ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Timm, Herbert

Article — Digitized Version

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Geldwertsicherungsklauseln in der schleichenden

Inflation

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Timm, Herbert (1972) : Geldwertsicherungsklauseln in der schleichenden
Inflation, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 52, Iss. 12, pp.

641-645

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/134478

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/134478
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

'ANALYSEN UND BERICHTE

- Geldwertsicherungsklauseln in der
- schleichenden Inflation

Herbert Timm, Miinster *)

Anscheinend muB auf absehbare Zeit mit einer
schleichenden Inflation gerechnet werden,
und zwar selbst dann, wenn sie nicht (nennens-
wert) importiert wird, sondern hausgemacht ist.
Ohne die Hauptursachen dafiir in diesem Zusam-
menhang im einzelnen zu analysieren, kann wohl
doch festgehalten werden, daB die am starksten
wirkende Triebkraft darin liegt, daB die privaten
Einkommensgruppen (Unternehmer und Arbeit-
nehmer) bestrebt sind, durch Preis- und Lohn-
strategien ihren Anteil am realen Sozialprodukt
zu erhdhen, und daB auch der Staat seinen Anteil
(einschlieBlich dessen, was er fur die nicht mehr
im ArbeitsprozeB Tétigen — die Rentner — aus-
geben muB) sichern oder gar erhéhen will. Dabei
148t er im Verein mit der Notenbank aus Sorge
um die Sicherung der Arbeitsplatze eine inflato-
risch wirkende Expansion der monetdren Nach-
frage zu.

Geldilluslon der Kleinsparer

Wenn eine solche Entwicklung mit mehr oder
weniger. kontinuierlichen, aber von den Wirt-
schaftssubjekten nicht exakt voraussehbaren
Preiserh6hungen von angenommen jéhrlich etwa
5% nicht vermeidbar ist, dann taucht u.a. die
Frage auf, ob es sich nicht empfiehlt, den priva-
ten und o&ffentlichen Partnern von léngerfristigen
Kreditgeschéften die Vereinbarung von Geldwert-
sicherungsklauseln entgegen der iiberkommenen
und gegenwdrtigen Genehmigungspraxis der
Deutschen Bundesbank zu gestatten. Das heiBt:
In langerfristigen Kreditvertragen wére vorzu-
sehen oder koénnte vorgesehen werden, 'daB am
Ende einer Periode, etwa eines Jahres, der
Nominalzinssatz derart erhoht wird, daB der

*) In diesem Beitrag skizziert der Verfasser seine Gedanken in
gestraffter Form mit einigen Ergdnzungen und Akzentverschie-
bungen, die er an anderer Stelle vor einigen Jahren entwickelt
hat. Vgl. H. Timm: Der EinfluB von Geldwertsicherungsklau-
seln auf Geldkapitalangebot und -nachfrage und auf die schlei-
chende Inflation. In: Jahrbiicher filir NationalGkonomie und Sta-
stistik, Bd. 180, Stuttgart 1967, S. 313 ff. -
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eingetretene inflationsbedingte Realwertverlust
an der Forderung und am Zinsertrag ausge-
glichen wird. Diese Vorkehrung kann und sollte
sich auf ldngerfristige Forderungen beschrénken,
weil gerade bei ihnen der inflationsbedingte Real-
wertverlust zu Buche schlagt’).

