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KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

KIEL DISCUSSION PAPERS

Indexklauseln und Inflationsbekédmpfung
von HerberfLGiersch

AUS DEM INHALT

@ Preisstopp oder Preis- und Lohnkontrollen, wie sie vielfach als letzter Ausweg aus dem
Dilemma einer Stagflation empfohlen und angewandt werden, haben Nachteile, die mit
der Zeit immer stérker ins Gewicht fallen. Werden die MaBnahmen aufgehoben, fGhrt
der Rickstau, den sie bewirken, zu einer neuen Preiswelle.

@ (ndexklauseln’ in Tarifvertrdgen und im Kapitalverkehr werden héufig abgelehnt mit dem
Argument, ihr Gebrauch wirde den InflationsprozeB beschleunigen. Das Verbot solcher
Klauseln héatte dann dhnliche Funktionen wie Verhaltensempfehlungen oder Kontrollen,
die einen Riickstau bewirken sollen.

@® Wenn die Geldpolitik wirksam ist und einen Stabilisierungskurs eingeschlagen hat,
entfallt das Rickstau-Argument gegen Indexkiausein.

@ In einem StabilisierungsprozeB verhindern Indexklauseln eine ungewollte Erhéhung der
Realldhne und der Realzinsen; sie helfen dadurch, einen Beschéftigungseinbruch und
eine Uberschuldungskrise zu vermeiden.

@ Indexklausein in Tarifvertragen schaffen Verhdélinisse, als ob Geldwerlstabilitét herrschte,
und wirken infolgedessen inflationsbedingten Tendenzen zur Verkirzung der Laufzeit
und inflationsbedingten Arbeitsniederlegungen entgegen,

@ Indexklauseln erhdhen die Wirksamkeit der Geldpolitik im Stabilisierungsproze8, weil
die Unternehmen bei einer neuen Lohnrunde nicht mit vorgegebenen Kostenerhdhungen
rechnen kdnnen und weil deshalb zu vermuten ist, daB sie sich in ihrer Preispolitik
mehr an der Nachfrage und weniger an den Kosten orientieren werden.

@ Die Bundesbank kénnte die Verragsfreiheit auf dem Gebiet des Geldes kurzfristig her-
stellen; sie brauchte dazu nur die Genehmigungspflicht, der Indexklauseln nach dem
Waéhrungsgesetz unterliegen, durch eine Generalgenehmigung gegenstandslos zu machen.

@ Die Geldentwertung im Steuersystem zu bericksichtigen erscheint notwendig, um unge-
wolite Progressionseffekte zu vermeiden und sicherzustellen, da8 keine unbeabsichtigte

Substanzbesteuerung eintritt.
WSl
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Indexklauseln und Inflationsbekémpfung !

Der Prozef der wirtschaftlichen Entwicklung vollzieht sich in mehrjédhrigen
Konjunkturzyklen. Von Zyklus zu Zyklus hat in den letzten 10 bis 15 Jahren
der Geldwertschwund zugenommen, bei uns wie in anderen Lindern. Sicher
wird es, nachdem wir den Hohepunkt des sechsten Zyklus nach dem Kriege
fast schon iiberschritten haben, beim Preisanstieg eine Tendenzwende geben,
vor allem wenn die Konjunkturpolitik weiterhin auf Stabilitdtskurs bleibt. Aber
es wird wohl wieder nur eine voriibergehende Tendenzwende sein; sie wird die
Inflationsrate vielleicht auf 5 vH oder etwas darunter zuriickfilhren, aber nur
fiir begrenzte Zeit. Denn wenn uns nichts Neues einfdllt, kann es beim Brems-
vorgang nicht ohne Beschéftigungseinbuflen abgehen. Spétestens dann, wenn die
Arbeitslosigkeit sich dem Stand von 1967 ndhert, wird man sich zum "Durch-
starten' veranlaBt sehen. Der siebente Konjunkturzyklus, der danach beginnt,
vielleicht auf der Basis einer Inflationsrate von 5 vH, wird eine erneute Infla-
tionsbeschleunigung bringen und uns moglicherweise in den Bereich der zwei-
stelligen Inflationsraten hineinfitlhren. So jedenfalls sieht es aus, wenn man den
Inflationstrend der Vergangenheit in die Zukunft verlingert.

. Erfahrungen prédgen die Erwartungen. Das gilt auch fiir die Inflation. Gewig:

wenn sich die Preissteigerungsraten demnichst verringern, werden viele Leute
wieder Mut schopfen und nicht mehr an den Trend denken. Aber ebenso wird
dann auch die Inflationsbeschleunigung in der nidchsten Hochkonjunktur eine Quel-
le von Enttduschungen und ein Anlafl zu verstirktem Pessimismus sein. Zinsen,
Bodenpreise und Lohnsteigerungsraten werden dann als Reflex darauf entspre-
chend hohere Inflationskomponenten enthalten. Diese Anpassung wird sich wahr-
scheinlich in der Zukunft sehr viel schneller vollziehen als in der Vergangenheit.
Man hat gelernt, mit der Inflation zu leben, und man hat sich an sie gewdhnt.
Diese Gewothnung wird in dem Mafle, wie Inflationserfahrungen zu Inflationser-
wartungen werden und in die fiir die Zukunft vereinbarten Preise, Ldéhne und Zin-
sen eingehen, als Moment der Kosteninflation zu einer eigenstindigen Trieb-
kraft des Prozesses. Wer sich durch Sachwerterwerb und hohe Verschuldung

! Zahlreiche Anregungen verdankt der Verfasser vor allem Hans Moller, Min-

chen, Alfred Miller- Armack, Koln, Otto Pfleiderer, Stuttgart, und Hans
Willgerodt, Koéln, die sich zu friiheren Fassungen eingehend ge&duflert haben,
aber auch seinen engeren Mitarbeitern im Institut fiir Weltwirtschaft, darun-
ter vor allem Adolf Ahnefeld, Hubertus Miller- Groeling, Klaus-Dieter
Schmidt und Peter Trapp. Viel geholfen haben mir bei der Abfassung der
letzten Version die stdndigen Gespridche mit Roland Vaubel. Natiirlich tragt
keiner der Genannten eine Mitverantwortung fiir die Fehler und Unzulédnglich-
keiten, die der Text noch enthilt.



auf Inflation eingestellt hat, hort bald auf, ein Inflationsgegner zu sein, und
wer in Tarifvertrigen die kiinftige Inflation nicht unterschétzt, wer kiirzere
Laufzeiten durchsetzt und wer erreicht hat, dafl Arbeitsniederlegungen wih-
rend der Laufzeit nicht als Regelverstofle gelten, hért auf, die Inflationsbe-
kdmpfung fiir eine besonders wichtige Sache zu halten. Dariiber hinaus fiithrt
die Inflationsgewdhnung dazu, daf die Riickkehr zur Geldwertstabilitdt schwie-
riger, langwieriger und moglicherweise schmerzhafter wird, jedenfalls wenn
wir uns wirtschaftspolitisch nicht etwas Besonderes einfallen lassen.

Das klassische Rezept einer Entwthnungskur ist klar: Nur wenn es gelédnge,
die Inflationserwartungen iiberall gleichmé&Rig abzubauen und im Einklang da-
mit die Raten der Geldmengenexpansion, die Zinssdtze und die Lohnsteige-
rungen Schritt fiir Schritt so zu vermindern, dafl Reibungen nicht entstehen,
liele sich das Ziel der Geldwertstabilitdt - allmihlich - ohne einen nennens-
werten Beschéftigungseinbruch erreichen. Aber ein solches Programm, wie
es 1965 vom Sachverstidndigenrat als "Konzertierte Aktion'' vorgeschlagen
wurde, um eine Stabilisierungskrise (wie wir sie dann tatséchlich bekommen
haben) zu vermeiden, wiirde wohl heute ebenso abgelehnt werden wie damals,
zumal die Aufgabe inzwischen schwieriger und das gesellschaftspolitische
Klima k#lter geworden ist. Auf der anderen Seite wird ein Beschéftigungsein-
bruch wie damals nicht als addquater Preis fiir die Rickkehr zur Geldwertsta-
bilitdt hingenommen werden. Was fiir Auswege gibt es aus dieser Sackgasse?

. Populdr widre wohl ein Programm, das den Hebel direkt bei den Preisen an-
setzte, das heifit mit einem Preisstopp radikale Abhilfe verspréche.

Folgende Thesen kdnnten zugunsten eines Preisstopps vorgebracht werden
und wiirden in der Offentlichkeit, soweit sie unkritisch ist, sicherlich Ein-
druck machen:

- Ein Preisstopp wére ein deutliches Zeichen dafiir, dafl die vom Volk gew&dhl-
te Regierung dem verantwortungslosen Treiben des Marktes nicht mehr lin-
ger zusieht, sondern der staatlichen Autoritdt wieder Geltung zu verschaffen
weiB, so wie es Nixon 1971 vor seiner Wiederwahl versucht hat.

- Preistreibern wiirde durch den Preisstopp das Handwerk gelegt werden, #hn-
lich wie die Kontrollen des Kapitalverkehrs, die 1972/73 eingefiihrt wurden,
den Devisenspekulanten das Leben schwer gemacht haben.

- Ein Preisstopp wire eine soziale Maflnahme; er wilirde sicherstellen, daf
die nominalen Lohnerhshungen, die die Gewerkschaften zuletzt den Arbeit-
gebern abgerungen haben, zu echten Einkommensverbesserungen werden.

