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Altschulden — Wirkungen und Handlungsoptionen
Bernhard Forstner (FAL) und Norbert Hirschauer (HUB)

1 Einleitung

In dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 8. April 1997 zu den LPG-Altschulden
wurde die Bundesregierung verpflichtet, eine Prifung der Entlastungswirkungen vorzu-
nehmen, die den Unternehmen mit Altschulden gewahrt wurden (BVerfG 1997). Dem Ge-
setzgeber wird mit diesem Urteil gleichzeitig eine Pflicht zur Nachbesserung der Alt-
schuldenregelungen auferlegt, falls die gewahlten MalRnahmen keine ausreichende Ent-
lastungswirkung entfalten, um eine unzumutbare Belastung der wirtschaftlichen Hand-
lungsfreiheit der Betroffenen zu vermeiden (Bezug auf Art. 2 | GG). Mit der Uberpriifung
beauftragte die Bundesregierung die Bundesforschungsanstalt fir Landwirtschaft in
Braunschweig (FAL) und die Humboldt-Universitat zu Berlin (HUB). Die Studie wurde
Ende Februar 2001 fertiggestellt und verdffentlicht (FORSTNER und HIRSCHAUER 2001a).
Im Mai 2001 wurde sie in einem wissenschaftlichen Kolloquium an der HUB unter Teil-
nahme der beteiligten Gruppen 6ffentlich vorgestellt und diskutiert. In einem Folgegut-
achten im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen werden gegenwaértig Fragen ei-
ner zukunftsgerichteten Anderung der gegenwartigen Altschuldenregelungen untersucht.

Im vorliegenden Beitrag wird zun&chst der Hintergrund der Altschuldenfragestellung er-
lautert (Punkt 2). AnschlieRend werden die wesentlichen Inhalte und Ergebnisse der Stu-
die dargestellt (Punkt 3). Abschlielend erfolgt eine Diskussion der verschiedenen aus der
Altschuldenstudie ableitbaren Handlungsalternativen (Punkt 4).

2 Hintergrund der Altschuldenfragestellung

2.1 Systemwechsel

Eine Vielzahl der Rechtsnachfolger der Landwirtschaftlichen Produktionsgenossenschaf-
ten (LPGen) war nach der Wende mit Krediten aus der Zeit vor dem 1.7.1990 belastet.
Durch den Ubergang zur Marktwirtschaft haben sich die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen radikal veréndert. Als Folge dieser Veranderungen erfuhren die mit Altkrediten
finanzierten Aktiva groRenordnungsmaRig eine Abwertung auf rund 20 % ihres friheren
Nominalwertes. Die Kredite wurden dagegen im Zuge der Wahrungsumstellung nur auf
50 % abgewertet. Folglich existierte eine Licke im Produktivvermdégen, das die Erwirt-
schaftung des Kapitaldienstes behinderte. Dieser Sachverhalt wird auch als eingeschrénkte
Werthaltigkeit der Altkredite bezeichnet. Da eine Riickzahlung der Altkredite zu reguléren
Kapitalmarktbedingungen in vielen Féallen die Existenz der Unternehmen gefdhrdet hétte,
wurden von der Bundesregierung Regelungen in Kraft gesetzt, die ein massenhaftes Auf-
treten von Liquidationen oder Gesamtvollstreckungen verhinderten. Diese bestanden im
Wesentlichen aus einer Teilentschuldung durch die Treuhandanstalt (THA), einer bevor-
zugten Behandlung bei der Vermdgensauseinandersetzung nach dem Landwirtschaftsan-
passungsgesetz (LwANpG) sowie einer bilanziellen Entlastung. Letztere beinhaltete einen
Rangricktritt der Glaubigerbanken sowie eine zins- und steuerbeglnstigte Bedienung der
Altschulden in Abhangigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklung des jeweiligen Unter-
nehmens (Besserungsscheinregelung).



