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ZUSAMMENFASSUNG

e Die ZMP weist nur fiir die Planungsfdlle GOT "H" und L/S "H"
eine finanzwirtschaftlich geniigende Rentabilitdt auf (3,5%

bzw. 3,3%). Die Ertragsannahmen des Basisberichts werden
zudem von der Arbeitsgruppe als optimistisch beurteilt.

Die Finanzierung der NEAT iiber den schweizerischen Kapital-
markt sollte ohne negative Auswirkungen méglich sein, ins-
besondere wdren keine Zinserhdhungen zum Nachteil privater
Schuldner zu erwarten. Die NEAT diirfte iiberdies zum gesamt-
wirtschaftlichen Wachstum beitragen und auch zukiinftigen
Generationen niitzen.

Die NEAT ldsst sich i{iber die Bundestresorerie finanzieren.
Die Beschaffung der erforderlichen Kapitalbedarfs wiirde -
bei unverdnderten Rahmenbedingungen - fiir den Bund keine
Probleme bieten. Grundsdtzlich stehen folgende Finanzie-
rungsinstrumente zur Verfiigung: Bereitstellung von Dota-
tionskapital, Darlehen, Baukredit, Verbiirgung, a-fonds-
perdu-Beitrige.

Folgende Finanzierungsformen wurden gepriift:

Bau und Finanzierung durch SBB, entsprechend Leistungs-
auftrag und Bahn 2000;

Bau und Finanzierung durch eine separate, bundeseigene
Gesellschaft;

Bau, Finanzierung und Betrieb durch eine Gesellschaft
mit Drittbeteiligung (Bund, Bahngesellschaften, Kan-
tone, private Finanzierungsgesellschaften);

Bau, Finanzierungs- und Betriebsgesellschaft auf pri-
vatwirtschaftlicher Basis filir eine reduzierte Kern-
NEAT.

Bei der Beurteilung der Finanzierungsalternativen sind fol-
gende Gesichtspunkte zu berilicksichtigen: Beschaffen von
méglichst billigem Kapital; méglichst geringe Belastung des
Bundeshaushalts; Gewdhrleistung eines effizienten Bau- und
Betriebsmanagements; einfache und transparente L&sung.




« Die Arbeitsgruppe sieht eine L&sung in der folgenden Rich-

tung:

bundeseigene Bau- und Finanzierungsgesellschaft; nach
Fertigstellung Uebertragung der Aktiven und Passiven an
die SBB;

Bereitstellung eines Dotationskapitals; Verzicht auf
Verzinsung wdhrend der Bauphase; HShe der Beteiligung
abhdngig von Variantenwahl und Wirtschaftlichkeit;

Fremdfinanzierung liber Bundesdarlehen via Bundestre-
sorerie; Stundung der Zinszahlungen auf den Darlehen
wdhrend der Bauzeit und Aktivierung beim Bund bzw.
Passivierung bei der Gesellschaft;

Investitionsbeitrag a-fonds-perdu bis zur Nutzschwelle
fiir jene Varianten, wo eine ungeniigende Rentabilitat zu
erwarten ist;

Mitfinanzierung iiber Treibstoffzdlle via Verfassungsdn-
derung.

Die Vorschldge der Arbeitsgruppe sind provisorisch und wer-

den in Kenntnis der Linienwahl sowie der Empfehlungen der
Arbeitsgruppe Projektorganisation des BAV angepasst und
konkretisiert werden miissen.




Auftrag

Am 13.7.1988 wurde zwischen dem Bundesamt fiir Verkehr
(BAV) und der Eidg. Finanzverwaltung (EFV) vereinbart,
eine Arbeitsgruppe zur Priifung der Finanzierungsmdglich-
keiten einer NEAT einzusetzen. Insbesondere lautete der

Auftrag, eine Finanzierung durch

- die &6ffentliche Hand
- private Kapitalgeber

allein oder gemischt zu untersuchen.

Parallel dazu befasst sich das BAV mit der Frage nach der
geeigneten Form der Bauorganisation. Die AG hat in ihren
Arbeiten grundsdtzlich von zwei mdglichen Bauherrschaften

auszugehen:

- Erstellung der NEAT durch eine Verkehrsunternehmung
(SBB oder KTU) oder

- durch eine besondere Gesellschaft.

Inldndische und ausldndische Verkehrsinfrastrukturfinan-

zierungen sind auf ihre Eignung zu untersuchen.

Die Arbeitsgruppe setzte sich wir folgt zusammen:

P. Probst (EFV, Vorsitz), W. Burkhalter (EFV), M. Christe
(SBB), M. Hofmann (BAV), A. Peter (EFV), P. Thomann
(EFV), 0. Pugin (EFV, Sekretariat).




I. AUSGANGSLAGE

1 Projekt NEAT (Zusammenfassung der finanziellen Ergeb-
nisse)

Im Eisenbahnalpentransit stehen neben dem sog.
Referenzfall (Ausbau der bestehenden Infrastruktur)

insgesamt finf Planungsfdlle (NEAT mit Basistunnels) zur
Diskussion:

Létschberg-Basistunnel (Frutigen - Mittelwallis) mit
anschliessendem Simplon-Tunnel bis Domodossola/Italien

Gotthard-Basistunnel Amsteg - Biasca

Y-Variante (Gotthard-Basistunnel mit Zufahrt aus dem
Raum Chur)

Spliigen 1, Spliigenbahn mit Basistunnel Thusis - Chia-
venna/Italien

Spliigen 2, wie Spliigen 1, aber zusdtzliche Zufahrt von
Basel - Ziirich nach Sargans.

Diese Planungsfdlle sind in der Karte auf der folgenden
Seite zusammengefasst (Zweckmdssigkeitspriifung NEAT,
Schlussbericht, Z-4).

Die technischen und wirtschaftlichen Unterlagen zu den
Planungsfdllen wurden von zwei Firmen:

- Elektrowatt Ingenieurunternehmung (EWI)
- Motorcolumbus Ingenieurunternehmung (MCI)

erarbeitet. Auf Grund dieser Untersuchungen erstellte die
Infras die Zweckmdssigkeitspriifung (ZMP).




(L/S): Lbtschberg-Basistunnel Frutigen-Mittelwallis mit
anschliessendem Simplon-Basistunnel Visp-Domodossola/Italien
(GOT): Gotthard-Basistunnel Amsteg-Biasca

(YPS): Ypsilon-Variante (Gotthard-Basistunne)l mit Zufahrt aus dem
Raum Chur)

(SP1): Spligen 1, Spligenbahn mit Basistunnel Thusis-Chiavenna/
Italien

(SP2): Spligen 2, wie SP1, aber zusidtzliche Zufahrt von Basel-

Zurich nach Sargans

Elgin 3 Kartographisches Schema der untersuchten Planunqgsfille




Kapitaleinsatz, Kosten und Ertrédge

Gemdss ZMP ist mit folgendem Kapitaleinsatz je Planungs-
fall zu rechnen (ZMP 124), Kostenstand 1987:

ALLE BAHNEN ZUSAMMEN

in Mio Fr. YPS
Szenarien T+H

Bauinvestit, 17'580
Zusatzinvestit.
Rolimateriall’ 150 760
Deckungsbei-
trége 2010 p.a. 180 360 150

1) bei NEAT-Er8ffnung (2010)

Tabelle 11-1: Modellergebnisse: Betriebswirtschaftliche Kennzahlen
Bauinvestitionen, Rollmaterialinvestitionen und Dek-
kungsbeitrdge (alle Lidnder) (Grundlage: Basisbericht)

Die gesamthaften Bauinvestitionen (Schweiz und Ausland)

schwanken somit je nach Variante zwischen rund 9 Mia
(Létschberg/Simplon) bis rund 18 Mia (Spliigen 2), Kosten-
stand 1987. Fiir das Rollmaterial besteht ein zusdtzlicher
Bedarf von rund 500 Mio - 1 Mia. Die Deckungsbeitrdge
sind zu verstehen als Differenz zwischen den Ertrdgen und
den leistungsabhdngigen Kosten in einem bestimmten Zeit-
punkt, hier im Jahre 2010, ohne Beriicksichtigung der Zin-

sen.

In der folgenden Illustration sind die Kosten und Er-
tragsstrdme am Beispiel des Planungsfalles Gotthard dar-
gestellt (ZMP; 125). Die Preise beruhen auf dem Stand
1987.
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Figur 11-1: Betriebswirtschaft NEAT: Ausgaben- (Kosten-) und Einnahmen
(Ertrags-)strome: Reale Frankenbetrdge ohne Beriicksichti-
gung von Zinsen im Planungsfall Gotthard im Zeitablauf
(relativ zum Referenzfall Szenario H, Ergebnisse der Mo-
dellrechnungen, Grundlage: Basisbericht)

Es fdallt auf, dass innert kurzer Zeit sehr hohe Investi-
tionssummen ausgeldst werden: In den Spitzenjahren iiber 2
Mia jahrlich. Zum Vergleich: Das jdhrliche Bauvolumen Na-
tionalstrassen (Bund/Kantone) betrdgt heute ca. 1 - 1,2
Mia. Damit wird sich die Frage von Vorfinanzierungen
stellen.




Rentabilitdt der Investitionen
Betriebswirtschaftlich werden folgende Kapitalwerte und
interne Ertragsraten (IER) errechnet (ZMP, 127):

TOTAL

(CH + F+BRD+ A + I)

Kapitalwert in Mio Fr,
(Rea'zins 5 %, 1987)

interne Ertragsrate (IER)

real

Kasitaiwert (5 %, raa!
1987) in Mie Fr. -1330 *11301-2363

interne Ertragsrate real 0,7 % 1 1,8 X| neg. {1,2 %| nag. | reg.