Weniger vordergriindig wédren folgende Argumente:

- Ein Preisstopp wilirde die Bundesbank in ihrem Kampf flir Stabilitdt entla-
sten und die Gefahr von Unternehmenszusammenbriichen infolge knappen
Geldes verringern.



- Ein Preisstopp, der von einer stabilitdtskonformen Politik der Bundesbank
begleitet wire, brauchte nur fir begrenzte Zeit in Kraft zu sein. Er wirde
innerhalb dieser Zeit kaum die Produktionsstruktur verzerren und in dieser
Hinsicht vielleicht gar weniger schédlich sein als eine scharfe Betédtigung
der geldpolitischen Bremsen, die vorwiegend die Bauwirtschaft trifft.

- Auf die Dauer brauchte man Preiskontrollen nur fiir marktbeherrschende
Unternehmen in Schliisselindustrien, also fiir Fille, in denen die Kontrolle
der Preise durch den Wettbewerb nicht mehr funktioniert.

- Ein allgemeiner Preisstopp wiirde die Tarifautonomie eher stirken als be-
eintrdchtigen. Unternehmer, die hdhere Lohnkosten nicht auf die Preise
iiberwélzen kénnten, miifiten ganz von selbst mehr Widerstand gegen unan-
gemessene Lohnforderungen leisten; und Arbeitnehmer, die wadhrend der
Laufzeit der Vertrdge mit stabileren Preisen rechnen kénnten, hétten weni-
ger Anlal zu wilden Streiks. Flir die Tariflshne brauchte man allenfalls

. Orientierungsdaten.

4. Auf ldngere Sicht aber wére ein Preisstopp definitiv schidlich, und zwar aus
folgenden Griinden:

a. Mit der Zeit verlieren die Gliter, deren Preise gestoppt sind, ihre Identi-
tdt, weil man bei anhaltendem Kostenanstieg gezwungen ist, Abstriche an
der Qualitit vorzunehmen, wenn man die Preise nicht mehr erhéhen kann.
Auflerdem werden stédndig alte durch neue Giiter verdringt, die keine histo-
rischen Preise haben. An die Stelle eines einfachen Preisstopps, der noch
mit Hilfe von Strafen und von Denunziationen seitens der Nachfrager er-
zwungen werden kann, mufl deshalb mit der Zeit ein System der Preisliber-
wachung und Kalkulationskontrolle treten, das einen erheblichen Verwal-
tungsaufwand erfordert und insoweit unproduktiv ist.

b. Ausnahmen vom Preisstopp, die eine Kosteniiberwélzung gestatten, sind
auch schon deswegen erforderlich, weil die Preise der importierten Roh-
stoffe und Futtermittel nicht konstant gehalten werden kénnen und feste
Preise fiir Fertigerzeugnisse unter diesen Umsténden die Verarbeitung
beziehungsweise Fleischproduktion so unrentabel machen wiirden, daf sehr
bald mit Angebotsengpédssen zu rechnen wire.

¢. Will man keine Engpdsse produzieren, so mufl man bei der Kontrolle der
Preise eine angemessene Kostendeckung garantieren. Dies bedeutet aber,
dafl die Kostenkontrollfunktion des Wettbewerbs aufler Kraft gesetzt wird
und nunmehr - anstelle der Gewinnmaximierung - eine Kostenproduktion
in dem Sinne tritt, dal Moglichkeiten zur Kostensenkung, die meist mit in-
nerbetrieblichen Nachteilen verbunden sind, nicht geniitzt werden und man
Kosten erfindet, die verschleierte Einkommenszuwendungen darstellen. Die
Minderung des Produktivitdtsfortschritts, die sich hieraus ergibt, geht vor
allem auch zu Lasten der Arbeitnehmer. '



d. Friher oder spédter ergeben sich Verzerrungen in der Produktionsstruktur
und partielle Engpédsse in den Bereichen, die der Preiskontrolle unterwor-
fen sind; denn bei kontrollierten Preisen kann sich ein Wandel der Nachfra-
gestruktur nicht in Anderungen der Gewinnrelationen niederschlagen und
deshalb keine investitionslenkenden Anreize auslésen. Eine staatliche Inve-
stitionslenkung wird dann unvermeidlich. Sie erfordert zusé&tzlichen Verwal-
tungsaufwand, ohne daf ein erfolgreiches Funktionieren sichergestellt ist,
und macht zudem den Staat fiir alle Fehlinvestitionen verantwortlich und in-
soweit haftbar.

Aus diesen Griinden ist ein Preisstopp kein geeignetes Mittel zur Inflations-
bekdmpfung. Die Zeit, in der er unschédlich sein mag, ist nach allen Erfah-
rungen zu kurz, um die lingerfristigen Erwartungen zu korrigieren und sta-
bilitdtskonforme Verhaltensweisen nachhaltig zu erzwingen. (Anders wire es
allenfalls dann, wenn die Geldpolitik ldngere Zeit vor dem Preisstopp auf kon-
sequenten Stabilitdtskurs gegangen wére und auch die Léhne einer strikten Kon-
trolle unterworfen wiirden. ) So unelastisch ist das Geldsystem in der Regel
wohl nicht, dafl es dem groflien Druck Widerstand leisten kénnte, der sich aus
einem aufgestauten Nachholbedarf an Kosteniiberwilzungen am Ende des Preis-
stopps ergibt. Deshalb besteht, wie die Erfahrungen aus anderen Lindern zei-
gen, die Gefahr, daB man immer wieder mit Preiskontrollen in der einen oder
anderen Form nachfat und auch auf Lohnkontrollen zurickgreift.

. Gewif} gibe es wie in anderen Lé&ndern auch in der Bundesrepublik National-
Okonomen, die einen Preisstopp als Mittel der Inflationsbekdmpfung verteidi-
gen wiirden. Immerhin existiert eine sehr beachtliche und beachtenswerte Lehr-
meinung, die direkte Eingriffe bei Giliter- und Faktorpreisen als mégliche L6-
sung erscheinen 148t. So scheiden sich an der Frage, wodurch das Preisniveau
in einer Volkswirtschaft, wenn diese praktisch geschlossen ist oder einen fle-
xiblen Wechselkurs hat, bestimmt wird, zwei Schulen. Wihrend die ''Monetari-
sten'" im Sinne der alten Currency-Theorie argumentieren und die beriihmte
Verkehrsgleichung! vonTinks nach rechts lesen, das heifit die Geldmenge (bei
gegebener Umlaufgeschwindigkeit) zum bestimmenden Faktor flir das Preis-
niveau des Handelsvolumens oder Sozialprodukts machen, argumentiert eine
Gruppe, die den Keynesianern zuzurechnen ist, mit Joan Robinson umgekehrt,
dhnlich wie die Banking-Theorie: Handelsvolumen und Preisniveau sind exogen
bestimmt, .und Geldmenge und"Umlaufgeschwindigkeit passen sich diesen Daten

an?. Wenn man aber meint, daB das Preisniveau ein "politisches Phidnomen"

1G-U="P - H wobei G das Geldvolumen, U die Umlaufgeschwindigkeit,
P das Preisniveau und H das Handels- oder Giitervolumen bezeichnet.

2 Vgl. zu dieser Gegeniiberstellung Joan Robinson, Quantity Theories
Old and New. A Comment. '"Journal of Money, Credlt and Banking'',
Columbus, Ohio, Vol. 2 (1970), S. 504 ff.



ist!, liegt es nahe, es einer Kontrolle durch politische Instanzen zu unterwer- /
fen. Galbraith und alle Okonomen, die Nixon am 15. August 1971 applaudier-
ten, haben diese Konsequenz gezogen, nachdem sich die Einkommenspolitik /
als mildere Form der Kontrolle des Preisniveaus nicht bewidhrt hatte. !

. Die Monetaristen dagegen haben keine Sympathien fiir den Preisstopp. Sie le-
gen das Schwergewicht auf die Kontrolle der Geldmenge. Was uns an Inflation
bevorsteht, ist nach ihrer Ansicht durch die Entwicklung der Geldmenge vor-
programmiert. '"Eine Anderung der monetiren Wachstumsrate fiihrt im Durch-
schnitt etwa zwei bis drei Quartale spéter zu einer Anderung der Wachstums-
rate des nominellen Einkommens ... Die Wirkung auf die Preise tritt im
Durchschnitt etwa zweli bis drei Quartale nach der Wirkung auf Einkommen

und Output e€in: Der gesamte Lag zwischen einer Anderung des monetédren
Wachstums und einer Anderung der Inflationsrate bewegt sich im Durchschnitt
zwischen etwa vier und sechs Quartalen' 2. Das MaB der Geldmengenexpansion,
das die Geldpolitik anstreben mufl, damit Geldwertstabilitdt erreicht wird, 148t
sich im voraus zwar nicht genau bestimmen, liegt aber in der Ndhe jener Rate,
mit der das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential wichst. Mengenreak-
tionen, die mit Beschéiftigungsminderungen verbunden sind, lassen sich im Sta-
bilisierungsprozefl nicht ausschliefen, aber sie kénnen dadurch gemildert wer-
den, daf man die Geldmengenexpansion nur allmihlich auf das Stabilitdtsniveau
reduziert. Wer nachteilige Mengenreaktionen vermeiden will, muf} bei seinen
Preis- und Einkommensforderungen flexibel reagieren. Nicht die Inflationsra-
ten der Vergangenheit diirfen maBgeblich sein, sondern nur jene niedrigeren
Inflationsraten der Zukunft, die die Geldpolitik zulassen wird. Genau dies wird
erreicht, wenn man Vertrige mit Indexklauseln abschliefit. /

. Indexklauseln in der einen oder anderen Form sind in der Tat von Monetaristen
- wie Friedman - und deren Vorlidufern - wie Irving Fisher - beflirwortet wor-
den, aber auch von Edgeworth, Jevons, Marshall und dem frithen Keynes (1927),
von Musgrave, Machlup, Palander, Slichter und Tobin sowie - aus dem deut-
schen Sprachbereich - von Jéhr, Pfleiderer, Stucken und Timm?3.