2.2 Untersuchungsauftrag

Im Rahmen des vom BVerfG auferlegten Prifauftrages sollte untersucht werden, ob durch
die grundsatzliche Pflicht zur Rickzahlung der Altkredite trotz der gewéhrten Erleichte-
rungen eine unzumutbare Belastung bei den betroffenen Unternehmen verbleibt. Im Ur-
teilstext wird zudem ausgefuihrt, dass von einer verfassungsrechtlich ausreichenden Ent-
lastung dann auszugehen sei, wenn die Altkredite von der Mehrzahl der betroffenen Un-
ternehmen in 20 Jahren bei ordentlicher Wirtschaftsfiihrung getilgt werden kénnen. Von
den betroffenen Unternehmen wurde aus dieser Formulierung abgeleitet, dass sich die
Untersuchung auf eine Prognose zu beschranken habe. Die Autoren der Studie stellen je-
doch klar, dass zur Beurteilung der Zumutbarkeit der Altschuldenregelungen eine Quanti-
fizierung altschuldenbedingter Be- und Entlastungseffekte mittels geeigneter betriebswirt-
schaftlicher Kalkile erforderlich ist (HIRSCHAUER und FORSTNER 2001a, S. 7-13). Dabei
ist zu berucksichtigen, dass sich der Umfang bzw. Wert kapitalkostenreduzierender Finan-
zierungserleichterungen nicht lber erfolgsabhangige Ruckzahlungen bemessen l&sst.

2.3 Relevanz der Altschulden

Unmittelbar nach Inkrafttreten der Wirtschafts- und Wéhrungsunion waren die LPG-
Nachfolgeunternehmen mit Altkrediten in Hohe von ca. 7,6 Mrd. DM belastet (Deutscher
Bundestag 1995, S. 2). Die zahlreichen Altschuldenunternehmen, die in der Folgezeit in
Liquidation oder Gesamtvollstreckung gingen, wurden nicht in die Teilentschuldung und
die bilanzielle Entlastung einbezogen. Die Altkredite der verbliebenen rund 1.400 Unter-
nehmen beliefen sich vor der Teilentschuldung auf insgesamt rund 4,5 Mrd. DM oder 3,2
Mio. DM je Einzelfall. Durch die Teilentschuldung wurden die Unternehmen um durch-
schnittlich 1 Mio. DM entlastet. Aufgrund der geringen Ruckzahlungen und der auf die
Altkredite aufgelaufenen Zinsen liegen die Altschulden inzwischen geringfligig tGber dem
Niveau vor der Entschuldung. Zum Ende des Jahres 2000 betrug die Summe der Altschul-
den rund 4,7 Mrd. DM, wovon 37 % auf Zinsen entfielen. Je Unternehmen belief sich die
Hohe der Altschulden zu diesem Zeitpunkt auf durchschnittlich 3,3 Mio. DM. Der Anteil
der Altschuldenunternehmen an der Gesamtzahl der LPG-Nachfolgeunternehmen liegt bei
uber 50 %.

Tabelle 1: Umfang der Altschulden

Summe (Mrd. DM) je Unternehmen (Mio. DM)

Altkredite ldw. Unternehmen per 31.3.1991 ca. 7,6 k.A.

Altkredite der entschuldungsfahigen Unter-

nehmen vor der Teilentschuldung ca. 4,6 ca. 3,2

Teilentschuldung ca. 1,4 ca. 1,0

Altkredite aller bilanziell entlastbaren Un-

ternehmen nach der Teilentschuldung ca. 3,3 ca. 2,1

Stand der Altschulden zum 31.12.2000 ca. 4,7 ca. 3,3
davon Zinsen ca. 1,7 ca. 1,2

Quelle: FORSTNER und HIRSCHAUER 2001a; RAWERT 1994,

Die Durchschnittsangaben je Unternehmen sind jedoch wenig aussagekraftig, da die Ver-
teilung der Altkredite sehr unterschiedlich ist. Nach der Teilentschuldung hatte bspw. das
am starksten belastete Viertel fast 59 % der Altkredite, wahrend auf die 10 % am gerings-
ten belasteten Unternehmen nur 1 % der gesamten Kredite entfiel.



2.4 Altschuldenregelungen

Im Gegenzug zur Aufrechterhaltung der prinzipiellen Rickzahlungsverpflichtung wurden
die folgenden Altschuldenerleichterungen gewahrt:

e Teilentschuldung nicht werthaltiger Altkreditanteile (30,4 % der Gesamtsumme)

e Schutz des durch Teilentschuldung und bilanzielle Entlastung gewonnenen Eigenka-
pitals vor Abfindungsanspriichen

e Rangricktritt/Besserungsscheinregelung mit den Rickzahlungserleichterungen:
— Kapitaldienst in Hohe von 20 % des Jahresiberschusses (Stundung)
— Verzinsung des Kreditbetrages zum gunstigen Euribor
— keine Berechnung von Zinseszinsen sowie sofortige Tilgung des Kapitalanteils
durch Aufteilung der Besserungszahlung in Tilgungs- und Zinsanteil
— steuerliche Abzugsféahigkeit der gesamten Besserungszahlung

Im Gegensatz zu direkten Transfers erzeugt dieser komplexe Malinahmenkatalog teilweise
okonomische Wirkungen, die nur mit Hilfe einer dynamischen Betrachtungsweise analy-
siert werden kénnen und nicht a priori auf der Hand liegen.