Tabelle 11-2: Gesamtergebnis Betriebswirtschaft NEAT: Kapitalwert bei
5 % Realzins und interne Ertragsrate fir Mittsleuropa
und die Schweiz pro Planungsfall und Szenario. (Bsp:
Eine IER von 3,2 % bedeutet, dass das investierte Kapi-
tal mit 3,2 % real verzinst werden kann. Diese Verzin-
sung ist etwa um 2 % hoher als diejenige einer Bundes-
obligation. Bei einer negativen IER kann das Kapital
nicht verzinst werden) (Ergebnisse der Modellrechnungen,
Grundlage: Basisbericht)




Beurteilung der Annahmen und Messgr&ssen der ZMP

Interne Ertragsrate (IER)

Die zu erwartenden betriebswirtschaftlichen internen Er-
tragsraten Schweiz liegen je nach Planungsfall und Szena-
rio zwischen "negativ" und 3,5%. Fiir den Fall Gotthard
betragen sie 1,1% ("T") und 3,5% ("H").

In der ZMP wird bei der Kapitalwertmethode von einem Dis-
kontierungssatz von 5% real ausgegangen. Dieser Satz ist
eine betriebswirtschaftliche Grdsse. Er wird von den al-
ternativen Anlageméglichkeiten, d.h. den Opportunitdtsko-
sten, abgeleitet: aus wirtschaftlicher Sicht wdre es wiin-
schenswert, wenn die Finanzierungsmittel fiir Projekte mit
mindestens einer Rendite eingesetzt wiirden, die alterna-
tiven Anlagemdglichkeiten entspricht. Alternative Ver-
kehrsinvestitionen zeigen beispielsweise die folgenden
betriebswirtschaftlichen Renditen: TGV-Est 3,6%, Schnell-
bahnverbindung Paris-Briissel-K&ln-Amsterdam 4,2%, Kanal-

tunnel 8-13% bzw. gesamtwirtschaftliche Renditen: Ueber-
prifung N 1 Yverdon-Avenches 3,8% und N 6 Rawil 3,6%,
Bahn 2000 2,5-3%.

In der Privatwirtschaft werden fiir Investitionen langfri-
stige Renditen von 10 - 20% auf dem investierten Eigenka-
pital vorausgesetzt, wobei hier ein gr&sserer Risikozu-
schlag enthalten ist.

Vergleichsweise lag der Zins fiir Bundesobligationen iiber
die letzten 30 - 40 Jahre im Durchschnitt bei etwa 1,5%

real.

Finanzwirtschaftlich, d.h. aus der Sicht der Bundesfinan-

zen, rechtfertigt sich eine reduzierte Messgrdsse. Einmal
ist festzuhalten, dass der Bund auf dem Geld- und Kapi-
talmarkt die Finanzierungsmittel vergleichsweise giinsti-
ger beschaffen kann als eine privatwirtschaftliche Unter-




nehmung. Bei ersten Adressen ist die Differenz im Zins-
satz 1% und mehr. Aus dieser Sicht wiirde sich eine fi-
nanzwirtschaftliche Diskontierungsrate von etwa 4% real
rechtfertigen. Andererseits sind die eigentlichen Finan-
zierungskosten des Bundes, wie bereits erwdahnt, mit
durchschnittlich rund 1,5% real bedeutend geringer.

Die finanzwirtschaftliche Diskontierungsrate wird folg-
lich zwischen 1,5 und 4% real liegen. Innerhalb dieser
Spanne wird das nicht unbetrdchtliche geologische und
wirtschaftliche Risiko einer NEAT zu gewichten und mit
einem Zuschlag zu beriicksichtigen sein. Ein Risikozu-
schlag von 2% ergdbe beispielsweise einen Diskontie-
rungssatz von 3,5% real.

Ausgehend von einer solchen Ertragsschwelle wiirden gerade

nur die Planungsfdlle GOT "H" und L/S "H" eine geniigende
IER ausweisen.




e

Betriebswirtschaftliche Rentabilitdt

Die Rentabilitdtsberechnungen fiir die einzelnen Planungs-
fdlle der ZMP basieren auf einer Nutzungsdauer von 30
Jahren. Im Hinblick auf den Umfang der Investitionen und
die lange Bauzeit ist dies als kurz zu betrachten.

Fiir jeden Planungsfall wurden vier IER berechnet unter
Beriicksichtigung optimistischer ("Hoch") und pessimis-
tischer ("Tief") Szenarien sowie bezogen auf die Schweiz
allein und auf die Gesamtheit der beteiligten L&nder.

Fiir keinen der fiinf Planungsfdlle ergaben sich vier posi-
tive IER. Fiir die Variante Spliigen 2 sind alle IER nega-
tiv. Die besten Ergebnisse weisen die Planungsfdlle
Létschberg/Simplon und Gotthard auf.

Bei einer Verzinsung des investierten Kapitals von 5 Pro-
zent ist die betriebswirtschaftliche Gesamtbilanz fiir
alle Planungsfdlle negativ.

Eine Investition ist wie erwdhnt als rentabel zu betrach-
ten, wenn die IER 10 Prozent iibersteigt. Dieser Ansatz
ist nétig um den Kapitaldienst zu gewdhrleisten und die
Betriebsrisiken zu decken. Aus den Ergebnissen der ZMP
geht hervor, dass die Rentabilitd@t einer NEAT nicht von
vornherein feststeht.

Dies umso weniger, als der betriebswirtschaftliche Ver-

gleich teilweise auf Annahmen beruht, deren Stichhaltig-
keit ilberpriift werden sollte. Die Annahmen fiir den Pla-

nungsfall Gotthard geben zu folgenden Bemerkungen Anlass:

a) Die Einnahmen pro Personenkilometer werden auf 13,9
Rappen veranschlagt. Sie betragen heute 11,6 Rappen.
Die Differenz von rund 20 Prozent miisste bis zum
Jahre 2010 durch eine entsprechende Tarifpolitik
kompensiert werden. Auf diesem Preisniveau belduft




sich die Differenz zwischen den heutigen Einnahmen
und jenen des Referenzfalles auf 460 Mio Franken.
Bei Extrapolation der Personenverkehrseinnahmen des
Mittelfristplanes SBB 1990/1994 auf das Jahr 2010
(ohne Teuerung) ergeben sich erhebliche Abweichungen
von den Ergebnissen der ZMP.

Mit Einfiihrung von Bahn 2000 diirften sich die Ver-
kehrsleistungen ab dem Jahr 2000 auf rund 14 Mia
Personenkilometer belaufen. Im Referenzfall werden
die im Jahre 2010 geleisteten Personenkilometer auf
20 - 22 Mia veranschlagt. Es stellt sich die Frage,
ob eine solche massive Zunahme innert weniger Jahre
vom Verkehrsmarkt und von den betrieblichen Randbe-
dingungen her realistisch ist.

Die durch die Erdffnung des Basistunnels ausgeldste
Zunahme im Personenverkehr wird ab dem Jahr 2010 auf
dem gesamten Netz in der pessimistischen Variante
auf 9 Prozent, in der optimistischen auf 13 Prozent
veranschlagt.

Der 1987 durch die Tarifverbilligungsmassnahmen aus-
geldste Mehrverkehr belief sich vergleichsweise auf
14,5 Prozent. Der Mittelfristplan sieht eine j&hr-
liche Zunahme der Verkehrsleistungen um 0,91 Prozent
vor (einschliesslich S-Bahn Ziirich).

Wdhrend die durch einen Basistunnel ausgeldste Zu-

nahme des Personenverkehrs wdhrend der ersten Be-
triebsjahre als optimistisch zu bezeichnen ist, ist
dies fiir den Wagenladungsverkehr nicht der Fall. Die
Variante "Tief" des Referenzfalls sieht im Vergleich
zum Jahre 1987 eine Abnahme der Einnahmen um nahezu
30 Prozent vor, die Variante "Hoch" eine Zunahme um
25 Prozent. Mit einer neuen Alpentransversale sollen
ab 2010 die Einnahmen im Wagenladungsverkehr um 259
Mio Franken zunehmen.




Die Einnahmen der SBB aus dem kombinierten Verkehr
beliefen sich 1987 unter Beriicksichtung der Abgel-
tung des Bundes auf 74 Mio Franken. Der Mittelfrist-
plan rechnet im Jahre 1994 mit Einnahmen von 137 Mio
Franken. Im pessimistischen Szenarium des Referenz-
falls werden die Einnahmen im Jahre 2010 auf 202 Mio
Franken veranschlagt. Ab Tunnelerdffnung wird mit
einer Einnahmenerhdhung um 204 Mio Franken, d.h. mit
einer sofortigen Verdoppelung gerechnet. Eine solche
ErhShung des Verkehrsvolumens diirfte in den ersten
Betriebsjahren jedoch kaum erreicht werden. Zu be-
riicksichtigen ist, dass umfangreiche Massnahmen zur
Férderung des kombinierten Verkehrs vor 2010 wirksam
werden.

Im gesamten Gliterverkehr wird von einem Basistunnel

eine Ertragszunahme von 463 Mio Franken erwartet.