! So schreibt Joan Robinson: '"The main moral of the General Theory can
be expressed by saying that the general price level in terms of money is not
a monetary phenomenon; its movement depends mainly upon money-wage
bargains; that is to say, it is very largely a political phenomenon'' (Robinson,
a.a.0,, S. 512).

M. Friedman, The Counter-Revolution in Monetary Theory. First Wincott
Memorial Lecture. (Institute of Economic Affairs, Occasional Paper 33.)
London 1970. S. 22 f. Hier zitiert nach der deutschen Ubersetzung von S. Neu -
mann, in:Der neue Monetarismus. Hrsg. von P. Kalmbach, Minchen 1973.
S. 63 f.

3M. Friedman, An Economist's Protest. Columns in Political Economy.
Glen Ridge, New Jersey, 1972. S, 84 f. - Derselbe und F. Machlup,
in: Monetary Policy and the Management of the Public Debt. Their Role
in Achieving Price Stability and High-Level Employment. Replies to



8. Es gibt jedoch andererseits die weit verbreitete Meinung, daf Indexklauseln
einen Inflationsprozefl beschleunigen. Zu dieser Auffassung miissen diejeni-
gen neigen, die von der Annahme ausgehen, daf das Niveau der Lishne und

Fortsetzung der Fuflnote 3 von Vorseite:

Questions and Other Material for Use of the Subcommittee on General Credit
Control and Debt Management. Chairman: Wright Patman. Joint Committee

on the Economic Report. Senate, 82. Congr., 2. Sess., Document No. 123,

Pt. 2. Washington 1952. S. 1105 {.; fiir den Hinweis auf S.H. Slichter vgl.

S. 1111 f. - Irving Fisher, Ass. by HR. Cohrssen, Stable Money. A
History of the Movement. New York (1934). S. 112, - Derselbe, Ass. by

H.G. Brown, The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation
to Credit Interest, and Crises. New York 1911. - W.S. Jevons, Money and the
Mechanism of Exchange. London 1875. S. 332 f. - F.Y. Edgeworth, Papers
Relating to Political Economy. London 1925. Vol. 1, Section III. - A. Marshall,
Money, Credit and Commerce. London 1923. S. 36 f. - Derselbe, Answer to
Questions on the Subject of Currency and Prices Circulated by the Commission.
Third Report of the Royal Commission Appointed to Inquire into the Depression
of Trade and Industry. (C.-4797.) London 1886. S. 423. Abgedr. in: Derselbe,
Official Papers. London 1926. S. 10 ff. - Derselbe, Remedies for Fluctuations
of General Prices. "The Comtemporary Review', March 1887. Abgedr. in:
Memorials of Alfred Marshall. Ed. by A.C. Pigou. New York 1956. S. 188 ff. -
J.M. Keynes before the Committee on National Debt and Taxation (Colwyn
Committee). Minutes of Evidence. London 1927. Vol. I. S. 278 ff. - Derselbe,
The Colwyn Report on National Debt and Taxation. ""The Economic Journal",
London, Vol. 37 (1927), S. 211 f. - Derselbe, The Prospects of Money.
Ebenda, Vol. 24 (1914), S. 610 ff.-Derselbe, Review of Fisher's "Purchasing
Power of Money'. Ebenda, Vol. 21 (1911), S. 393 ff. - G.C. Bach and R.A.
Musgrave, A Stable Purchasing Power Bond. '"The American Economic Re-
view', Evanston, Ill., Vol. 31 (1941), S. 823 ff. - T. Palander, Virdebestin-
dighet. Ett problem vid sparande, livfdérsdkringar och pensioner. Stockholm
1957. - J. Tobin, An Essay on Principles of Debt Management. In: Fiscal and
Debt Management Policies. A Series of Research Studies Prep. for the Com-
mission on Money and Credit. Englewood Cliffs 1963. S. 202 ff. - W.A. Jdhr,
Inflationsbekdmpfung und Indexierung. Bemerkungen zum Aufsatz von H. Sieber
"Lésung des Inflationsproblems durch Indexierung'. "Wirtschaft und Recht",
Zirich, Jg. 19 (1967), S. 33 ff. - O. Pfleiderer, Beriicksichtigung der Geld-
entwertung bei der Besteuerung von Zinsertrigen? ''Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen', Frankfurt a.M., Jg. 18 (1965), S. 886 ff. - Derselbe, Zur
Frage der Zulassung von Wertbestidndigkeitsklauseln im langfristigen Kapital-
verkehr. Unverodffentlichtes Manuskript. - R. Stucken, Die wertbesténdigen
Anleihen in finanzwirtschaftlicher Betrachtung. (Schriften des Vereins fiir Social-
politik, 166: Deutsche Zahlungsbilanz und Stabilisierungsfrage, T. 3.) Miinchen,
Leipzig 1924. - Derselbe, Was stimmt nicht mit unserem Geld? Hamburg
1967. S. 82 ff. - H. Timm, Der Einflul von Geldwertsicherungsklauseln auf
Geldkapitalangebot und -nachfrage und auf die schleichende Inflation. "Jahrbuch
fiir Nationalékonomie und Statistik'', Stuttgart, Bd. 180 (1967), S. 313 ff.; als
Kurzfassung: Geldwertsicherungsklauseln in der schleichenden Inflation. "Wirt-
schaftsdienst'', Hamburg, Jg. 52 (1972), S. 641 ff.



Preise historisch-politisch bestimmt sei. Eine weitere Bedingung ist die An-
nahme, dafl ein monetidres Inflationspotential vorhanden ist,

- sei es, dafB eine monetidre Expansion stattgefunden hat, die nicht antizipiert
worden ist, so dafl ein Geldiiberhang entstanden ist, insbesondere zu Beginn
einer Inflation,

- sei es, dafB die Zentralbank aus aullenwirtschaftlichen Griinden nicht in der
Lage ist, das Geldvolumen wirksam zu begrenzen (z. B. bei Konvertibilitéit,
festen Wechselkursen und unterbewerteter Wiahrung), also das Geldangebot
sehr elastisch ist.

Dann wird der Preisanstieg nicht von der Geldseite her begrenzt, sondern nur
noch durch Friktionen und Trégheiten, durch Appelle an das Verantwortungs-
bewultsein der Tarifpartner, der Anbieter und der 6ffentlichen Hinde sowie
durch Erwartungen, die den Geldwertschwund nur unvollkommen antizipieren
(Geldillusion) und zu entsprechenden Inflationsverlusten fiihren. Unter solchen
Umsténden wichtige Bremsen zu lockern, etwa indem mantden Gebrauch von
Indexklauseln in Tarifvertréigen zuldflit oder gar propagiert, hiefle in der Tat,
den Inflationsprozefl zu beschleunigen.

. Aber es gibt in der Bundesrepublik heute kein monetidres Inflationspotential
mehr. Wir haben es nicht mit einer beginnenden, sondern mit einer voll ent-
wickelten Inflation zu tun; und von der Geldillusion ist nicht mehr viel librig
geblieben. Zum anderen ist die Bundesbank, seit flexible Wechselkurse und
rasche Paritdtsanpassungen Praxis geworden sind, wie man sieht, sehr wohl
in der Lage, die monetdre Bremse zu betdtigen. Unterstellen wir daher, daf
die Bundesbank ihre Mittel einsetzt, um die Zunahme des Geldvolumens auf
ein stabilitdtskonformes Mafl3 zu reduzieren.

Wenn Indexklauseln verboten und nicht in Gebrauch sind, besteht eine starke
Neigung, die bisherigen Inflationsraten in die neuen Tarifvertirdge einzubauen,
vor allem wenn es noch nicht zu Beschiftigungseinbriichen gekommen ist. Ein
Beispiel: Bei einer voraussichtlichen Produktivitdtszunahme von 4 vH und einer
Inflation in der Vergangenheit von 8 vH sind Lohnerhthungen um 12 vH zu erwar-
ten (alles in Jahresraten). Gelingt es nun der Bundesbank durch restriktive Kre-
ditpolitik, den Preisauftrieb von 8 vH auf 5 vH zu vermindern, so steigen die :
Realléhne statt um 4 vH um 7 vH, also um wesentlich mehr, als der Produk- ;
tivitdtsfortschritt ausmacht. Dies wiirde einen deutlichen Beschéftigungsriick-
gang nach sich ziehen, eine typische Stabilisierungskrise, die nach den Erfah- '
rungen von 1966/67 sehr schnell die Riickkehr zu einer expansiven Politik be- |
deutete.