Der zunichst naheliegende Grund dafir lége
darin, die zahlreichen kleineren Anbieter von
langerfristigen Krediten (die Masse der Sparer)
vor dem inflationsbedingten Realwertverlust ihres
Kapitals (ihrer Ersparnisse) und vor der inflations-
bedingten EinbuBe des Realwerts der Zinsertrige
zu schitzen. Denn die meisten dieser Sparer
unterliegen jedenfalls bei einer schleichenden,
also nicht galoppierenden Inflation der Geldillu-
sion. Sie bemerken zwar die Preissteigerung,
ziehen aber nicht in Betracht, daB mit ihr ein
Realwertverlust des Kapitals und eine EinbuBe
an realen Zinsertrdgen verbunden ist. Weil Geld-
illusion vorliegt, kommt die Inflationsrate nicht
oder nicht ausreichend im Zinssatz zum Ausdruck.
Befangen in der Geldillusion, in der Vorstellung
also, daB Nominalwert gleich Realwert sei, hélt
die Masse der kleinen Sparer keine Ausschau
nach Anlagen, die nicht inflationsbedroht sind, wie
z. B. nach Dividendenpapieren und Sachwerten,
mit denen sie ohnehin nicht oder zu wenig ver-
traut ist. Die gré8eren Anbieter von Geldkapital
unterliegen der Geldillusion nicht und sind auBer-
1) Daraus folgt auch, daB eine Ausdehnung von Indexklauéeln
auf kurz- oder Kkiirzerfristige Vertrdge anderer Art (wie z. B.

Tarifvertrage) nicht geboten ist. Im Gegenteil: Sie wiirde die
Inflationsmentalitdt und Inflationsgefahr erhdéhen.

Prof. Dr. Herbert Timm, 61, ist Direktor des
Instituts fiir Finanzwissenschaft und Ge-
schéftsfiihrender Direktor des Instituts fiir
Wirtschafts- und Sozialwissenschaften an
der Universitdt Miinster. AuBerdem ist er
Mitglied des Finanzwissenschaftlichen Bei-
rats beim BMWF.
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dem mit den nicht inflationsgefdhrdeten Anlagen
besser vertraut, zu denen sie im lbrigen auch
leichteren Zugang haben.

Unsoziale Vermdgensredistribution

In einer schleichenden Inflation erleiden mithin
zunachst gerade die Einkommensempfanger als
Sparer eine reale EinbuBie an Vermégen und Ein-
kommen, die ohnehin liber wenig Vermégen und
ein relativ geringes Einkommen verfiigen. lhnen
stehen jene gegeniiber, die durch die Aufnahme
von langerfristigen Krediten an der Inflation ge-
winnen, da der Realwert ihrer Schulden wie auch
.der Realwert ihrer Zinslast durch die Inflation
abnehmen. Bei ihnen handelt es sich im groBen
und ganzen um die Unternehmer, die in der
Masse ein relativ groBes Pro-Kopf-Vermdgen und
Pro-Kopf-Einkommen haben. Insoweit bewirkt
also die schleichende Inflation eine unsoziale
Vermdgens- und Einkommensredistribution.

Auch fiir den Staat vermindert sich in der Infla-
tion der Realwert seiner Schulden und seiner

- Zinsbelastung, und soweit seine langerfristige

Kreditaufnahme seine langerfristige Kreditgewah-
rung (bersteigt, kdbnnte man auch den Staat als
~Inflationsgewinnler* bezeichnen. Aber dieser
staatliche Inflationsgewinn hat zumindest eine an-
dere Qualitat als der Inflationsgewinn der privaten
Schuldner.. Denn der RealwerteinbuBie, die die
Anleihegldubiger hinnehmen miissen, steht bei

. der Tilgung von Staatsanleihen eine entsprechend

reduzierte Zuriickdrdngung von realen privaten
Investitionen (im Falle der Auflegung einer Til-
gungsanleihe) und realem privatem Konsum und/
oder privaten Investitionen (im Falle der Aufbrin-
gung des Tilgungsbetrags durch Steuern) gegen-
Uber. Der inflationsbedingten EinbuBe der Staats-
anleiheglaubiger entspricht also nicht ein staat-
licher Inflationsgewinn, sondern eine geringere
Beeintrachtigung der gegenwartigen und/oder zu-
kiinftigen Versorgung der Nichtstaatsanleihe-
glaubiger mit Konsumgiitern, als es ohne Infla-
tion der Fall gewesen wiére. Ahnlich verhalt es
sich bei dem Realwertverlust an Zinsertréagen:
NutznieBer sind die Steuerzahler. Je nachdem,
wie die ,Zinssteuerlast” verteilt ist, verteilt sich
auch hier dieser Inflationsgewinn. Lo