Die Betriebskosten im Personenverkehr werden auf 6
Rappen pro Personenkilometer veranschlagt. Dieser
Ansatz ist stark von der Auslastung der Ziige abhdn-
gig. Er belief sich 1988 fiir die Strecke Luzern-
Bellinzona bei einer Auslastung von 45 Prozent auf
7,4 Rappen. Allein diese Differenz wiirde gegeniiber
den Annahmen der ZMP eine Ergebnisverschlechterung
um 28 Mio Franken verursachen, auch wenn sie nur auf
die zusdtzlichen Verkehrsleistungen bezogen wird.

Die Annahme, dass der erhShte Personenverkehr ohne
zusdtzliche fixe Kosten bewdltigt werden kénnte, wi-
derspricht den Erfahrungen und sollte iiberpriift wer-
den.

Die Rentabilitdtsberechnungen gehen davon aus, dass
alle Investitionen (Basistunnel und Zufahrtslinien)
zwischen 1994 und 2008 realisiert werden. Es ist je-
doch méglich, dass sich die Realisierung auf eine
ldngere Periode erstrecken wird bzw. einzelne Vorha-




ben iiberhaupt nicht zur Ausfiihrung gelangen. Die

Rentabilitdt wiirde dadurch verbessert.

Aus obigen Ausfiihrungen geht hervor, dass eine minimale
Rentabilitdt einer neuen Alpenstransversale zwar erreicht
werden diirfte. Fiir die SBB besteht jedoch vor allem
wdhrend der ersten Betriebsjahre die Gefahr einer Ver-
schlechterung der Ertragslage.

Schlussfolgerung: Die im Rahmen der ZMP vorgenommenen Renta-
bilitdtsberechnungen wurden nach einer vertretbaren Methode

serids durchgefiihrt. Die Schlussfolgerungen beziiglich Mehr-
verkehr sowie die betriebswirtschaftliche und volks-
wirtschaftliche Rentabilitdt sind eher optimistisch. Das
Szenario "Hoch" wird aus der Sicht der SBB kaum zu verwirk-
lichen sein. Aber auch das Szenario "Tief" setzt politische

Massnahmen (z.B. Beibehaltung der 28-t-Limite fiir Lastwagen)

sowie grosse kommerzielle Anstrengungen der SBB voraus.




3 Beispiele von Verkehrsinfrastruktur-Finanzierungen
im In- und Ausland

(siehe Beilage)




Interesse des Privatkapitals

Besprechungen mit Interessenten einer privatwirtschaftli-

chen Finanzierung fanden auf deren Begehren wie folgt

statt:

am 20. September 1988 mit Vertretern der SBG und Motor
Columbus

am 17. Oktober 1988 mit Herrn Owen von Salomon Inc.

am 21. Oktober 1988 mit Herrn V. Losinger von Losinger
AG /Ensearch Corp.

am 1. November 1988 mit Vertretern des SBV.

Im Vordergrund des Interesses steht die privatwirtschaft-
liche Finanzierung eines bestimmten Streckenteils, z.B.
des Basistunnels einschliesslich der erforderlichen Zu-
fahrtslinien. Diese Streckenteile kénnten, aus privater
Sicht, nicht nur privatwirtschaftlich finanziert, sondern
auch privatwirtschaftlich betrieben werden. Nach Auffas-
sung von Bankenseite bietet eine'private Projektfinanzie-
rung in finanzieller, organisatorischer und risikomdssi-
ger Hinsicht gegeniiber einer "konventionellen" Verschul-
dungsl&sung folgende Hauptvorteile:

Finanzierung gemdss "Beniitzerprinzip", d.h. keine Bela-
stung der Bundeskasse bzw. des Steuerzahlers;

keine kumulierte Belastung beim Bund aus Bahn 2000 und
NEAT, somit zeitlich unabhdngige Planung und Realisie-

rung méglich;

Motivation zur zeitgerechten und budgetorientierten
Fertigstellung;

grosse Risikostreuung, da breite, auch internationale
Tridgerschaft; Geldgeber beteiligen sich am Risiko;




- massgeschneiderte Kreditfazilitdt einschliesslich fle-

xibler Riickzahlungsméglichkeiten;

- hdhere Kreditkosten als bei staatlicher Finanzierung
werden in der Regel durch flexiblere Kreditgestaltung

kompensiert.

Als Hauptbedinqungen des Grundkonzeptes sind zu erwdhnen:

. Deutliches Engagement der Aktiondre (Eigenkapital in
Gréssenordnung von mindestens 20% des Gesamtmittelbe-
darfs),

. Leistungs- und Fertigstellungsgarantien,

Umfassende Studien iiber das zu erwartende Verkehrsauf-

kommen.

Flir die SBG betrdgt die fiir internationale Projekte anzu-
strebende Verzinsung des Eigenkapitals mindestens 12 -
13%.

Die Bankenvertreter erkldrten sich bereit, an einer Fi-
nanzierungsstudie mitzuarbeiten. Diese wdre vom Bund in
Auftrag zu geben und zu finanzieren.




II. FINANZIERUNGSALTERNATIVEN

5

Finanzierungsziele

Die Finanzierungsalternativen sollten den folgenden Zie-
len gerecht werden:

Beschaffen von méglichst billigem Geld

miglichst geringer Kapitaleinsatz von seiten
des Bundes

méglichst geringe Belastung des Bundeshaushalts

klare finanzielle Abrenzung zum iibrigen Netz (d.h.
keine Finanzierung gemdss Leistungsauftrag)

Gewdhrleistung eines effizienten Baus und rationellen
Betriebs

einfache und transparente L&sung
Die Ziele 1 und 2 sind antinomisch, indem die Kapitalbe-
schaffung durch Dritte teurer ist als durch den Bund.

Folglich sind die Ziele zu gewichten.

Die Arbeitsgruppe ihrerseits war bestrebt, ihre Finanzie-

rungsvorschldge mSglichst variantenneutral auszugestal-

ten.




Volkswirtschaftliche Beurteilung

Grundsdtze der Verschuldung &ffentlicher Haushalte

Schuldenaufnahmen durch Sffentliche Haushalte gelten fiir
Investitionen als zuldssig, sofern sie

- mindestens selbsttragend sind,

- zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitragen und da-
durch

- zusdtzliche Steuereinnahmen zur Folge haben,

= auch den zukiinftigen Generationen niitzen.

Wesentlich ist zudem, dass die &ffentliche Verschuldung
am Kapitalmarkt nicht zu einer Verdrd@ngung privater Inve-
stitionen fiihren darf.

Gemdss ZMP ergibt sich in den Szenarien "H" der Planungs-
fdlle L/S, GOT und YPS eine Rentabilitdt, die unter jener
alternativer Anlagemdglichkeiten liegt, allerdings immer
noch iiber den Zinskosten fiir die Rapitalaufnahmen des
Bundes liegt. Entscheidend ist aber, dass die NEAT zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitrdgt, vor allem aber
auch den zukiinftigen Generationen niitzt. Unter diesen
Voraussetzungen ldsst sich das Projekt rechtfertigen.

Beansgruchﬁng der schweizerischen Kapitalmarktes

Die Nettobeanspruchung des schweizerischen Kapitalmarktes
belief sich im Jahre 1986 auf rund 42 Mia und im Jahre
1987 auf 37 Mia Franken. Sofern die NEAT ausschliesslich
iiber eine Mittelaufnahme am Kapitalmarkt finanziert
wiirde, ergdbe sich in den letzten fiinf Jahren des Inve-
stitionsprogramms eine zusdtzliche Belastung von 2 Mia
Franken (inkl. Rollmaterial) oder 5 - 6% des gesamten
Marktvolumens. Die schweizerische Volkswirtschaft weist
seit Jahren einen Spariiberschuss (Ueberschuss der Er-
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tragsbilanz) aus. Daraus kann der Schluss gezogen werden,
dass die Finanzierung der NEAT iiber den schweizerischen

Kapitalmarkt keine nennenswerten makrodkonomischen Aus-

wirkungen hdtte. Es wdre auch keine Zinserhdhung zum
Nachteil privater Schuldner zu erwarten. Dabel spielt es
keine Rolle, ob die Mittelbeschaffungen {iber die Bun-
destresorerie oder iiber Finanzierungsgesellschaften und

Banken erfolgen wiirde.




Auswirkungen auf die Bundestresorerie

Fiir den Planungsfall GOT sind die Finanzierungsbe-
diirfnisse wie folgt errechnet worden:

1995 - 2002 rund 0,2 Mia Franken jdhrlich
2003 rund 0,6 Mia Franken
2004 rund 1,2 Mia Franken
2005 rund 1,3 Mia Franken
2006 - 2008 rund 1,8 Mia Franken jdhrlich

(rund 1,5 Mia Franken jdhrlich, sofern
das Bauprogramm erstreckt wird).

Hinzu kommt - vermutlich in den letzten 5 Jahren der Re-
alisierung - ein Bedarf von 0,2 Mia jdhrlich fiir das
Rollmaterial. - Zu priifen ist, ob diese Finanzierungsbe-
diirfnisse allenfalls iiber die Bundestresorerie befriedigt
werden kdnnen.

Tresorerielage und -entwicklung

Die Bundestresorerie ist gegenwdrtig durch eine hohe Li-
quiditdt gekennzeichnet, die einen massiven Schuldenabbau
erlaubt. Nachdem in den Jahren 1986 und 1987 je 1 Mia
Franken an den Geld- und Kapitalmarkt zuriickbezahlt wer-
den konnte, wird sich die Riickzahlung im laufenden Jahr
auf gut 1,6 Mia Franken belaufen. Innert 3 Jahren konnte
somit ein Schuldenabbau im Umfang von 1/3 des gesamten
Kapitalbedarfs der Variante "Gotthard" vorgenommen wer-
den.