Sind dagegen Indexléhne zuldssig und iiblich, so kann die Inflationsrate gedriickt
werden, ohne dafl sich unbeabsichtigte Reallohnsteigerungen ergeben, die einen
Beschiftigungseinbruch bewirken. Die Tarifvertrége versprechen ja eine be-
stimmte ReallohnerhShung von - sagen wir wieder - 4 vH, wie der Produktivi-
tdtsfortschritt es zuldBt, und einen variablen Inflationsausgleich, der sich nach
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\der tatsdchlich eingetretenen Inflation (ex post) bemift. Wie hoch oder gering
die Inflationsrate sein mége, immer steigen die Realldhne um 4 vH, um nicht
mehr und nicht weniger. Gelingt es, die Inflationsrate von 8 vH auf 5 vH zu
driicken, so steigen die Nominalldhne statt um 12 vH nur um 9 vH; und sollte
es gelingen, die Inflationsrate auf Null zu reduzieren, so gibt es nominal nur
4 vH mehr Lohn. Mehr an Reallohn bringt die Stabilisierung also nicht mit
sich; deshalb ist, wenn die LLohne an einen Index gebunden sind, das Risiko
eines Beschaftlgungsembruchs minimal. Indexlohne s1nd flex1ble Lohne s1e
und ohne Liohnkontrollen tiberhaupt erst moglich. Selbst ein absolutes Sinken
des Preisniveaus hétte, wenn die Indexklausel nach beiden Seiten symmetrisch
gilt, keine Unterbeschédftigung zur Folge.

Ahnlich wirken Indexklauseln im Kapitalverkehr. Bei Anleihevertrigen sorgen
sie zum Beispiel dafiir, dal die Beziehungen zwischen Glidubigern und Schuld-
nern so sind, ''als ob'" - noch oder schon wieder - Geldwertstabilitit herrsch-
te!. Statt eines festen Nominalzinses von - sagen wir - 11 vH, der sich aus dem
Realzins (3 vH) und einer (ex ante) angenommenen Inflationsrate (8 vH) ergibt,
wird als fester Bestandteil nur der Realzins vereinbart; die nominalen Zins-
zahlungen und die Rickzahlungssumme variieren automatisch mit der tatsich-
lichen Inflationsrate (ex post). In einer von den Partnern richtig antizipierten
Inflation brédchten Index-Anleihen niemandem einen Vor- oder Nachteil. Aber
wenn die kiinftige Inflationsrate gemeinhin unterschitzt wird - z.B. weil sich
die Inflation wider Erwarten beschleunigt -, verhindern Indexklauseln einen
Inflationsgewinn beim Schuldner; sie sind dann ein Gldubiger- und Sparer-
schutz. Dadurch vermindern sie zwar die Zahl der Inflationsgegner, aber
gleichzeitig reduzieren sie auch die Zahl derer, die am Fortgang und an der
Beschleunigung der Inflation ein Interesse haben. Wenn die Inflation trotz
eines gegenteiligen Interesses derer, die sich zu hohen Nominalzinsen ver-
schuldet haben, gebremst wird, kommt es bei den Schuldnern von Indexanlei-
hen-nicht zu Enttduschungen und zu Uberschuldungskrisen. Denn wer seine Inve-
stitionen mit Krediten finanziert hat, bei denen sich die realen Zinsen nicht er-
hohen, wenn die tatsdchliche Inflationsrate hinter der erwarteten zuriickbleibt,
braucht die Stabilisierung nicht zu fiirchten. Er hat schon bei der Investition
so kalkulieren miissen, ''als ob'' Geldwertstabilitit herrschte. Aus diesen
Griinden sind Indexanleihen nicht nur ein Gldubiger- und Sparerschutz, son-
dern auch ein Schutz vor einer Stabilisierungskrise. Ihre Begebung sollte da-
her nicht nur erlaubt, sondern moglichst geférdert werden.

I Vereinbart wird eine Rickzahlungssumme, die um den Prozentsatz, um den
der Preisindex - sagen wir fiir die L.ebenshaltung - bis dahin gestiegen ist,
iiber dem urspriinglichen Kreditbetrag liegt. Vereinbart wird aulerdem ein
Realzins, das heift, die jadhrlichen oder halbjidhrlichen Zinszahlungen erho-
hen sich - wie der Rilickzahlungsbetrag - um den inzwischen eingetretenen
Geldwertschwund.
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Indexanleihen helfen auch, jene Verzerrung der Produktions- und Preisstruk-
tur zu vermeiden oder zu verringern, die sich daraus ergibt, daB in der Infla-
tion das Geld seine Funktionsfihigkeit als Wertaufbewahrungsmittel einbtif3t
und die Anleger aus Furcht vor weiteren Geldentwertungen Gold, Grundstiicke,
Hiuser und Eigentumswohnungen nachfragen (Flucht in die Sachwerte) und bei
elastischem Angebot reale Produktivkréfte in die Erzeugung solcher Anlageob-
jekte ("'Betongold'') lenken. Indexanleihen sind, weil sie Sachwertcharakter ha-
ben, ein gutes Mittel gegen einen inflationsbedingten Bauboom und gegen eine
Hausse der Grundstiickspreise, die bei hohen und steigenden Inflationserwar-
tungen sonst unvermeidlich erscheinen.

Je frither Indexanleihen eingefiihrt werden und je weiter verbreitet sie sind,
um so leichter kann man zur Geldwertstabilitidt zurilickkehren, weil die Stabi-
lisierung dann um so weniger einen Kollaps des Bausektors nach sich ziehen
wird.

Es bleibt eine Reihe von Argumenten gegen Indexklauseln, die in der Litera-
tur vorgebracht worden sind und die hier erdrtert werden miissen. Zunichst
der Vollsténdigkeit halber einige Einwénde, die kurz abgehandelt werden ko&n-
nen:

a. Dal Wertsicherungsklauseln in der Inflation keinen Schutz fiir Bargeldbe-
sitzer bringen, trifft selbstverstdndlich zu, wére aber nur ein Einwand,
wenn jemand behauptete, sie seien ein Allheilmittel.

b. Das Argument, daB Indexklauseln zu Lasten der schwicheren Marktteilneh-
mer gehen, weil diese sie im Gegensatz zu den méchtigen Marktteilnehmern
nicht durchsetzen kénnten, tibersieht folgendes: die Stirkeren nutzen ihre
Chancen so oder so, ob es Indexklauseln gibt oder nicht. Im Gegenteil sollte
man meinen, dafl mit dem Verbot von Indexklauseln den Schwicheren, die
erfahrungsgemif das Risiko am meisten flirchten missen, schon rein recht-
lich eine wichtige Chance genommen wird, sich gegen die fiir sie nachteili-
gen Folgen der Inflation abzusichern.

c. Der Hinweis auf die Moglichkeit, dafl der Staat spidter einmal Wertsiche-
rungsversprechen gegeniiber den Zeichnern seiner Anleihen widerrufen oder
gar Indexklauseln in Privatvertréigen riickwirkend verbieten kénnte, griindet
sich auf Erfahrungen aus staatlichen Ordnungen, die nicht mit einem Rechts-
staat wie der Bundesrepublik verglichen werden kdnnen.

d. Die Furcht vor einer Manipulation des Index durch den Staat mag zwar ange-
sichts einzelner Vorkommnisse im Ausland nicht unbegriindet sein, aber
in der Bundesrepublik mit ihren unabhéngigen Statistischen Amtern liegen
die Verhiltnisse doch ganz anders. Auflerdem 148t sich das Manipulations-
risiko beim derzeitigen Stand der wirtschaftspolitischen Aufkldrung durch
eine wachsame Offentlichkeit eng begrenzen. Als Schuldner von Indexanlei-
hen mag der Staat ein Interesse daran haben, daf der Index nach unten

e sy
S~
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manipuliert wird, aber auf einen Notstand kann sich dieses Interesse nicht
griinden, zumal mit der Inflation die Steuereinnahmen real steigen (sofern
die Steuertarife nicht selbst indiziert sind). Im tibrigen: Wenn der Staat als
Schuldner von Indexanleihen versuchen sollte, den Index zu manipulieren,
machte er sich fiir lange Zeit als kilinftiger Kreditnehmer unglaubwiirdig.
Der Einwand, dafl jeder Index den Geldwertschwund nur unvollkommen mes-
se, wiegt wenig, da ein schlechter Index immer noch besser ist als gar
keiner.

e. Wenn eingewendet wird, wertgesicherte Anleihen lieffen den Schuldner im
unklaren {iber die tatsdchliche Héhe der Kreditkosten und erschwerten da-
durch die Kalkulation, so bezieht sich dies nur auf die Nominalwerte. Grund-
sdtzlich gilt: Es ist die Inflation, die das Kalkulieren schwieriger macht,
und wer sich das Rechnen durch Festhalten an der Nominalwertrechnung
leichter machen will, macht sich nur das Ver-Rechnen leichter. Richtig
rechnet nur__wer real rechnet. Im iibrigen: Im Falle einer StabilisieTung
diirften die Schuldner froh sein, daf sie mit der Wertsicherungsklausel
eine variable Inflationskomponente vereinbart haben.

13. Der Hinweis, Indexklauseln bedeuteten nur ein Kurieren am Symptom, weil

sie die Inflationsursachen nicht beseitigen, ist in sich schliissig, aber im Rah-

men eines Programms der monetédren Inflationsbekdmpfung nicht relevant.