3 Wesentliche Inhalte der Altschuldenstudie

3.1 Methodische Vorgehensweise

Grundlegende Uberlegung der Studie ist, dass sich der Umfang von Erleichterungen, die
auf der Finanzierungsseite ansetzen, generell nicht Gber den Unternehmenserfolg bzw.
uber erfolgsabhéngige Rickzahlungen bemessen lasst. Fir die Bemessung der Wirkungen
der Altschuldenerleichterungen wurde deshalb ein auf betriebswirtschaftlichen Kalkilen
beruhender Ansatz verwendet. Erganzend wurde eine Entwicklungsprognose hinsichtlich
der voraussichtlichen Rickzahlung der Altschulden durch die Unternehmen erstellt. Dies
ist v.a. aus Sicht des Fiskus von Interesse. Fur die Beurteilung der Entlastungswirkung der
Altschuldenregelungen stellt die voraussichtliche Rickzahlung allerdings keinen geeig-
neten Indikator dar, da der unternehmensbezogene Nutzen der EntlastungsmaBnahmen
gerade durch die Reduzierung der Kapitalkosten und die Inanspruchnahme der Stun-
dungsmaoglichkeiten entsteht.

Die Bemessung der betriebswirtschaftlichen Wirkungen der Altschulden geht zundchst
von der Feststellung der ,altkreditbedingten Zusatzverschuldung® der Unternehmen im
Vergleich zu einem Referenzunternehmen ohne Altschulden aus. Diese lasst sich wie folgt
ermitteln (FORSTNER und HIRSCHAUER 2001a, S. 42-44):

.Altkredit nach der Teilentschuldung durch die Treuhandanstalt

+ altkreditfinanzierte werthaltige Umlaufmittel und Anlageguter

+ verringerter Kapitalabfluss bei der Vermdgensauseinandersetzung
= altkreditbedingte Zusatzverschuldung



Dieser Zusatzverschuldung steht ein Bindel aus kapitalkostenreduzierenden Verglnsti-
gungen (s. Punkt 2.4) gegenlber, die einen Subventionswert generieren. Die Nettowirkung
der Altschuldenregelungen insgesamt wird wie folgt berechnet:

altkreditbedingte Zusatzverschuldung
+ Subventionswert der Rickzahlungserleichterungen
= Nettowirkung der Altschulden und Altschuldenerleichterungen

Zwecks Eindeutigkeit sei die Vorgehensweise nachfolgend auch formal dargestellt:
altkreditbedingte Zusatzverschuldung + Subventionswert = Nettowirkung

~AK + W-AK + (1—w+1i)-v-AK+ AK — BW = Nettowirkung
—-e

AK Altkredit nach der Teilentschuldung

w  Werthaltigkeit der altkreditfinanzierten Aktiva in % des Altkredites nach der Teilentschuldung
e  Entschuldungsrate in % des Altkredites vor der Teilentschuldung

v Kapitalabfluss bei der Vermdgensauseinandersetzung in % des zu verteilenden Eigenkapitals
BW Barwert der Besserungszahlungen

Fir die zusatzlich durchgefiihrte Rickzahlungsprognose konnten aufgrund der grofRen
Zahl der Altschuldenunternehmen keine einzelfallspezifischen Prognosemodelle im Sinne
von Betriebsentwicklungsplanen erstellt werden. Daher wurde eine Methode zur einzel-
betrieblichen Vorausschatzung entwickelt, die auf homogenen Gruppen aufbaut, fur die
reprasentative Betriebssimulationsmodelle gebildet wurden (FORSTNER und HIRSCHAUER
2001a, S. 173-175). Die fir verschiedene Umweltszenarien simulierten jahrlichen Ande-
rungen des Unternehmenserfolgs wurden anschliefend auf die Unternehmen der homoge-
nen Gruppen Ubertragen. Am Schluss erfolgte die Hochrechnung der Besserungszahlun-
gen auf die Grundgesamtheit.

