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ANALYSEN UND BERICHTE

Zur Politik der Inflationsbekampfung

Bruno Molitor, Wiirzburg

as eine Politik der inflationsbekdmpfung am

wenigsten brauchen kann, ist ein psychi-
sches Klima, das von der Meinung gespeist wird,
die einschlagigen Anstrengungen blieben letztlich
doch erfolglos, weil ,die Geldentwertung unser
Schicksal* sei. Der Inflationsmentalitit zu be-
gegnen und alles zu vermeiden, was ihr Nahrung
zufiihren kann, ist das erste Gebot der Stunde.
Unter diesem Aspekt riickt manches Phadnomen
in ein glnstiges Licht, das in anderer Hinsicht
eher schmerzlich empfunden wird. Dabei denken
wir nicht so sehr an die Insolvenzen und Fehi-
investitionen, die sich aus der Spekulation auf
zunehmende Preissteigerungsraten ergeben, wie-
wohl ihre publizistische Auswertung einen Lern-
prozeB fiir die Zukunft bewirken kann. Gemeint
ist vielmehr an erster Stelle die Unnachgiebigkeit,
mit der die Notenbank den geldpolitischen Restrik-
tionskurs verfolgt, wohl wissend, da3 er nicht alle
UnternehmensgréBen und -typen gleichméBig trifft
und treffen kann. Aber in einer gesamtwirtschaft-
lichen Situation wie der unsrigen muf3 das Global-
ziel den Vorrang haben. Und sicherlich werden die
Verbande der Mittel- und Kleinbetriebe, durch die
Erfahrung belehrt, in den kommenden Perioden
zu den enragierten Verfechtern einer vorbeugen-
den Stabilitéatspolitik zahlen.

Freilich ist in Rechnung zu stellen, daB die Bun-
desbank beim Durchhalten des Restriktionskurses
von ihrer Autonomiestellung profitiert; hier zahlt
sich ihre politische Unabhéngigkeit aus'). Um so
mehr verdient der Versuch der Regierung Hervor-
hebung, die Staatshaushalte 1974/75, wenn nicht
direkt antizyklisch, so doch stabilitadtskonform zu
fahren, selbst auf die Gefahr hin, daB nicht nur
der Staatskonsum reduziert, sondern auch manche
offentliche Investition aufgeschoben werden muB.
Das ist politisch ein sehr viel schwierigeres Vor-

1} Es hieBe, die Notenbankposition strapazieren, wollte man ihr
durch Gesetz die Rate vorschreiben, um die sie periodisch die
Geldmenge &uBerstenfalls erhéhen darf. Auch in der Sache wiére
ein solches Gebot auf dem Wege zuriick zur Stabilitdt unbrauch-
bar. Und auf langere Sicht diirfte die primdr auf die Erhaltung
des Geldwertes eingeschworene Institution ohnehin danach trach-
ten, den Zuwachs der Geldmenge im Rahmen der Rate des realen
Wirtschaftswachstums zu haiten. -

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/Vill

haben. In Tat und Wahrheit waren die éffentlichen
Haushalte in den vergangenen Jahren nicht ein
Hort der Stabilitdt, sondern eine Inflationsquelle.
Die jetzige Umkehr wird, wenn immer sie nach-
haltig ist, auch psychologisch ihre Signalwirkung
nicht verfehien. Die Notenbank steht nicht mehr
allein auf weiter Flur; sie erfdhrt sogar in ge-
wissem Umfang eine Entlastung.

Hiirden fiir einen Stabilititshaushatlt

Gleichwohl bleiben in der Sache noch einige Hiir-
den zu nehmen. Zunichst einmal ist es mit der
-~Sparsamkeit“ des Bundesbudgets allein nicht
getan. Am gleichen Strang miissen auch die
Haushalte der Lander und Gemeinden ziehen, die
in der Vergangenheit in mancher Beziehung so-
gar mehr gegen die Stabilitat sindigten als die
Bonner Spitze. Fiir die Kreislaufwirkungen kommt
es auf das Verhalten des staatlichen Gesamt-
haushaltes, einschlieBlich von Bundesbahn und
Post, an. Dabei sind die sonst unausweichlichen
politischen Konsequenzen nicht auBer acht zu
lassen: Kommt der Stabilisierungseffekt inner-
halb des offentlichen Sektors nicht freiwillig bzw.
vereinbarlich zustande, a8t sich die féderale Fi-
nanzautonomie in ihrer bisherigen Form um des
wirtschaftlichen Globalzieles nicht mehr aufrecht-
erhalten; eine Reform des Stabilitdtsgesetzes
miBte dem Zentralstaat eine konjunkturpolitisch
orientierte Groblenkungsfunktion fiir die offent-
lichen Ausgaben einrdumen — so wie sich in
ihrem Bereich das geldpolitische Instrumentarium
der Notenbank weiter verbessern 148t, etwa durch
eine Mindestreservenpflicht auf den Aktivenzu-
wachs und — fiir den Notfall —~ durch eine Kredit-
plafondierung.

