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Geht der Post das Geld aus?

Zur Finanzierung zukiinftiger Telekommunikationsinvestitionen im Lichte der Empfeh-
lungen der Regierungskommission “Fernmeldewesen”

“us
von Axel Busch ' - - 6"\1 | %%ﬂr;‘

V2 9
AUSDEMINHALT ’ A

@ Die Empfehlungen der Regierungskommission "'Fernmeldewesen’’ zur Neugestaltung
der Telekommunikation in der Bundesrepublik sind keine Vorschlage fir eine grundle-
gende Reform. Zwar soll die Deutsche Bundespost vor allem auf den Mérkten flr Endge-
rédte und Kommunikationsdienste dem Wettbewerb von Privaten ausgesetzt werden,
jedoch soll sie weiterhin neben dem Monopol beim Telefondienst exklusiv Kommunika-
tionsnetze bauen und betreiben. Auf diese Weise wird ein zentraler Teil des deutschen
Telekommunikationssektors aus der {iberfalligen Reform ausgeklammert.

@® Populdre Argumente wie das des 'nat{irlichen Monopols' haben in der Diskussion um

das Netzmonopol aufgrund theoretischer Uberleg_ungen und vor allem aufgrund prakti-

- scher Deregulierungserfahrungen im Ausland an Uberzeugungskraft verloren. Die Auf-

rechterhaltung des Monopols wird nunmehr damit begriindet, dal mit den Gewinnen

aus dem Netzbetrieb und dem Telefondienst die geplanten Telekommunikationsinvesti-
tionen vorfinanziert werden mif3ten.

@ EinBlickin die deutsche Wirtschaftsgeschichte zeigt jedoch, daB InfrastrukturmaRnah-
men wie der Eisenbahnbau, der seinerzeit eine fir die wirtschaftliche Entwicklung ver-
gleichbare Bedeutung hatte wie heutzutage die Telekommunikation, zum gréRten Teil
ohne staatliche Hilfe Gber den Kapitalmarkt finanziert worden sind. Au3erdem Ubertra-
fen die damaligen Investitionen vom Volumen her bei weitem die Ausgaben, die fir die
Errichtung neuerTelekommunikationsnetze vorgesehen sind. Auch seit Griindung der
DBP sind die Mittel fiir die Investitionen in das Post- und Fernmeldewesen zum gréten
Teil im Wege der AuRenfinanzierung beschafft worden. Die Innenfinanzierung hat erst
seit Mitte der siebziger Jahre an Bedeutung gewonnen.

@ Die veranschlagten Einnahmen aus dem Netzbetrieb und dem Telefondienst reichen
nicht aus, die geplanten Investitionen in neue Kommunikationssysteme zu finanzieren.
Da zusatzliches Eigenkapital oder Haushaltsmittel seitens des Bundes vermutlich nurin
begrenztem Umfang zur Verfligung stehen werden, muf3 auch dann, wenn das Netzmo-
nopo! bestehen bleibt, der Kapitalmarkt beansprucht werden.

@ Eigenkapital kénnte auch dadurch beschafft werden, da der Fernmeldebereich der
DBP nach der Abspaltung vom Postwesen in eine Aktiengesellschaft umgewandelt
wird und.deren Anteile an der Bérse verkauft werden. Die Regierungskommission
""Fernmeldewesen’’ hat diese Losung aus verfassungsrechtlichen Griinden nichtinihre
Reformvorschldge aufgenommen. Auch wenn die Privatisierung nur (iber eine Ande-
rung des Grundgesetzes realisiert werden kdnnte, wére sie gesamtwirtschaftlich sinn-
voll, weil das Netzmonopol und seine negativen Folgen fir die Nachfrager moderner und
leistungsfdahiger Kommunikationssysteme vermieden werden kdnnten.
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I. Vorbemerkungen

Verinderte wirtschaftliche und institutionelle Rahmenbedingungen haben zu einem
wachsenden Informationsbedarf in der Welt gefiihrt. Die stirkere Einbindung der
einzelnen Linder in die internationale Arbeitsteilung und der damit einhergehende
wachsende Wettbewerbsdruck zwingen zu einem immer intensiveren Informationsaus-
tausch. Immer mehr Menschen sind mit der Suche, Beschaffung, Verarbeitung und

Vermittlung von Informationen beschiftigt (Tabelle 1).

Neue Technologien erweitern das Angebot an Kommunikationsmitteln und fiihren
iiber eine Einsparung von Transaktionskosten in vielen Wirtschaftszweigen dazu,
daB die Produktivitit zunimmt. Unternehmen kénnen auf diese Weise ihre Wettbe-
werbsfihigkeit erhalten oder sogar ausbauen. Die von Land zu Land unterschied-
lichen Mbglichkeiten, Kostenvorteile im Kommunikationswesen zu realisieren, ‘ent-
scheiden heute bereits iiber den internationalen Standort eines Unternehmens. In-
formationen werden nach Boden, Kapital und Arbeit zum vierten und immer bedeut-

sameren Produktionsfaktor.

Im Spannungsfeld zwischen wachsender Nachfrage und steigendem Angebot im In-
formationsbereich fillt dem Fernmeldewesen oder - wie es zunehmend heifit - der

Telekommunikation eine besondere Rolle zu. Mit dem Aufkommen moderner und im-

Tabelle 1 - Anteil der mit Informationsaufgaben betrauten Personen am gesamten
Beschiftigungsvolumen in ausgewihlten Lindern (vH)

1951 1961 1971 1981
Bundesrepublik 18,3 23,4 29,3 33,5
Frankreich 20,3 24,1 28,5 32,1
GroBbritannien 26,7 32,1 35,6 41,0
Japan 17,9 22,2 25,4 29,6
Usterreich 18,0 22,0 28,5 32,2
Schweden 26,0 28,7 32,6 36,1
UsA 30,7 34,7 41,1 45,8

Quelle: OECD [1986]; eigene Berechnungen.

Der Autor dankt Juergen B. Donges, Hugo Dicke und Claus-Friedrich Laaser fiir
wertvolle Anregungen.



mer leistungsfihigerer Kommunikationssysteme ist in mehreren westlichen Industrie-
laindern die Diskussion dariiber entbrannt, ob der ordnungspolitische Rahmen, in
dem die o&ffentliche Nachrichteniibermittlung organisiert ist, noch zukiinftigen
Markterfordernissen entspricht. Auf dem Priifstand steht insbesondere das staat-

liche Fernmeldemonopol, in der Bundesrepublik das der Deutschen Bundespost
(DBP).

Kritiker der DBP beklagen vor allem, daB infolge mangelnden Wettbewerbs auf den
Telekommunikationsmidrkten nicht geniligend Anreize bestehen, billigere, bessere
und neuartige Kommunikationsgeriate und -dienstleistungen zum Nutzen der Konsu-

menten einzufithren [vgl. Soltwedel et al., 1986; von Weizsicker, 1987].

Die Bundesregierung hatte daher im Jahre 1984 eine Kommission "Fernmeldewesen"
ins Leben gerufen und diese beauftragt, Vorschlige fiir eine Reform der Telekom—
munikation in der Bundesrepublik zu erarbeiten (1). Im September 1987 wurde der
Bundesregierung der Endbericht vorgelegt. Die wichtigsten Vorschlige sind [ Witte,
1987]:

- Die Deutsche Bundespost soll in zwei Betriebsgesellschaften aufgeteilt werden,
die jeweils getrennt voneinander Postdienste einerseits und Fernmeldedienste an-

dererseits anbieten sollen.

- Die bisher betriebene Quersubventionierung zwischen dem Post- und Fernmelde-

wesen soll innerhalb von finf Jahren stufenweise abgebaut werden.

- Der Fernmeldebereich der Deutschen Bundespost bleibt unter dem Namen
TELEKOM ein 6ffentliches Unternehmen und Bestandteil des Sondervermégens des

Bundes.

- Die TELEKOM soll auf dem Endgeritemarkt dem Wettbewerb durch private Unter-
nehmen ausgesetzt werden. Der einzelne Netzteilnehmer soll bei Angebot und
Wartung von Telefoneinrichtungen zwischen Firmen seiner Wahl entscheiden koén-

nen.

- Die bisher von der DBP wahrgenommene Funktion einer Zulassungsstelle fir
Kommunikationseinrichtungen soll einer selbstindigen Behdrde {ibertragen wer-

den, die dem Bundesminister fiir Post und Telekommunikation unterstehen soll.

(1) Mitglieder der Kommission waren Vertreter der Bundestagsparteien, der Deut-
schen Postgewerkschaft, der fernmeldetechnischen Industrie, des Bundesver-
bands der Deutschen Industrie und der Banken.



- Vom Telefondienst abgesehen sollen alle Dienstleistungen wie Telefax, Telex und
neuartige Mehrwertdienste (1) im Wettbewerb angeboten werden. Private Unter-

nehmen sind in der Wahl der von ihnen angebotenen Dienste frei.

- Die TELEKOM soll einerseits bestimmte sogenannte Pflichtleistungen "erbringen,
die im einzelnen durch Gesetz oder Rechtsverordnung geregelt werden, anderer-

seits sogenannte "freie" Leistungen nach eigenem Ermessen anbieten kénnen.