3.2 Datengrundlage

Fir die Kalkulation der Nettowirkung der Altschulden lag keine einheitliche und vollstan-
dige Datengrundlage mit allen notwendigen Informationen vor. Die HOhe der Altschulden
vor der Teilentschuldung sowie die Teilentschuldungsbetrdge konnten fiir die Grundge-
samtheit auf einzelbetrieblicher Basis aus einer Datenbank der THA bzw. der Bundesan-
stalt fUr vereinigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS) enthommen werden. Dieser Daten-
satz enthalt auch Informationen zur Werthaltigkeit der auf die sog. Grundmittel (Anlagen-
guter) entfallenden Altkredite, die auf den Angaben der betroffenen Unternehmen im
Rahmen des Teilentschuldungsverfahrens beruhen. Der zur Berechnung der Abfindungs-
ersparnis erforderliche prozentuale Eigenkapitalabfluss bei der Vermdgensauseinanderset-
zung konnte nur als Durchschnittswert auf der Grundlage von punktuellen Erhebungen
und Experteninformationen geschétzt werden. Bei der Bestimmung des Subventionswertes
der Rickzahlungserleichterungen wurden plausible Rickzahlungsvarianten zugrundege-
legt.

Um einen mdglichst guten Uberblick tiber die Altschuldenhéhe sowie die wirtschaftliche
Situation der einzelnen Unternehmen zu erhalten, wurde eine zweimalige Befragung der
Grundgesamtheit vorgenommen. Insgesamt wurden von den ca. 1.400 Altschuldenunter-
nehmen ca. 1.200 erhoben, von denen aufgrund einer eingeschrankten Auswertbarkeit ca.
700 verwendbare Datensatze identischer Unternehmen (brig blieben. Auf der Grundlage
dieser Daten wurden unter Einbeziehung von Experteninformationen die , Altschulden-
prognosen* durchgefhrt.



3.3 Ergebnisse

Die Werthaltigkeit der Altkredite belduft sich im Durchschnitt der Unternehmen bei den
Grundmittelkrediten auf ca. 29 %. Bei der plausiblen Annahme einer 50-prozentigen
Werthaltigkeit der Umlaufmittelkredite ergibt sich eine durchschnittliche Gesamtwerthal-
tigkeit der Altkredite nach Teilentschuldung von ca. 60 %. Lediglich bei 5 % der Unter-
nehmen liegt die Werthaltigkeit unter 33 %. Da die Unternehmen an der Angabe einer
geringen Werthaltigkeit interessiert waren, um bei der Teilentschuldung mdglichst um-
fangreich entlastet zu werden, sind diese Werte als Untergrenze der tatsachlichen Wert-
haltigkeit zu interpretieren.

Die Abfindungsersparnis bei der Vermogensauseinandersetzung vermindert die altkredit-
bedingte Zusatzverschuldung umso stérker, je héher der prozentuale Kapitalabfluss war.
Bei der plausiblen Annahme eines Kapitalabflusses von 20 % des verteilbaren Eigenkapi-
tals verbleibt im Durchschnitt der Altschuldenunternehmen eine altkreditbedingte Zusatz-
verschuldung von 20 % der nominalen Altkredithohe nach der Teilentschuldung. In im-
merhin 95 % der Unternehmen liegt die altkreditbedingte Zusatzverschuldung bei weniger
als 38 % (vgl. Tab. 2).

Tab. 2: Die Verteilung der altkreditbedingten Zusatzverschuldung*

Werthaltigkeit der | Mittel- Standard- Perzentile
Umlaufmittelkredite wert Abweichung 5% 25% 50% 75% 100%
50% 20% 12% >38% | >30% | >22% > 7% > 0%
30% 31% 8% >39% | >236% | >33% | >28% > 0%

*in % der nominalen Altkrediththe nach Entschuldung bei einem Kapitalabfluss von 20 %.