Geht der Einwand weiter, indem er nicht auf eine monetdre, sondern auf eine

reale Inflationsursache abstellt, z.B. auf eine Angebotsverknappung infolge

einer Milernte, so mufl man bedenken, daf} die temporire Angebotsverknap-
pung eine Minderung des realen Wachstums und des Produktivitidtsfortschritts
und damit des Anstiegs der Realeinkommen darstellt. Von der Geldpolitik soll-
te man erwarten, daf sie dieser Minderung Rechnung trigt, also das Geldan-
gebot weniger erweitert, als es sonst angemessen wdre. Wenn also wegen einer

MiBernte die Nahrungsmittelpreise steigen, miissen zum Ausgleich andere

Preissteigerungen, die sonst moglich widren, unterbleiben und mehr Preis-

senkungen herbeigefiihrt werden. Eine Geldpolitik, die der Angebotsverknap-

pung nicht Rechnung trdgt, wird zur mitwirkenden Inflationsursache. Auch

hier hingt also alles von der Geldpolitik ab. Wenn man keine Indexklauseln

hat und die Geldpolitik lax bleibt, gibt es vermutlich eine Inflationswelle, die

, nach einiger Zeit, wenn die nominalen Einkommensanspriiche genligend stark

| entwertet worden sind, wieder abebbt. Sind viele Vertrige mit Indexklauseln

i in Kraft, so kann es bei laxer Geldpolitik durchaus zu stirkeren Preissteige-

| rungen kommen. Um so gréfler ist die Verantwortung der Geldpolitik. Sie muf

E deutlich machen, dafl temporidre Angebotsverknappungen so oder so niedrigere

| Reallohnsteigerungen, niedrigere reale Gewinne und niedrigere Realzinsen

g verlangen - bei Geldwertstabilitdt wie bei Inflation!.

. Die reale Einkommenseinbufle ergibt sich, wenn die Lohnvertrédge Indexklau-
seln enthalten, wdhrend der lL.aufzeit der Vertridge bei den nicht-kontraktbe-
stimmten Einkommen. Das sind die Gewinne. Da flir sie eine Indexierung ex
definitione nicht in Betracht kommt, ist das System auch nicht blockiert, wie



11

14. Der Einwand, eine Indexierung fiihre zu einer Erstarrung der Preis- und Ein-

kommensstruktur, wie einige Kritiker meinen, hat, wenn ich recht sehe, drei
Aspekte:

Erstens scheint der Einwand darauf abzustellen, daB Indexklauseln den Ab- |
schlufl ldngerfristiger Vertrige begiinstigen. Das Gegenargument ist einfach:
genau dies ist der Sinn der Sache. Denn ohne Indexklauseln fiihrt die Unsicher-
heit, die mit der Inflation verbunden ist, zu kurzfristigen Vertridgen, ganz ge-
gen das fundamentale Interesse der Marktteilnehmer, die nun einmal einen Be-
darf an ldngerfristiger Planungssicherheit und léngerfristigen vertraglichen
Bindungen haben. Im Bereich des Kapitalverkehrs kommt es deshalb zu einer
solchen Verkiirzung der Vertragsdauer, weil die Zinsen von der Inflationsrate
abhingen und daher lingerfristig nicht voraussehbar sind. Und was den Be-
reich der Tarifvertrdge anlangt, so haben die Arbeitgeber in Bremsphasen

und die Gewerkschaften in Beschleunigungsphasen die Sorge, daf lingerfristige
Vertrége flir sie von Nachteil sind. In Bremsphasen mufl man eine unangemes-
sene Kostenbelastung filirchten, in Beschleunigungsphasen wilde Streiks als
Folge eines unerwarteten Kaufkraftschwunds. Vielleicht wird tiber Vertrige
mit Indexklauseln - wie iiber ldngerfristige Vertrédge allgemein - lidnger und
hédrter verhandelt werden, weil mehr auf dem Spiel steht und weil die Mdoglich-
keit, daB unterschiedliche Inflationserwartungen die Einigung erleichtern, weg-
fallt. Es gibt zum Ausgleich dafiir dann auch keine Enttduschungen und keine
Verletzung der Friedenspflicht infolge zerstérter Hoffnungen. Alles in allem
kann man sagen, dafl Indexklauseln den Vertragsabschlul so schwierig gestal- |
ten und die Vertragsdauer so lang machen, wie es bei Geldwertstabilitdt der !
Fall wére.

oo s e

P

Zweitens scheint das Erstarrungsargument zu besagen, dafl Indexklauseln
in Tarifvertridgen zuviel Konstanz in die Lohnrelationen zwischen den verschie-
denen Sektoren und Industriezweigen bringen. Die Antwort besteht auch hier
darin, dafl Indexklauseln nur einen Zustand herstellen, der so ist, als ob Geld-
wertstabilitdt herrschte, und deshalb auf die Dauer nichts bewirken kénnen,
was es nicht auch bei Geldwertstabilitdt gibe. Der Kern des Einwands liegt
wohl in der Frage, ob wir ein Mindestmaf an Inflation brauchen, um Verénde-
rungen in den Relationen der Reallohne zu erzielen, ohne dafl irgendwo Nomi-
nalléhne sinken miissen. Es geht dabei primir um die strukturschwachen Bran-
chen, die so oder so Arbeitskrifte abgeben miissen, sofern man sie nicht ganz
und gar gegeniiber der Auslandskonkurrenz abschirmt.

In diesen Branchen wird man Indexklauseln, selbst wenn sie zugelassen sind,
vielleicht gar nicht generell durchsetzen kénnen, zumindest nicht zusammen
mit Reallohnerhdhungen, die so hoch sind wie der gesamtwirtschaftliche Pro-

Fortsetzung der Fufinote 1 von Vorséite:
manchmal geglaubt wird. Bei den neuen Lohnabschllissen wird es sich zeigen,
ob die Unternehmer die Gewinneinbuflen teilweise dadurch ausgleichen kon-
nen, dafl sie geringere Zugestindnisse bei den Reallshnen machen. Das wire
eine nachtrégliche Beriicksichtigung der Tatsache, dal - wegen der Milernte -
der Produktivitidtsfortschritt geringer war, als man in'den fritheren Vertri-
gen angenommen hatte.
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duktivitdtsfortschritt. Werden sie in diesen Fillen gleichwohl erzwungen, so
kommt es notwendig zu einer beschleunigten Freisetzung, die das Arbeitskraf-
teangebot fiir die Wachstumsbranchen erhoht.

Im tibrigen konnen Indexklauseln von Fall zu Fall verschieden ausgestaltet sein.
In kritischen Bereichen wird man vielleicht nur einen Teil der Lohnerhhungen
kaufkraftméBig absichern oder den Ausgleich nur mit erheblicher Verzégerung

gewdhren. Dies entsprédche einer Situation, in der sich die Arbeitnehmer trotz

eines unerwartet krédftigen Geldwertschwunds nicht stark genug fihlen, um zum
Mittel des wilden Streiks zu greifen.

Drittens koénnte hinter dem Erstarrungsargument die Frage stehen, ob In-
dexklauseln in Tarifvertrédgen, die einen vollen Kaufkraftausgleich bringen,
also den Reallohn fiir die gesamte Laufzeit fixieren, nicht zu unerwlinschten
Beschiftigungseinbuflen fiihren wiirden. Dieser Punkt ist sehr ernst zu nehmen.
Der Einwand unterstellt, daf wir die Inflation brauchen, weil sie die Reallohn-
steigerungen, die die Gewerkschaften mit ihren Nomina\]_lohnforderungen erzielt
zu haben glauben, so weit nach unten korrigiert, dafl es Reine Beschiftigungs-
einbriiche gibt. Stdndig miissen wir, so besagt das Argument im Grunde, eine
Inflation haben, die liber die Inflationserwartungen der Arbeitnehmer hinaus-
geht. Wo die Verhéltnisse tatséichlich so liegen, scheint eine Riickkehr zur
Geldwertstabilitdt wegen des dann unvermeidlichen groflen Beschéiftigungsein-
bruchs ganz und gar ausgeschlossen. Nun ist aber mindestens zweierlei zu be-
zweifeln.

Zunichst: Die Arbeitnehmer haben heute soviel Inflationserfahrungen, dafl eine
Beschiftigungspolitik, die auf dem keynesianischen Rezept beruht und damit
Geldillusion voraussetzt, keinen nachhaltigen Erfolg mehr verspricht, es sei
denn, man griffe zu dem Mittel, durch stindige Inflationsbeschleunigung die
letzten Reste von Geldillusion auszubeuten.

Zum anderen: Man darf nicht iibersehen, dafl die Arbeitnehmer und die Gewerk-
schaften bei ihren Lohnverhandlungen das Arbeitsplatz- und Beschiftigungsri-
siko durchaus mit in Betracht ziehen, auch wenn sie dies nicht zugeben, weil
sie aus verhandlungstaktischen und gesellschaftspolitischen Griinden ein Inter-
esse daran haben, dem Staat die Vollbeschiftigungsverantwortung voll anzu-
lasten. Die Einsicht, dal das Beschdftigungsvolumen in einem Betrieb, in
einer Branche oder in einer Region vom Verhiltnis zwischen Reallohn und
Arbeitsproduktivitét abhéingt, mag unbequem sein, aber wenn sie richtig ist,
woran kein Zweifel besteht, wird sie sich zumindest unterschwellig ausbreiten.
Indexklauseln kénnen hierbei helfen. Indem sie Verhandlungen {iber Realléhne
ermoglichen, geben sie den Tarifvertragspartnern die Chance, Beschéftigungs-
risiken auszuschlielen, vor allem widhrend eines Stabilisierungsprozesses. Wo
man bei den Reallhnen einmal {iberzieht, wird sich das Arbeitsplatzrisiko
zeigen und der Zusammenhang deutlich werden. Nichts kdnnte mehr dazu bei-
tragen, Geldwertstabilitidt und einen hohen Beschéftigungsstand zugleich zu er-
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reichen, als ein solcher Lernprozef widhrend der Stabilisierungsphase!.