- Innerhalb des Telefondienstes ist vorgesehen, die bisher betriebene Quersub-
ventionierung, mit der Ferngespriche kiinstlich verteuert, Nahgespriche jedoch
verbilligt werden, abzubauen und statt dessen jewefls Tarife zu berechnen, die

sich an den tatsichlichen Kosten orientieren.

Die Kommission zeigt mit den beschriebenen Vorschligen MaBnahmen auf, mit denen
die Marktkrifte in der Telekommunikation der Bundesrepublik gestirkt w\erden sol-
len. In diesem Zusammenhang positiv hervorzuheben sind die Empfehlungen, mit
denen die Voraussetzungen fir mehr Wettbewerb im Endgeritebereich sowie bei
einzelnen Kommunikationsdienstleistungen geschaffen werden sollen. Zu begriiflen
ist zudem der Vorschlag, die Gebiihren im Fernmeldewesen stirker an den Kosten
zu orientieren, um damit die aus sozial- oder regionalpolitischen Motiven entstan-

denen Verzerrungen zu beseitigen.

II. Das Netzmonopol - ein taugliches Instrument zur Finanzierung der Telekom-

munikationsinvestitionen?

Der marktwirtschaftliche Anstrich der Vorschlige verliert jedoch dadurch deutlich
an Glanz, daf der DBP bzw. ihrer Nachfolgerin TELEKOM weiterhin neben dem
Monopol beim Telefondienst auch das exklusive Recht zugestanden wird, Kommuni-
kationsnetze zu installieren und zu betreiben [Witte, 1987, S. 82]: Die TELEKOM
soll das Netzmonopol behalten, solange sie Mietleitungen (Festverbindungen) zu an-
gemessenen und wettbewerbsfihigen Bedingungen entsprechend dem qualitativen

und quantitativen Bedarf anderen uberlifit. Die Bundesregierung soll dabei iiber

(1) Es handelt sich dabei um Kommunikationsdienste, die gegeniiber Basisdiensten
(Telefon) zusitzliche bzw. neue Leistungsmerkmale aufweisen., Hierzu. gehdren
"Elektronische Briefkdsten", Datenspeicherung und -verarbeitung etc.



die Entwicklung des Wettbewerbs wachen. Die Uberprifung soll im Abstand von
drei Jahren erfolgen. Im Falle nicht befriedigender Marktentwicklung ist die Er-

richtung konkurrierender Netze vorgesehen.

Die Kommission konnte sich aufgrund stark divergierender Auffassungen zu diesem
Thema mehrheitlich nicht zu einer sofortigen Freigabe des Wettbewerbs durch-
ringen. So fanden auch die Empfehlungen von vier Kommissionsmitgliedern keine
Mehrheit, wonach konkurrierende Telekommunikationsnetze, mindestens jedoch ein

Netztriager, durch Vergabe einer Lizenz zugelassen werden sollten [Witte, 1987, S.
81 u. S. 136 f£.].

Die DBP realisierte 1986 rund 60 vH jhrer Umsatzerlése durch den Fernsprech-
dienst; der gréfte Teil der Sachanlageinvestitionen in Héhe von rund 17 Mrd. DM
entfiel 1986 wie in den vergangenen Jahren auf den Netzbereich, d.h. auf Uber-
tragungs- und Vermittlungseinrichtungen [ BMPF, 1987]. Indem sich also die Kom-
mission fiir die Beibehaltung des Netzmonopols aussprach, sparte sie zentrale und
fiir die weitere Entwicklung der Telekommunikation wichtige Bereiche von einer De-
regulierung in diesem Wirtschaftszweig aus. Strukturkonservierende und wachs-
tumshemmende Effekte, wie sie aus der zentralen Beschaffungs- und Investitions-
politik der DBP resultieren und von Kritikern des Fernmeldemonopols mehrfach
vorgebracht wurden, stellen unter diesen Bedingungen auch weiterhin ein ebenso

aktuelles wie ungeldstes Problem dar [ Monopolkommission, 1981],

Bereits in der Vergangenheit wurde das Pro und Contra eines Netzmonopols in Po-
litik und Wissenschaft kontrovers debattiert. Auch der Bericht der Fernmelde-
kommission belegt, dafl gingige Argumente flir das Netzmonopol vor dem Hinter-
grund theoretischer Uberlegungen und praktischer Deregulierungserfahrungen im
Ausland immer mehr an Uberzeugungskraft einbiifien (1). Dies gilt fir das Argu-
ment des "natiirlichen Monopols" in gleicher Weise wie fiir die Behauptung, das
Fernmeldemonopol der DBP miisse fiir Infrastrukturaufgaben bzw. im Interesse der

Gleichheit der Lebensverhiltnisse im Raum aufrechterhalten werden (2).

Bemerkenswert an der gegenwirtigen Diskussion ist, daf in dem MaBe, wie die

bisher ins Feld gefiihrten Argumente fiir ein Netzmonopol an Bedeutung verlieren,

(1) Witte [1987]; CSP International [1985]; Management Anlysis Center [1985].
(2) Zur 'Widerlegung dieser Argumente siehe im einzelnen Soltwedel et al. [1986];
Busch [1987].



die Verfechter der bisherigen Regelung einen anderen Gesichtspunkt in den Vor-
dergrund rtiicken, der bislang kaum eine Rolle gespielt hat: "Die DBP muf ein
Monopol im Netzbereich behalten, um die auf Jahrzehnte notwendigen Investitionen

in die informationstechnischen Autobahnen der Zukunft finanzieren zu kénnen" (1).

Es wird dabei unterstellt, daBl die im Rahmen des Netzbetriebs und des Telefon-
dienstes erwirtschafteten (Monopol-)Gewinne notwendig sind, damit die Telekom-
munikationsinvestitionen, die sich erst iber Jahrzehnte amortisieren, iiberhaupt
vorfinanziert werden konnen. Dahinter steckt offensichtlich die Vermutung, daB
Private ohne Hilfe des Staates Finanzmittel fiir Projekte vergleichbarer GréBen-
ordnung nicht beschaffen koénnten [Witte, 1987, S. 79]. Gegen diese Auffassung

spricht einiges.

Investitionen in die Dienstleistungs- und Giterproduktion koénnen in der Regel
immer dann finanziert werden, wenn sie in Umfang und Art dem Bedarf der Konsu-
menten entsprechen und angemessene Gewinne erwarten lassen. Finanzierungs-

licken kdénnen iiber den dffentlichen Kapitalmarkt geschlossen werden.

Vorstellbar wire aber nun, daB die charakteristischen Merkmale des Telekommuni-
kationssektors dazu beitragen, daBl eine Finanzierung geplanter Investitionen in
- dieser Branche auf Schwierigkeiten stéB8t. Da es sich bei der Nachrichtentibermitt-
lung wie bei anderen Teilen des Verkehrswesens um eine typische Infrastruktur-
aufgabe handelt, soll daher im folgenden geprift werden, wie Projekte in der Ver-
gangenheit finanziert worden sind, die in Art und Umfang den geplanten Vorhaben

im Telekommunikationssektor ihneln.

Hierzu wird in einem ersten Schritt ein Blick in die deutsche Wirtschaftsgeschichte
zur Zeit der Industrialisierung geworfen. Daran anschlieflend soll die Frage beant-
wortet werden, wie die DBP seit ihrer Griindung Investitionen im Post- und Fern-
meldewesen finanziert hat., Schlieflich wird untersucht, welche alternativen In-
strumente generell zur Finanzierung der geplanten Investitionen zur Verfligung
stehen, wie diese im Licht der Empfehlungen der Regierungskommission "Fernmel-
dewesen" zu beurteilen sind und welche davon ohne ein Monopol im Telefondienst

und beim Netzbetrieb auskommen.

(1) Zitat von Glotz in Nahrendorf [1987]. Vgl. auch Glotz [1987]; Stegmiiller
[1987, S. 144); EG-Kommission [1987, S. 11].



II1. Der Eisenbahnbau in Deutschland - Beispiel fiir die Finanzierung von Infra-

strukturmaBnahmen zu Beginn der Industrialisierung

Mit dem Hinweis auf den Ausbau der Verkehrsinfrastruktur wird der Telekommuni-
kation heutzutage eine &hnliche Bedeutung beigemessen wie in der Vergangenheit
dem Autobahnbau oder dem Eisenbahnwesen. Uber die Bedeutung des Eisenbahn-
baus zu Beginn der Industrialisierung schrieb das "Allgemeine Organ fiir Handel
und Gewerbe" 1835 in dhnlicher Weise, wie heute iiber den Ausbau des Telekommu-
nikationsnetzes argumentiert wird: "... Deutschland scheint entschlossen, nicht
zuriickbleiben zu wollen, in der Anwendung eines Kommunikationsmittels, welches
mit Recht als einer der gréBten Hebel fur die Beférderung des Handels und der

Gewerbe betrachtet werden muB" (zitiert nach Obermann [1972, S. 315]).

Autobahnen und Eisenbahnen haben in ihrer Zeit die Transaktionen in der Wirt-
schaft auBerordentlich verbilligt und die Intensitit des lokalen, nationalen und
internationalen Handels wesentlich verstirkt., Der heutige Wohlstand hat nicht zu-

letzt darin seine Ursache.

