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Die Treuhandanstalt
1990 bis 1994. 

Birgit Breuel/Michael 
C. Burda (Hg.): Ohne
historisches Vorbild. Die
Treuhandanstalt 1990 bis
1994, Bostelmann und 
Siebenhaar, Berlin 2004, 
200 Seiten, 17,80 Euro.

Seit dem formellen
Ende der Treuhandanstalt
sind gut zehn Jahre ver-
gangen, und sie selbst hat
aktiv sozusagen nur fünf
Jahre gelebt. Bei der Kurz-
lebigkeit unserer Zeit ist es
höchst wertvoll, dass die
einmaligen Aufgaben der
Treuhandanstalt – der der
größte Teil des Volksver-
mögens der EX-DDR zur
alsbaldigen Privatisierung
in die Hand gegeben
wurde – von Hauptbetei-
ligten und Kritikern in
dem Buch Die Treuhand-
anstalt 1990 bis 1994 darge-
stellt werden.

Das Umschlagbild des
Buches enthält das Schlag-
wort Ohne historisches Vor-
bild und zeigt jenes Titel-
blatt des Gesetzblattes der
DDR, in dem der Text des
Treuhandgesetzes enthal-
ten ist, denn die Treu-
handanstalt (THA) ist ein

Geschöpf der DDR, der
letzten nichtdemokrati-
schen und der ersten de-
mokratischen Regierung
der DDR. Das Gesetz über
die THA wurde am 17.
Juni 1990 von der Volks-
kammer erlassen, also
vierzehn Tage vor dem In-
Kraft-Treten der deutsch-
deutschen Währungs-,
Wirtschafts- und Sozial-
union (W.-W.-S.-Union)
und gut drei Monate vor
der politischen Wieder-
vereinigung West- und
Ostdeutschlands. Die Er-
richtung einer Treuhand-
anstalt war von westdeut-
scher Seite nicht zur Be-
dingung gemacht worden,
wohl aber die Privatisie-
rung staatlicher Unterneh-
men ein Ziel der Union. So
war im Vertrag über die
W.-W.-S.-Union niederge-
legt, dass „Unternehmen
im unmittelbaren und
mittelbaren Staatseigen-
tum … so rasch wie mög-
lich wettbewerblich zu
strukturieren und so weit
wie möglich in Privatei-
gentum zu überführen
sind“ (Generelle Leitsätze,
II. 7). Es war die demokra-
tisch gewählte Regierung
der DDR unter de Mai-

zière, die mit der Schaf-
fung der Treuhand vor al-
lem beabsichtigte, „die
unternehmerische Tätig-
keit des Staates durch Pri-
vatisierung so rasch und
so weit wie möglich zu-
rückzuführen, Wettbe-
werbsfähigkeit … herzu-
stellen … Arbeitsplätze zu
sichern, neue zu schaf-
fen“. Gleichzeitig sollte
einer verteilungspolitisch
wichtigen Zielsetzung
Rechnung getragen wer-
den, indem zu einem spä-
teren Zeitpunkt den Bür-
gern der DDR zum Aus-
gleich für die Verluste bei
der Währungsumstellung
aus den Überschüssen der
Privatisierung „verbriefte
Anteilsrechte am volksei-
genen Vermögen einzu-
räumen seien“, insoweit
war an eine Art „Vou-
cher“ nach Vorbild der
CSR und anderer ehemali-
ger Ostblockstaaten ge-
dacht.