Prof. Dr. Bruno Molitor, 46, ist Ordinarius an
der Julius-Maximilians-Universitdt in Wiirz-
burg und Leiter des dortigen Instituts fiir
Verteilungs- und Sozialpolitik. Er hat kiirz-
lich einen Rut an die Ruhr-Universitdt Bo-
chum erhalten.
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Eine zweite Hiirde liegt in der GroBenordnung
der fur 1974/75 vorgesehenen Finanzierungsdefizite
der oOffentlichen Hénde, deren nicht-inflationdre
Deckung noch in den Sternen steht. Eine Erho-
hung der Mehrwertsteuer paBt ebenso schlecht
in eine Periode der lange versprochenen ,steuer-
lichen Entlastung des kleinen Mannes“ wie in
eine solche der ,stabilitdtspolitischen Wende“,
denn unweigerlich driickt sie das Preisniveau
nach oben. Immerhin wéare der Ausweg, so die
kommenden Lohnforderungen diesen Preissteige-
rungsfaktor aussparen, noch besser als eine Kre-
ditaufnahme bei der Notenbank bzw. die Aufl6-
sung von Notenbankguthaben mit ihrem Geld-
mengeneffekt. Vorab aber gilt es, eine zuséatzliche
Geldkapitalbildung der privaten Haushalte anzu-
streben, indem der Staat gut ausgestattete An-
leihen auflegt, die auf populdre investive Zwecke
beschrankt sind. Und sicherlich wachsen die
Zeichnungsaussichten, wenn die 6ffentliche Hand
eine Zinskonversion nach oben fiir den Fall vor-
sieht, daB trotz aller gegenteiligen Erwartungen
die Rate der endogen verursachten Geldentwer-
tung eine bestimmte Richtmarke Gberschreitet.
Damit wiirde sich der Staat dem Test stellen,
was die Bevblkerung von den geplanten 6ffent-
lichen Investitionsvorhaben hélt, und gleichzeitig
dokumentieren, daB er in seiner Schuldnerposi-
tion als Inflationsgewinner Abschied nimmt: Schon
im fiskalischen Eigeninteresse hatte er allen An-
laB, einer weiteren Preissteigerung unnachgiebig
zu Leibe zu riicken. Was dennoch in den éffent-
lichen Haushalten an Finanzierungsliicke bleibt,
ist nicht anders als von der Ausgabenseite her
zu schlieBen.

Eine dritte Hiirde ergibt sich aus der Anderung
des Lohn- und Einkommensteuergesetzes, mit der
der Fiskus ab 1975 in der inflationsbedingten
Uberbesteuerung zuriickstecken will. DaB diese
steuerliche Entlastung der privaten Haushalte
ihrerseits nur dann nicht inflationsférdernd wirkt,
wenn die o6ffentliche Hand ohne Tricks ihre Aus-
gaben entsprechend reduziert, liegt auf der Hand.
Aber das ist nur das Minimum. Viel hangt fir die
weitere Entwicklung davon ab, daB das erhohte
Nettoeinkommen die privaten Haushalte auch
wieder deren Sparquote anheben 148t Uberdies
muB von der Steuerdnderung fiir den Stabilisie-
rungserfolg des kommenden Jahres auch inso-
fern etwas abfallen, als der Anstieg der Netto-
verdienste zu einer ErmaBigung der sonst zu er-
wartenden Lohnforderungen fiihrt. Das ist ein Teil-
beitrag der Gewerkschaften, den die Regierung
mit Recht erwarten kann. Der Effekt kénnte ver-
stetigt werden, wenn sich die Regierung dazu
versteht, auch fiirderhin auf ,heimliche Steuer-
erhbhungen” zu verzichten, indem sie auf jeden
Fall die Steuerfreibetrage, moglichst auch die Be-
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messungsgrundlagen mindestens jedes zweite
Jahr an die verbleibende Rate der Preisniveau-
steigerung anpaBt. Ohnedies wird mancher Zeit-
genosse erst in einer solchen ,automatischen*
Vorkehrung den Beweis dafiir sehen, daB fiir den
Fiskus die stabilitdtspolitische Disziplin endgiltig
obenan steht.

Sektorale Ankurbelung?

Indes, die eigentliche Nagelprobe auf die ,sta-
bilitatspolitische Wende“ wird in den Herbst die-
ses Jahres fallen. Dann muB sich zeigen, ob die
Regierung auf ihrer anti-inflationdren Marschroute
uber den gehdrigen langen Atem verfigt. Und
dort entscheidet sich, welcher Ertrag der Stabili-
sierungsbemilhungen schlieBlich und tatséchlich
eingebracht wird. Ja, wenn diesmal die Inflations-
kehre nicht gelingt, erscheint es mehr als zweifel-
haft, ob wir je wieder von den hohen Geldent-
wertungsraten herunterkommen werden, die das
Verhalten der privaten Haushalte und Unterneh-
men deroutieren, die Marktwirtschaftsordnung
empfindlich schadigen und schlieBlich in einen
neuen Wahrungsschnitt mit all seinen Ungerech-
tigkeiten miinden missen.