Der Tresorerieplan 1988 - 1992 sieht in den kommenden
Jahren keinen weiteren Schuldenabbau vor. Im Gegenteil:
Ab 1990 wird mit einer Neuverschuldung von 0,5 - 1 Mia

gerechnet. Ueber die Tresorerieentwicklung in den Jahren

nach 1992 k&énnen heute keine zuverldssigen Angaben ge-
macht werden. Sie hd@ngt in erster Linie von der Entwick-
lung des Finanzhaushaltes des Bundes, vom Kapitalbedarf




der SBB sowie vom Mittelzufluss bzw. -abfluss der PTT

inkl. Postchecksystem ab.

Finanzierungsméglichkeiten

Die Bundestresorerie verfiigt iliber ein zeitgemdsses In-
strumentarium zur Mittelbeschaffung:

- Langfristiger Bereich:
. Anleihe einschliesslich massgeschneiderter Ldsungen

wie Zero-Bonds

. Privatplazierung

- Kurzfristiger Bereich:
. Schatzanweisung
. Geldmarkt-Buchforderung
. Geldmarkt-Kredit

Ein Einsatz von Pensionskassengeldern (P Bonny, 88.799)
ist denkbar sowohl iiber die Anleihensaufnahmen des Bundes
als auch direkt im Fall einer eigenen NEAT-Gesellschaft.
Die Frage wird intern noch gepriift werden. Dem Parlament
wird im Rahmen der NEAT-Botschaft Bericht zu erstatten

sein.

Schlussfolgerungen

Grosse Investitionsvorhaben wie die NEAT lassen sich
durchaus mit dem zur Verfiigung stehenden Instrumentarium
der Bundestresorerie finanzieren. Der fiir die NEAT ge-
plante Kapitalbedarf fiir die ersten 10 Jahre des Investi-
tionsprogramms stellt die Bundestresorerie vor keinerlei
Probleme. Gewisse Anspannungen kénnten sich hingegen in
den letzten 5 Jahren ergeben, dies insbesondere dann,
wenn der Kapitalbedarf der NEAT mit einer schlechten Fi-
nanzlage des Bundes und der SBB sowie einem Abfluss von
PTT-Geldern zusammenfallen wiirde. Durch eventuelle Vorfi-




nanzierungen kénnten allfdllige Schwierigkeiten ent-
schdrft werden.

Angesichts dieser Ausgangslage ist das Finanzierungsziel
einer "méglichst billigen Geldbeschaffung" stdrker zu ge-

wichten als dasjenige eines "mdglichst geringen Kapi-
taleinsatzes".




Notwendigkeit von Zuschiissen der Sffentlichen Hand

Wenn Aussicht besteht, dass die NEAT kostendeckend be-
trieben werden kann, eriibrigen sich Zuschiisse in Form von
Zinsiibernahmen oder a-fonds-perdu-Beitrdgen durch den
Bund. Das wdre bei GOT und L/S und Annahme des Szenarios
"H" der Fall. Der Bund wiirde iiber seine Tresorerie die
Finanzierung bereitstellen, der NEAT aber die Passivzinse
weiterverrechnen. Der Saldo der Finanzrechnung wiirde
nicht verédndert.

Allenfalls kénnten der NEAT wdhrend der Bauzeit die Zins-
zahlungen gestundet, nicht aber erlassen werden. Die Fi-
nanzrechnung wirde sich in diesem Fall voriibergehend im
Ausmass der vom Bund zu zahlenden Passivzinse verschlech-
tern, nicht aber die Gesamtrechnung, da die von der NEAT
geschuldeten Zinse zu aktivieren wéren.

Muss hingegen zu vorneherein mit ungeniigender Rentabili-
tdt gerechnet werden, so wdren je nach Planungsfall und
Unterdeckung Bundeszuschiisse in Form von (zinsfreiem) Do-
tationskapital, Zinserlass auf Darlehen oder Investiti-

onsbeitrigen ins Auge zu fallen . Diese Bundeszuschiisse

miissten nach geltendem Recht iiber die Finanzrechnung ver-
bucht werden, wiirden diese somit stark belasten.




Finanzierungsinstrumente und Auswirkungen auf Bundes-
haushalt

Grundsdtzlich stehen die folgenden Finanzierungsinstru-

mente zur Verfiligung:

1 Dotationskapital: Je nach Modell entweder ErhShung des

Dotationskapitals der SBB oder - im Falle einer eigenen
Finanzierungsgesellschaft - Bereitstellen eines neuen

Dotationskapitals.

Nach geltendem Finanzrecht miisste das Dotationskapital
iiber die Finanzrechnung verbucht werden; allenfalls
wdre - wie beim Leistungsauftrag I der SBB - auch eine
gesetzliche ad-hoc-Ldsung denkbar. Fiir den Bund ent-
steht eine Zinsbelastung in der Finanzrechnung, soweit
er sich auf dem Kapitalmarkt refinanzieren muss.

Darlehen (ergédnzend zum Dotationskapital): Wird das Mo-
dell Bahn 2000 gewdhlt, entstehen dem Bund zwar zusidtz-
liche Zinsaufwendungen durch Refinanzierung auf dem Ka-
pitalmarkt, gleichzeitig aber auch entsprechende Ein-
nahmen aus den Zinszahlungen der NEAT.

3 Baukredit mit gestundeten Zinszahlungen (Modell BLS):

Der NEAT k&nnten wdhrend der Bauzeit die Zinszahlungen
gestundet werden. Die Zinsen wdren zum Kapital zu
schlagen, d.h. stellten eine zus&dtzliche Schuld der
NEAT gegeniiber dem Bund dar. Nettobelastung der Finanz-
rechnung durch Auszahlung der Baukredite. Neutral fiir
Gesamtrechnung.

4 Verbiirqung: Anstelle von Bundesdarlehen kénnten die SBB
(nur fiir die NEAT) bzw. die Finanzierungsgesellschaft
auch direkt auf dem Kapitalmarkt auftreten, wobei der
Bund eine Biirgschaft iiberndhme. Die Finanzrechnung des
Bundes wiirde nicht tangiert, falls SBB bzw. die neue
Gesellschaft die Darlehenszinse passivieren. Die Finan-




zierungskosten fiir die NEAT wdren héher als bei Finan-
zierung iiber die Bundestresorerie.

A-fonds-perdu-Beitrag des Bundes: Kdme nur erganzend

zur Darlehensfinanzierung in Frage, im Ausmass der mut-
masslichen Unterdeckung. Die Finanz- und Gesamtrechnun-

gen des Bundes wiirden unmittelbar stark belastet.

Solche Darlehen oder nicht riickzahlbare Zuschiisse konnten

auch iiber die Riickstellung aus Treibstoffzdllen geleistet
werden (vgl. Ziffer 11).




Organisationsform fiir Finanzierung, Bau und Betrieb

Ausgangslage: In allen Varianten wird vom Territorial-

prinzip ausgegangen, d.h. die vom Bundesgesetzgeber be-
reitzustellende Finanzierung bezieht sich nur auf die In-

vestitionen in der Schweiz.

Folgende Grundvarianten sind fiir Tunnel- und Neubaustrek-

ken denkbar (iiber die Zuordnung der Ausbaustrecken wird
spdter zu befinden sein):

a. Bau und Finanzierung durch die SBB:

Wie bei Bahn 2000, mit Sonderrechnung auf Seiten der SBB
im Interesse der Transparenz. Der Bund stellt den SBB

Darlehen zur Verfiigung; diese zahlen Darlehenszinse, die
sie liber den Infrastrukturaufwand vom Bund zuriickfordern.

Vorteil: Bekanntes Modell im Rahmen des geltenden Finanz-
rechts.

Nachteil: Finanzierungskosten gehen laufend voll zulasten
der Erfolgsrechnung der SBB und der Finanzrechnung des
Bundes.

b. Bau und Finanzierung durch eine neue bundeseigene Ge-
sellschaft:s

Der Bund stellt der neuen Gesellschaft Dotationskapital
bis zur Nutzschwelle sowie Darlehen zur Verfiigung. Die
Zinszahlungen kénnten allenfalls im Sinne des Baukredits
BLS gestundet und aktiviert werden. Nach Fertigstellung
NEAT/Uebergabe des Werkes mit Aktiven und Passiven an die
SBB.




Vorteil: Bilanz und Rechnung der SBB werden von der NEAT
entlastet; gr&ssere Transparenz; bessere Kompetenzabgren-
zungen in Bau, Organisation und Finanzierung.

Nachteil: Bedingt Schaffung einer neuen Organisation;
starke Belastung der Finanzrechnung durch Auszahlung von
Dotationskapital und Baukrediten.

C. Bau, Finanzierung und Betrieb durch eine Gesellschaft
mit Drittbeteiliqung:

Neben dem Bund wdren auch andere Aktiondre wie Bahnge-

sellschaften, Kantone und private Kapitalgeber mit einem

Minderheitsanteil beteiligt. Im Gegensatz zum vorgenann-
ten Modell bleibt die NEAT nach Bauabschluss bestehen und
finanziert Kapitaldienst und Unterhalt aus Beniitzergebiih-

remn.

Finanzierung: Grundsdtzlich iiber Dotationskapital und
Bundesdarlehen, allenfalls ergdnzt durch direkte Kapi-
talaufnahmen mit Bundesbiirgschaft.