Schutz vor unsozialen VermdgenseinbuBen

Wenn die EinfGhrung von Geldwertsicherungs-
klauseln genehmigt wird, wird sehr wahrschein-
lich ein Gelddesillusionseffekt ausgeldst: Denn in-
dem den vor der Einfihrung dieser Klauseln in
der Geldillusion Befangenen die Chance geboten
wird, eine ihrer Mentalitdt entsprechende nicht-
inflationsgefdhrdete Anlage ihrer Ersparnisse zu
wahlen, werden sie aus ihrer lllusion herausge-

642

rissen und ergreifen diese Chance. Zu einem
Angebot auf dem Markt geldwertgesicherter An-
lagen werden auch viele der sogenannten Zweck-
sparer angeregt, selbst wenn sie nicht der Geld-
illusion unterliegen. Denn sie brauchen nun weni-
ger zu sparen, um zu dem von ihnen ins Auge
gefaBten Zeitpunkt den gewiinschten Realwert
an Ersparnissen zu haben.

Ganz unabhangig davon, ob die Sparer vor der
Einfihrung der Geldwertsicherungskliauseln in
der Geldillusion befangen sind oder nicht, gilt:
Die Sparer werden nicht unter. den inflationsbe-
dingten unsozialen Vermdgens- und Einkommens-
einbuBen leiden, wenn diese Klauseln Bestand-
teil der Kreditvertrige werden.

Keine Lahmung der Anti-inflationspoiitik

Weniger kurz als die Frage nach dem Verteilungs-
effekt von Geldwertsicherungsklauseln ist die
Frage zu beantworten, ob und gegebenenfalls
welchen EinfluB diese Klauseln auf die schlei-
chende Inflation selbst haben.

Mehrfach ist die Befiirchtung geauBert worden,
daB die Einfilhrung von Geldwertsicherungsklau-
seln einen Einschlaferungseffekt mit sich bringen,
d. h. den Willen der verantwortlichen Instanzen
zur Inflationsbekdmpfung ldhmen wiirde. Staat
und Notenbank wiirden ihr Gewissen geradezu
beruhigen: Wenn durch die Einflihrung von Geld-
wertsicherungsklauseln die Inflationsverluste der
breiten Masse der Sparer vermieden wiirden,
fiele jedenfalls eine Anregung zur Inflationsbe-
kampfung fort.

Es fragt sich indessen, ob diese Argumentation
Uberzeugt. Denn bei ihrer analogen Anwendung
miiBte dann auch geschlossen werden, daB die
Einrichtung der Arbeitslosenunterstiitzung die
Anstrengungen der verantwortlichen Instanzen zur
Bekampfung der Arbeitslosigkeit gelahmt hétte,
was wohl ein fragwiirdiger SchiuB wire?). Ent-
sprechend wéren auch die Vermutungen in Frage
zu stellen, daB die EinfiGhrung der Haftpflicht die
Anstrengungen des Staates zur Reduktion der
Gefahr von Autounféllen und daB die Schulgeld-
und Lernmittelfreiheit seine Bemihungen um die
weitergehende Angleichung der Startchancen er-
lahmen lieBen usw.