Die Versuchung, vorzeitig die staatliche Ausgaben-
tatigkeit (und die Kreditpolitik) zu lockern, ergibt
sich zuvérderst aus der erhohten Arbeitslosen-
quote, an die man In der Bundesrepublik bislang
nicht gewdhnt war. Diese Quote will jedoch ge-
wichtet sein. Natlirlich kann man den Satz: ,nichts
ist Gberzeugend an der Vorstellung, man misse
etwa 1% mehr Geldwertstabilitat fiir 1% mehr
Arbeitslosigkeit eintauschen“ ?), als allgemeine
These nur unterschreiben. Aber als ebenso sicher
gilt daB in einer wachsenden Wirtschaft Preis-
niveaustabilitit bei Uberbeschéftigung nicht zu
haben ist. So gesehen, indiziert eine gesamtwirt-
schaftliche Arbeitslosenquote von 1—1,5 % im
Periodendurchschnitt, die ja nicht immer die
gleiche Personengruppe betrifit und den einzel-
nen in der Regel zeitlich begrenzt, noch keine
Unterbeschéftigungssituation. Zum anderen kann
auch die Wirtschaft der Bundesrepublik nicht dem
alten Erfahrungssatz entraten, daB, je héher das
angesammelte Inflationspotential ist, um so lan-
ger auch der Bremsweg mit seinem Beschéfti-
gungsriickgang ausfallt,

Und schlieBBlich muf3 bei der (saison-bereinigten)
Arbeitslosenzahl nach der konjunkturellen und der
strukturellen Komponente differenziert werden.
Die Bundesrepublik sieht sich zur Zeit einer aus-
geprdgt gespaltenen Konjunktur gegeniiber. Fir
einige Branchen, vorab die Kraftfahrzeugindustrie
und die Bauwirtschaft, zeigt sie einen strukturel-

?) Jahresgutachten 1972 des Sachverstandigenrates, Ziff. 345.
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len Umbruch an, der schwergewichtig in Verschie-
bungen der Nachfrage, zum Teil auch in veran-
derten internationalen Wettbewerbsverhaltnissen,
begriindet ist. Hier kdnnen keine konjunkturpoli-
tischen Spritzen helfen. Vielmehr gilt es, die Ka-
pazitdten der neuen strukturellen Situation anzu-
passen. So ist die Bundesregierung gut beraten,
den Rufen nach sektoralen Staatshilfen nicht zu
folgen. Es sei denn, die einschlagigen Produk-
tionskapazitaten drohten unter jenes MaB abzu-
sinken, das nach dem mittelfristig absehbaren
Bedarf aufrechterhalten werden soll. Und immer-
hin verfigen wir iiber eine gut ausgebaute Ar-
beitslosenversicherung, Gber Umschulungs- und
Arbeitsforderungseinrichtungen, die die struktu-
relle Anpassung erleichtern.

Verantwortung der Lohnpolitik

Der zweite Faktor, der im Herbst dariiber be-
stimmt, ob die Stabilisierungschance genutzt oder
vertan wird, ist die Lohnpolitik. Diese Verant-
wortung, sie komme nun gelegen oder ungelegen,
vermag ihr niemand abzunehmen. Die Signale,
die vorgegeben sind, erscheinen deutlich genug.
Die Lohnpolitik darf den Anstieg der Nettover-
dienste durch die ,Steuerreform“ nicht unhono-
riert lassen. Im Hinblick auf die Entwicklung des
Reallohnniveaus muB differenziert werden, was
am allgemeinen Preisanstieg durch die Verteue-
rung der produktionsnotwendigen Importe (Ver-
schlechterung der terms of trade), durch Herauf-
setzung von bisher kiinstlich niedrig gehaltenen
Tarifen fir offentliche Leistungen oder durch poli-
tische UmverteilungsmaBnahmen zugunsten des
Agrarsektors bedingt ist. In diesen Fallen ware
eine Nominallohnkompensation aus der Sache
heraus widersinnig. Und was die Antizipation er-
warteter Preissteigerungen betrifft, werden die
Lohnforderungen angesichts der geld- und fiskal-
politischen ,Vorleistungen* tunlichst zuriickhal-
tend zu kalkulieren sein.

Um das Vertrauen in den Stabilisierungserfolg
nicht zu strapazieren, kann man jedoch die Mog-
lichkeit vorsehen, die Tarifvertridge zur Halfte
ihrer Laufzeit vorzeitig zu kindigen. Wird davon
Gebrauch gemacht und sind die Preissteigerun-
gen hoéher als angenommen, ware allerdings die
nachverhandelte Lohnanpassung als vermdgens-
wirksame Leistung zu vereinbaren, da dieser Ein-
kommenserhdhung kein entsprechend erhdhtes

Konsumgiiterangebot gegeniibersteht 3), Darin lag
ja nicht zuletzt das gesamtwirtschaftliche Handi-
kap der Lohnrunden 1973/74, daB, wenn sie
schon der Hohe nach tberdreht waren, sie nicht
wenigstens zu einem desto gréBeren Anteil ,inve-
stiv®  festgelegt wurden. Zudem hatte die Lohn-
fiGhrerschaft des offentlichen Dienstes relativ
leichtes Spiel, weil das dortige Tarifvertragsrecht
noch nicht einmal eine der lblichen Schlichtungs-
regelungen aufweist — ein Mangel, der baldmdg-
lichst zu beseitigen ist, wenn sich die unliebsamen
Erfahrungen nicht wiederholen sollen.