Vorteil: Erwartung eines grdsseren Interesses und Engage-
ments der auslandischen Staatsbahnen, damit Annahme eines
hSheren Verkehrsaufkommens und einer besseren Rentabili-
tdt. Entlastung Bund bei der Kapitalbeschaffung; gerin-
gere Aufbldhung der Bundesbilanz.

Nachteil: Langwierige Griindungs- und Finanzierungsver-
handlungen; erschwerte Konsensfindung durch Mitsprache
Dritter; komplexeres Vertragswerk NEAT/SBB.

d. Bau, Finanzierungs- und Betriebsgesellschaft auf pri-
vatwirtschaftlicher Basis:

Eine reduzierte Kern-NEAT wird einer privaten Gesell-
schaft zum Bau und Betrieb iliberlassen. Die private Ge-




sellschaft trdgt sowohl das geologische wie das kommer-

zielle Risiko. Keine Staatsgarantien.

In Frage kommt folgendes Kern-Projekt (Variante Gott-
hard):

Gotthard Basistunnel Mia
Stromversorgung Basistunnel Mia
Ceneri Basistunnel Mia
Einbindung ins Netz Mia
iibrige Anpassungen Mia
Lichtraumprofil Zufahrtsstrecken Mia

0 Mia
Die Zufahrtslinien werden im Zuge des zunehmenden Bedarfs

durch die zustdndigen Staatsbahnen auf deren Rechnung
ausgebaut.

Vorteile: Finanzielle und veranwortungsmdssige Entlastung
der &ffentlichen Hand; dadurch méglicherweise Entschdr-
fung der &ffentlichen Diskussion; agressiveres Marketing
und damit bessere Rentabilitdt als bei staatlichem Be-
trieb.

Nachteile: Umfangreiches Vertragswerk noétig mit schwie-
riger Regelung der Kosten- und Ertragsabgrenzungen; eine
rentabel zu betreibende Kern-NEAT wird privatiéiert, wah-
rend die iibrigen, vom Staat zu finanzierenden Strecken
und Bauten umso unrentabler wiirden (keine Mischrechnung
mehr mdglich); damit politisch und finanzpolitisch schwer
zu rechtfertigten; Einschrdnkung der staatlichen ver-
kehrspolitischen Autonomie.

Eine solche Finanzierung setzt eine griindliche Finanzie-
rungsstudie voraus, die von privater Seite zu erstellen
wdre. Bau- und Finanzierungsbeschluss NEAT bis Sommer
1989 nicht mehr mdglich.




Sasgig

Koordination mit Bauorganisation

Die Wahl der Finanzierungsvariante - insbesondere deren
Lésung iiber SBB oder separate Gesellschaft - wird nicht

unabhdngig von der Bauorganisation getroffen werden kdén-

nen. Bauorganisation und Finanzierungsmodelle werden auf-
einander abgestimmt werden miissen. Der Entscheid iiber die
Finanzierungsvariante kann folglich erst getroffen wer-
den, wenn die Ergebnisse der Arbeitsgruppe vorliegen, die
sich mit den bauorganisatorischen Fragen befasst.
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Finanzierung aus Treibstoffz&llen

Bei S8ffentlich rechtlicher Finanzierung ist zu priifen, ob
und inwieweit Treibstoffzollertrige eingesetzt werden
kénnen. Zwei Varianten sind denkbar:

a im Rahmen der geltenden Verfassungsbestimmungen (Zweck-

bindung): Die geltende Verfassung ldsst die generelle
Finanzierung neuer Bahnlinien unter diesem Titel nicht
zu; ein Beitrag ist nur soweit mdglich, als Anlagen
oder betriebliche Massnahmen der Verkehrstrennung oder
der Foérderung des Umsteigens von privaten auf &ffentli-
che Verkehrsmittel dienen, konkret: wenn sie dem Auto-
verlad oder dem Huckpackverkehr dienen.

Es besteht die Wahl zwischen Betriebs- und Investiti-

onsbeitrdgen. Aus Griinden der Kostentransparenz sollte
eine RKumulation bei den Finanzierungsformen vermieden

werden.

b Mit Erweiterung der Zweckbindung durch Verfassungsé&nde-
rung: Politischer Entscheid, ob nicht in genau defi-

niertem Umfang eine Solidaritdtsleistung der Strasse
zugunsten der NEAT vorgeschlagen werden soll. Eine sol-
che Leistung wdre auch damit zu rechtfertigen, dass
eine NEAT im weitesten Sinne auch der Strasse dient, da
sie die Strasse entlastet. Sie vermindert auch den
Druck auf den Strassenverkehr, der wegen seinen Imis-
sionen zunehmend unter Beschuss gerdt. Die Absicht ware
vorab mit Spitzenverbdnden des Strassenverkehrs zu dis-
kutieren.
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ITII. SCHLUSSFOLGERUNGEN UND EMPFEHLUNGEN DER ARBEITSGRUPPE

Ausgehend davon, dass die Organisations- und Finanzie-
.rungsform den folgenden Anforderungen geniigen muss:

Gewdhrleistungen eines effizienten Bau- und Betriebsma-
nagements,

Gewdhrleistung einer kostengiinstigen Finanzierung,

Minimierung der Riickwirkungen auf den Bundeshaushalt,

insbesondere die Finanzrechnung,

Wahrung der Entscheidungsfreiheit des Bundes und damit
der Voraussetzungen fiir eine rasche Realisierung der
NEAT,

und unter der Voraussetzung, dass sich die Arbeitsgruppe
Projektorganisation auch fiir eine von den SBB getrennte
Organisationsform ausspricht, gelangt die Arbeitsgruppe

zu den folgenden Empfehlungen:

bundeseigene Bau- und Finanzierungsgesellschaft; Ueber-

gabe von Aktiven und Passiven nach Fertigstellung an
SBB zum Betrieb; Einsetzung von privaten Marketingge-
sellschaften in Teilbereichen (z.B.Hupac).

Dotationskapital, gestaffelt auszuzahlen entsprechend

dem Baufortschritt und den Finanzierungsbediirfnissen.

Die HShe wird abhdngen von Variantenwahl, Wirtschaft-

lichkeitsfaktor, Nutzschwelle und wird in Kenntnis des
konkreten Projekts zu bestimmen sein.

Fremdfinanzierung iiber Bundesdarlehen via Bundestre-

sorerie.

Verzicht des Bundes auf Verzinsung des Dotationkapitals

in der Bauphase. Finanzielle Solidaritdtsleistung des
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Bundes zur Verbesserung der Rentabilitdt des Werkes und

zur Abdeckung von kiinftigen Risiken.

Stundung der Zinszahlungen auf Darlehen bzw. Baukredi-

ten und Aktivierung beim Bund bzw. Passivierunqg bei der
NEAT.

Nach Fertigstellung Uebertragqung wvon Aktiven und Passi-
ven auf die SBB. Schuldendienst fiir Darlehen gemdss

Leistungsauftrag SBB.

Investitionsbeitrag a-fonds-perdu bis zur Nutzschwelle
fiir jene Planungsfdlle, wo eine ungeniigende finanzwirt-

schaftliche Rentabilitdt zu erwarten ist.

Eine Mitfinanzierung der Aufwendungen durch Treibstoff-

z6lle ist {iber eine Verfassungsdnderung anzustreben.

Kommt die Arbeitsgruppe Projektorganisation zum

Schluss, den Bau iiber die SBB zu verwirklichen, dann

wdre ein Finanzierungsmodell gemdss Leistungsauftrag
SBB (Variante a) anzuvisieren. Zus&dtzlich kénnte allen-
falls eine ErhShung des Dotationskapitals SBB bis Er-

reichung der Nutzschwelle gepriift werden. Das Ausmass

ware abhdngig von der Variantenwahl und erst nach Vor-
liegen des konkreten Projekts zu bestimmen.




BUNDESAMT FUER VERKEHR

FINANZIERUNG N EA T

Beispiele von Verkehrsinfrastruktur-Finanzierungen im
In- und Ausland

Allgemeines

Finanzierungen im Inland

SBB (Bahn 2000)

BLS-Doppelspurausbau

Flughafen Zlirich

Finanzierungen im Ausland

Paris-Brlissel-Koln/Amsterdam

Eurotunnel

Hochleistungsstrecken DB

TGV "Sud-Est"

Arlberg-Strassentunnel




Allgemeines

Die Finanzierung von grossen Infrastrukturvorhaben im Ver-
kehrssektor ldsst sich aufgrund einiger praktischer Beispiele
wie folgt gliedern:

Finanzierung durch die G6ffentliche Hand

Privatwirtschaftliche Finanzierungen

Projektfinanzierung

Bei der Projektfinanzierung wird ausschliesslich auf die
kiinftigen Einnahmen aus dem prognostizierten Personen-
und Gliterverkehr abgestellt. Die Rickzahlung der auf dem
Kapitalmarkt beschafften Kredite wird nicht durch eine
Staatsgarantie gesichert. Die Projektfinanzierung er-
schliesst den staatlichen Stellen die Modglichkeit, Vor-
haben, deren Realisierung 6ffentliche Mittel beanspru-
chen wilirde, Jje nach Rentabilitdt ganz oder teilweise
privatwirtschaftlich finanzieren zu lassen. In der Regel
wird vereinbart, dass das Objekt unentgeltlich an den
Staat zurickfdllt, sobald Kredite und investiertes Ei-

genkapital amortisiert sind. Beispiel: Eurotunnel.