Politisch von Gewicht ist der Einwand, die Zulassung von Indexklauseln in
einer trabenden Inflation werde als Akt der Hoffnungslosigkeit und als Zeichen
der Kapitulation verstanden werden. Dieser Einwand wird jedoch gegenstands-
los, wenn Indexklauseln zugelassen und eingefiihrt werden, um zu verhindern,
daBl ein geldpolitisches Stabilisierungsprogramm durch Beschéftigungsriick-
schlige und Uberschuldungskrisen gefihrdet wird.

Natiirlich sind mit dem Gebrauch von Indexklauseln nicht alle Stabilisierungs-
risiken ausgeschaltet. Hinzukommen mufl3 auf jeden Fall noch ein marktgerech-
tes Preisverhalten der Unternehmen. Indexklauseln in Tarifvertrédgen legen

ein solches Verhalten nahe. Wenn die Nominalldhne statt eines festen einen
variablen und erst ex post sich ergebenden Inflationsbestandteil enthalten,

fehlt den Unternehmen ein Indikator dafiir, in welchem Mafe ihre Liohnkosten |
im Vertragszeitraum steigen werden und wie stark sie aus diesem Grunde die |
Preise antizipativ erhdhen miissen. Es gibt dann auch keinen lohnpolitischen
Anhaltspunkt dafiir, welche PreiserhShungen sich auf Grund der Lohnrunde
durchsetzen lassen. Da man den Markt abtasten muf}, gewinnt die Geldpolitik
an Macht gegeniiber den Preissetzungsbestrebungen der Unternehmen. Des-
halb kénnen Indexklauseln in Lohnvertrigen - aber auch im Kapitalverkehr -
dazu beitragen, dafl es im Stabilisierungsprozel mehr Preisflexibilitdt gibt
und wesentliche Stabilisierungserfolge erzielt werden, ohne dafl es zu nennens-
werten Mengenreaktionen kommt.

Worum es bei der Diskussion in der Bundesrepublik geht, ist die Anwendung
oder Nichtanwendung von § 3 des Wahrungsgesetzes vom 20. Juni 1948. Diese
Bestimmung, die den Gebrauch von Indexklauseln grundsétzlich genehmigungs-
pflichtig macht, hatte urspriinglich den Sinn, der neu eingefiihrten D-Mark
ausschlieBliche Geltung als Kontraktwihrung zu verschaffen. Wenn ich recht
sehe, galt es vor allem, die Abkehr vom Naturaltausch, der sich in der Zeit
vor der Wihrungsreform eingeblirgert hatte, zu beschleunigen (was sich als
iberflissig erwies) und die Verwendung von ausldndischen Wihrungen zu ver-
hindern (was ebenfalls unnétig gewesen wire). Die Bundesbank hat die Anwen-
dung von Indexklauseln im Geld- und Kapitalverkehr grundsitzlich abgelehnt

und sich auch sonst restriktiv verhalten. Zu den Ausnahmen zdhlen langfristige
Mietvertridge (mit mindestens zehnjihriger Laufzeit) und die Veriuflerung von
Grund und Boden gegen eine mindestens zehnjihrige Rente oder eine Leibrente.
Dies fiihrt zu der grotesken Situation, dafl jemand, der sein Geldvermogen gegen
die Gefahr einer Inflation schiitzen méchte, unbedingt erst Grund und Boden nach-

! Diesen Uberlegungen steht nicht entgegen, daB lingerfristig eine stirkere
Erhshung der Reallthne in den Zentralregionen Westeuropas durchaus win-
schenswert wdre, wenn man die Nachfrage nach Gastarbeitern bremsen und
die Verlagerung arbeitsplatzschaffender Investitionen von den zentralen in
die peripheren Gebiete verstdrken will. (Vgl. H. Giersch, Beschiftigungs-
politik ohne Geldillusion. ''Die Weltwirtschaft', Tibingen, 1972, H.2, S.127ff.)
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fragen mufl. Widerspriichlich sind die Auffassungen dariiber, ob auch Indexklau-
seln in Lohnvertrdgen genehmigungspflichtig sind.

Rechtssystematisch und ordnungspolitisch ist das Verbot von Indexklauseln
eine Beschrinkung der Vertragsfreiheit und ein Element des Dirigismus. So-
lange die Inflationsraten ertréglich waren, war diese Bevormundung der Biir-
ger durch die Bundesbank kaum ein Argernis. Inzwischen liegen die Verhilt-
nisse aber anders. Warum sollen Vertragspartner angesichts einer ungewis-
sen Geldwertentwicklung, bei der sie nicht wissen, was sie real vereinbaren,
wenn sie eine kiinftige Zahlung in D-Mark fixieren, nicht die Freiheit erhalten,
flir ihr Vertragsverhélinis das Inflationsrisiko zu eliminieren? Sollten sich aus
dieser Freiheit Nachteile fiir Dritte ergeben, so kdénnte dies nach all unseren
Uberlegungen nur die Folge einer nicht auf das Stabilitdtsziel gerichteten Geld-
politik sein. Deshalb sollten die verantwortlichen Instanzen die Herstellung der
Vertragsfreiheit auf dem Gebiet des Geldes als eine Herausforderung an sich
selbst auffassen. Angesprochen ist dabei die Bundesbank, die auch ohne wei-
teres in der Lage wére, § 3 des Wahrungsgesetzes kurzfristig durch eine
Generalgenehmigung gegenstandslos zu machen.

In einem Bereich steht der Gesetzgeber selbst vor einer Entscheidung: bei
Gebiihren und Strafen, die in absoluten Betrédgen fixiert sind, und vor allem
bei der progressiven Einkommensteuer und den gesetzlich fixierten Freibe-
trigen. Die Beseitigung inflationsbedingter Steuerlasten, die den Lohnauftrieb
verstidrken, pafite sehr wohl in ein Anti-Inflationsprogramm. Der Ausfall an
Steuereinnahmen, der fiir sich genommen inflatorisch wirkt, migBte natiirlich
geldpolitisch kompensiert werden.

Im Ubrigen ist es nur recht und billig, dafl Freibetrige bei den direkten Steuern
nicht ihre Bedeutung verlieren und sich daraus unbeabsichtigt und an der fal-
schen Stelle ein Progressionseffekt ergibt und dafl die Tarife der Lohn- und
Einkommensteuer automatisch gesenkt werden, damit der echte Progressions-
effekt nicht bei immer niedrigeren Realeinkommen einsetzt und der Staat nicht
wegen der Steuerprogression zum Inflationsgewinner wird. Auch miilten die
Zinseinkiinfte, soweit sie nur einen Ausgleich fiir die Wertminderung des Geld-
vermogens darstellen, von der Steuer auf das Einkommen freigestellt werden,
weil sonst der Tatbestand einer unbeabsichtigten Substanzbesteuerung vorliegt.
Vielleicht wiirde dies auch der Ersparnis- und Vermégensbildung zugute kom-
men. Auf der anderen Seite brauchten Schuldzinsen nur noch in dem Mafle als
Kosten abzugsfdhig zu sein, in dem sie die Entwertung der Schulden {iberstei-
gen. Wenn man die Anschaffungswerte, von denen die steuerlichen Abschrei-
bungsbetridge errechnet werden, mit einem allgemeinen Preisindex steigen
liefe, kdme man der betriebswirtschaftlich richtigeren Methode der Abschrei-
bung vom Wiederbeschaffungswert ndher. Auch dies wire ein Schritt, um eine
ungewollte Substanzbesteuerung zu vérmeiden; wahrscheinlich wiirden durch
ihn auch viele kleinere und mittiere Unternehmen veranlafit, von der falschen
Nominalwertrechnung zur richtigen Kalkulation in realen Gréflen iiberzugehen,
und auf diese Weise vor inflationsbedingten Fehlentscheidungen, die ihrerseits
die Inflation anheizen, bewahrt.
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19. Als Fazit ergibt sich fiir mich: Entgegen weit verbreiteter Vor-Urteile, von
denen ich mich selbst nur durch lingeres Nachdenken freimachen konnte und
die immer wieder intuitiv die Oberhand gewinnen, wenn man sich eine Zeit-
lang nicht intensiv mit der Frage beschéftigt, sondern die konventionelle
Weisheit auf sich wirken 148t, bin ich zu dem Ergebnis gekommen, daB Index-
klauseln im gegenwirtigen Stadium des Inflationsprozesses nicht mehr be-
schleunigend wirken wiirden. Im Gegenteil kdnnen sie, indem sie zu einem
Verhalten zwingen, als ob wieder Geldwertstabilitdt herrschte, eine Stabili-
sierungskrise vermeiden helfen und damit zur Wiederherstellung von Geld-
wertstabilitidt beitragen. Sie sind in dieser Hinsicht einem Preisstopp und di-
rekten Kontrollen der Preise und Lidhne nach meinem Dafiirhalten klar {iberle-
gen. Notwendige Bedingung aber fiir die Rickkehr zur Stabilitédt ist so oder so
eine stabilisierungskonforme Geldpolitik.