Dieser statisch bestimmbaren Zusatzverschuldung ist der Subventionswert der Riickzah-
lungserleichterungen gegentberzustellen, der aufgrund der gunstigen Verzinsung mit zu-
nehmender Rickzahlungsdauer ansteigt. Betriebswirtschaftlich verninftig handelnde Un-
ternehmen werden die Ruckzahlung der Altschulden, z.B. durch die Nutzung bilanzpoliti-
scher MaRnahmen, moglichst lange hinauszégern. Bei dem sich abzeichnenden Riickzah-
lungsverlauf liegt der Subventionswert in den allermeisten Féllen deutlich tber 50 % des
Altkreditbetrages nach Teilentschuldung. Insgesamt ergibt sich dadurch in der grof3en
Mehrzahl der Unternehmen eine positive Nettowirkung der Altschulden, da der Subventi-
onswert die urspringlichen altschuldenbedingten Nachteile Gberkompensiert. Der Barwert
der Besserungszahlungen (i.e. betriebswirtschaftliche Belastung der Unternehmen durch
Altschuldenriickzahlung) belduft sich gerade bei langsamer Rickzahlung lediglich auf
einen Bruchteil der nominalen Schuldbetrége. Fir den Staat ergibt sich im Gegenzug nur
ein sehr geringer Wert der zukinftigen Riickzahlungen. Im Gegensatz zur Wahrnehmung
vieler Betroffener sind also gerade bei schlechter wirtschaftlicher Lage, hohen Altschul-
den und langen Rickzahlungszeitraumen die auf der Finanzierungsseite der Unternehmen
ansetzenden Begunstigungen der aktuellen Altschuldenregelungen besonders hoch.

Die neben der Analyse der Nettowirkungen durchgefiihrte ,,Altschuldenprognose® kommt
zu dem Ergebnis, dass bis zum Jahr 2010 nur rund 5 % der Unternehmen ihre Altschulden
zuruckzahlen werden (FORSTNER und HIRSCHAUER 2001a, S. 193-196). Die Rickzahlung
wird sich bei den bestehenden Vergunstigungen in vielen Fallen sehr lang (> 50 Jahre)
hinziehen. Da bei den aktuell gultigen Rahmenbedingungen die Rickzahlungen der gro-
Ren Mehrzahl der Unternehmen bisher und voraussichtlich auch mittelfristig gering blei-
ben, steigt die Altschuldenhdhe vieler Unternehmen aufgrund auflaufender Zinsen mittel-
fristig an. Wie bereits erwéhnt, ist bei der Interpretation dieses Ergebnisses zu beriick-
sichtigen, dass der Subventionswert trotz — oder besser gesagt gerade wegen — der ermdg-
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lichten Inanspruchnahme von Stundungsmdglichkeiten und einer damit zunehmenden
Rickzahlungsdauer ansteigt.

4 Kunftige Handlungsalternativen

Trotz der insgesamt positiven Nettowirkung der Altschulden fir die Unternehmen fihren
die gegenwartigen Altschuldenregelungen nicht nur beim Staat, sondern auch bei den
Unternehmen zu Unzufriedenheit. Dies ist auf die lange voraussichtliche Dauer der Alt-
schuldenriickzahlung zurlckzufihren. Aufgrund des Interessensgegensatzes zwischen
Staat (Glaubiger) einerseits und Unternehmen (Schuldner) andererseits werden hieraus
widerspriichliche politische Ziele abgeleitet: Wéhrend der Staat mit Blick auf den Staats-
haushalt an héheren bzw. schnelleren Ruckflussen interessiert ist, fordern die Unterneh-
men mit Blick auf die lange Dauer der Rickzahlung weitere Erleichterungen. Aufgrund
der in der Studie nachgewiesenen Uberkompensation altschuldenbedingter Nachteile las-
sen sich jedoch weitere an Altschulden geknupfte und Gber die aktuell giltigen Regelun-
gen hinausgehende Beglnstigungen nicht rechtfertigen. Im Folgenden werden deshalb
verschiedene, aus den Untersuchungsergebnissen ableitbare Handlungsalternativen vorge-
stellt und im Hinblick auf relevante staatliche Politikziele bewertet (vgl. FORSTNER et al.
2001). Als wesentliches Ziel (a) und als grundlegende Pramissen (b bis d) einer kinftigen
Regelung sind zu nennen:

(@) Mdoglichst hohe baldige Ruckfliisse an den Staatshaushalt und mdéglichst baldiger
Abschluss des politischen Altschuldenthemas

(b) Vermeidung juristischer Probleme auf nationaler und EU-Ebene infolge einer Be-
vorzugung einzelner Unternehmensgruppen (Chancengleichheit!)