Ob mit der vAnalogie zur Verkehrsinfrastruktur jedoch die Skepsis, Private kénnten
die Mittel fiir Investitionen in neue Kommunikationssysteme ohne- Hilfe des Staates
nicht aufbringen, begriindet ist, steht auf einem anderen Blatt, Andere Linder
legen jedenfalls gréBeren Optimismus hinsichtlich der Finanzkraft Privater fiir ver-
gleichbare Grofiprojekte an den Tag. So wird z. B. der Kanaltunnel zwischen
Frankreich und Grofbritannien mit Gesamtkosten von rund 16 Mrd. DM zum grofi-
ten Teil durch knapp 200 Banken privat finanziert [ Betts et al., 1987]., Haben
demgegeniiber deutsche Regierungen vielleicht in der Vergangenheit schlechte Er-

fahrungen mit der Finanzierung von so grofien Investitionsvorhaben gemacht?

Der Eisenbahnbau wurde in seinen Anfingen von privaten Gesellschaften vorange-
trieben. Ende 1846 waren 64 Eisenbahnlinien in Betrieb oder im Bau, darunter 27
- allein in PreuBlen. Weitere 26 Linien waren dort zu diesem Zeitpunkt bereits ge-
plant. Um diesem WachstumsprozeB gerecht zu werden, mufBlte allein in PreuBen das
Anlagekapital innerhalb von sieben Jahren um das Zehnfache erhsht werden [ Ober-
mann, 1972, S. 319]. Der Eisenbahnbau wurde damals allein durch die Ausgabe
von Aktien und Obligationen, d. h. iiber den &éffentlichen Kapitalmarkt, finanziert.

Die Attraktivitit der Eisenbahnpapiere war so grof, dafl Kapital aus anderen Wirt-



schaftsbereichen, wie dem Handel oder der Landwirtschaft, und aus der Anlage in

Staatspapiere abgezogen und statt dessen in den Eisenbahnbau investiert wurde.

Unterdessen versuchte die preuflische Regierung, die Kapitalbeschaffung fiir den
Ausbau des Eisenbahnnetzes einzuschrinken, indem sie die Ausgabe neuer Eisen-
bahnpapiere an eine behérdliche Genehmigung knipfte. Ausdriickliches Ziel dieser
Mafnahme war es, den Eisenbahnbau einzuschrinken, EinfluB auf den Kapitalmarkt
zu gewinnen, den Kurs der Staatspapiere wieder zu heben und einen Kurssturz
der Eisenbahnaktien herbeizufiihren [ibid., 1972, S. 322].

Selbst die kurzfristigen Finanzierungsschwierigkeiten, die durch diese obrigkeit-
lichen Eingriffe entstanden, konnten den Bau der Eisenbahn, der die Vorausset-
zung flir die einsetzende Industrialisierung sein sollte, in seiner stiirmischen Ent-
wicklung nicht aufhalten. Bis etwa 1860 stieg das Aktienkapital der preuBischen
Eisenbahnen auf knapp 480 Mill. Taler, wovon der preuBische Staat knapp 25 vH
besafl. Die Entwicklung in Deutschland insgesamt verlief &hnlich. Von 1850 bis 1877
stieg das Anlagekapital der privaten Eisenbahnen kontinuierlich von rund 460 auf
rund 4100 Mill, Mark. Erst dann sank es deutlich infolge der fortschreitenden Ver-
staatlichung privater Eisenbahngesellschaften. Die Griinde, die die Regierungen zu
diesem Schritt bewogen, waren unterschiedlich (1). Hervorzuheben ist jedoch vor
allem die Tatsache, daf die Privatbahnen zu diesem Zeitpunkt erhebliche Gewinne
abwarfen und damit eine attraktive Kapitalanlage darstellten. Die Verzinsung lag
bei den preufiischen Bahnen jahrelang zwischen 2 und 6 vH, bei den erfolgreiche-
ren Gesellschaften in Deutschland zwischen 15 und 20 vH [ Sombart, 1903, S, 283;
von der Leyen, 1892, S. 1012 f. u. S. 1027 ff.]. Mit der Verstaatlichung der
Eisenbahngesellschaften verschaffte sich der Staat somit vor allem eine reichlich

flieRende Einnahmequelle.

Die herausragende Bedeutung der (privaten) Eisenbahnen fiir die Volkswirtschaft
zur damaligen Zeit laBt sich an zwei Kennziffern belegen. Vom Anlagekapital von
rund 2,4 Mill. Mark der knapp 300 Aktiengesellschaften entfielen 1870 rund
1,7 Mill. Mark, also rund 71 vH, auf private Eisenbahnunternehmen [Obermann,

1972, S. 327]. Und zwischen Anfang der fiinfziger und Ende der siebziger Jahre

“ (1) Hierzu gehdrten sozial- bzw. verteilungspolitische, regional- und verteidi-
gungspolitische Motive. Siehe im einzelnen Laaser [1983, S, 8 ff.] und die
dort angegebene Literatur,
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des '19. Jahrhunderts betrug der Anteil der Investitionen von privaten Eisenbahnen

an den gesamten einheimischen (Netto-)Investitionen durchschnittlich 19 vH (Ta-
belle 2).

Tabelle 2 - Anlagekapital und Investitionen privater Eisenbahngesellschaften im
Verhiltnis zu den gesamten Nettoinvestitionen in Deutschland 1851-1877

Anlageka- Nettoinve- Nettoinve-
pital der stitionen stitionen
Privatei- der Privat- im Verhdlt-~-
senbahnen eisenbahnen nis zu Ge-
samtinvesti-
tionen in
Deutschland
Mill. Mark Mill. Mark VH
1851 488 30 10,75
1861 1161 63 20,13
1871 2248 102 7,74
1877 4064 194 22,00
Durchschnitt 19,23
1851-1877

Quelle: Hoffmann [1965, S. 810]; eigene Berechnungen.

Im Vergleich hierzu fielen die Investitionen, welche die DBP seit jhrer Grindung
im Jahre 1949 in den Ausbau des Post- und Fernmeldewesens getitigt hat, im lang-
fristigen Durchschnitt mit rund 2,6 vH der gesamten Anlageinvestitionen in der
Bundesrepublik relativ gering aus (Tabelle 3), Wie sich dieser Wert in der Zukunft
dndert, hingt vom geplanten Investitionsvolumen im Telekommunikationssektor sowie

der Entwicklung der Gesamtinvestitionen in der Bundesrepublik ab.
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Tabelle 3 - Gesamte Anlageinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschland und
Sachanlageinvestitionen der Deutschen Bundespost 1950-1985

Gesamte In- DBP

vestitionen

der Bundes- absolut relativ

republik

Mill. DM Mill. DM vH

1950 18 740 . 360 1,92
1955 42 630 ‘ 801 1,88
1960 74 450 ' 1 246 1,67
1965 121 130 2 454 2,03
1970 174 090 5 262 3,02
1975 212 750 6 673 3,14
1980 339 410 10 517 3,10
1985 365 120 16 520 4,52
Durchschnitt 2,57
1950-1985

Quelle: Statistisches Bundesamt [versch. Jgg.l; BMPF [versch. Jgg.];
eigene Berechnungen.

IV. Art und Umfang der geplanten Telekommunikationsinvestitionen in der Bundes-

reEublik

Unbestritten ist, daf die Modernisierung und der Ausbau der Telekommunikations-
infrastruktur in der Bundesrepublik in den nichsten Jahren die Investitionsaus-
gaben der Post in die Hohe treiben und Finanzmittel in erheblichem Umfang erfor-

dern werden.

Ein gegeniiber der heutigen Situation steigender Kapitalbedarf im deutschen Fern-
meldewesen hat verschiedene Ursachen. Zum einen scheint die Bundesrepublik im
internationalen Vergleich einen gewissen Nachholbedarf zu besitzen. Gemessen am
Verhiltnis der Telekommunikationsinvestitionen zum Bruttoinlandsprodukt belegt die
Bundesrepublik iiber den Zeitraum 1965-1983, in dem mafgebende technische Ent-
wicklungen in der Nachrichten- und Kommunikationstechnik stattgefunden haben,
mit einem durchschnittlichen Anteil von rund 7 vH einen mittleren Platz unter den

wichtigsten Industrielindern. Schweden investierte im Durchschnitt der Jahre
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4,8 vH, Grofbritannien 8,0 vH und Japan sogar 9,6 vH seines Bruttoinlandspro-
dukts in die Telekommunikation (Tabelle 4). )

Tabelle 4 ~ Verhiltnis der Telekommunikationsinvestitionen zum Bruttoinlands-
produkt ausgewihlter Linder 1965-1983 (vH)

USA Gro8- | Frank-| Bun~ |Schwe-| Nie- Bel- | Japan

bri- reich | des- |den der- gien

tan- repu- lande

nien " { blik
1965 6,80 4,14 4,14 5,75 5,54 4,31 4,18 .
1966 6,80 6,25 4,39 5,59 5,50 4,97 4,74 10,93
1967 6,70 7,42 4,57 6,48 5,49 4,85 6,10 11,05
1968 7,00 8,40 4,91 6,68 5,25 5,12 5,72 10,78
1969 7,60 8,86 5,22 7,58 4,79 5,35 5,47 10,35
1970 9,00 9,57 5,96 8,60 4,44 5,92 4,79 9,59
1971 9,10 9,99 5,80 9,72 4,85 5,63 5,62 9,91
1972 9,00 10,24 6,42 10,19 4,89 5,31 6,64 11,06
1973 8,90 11,12 7,77 8,19 4,88 5,26 6,89 11,37
1974 9,23 10,68 7,37 7,57 4,11 4,76 6,72 10,82
1975 7,89 9,93 8,03 5,85 3,48 5,11 7,69 10,44
1976 7,40 9,27 8,73 4,98 3,10 4,94 6,68 9,95
1977 7,75 7,29 9,98 4,79 3,23 4,90 6,20 8,53
1978 8,20 6,47 9,99 5,34 3,24 4,85 5,69 9,20
1979 8,34 6,75 9,60 5,86 3,57 4,51 5,12 8,54
1980 8,13 7,07 8,57 6,68 4,04 4,64 5,93 8,11
1981 7,10 7,98 7,38 7,30 6,97 3,98 5,54 7,23
1982 6,46 6,47 6,96 7,45 6,70 3,60 5,82 7,47
1983 5,03 6,60 . 7,52 7,23 3,65 . 7,04
1984 . 5,62 . . . . . .
Durch- 7,71 8,01 6,99 6,95 4,81 4,82 5,86 9,58
schnitt
1965-84

Quelle: UIT [versch. Jgg.]; eigene Berechnungen.