Objektfinanzierung

Die Rilickzahlung der aufgenommenen Kredite wird unanbhan-
gig von den zu erwartenden Einnahmen durch Staatsgaran-
tie gesichert. Aus der Sicht des Kreditgebers reduziert
sich eine auf Staatsgarantie basierende Objektfinanzie-
rung auf die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit des

Staates (Beispiel: Seikantunnel).

In den erwdhnten Beispielen wurden die Kredite durch ein Ban-
kenkonsortium bereitgestellt, das auch die Auflagen defi-

nierte.

Bei der Projektfinanzierung miissen die Kredite aus kinftigen

Ertragen verzinst und amortisiert werden. Das Vorhaben muss




deshalb eine gewisse Mindestrentabilitdt aufweisen. Sofern
die errechnete Rentabilitdt die Deckung der Kapitalkosten nur
teilweise zu gewdhrleisten vermag, wird durch den Projekt-
kredit nur ein Teil des Gesamtfinanzierungsbedarfs abge-
deckt. Der Restbetrag muss aus anderen Mitteln finanziert

werden.

Finanztechnische bedeutsame Merkmale grosser Verkehrsinfra-

strukturvorhaben sind

lange Bauzeit,
Unsicherheit bei der Verkehrsprognose und

im Verhdltnis zu den hohen Investitionen geringe Er-
trédge.

Bauzinsen und Teuerung wahrend der langen Bauzeit flihren zu
Mehrkosten, die die Rentabilitdt des Projektes beeintrdchti-
gen. Die Beschleunigung bzw. die termingerechte Realisierung
des Vorhabens ist daher von grosser Bedeutung (hohe Konven-
tionalstrafen bei Nichteinhaltung der Termine bzw. Pramien

bei vorzeitigem Bauabschluss).

Die lange Bauzeit ist nicht nur mit hohen Bauzinsen und Teue-
rung verbunden, sie erschwert auch die Prognostizierung des
weit in der Zukunft anfallenden Verkehrsaufkommens, der Ta-
rife und der Betriebskosten. Mit steigender Unsicherheit be-
zliiglich Ertrags- und Kostenlage nimmt daher der Beleihungs-

grad eines Projektes ab. Die zu erwartenden Ertrdge sind im

Verhdltnis zum Investitionsvolumens relativ gering und nehmen

nur langsam zu. Die Finanzierung der Vorhaben erfordert daher

lange Kreditlaufzeiten.

Bei der Finanzierung einer NEAT wird die Wahl der Finanzie-
rungsart und das Bediirfnis nach sehr langen Kreditlaufzeiten
eine wichtige Rolle spielen. Im Vordergrund dirfte wohl ein

Kompromiss zwischen Projekt- und Objektfinanzierung stehen.




Finanzierung im Inland

Finanzierung Bahn 2000 bei den SBB

Die Finanzierung der Investitionen der SBB fiir Bahn 2000
(Infrastruktur und zusdtzliches Rollmaterial) erfolgt
gemdss Leistungsauftrag 1987 Uber die Kapitalrechnung
des Bundes. Der Bund gewdhrt den SBB festverzinsliche
Darlehen zu den marktiblichen Konditionen. Er beschafft
diese Mittel, soweit ndtig, auf dem Kapitalmarkt.

Der Bund tragt gemdss Leistungsauftrag 1987 die finan-
zielle Verantwortung fiir die Infrastruktur, d.h. fir die
Abschreibungen, die Zinsen und den Unterhalt der festen
Anlagen. Die SBB haben an die Infrastruktur einen Bei-
trag zu leisten. Sie tragen die Verantwortung fir den
Betriebsbereich einschliesslich Rollmaterial. Die Be-
schaffung zusdtzlichen Rollmaterials fiir die Bahn 2000
liegt somit in der unternehmerischen Verantwortung der
SBB.

Der vom Parlament bewilligte Verpflichtungskredit von
5,4 Mia Franken belasten die Finanzrechnung des Bundes
nicht direkt, sondern erst pro rate temporis im Ausmass
der von den SBB nicht erwirtschafteten Zinsen und Ab-
schreibungen auf bereits fertiggestellten Infrastruktur-

teilen.

Der Nutzen des Angebotskonzeptes Bahn 2000 kommt nicht
von Anfang an voll zum Tragen. Wahrend der Bauphase wer-
den die Zins- und Abschreibungskosten steigen. In der
Anlaufphase werden flir klirzere Zeit zusdtzliche Bela-

stungen auftreten.

Nach einer gewissen Anlaufzeit kann erwartet werden,

dass sich dank dem attraktiveren und leistungsfdhigeren




Verkehrsangebot hohere Verkehrsertrdge einstellen,
welche liber die Betriebskosten hinaus zunehmend die
Infrastrukturaufwendungen der Bahn 2000 decken werden.

Die mit der Zweckmdssigkeitspriifung der Bahn 2000 durch-
gefiihrte Schwellenwertanalyse zeigt, dass bei einem
Mehrverkehr von 14 Prozent die zusatzlichen Betriebs-
und Fahrzeugkosten im IC- und Schnellzugsangebot gedeckt
werden konnen. Die Deckung der gesamten Zusatzkosten in
diesen Verkehren (einschliesslich Abschreibung und Ver-
zinsung des Infrastrukturausbaus) bedingt einen Zuwachs
des Personenverkehrs um 34 Prozent. Sofern noch ein Dek-
kungsbeitrag des Gilitertransitverkehrs berlicksichtigt
wird, der dank Bahn 2000 zusdtzlich bewdltigt werden
kann, ermdssigt sich die zur Gesamtkostendeckung erfor-

derliche Mehrleistung im Personenverkehr auf 30 Prozent.

Bei der Finanzierung der SBB-Investition fir Bahn 2000
handelt es sich somit um eine Vorfinanzierung der Inve-
stitionen lber die Kapitalrechnung des Bundes. Die Ent-
lastung seiner Finanzrechnung erfolgt mit zunehmender

Kostendeckung nach Massgabe der Verkehrsentwicklung.

Finanzierung BLS-Doppelspurausbau

Am Aktienkapital der BLS von rund 60 Mio Franken sind
der Bund mit 11,8 Prozent, der Kanton Bern mit 52,2 Pro-
zent und Dritte (Gemeinden, Banken, Transportanstalten,

Privatpersonen) mit 36,0 Prozent beteiligt.

Der fiir den Doppelspurausbau gewdhlte Finanzierungsmodus

trdgt dem Umstand Rechnung, dass Bund, Kanton Bern und
BLS mit dem Ausbau verschiedene Ziele anstreben:

- Bund: Kapazitdtserhdhung im Transitverkehr,

- Kanton Bern: insbesondere Ausbau der Zufahrtslinien,

- BLS: Verbesserung der Rentabilitdt bzw. Wahrung des
finanziellen Gleichgewichts.




Mit Bundesbeschluss vom 22. Juni 1976 haben die eidg.
Rdte fir den Doppelspurausbau einen Baukredit von hdch-
stens 620 Mio Franken bewilligt. Der Selbstfinanzie-
rungsanteil der BLS und die Leistungen des Kantons Bern
werden vorweg abgezogen. Der Bundesrat ist ermdchtigt,
den Baukredit im Ausmass der teuerungsbedingten Mehrko-
sten zu erh6hen. Die Gesamtkosten des Ausbaus diirften
sich auf 758 Mio Franken belaufen. Die Finanzierungsmo-
dalitdten sind in einer Vereinbarung vom 1. Juli 1976

zwischen Bund, Kanton Bern und BLS geregelt.

Der Kanton Bern hat an die Gesamtkosten rund 5 Prozent
(37 Mio Franken) beizutragen. Er finanziert seine Lei-
stungen mit den wdhrend der Bauzeit bezogenen Dividenden
sowie den Zinsen und Amortisationen auf Darlehen. Da in-
folge Verschlechterung der Ertragslage der BLS diese

Leistungen inzwischen weggefallen sind, hat der Kanton

Bern zur Erfiillung seines Engagements einen Verpflich-

tungskredit von 20 Mio Franken bewilligt. Bund und Kan-
ton Bern stellen der BLS die Mittel als Baukredit zur
Verfligung. Die BLS hat ihn zum jeweiligen Selbstkosten-
satz der fir den Doppelspurausbau zu beschaffenden Bun-
desmittel zu verzinsen. Nicht erwirtschaftete Zinsen
werden aktiviert. Nach Bauabschluss werden die Baukre-
dite mit den aufgelaufenen Bauzinsen in variabel und
nicht kumulativ verzinsliche Darlehen umgewandelt. Diese
sind nach der Ertrags— und Tresorerielage der BLS spate-
stens innert 40 Jahren nach Bauabschluss aus nicht re-

investierten Abschreibungsmitteln zu amortisieren.

Flughafen Zirich

Verantwortlich flir Bau, Betrieb und Finanzierung des
Flughafens ist der Kanton Zirich als Flughafenhalter
aufgrund einer Bundeskonzession. Die Konzession ver-

pflichtet ihn, den Flughafen im Rahmen der schweizeri-




schen Bediirfnisse nach internationalen Normen und Richt-
linien auszubauen und zu betreiben. Dafiir ist er berech-
tigt, Flugverkehrstaxen zu erheben und andere mit dem

Flughafen zusammenhdngende Einnahmequellen zu nutzen.