Vor allem aber werden die Gewerkschaften die
Rate der Reallohnforderungen im Hinblick auf die
Rate der Beschéftigungslosigkeit anpassen mis-
sen. Denn soweit die geld- und fiskalpolitischen
Weichen auf Stabilitdtskurs festgestellt sind, ist
den unternehmerischen Preisriickzugsgefechten
der Weg abgeschnitten. Kostendruck und Gewinn-
kompression werden unweigerlich die Arbeits-
losenquote zunehmen lassen. Vielleicht trifft die
Bezeichnung ,Reprivatisierung des Beschifti-
gungsrisikos® 4) nicht genau ins Schwarze. Aber
in der Sache wiirde 1975 fiir jedermann sichtbar
zutage liegen, daB zwischen gesamtwirtschaftlich
Uberhdhten Lohnforderungen und Beschaftigungs-
riickgang unmittelbar ein Zusammenhang besteht.

AuBenwirtschaftliche Flanke

Ohnehin birgt die gegebene gespaltene Konjunk-
tur die Gefahr in sich, daB sich die Gewerkschaf-
ten fiir die Lohnfiihrerschaft 1974/75 an den bis-
lang vom Exportboom gesegneten Sektoren orien-
tieren, die fir den gesamiwirtschaftlichen Pro-
duktivitatsfortschritt heute in keiner Weise repra-
sentativ sind und es auch in Zukunft nicht sein
kdnnen. Im Gegenteil, ein permanentes, massives
Ungleichgewicht in der Leistungsbilanz bedeutet
von der auBenwirtschaftlichen Flanke her eine
Bedrohung des inlédndischen Preisniveaus ). Man
kann gewiB einrdumen, daB unser Exportiiber-
schuB die Stabilisierungsbemiihungen der Regie-
rung auf ihrem augenblicklichen Bremsweg be-

3) Dazu allgemein: Bruno Mo lit o r: Revisionsbedirftige Lohn-
politik, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 50.Jg. (1970), H. 11, S. 626 f.
4) vgl. Bernhard Gahlen auf dem Forum ,Stabilisierungspoli-
tik* des Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Institutes des
Deutschen Gewerkschaftsbundes im Dezember 1973 in Diisseldorf.
Vgl.: WIRTSCHAFTSDIENST, 54. Jg. (1974), H. 2, S.97.

5) Es geht also nicht um eine ,Exportschelte”, wie der Wirt-
schaftsminister sich ausdriickt, sondern — wenn schon gescholten
werden muB — um den ExportiberschuB, zu dem auch der zu-
rlickbleibende Import beitrégt.

VEREINSBANK IN HAMBURG
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schéftigungspolitisch erleichtert. Aber auf die
Dauer ist er ein gewichtiger Hemmschuh der In-
flationsbekdmpfung. So kommt man nicht umhin,
ihn spatestens, wenn sich ein neuer konjunktu-
reller Aufschwung abzeichnet, sukzessive abzu-
bauen, und zwar solange, bis ein mittelfristig halt-
bares Gleichgewicht erreicht ist. Die MaBnahmen
reichen von der Beseitigung der teilweise immer
noch vorhandenen Importbarrieren iber die Re-
duzierung der mannigfaltigen Exportbegiinstigun-
gen bis hin zum gezielten Floaten unserer Wah-
rung — auch da, wo bereits existierende flexible
Wechselkurse nicht ziigig genug zu dem erforder-
lichen Aufwertungseffekt der DM fiihren.

DaB eine solche auBenwirtschaftliche Marschroute
mit Blick auf unsere Partner politisch nicht gang-
bar sei, vermag schon darum nicht einzuleuchten,
weil es gerade die Defizitldnder sind, die unsere
Exportiiberschiisse — in der Sache unberechtigt,
aber psychisch wirksam — mit Anklagen beden-
ken und auf die Zurilickhaltung bei Devisenstit-
zungsaktionen gereizt reagieren, die ohne Sta-
bilisierungsgarantien mit schéner RegelmaBigkeit
von uns erwartet werden. Und im {brigen haben
einige Lander schon friher aus eigenen Stiicken
die Zuflucht zu freien Wechselkursen genommen,
was sicherlich im jetzigen Stadium der euro-
paischen Integration das ZweckmaBige ist.

Natlirlich wiirde es unsere auBenwirtschaftliche
Flankensicherung erleichtern, wenn allgemein die
Inflationsbekdmpfung auch in den Partnerlédndern
an die Spitze der wirtschaftspolitischen Ziele
riickte. Bislang freilich zahlte hier das Hoffen mehr
als das Gelingen. Aber ob nun durch energische
stabilitatspolitische Bemiihungen im Ausland oder
durch eine gleichgewichtsorientierte Wechselkurs-
politik von unserer Seite: in beiden Fallen kommt
es zu einer Korrektur der Auslandsnachfrage. Da-
mit gewinnt das gesamtwirtschaftliche Angebot
und der Preiswettbewerb im Inland, und vor allem:
die lUberhdhte Exportlastigkeit unserer Wirtschaft
mit ihren prekédren Abhangigkeiten nimmt ab.