Der Auftrag
Mit der Währungs-, Wirt-
schafts- und Sozialunion
war die THA als Bundes-
anstalt vor einen Auftrag
gestellt, wie ihn in diesem
Umfang nie zuvor eine
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einzelne Institution vom
Gesetzgeber erhalten hat –
wie Frau Breuel in ihrem
Einführungskapitel
schreibt. Es ging um nicht
weniger, als eine ganze
Volkswirtschaft zu priva-
tisieren, zu sanieren und
notfalls auch Betriebe still-
zulegen. Die Treuhandan-
stalt als Institution musste
fast aus dem Nichts ge-
schaffen werden. Es gab
die institutionelle Basis
aufgrund der noch von
der Modrow-Regierung
geschaffenen Einrichtung,
die freilich mit einer wirk-
lichen Privatisierung der
Staatsunternehmen, zu-
mindest zunächst, nicht
viel im Sinn hatte. AGs
und GmbHs sollten ge-
schaffen werden, deren
Anteile zunächst aber im
Besitz der Treuhand, also
einer Staatsholding, blei-
ben sollten und nur all-
mählich zu privatisieren
wären, etwa so, wie das
zum Beispiel später mit
der Telekom, der Post AG
und anderen geschieht.
Für die nun marktwirt-
schaftliche Lösung einer
Privatisierung des Treu-
handvermögens mussten
in der Konkurrenzwirt-
schaft groß gewordene
Führungspersönlichkeiten
gewonnen werden. Birgit
Breuel, die Präsidentin der
THA ab 1991, stellt in ih-
rem Beitrag dar, dass die
Rekrutierung der Mitar-
beiter nicht auf herkömm-
liche Weise zu schaffen
gewesen wäre. Neue

Wege mussten beschritten
werden, besonders ging es
darum, fachlich geeignete
Führungspersönlichkeiten
für die einzelnen Treu-
handunternehmen zu fin-
den, und dies auf befriste-
ter Basis. Es herrschte aber
Aufbruchstimmung vor.
Vergleichbare Erfahrun-
gen machte man mit der
Übernahme der Zentral-
bankfunktionen durch die
Bundesbank auf dem Ge-
biete der DDR am 1. Juli
1990: Mitarbeiter, die mit
Leitungsfunktionen im
Filialnetz der früheren
Nationalbank der DDR
betraut wurden, waren
ungemein motiviert und
engagiert.

Privatisieren, sanieren,
stilllegen
Die Zielsetzung der THA
war, die Staatswirtschaft
zu privatisieren, die
Unternehmen zu sanieren,
also wettbewerbsfähig zu
machen, notfalls aber still-
zulegen. Es war zunächst
nicht klar, wo im Konflikt-
fall die Priorität liegen
sollte: sanieren und dann
privatisieren oder umge-
kehrt. Kann man nichtsa-
nierte Unternehmen über-
haupt privatisieren, insbe-
sondere wenn es sich nicht
um Rückgabe, also Resti-
tution handelt, sondern
um den Verkauf der
Unternehmen? Wenn im
Westen ein Unternehmen
in Staatshand privatisiert
werden soll, dann wird es
zunächst etwas herausge-

putzt, Schulden werden
reduziert, und die Ge-
winnschwelle muss über-
schritten sein, man denke
zum Beispiel an die Deut-
sche Bahn AG, die aus die-
sem Grund für den Gang
an die Börse noch nicht
reif ist. Aber im Falle der
Ex-DDR, wo es um die
ganze Volkswirtschaft
ging, war das etwas ande-
res. In verschiedenen Stel-
len des Buches wird deut-
lich, wie wichtig die Leit-
linie war, die Herr Roh-
wedder, der erste Präsi-
dent, kurz vor seiner Er-
mordung am 1. April 1991
gab, nämlich „schnell pri-
vatisieren, entschlossen
sanieren und – wenn
keine andere Möglichkeit
besteht – behutsam still-
legen“.

Das Buch lässt in klaren
Worten und in nackten
Zahlen – ohne jede drama-
tische Überhöhung – ah-
nen, worum es sich han-
delte. Als die THA das
Resultat ihrer fünfjährigen
Tätigkeit überblickte, wa-
ren rund 15 000 Privatisie-
rungen vorgenommen,
4300 Unternehmen durch
Rückgabe an alte Eigentü-
mer reprivatisiert, 310
Unternehmen kommuna-
lisiert und zahlreiche Be-
triebe teilprivatisiert und
stillgelegt. Außerdem wa-
ren zigtausend kleine Be-
triebe, Gaststätten, Apo-
theken in privates Eigen-
tum gegeben, ganz zu
schweigen von Immobi-
lien, auch in der Landwirt-
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schaft, die freilich zum
Teil Nachfolgeorganisatio-
nen zur Regelung der Ei-
gentumsfrage und Privati-
sierung überlassen wer-
den mussten.