(c) Vermeidung eines hohen administrativen Aufwands
(d)  Juristische Durchsetzbarkeit bzw. Akzeptanz durch die Unternehmen

Bei der Auswahl von Handlungsalternativen ist zu beriicksichtigen, dass die Unternehmen
auf der Grundlage der geltenden Altschuldenregelungen privatrechtliche Vertrage (i.e.
Rangricktrittsvereinbarung mit Besserungsscheinregelung) mit den Glaubigerbanken ab-
geschlossen haben. Diese leiten die von den Unternehmen geleisteten Riickzahlungen di-
rekt an den Staat (Erblastentilgungsfonds) weiter, da ihnen Ausgleichsforderungen fir die
Altschulden zugeteilt wurden, die zu festen Konditionen vom Erblastentilgungsfonds be-
dient werden. Fur die Altschuldenunternehmen stellen die in den Rangricktrittsvereinba-
rungen formulierten subventionserheblichen Abreden einen vertraglich zugesicherten
Rechtsanspruch dar. Einvernehmliche Anderungen haben demzufolge einen groRen Vor-
teil. Mit anderen Worten: Anderungsvorschlage, die aus politischer Sicht sinnvoll erschei-
nen, aber nicht im Einvernehmen mit den Unternehmen zu realisieren sind, sind immer
unter dem Vorbehalt ihrer juristischen Durchsetzbarkeit zu bewerten. Unter Berticksichti-
gung dieser Zusammenhange werden folgende Alternativen zu den geltenden Altschulden-
regelungen diskutiert und vergleichend bewertet:

1) Freiwillige Ablosung der Altschulden durch Einmalzahlung der Unternehmen
(2) Umwandlung der Altschulden in eine verduRRerbare staatliche Beteiligung
(3) Pauschale Verscharfung der geltenden Riickzahlungsregelung und -praxis

Ad (1): Die Wirkung einer Abléseregelung héngt von der Ablésequote ab. Theoretisch
existiert eine unternehmensindividuelle wirkungsgleiche Ablésesumme, die genau dem
Barwert der erwarteten Kapitaldienstleistungen im Rahmen der Besserungsscheinregelung
entspricht. Thr misste sowohl der Staat als auch das jeweilige Unternehmen indifferent
gegenuberstehen, da es dadurch zu keiner ,interpersonellen* Umverteilung kommt. Zur
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Bestimmung einer wirkungsgleichen Ablésequote (Verhaltnis von Barwert zu Nominal-
schuld) ist die Kenntnis des jeweiligen Rickzahlungsverlaufs und des relevanten Kalkula-
tionszinssatzes notwendig. In der Praxis sind diese Informationen schwer bzw. nur unvoll-
stdndig zu beschaffen. Im Sinne einer pragmatischen Herangehensweise konnten (a) eine
pauschale Abldsequote festgelegt oder (b) einzelbetriebliche Ablésequoten extern von den
Fachbehorden geschatzt oder (c) einzelbetriebliche Ablésequoten von den Unternehmen
im Rahmen eines Bietverfahrens beziffert werden.

Eine pauschale Quote wére administrativ am einfachsten umzusetzen. Sie hatte jedoch
den Nachteil, dass es zum einen zu Mitnahmeeffekten bei den Unternehmen kommt, die
ein hoheres Verhaltnis von Barwert und Ablésesumme aufweisen. Zum anderen wiirden
Unternehmen mit einem geringeren Verhéltnis und damit einer langen Riickzahlungsdauer
das Angebot nicht annehmen. Eine externe Bestimmung einer unternehmensindividuellen
Quote durch staatliche Fachbehérden kdnnte im einfachsten Fall mit Hilfe von Fortschrei-
bungsprognosen erstellt werden, wobei die wirtschaftliche Erfolgslage der vergangenen
drei Jahre zugrundegelegt werden konnte. Subtilere Ansatze unter Berlicksichtigung kunf-
tiger Verdnderungen der Rahmenbedingungen dirften die Prognosequalitét infolge gravie-
render Informationsdefizite bezuglich langfristiger Entwicklungen und unternehmensindi-
vidueller Anpassungsreaktionen nur unwesentlich verbessern.