Angebotspolitik

Das fithrt uns zu einem letzten Punkt in der Po-
litik der Inflationsbekdmpfung. So entscheidend
hier und heute die Kontrolle der monetdren Ge-
samtnachfrage ist, so sollte darliber doch nicht
der zumindest mittelfristig wirksame Ansatzpunkt
der Angebotsstdrkung vergessen werden. Von der
SchlieBung der Export-Import-Schere war bereits
die Rede. An zweiter Stelle stehen wettbewerbs-
und mobilitatspolitische Initiativen, die die Allo-
kation der Produktionsfaktoren verbessern ¢).

6) Dazu im einzelnen: Bruno Mo litor: Zur Politik der Arbeits-
mobilitat, in: Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschaits- und Gesell-
schaftspolitik, 14. Jahr (1969), S. 87 ff.
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SchlieBlich ist aber auch die Lohn- und Steuer-
politik angesprochen. Der in vergangenen Perio-
den verstarkte Versuch der Gewerkschaften, die
Lohnstruktur zu nivellieren, paBt nicht in eine
Phase der Wachstums- und Beschaftigungsstabili-
sierung. Eine lberproportionale Einkommensstei-
gerung an der Basis der Lohnpyramide, die nicht
durch die Angebots-Nachfrageverhélinisse am
Arbeitsmarkt abgedeckt ist, flihrt fur die Betrof-
fenen zu einem potenzierten Beschaftigungs-
risiko, zumal wenn es sich um ungelernte Ar-
beitnehmer handelt. Andererseits sind Einkom-
mensanreize, so wie die menschliche Natur sich
nun einmal ausnimmt, ein wichtiger Motor fiir
die Steigerung von Angebot und Produktivitat.
Das hat auch die Steuerpolitik zu beriicksichti-
gen. Die durchschnittliche Belastung der Brutto-
arbeitsentgelte mit Lohnsteuern und Sozialver-
sicherungsbeitrdgen (also ohne indirekte Steuern)
belduft sich bereits auf eine GréBenordnung von
28°%7). Und die Anzeichen sind unverkennbar,
daB wir uns an so etwas wie einem ,breaking
point“ befinden, von dem ab der FleiB zu viel von
seinem Preis verliert.

Insbesondere muB unter dem Angebotsaspekt die
Entwicklung unserer Investitionen zu denken ge-
ben, die letztlich Uber das reale Einkommens-
wachstum der kommenden Jahre bestimmen.
Wahrend 1960—70 im Durchschnitt die preisberei-
nigten Bruttoanlageinvestitionen jahrlich um mehr
als 6% zunahmen, ist ihr Anstieg seit 1971 rapide
zuriickgegangen und erreichte 1973 gerade noch
ein halbes Prozent ). Das ist fur den mittelfristi-
gen Stabilisierungserfolg bedrohlich, namentlich
wenn man die quantitativen Investitionsanforde-
rungen bedenkt, die die Anwendung der tech-
nisch-organisatorischen Fortschritte heutiger Pro-
venienz stellt. Darum nicht zuletzt die Dringlich-
keit einer einschlagigen Steuerreform, ohne erst
ein ,Jahrhundertwerk” abzuwarten.

Indes, eine forcierte Investitionstatigkeit, dazu
noch mit inflationdren Spritzen, ist nicht gefragt.
Vielmehr kommt es darauf an, die Steigerungs-
rate im Rahmen dessen zu halten, was das Ar-
beitsangebot und die Kapitalbildung als Potential
hergeben. Damit wird eine Uberbeschéaftigung
ebenso vermieden wie ein ausufernder Gast-
arbeiterimport. Pendelt sich dann die reale Zu-
nahme unseres Sozialproduktes im Perioden-
durchschnitt auf 4—4,5% ein, ist das sicherlich
keine schlechte Perspektive. Denn was niitzen
schlieBlich alle hdheren Anspriiche, sei es bei den
Lohnen, im Staatssektor oder auch vom Ausland,

7} Bundesminister flir Arbeit und Sozialordnung, Sozialbericht
1972, S. 83.

8) Vgl. Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land 1973, S. 53; Wirtschaft und Statistik, Heft 2/74, S. 65.

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/VIill



STABILITATSPOLITIK

wenn sie nur dazu angetan sind, die Inflations-
spiraie in Gang zu halten. Die Erfahrungen in an-
deren Landern sprechen hier eine deutliche
Sprache. Und immerhin haben wir ein bereits er-
reichtes Wohlstandsniveau zu wahren.

Problematische Indexklauseln

Kénnte das Konzept zur Inflationsbekdmpfung ge-
winnen, wenn man zusatzlich das bislang gel-
tende Verbot von Wertsicherungsklauseln auf-
hebt, wie das jetzt bei uns vorgeschlagen worden
ist?) ? Das Wort ,,zuséatzlich“ bedarf der Unterstrei-
chung, denn entgegen dem Eindruck, den manche
Presseberichterstattung erweckt, wird natirlich
kein Nationaiékonom die Meinung vertreten, die
Einfihrung von Indexklauseln vermdchte eine
der bisherigen stabilitatspolitischen MaBnahmen
zZu ersetzen oder gar die Anti-Inflations-Anstren-
gungen der Regierung zu ermaBigen.