Einengende 
Bedingungen
Man muss sich nochmals
in jene Zeit zurückverset-
zen, um zu begreifen, was
zu bewältigen war. Ein
„natürliches Experiment“
nennt Michael Burda in
seinem Beitrag die Privati-
sierung bei gleichzeitiger
Umwandlung einer staats-
gelenkten Wirtschaft in
eine der Konkurrenz auf
dem Weltmarkt ausge-
setzte Marktwirtschaft.
Und dies unter den Bedin-
gungen, die durch die
Währungs-, Wirtschafts-
und Sozialunion ab 1. Juli
1990 und das Rechtssys-
tem der alten Bundesrepu-
blik ab 3. Oktober 1990 ge-
geben waren. Es dürfte
sich lohnen, auf die er-
wähnten Grundbedingun-
gen näher einzugehen.

Erste Bedingung:
Währungsunion. Sie legte
fest, dass finanzielle For-
derungen und Verbind-
lichkeiten in der DDR im
Verhältnis 2:1 auf D-Mark
umzustellen waren, aus-
genommen begrenzte Be-
träge für Bankeinlagen
von Privatpersonen (1:1)
und Auslandsposten (3:1).
Das bedeutete, dass die
Schulden von Unterneh-
men, von Wohnungsbau-
ten und so weiter gegen-

über Banken nominell hal-
biert wurden, dann aber
nach Marktsätzen zu ver-
zinsen waren.

Gemessen an den Ver-
schuldungsgrößen in
Westdeutschland, waren
diese Schulden im Einzel-
fall nicht besonders hoch,
zum Beispiel je Woh-
nungseinheit etwa 8000
bis 10 000 DM, aber die
Zinsen dafür mussten er-
wirtschaftet werden.
Diese Zinsen stellten für
die Banken die Einnah-
men dar, mit denen sie
selbst die auf die D-Mark
umgestellten Einlagen
marktmäßig zu verzinsen
hatten. Die Bundesrepu-
blik hatte sowieso Zinslas-
ten für die den Banken zu-
geteilten Ausgleichsforde-
rungen zu übernehmen.
Es ist vielleicht nicht ganz
unfair zu sagen, dass die-
ser Zusammenhang von
Schuldverhältnissen, die
zwei Seiten haben – die
Gläubiger der Einlagen
einerseits und die Kredite
der Schuldner anderer-
seits –, von den Schuld-
nern und Politikern aus
verschiedenen Gründen
nicht immer eingesehen
wurde. Denn das bedeu-
tete unter anderem für die
Schuldner, dass Miet- und
Preiserhöhungen gegen-
über den Kunden, den
Mietern durchzusetzen
waren und damit auch
gegenüber den Wählern.
Im weiteren Verlauf ist es
insbesondere den Kom-
munen gelungen, diese

neuen Belastungen, die
mit dem ihnen übertrage-
nen Wohnungsvermögen
verbunden waren, an den
Zentralstaat zu überwäl-
zen und damit zu Lasten
aller Steuerzahler. Hier je-
denfalls bleibt festzuhal-
ten, dass die Treuhand für
ihre Unternehmen die so
genannten Altschulden zu
übernehmen hatte und po-
tenziellen Käufern da-
durch entgegenkommen
musste, dass sie diese
Schulden selbst behielt,
sodass sie letzten Endes
doch beim Bund landeten.

Im Gegensatz zur Um-
stellung der Schuldenver-
hältnisse wurde in der
Währungsunion die Um-
stellung der laufenden
Transaktionen – insbeson-
dere der Löhne und Ge-
hälter – im Verhältnis 1:1
festgelegt. Die Bundes-
bank hatte vorgeschlagen,
nach einer gewissen An-
hebung der Löhne und
Gehälter in der Zeit bis
zur Währungsumstellung
im Verhältnis 2:1 umzu-
stellen. Tatsächlich sind
die Löhne und Gehälter in
dieser kurzen Zeit vor
dem 1. Juli 1990, wie Mi-
chael Burda schreibt, etwa
um dreißig Prozent erhöht
worden, der Umstellungs-
satz aber wurde von Re-
gierungen und Parlamen-
ten mit 1:1 festgesetzt. Tat-
sache ist aber auch, dass
die Lohnerhöhungen, die
nach der Umstellung auf
D-Mark erfolgten, wohl
noch mehr zu der hohen
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Diskrepanz zwischen Ar-
beitskosten einerseits und
Arbeitsproduktivität an-
dererseits in den Unter-
nehmen Ostdeutschlands
beitrugen als die Umstel-
lungsregelung selbst. Die-
ser Anstieg der Arbeits-
kosten je Produkteinheit
und die Unmöglichkeit,
die Produkte dann gleich-
wohl zu kostendeckenden
Preisen zu verkaufen, be-
lasteten die Treuhand,
denn sie reduzierten den
Marktwert ihrer zu ver-
äußernden Unternehmen
im Extremfall in Richtung
null und minus null, das
heißt, es mussten Zu-
schüsse gewährt werden,
um gleichzeitig Investi-
tions- und Beschäfti-
gungsauflagen bei Er-
werbern einzuhandeln.