Erst seit Anfang der achtziger Jahre ist in der Bundesrepublik eine Wende zu be-
obachten. Die erhéhten Investitionen der DBP dienen zum einen dem beschleunigten
Ausbau von Breitbandverteilnetzen fiir den Empfang von Rundfunk und Fernsehen
sowie dem Angebot neuer Dienstleistungen, wie z. B. Videotext. Zum anderen be-
miiht sich die DBP, Fehler, die sie bei der Einfiihrung technisch iiberholter - ana-

loger - Anlagen im Fernsprechnetz in den sechziger und siebziger Jahre gemacht:
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hat, durch hohe Investitionen in leistungsfihigere und kostengiinstigere digitale

Vermittlungs- und Ubertragungstechnik auszugleichen.

Die Digitalisierung des Fernsprechnetzes auf Orts- und Fernebene stellt dariiber
hinaus die Voraussetzung flir das sogenannte "Integrated Services Digital Network"
(ISDN) dar (1). In seinem Endzustand soll das ISDN alle Fernmeldedienste, wie
Fernsprechen, Telex, Dateniibertragung etc., die bislang auf getrennten Leitungen
angeboten werden, in einem einzigen Netz vereinigen und damit die Voraussetzun-
gen flir eine kostengiinstigere und leistungsfihigere Kommunikation liefern (2). Mit
Japan und GroBbritannien gehodrt die Bundesrepublik zu den Lindern, die als erste
mit der Erprobung der ISDN-Technik in Form von Pilotprojekten begonnen haben.
Die DBP will 1988 - ein Jahr nach Japan - mit der serienmiBigen Einfiihrung des
ISDN beginnen.

Die Schitzungen Uber die Investitionsausgaben fuir die Digitalisierung des Fern-
meldewesens und den Aufbau des ISDN bzw. IBFN weichen voneinander ab. Die
Grinde hierfiir sind unterschiedliche Annahmen tber den technischen Standard
und Planungshorizont. Die Werte schwanken zwischen 50 und 60 Mrd. DM fiir den
Ausbau des ISDN in den nichsten zehn Jahren und 300 Mrd. DM fiir das IBFN bis
zum Jahr 2020; Teile dieser Betrige sind jeweils fiir die Erhaltung bestehender
Netze vorgesehen (3). Anderungen in Richtung und Stirke des technischen Fort-
schritts sowie Anderungen der gesamtwirtschaftlichen Rahmendaten sind liber einen
so langen Zeithorizont nicht unwahrscheinlich und zeigen, daB derartige Schitzun-
gen allenfalls grobe Anhaltspunkte geben kénnen. Treten die Prognosen jedoch
ein, dann wirde der Ausbau des deutschen Telekommunikationssystems mit jihr-

lich zusitzlichen 5 - 10 Mrd. DM bis ins niachste Jahrhundert zu Buche schlagen.

Die Telekommunikationsinvestitionen wiirden bei durchschnittlichen Ausgaben von
7,5 Mrd. DM pro Jahr fiir den Ausbau des ISDN-Netzes und der Annahme, daf
sich die sonstigen Investitionen in der Bundesrepublik im Trend der vergangenen

Jahrzehnte entwickeln, schitzungsweise jihrlich einen Anteil von unter 8 vH der

(1) Zur Digitaltechnik und zum ISDN siehe im einzelnen die Beitrige in Schwarz-
Schilling, Florian [1984].

(2) Parallel dazu ist der Aufbau eines Glasfaser-Overlay-Netzes vorgesehen, das
eines Tages in ein ISDN-Breitband-Netz (IBFN) miinden soll. Damit wire nicht
nur die gleichzeitige Ubertragung von Ton, Text und Daten, sondern auch von
bewegten Bildern (Bildtelefon) in einem einzigen Netz méglich,

(3) Berger, Meinel [1986, S. 66]; Frankfurter Rundschau vom 20, Juli 1987;
Vetter [1984, S. 126].
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Gesamtinvestitionen bis ins Jahr 2000 ausmachen. Dieser Wert wiirde deutlich unter
dem liegen, der fiir den Eisenbahnbau im letzten Jahrhundert ermittelt wurde (Ta-
belle 2). Da seinerzeit die finanziellen Mittel dafiir fast ausschlieBlich von privaten
Kapitalgebern aufgebracht worden waren, stellt sich die Frage, warum in der Zu-
kunft vergleichsweise geringe Investitionen im Telekommunikationssektor zu wesent-
lichen Teilen {iber die Monopolgewinne aus dem Netzbetrieb finanziert werden sol-

len.

Die These der Verfechter eines Netzmonopols, die Finanzierung der Investitionen
im Telekommunikationssektor miifite ganz oder zumindest gréBtenteils aus den lau-
fenden Einnahmen vorfinanziert werden, weil eine Inanspruchname von zusitzlichen
Eigen- oder Fremdkapitalmitteln im Zug der AuBenfinanzierung in dem erforderli-
chen Umfang nicht méglich sei, wird nicht nur durch Erfahrungen in anderen
Branchen widerlegt. Wenig iiberzeugend ist die These auch, wenn man einen Blick
auf die tatsichliche Finanzierung des Post- und Fernmeldewesens seit Griindung
der DBP wirft.

V. Zur Finanzierung des Post- und Fernmeldewesens seit Griindung der Deutschen
Bundespost im Jahre 1949

Der Ausbau des Post- und Fernmeldewesens in der Bundesrepublik machte es not-
wendig, das Kapital der DBP von rund 2 Mrd. DM (1949) auf iiber 94 Mrd. DM
(1985) aufzustocken. Finanziert wurde dies zum einen {iber Fremdmittel in Hohe
von 53 Mrd, DM, zum anderen durch Kapitalerh6hungen seitens des Bundes als
Eigentiimer im Umfang von 12 Mrd. DM. Das Eigenkapital wurde zusitzlich erhéht
durch Gewinne (Jahresiiberschiisse) der DBP, die seit 1975 deutlich gestiegen sind
(Tabelle 5). Vor allem dieser Entwicklung ist es zu verdanken, daB die Eigenkapi-
talquote 1985 gegeniiber 1955, als sie ithren niedrigsten Wert mit knapp 14 vH er-
reichte, 44 vH betrug.

Einen zusitzlichen Uberblick iliber den Beitrag einzelner Quellen zur Finanzierung
der jihrlichen Investitionen im Post-und Fernmeldewesen gewinnt man, wenn man

fur die Jahre 1949-1985 Kapitalbedarf und Kapitaldeckung gegeniiberstellt. Zwar
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Tabelle 5 - Finanzdaten der Deutschen Bundespost 1949-1985

Eigen- Anteil Gesamt- Jahres-|Ablie~- Summe |Eigen-
kapital | an Ge- kapital iber- ferung (4)+(5) | kapital-
samt- schuB an den rendite
kapital Bund
Mill. VvH Mill. Mill. Mill. Mill. vH
DM DM DM DM DM
(L (2) (3) (4) (5) (6) (6) /(1)
1949 1 473 72,7 2 026 181 140 470 12,29
1950 1 906 74,9 2 546 249 143 521 13,06
1955 2 238 45,2 4 949 160 239 399 7,15
1960 2 320 29,4 7 891 70 362 432 13,79
1965 2 402 13,9 17 281 ~-44 590 546 -1,83
1970 7 375 25,3 29 150 -531 938 407 -7,20
1975 9 689 20,1 48 204 629 1 828 2 457 6,49
1980 27 144 43,8 61 973 2 790 3 919 6 709 10,28
1985 41 525 44,0 94 375 3 599 4 579 8 178 8,67
Durch- 34,9 4,59
schnitt
1949-1985

Quelle: BMPF [versch. Jgg.]; eigene Berechnungen,

entfillt nicht der gesamte Kapitalbedarf auf die Investitionen, jedoch betrug der
Anteil dieser Investitionen am Kapitalbedarf 1985 schon 70 vH, lag damit deutlich
tiber dem langfristigen Durchschnitt (33 vH) und wird voraussichtlich bei Zunahme

des Investitionsvolumens in den nichsten Jahren weiter steigen.