Aber davon abgesehen gibt es neben der infla-
tionsbedingten unsozialen Vermégens- und Ein-
kommensredistribution wegen der fehlenden
Geldwertsicherungsklauseln geniigend andere
Inflationseffekte, die die verantwortlichen Instan-

2) So auch J. Tobin: An Essay on Principles of Debt Manage-
ment. in: Fiscai and Debt Management Pollcies. A Series of
Research Studles Prepared for the Commission on Money and
Credit, Englewood Cliffs, N.J., 2nd Printing 1964, S. 210 ]
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zen zur Anti-Inflationspolitik anregen sollten. Zu
nennen sind vor allem die unsoziale Benachteili-
gung mancher Empfanger von gesetzlich und ver-
traglich bestimmten Einkommen, d.h. insbeson-
dere die Rentner, sowie der nachteilige Wachs-
tumseffekt, der daraus entsteht, daB die Unter-
nehmen wegen der stindigen Ubernachfrage nach
Gutern nicht mehr gentgend um die kostengiin-
stigste Produktion besorgt sind, und der dadurch
verstarkt wird, daB auch die Arbeitskrifte wegen
der Ubernachfrage auf dem Arbeitsmarkt in ihrer
Arbeitswilligkeit nachlassen. ‘

! .Es gibt demnach geniigend Motive und Anlasse
zur Anti-Inflationspolitik. Die Erfahrung hat jedoch
gezeigt, daB sie nicht ausreichen, um eine wirk-
same Inflationsbekampfung zu induzieren, und
es ist zu beflirchten, daB dies auf absehbare Zeit
so bleiben wird.

{OELLER-BLECKMANN,

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/XIi

Stahlwerke AG, Wien/Usterreich

Der Kampf der groBen ,Sozialpartner” um die
VergréBerung ihres Anteils am realen ‘Sozialpro-
dukt und die Furcht vor einer nennenswerten
Unterbeschéftigung sind zu stark, und — was den
Staat im besonderen betrifit — der Mut, Gber un-
populédre Steuererhdhungen sich die Mittel fir
einen wachsenden Staatsanteil am realen Sozial-
produkt zu besorgen, ist zu schwach, als daB in
absehbarer Zukunft mit einer nennenswerten Re-
duktion der Inflationsrate gerechnet werden
kénnte. Um so dringlicher stellt sich dann die
Aufgabe, Vorkehrungen gegen die Inflationsver-
luste der breiten Masse der Sparer zu treffen.

Inflationsdampfende Wirkungen

Wenn der Einschlaferungseffekt der Geldwert-
sicherungsklauseln also kaum zu befiirchten ist,
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so konnte im Gegensatz dazu eher erwartet wer-
den, daB mit der Einflihrung solcher Klauseln eine
inflationsddmpfende Wirkung ausgelost wird. Zu-
néchst spricht vieles dafiir, daB die Sparneigung
erhoht wird. Denn einmal werden die Sparer, die
nicht in der Geldillusion befangen sind und die
wegen des befiirchteten Realwertverlustes der
Ersparnisse und der Zinsertrage ihre Ersparnisse
einschranken, mehr sparen, wenn sie — geschiitzt
durch Geldwertsicherungsklauseln — diesen Ver-
lust nicht mehr zu beflirchten haben. Zusatzlich
sparen wird auch ein Teil der sogenannten Zweck-
sparer, die vor Einflihrung der Geldwertsiche-
rungsklauseln auf das Zwecksparen verzichteten
oder dieses Sparen stark reduzierten, weil nicht
nur die Preise der Giiter (z. B. langlebiger Konsum-
gliter und Eigenheime) stiegen, sondern auch weil
sie wegen der Realwertverluste ihrer Ersparnisse
vermehrt sparen muBten, um einen bestimmten
Realwert der Ersparnisse ,anzusparen“. Insbe-
sondere die Bezieher relativ kleiner Einkommen
werden zu dieser Kategorie gehéren; fiir sie wird
das Zwecksparen bei Geldwertsicherungsklausein
eher mdglich. Auch wenn bedacht wird, daB fiir
Zwecksparer mit relativ groBem Einkommen die
Einfilhrung von Geldwertsicherungsklauseln einen
geringeren Zwang zum Sparen bedeutet, da sie
nun ja nicht mehr sparen miissen, um den Real-
wertverlust ihrer Ersparnisse auszugleichen, ist
zu vermuten, daB per Saldo die Sparneigung zu-
nehmen wird.

