und Verlust als sinnvoll. Im Ergebnis
kristallisierten sich drei Gruppen von MBOs her-
aus, die als Entwicklungstypen bezeichnet werden
kénnen und sich im weitesten Sinne hinsichtlich
der Ausgangsbasis, des Wachstums und vorhande-

- ner Absatz- und Liquidititsprobleme unterschei-

den (vgl. Abbildung):

Abbildung 1:
Entwicklungsorientierte Typisierung von MBOs
- vH der MBOs -

17 vH

Unternehmen mit hohem
Sanicrungs- und
Konsolidierungsbedarf

47 vH

Unternchmen mit guter
nd

Ausgangsbas|

Untemehmen mit
Wachstumstendenzen in
Vergangenheit und Zukunft,
aber umfangreichen
Liquiditits- und
Absatzproblemen

36 vH

IWH

Quelle: IWH-Umfrage.

— Typ 1: Unternehmen mit einer guten Aus-
gangsbasis und Tendenz zur Stabilisierung,

— Typ 2: Unternehmen mit Wachstumstendenzen
in Vergangenheit und Zukunft, aber umfangrei-
chen Liquiditits- und Absatzproblemen,

— Typ 3: Unternehmen mit hohem Sanierungs-
und Konsolidierungsbedarf.

Die MBOs des ersten Entwicklungstyps, zu de-
nen fast die Hilfte der untersuchten MBOs gehort,
konnen auf eine vergleichsweise gute Ertrags- und
Liquidititslage verweisen. Die Erfolge bei der Per-
sonalkostensenkung und Produktivititssteigerung
werden zunehmend sichtbar, Absatz- und Liquidi-

T Die Typenbildung wurde mit Hilfe statistischer Methoden
vorgenommen. Dabei kamen die Faktoren-, Cluster- und
Diskriminanzanalyse zum Einsatz. An die Typologie wur-
den folgende Anforderungen gestellt: Unabhingigkeit der
Typologiemerkmale, ausreichende Erkldrungskraft der aus-
gewihlten Variablen, ausreichende Trennschirfe der Un-
tergruppen, Bildung hinreichend groBer Untergruppen.



tatsprobleme treten hier im geringerem Umfang
auf. Den zweiten Entwicklungstyp kennzeichnet
ein Wachstumspotential in der Vergangenheit und
fiir die Zukunft. Den Wachstumsperspektiven sind
aber offensichtlich von Seiten der Eigenkapital-
ausstattung und infolge fehlender Kreditsicherhei-
ten, finanzieller Belastungen durch Zinsen und Til-
gungen sowie nicht oder zu spit beantragter For-
dermittel Grenzen gesetzt. Der dritte Entwicklungs-
typ weist hinsichtlich der Mehrzahl der wirtschaft-
lichen Kennziffern den groten Nachholbedarf auf
und ist bereits durch Kiirzung von Kreditlinien
bzw. Kiindigung von Bankkrediten betroffen.
Wenn die knappe Hilfte der untersuchten
MBOs laut Typisierung eine gute Ausgangsbasis

aufweist und sich tendenziell stabilisiert hat, kann
dies angesichts der vielfiltigen Herausforderun-
gen, die nach der Privatisierung praktisch zeit-
gleich zu bewiltigen waren (Investitionen, Innova-
tionen, innerbetriebliche Umstrukturierung, Neuori-
entierung auf den Mirkten), als positives Ergebnis
angesehen werden. Ein endgiiltiges Urteil tiber die
Bestandsfestigkeit der MBOs kann anhand der
groben Typisierung allerdings nicht abgegeben
werden. Dariiber wird letztendlich im Wettbewerb
zwischen den Unternehmen entschieden.