In der Periode 1949-1985 wurden im Durchschnitt fast 60 vH des jihrlichen Kapital-
bedarfs durch Aufnahme von Fremdkapital gedeckt. Seit Mitte der siebziger Jahre
ist dieser Anteil an der gesamten Kapitaldeckung zwar auf 47 vH (1985) gesunken,
Fremdmittel gehdren jedoch nach wie vor zu den wichtigsten Finanzierungsmitteln
(Tabelle 6). Im Vergleich dazu ist die Finanzierung durch Vermdgensabbau und
Eigenkapitalaufnahme, von einzelnen Jahren abgesehen, nur eine unbedeutende Fi-

nanzierungsquelle gewesen.

Zu einem Grofiteil deckt die DBP ihren Bedarf an Fremdkapital noch heute iiber die
zur Post gehdérenden Postbankdienste. 1985 hatten die Verbindlichkeiten der DBP

gegeniiber den eigenen Bankdiensten ein Volumen von rund 22 Mrd. DM erreicht,
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Tabelle 6 - Quellen der Kapitalaufbringung der DBP in absoluter Héhe und als An-
teil an der gesamten Kapitalaufbringung 1950-1985

Cash-flow Vermdgens-— Eigenkapital- Fremdkapital-
minderung mehrung mehrung
Mill.DM vH Mill.DM vH [Mill.DM vH Mill.DM vH

1950 275 75,14 9 2,46 3 0,82 79 21,58
1955 357 28,45 11 0,88 0 0,00 887 70,68
1960 577 31,70 0 0,00 0 0,00 1 243 68,30
1965 831 23,29 94 2,63 325 9,11 2 318 64,97
1970 1 579 21,03 55 0,73 169 2,25 5 704 75,98
1975 4 940 37,13 1 134 8,52 1 828 13,74 5 403 40,61
1980 7 500 43,76 453 2,64 0 0,00 9 187 53,60
1985 12 035 50,51 592 2,48 0 0,00 11 199 47,00
Durch- 33,48 3,29 3,87 59,36
schnitt
1950-1985

Quelle: BMPF [versch. Jgg.]; eigene Berechnungen. i

das entspricht einem Anteil von rund 41 vH der Gesamtverschuldung [Deutsche
Bundesbank, 1987, S. 65*]. Die Kreditaufnahme iiber die Postbankdienste hat fiir
die DBP vor allem den Vorteil, daB sie vom Kapitalmarkt weitgehend unabhingig ist
und keine "Zwischeninstanzen" wie‘ Banken, Kreditinstitute, Sparkassen etc; einge-
schaltet sind [vgl. Schmahl, Wohlers, 1987, S. 404]. Zudem handelt es sich dabei
fiir die DBP um eine vergleichsweise billige Finanzierungsquelle. Den Postbankdien-
sten werden. kalkulatorische Zinsen gutgeschrieben, die sich an den Zinsen orien-

tieren, die bei Entnahme fiir andere lingerfristige Ausleihungen gelten.

Uber zwanzig Jahre lang wurde der jihrliche Kapitalbedarf der Post zu wesentli~
chen Teilen aus zusitzlichem Eigen- und Fremdkapital gedeckt. Erst in den letzten
Jahren hat die Innenfinanzierung, ausgedriickt durch den Cash-flow, zunehmend
zur Kapitaldeckung beigetragen. Die nahezu kontinuierliche Steigerung des Cash-
flows der DBP weist auf eine deutlich verbesserte Liquiditdts- und Ertragslage
hin, Im Jahre 1985 trug er 50 vH zur Deckung des Kapitalbedarfs bei und lag da-

mit deutlich Gber dem langfristigen Durchschnitt von rund 33 vH.,

Der Cash-flow hat fir die Beurteilung eines Unternehmens deshalb so grofle Be-
deutung, weil die Chancen eines Unternehmens, zusitzliches Eigen- und Fremdka-
pital zu attrahieren, letztendlich davon abhingen, wie hoch der finanzielle Uber-

schufBl ist, den es zu Zins- und Tilgungszahlungen sowie zu Gewinnausschiittungen
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einsetzen kann. Mithin stellt der Cash-flow bei lingerfristiger Betrachtung gegen-

liber anderen Formen die entscheidende Finanzierungsquelle dar.

Bei der Bewertung der Ertrags- und Liquidititslage der DBP in der Vergangenheit
muB berilicksichtigt werden, daf der Innenfinanzierungsspielraum bei unverinderter
Gebiihrenpolitik vermutlich héher ausgefallen wire, wenn keine Quersubventionie-
rung zwischen der "gelben" und der "grauen" Post betrieben worden wire. Defi-
zite bei der Beférderung von Briefen und Paketen werden derzeit durch Gewinne
im Fernsprechdienst und in anderen Fernmeldediensten ausgeglichen. Ohne diesen
internen Verlustausgleich, der in erster Linie sozialpolitisch begriindet wird, hitte

die Kapitalzufihrung von auflen geringer sein kénnen.

Andererseits ist denkbar, daf der Cash-flow der DBP geringer ausgefallen wire,
wenn sie im Zeitraum 1949 - 1985 ihren externen Kapitalbedarf nicht iber eigene,
vergleichsweise billige Postbankdienste, sondern ganz i{iber den normalen Kapital-
markt hitte finanzieren miissen. Der Cash-flow wire unter Umstinden auch dann
geringer gewesen, wenn die DBP wie private Unternehmen einer allgemeinen Steu-

erpflicht unterworfen worden wire.

Die DBP lieferte zwar als Abgabe sui generis von 1949 bis 1985 rund 49 Mrd. DM
an den Bund. Stri;ctig ist jedoch, ob es sich dabei berhaupt um Verpflichtungen
handelt, die mit Steuerzahlungen vergleichbar sind. So stellte z. B. das Bundes-
finanzministerium schon 1958 in einer internen Stellungnahme fest, daB es sich bei
den Ablieferungen an den Bund um eine dem Eigentlimer zuflieBende Kapitalverzin-
sung handeln wiirde [Deutscher Bundestag, 1966, S. 107] (1).

. Selbst wenn man die Abgabe an den Bund als fiktive Steuerzahlung auffafit, so
wlirde sie gerade die Umsatz- bzw. die Mehrwertsteuer abdecken, die die DBP
nach Abzug der Vorsteuer von 1949 bis heute hitte zahlen miissen (2). Verglichen
mit privaten Unternehmen hitte die DPB zusitzliche Mittel aufbringen miissen, um
Kérperschaft-, Grund-, Mineralél-, Kfz-, Kapitalertrag-, Vermégen- und andere

Steuern zu zahlen. Dabei mufBl berilicksichtigt werden, daf die in der Steuerpflicht

(1) In den Jahren 1967 und 1972 - 1974 wurde die Abgabe analog dazu in Abhin-
gigkeit von der Hoéhe des Eigenkapitals berechnet [Witte, 1987, S. 120].

(2) Dabei wurden der Rechnung der jeweils giiltige volle Umsatz- bzw. Mehrwert-
steuersatz sowie die im Geschiftsbericht ausgewiesenen Umsatzerlése zugrunde
gelegt. Von der auf diese Weise ermittelten Umsatzsteuer wurden (fiktive) 30
vH als Vorsteuer abgezogen.
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begriindeten Zahlungen an den Bund sicher geringer ausgefallen widren, wenn die
DBP von den steuerlich zulissigen Méglichkeiten der zahlungswirksamen Aufwands-
mehrung (wie z. B. durch Wahl passender Abschreibungsmethoden und Bildung
von Pensionsrickstellungen) Gebrauch gemacht hitte, um damit die Stéuerbelastung

zu senken [vgl. von der Heyden, 1980, S. 127 f.].

Was die Pensionsriickstellungen angeht, so ist im voraus nicht eindeutig bestimm-
bar, welche Wirkungen per Saldo damit fir die Liquiditits- und Ertragslage, d. h.
den Cash-flow, im Vergleich zur heutigen Situation verbunden wiren (1). Eine
Bildung von Pensionsriickstellungen tliber den Zeitraum 1949 - 1985 hitte dazu ge-
fiihrt, daB die entsprechenden Aufwendungen jeweils in dem Jahr erfolgsmindernd
gewirkt hitten, in dem der wirtschaftliche Grund dazu eingetreten wire, und nicht
- wie heute - in dem Jahr, in dem die entsprechende Zahlung erfolgt. Wiren in
den jeweiligen Jahren in entsprechendem Umfang Riickstellungen gebildet worden,
dann wiren die in jenen Perioden - vorwiegend - entstandenen Verluste also héher
gewesen. Seit 1975 allerdings, seitdem die DBP vorwiegend Gewinne ausweist, hitte
die Bildung der Pensionsriickstellungen aber tendenziell den zu versteuernden

Gewinn und damit die Steuerschuld gemindert.