Freilich, wie das Publikum (und der praktische
Politiker) die Zulassung einer Indexierung de facto
auffaBt, ist eine andere Frage. Und hier beginnen

bereits die Probleme. Vom ,Ankindigungseffekt”
her ist die MaBnahme wenig angetan, die Infla-
tionsmentalitat zu brechen. Im Gegenteil, werden
die Schleusen zur Indexierung geéffnet, verstarkt
sich zundchst einmal der Eindruck, es gelte, sich
mit der Geldentwertung als etwas Unabé&nderli-
chem zu arrangieren und sich entsprechend zu
verhalten. Der ,Geldillusion* ware endgiltig der
Garaus gemacht, und sei es schon dadurch, daB
die Wirtschaft zumindest in der ersten Runde
nach einer allgemeinen Indexierung auf ein er-
héhtes Preisniveau gleitet. Auf seiten der Politiker
ist psychologisch nicht von der Hand zu weisen,
daB die dringend erforderliche Energie zur Infla-
tionsbekdmpfung eher geschwécht wird, weil mit
der Zulassung von (tatsachlichen oder vermeint-
lichen) Schutzvorkehrungen zugunsten der Benach-
teiligten der Druck des schlechten Gewissens
nachlaBt und im Ubrigen die unbeendbaren Aus-
einandersetzungen (ber die Indexmodalitdten
politische Kraft absorbieren, die ohnedies nicht im
UberfluB vorhanden ist.

9) Vgl. Emnst Dirr u. a.: Konzept zur Riickgewinnung der Sta-
bilitat, Bonn, 23. 4. 1973, Zifi. 6.

VICTORIA-Versicherungsgruppe Ende 1973:

12,6 Millionen Lebens-, Unfall-, Haftpflicht-, Kraftfahrt:,
Rechtsschutz-, Sach- und Transport-Versicherungen.
1,5Milliarden DM Gesamtpramieneinnahme.

14,8 Milliarden DM Lebensversicherungsbestand.
4,9 Milliarden DM Sicherheitsmittel.
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In einem zweiten Schritt ist zu fragen, ob sich
nach einer mehr oder weniger langen Gewoh-
nungsphase die Dinge anders darstellen. Manche
Autoren °) vermuten sogar, Geldwertsicherungs-
klauseln koénnten dann zu einer Einengung der
»Inflationsliicke“ fihren. Einmal, weil sie durch
ihre Ertragsgarantie die privaten Haushalte zu
einer erhohten Sparquote veranlassen wirden,
mit der die Konsumgiiternachfrage entsprechend
zuriickgeht. Aber: ist es nicht wahrscheinlicher,
daB die Haushalte ihr inflationsbedingt erhdhtes
Zwecksparen jetzt durch die indexbedingt erhéh-
ten Sparzinsen substituiert erachten? Zum ande-
ren soll die durch die Gleitklauseln verursachte
Kreditverteuerung die unternehmerische Neigung
zur Zusatzinvestition dampfen. Wahrscheinlicher
ist es jedoch, daB es beim frei spielenden Preis-
system zu einer Vorwélzung der gestiegenen Pro-
duktionskosten auf die Glterpreise kommt, es sei
denn, die Notenbank greift zu einer harten Geld-
mengenrestriktion. Indes, wenn fir den Abbau des
-monetdren Inflationspotentials® ohnehin alles
von der Notenbank abhangt, kann man die Ein-
dammung der Investitionsausgaben auch ohne
Indexierung haben.

Nun schlieBt die Indexautomatik, neben den
anderen Kontrakteinkommen, selbstverstandlich
auch das quantitativ entscheidende Lohnaggregat
ein. Einer Erhéhung der Lebenshaltungspreise,
wie immer sie verursacht sein mag, folgt also eine
entsprechende Anhebung der Nominalldhne auf
dem FuBe. Aber: ,Preissteigerungen, auf die
glitermaBig nicht abgesicherte Lohnerhéhungen
folgen, werden auf diese Weise potenziert* ).
Und das indexbedingte Anpassungskarussell
dreht sich weiter. Ist da nicht zu vermuten, da8 die
ganze Einrichtung der Inflation nicht nur nicht
bremst, sondern eher den Preisanstieg verstarkt?

Das Verteilungsargument

Sieht man einmal von den ungiinstigen psychi-
schen Wirkungen und dem méoglichen Akzelera-
tionseffekt ab, wirft — drittens — selbst das Ver-
teilungsargument Probleme auf, mit dem die In-
dexeinfiihrung in erster Linie begriindet wird. Es
geht dahin, daB, wenn es schon mit der Inflation
zu leben gilt, auf diese Weise wenigstens ihre
distributiven Ungerechtigkeiten zu neutralisieren
sind. Die Sicherheit, mit der ein diesbezuglicher
Erfolg angenommen wird, 1&Bt sich kaum anders
als dadurch erklaren, daB man offenbar die De-
tails vernachlassigt, nach denen die MaBnahme
funktionieren soll.

10) Vgl. Herbert Timm : Der EinfluB von Geldwertsicherungs-
klauseln auf Geldkapitalangebot und -nachfrage und auf die
schleichende Inflation, [n: Jahrblcher fir Nationalékonomie und
Statistik, 180. Bd. (1967), S. 313 ff.