Zweite Bedingung:
Rechtsunion. Mit dem 
In-Kraft-Treten des Eini-
gungsvertrages am 3. Ok-
tober 1990 war die DDR
der Bundesrepublik beige-
treten und damit auch de-
ren Rechtssystem. Jetzt
galt im Prinzip das ganze
Rechtssystem und damit
auch das Eigentumsrecht
nach dem Bürgerlichen
Gesetzbuch (BGB), wie
aber war der Zustand der
Grundbücher in der DDR,
wie war der Nachweis
wegen früherer Enteig-
nungen zu führen, jener
durch das DDR-Regime
nach dem Krieg, aber auch
die Enteignung jüdischen
Eigentums vor dem
Krieg? Alle diese Prob-

leme mussten für Unter-
nehmen von oder für die
Treuhand gelöst werden
(einige verblieben, wie er-
wähnt, für ihre Nachfolge-
organisationen bezie-
hungsweise den Ämtern
zur Regelung offener Ver-
mögensfragen).

Dritte Bedingung: 
Übergang zur Wettbewerbs-
wirtschaft. Er stellte natur-
gemäß die größten mate-
riellen und personellen
Probleme dar. Materiell
sollte Wettbewerbsfähig-
keit geschaffen werden.
Die instruktiven Einzelbe-
richte in dem Buch über
die Treuhandanstalt erlau-
ben einen Einblick in diese
Aufgabe. Zum einen war
die Industriestruktur der
DDR infolge der Arbeits-
teilung im COMECON
ziemlich einseitig. Insbe-
sondere nach dem alsbal-
digen Wegfall dieses gere-
gelten Marktes wurde
klar, dass einzelne Bran-
chen im freien Wettbe-
werb kaum Chancen
hatten. Manche Branchen
waren, im Weltmaßstab
gesehen, solche eines
Niedriglohnlandes, wie
zum Beispiel die allge-
meine Textilindustrie,
aber Ostdeutschland war
nun ein Hochlohnland.
Hier blieb der THA oft 
nur die Stilllegung bezie-
hungsweise Stilllegung
von Teilen oder die
Veräußerung von Teilen
der alle möglichen Be-
triebe umfassenden Kom-
binate.

Hinzu kam das perso-
nelle Problem. Das rein
kaufmännische Denken,
oder anders ausgedrückt,
das im Westen geläufige
betriebliche Rechnungs-
wesen und die hier gelten-
den Ein- und Verkaufs-
strategien waren nach
vierzig Jahren staatlicher
Planwirtschaft logischer-
weise im alten Leitungs-
personal nur rudimentär
vorhanden (einzelwirt-
schaftliche Ökonomie – ra-
tionales Handeln mit
knappen Mitteln – ist
zwar jedem eingeboren,
aber das Handeln im Ko-
ordinatensystem eines
letztlich renditegesteuer-
ten Unternehmens war in
planwirtschaftlich gesteu-
erten Betrieben nicht zu
lernen). Hieraus resul-
tierte der Zwang für die
THA zur Rekrutierung
von Führungspersonal im
Westen, wobei manch er-
staunlich guter Griff ge-
lang, aber natürlich nicht
nur solche. Eine dieser
Persönlichkeiten, Lothar
Späth, berichtet in einem
eigenen Kapitel über den
Glücksfall „Jenoptik“.