Steigt aber die Sparneigung, dann wird eine Ten-
denz zur Erhdhung der Wachstumsrate des realen
Sozialprodukts, mithin eine inflationsddmpfende
Tendenz ausgelost.

Auch von der Nachfrage nach Geldkapital kann
mit der Einflihrung von Geldwertsicherungskiau-
seln eine inflationsddmpfende Wirkung ausgehen.
Insoweit namlich, als ohne die Existenz von Geld-
wertsicherungsklauseln Kreditnachfrager die In-
flationsrate, die im jeweiligen Marktzinssatz zum
Ausdruck kommt, gegeniliber ihren langfristigen
Inflationserwartungen als zu hoch einschatzen
und daher auf die Aufnahme kirzerfristiger Kre-
dite ausweichen. Soweit es sich um die staatliche
Kreditnachfrage handelt, wird mit der Aufnahme
kiirzerfristiger Kredite eine direkte oder indirekte
Beanspruchung der Notenbank, mithin eine Geld-
mengenvermehrung ausgelost. Private Kredit-
nachfrager (die Unternehmen) weichen entweder
auf die Emission von Beteiligungspapieren oder
auf die formal kiirzerfristige Aufnahme von Konto-
korrentkrediten bei den sogenannten Kreditban-
ken (Geldschdpfungsbanken) aus und regen im
zweiten Fall eine Erhéhung des Kreditangebots
durch die Banken und bei entsprechenden Re-
finanzierungsmoéglichkeiten bei der Notenbank

eine Geldmengenvermehrung an. Werden Geld-
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wertsicherungsklauseln genehmigt, dann fallt die-
ser Impuls fiir einen Teil der staatlichen und pri-
vaten Nachfrage nach kirzerfristigem Kredit fort;
statt dessen werden langeriristigere Kredite nach-
gefragt, die nicht aus Geldschépfung, sondern aus
Ersparnissen finanziert werden. !nsoweit wird
eine Inflationsqueile verstopft.

Positiver Produktivitatseffekt

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, daB von der Ein-
fiihrung von Geldwertsicherungsklauseln ein posi-
tiver Produktivitdtseffekt erwartet werden kann.
Weil die Einfiihrung von Geldwertsicherungsklau-
seln die Geldillusion bei den Anbietern von Geld-
kapital praktisch beseitigt, wird das Zinsniveau
auf dem Kreditmarkt, auf dem langerfristige Kre-
dite nicht mit Geldwertsicherungsklauseln verse-
hen sind, etwa um die vom Markt erwartete In-
flationsrate liber dem Zinsniveau gleichartiger, mit
Geldwertsicherungsklauseln ausgestatteten Kre-
diten liegen. Inflationsbedingte Schuldnergewinne
werden damit praktisch beseitigt. Das bedeutet,
daB ein Anreiz zur Kreditaufnahme verschwindet,
oder mit anderen Worten, der Impuls fiir die in-
flationsinduzierte spekulative Kreditaufnahme fort-
fallt. Investitionen, die wegen der inflationsbe-
dingten Schuldnergewinne reizvoll waren, werden
nunmehr unterlassen. Die Investitionspolitik der
Unternehmen wird rationeller®). Das bedeutet,
daB unter sonst gleichen Umsténden der Kapazi-
tatseffekt der Investitionen steigt, mit der Folge,
daB der Kapitalkoeffizient (die capital-output ratio)
sinkt, das reale Sozialprodukt zunimmt, von der
Seite des Angebots von Giitern und Leistungen
her also eine Inflationsddmpfung bewirkt wird.

Sowohl unter dem Verteilungsaspekt als auch
unter dem Stabilisierungsaspekt spricht demnach
vieles fiir die Einfiihrung von Geldwerts:cherungs—
klauseln.