Der Flughafenhalter setzt zur Erflillung seiner Aufgaben
teilweise Dritte ein. Wichtigstes Delegationsverhdltnis
ist jenes zur Flughafen-Immobiliengesellschaft (FIG).
Diese halbstaatliche Aktiengesellschaft hat den Zweck,
die fiir den Flughafen n6étigen Hochbauten zu erstellen,
zu unterhalten und den Beniitzern zu vermieten. Diese
Bauten werden auf dem Flughafenareal im Baurecht er-
stellt. Die FIG vermietet die Bauten den Flughafenbeniit-

zern, insbesondere dem Flughafenhalter und der Swissair.
Das Aktienkapital der FIG von 70 Mio Franken ist je zur
H&lfte im Besitz staatlicher Organisationen und Priva-

ter.

Staatliche Aktiondre: Kanton ZlUrich, Zlircher Kan-
tonalbank, Stadte Winterthur und Kloten.

Private Aktiondre: Banken, Industrie, Versicherungen,

Privatpersonen.

Die FIG ermdglicht es, privates Kapital flir den Bau des

Flughafens einzusetzen und damit den Finanzhaushalt des

Kantons Ziirich zu entlasten. Die FIG hat bis heute fiir
den Flughafen rund 1 Mia Franken investiert. Davon wur-
den 535 Mio Franken durch Obligationenanleihen finan-

ziert.

Die Mietzinsbildung ist vertraglich geregelt, so dass
die FIG ihre Monopolstellung nicht ausnilitzen kann. We-
sentlicher Faktor bildet die Abschreibungsdauer der An-
lagen. Das Mietzinsaufkommen der FIG belduft sich auf

rund 100 Mio Franken.




Der Flughafenhalter hat neben der FIG noch weitere Drit-

te zur Erflillung der konzessionsmdssigen Aufgaben beige-

zogen, insbesondere die Swissair, die SBB und Treib-
stoffgesellschaften.

Ein Ueberblick {liber die von den genannten Partner in den
Flughafen getatigten Investitionen ergibt folgendes
Bild:

in Mio: Fr.

Kanton Zirich 400,0
Schweiz. Eidgenossenschaft

- Subventionen 450,0
- eigene Bauten 10,0

Swissair 280,0
Beitrage Zirich und Winterthur 13,8

SBB 330,0
Total 1'203,8

Einnahmen und Ausgaben des Flughafenhalters belaufen

sich auf je rund 200 Mio Franken.

Gesamthaft betrachtet ist der Flughafen ein finanziell
selbsttragender Staatsbetrieb. Er "verdient" samtliche
fiir den Bau und Betrieb erforderlichen Mittel unter Ein-
schluss der Kapitalkosten. Die Einnahmen stammen insbe-
sondere aus den Luftverkehrsgebiihren (60 %) und den Er-
trdgen aus den Geschdftsbetrieben auf dem Flughafen

(40 %).




Finanzierung im Ausland

Schnellbahnverbindung Paris-Briissel-K&éln/Amsterdam

Das im Auftrag der Verkehrsminister der interessierten
Staaten eingehend gepriifte Projekt weise eine Lange von
722 km auf. Untersucht wurden vier Planungsfdlle, wobei
das Verhdltnis Neubaustrecken/klassische Strecken unter-
schiedlich ist. Die Investitionen (nur Infrastruktur)
werden auf 6,1 bis 8,3 Mia Franken veranschlagt (Preis-
basis 1984). Die Schnellbahn ist fiir den Personenverkehr
konzipiert (Fahrzeitgewinn durchschnittlich 50 %). Bau-
zeit: 8 - 12 Jahre.

Die Bewertung des Projektes stiitzt sich auf betriebs-

wirtschaftliche und volkswirtschaftliche Kriterien:

Die Rentabilitdt des Projektes ist gewdhrleistet, aber
relativ niedrig (interne Ertragsrate Gesamtprojekt 4,1
5,5 %, franz6sischer Streckenteil 7,4 - 10,0 %).

Volkswirtschaftlicher Vergleich: Beriicksichtigt wurden
Zeitgewinn, Beschaftigungseffekt, regionalwirtschaft-

liche Auswirkungen und Auswirkungen auf die Umwelt der
einzelnen Planungsfédlle.

Flir die Realisierung des Projektes wurden finf Szenarien
betreffend die rechtlich/finanzielle Gestaltung unter-

sucht. Darin wird die Rolle der verschiedenen potentiel-

len Partner umschrieben (G6ffentliche Hand, Bahngesell-

schaften, Finanzinstitute usw.). Untersucht wurden ins-
besondere die Finanzierung, die Bautrdgerschaft flir die
neue Strecke, finanzielle und kommerzielle Verantwort-

lichkeit fiir den Betrieb und die Ausfiihrung des techni-
schen Betriebes. Vier Szenarien sehen die Errichtung ei-

ner internationalen Gesellschaft vor, die je nach Sze-
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nario nur mit der Finanzierung des Projektes oder

eventl. zusdtzlich auch mit der Bautrdgerschaft der

neuen Strecke und/oder mit der finanziellen und kommer-
ziellen Verantwortung flir den Betrieb sowie mit der Aus-

flihrung des technischen Betriebes betraut wiirde.

Szenario 1: Die beteiligten Bahnen bauen und betreiben
im Rahmen eines untereinander abgeschlossenen Abkommens
die Strecke. Die beteiligten Lander Ubernehmen die Fi-
nanzierung unabhdngig voneinander nach den national

festgelegten Modalitédten.

Szenario 2: Eine internationale Gesellschaft Ubernimmt
die Finanzierung der Investitionen. Die Bahngesellschaf-
ten sind zustdndig fir den Bau der neuen Strecke und
tragen die finanzielle, kommerzielle und technische Ver-
antwortung fir den Betrieb. Sie zahlen der internationa-

len Gesellschaft Benlitzergebiihren.

Szenario 2 a: Errichtung einer internationalen Finan-
zierungs- und Baugesellschaft, die auch die Funktion des
Bauherrn und damit die Verantwortung filir Bauausfiihrung

und Kosten Ubernimmt.

Szenario 3: Errichtung einer internationalen Gesell-
schaft, die die Finanzierung und die kaufmd@nnische Ver-
antwortung flir den Betrieb {bernimmt. Bau und techni-
scher Betrieb bleiben in der Hand der Bahngesellschaf-
ten.

Szenario 4: Die internationale Gesellschaft besorgt auch
den technischen Betrieb. Dies l&duft auf die Errichtung

einer neuen Eisenbahngesellschaft hinaus.

Die Schnellbahnstudie enthdlt keine eigentliche Empfeh-
lung. Sie hdlt aber fest, dass die traditionll am Bau,

an der Finanzierung und am Betrieb von Eisenbahnlinien
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Beteiligten, ndmlich Bahngesellschaften und Staaten, un-
verzichtbare Partner bleiben. Ein neuer Betreiber der

Strecke diirfte also nicht in Frage kommen.

Hinsichtlich der eigentlichen Finanzierung k&nnen die
genauen Modalitdten und die Vorschldge bezliglich Inan-
spruchnahme der von den Finanzmd@rkten gebotenen Finan-
zierungsmbéglichkeiten erst nach Vorliegen eines opti-
mierten Ausflihrungsprojektes (also nach erfolgter
Trassenwahl) unter Berilicksichtigung der voraussicht-
lichen Entwicklung des cash flow gepriift werden. Erst
dann kann Art und Umfang der privaten Finanzierung und
die Art der Garantien, die fir die einzelnen Szenarien

einzubringen sind, festgelegt werden. In Betracht gezo-

gen werden soll in jedem Falle eine LOsung, die phasen-

weise verwirktlicht werden kann, wobei jene Investitio-
nen vorgezogen werden sollen, die rasch genutzt werden

kénnen und das beste Ertragsverhdltnis aufweisen.

Finanzierung Eurotunnel

Merkmal dieses Infratrukturobjektes: Trotz ausserordent-
licher Langfristigkeit und grosser Prognoserisiken wird
es auf rein privatwirtschaftlicher Basis gebaut, betrie-

ben und finanziert.

Die Tunnelverbindung zwischen Frankreich und Grossbri-
tannien erfordert politisch-rechtliche Rahmenbedingun-
gen. Der 1986 von den Parlamente beider Lander ratifi-
zierte Konzessionsvertrag gibt der Arbeitsgemeinschaft
"Eurotunnel" das Recht, den Kanaltunnel zu bauen und bis
zum Jahre 2042 zu betreiben, bis zum Jahre 2020 als ex-
klusive feste Verbindung zwischen England und dem Kon-

tinent.

Die prognostizierte Verkehrsentwicklung geht von einer

Verdoppelung der Anzahl Reisenden und der befdrderten
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Glitertonnen iliber den Kanal innert 20 Jahren aus. Der
Marktanteil des Kanaltunnels soll im Personenverkehr
rund 40 Prozent, im Frachtverkehr rund 18 Prozent er-

reichen.

Der Eurotunnel wird in der Tarifpolitik autonom sein und
in Konkurrenz mit den weiterhin betriebenen F&hren ste-
hen. Er steht sowohl dem Eisenbahnverkehr als auch dem

Strassenverkehr zur Verfligung.

Die Shuttle-Zlige fiir den Transport von PKW und LKW wer-
den von "Eurotunnel" in eigener Regie betrieben. Sie
verkehren nur zwischen den Terminals. Rund 50 Prozent
der Ertrdge werden aus diesen Verkehr erwartet. Den Ei-
senbahngesellschaften werden Trassen durch den Tunnel
angeboten. Es ist vorgesehen, dass mindestens stindlich
Hochgeschwindigkeitsziige zwischen London und Paris/Briis-
sel und durchgehende Personen- und Gliterziige zwischen
den grossen Zentren in Grossbritannien und Europa ver-

kehren.