Der finanzielle Uberschuf wire im Vergleich zur heutigen Verfahrensweise flir die
Jahre 1949-1985 bei Beriicksichtigung von Pensionsriickstellungen geringer ausge-
fallen, wenn gleichzeitig die in dem jeweiligen Jahr gebildeten Pensionsriickstel-
lungen die aufgelosten Pensionsriickstellungen ilibertroffen hitten. Ob diese Be-
dingung erfiillt war, kénnen nur genaue Angaben iiber Beschiftigten- und Alters-
struktur, {iber die Hoéhe der jdhrlichen Pensionszahlungen etc. zeigen, die in
dieser Form zumindest &ffentlich nicht zuginglich sind. Ein wichtiger Hinweis auf
die Erfiillung der Bedingung ist die Tatsache, daR im Vergleich zu den sechziger
und siebziger Jahren die Zahl der Beschiftigten der Post seit 1980 nur noch ge-
ringfligig gestiegen ist bzw. sogar stagniert. Damit wiren im Fall der Passivierung
von Versorgungsverpflichtungen die neu gebildeten Pensionsriickstellungen im Um-
fang tendenziell niedriger ausgefallen als die zu diesem Zeitpunkt aufgelésten
Pensionsriickstellungen [ BMPF, 1986]. Dieser Trend wird sich vermutlich aufgrund
arbeitsparender Investitionen und zunehmenden Wettbewerbs im Telekommunika-

tionssektor, der den Spielraum fiir Lohnerhdhungen einschréinkt, fortsetzen.

(1) Gegenwirtig zahlt die DBP die zwischen ihr und ihren Mitarbeitern verein-
barten Versorgungsbeziige (Alters-, Invaliden- wund Hinterbliebenenversor-
gung) aus den laufenden Einnahmen.
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Die Probleme, die sich aus dem Fehlen von Pensionsriickstellungen fiir die Beurtei-
lung von Liquiditits- und Ertragslage der DBP ergeben, hat die Regierungskom-
mission "Fernmeldewesen" offenbar erkannt, und empfiehltv daher, fiir Pensionsver-
pflichtungen, die in Zukunft eingegangen werden, entsprechende Riickstellungen
zu bilden [Witte, 1987, S. 123].

Nach den vorliegenden Erkenntnissen hat die DBP also schon in der Vergangenheit
ihre Investitionen zu wesentlichen Teilen durch Aufnahme von zusétzlichem Eigen-
und Fremdkapital finanziert, Ungeachtet der steuerpolitischen und sonstigen Bedin-
gungen, die einen Interpretationsspielraum bei der Bewertung der Finanzdaten der
DBP zulassen, wird aber auch der wachsende EinfluB des finanziellen Uberschusses
fiir die Finanzierung des Telekommunikationssystems seit Mitte der siebziger Jahre

sichtbar.

VI. Finanzierungsalternativen fiir die Telekommunikationsinvestitionen der Zukunft

Was die Finanzierung zukiinftiger Investitionen im Telekommunikationssektor be-
trifft, ist nunmehr zu fragen, ob die in der Vergangenheit genutzten Finanzie-
rungsméglichkeiten auch zur Deckung des fiir die nichsten Jahre geschitzten Ka-

pitalbedarfs in Héhe von 5-10 Mrd. DM ausreichen werden.

Denkbar wire es, den zusitzlichen Kapitalbedarf ganz oder groftenteils aus dem
finanzwirtschaftlichen Uberschufl zu finanzieren, der heute rund die Hilfte des ge-
samten Kapitalbedarfs abdeckt (1). Fiir eine derartige Finanzierung kommen sowohl
die Einnahmen aus den bestehenden Fernmeldediensten als auch aus dem Betrieb
des im Aufbau befindlichen ISDN selbst in Betracht. Im Fall der bestehenden Dien-
ste koénnten solche Mittel eingesetzt werden, die frei werden, wenn die Quersub-

ventionierung aufgehoben wird und Defizite im Postwesen nicht mehr ausgeglichen

(1) Legt man die Erfahrungen aus anderen Lindern zugrunde, dann stéft der
Cash-flow mit einem Anteil von 50 vH an der Kapitaldeckung nicht an die
Grenze des Moéglichen. Vor der Privatisierung finanzierte z. B. in GroBbritan-
nien der Telefonkonzern British Telecom rund 90 vH seiner Investitionen
selbst, d. h, lGber den Cash-flow bzw. liber die Umsatzerlése, ohne .den Kapi-
talmarkt in Anspruch zu nehmen. Dem war allerdings eine starke Gebthren-
- erhéhung vorausgegangen [ Newman, 1986, S. 5].
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werden, Legt man die Betrige zugrunde, mit denen gegenwirtig das Fernmelde-
wesen jihrlich die Defizite im Postwesen deckt, dann hitten durch Aufhebung der
Quersubventionierung 1986 rund 2 Mrd. DM zur Finanzierung der Investitionen im

Fernmeldebereich zusitzlich zur Verfligung gestanden.

Bei einer solchen Rechnung ist aber zu berticksichtigen, daf die Vorschlige der
Regierungskommission auch vorsehen, daR die DBP in einzelnen Dienstleistungs-
bereichen dem Wettbewerb durch private Unternehmen ausgesetzt wird. Das finan-
zielle Polster wiirde in diesen Fillen mdéglicherweise infolge marktmiBig erzwungener
Gebilhrensenkungen schrumpfen und damit gar nicht oder nur in geringem Umfang
fiir die Finanzierung neuer Investitionen zur Verfiigung stehen. Ohnehin wiirden
die Mittel, die gegenwirtig zur Deckung der Defizite im Postwesen herangezogen
werden, nicht ausreichen, die prognostizierten Investitionen in das ISDN bzw.
IBFN in vollem Umfang zu finanzieren. Somit miiften selbst in den Féllen, in denen
die DBP nach den Vorstellungen der Regierungskommission ein Monopol behalten
soll (z. B, Fernsprechdienst), die Einnahmen durch andere Mafinahmen gesteigert
werden. Setzt man voraus, daB jegliches Rationalisierungspotential bereits ausge-
" schopft ist und die Nachfrage nicht steigt, dann miiten die Gebiihren angehoben
werden. Die Erfahrungen mit Tariferhéhungen im Post- und Fernmeldebereich in
der Vergangenheit zeigen jedoch, daBl derartige MaBnahmen je nach Umfang auf er-

heblichen politischen Widerstand stoBen wiirden.

Dariiber hinaus 148t sich auch eine Finanzierung der ISDN-Investitionen aus den
laufenden Betriebseinnahmen dieses Netzes kaum realisieren. Bis zur Fertigstellung
des ISDN vergeht ein lingerer Zeitraum. Auch die Nutzung der Einrichtung nimmt
wohl wie bei anderen InfrastrukturmaBnahmen erst im Laufe der Jahre zu. Nach
dem Prinzip der Fristenkongruenz von Investition und Finanzierung sollte’ daher
der Finanzierungszeitraum entsprechend lang angelegt sein, In der Einfithrungs-
phase wilirden Preise, die die Periodenkosten decken, die Nachfrage eher ab-
schrecken., Erfahrungen mit neuen Kommunikationsdiensten der DBP, wie dem Bild-
schirmtext-Dienst, zeigen, daB derartig hohe Tarife auf potentielle Kunden prohi-
bitiv wirken und die Markteinfiihrung neuer Kommunikationstechnologien verzdgern
kénnen. Die Tarife sollten daher so gestaltet sein, daf - der Nutzungsintensitit
entsprechend - die Kosten fiir Betrieb, Tilgung, Fremdkapital- und Eigenkapital-

verzinsung langfristig erwirtschaftet werden.

Die bisherigen Ausfiihrungen lassen erkennen, daf die ‘betrieblichen Nettoeinnah-
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men der DBP bzw. der TELEKOM vermutlich nicht ausreichen wiirden, den fiir den
Aufbau des ISDN notwendigen vKapitalbedarf zu decken. Vor allem fiir die Investi-
tionskosten, die nicht unmittelbar aus den Einnahmen des ISDN-Betriebs gedeckt
werden kénnen, sind andere Finanzierungsquellen notwendig. Eine Finanzierung
durch Vermégensabbau ist allerdings nur in engen Grenzen praktizierbar. Sie kann
auf Dauer nicht in nennenswertem Umfang herangezogen werden, ohne den Unter-
nehmensbestand zu gefihrden. Fir die Kapitaldeckung blieben somit zwei Finanzie-
rungswege ibrig: die AuBenfinanzierung durch Zufiihrung von Eigenkapital einer-

seits und Fremdkapital andererseits.

Der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital der DBP war seit 1949 sehr unter-
schiedlich. Er ist aber seit Mitte der siebziger Jahre kontinuierlich gestiegen und
hat 1984: 44,0 vH erreicht. Im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen ist dieser
Wert als hoch einzustufen. Zweitrangig ist dabei die Frage, wie das optimale Ver-
hiltnis von Fremd- zu Eigenkapital ist: Dies hidngt von einer Reihe von Faktoren
ab, wie z. B. der Kreditwlirdigkeit, der Rentabilitit des Eigenkapitals und dem
Risiko des "Eigenkapitalverlusts oder mangelnder Zahlungsbereitschaft. Viel
wichtiger ist zu wissen, ob, in welchem Umfang und zu welchen Konditionen Eigen-

und/oder Fremdmittel fiir die Investitionen der DBP beschafft werden kénnen.