Das Bietverfahren zielt darauf ab, das Problem der Informationsasymmetrie zwischen
Unternehmen und Staat bzw. der Bestimmung der ,,wahren* Barwerte der Rickzahlungen
dadurch zu lgsen, dass die Unternehmen durch einen Konkurrenzmechanismus einen An-
reiz erhalten, den unternehmensinternen Informationsstand offenzulegen und auf ,, Tiefsta-
peln“ zu verzichten. Der Konkurrenzmechanismus kdénnte darin bestehen, dass sich der
Staat das Recht vorbehalt, nur die ,,besten” Angebote zu akzeptieren. Neben der Abmilde-
rung des ,, Tiefstapelns* hétte dieses Verfahren den Vorteil, dass die Unternehmen mit ih-
ren Angeboten gleichzeitig den aus ihrer Sicht in der Besserungsscheinregelung enthalte-
nen Subventionswert offenlegen wirden, wodurch die politische Diskussion tber Alt-
schulden, nicht zuletzt aber auch die Diskussion zur Anteilsbewertung in Altschuldenun-
ternehmen bei Eigentimerwechseln (vgl. FORSTNER und HIRSCHAUER 2001b;
HIRSCHAUER und FORSTNER 2001), versachlicht wirde. Mit Blick auf die Chancen einer
einvernehmlichen Abldsung ist darauf hinzuweisen, dass es Faktoren gibt, die darauf hin-
wirken, dass die Unternehmen bereit sein missten, etwas mehr als den wirkungsgleichen
Barwert zu zahlen und der Staat bereit sein misste, etwas weniger als diesen Barwert zu
fordern (Win-Win-Situation). In diese Richtung wirken einerseits die jahrlich anfallenden
Verwaltungskosten im Zusammenhang mit der Besserungsscheinregelung, die von den
Unternehmen eingespart werden kénnen. Andererseits ergeben sich unterschiedliche Bar-
werte moglicherweise dadurch, dass der Staat die zukiinftigen Riickzahlungen starker dis-
kontiert als die Unternehmen. Ein derartiges Auseinanderfallen der jeweiligen Kalkulati-
onszinsfulie liele sich auf unterschiedliche Opportunitatskosten und auf Risikozuschlage
(Unternehmen) bzw. Risikoabschlage (Staat) zurtckfihren.

Ad (2): Unter Umwandlungsregelung ist eine Regelung zu verstehen, die darauf aufbaut,
dass es sich bei den Altschulden (Haftung wie Eigenkapital; Rickflisse nur aus dem Ge-
winn) de facto um ,staatliche Beteiligungen® (&hnlich einer stillen Gesellschaft) handelt.
Die Umwandlungsregelung hat letztlich zum Ziel, den ,,wahren* Wert der Altschulden
uber die Marktbewertung dieser staatlichen Beteiligung aufzudecken, indem die Altschul-
den auch formal zu Unternehmensbeteiligungen umgewandelt und anschlieRend verauRert
werden. Der Verkauf konnte bspw. tiber Auktionen durchgefuhrt werden kdnnten, an der
alle interessierten Investoren von innerhalb und auflerhalb des Unternehmens teilnehmen
konnen. In Abwandlung hiervon kénnte zuséatzlich festgelegt werden, dass die Unterneh-
men bzw. die Anteilseigner fur einen kurzen Zeitraum das exklusive Recht erhalten, die
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staatlichen Anteile zum Nominalwert (= Altschuldentilgung) zu tbernehmen. Fir das
Unternehmen entstande anstelle der bisherigen ,,Zwitterfunktion* des Altschuldenkapitals
zwischen Eigen- und Fremdkapital echtes Eigenkapital. Den Eigentimern wirde aller-
dings der durch die aktuellen Begiinstigungen generierte Subventionswert entgehen.

Ad (3): Um die Riuckzahlungen der Unternehmen im Rahmen der Besserungsscheinrege-
lung oder die Bereitschaft zur Teilnahme an einer Abldseregelung zu erhdhen, kénnte im
Rahmen der bisherigen Vorschriften eine Erhéhung der Kontrollintensitat erwogen wer-
den. Besonders wirkungsvoll dirfte hier zum einen die Uberpriifung sein, ob steuerliche
Korrekturen in Folge von Betriebsprifungen auf die Bemessungsgrundlage der Besse-
rungszahlungen ubertragen wurden. Zum anderen liele sich prufen, ob die Bewertungs-
praxis altkreditfinanzierter Aktiva entsprechend ihrer betriebswirtschaftlichen Nutzbarkeit
(8 7 Abs. 1 DMBIIG) und damit konsistent mit den Angaben der Unternehmen bei der
Teilentschuldung erfolgt ist. Beides durfte de facto eine Verscharfung der Riickzahlungs-
praxis bewirken. Daruber hinaus konnte der Staat ber Verscharfungen der geltenden
Ruckzahlungsregelungen nachdenken, die an der Bemessungsgrundlage (bisher Jahres-
uberschuss nach HGB) oder am Besserungszahlungssatz ansetzen. Derartige Regelungs-
anderungen mussten allerdings in Abweichung von den vertraglichen Regelungen in der
Rangricktrittvereinbarung und gegen den Willen der Unternehmen durchgesetzt werden.
Der Staat hatte zu prifen, ob ein gesetzlicher Eingriff in die bestehenden Vertrage bei Be-
ricksichtigung der Interessen und Rechte aller Beteiligten notwendig ist und dem Verfas-
sungsgrundsatz der VerhaltnismaRigkeit entspricht.