1) Alois Oberhausen: Indexklauseln als Sicherung gegen
Inflationsverluste, In: Johannes Schlemmer (Hrsg.), Enteig-
nung durch Inflation?, Mlnchen 1972, S. 141.
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Zunachst héngt der positive Verteilungseffekt von
deren Beschrankung auf spezifische Gruppen von
Inflationsverlierern ab, die zu Lasten anderer Be-
volkerungskreise (und darunter — hoffentlich —
der spezifischen Inflationsgewinner) ,entschadigt“
werden; es liegt auf der Hand, daB ein Schutz
aller Wirtschaftsbiirger vor der Geldentwertung
nur auf eine Weise moglich ist, namlich durch die
Vermeidung der Inflation. So bediirfen z.B. ge-
wiB nicht alle Geldvermdgen, unbeschadet ihrer
Hohe, im gleichen MaBe des Schutzes. Soll aber
die Indexierung auf den vielberufenen ,kleinen
Sparer* limitiert werden, was kaum anders als
durch eine Einkommensobergrenze gelingt, bleibt
unerfindlich, wie eine solche Differenzierung
schon rechtlich durchzusetzen ware, von den
praktischen Schwierigkeiten ganz zu schweigen.
Das ist verteilungspolitisch um so miBlicher, als
den Banken ihrerseits aus Liquiditatsgriinden
ohnehin gestattet sein muB, auf die geldwertge-
sicherten Einlagen mit ebenso gesicherten Aus-
leiheforderungen zu reagieren. Und die Kreditneh-
mer halten sich wiederum bei den Preisen der
produzierten Giiter und Dienste, wie etwa den
Mieten, schadlos. Das ist eben das Fatale an den
Indexklauseln: werden sie im privaten Bereich
an einer Stelle zugelassen, miissen sie praktisch
bei allen zeitgebundenen Vertragsverhéltnissen
erlaubt werden.

Damit nicht genug, kommt es noch sehr darauf an,
ob fiir alle Betroffenen der gleiche Indextyp gilt
und vor allem: wie schnell und in welchem Aus-
maB jeweils die Anpassung der Forderungen an
die gestiegenen Preise erfolgt. Dieses , Detail“ ist
fir den DistributionseinfluB von Wertsicherungs-
klauseln darum so bedeutsam, weil Inflations-
gewinne und -verluste nun einmal wesentlich eine
Frage des zeitlichen Vorsprunges sind. Es bedarf
indessen keiner Prophetengabe, um vorauszusa-
gen, daB praktisch die Sozialleistungen, die Spar-
zinsen und die Kontrakteinkommen, selbst wenn
das dem AusmaB nach vollstadndig geschéhe, stets
nur mit einer zu Buche schlagenden Verzégerung
angeglichen werden. Die freien Giiterpreise liegen
zeitlich in der Vorhand,

So lauft es auf eine lllusion hinaus, anzunehmen,
mit der Zulassung einer allgemeinen Indexierung
sei der Inflation bereits der unsoziale Zahn ge-
zogen. Das Verteilungproblem verlagert sich le-
diglich auf die Auseinandersetzung um mdoglichst
vorteilhafte Indexmodalitdten. Wird aber dieser
Kampf dem ,freien Spiel der Krafte® liberiassen,
148t sich leicht ausmalen, wie schlieBlich das Er-
gebnis aussehen wird. Die 6konomisch schwéche-
ren Gruppen, die schwer organisierbaren Inter-
essen und stummen Minoritdten ziehen den kir-
zeren, und das sowohl beim eigenen Schutz wie
bei der Sicherung, die andere Gruppen fir sich
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durchzusetzen vermogen. Die Verteilungslage ist
insgesamt nachher kaum besser als zuvor.

So spricht vieles dafiir, den problematischen Um-
weg Uber die Indexautomatik erst gar nicht ein-
zuschlagen, sondern dem , kleinen Sparer” unmit-
telbar, gezielt und im Zeitverlauf variabel mit er-
héhten Sparpramien zu helfen und im Gbrigen
alle Energien dem Abbau der Inflationsursachen
zu widmen. Ein gleiches Verfahren muB natlirlich
fur die Bezieher von nominal fixierten Sozialtrans-
fers gelten, die erstaunlicherweise bei den In-
dexierungspladoyers hinter der Sorge um die
Geldeinleger ganz zuriickzutreten pflegen '?). Da-
bei stehen sie sich sicherlich schlechter als Wirt-
schaftsblirger, die immerhin noch Sparbetrdge
erUbrigen kénnen; auch partizipieren sie nicht am
immerhin steigenden Zinsniveau. Natirlich ist das
fur den Staat keine billige Angelegenheit. Aber
man kann von der Regierung erwarten, daB sie
ohnehin das ausufernde Sozialbudget zu durch-
forsten und zu rationalisieren sich anschickt.

Vermeidung einer Stabilisierungskrise?