Was das Fremdkapital betrifft, kommen fiir die ISDN-Investitionen die bereits in
der Vergangenheit von der DBP praktizierten Finanzierungsformen, wie Anleihen,
Kassenobligationen, Schuldscheindarlehen, Bankkredite u. 4. in Betracht (1). Im
Fall der Eigenkapitalfinanzierung miifte der Staat - gegenwirtige Besitzverhiltnisse
vorausgesetzt - als Eigentiimer aus dem eigenen Haushalt weiteres Kapital zur Ver-
fligung stellen. Ohne zusitzliche Kreditaufnahme auf dem Kapitalmarkt oder Inan-
spruchnahme der Postbankdienste wire dies nur iiber entsprechende Kiirzungen im
Staatshaushalt oder durch hoéhere Einnahmen vor allem in Form héherer Steuern
moglich. Die gegenwirtige Diskussion um die Finanzierbarkeit der Steuerreform
weist bereits darauf hin, daB staatliche Ausgabenkiirzungen (z. B. Subventions-

abbau) oder Steuererhéhungen nur schwer politisch durchsetzbar sind.

(1) Die Verschuldung der DBP betrug Ende 1985: 50 Mrd. DM. Davon wurden
3 vH durch Ausgabe von Kassenobligationen und 33 vH durch Anleihen ge-
deckt. Bankkredite schlugen mit 56 vH zu Buche, wobei der gréfte Teil durch
die Postsparkassen aufgebracht wurde. Der Anteil der Kredite von Nichtbanken
betrug nur 6 vH [Deutsche Bundesbank, 1987, S. 65*].
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Die Wahrscheinlichkeit, dafl der Staat iiber den Haushalt seinen Anteil an der DBP
bzw. TELEKOM erhoht, erscheint gering, wenn man einen anderen Aspekt in die
Betrachtung miteinbezieht. Nach den Empfehlungen der Regierungskommission
"Fernmeldewesen" soll die DBP in zwei getrennte Betriebsgesellschaften aufgeteilt
werden., Dies wirde in Zukunft eine Quersubventionierung zwischen "gelber" und
"grauer" Post erschweren oder unméglich machen. Die im Postwesen anfallenden
Defizite miiften dann auf andere Weise getragen werden. Ohne Gebiihrenerhéhun-
gen oder Leistungseinschrinkungen bei den Postdiensten, die vermutlich aus
sozialen Erwigungen unterbleiben, bliebe dann nur der Staatshaushalt zur Deckung

der Verluste ilbrig.

Unterstellt man, daB der Bund zusitzliches Eigenkapital iliber den o6ffentlichen
Kapitalmarkt unter Inkaufnahme einer hoheren Staatsverschuldung beschafft, dann
sollte man auch eine Finanzierungsform diskutieren, die von der Regierungskom-
mission "Fernmeldewesen" ausgespart wurde und die weit {iber deren Deregulie-

rungsempfehlungen hinausgeht. b

Dem britischen Beispiel folgend kénnte die TELEKOM als Nachfolgerin der DBP in
eine Aktiengesellschaft umgewandelt und deren Anteile ganz oder teilweise an der
Borse verkauft werden. Das zur Finanzierung der ISDN-Investitionen nétige Kapi-
tal kénnte dabei durch weitere Aktienemissionen beschafft werden, auf eine Weise
also, wie schon der Eisenbahnbau zu Beginn der Industrialisierung in Deutschland
finanziert worden war. Die Umwandlung der Post insgesamt bzw. einiger Bereiche
in eine Aktiengesellschaft hitte zudem den Vorteil, daB blurokratische, fiir die 6f-
fentliche Verwaltung tiibliche Entscheidungs- und Kontrollmechanismen durch solche

ersetzt werden, die eine effizientere Unternehmensfiihrung zulassen.

In Grof8britannien wurde zum 1. Januar 1985 im Anschluf an eine weitreichende
Deregulierung des Telekommunikationssektors, zu der auch eine Freigabe des Wett-
bewerbs im Netzbereich gehérte, die bis dahin staatliche Telefongesellschaft British
Telecom zu 51 vH privatisiert. Ausschlaggebend fiir diesen Schritt war nicht allein
die Uberzeugung der britischen Regierung unter Margaret Thatcher, der Staat sol-
le sich aus moéglichst vielen Bereichen der Wirtschaft zurlickziehen. Es setzte sich
vor allem bei den politischen Entscheidungstrigern die Erkenntnis durch, daB ohne
die Privatisierung die fiir den Ausbau des Telekommunikationssystems notwendigen
Investitionen nicht oder nur unter starken Belastungen fiir das Staatsbudget fi-

nanziert werden kénnten [ Newman, 1986, S. 5; Engels, 1986, S. 74].
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Kritiker der Privatisierung befiirchteten, daB die Aktienemission im Wert von an-
nihernd 15 Mrd. DM die Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes iibersteigen wiirde.
Statt dessen war die Emission lberzeichnet. Gegeniiber 95 Pence zur Eréffnung im
Januar 1985 ist der Wert der Aktie bis Anfang August 1987 um rund 200 vH auf
knapp 280 Pence gestiegen und lag Ende November immer noch bei rund 210 Pence.
47 vH der Anteile entfielen auf britische.Finanzinstitutionen, 14 vH erwarben aus-
laindische Kapitalgeber, der Rest in Héhe von 39 vH wurde beim britischen Publi-
kum plaziert [ Newman, 1986, S. 41 f.]. Die Kaufmotive der Kleinanleger waren
sehr unterschiedlich: In ihren Augen war British Telecom teils ein zukunftstriach-

tiges bzw. erfolgreiches Unternehmen, teils einfach eine sichere Kapitalanlage
[ibid., S. 59].

Legt man die britischen Verhéltnisse zugrunde, so hitte die DBP einen gegenwir-
tigen Marktwert von schitzungsweise 50 bis 60 Mrd. DM [Engels, 1986, S. 74].
Unterstellt man gleichzeitig, daf sich dieser Wert zu 80 vH auf den Fernmelde-
bereich bezieht, so wiirde eine Privatisierung der Fernmeldebetriebsgesellschaft zu
50 Prozent eine Aktienemission im Umfang wvon 20 bis 25 Mrd. DM erforderlich
machen. Hinzu kimen die zur Finanzierung der anstehenden Investitionen notwen-
digen Eigenkapitalerhéhungen, soweit sie nicht durch Fremdkapitalmittel gedeckt

werden.

In der Bundesrepublik ist von 1978 bis 1984 im Jahresdurchschnitt ein langer-
fristiges Geldvermdgen in Hoéhe von rund 370 Mrd. DM gebildet worden. 1984 be-
trug der Bestand an langfristigem Geldvermdgen aller Sektoren 5800 Mrd. DM, auf
Wertpapiere entfielen dabei 20 vH [ Soltwedel et al., 1987, S, 40 f.,]. Fiir eine von
der DBP durchgefiihrte Aktienemission scheint der Kapitalmarkt somit grundsitzlich
aufnahmefihig zu sein. Jedoch weist der deutsche Aktienmarkt einige zentrale

Probleme auf, die eine Plazierung der DBP-Aktien erschweren kénnten.

Anhand eines internationalen Vergleichs wird deutlich, daf der Aktie als Finan-
zierungsform in der Bundesrepublik eine vergleichsweise geringe Bedeutung zuge-
messen wird. Setzt man die Kurswerte inlindischer Aktien ins Verhiltnis zum je-
weiligen Bruttosozialprodukt, dann erh&lt man einen groben Mafstab fir den Bei-
trag des Aktienmarkts zur Unternehmensfinanzierung { Soltwedel et al., 1987, S.
42]. Dje USA erreichten 1983 einen Wert von 63 vH, GrofBlbritannien 52 vH, Japan
48 vH, Frankreich 9 vH und die Bundesrepublik 14 vH. Von 1978 bis 1984 ist der

Anteil der Aktien am gesamten Umlauf inlindischer Wertpapiere von rund 16 auf
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11 vH pgefallen. Dies kann zum einen seine Ursache darin haben, daB eigenkapital-
suchende Unternehmen wegen mangelnder Bereitschaft oder Méglichkeit auf eine
Aktienemission verzichten. Vorstellbar ist zum anderen auch, daB in den Augen
von Kapitalanlegern die Aktie eine zunehmend unattraktive Anlageform darstellt
[ Soltwedel et al., 1987, S. 44].

Selbst wenn der deutsche Aktienmarkt eine Emission in der GréB8enordnung von
20-30 Mrd. DM angesichts solcher unglinstiger Bedingungen kaum verkraften kénn-
te, hiefe das nicht, daB ein Verzicht opportun wire. In einer solchen Situation
bbéte sich ndmlich die Mdglichkeit, die Aktien {iber mehrere Jahre zu placieren, wo-
bei auslindische Aktienmirkte und Kapitalgeber eingeschaltet werden kénnten. Wel-
che Auswirkungen eine solche Aktienemission auf den Kapitalmarkt insgesamt,
d. h. auf andere Boérsennotierungen, alternative Anlageformen bzw. das Zinsniveau

hitte, hingt von einer Reihe von Faktoren ab.

Was die Entwicklung des allgemeinen Zinsniveaus nach einer Aktienemission be-
trifft, so miissen u. a. die internationale Kapitalverflechtung, die Geldpolitik, die
Zinssédtze im Ausland, die Wechselkurse sowie Kapitalangebot und -nachfrage be-
riicksichtigt werden. Entscheidend ist dartiber hinaus, zu welchen Zwecken der
Bund den Erlds aus dem Aktienverkauf verwenden wiirde. Dienten die Mittel z. B.
vollstindig dazu, die Staatsverschuldung abzubauen, so wiirde der Kapitalmarkt
deutlich entlastet und die infolge der geplanten Investitionen im Telekommuni-

kationssektor erwartete Zinsanspannung tendenziell gedimpft.