I. Lohne und Gehilter
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Umfang und Formen der Indexbindung in verschiedenen Léindern

Zusammengestellt von A. Ahnefeld und K.-H. Frank

Land )

Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung

Dédnemark

seit 1928 gebriduchlich

seit 1964 fir nahezu
alle Arbeiter, Ange-
stellten und Beamten

1

Prinzip der "gleitenden Lohnskala'':

—automatische Lohnanpassung allgemein
zweimal im Jahr (differenziert nach Ge-
haltsstufen und Geschlecht), wenn Ver-
braucherpreisindex seit letzter Anpas-
sung um 3 Punkte (etwa 2 vH; gegenwér-
tige Regelung) gestiegen ist

1963 Ausklammerung der bislang im Ver-
braucherpreisindex enthaltenen direkten
und indirekten Steuern

wegen iibertariflicher Entlohnung Inflations-
ausgleich flir Beschiéftigte in der Privat-
wirtschaft um etwa ein Drittel niedriger

als fir 6ffentlich Bedienstete

Italien

seit 1951 fur alle
Arbeitnehmer aufgrund
von Kollektivabreden
zwischen den Tarif-
partnern

""Scala mobile' = '"gleitende Lohnskala":

- vierteljihrliche (Industrie, Landwirt-
schaft) oder jahrliche (6ffentlicher
Dienst) automatische Lohnanpassung,
differenziert nach Lohngruppen

- vierteljahrliche Anpassung bei Anstieg
des Lebenshaltungskostenindex (ermit-
telt von paritidtischer Kommission) um
mindestens 1 Punkt gegeniiber 3-Monats-
Wert, der zuletzt Teuerungsausgleich
ausloste

Belgien

seit 1920 im Bergbau;
seit 1948 fiir alle Be-
reiche tarifvertraglich
vereinbart (d. h. gegen-
wirtig fiir etwa 95 vH
der Arbeitnehmer)

generell Prinzip der "gleitenden Lohnskala",
aber unterschiedliche Kodifizierung fiir
einzelne Sektoren:

je nach tarifvertraglicher Regelung automa-
tische Lohnanhebung, wenn Anstieg der Ver-
braucherpreise innerhalb von zwei big vier
Monaten gewissen Schwellenwert (2 bis

2, 5 vH) - festgelegt von paritdtischer Kom-
mission - liberschreitet
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Land

Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung

Finnland

von 1949 bis 1968 fiir
anndhernd alle Arbeit-
nehmer

Indexierung auch der
Agrareinkommen

"gleitende Lohnskala':

- bis 1956: automatischer, proportionaler
Kaufkraftausgleich, sobald Verbraucher-
preisindex innerhalb eines Quartals um
mindestens 5 Punkte (auf Basis Dezember
1955) anzog

1956-1968: bei Indexsteigerungen um minde-
stens 5 Punkte zwischen dem 1.6. und 30.9.
eines jeden Jahres Gewerkschaften berech-

tigt, Kaufkraftausgleich zu fordern (falls
keine Einigung, vorzeitige Kiindigung der
Tarifvertridge moglich)

Schweiz

seit Beginn der 80er
Jahre iiblich;
heute nahezu fir alle
Arbeitnehmer

im allgemeinen ''ex-ante Indexbindung'’:

- gemdfB Tarifvertrag Aufnahme neuer Lohn-
verhandlungen, wenn Verbraucherpreise
mit Jahresrate von etwa 2, 5 bis 3, 5 vH
steigen (Regelung vor allem fiir Privatwirt-
schaft)

aber auch ''gleitende Lohnskala':

- nach Erhthung des Verbraucherpreisindex
um vereinbarte Punktzahl Zahlung eines
im voraus bestimmten, nach Lohnkatego-
rien differenzierten Lohnzuschlags (jihr-
liche Anpassung, vor allem fiir Bundes-
bedienstete)

Niederlande

seit 1965 erlaubt: zu-
néchst lediglich in mehr-
jdhrigen Tarifvertrigen,
seit Anfang 1970 auch

in Vertrdgen mit nur
einjihriger Laufzeit

""ex-ante-Indexbindung'"':

- Einigung in Tarifvertrigen iiber realen
Lohnanstieg innerhalb eines Jahres

- bei stirkerem Preisanstieg als unter-
stellt: je nach Wirtschaftszweig entweder
Aufnahme neuer Tarifverhandlungen
("flexible Indexbindung') oder Gewihrung
eines automatischen Kaufkraftausgleichs
nach dem Schema der ''gleitenden Lohn-
skala' ("eingeschrinkte Indexbindung')
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Land Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung
Norwegen seit Anfang der 50er Regelung gemidfl Lohnabkommen von 1972:
J'ahre tar'lfvertrag- - Lohnzulage, wenn Verbraucherpreisindex
lich vereinbart . .
im Verlauf des zweiten Jahres um mehr
seit 1968 Bestandteil als 5 vH steigt
d.er zweijahrigen na- 1973 angesichts des starken Preisanstiegs
tionalen Lohnabkom- . .
men Reduzierung der automatischen Lohnanpas-
sung von 70 vH auf 45 vH des Verbraucher-
preisanstiegs
Island seit Juni 1954 fiir "gleitende Lohnskala'':
alle Arbeitnehmer automatische, dem Preisanstieg proportionale
L.ohnanpassung in jedem Vierteljahr
Frankreich 1952-1958: Regelung im zweimonatigen Abstand automatische An-
fiir gesetzlichen Min- passung an den Liebenshaltungskostenindex,
destlohn sofern Preise um mehr als 5 vH steigen
1958: generelles Ver-
bot jeder Indexbindung
1964: Riickkehr zur In- seit Ende 1968:
dexierung des gesetz- Bindung der Mindestléhne nicht nur an Ver-
lichen Mindestlohns braucherpreisanstieg, sondern auch an all-
gemeines Wirtschaftswachstum
seit 1968 Indexklauseln  "ex-ante-Indexbindung':
tr;;n;;ner mehr Tarifver- . Tarifabschluf Annahme einer bestimm-
g - ten Inflationsrate wédhrend Vertiragsdauer
S.elt. 19§9 Indgxautoma- - bei stéirkerem Preisanstieg als unterstellt
tik im Offentlichen . .
. . . automatische L.ohnerhéhung nach dem Mu-
Dienst und in staatli- " . nons
ster der ''gleitenden Liohnskala (' ein-
chen Unternehmen ge- chriankende Indexbindung")
maB "Accord Berliet" S g
Osterreich 1967 L.ohnindexierung "gleitende Lohnskala'':

im 6ffentlichen Dienst

Lohnanpassung jeweils zu Jahresbeginn pro-
portional zum Anstieg der Lebenshaltungs-
kosten, sofern sich Index um 2, 5 vH oder
mehr erhéhte
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Land Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung
Grofibri- seit Anfang der 50er branchenmifBig stark differierende tarifver-
tannien Jahre gebriduchlich; tragliche Regelungen:
feienlvirart];ge fulr"l“ef:\i;vae - entweder "gleitende Lohnskala" mit monat-
[4 aller schaftigten licher, viertel- oder halbjihrlicher An-
passung
- oder "ex-ante-Indexbindung' (in mehrjih-
rigen Tarifvertrdgen vor allem der Metall-
industrie): Aufnahme neuer Verhandlungen,
wenn Preisanstieg bestimmte Punktzahl
tiberschreitet
Vereinigte seit 1948 iblich in drei- '"gleitende Lohnskala':

Staaten jahrigen Tarifvertrdgen je nach Vereinbarung monatlich oder quar-
seit 1971 verstdrkte An- talsweise Anpassung der Lohnsétze an den
wendung, nachdem An- letzten Stand des amtlichen Liebenshaltungs-
fang der 60er Jahre kostenindex
zuriickgedréngt Bindung vereinzelt nicht nur an den Lebens-
gegenwértig fiur etwa haltungskostenindex, sondern auch an Pro-
60 vH der Arbeitnehmer duktivitdtsentwicklung
in der verarbeitenden
Industrie (vor allem in
der Automobilindustrie)

Brasilien seit 1964 Indexierung jdhrliche, regional unterschiedliche Neu-

der Mindestléhne

festsetzung nach MaRgabe der gestiegenen
Lebenshaltungskosten




II. LLeistungen im Rahmen des Geld-
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und Kapitalverkehrs

Land

Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung

Frankreich

Anleihen mit Bindung an
Preise spezieller Giiter
oder an Wertpapier-
kurse 1952-1958:

~ vier Staatsanleihen

— eine Anleihe der na-
tionalen Kohlebehérde

Oktober 1973: Staats-
anleihe zur Konversion
der Pinay-Anleihen von
1952/58

Kopplung des Riickzahlungspreises

- entweder an den Marktpreis des 20- Franc-
Goldstiicks (Napoléon): ""Pinay-Anleihen"

- oder an den Index der Pariser Aktien- und
Obligationenkurse: "Ramadier-Anleihen"

Anpassung von Kapitalbetrag und Zinsen an
Entwicklung des Groflhandelspreisindex fur
Kohle

Beibehaltung der auf dem Bérsenkurs des
20-Franc-Goldstiicks beruhenden Indexklausel
fiir den Riickzahlungspreis der Anleihe

Finnland

bis 1968 Indexierung von

- Krediten (seit 1946)