Flir die Beniitzung des Tunnels sollen die Eisenbahnen
jdhrlich einen fixen Betrag und eine Gebiihr in Abhan-
gigkeit vom Verkehrsvolumen entrichten. Die Bahnen sind
die Verpflichtung eingegangen, wahrend der ersten 12
Betriebsjahre Mindestgeblihren unabhdngig vom Verkehr zu
bezahlen, die rund 60 Prozent der prognostizierten
Einnahmen entsprechen. Ein Teil des Auslastungsrisikos
des Eurotunnels wird damit auf die staatlichen

Eisenbahnen abgewdlzt.

Die Aufwendungen fiir den Eurotunnel bis zur voraussicht-

lichen Inbetriebnahme im Jahre 1993 werden auf 50 Mia FF
veranschlagt. Davon entfallen rund 28 Mia FF auf die In-
vestitionen in den eigentlichen Tunnelbau, in den Bau

der Terminals und auf das Rollmaterial.
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Die restlichen Aufwendungen von 22 Mia FF entfallen auf
die Konzessionskosten, Finanzkosten (insb. Bauzinsen)

und Teuerungsreserven.

Rund 10 Mia FF werden durch Eigenkapital gedeckt. Vor
1991 werden keine Dividenden ausbezahlt. Der Aktie wird
aufgrund der Wirtschaftlichkeitsprognose eine hohe,
langfristige Rentabilitdt vorausgesagt. Es wird mit ei-
ner internen Verzinsung des Eigenkapitals von 18 Prozent
gerechnet. Bei einer Inflationsrate von 6 Prozent ergibt
dies immer noch einen internen Realzins von 12 Prozent.
Das aufzubringende Fremdkapital von 40 - 50 Mia FF ist
zwar sehr hoch. Deshalb wurde auch eine breite Finan-
zierung angestrebt. Beteiligt sind rund 200 Banken, da-
von 11 aus der Schweiz. Beim Eurotunnel handelt es sich
um eine Anlage mit grossem Erfolgspotential, aber auch
mit hohem Risiko. Die Einhaltung des Zeit- und Kosten-
plans wird von den Anlegern sorgfdltig verfolgt. Es wird
sich in naher Zukunft zeigen, ob die privaten Anleger
bereit sind, grdssere Abweichungen vom Bauvoranschlag zu
akzeptieren und zu finanzieren oder ob sich die betei-
ligten Staaten aus staatspolitischen und gesamtwirt-
schaftlichen Ueberlegungen doch noch finanziell an die-
sem Jahrhundertwerk beteiligen miissen.

Finanzierung von Neubaustrecken der Deutschen
Bundesbahn (DB)

In der Bundesrepublik Deutschland wird der Ausbau des
Streckennetzes als gemeinwirtschaftliche Aufgabe des
Bundes behandelt. Der Ergebnisvergleich gesamtwirt-
schaftlicher Nutzen-Kostenuntersuchungen von Einzelvor-
haben verschiedener Verkehrstrédger fihrt nach Ausschei-
dung weniger niitzlicher Projekte zu einer Dringlich-
keitsrangfolge als Masstab fiir die Realisierungsnotwen-
digkeit und Mittelzuscheidung im Verkehrsbudget.
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Diese koordinierte Planung findet ihren Ausdruck im Bun-
desverkehrswegplan, der laufend fortgeschrieben wird, in
den letzten Jahren mit betrdchtlichen Verschiebungen zu-
gunsten der Eisenbahninvestitionen. In seiner aktuellen
Fassung enthdlt er in der Stufe I folgende Neubau-

strecken:

- Hannover - Wilirzburg
- Mannheim - Stuttgart

- Karlsruhe - Basel (Abschnitt Karlsruhe - Offenburg)

mit total 496 km. Die Kosten der teilweise im Bau be-
findlichen Strecken dlrften sich auf 18,5 Mia DM belau-

fen.

Die durchschnittlichen jdhrlichen Aufwendungen fiir die
Neubaustrecken beliefen sich 1985/88 auf 2 Mia DM. Die
Finanzierung der im Bundesverkehrswegplan enthaltenen

Vorhaben Uber das Verkehrsbudget ist abgesichert.

Die grossen Infrastrukturvorhaben der DB haben einen
doppelten Test zu bestehen: Sie miissen gesamtwirtschaft-
lich und betriebswirtschaftlich sinnvoll sein. In einer
Kosten-Nutzeanalyse werden die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der Investitionsvorhaben gepriift. In einer
betriebswirtschaftlichen Analyse wird ferner die Auswir-
kungen des Vorhabens auf das Wirtschaftsergebnis der DB
gemessen. Fir die erwdhnten Neubaustrecken wird mit ei-

ner Ergebnisverbesserung von 900 Mio DM gerechnet.

Finanzierung der TGV-Neubaustrecken

Die Finanzierung filir den TGV "Sud-Est" von Paris nach

Lyon wurde ohne jede staatliche Hilfe durchgefiihrt. Die

SNCF beschaffte sich die bendtigten Mittel auf dem Kapi-

talmarkt. Zwecks Entlastung des inl&ndischen Marktes
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wich sie auf ausldndische Mdrkte aus (speziell Japan und

USA). Um die Kosten tief zu halten, wurden vorwiegend

Kredite mit variablem Zinssatz aufgenommen.

Auch die SNCF arbeiten mit den Instrumenten der be-
triebs- und volkswirtschaftlichen Wirtschaftlichkeits-

rechnung als Entscheidungsgrundlage.

Die Gesamtkosten beliefen sich auf

Infrastruktur 7'004 Mio FF
Rollmaterial 4'750 Mio FF
Total 11'574 Mio FF

Die Einahmen von TGV-Reisenden sind hdher als diejenigen
von konventionellen ZUgen. Dazu kommen die Zuschl&dge und

die Einnahmen aus der Reservation.

Bereits im ersten Jahr der Betriebsaufnahme waren die
Einnahmen rund 15 Prozent hbher als geschdtzt. Die Zins-
sdtze liegen zwischen 10,5 und 11,4 Prozent. Die Renta-
bilitdt des TGV wird von der SNCF mit 17 Prozent bezif-
fert. Vom Staat aus betrachtet belauft sich die Renta-
bilitdt (volkswirtschaftlicher Nutzen) auf 30 Prozent.

Trotz den positiven Betriebsergebnissen des TGV hat sich
die finanzielle Lage der SNCF allerdings verschlechtert,
so dass sie fiir den Bau des TGV "Atlantique" finanzielle
Hilfe beantragt hat. Der Staat wird 30 Prozent der In-
frastrukturinvestition mit Beitrdgen a fonds perdu fi-

nanzieren.

Finanzierung Arlberg Strassentunnel AG

Die Gesamtldnge der von der Gesellschaft betriebenen
Strassenstrecke Zams - Dalaas-West belduft sich auf 51,8

km. Davon entfallen 14,0 km auf den eigentlichen Tunnel.
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Der Bund hat gemdss dem Arlberg-Schnellstrassen-Finan-
zierungsgesetz vom 14. Februar 1973 der Gesellschaft
"Herstellung, Erhaltung, Betrieb und Finanzierung" der

Schnellstrasse lbertragen.

Dieses Gesetz ermdchtigt den Bund, filir die Beniitzung der
Gesellschaftsstrecke ein Entgelt zu erheben. Die Erhe-
bung der Benilitzungsgebiihr wurde der Gesellschaft iber-
tragen. Die Ertrdge werden ihr soweit {liberlassen, als
dies zur Abgeltung der Kosten fiir Bau, Betrieb, Erhal-
tung und Finanzierung der Gesellschaftsstrecke nétig
ist. Diese Uebertragung ist an Voraussetzungen beziglich
Hohe und Aufbringung des Grundkapitals und die von den

beteiligten Lidndern zu libernehmende Verpflichtung zur

Gewahrung von nicht riickzahlbaren Zuschiissen geknipft.

Mit Hilfe der Bundesgarantie konnte die Gesellschaft die
von ihr gendétigten Investitionsmittel auf dem Kapital-
markt beschaffen. Die Kreditlaufzeit wurde auf 30 Jahre
ab Fertigstellung festgelegt. Allfdllige Garantielei-
stungen des Bundes wdren aus der Bundesmineraldlsteuer
zu decken. Die Gesellschaft ist von der Steuerpflicht
befreit.

Durch die Einschaltung einer Sondergesellschaft konnten
dringende Strassenbauten weit friher dem Verkehr {berge-
ben werden, als die bei einer Beschrdnkung auf die jahr-
lich verfligbar gewesenen Budgetmittel mdéglich gewesen

ware.

Kosten fir Tunnelstrecke und Zufahrtsstrassen:

Baukosten 5'361 Mio Schilling

Kreditkosten (wdhrend der
Bauzeit) ik R

Verwaltungskosten Ta ="

Total 6'574 Mio Schilling




Finanzierung:

Aktienkapital Mio Schilling

Zuschiisse des Bundes

Zuschlisse der Bundesldnder
Tirol und Vorarlberg

Total

Die Gesellschaft musste die bendtigten Investitionsmit-

tel somit zum gréssten Teil auf dem Kapitalmarkt aufneh-

men (mit Bundesgarantie).