Ein neuartiges Argument fir die Einflihrung zumal
von Indexléhnen, das geeignet ist, den Kreis
unserer Thematik zu schlieBen, hat Herbert
Giersch ) in die Diskussion geworfen: Gerade
wenn die Notenbank im Zuge der Inflationsbe-
ké&mpfung die geldpolitische Bremse mit Erfolg
betatigt und es kein ,monetares Inflationspoten-
tial mehr gibt, kdnnte eine tarifvertraglich verein-
barte Gleitlohnautomatik eine ,Stabilisierungs-
krise“ und im Gefolge davon eine schnelle Riick-
kehr zu einer expansiven Beschéftigungspolitik
vermeiden lassen. Das ist ein interessantes Kal-
kiil. Aber es macht Annahmen {ber das Verhalten
der Betroffenen, die liberpriift sein wollen. Einmalt
ist schwer vorstellbar, daB die Gewerkschafien
sich dazu verstehen, bei den Tarifabschliissen auf
eine Preisantizipation ganz zu verzichten, und
sich dieserhalb allein auf Gleitklauseln verlassen,
d. h. auf eine Lohnanpassung nach eingetretener
Preisniveauanderung. Wenn ({berhaupt, werden
sie die Indexvorkehrung als ein Supplement be-
trachten, das beim Abweichen der tatsadchlichen
Preisentwicklung von der antizipierten zu einem
Ausgleich fihrt, und zwar schon wahrend der
Tariflaufzeit. Dabei entgeht auch die Lohnbindung
nicht der allgemeinen Crux einer Indexautomatik:
Die Anpassung erfolgt ohne Ricksicht auf die
unterschiedlichen Ursachen, die die Preisande-
rung bewirkt haben kdnnen.

12) DaB mit der Dynamisierung der Altersrenten selbst hier das
inflationsproblem keineswegs ,geldst" ist, zeigen die standigen
Auseinandersetzungen um die ,Sicherung des Rentenniveaus“.
Vgl. Bruno Molitor: Die Problematik einer ,Sicherung des
Rentenniveaus”, in: Wirtschaftspolitische Chronik, Heft 3, 1973,
S. 27 ff.

13) Herbert Giersch: Indexklauseln und Inflationsbekdmpfung,
Kiel 1973, S.71.
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Das gilt auch, wenn die tarifvertraglich vorwegge-
nommene Inflationsrate den dann faktisch sich ein-
stellenden Preisanstieg unterschreitet — ein Fall,
der nach der Logik des Konzeptes eine nachtrag-
liche Senkung der Nominallohnsétze erfordert und
damit nicht zuletzt die Reserve der Arbeitnehmer-
organisationen gegeniiber einem Indexverfahren
verstandlich macht. Gleichwohl scheinen dessen
Verfechter zu erwarten, daB diese mogliche Ge-
fahr und im Umkehrfall die Sicherheit, einen un-
terschatzten Preisanstieg automatisch honoriert zu
sehen und insofern moglichen wilden Streiks zu
entgehen, die Gewerkschaften veranlassen, bei
den inflationsbedingten lLohnforderungen Zuriick-
haltung zu Uben; sie konnen bei vermindertem
Risiko im Hinblick auf die Preiskomponente groB-
zuigiger verhandeln. Aber das besagt noch nicht,
daB3 auch die Produktivitditskomponente in den
Lohnauseinandersetzungen ,richtiger® getroffen
wirde. Im Gegenteil ist zu vermuten, daB die Ge-
werkschaften desto eher ihre Hand frei wahnen,
um mehr fir ihr Ziel der Lohnquotenerhdhung zu
erreichen; und Uber das tatsachliche AusmaB der
Lohnverdnderung entscheidet bekanntlich die re-
lative Verhandlungsstarke der beiden Tarifpar-
teien zur jeweiligen Situation. Wenn sich die
These von den ,harteren* Tarifverhandlungen )
auf diese Gewichtsverlagerung bezieht, diirfte sie
der Realitdt nahekommen.

Indes ist das stabilitatspolitisch kein AnlaB, sich
zu begliuckwiinschen. Denn was geschieht, wenn
als produktivitatsorientierter ,,Reallohn“ mehr ver-
einbart worden ist, als dann die tatsachliche Er-
tragsentwickiung zu halten erlaubi? Fruher pflegte
sich die Anpassung lber erhdhte Gilterpreise zu
vollziehen. Dieser Ausweg ist jedoch bei Gleit-
klauseln verbaut, die jeder Preissteigerung auto-
matisch eine ebensolche Verénderung der Arbeits-
einkommen folgen lassen. Mithin bleibt nur die
unternehmerische Mengenreakiion in Form der
Beschaftigungseinschrankung ). Und so landet
man denn mit der Indexregelung in jener ,Stabili-
sierungskrise”, zu deren Vermeidung ihre Einfiih-
rung just empfohlen wird.

Nach alledem sind Regierung und Notenbank gut
beraten, sich nicht auf das Experiment mit allge-
meinen Gleitklauseln einzulassen. Und das um so
weniger, als man sich des Verfahrens, ist es erst
einmal zugelassen, nach aller internationaler Er-
fahrung kaum je mehr entledigen kann, mégen
seine Ergebnisse in der Sache auch noch so er-
niichternd sein.

14) vgl. Herbert Giersch, a.a. 0, S.11.

15) Die Autfangméglichkeiten durch reduzierte Effektividhne oder
Gewinnkomgpression, an die sonst noch zu denken wiére (vgl.
Jahresgutachten 1973 des Sachverstandigenrates, Ziff. 340), kon-
nen vernachldssigt werden, da diese Puffer unter der Ausgangs-
annahme einer nachhaltigen Restriktionspolitik bereits verbraucht
sein durften.
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