Vielfalt der Probleme
Wenn man die Einzelbei-
träge des Buches auf sich
wirken lässt – jeder be-
leuchtet einen besonderen
Aspekt aus der Sicht der
Hauptbeteiligten, zum
Beispiel hinsichtlich der
Instrumente der THA,
hinsichtlich der Privatisie-
rung des Verkaufsnetzes
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der alten HO, der Neu-
gründung des Mittelstan-
des und der Auseinander-
setzung mit Kommunen
und Ländern und so wei-
ter –, so wird die Vielfalt
der Probleme, der Ent-
scheidungen, des learning
by doing deutlich. Das
Buch berichtet aber nicht
nur über das Erreichte,
sondern auch über die
Kosten des Prozesses.
Nicht nur über die Konse-
quenzen der Stilllegung
für die unmittelbar Betrof-
fenen, sondern auch über
die verbliebenen finanziel-
len Kosten. Der damalige
Bundesfinanzminister
Theo Waigel rechnet in
seinem Beitrag vor: Aus-
gaben der THA 320 Milli-
arden DM, Privatisie-
rungserlös 67 Milliarden
DM, also ein Ausgaben-
überschuss von 250 Milli-
arden DM. Er spricht von
verbliebenen Schulden der
THA von rund 204 Milli-
arden DM, eine Summe, in
der auch die übernomme-
nen Altschulden enthalten
sind. Wägt man den Wert
dieser Nettoverschuldung
gegenüber vielen anderen
laufenden verbliebenen
Kosten der Wiedervereini-
gung ab, so ist festzustel-
len, dass es sich dabei im
weiteren Sinn um inves-
tive Ausgaben handelte,
da sie die Voraussetzung
für Investitionen in den
privatisierten Unterneh-
men schufen. Vertragsge-
mäß mussten neue Eigen-
tümer damit modernisie-

ren. So konnten leistungs-
fähige Unternehmen ent-
stehen, die sich schließlich
durchsetzten und nach
dem ersten Rückgang der
Industrieproduktion
(1991) zu einem kräftigen
Aufschwung in der Indus-
trie beitrugen. Auch Ver-
besserungen im Dienst-
leistungssektor wurden
erbracht, auch wenn er im
Vergleich zum Westen
noch etwas nachhinkt.

Mögliche Alternativen
Im Hintergrund der Erör-
terung über die Treuhand-
anstalt steht immer wieder
die Frage, ob die Privati-
sierung nicht durch ein
anderes, besseres, auch
kostengünstigeres Kon-
zept zu erreichen gewesen
wäre. Ganz abgesehen da-
von, dass eine andere Ent-
scheidung nicht von der
THA, sondern nur von Re-
gierung und Parlament
hätte getroffen werden
können, zeigt ein Ver-
gleich mit Privatisierungs-
lösungen anderer osteuro-
päischer Länder, dass die
für die Ex-DDR nicht
praktikabel gewesen wä-
ren. In der Tschechoslo-
wakei handelte es sich um
Privatisierungsvorgänge
im Rahmen einer gesam-
ten Volkswirtschaft, nicht
um die in einem Teil wie
im Fall der neuen Bundes-
länder als Teil von nun
Gesamtdeutschland. Aus
politischen Gründen
wurde zu Recht jede Lö-
sung mit einer neuen

innerdeutschen Grenze,
etwa im Steuerrecht, im
Handelsverkehr et cetera,
ausgeschlossen, obgleich
es dafür Vorschläge gab.

Natürlich ist die Ziel-
setzung, alle Bürger an
der Privatisierung ihres ei-
genen Volksvermögens –
des „volkseigenen Vermö-
gens“ – zu beteiligen, at-
traktiv, wie sie der Vou-
cher-Lösung zu Grunde
liegt, so wie es auch im
ersten Auftrag der THA
stand. Dass aus verteilba-
ren Überschüssen der
THA nichts wurde, ist ge-
wiss ein Punkt, der nicht
unerwähnt bleiben darf,
wenn Belastungen aus
dem Einigungsprozess
auch für die Bevölkerung
der neuen Bundesländer
diskutiert werden. Nicht
nur hat der Westen zu
zahlen, auch dem Osten
sind viele Belastungen
und Enttäuschungen ent-
standen.