Im Hinblick auf das zentrale Ziel ,,Verbesserung der Staatsfinanzen“ und ,,baldiger Ab-
schluss des Altschuldenthemas® weist die Umwandlungsregelung die gréfiten Vorteile auf.
Problematisch ist jedoch ihre juristische und politische Durchsetzbarkeit. Dies wére bei
der freiwilligen Abléseregelung kein Problem. Aber auch bei korrekter Bestimmung der
Barwerte im Rahmen eines Bietverfahrens kame es im Vergleich zur Umwandlungsrege-
lung zu einem geringeren Wert der Rickfliisse in den Staatshaushalt, da lediglich eine
zeitliche Umverteilung der Zahlungsstrome erfolgt und der Umfang der bisher geltenden
Regelungen konstant bleibt. Ein nicht zu unterschéatzender Vorteil im Hinblick auf die
Versachlichung der politischen Diskussion stellt allerdings die implizite Offenlegung der
mit den geltenden Regelungen gewéhrten Subventionswerte dar. Bei einer pauschalen
Abldsequote wirde sich die Gesamtsumme der gewéhrten Subventionen gegeniber dem
Status quo erhdhen, da nur die Unternehmen teilnehmen wiirden, die gegenliber der gel-
tenden Regelung einen zuséatzlichen Vorteil erwarten. Dies ware aufgrund der bereits be-
stehenden Uberkompensation und mit Blick auf die erforderliche Gewahrleistung von
Chancengleichheit (Grundgesetz, EU-Wettbewerbsrecht) als negativ zu werten. Durch
Verscharfungen der bestehenden Regelungen lieRen sich dagegen grundsatzlich die Uber-
kompensation in erforderlichem Umfang abbauen und positive Effekte fir den Staatshaus-
halt erzielen. Wie bereits erwahnt, ist aber bei einer Verscharfung der Regelungen deren
Durchsetzbarkeit fraglich. Diesbeztiglich unproblematisch ist dagegen die Erhéhung der
Kontrollintensitat. Der Vorteil moglicher Verscharfungen insgesamt liegt darin, dass sie
mit anderen Regelungsénderungen kombiniert werden kdnnen.

Literatur

BVerfG (1997): Urteil des Bundesverfassungsgerichts zu den LPG-Altschulden vom 8.
April 1997 — BVR 48/94.

Deutscher Bundestag (1995): Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der
Abgeordneten Dr. Gerald Thalheim, ... zum Stand der Behandlung der Altkredite in
der Landwirtschaft DS 13/2034.



DMBIIG (1990): Gesetz lber die Eréffnungsbilanz in Deutscher Mark und die Kapitalneu-
festsetzung (DM-Bilanzgesetz, DMBIlG). BGBI. 1 1990, S. 972-993.

FORSTNER, B., HIRSCHAUER, N. (2001a): Wirkungsanalyse der Altschuldenregelungen in
der Agrarwirtschaft. Abschlussbericht einer im Auftrag der Bundesregierung durch-
gefuhrten Untersuchung, vorgelegt im Februar 2001.
www.bal.fal.de/default _X.html. Braunschweig.

FORSTNER, B., HIRSCHAUER, N. (2001b): Was sind die Anteile an der Agrar eG wert? top
agrar Spezial, Heft 8, S. 6-9.

FORSTNER, B., HIRSCHAUER, N., ISERMEYER, F., ODENING, M. (2001): Uberlegungen zum
zuklnftigen politischen Umgang mit Altschulden. Landbauforschung Volkenrode
51, Heft 3, S. 137-148. Braunschweig.

HIRSCHAUER, N., FORSTNER, B. (2001): Die Auswirkungen von Altschulden auf den Wert
von Unternehmensbeteiligungen. Zeitschrift fir das gesamte Genossenschaftswesen
51, Heft 1, S. 16-32. Gottingen.

LwANnpG (1991): Landwirtschaftsanpassungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung
vom 3.7.1991 (BGBI. I S. 1418), zuletzt gedndert durch das Gesetz vom 20.12.1996
(BGBI. I S. 2082).

RAWERT, M. (1994): Die Verschuldung der landwirtschaftlichen Produktionsgenossen-
schaften in der ehemaligen DDR und die Entschuldung ihrer Rechtsnachfolger. Kiel.