Gerhard Heimpold (ghp @ iwh.uni-halle.de)
Martin Junkernheinrich (jkh@iwh.uni-halle.de)
Brigitte Loose (blo@iwh.uni-halle.de)

Die Europaische Wéahrungsunion als Stabilitatsgemeinschaft

Finanzpolitische Soliditit stellt eine bedeu-
tende Voraussetzung fiir eine stabile wirtschaftli-
che Entwicklung dar. Eine hohe staatliche Kredit-
aufnahme kann eine Verdrdngung privater Inve-
stitionen bewirken,; eine hohe Staatsverschuldung
belastet den Staatshaushalt mit erheblichen Zins-
zahlungen und engt den fiskalpolitischen Spiel-
raum ein. Ein Staat mit einer mittelfristig untrag-
baren Verschuldung kann dariiber hinaus die wirt-
schaftliche Entwicklung anderer Ldnder beein-
triichtigen, die mit dem betreffenden Land iiber
Handels- oder Kapitalstrome verflochten sind.
Diese Zusammenhdinge sind unabhdngig davon
gegeben, ob zwischen den jeweiligen Lindern eine
Wahrungsunion besteht oder nicht. Entgegen der
in der deutschen Offentlichkeit vielfach geciufler-
ten EWU-Skepsis wird hier die Position vertreten,
dafs erstens die im Vertragswerk von Maastricht
verankerten Regeln die Chance einer hoheren fi-
nanzpolitischen Soliditdit innerhalb der EWU er-
offnen, als in einem Europa ohne Wdhrungsunion
zu erwarten wdre, zweitens die in den finanzpoliti-
schen Kriterien angelegten Spielrdume eine ko-
nomische Berechtigung haben und keineswegs so
unprazise sind, wie oftmals behauptet wird, und
drittens die Vertrdge von Maastricht im Falle ei-
nes ‘iibermdfigen Defizits’ Sanktionen vorsehen,
die detaillierter und schdrfer sind, als die meisten
Maastricht-Kritiker zugestehen.

Die finanzpolitischen Kriterien

Eine Mitgliedschaft in der EWU setzt voraus,
daf3 vier Konvergenzkriterien erfiillt werden: ein

Zinskriterium, ein Inflationskriterium, ein Wech-
selkurskriterium und ein finanzpolitisches Krite-
rium. Aller Voraussicht nach wird eine groBere
Anzahl von EU-Lindern die Zins-, Inflations- und
Wechselkurskriterien erfiillen. Die Frage, ob es
Anfang 1999 zu einer Europdischen Wihrungs-
union kommt, entscheidet sich daher letztlich an
dem finanzpolitischen Konvergenzkriterium, das
die Begrenzung des staatlichen Schuldenstandes
und des offentlichen Budgetdefizits fordert. An-
ders als im Falle der Zins- und Inflationskriterien,
bei denen numerische Zielwerte zu erreichen sind,
beinhaltet das finanzpolitische Konvergenzkrite-
rium lediglich die Forderung, ,,dal zum Zeitpunkt
der Priifung keine Ratsentscheidung ... vorliegt,
wonach in dem betreffenden Mitgliedstaat ein
iibermiBiges Defizit besteht.“!2

Eine Konkretisierung des Konzepts eines
‘libermidfigen Defizits’ findet sich ebenfalls in den
Maastrichter Vertrigen — allerdings nicht in dem
Kapitel ‘Ubergangsbestimmungen’ des EG-Ver-
trages, in dem die Konvergenzkriterien verankert

12 protokoll iiber die Konvergenzkriterien, EU-Vertrag. Der
in Maastricht Anfang 1992 unterzeichnete Vertrag tiber die
Europdische Union (EU-Vertrag) ist der -eigentliche
‘Maastricht-Vertrag’. Er beinhaltet unter anderem eine
Veridnderung und Fortschreibung des EWG-Vertrages (seit
Maastricht: EG-Vertrag). Die vereinbarten Bestimmungen
zur EWU haben ihren Niederschlag grofitenteils im EG-
Vertrag gefunden. Einige wenige Einzelheiten sind in
Protokollen festgelegt, die dem EU-Vertrag beigefiigt sind.
Der hier verwendete Begriff Maastrichter Vertrige umfal3t
das gesamte Regelungswerk von Maastricht.
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