Wertsicherung unterschiedlich nach Finanzie-
rungsinstituten

- Versicherungsgesellschaften, nationale
Rentenanstalten, Postsparkasse:

Anpassung der Nominalwerte in H6he von
25 bis 50 vH des Preisanstiegs (Verbrau-
cher- oder Grofihandelspreise)

- Geschéaftsbanken:
meist indirekte Indexbindung durch Auf-
schlag auf Kredit- Zinsen

- Regierungsdarlehn:
Anpassung der Nominalwerte zu 25 oder
50 vH an Preisanstieg; bei Krediten fir
grofle Exportunternehmen Bindung an
Wechselkurs des Pfund-Sterling
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Land Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung

noch Finnland

- Anleihen (seit 1953)

- Spareinlagen (seit

- H6he der Kompensation fiir Wertverlust von
Zinsen und Kapital 50 oder 100 vH

- Bindung entweder an Verbraucherpreis-,
Groflhandelspreis- oder Exportpreisindex
oder an offiziellen Wechselkurs der Finn-
mark zum Pfund Sterling (Staatsanleihen)

- Schwellenwert flir Kompensation zwischen
1 und 5 vH Preisanstieg

- Steuerbefreiung fiir Kapitalertrag (Staats-
anleihen)

- Erhdhung des Nominalwerts der Einlagen
(mindestens 300 Fmk, einjdhrige Anlage)
gemifl Anstieg des Verbraucherpreisindex
(mindestens 2 vH)

- verschiedene Arten von Indexkonten ent-
sprechend der Kombination von

. Nominalwerterhéhung: Anpassung zu 50 vH
oder 100 vH an den Preisanstieg

. Zinssatz: 1/2 bis 1 1/2 Prozentpunkte
niedriger als flir nicht-indexgesicherte
Einlagen

. Steuerbelastung: bei 100 vH Nominalwert-
sicherung Einkommen- und Vermdogen-
steuerpflicht;
bei 50 vH Nominalwertsicherung Steuer-
freiheit (Regelung bis Ende 1964)

Erhshung des Nominalwerts des Guthabens
entsprechend Verbraucherpreisanstieg

Ubernahme der Differenz zwischen gespartem
Betrag und dem sich aus der Indexierung
ergebenden Wert bei Auszahlung durch den
Staat

1955)
Dénemark Sparvertridge zur Alters-
versorgung
Israel Index-Anleihe (1967)

Erhohung des Riickzahlungswerts der Anleihe
entsprechend Preisanstieg bei geringerer
Verzinsung als fiir Anleihestiicke ohne
Indexbindung
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Land

Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung

Brasilien

Indexierung von

Spareinlagen

Staatsschatzan-
weisungen

6ffentlichen
Anleihen

Bankkrediten

- jdhrliche Zinsen (6 vH) auf jeweils viertel-
jahrlich angepafites Kapital

- monatliche Geldwertkorrektur

- jahrliche Heraufsetzung des Nominalwerts
der Anleihen in H6he der Geldentwertung

- Wahl des Anleihegldubigers bei Einldsung
zwischen Zahlung auf Basis der Binnen-
inflation oder des jeweiligen amtlichen
Wechselkurses flir den US-Dollar

- Anpassung der Kreditzinsen an Verinde-
rungen der Inflationsrate

III. Mieten und Pachten

Osterreich Indexklausel in nahezu Wertmafstab: neben dem Lebenshaltungs-
allen Miet- und Pacht- kostenindex auch der Baukostenindex und der
vertridgen Tariflohnindex

Schweiz Indexierung von langfri- Wertmafistab: Landesindex der Konsumenten-
stigen, d.h. fiir die preise sowie Entwicklung des Hypothekar-
Dauer von 5 und mehr satzes
Jahren abgeschlossenen
Mietvertiridgen

Bundesre- Bedingungen fiir Geneh- Wertma@stab: im allgemeinen Verbraucher-

publik migung von indexierten  preisindex

Deutsch- Miet- und Pachtvertridgen

land durch die Bundesbank:

- Vertragsdauer minde-

stens 10 Jahre

- Bezug der Indexierung

auf Preisanstieg als
auch auf Preisriickgang
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Land

Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung

Brasilien

Anwendung auf alle Miet-
und Pachtvertrige

Anpassung gemifl Anhebung der Mindestlshne
oder Anstieg der Verbraucherpreise

IV. Leistungen im Rahmen der Sozial- und Individualversicherung

A. Sozialversicherungen

Belgien Indexierung aller So- Anpassung proportional zum Verbraucher-
zialversicherungslei- preisanstieg (mindestens 2, 5 vH), mit zwei-
stungen und -beitrige monatlicher Verzdgerung

Dianemark Grund- oder Volksrente meist jihrliche Heraufsetzung der Versiche-

Schweden Zusatzrente rungsleistungen proportional zum Anstieg

Norwegen der Verbraucherpreise

Finnland

Schweiz Sozialversicherungslei- automatische Anhebung bei Anstieg des Preis-
stungen der Schweizeri- index um mindestens 5 Punkte
schen Unfallversiche-
rungsanstalt und des
militdrischen sowie zivi-
len Arbeitsdienstes

Osterreich seit 1965 Indexierung Anhebung gemiR Lohnanstieg
von Sozialrenten und
Flirsorgeleistungen

Vereinigte Leistungen einzelner Bindung entweder an Index der Verbraucher-

Staaten Rentenversicherungen preise oder der Stundenverdienste

Anhebung der Altersrenten fir Bundesbedien-
stete und Militdrpersonal bei Verbraucher-
preisanstieg um mindestens 3 vH in 3 aufein-
anderfolgenden Monaten

Brasilien Sozialrenten Anpassung gemif .Anhebung der Mindestléhne




B. Lebensversicherungen
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Land Ausbreitung und Verfahren der Indexbindung
Frankreich nur in wenigen wichtigste Formen:
Grofibritannien Lander.n starker - Lebensversicherungen mit echten Index-
Schweden verbreitet

. klauseln:
Finnland
Italien indexierte Versicherungsleistung gegen
Osterreich Zahlung einer indexierten Primie (be-
Holland dingt Indexierung der Vermogenswerte,
Israel in denen die Versicherungsgesellschaften
Vereinigte ihre Primienreserven anlegen)

Staaten

Lebensversicherungen mit unechten Index-
klauseln:

in gewissen Zeitabschnitten Abschlufl von
Nachversicherungen in Hohe der inzwischen
eingetretenen Kaufkraftminderung des Geldes

V. Besteuerung

IL.and

Gegenstand und Verfahren der Indexbindung

Dénemark

Einkommensteuer
(gegenwirtige Rege-
lung seit Ende 1972)

jéhrliche automatische Fortschreibung des
personlichen Freibetrags und der Tarif-
staffeln nach einer gesetzlich verankerten
Korrekturvorschrift (Anpassung an Lebens-
haltungskostenindex des Monats Januar des
dem Steuerjahr vorangehenden Jahres)

Anpassung nicht gleitend, sondern stufen-
formig bei Preissteigerungen gegeniiber
dem Basisjahr von 3 vH, 6 vH, 9 vH usw.
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Land

Gegenstand und

Verfahren der Indexbindung

Niederlande

Einkommensteuer

jahrliche Multiplikation der Steuertabellen
mit einem sogenannten Tabellenkorrektur-
faktor, der den Anstieg des Preisindex fur
die L.ebenshaliung des Vorjahres {(bereinigt
um die preiserhéhende Wirkung indirekter
Steuern und die preissenkende Wirkung der
Subventionen) widerspiegelt

Finanzminister kann geringere als 100-
prozentige Anpassung an die Entwicklung
des Preisniveaus verfiigen

Frankreich

Einkommensteuer
(Regelung seit 1968)

Anderung des Tarifs der Einkommensteuer
durch ParlamentsbeschluB bei jahriichem
Anstieg des Preisniveaus um mehr als 5 vH

Schweiz

Einkommen-, Ertrag-
und Vermdogensteuer
(periodische Anpassung
der Steuerbelastung
aufgrund von General-
klausel in Bundesver-
fassung)

unterschiedliche Regelungen in den Steuerge-
setzen der einzelnen Kantone:

wenn Lebenshaltungskostenindex jeweils eine
bestimmte Stufe iber dem Index eines Basis-
jahres liegt (5 oder 10 vH),

dann entweder

- Korrektur des Bruttoeinkommens der Steuer-
pflichtigen um den jdhrlichen Preisanstieg
nach unten zwecks Ermittlung des Steuer-
satzes (Deflationierungsmethode)

oder

- Heraufsetzung aller bei der Berechnung der
Einkommen-, Ertrag- und Vermogensteuer
abzugsfdhigen Hochstbetrdge, Freibetrige,
Pauschalen und der in den Steuertabellen
ausgewiesenen Betrige (zu versteuerndes
Einkommen und Steuerschuld) um den Prozent-
satz des allgemeinen Preisanstiegs (Fort-
schreibungsmethode)

Brasilien

Einkommensteuer
Gewinnbesteuerung

Fortschreibung der Steuertabellen, Freigren-
zen und Freibetrdge um Korrekturfaktor, der
vom Nationalen Wirtschaftsrat geméif Geld-
entwertung festgesetzt wird

bei bilanzmiBiger Gewinnermittlung Aufwertung
des Anlage- und Umlaufvermégens am Jahres-
ende entsprechend Preisanstieg und Anschaf-
fungsjahr