Die Attraktivitit einer TELEKOM-Aktie gegeniiber anderen Anlagemdglichkeiten
hingt vor allem von den Renditeerwartungen ab, die potentielle Kapitalgeber an
diese Anlage kniipfen. Dies gilt im besonderen MaBe fiir die Erwartungen an die
Ertragskraft, die dem Unternehmen TELEKOM fiir die Zukunft beigemessen wird.
So hitten z.B. iliberdurchschnittliche Gewinnerwartungen zur Folge, dafi Kapital
aus dem Ausland oder aus weniger produktiven Kapitalverwendungen im Inland

mobilisiert wiirden.

Flir die realistische Einschitzung der zukiinftigen Gewinnentwicklung bei der
TELEKOM kann ein Blick auf die Ertrags- und Liquidititslage der DBP in den letz-
ten Jahren nur bedingt hilfreich sein. Einen positiven Eindruck in diesem Zusam-
menhang vermittelt sicher die Entwicklung des Jahresiiberschusses bzw. des Cash-

flows, der seit 1975, verglichen mit den Jahren zuvor, deutlich gestiegen ist (Ta-
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belle 5). Jedoch handelt es sich hierbei teilweise um Monopolgewinne, die die Nach-
folgerin der DBP, die TELEKOM je nach Umfang der durchgefiihrten Deregulierung
nur noch zum Teil oder gar nicht mehr realisieren kdonnte. Von daher stellen die

ermittelten Eigenkapitalrenditen nur grobe Bewertungskriterien dar.

Die Eigenkapitalrendite lag im Durchschnitt der Jahre 1949 - 1985 bei 4,5 vH, im
Zeitraum 1975-1985 bei durchschnittlich 12 vH., Dabei wurden die Ablieferungen der
DBP an den Bund als Bestandteil der Eigenkapitalverzinsung angesehen. Aus die-
ser Sicht -vermittelt die DBP zumindest in bezug auf die letzten 10 Jahre den Ein-
druck einer vergleichsweise soliden und langfristig gesehen sicheren Kapitalanlage.
Unter Einbeziehung einer allgemeinen Steuerpflicht sihe diese Situation nicht mehr

so gilinstig aus,

Abgesehen von der Liquiditits- und Ertragslage der DBP in den vergangenen Jah-
ren wird aber die Gewinnentwicklung der TELEKOM und damit die Attraktivitit des
Unternehmens fiir potentielle Anleger davon abhingen, wie sich das Unternehmen
in seiner Struktur und seinem Verhalten an verinderte Marktbedingungen anpafRt,
um seine Wettbewerbsfihigkeit zu erhalten. Der Ubergang vom Monopol zum Wett-
bewerb wird der TELEKOM sicher dadurch erleichtert, daB die Telekommunikation
in den westlichen Industrielindern eine Wachstumsbranche darstellt, die grund-
sidtzlich neuen wie etablierten Unternehmen .gent’igend groBe Gewinnchancen eroff-

net.

VII. SchluBfbemerkungen

Ausgangspunkt dieses Beitraés waren die Vorschlige der Regierungskommission
"Fernmeldewesen" zur Neuordnung der Telekommunikation in der Bundesrepublik.
Im Mittelpunkt der Ausfithrungen stand die von einer Mehrheit der Kommissionsmit-
glieder vertretene Auffassung, im Gegensatz zu einer weitgehenden Freigabe des
Wettbewerbs im Endgeritebereich und bei den Kommunikationsdiensten miisse ein
Netzmonopol bestehen bleiben, um die Finanzierung der anstehenden Investitionen

im Telekommunikationsbereich sicherzustellen.

Ein Ruckblick in die deutsche Wirtschaftsgeschichte zeigte jedoch, dafl selbst
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Investitionsvorhaben, die solche der DBP an Bedeutung in den Schatten stellen,
ohne Mithe durch private Kapitalgeber finanziert werden konnten, wenn ausrei-
chende Gewinnerwartungen bestehen. Fir die Projekte im Telekommunikationssektor
(ISDN, IBFN) gilt dies in besonderem Mafle. Zum einen beanspruchen sie Kapital in
einer GrdBenordnung, die lingst nicht die der Investitionen im letzten Jahrhundert
erreicht, Dariiber hinaus ist es heute einfacher, Finanzmittel zu beschaffen, weil
durch die Verflechtung der nationalen Kapitalmirkte nicht nur inlindisches, son-
dern in gréflerem Umfang als frither auch auslindisches Kapital zur Verfligung
steht.,

Es erscheint somit nicht notwendig, aus Griinden mangelnder Finanzierbarkeit der
anstehenden Investitionen im Telekommunikationssektor der DBP bzw. ihrer Nach-
folgerin, der TELEKOM, ein Netzmonopol zu belassen. Im gesamtwirtschaftlichen
Interesse sollte daher die marktwirtschaftliche Ausnahmestellung der DBP im Netz-
bereich bereits heute aufgehoben werden. Nach einer Aufspaltung der DBP in zwei
Betriebsgesellschaften, die auch zu den Empfehlungen der Regierungskommission
"Fernmeldewesen" gehort, sollte zumindest der Fernmeldebereich in eine Aktienge-
sellschaft umgewandelt werden. Durch eine vollstindige oder teilweise Privatisie-
rung nach englischem Vorbild wiren die Voraussetzungen daftir gegeben, daB Ka-
pital in einem Umfang beschafft werden kann, wie es fiir die Finanzierung zukiinf-

tiger Telekommunikationsinvestitionen notwendig ist.

Die Regierungskommission hat eine Privatisierung der DBP, wie sie in den voran-
gegangenen Ausfithrungen diskutiert wurde, in ihre Betrachtung nicht einbezogen,
Dies Vorgehen lag in der Tatsache begriindet, daf die Untersuchung vom Auftrag
her an der in den Artikeln 73 und 87 Grundgesetz vorgegebenen Zustindigkeit des
Bundes fiir das Post- und Fernmeldewesen sowie den im Postverwaltungsgesetz
festgelegten Grundlinien der Verfassung 'der DBP ausgerichtet werden sollte
[ Witte, 1987, S. 9]. Die Privatisierung der DBP durch Umwandlung in eine Aktien-
gesellschaft wirde aber - so die Meinung von Juristen - wegen Art. 87 GG einer
verfassungsrechtlichen Priifung nicht standhalten, eine Anderung des Grundgeset-

zes wire allerdings gegenwiirtig politisch kaum realisierbar [ibid., S. 87].

Der AnlaB fiir die in diesem Beitrag gefiithrte Privatisierungsdiskussion war die Be-
furchtung, die Telekommunikationsinvestitionen kdénnten ohne Beibehaltung des
Netzmonopols und ohne die dabei anfallenden Gewinne auf Schwierigkeiten stofen.

In den vorangegangenen Ausfiilhrungen wurde "deutlich, daB eine Finanzierung der
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geplanten Investitionen iber die laufenden Einnahmen allein weder gesamtwirt-
schaftlich sinnvoll ist, weil hohe Gebiithren Nachfrage abschrecken und den tech-

nischen Fortschritt verzégern, noch gegenwirtig politisch durchsetzbar ist.

Zusitzliche Eigenmittel des Bundes stehen angesichts der angespannten Haushalts-
lage aber auch kaum zur Verfligung. Die Inanspruchnahme des Kapitalmarkts er-
scheint somit unausweichlich. In dieser Situation hitte die Kommission der Bedeu-
tung, die einige ihrer Mitglieder der Finanzierungsfrage beigemessen haben, eher
entsprochen, wenn sie auch die Privatisierung der DBP als Alternative zur Fremd-
kapitalbeschaffung erdrtert hitte. Auch wenn diese Lésung (noch) aufilerhalb des
unmittelbar politisch Machbaren zu liegen scheint, wire diese Vorgehensweise sinn-
voll gewesen, zumal Vorschlige, die die Regierungskommission gemacht hat, nur
Empfehlungen an die politischen Entscheidungstriger darstellen., Die Erfahrung
lehrt aber, daf nach Durchlaufen des politischen Entscheidungsprozesses derarti-

ge Vorschlige nur noch in Teilen verwirklicht werden.

Die Privatisierung der DBP wiirde das Finanzierungsproblem l6sen und gleichzeitig
das Netzmonopol mit seinen gesamtwirtschaftlichen Nachteilen {berfliissig machen.
Mit der Beschrinkung des Kommissionsauftrags auf das politisch Realisierbare ha-
ben die politisch Verantwortlichen die Chance vertan, daf gesamtwirtschaftlich
empfehlenswerte Liberalisierungsvorschlige in eine ernsthafte Reform des Fern-
meldewesens miinden. Vielmehr bleibt die Regierungskommission mit ihren Vor-
schligen, soweit sie den Netzbereich und damit den 6konomisch bedeutsamen Teil
des Telekommunikationssektors betreffen, nur im Rahmen dessen, was Partikularin-

teressen an Reformbestrebungen gegenwirtig zulassen.
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