Konsequenzen fiir die Sparférderung

Die Einfilhrung von Geldwertsicherungsklauseln
kdonnte auch Konsequenzen fiir die staatliche
Sparférderung haben. Denn zu einem nennens-
werten Teil bewirken die MaBnahmen zur
Spartorderung und breiten Vermdgensbildung in
der Bundesrepublik Deutschland lediglich eine
Kompensation oder Minderung des inflationsbe-
dingten Realwertverlustes an Ersparnissen und
Zinsertragen der breiten Masse der kleinen Spa-
rer. Abgesehen davon, daB diese MaBnahmen
teilweise kompliziert und auch nicht immer kon-

‘sistent sind, erfordern sie einen nicht unerheb-

3) Vgl T. Pélander Vardebestdndighet, ‘ett problem v:d
sparande; liviorsdkringar och' pensioner, Stockholm 1957, . o
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lichen Einsatz von Mitteln, deren Aufbringung
auch auf Kosten derer geschieht, die in den Ge-
nuB dieser MaBnahmen kommen sollen — ein
Punkt, der noch einer griindlichen Analyse bedarf.

Eine breite Einfiihrung von Geldwertsicherungs-
klauseln kénnte die MaBnahmen zur Spariérde-
rung und breiten Vermdgensbildung jedenfalls
teilweise liberfliissig machen oder es doch ermdég-
lichen, daB sie durchforstet und konzentriert ein-
gesetzt werden. Ein Teil der mit diesen MaBnah-
men verbundenen sozialen Kosten, insbesondere
soweit sie durch die Aufbringung der Finanzie-
rungsmittel hervorgerufen werden, wére damit zu
vermeiden.

Offene Fragen

Es darf natlrlich nicht Gbersehen werden, daB,
wie so haufig, auch bei der Einfihrung von Geld-
wertsicherungsklauseln der Teufel im Detail
steckt, daB also die Realisierung einer guten Kon-
zeption auf Schwierigkeiten mancher Art st6Bt.
So missen u.a. die Fragen beanwortet werden,

[ wer die ex-post-Inflationsrate bestimmt und
welcher Preisindex oder welcher kombinierte
Preisindex sie zum Ausdruck bringen soll,

[ ob die Geldwertsicherungskiauseln fakuitativ
oder obligatorisch sein sollen

[C] und auf welche Kreditvertrage und &hnliche
langerfristige Kontrakte (etwa Lebensversicherun-
gen) obligatorische Klauseln angewendet werden
sollen.

Auch darf nicht verkannt werden, daB mit der Ein-
filhrung von Geldwertsicherungsklauseln zum Teii
nennenswerte Anderungen in der Struktur der
Geschéfte der Kreditbanken und damit Anpas-
sungsprozesse verbunden sein werden.

Alles das muB bedacht werden, bevor eine Ent-
scheidung fir oder gegen die Geldwertsicherungs-
klauseln getroffen wird. Aber wenn mit der An-
dauer der schleichenden Inflation gerechnet wer-
den muB, dann darf der Hang zur Perfektion bei
der Losung der erwahnten Detailfragen nicht eine
Vorkehrung aufhalten, von der man sich sowohl
glinstige Verteilungseffekte als auch eine Stabili-
sierungswirkung versprechen kann. :

Neuerschelnung

Ingo von Jacobl
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_DIREKTINVESTITIONEN UND EXPORT

Insbesondere im Rahmen der Leistungen an Entwicklungslénder wird
dariiber diskutiert, inwieweit Direktinvestitionen den &ffentlichen Kapi-
taltransfer ersetzen kdnnen. Anhand der Ergebnisse einer breit ange-
legten reprasentativen Befragung deutscher Unternehmen mit Produk-
tionsstatten oder -beteiligungen in Entwicklungslandern werden mit der
voriiegenden Studie erstmals die komplizierten Verflechtungen von In-
vestitionen und Export sowie die Auswirkungen auf die Exportstrdme in
sachlicher, funktionaler und regionaler Sicht empirisch analysiert.
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