Die Autoren Norbert
Walter und Jörg Quitzan
behandeln im Buch die Al-
ternativen zur Strategie
der THA, als da sind:
reine Marktlösungen, wie
Asset-Stripping und Auk-
tionsverfahren, Manager-
Buy-Outs (wovon die
THA auch Gebrauch
machte), Voucher-Privati-
sierung, Beteiligungsmo-
dell und andere mehr.
Aber die Autoren kom-
men zu dem Ergebnis,
dass die THA mit der Mi-
schung aus marktwirt-
schaftlichen und wirt-
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schaftspolitischen Instru-
menten (sprich Schulden-
übernahme, Zuschüsse,
aber auch Auflagen für
die Neuerwerber betref-
fend Neuinvestitionen
und Beschäftigung) gute
Arbeit leistete. Auch Mi-
chael Burda geht der
Frage der Alternativen
nach und kommt schließ-
lich zu dem Schluss: „Es
wäre nicht anders zu ma-
chen gewesen. Man hätte
schon die Mauer wieder
aufbauen müssen, um die
Wiedervereinigung an-
ders zu gestalten, als sie
stattgefunden hat.“

Nachhaltige Erfolge
Für die Weiterentwick-
lung der Wirtschaft in den
neuen Bundesländern ist
durch die Arbeit der Treu-
handanstalt nachhaltig
viel erreicht worden. Im
Jahre 1995/96 war zwar
der Beschäftigungsstand
besonders in der Indus-
trie, dem Hauptgebiet der
Arbeit der THA, stark ab-
gebaut, die Produktivität
aber gewaltig erhöht wor-
den. Wurde die Produkti-
vität im Jahr des Um-
bruchs (1991) auf 24 Pro-

zent jener des alten
Bundesgebietes geschätzt,
so 1997 auf 65 Prozent und
2003 auf achtzig Prozent
(vergleiche Jahresgutach-
ten des Sachverständigen-
rates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung
2004/2005, Seite 306). 
Andere Wirtschaftsberei-
che haben sich ebenfalls
nach oben entwickelt,
doch nicht annähernd in
diesem Maße. Im verarbei-
tenden Gewerbe (Indus-
trie und Handwerk ohne
Bau) hat der Produktivi-
tätsanstieg inzwischen
den der Löhne kompen-
siert. Die Lohnkosten je
Produktionseinheit liegen
nun in den neuen Bundes-
ländern um zehn Prozent
unter jenen in den alten
Bundesländern, im
Gegensatz zur übrigen
Wirtschaft, wie der Sach-
verständigenrat ausführt
(am angegebenen Ort,
Seite 318). Damit ist in der
Industrie, dem für die 
Dynamik der gesamten
Wirtschaft so wichtigen
Bereich, im Durchschnitt
Konkurrenzfähigkeit er-
reicht, wenn auch sicher

bei erheblichen Unter-
schieden im Einzelnen.
Für andere Bereiche gilt
das noch nicht. Immerhin
gibt es Lichtblicke, insbe-
sondere wenn sich die
Wetterlage für die ge-
samte deutsche Wirtschaft
wieder durchgreifend bes-
sert.

Anzumerken ist
schließlich noch: Die von
der Treuhandanstalt
betreuten, umstruk-
turierten Betriebe sind, so
bekannt, trotz mancher
schwieriger Probleme
nicht in die Hände des
Staates zurückgefallen,
auch wenn zum Teil
Abstriche von den Ver-
tragszusagen der Inves-
toren gemacht werden
müssen. Das ist in den
osteuropäischen Ländern
nicht so eindeutig der Fall.

Das Buch über die
Treuhandanstalt geht
hierauf ein; vor allem aber
beleuchtet es die extrem
schwierigen Bedingungen
des Umstellungsprozes-
ses, die mit aller Energie
der an diesem historisch
einmaligen Vorgang Betei-
ligten zu bewältigen wa-
ren.
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Die Märzausgabe der Politischen Meinung wird sich in ihrem Schwerpunkt 
einer ersten Bilanz der neuen Bundesregierung, den Leistungen 
ihrer Kanzlerin sowie der Arbeit der großen Koalition widmen.

Auch historische Rückblicke auf die erste große Koalition vor vierzig Jahren 
bilden den Hintergrund für die Einschätzung der gegenwärtigen Lage.
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