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Inflation

Wirtschaftspolitische Probleme
bel der Anwendung von Preisgleitklauseln

Dieter Briimmerhofi, Berlin

Dem Problem der Wertsicherungsklauseln wird in der Offentlichkeit wieder stirkere Aufmerksamkeit zu-
teil. Nach Beitrédgen von Prof. Herbert Timm (H. 12/1972) und Giinter GroBer (H. 10/1973) setzen wir die

Diskussion mit dem folgenden Aufsatz fort.

Noch vor wenigen Jahren wurde {liblicherweise
unter ,schieichender* Inflation ein ProzeB
eines standigen jahrlichen Preisniveauanstiegs
von 1—5 % verstanden, Diese Grenze hat inzwischen
auch die BRD hinter sich gelassen. Deshalb ist
nicht nur die Frage der Bek&mpfung solcher Fehl-
entwicklungen, sondern auch das Problem der
Sicherung gegen inflationsbedingte Verluste durch
Bindung von Geldforderungen an die allgemeine
Preisentwicklung dréngender denn je geworden.
Hierunter fallen inshesondere Spar- und Lebens-
versicherungsvertrage.

In einer vom Bundespresseamt veréffentlichten
Untersuchung ') nahm die Bundesregierung — wie
schon im Jahreswirtschaftsbericht 1973 (Tz 48) —
Stellung gegen die Zulassung von Wertsicherungs-
klauseln ?), die ,lediglich auf ein Kurieren an den
Symptomen der Geldentwertung hinauslauft. Nicht
der Preisauftrieb selbst wird bekampft, vielmehr
werden lediglich dessen schadliche Folgen fiir die
durch Indexklauseln Beglinstigten gemildert. In-
dexklauseln konnen Stabilitatspolitik nicht nur
nicht ersetzen, sie konnen im Gegenteil die Sta-
bilisierungsbemiihungen erschweren, wenn nicht
sogar ganzlich unmoglich machen” (S.2). ,Die
Bundesregierung gibt daher wirksamen MaBnah-
men der Stabilitdtspolitik den Vorrang vor der-
artigen Symptomkuren“ (S. 1) 3).

Zweifellos ist es sinnvoller, die Ursachen der In-
flation zu beseitigen als an ihren Symptomen zu

1) Wirtschaftspolitische Gefahren einer vermehrten Anwendung
von Preisindexklauseln. In: Aktuelle Beitrdge zur Wirtschafts- und
Finanzpolitik, Nr. 60 (1973), hrsg. vom Presse- und Informations-
amt der Bundesregierung; im folgenden kurz ,Untersuchung“ ge-
nannt.

2) Die Begriffe Indexgebundene, kaufkraft- oder wertgesicherte
bzw. mit Preisgieitklauseln versehene Forderungen, Ertrage u. a.
werden im folgenden als synonym und im Gegensatz zu Geldfor-
derungen, Geldertragen u. 4., d. h. ohne explizite Bindung an die
Preisniveauentwickiung, verwendet.
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kurieren. Dies insbesondere dann, wenn als Folge
der Inflation neben unerwiinschten stabilitatspoliti-
schen auch schadliche allokations- und vertei-
lungspolitische Wirkungen erwartet werden.
Glaubt man, wirksam gegen den ProzeB des lau-
fenden Preisniveauanstiegs vorgehen zu konnen,
muB allerdings nicht nur der Wille hierzu immer
wieder deutlich gemacht werden, sondern auch
ein Erfolg entsprechender Bemiithungen nachge-
wiesen werden koénnen. Widerspruchsvolle AuBe-
rungen und Handlungen der Verantwortlichen in
den letzten Jahren?*) und eher eine Beschleuni-
gung als eine Abschwéachung der Inflationsraten )
geben jedoch wenig AnlaB zum Vertrauen in die
Stabilitatspolitik.

Wenn aber nicht mit einer erfolgreichen Stabilitats-
politik gerechnet werden kann ¢), so bleibt zu prii-

3) Auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschafts-
ministerium stellt in Tz 2 seines Gutachtens vom 24. 2. 1957 (,Pro-
blem von Index- und Preisgleitklauseln®) fest, daB es Hauptauf-
gabe der Wirtschaftspolitik sein sollte, ,das Interesse aller Wirt-
schaftskreise an solchen Klauseln durch eine erfolgreiche Kon-
junkturpolitik zum Erldschen zu bringen“. Wéhrend sich der Bei-
rat in diesem Gutachten noch ablehnend gegenilber Preisgleit-
klausein duBert, ist seine Position in dem spateren Gutachten
»~Problematik der gegenwadrtig hohen Zinssétze* vom 24. 10. 1970,
Tz 31-33, offen.

4) Etwa im Sinne der AuBerungen des Sachverstindigenrates im
JG 1972/73, Tz 345/346.

5) Ebenda Tz 184 ff.

$) Insbesondere auch, wenn das Inflationsproblem nicht vollstan-
dig oder nur auf Kosten anderer Ziele als lésbar angesehen
wird; so z.B. K. Rothschild: Politische und 6konomische
Aspekte der permanenten Geldentwertung. In: Beschleunigter
Geldwertschwund, Hamburger Hefte fiir Wirtschafts- und Gesell-
schaftspolitik 6/7, Hamburg 1973, S. 35 ff., und die sich anschlie~
Bende Diskussion.

Dr. Dieter Briimmerhoff, 31, ist Ass. Profes-
sor am |Institut fiir Finanzen, Steuern und
Sozialpoiitik, Fachrichtung Finanzpolitische
Forschung, der Freien Universitit Berlin.




INFLATION

fen, ob — neben allokativen und distributiven —
(de)stabiiisierende Auswirkungen von Preis-
gleitklauseln”) zu erwarten sind. Insbesondere ist
zu untersuchen, ob die von der Bundesregierung
befiirchtete Gefahrdung des Ziels Preisstabilitat
nicht sogar vergroBert wird. Die Auffassung der
Bundesregierung- soll deshalb anhand der in der
Untersuchung genannten Argumente {berpriift
werden, wobei zunadchst einige Anmerkungen zu
distributiven und allokativen Wirkungen zu machen
sind.

Verteilungspolitische Aspekte

Durch die Inflation wird erstens das Realeinkom-
men und -vermdgen des Personenkreises, dessen
Preise langsamer steigen, umverteilt zugunsten
von denjenigen, deren Preise schneller als das
Preisniveau steigen. Zweitens kommt es zwischen
Glaubigern und Schuldnern zu einem Vermégens-
transfer, wenn die Inflationsrate nur unvollkommen
in den Zinssatzen antizipiert wird ®).

Durch den InflationsprozeB kdnnen also die ge-
schédigt werden, bei denen die Elastizitét ihrer —
fir sie Einnahmen darstellenden — Preise in bezug
auf das Preisniveau kleiner als eins ist, und die-
jenigen, die ihre Vertrdge unter der Erwartung
eines stabilen Preisniveaus abgeschlossen haben.

Eine Milderung des Verteilungsproblems der Infla-
tion kdnnte daher — abgesehen von der Beseiti-
gung der Inflation — darin liegen, die Informationen
Uber das AusmaB kiinftiger Preissteigerungsraten
zu verbessern, die Konsequenzen aufgrund feh-
lender Voraussicht zu verdndern oder die Preis-
elastizitat zu erhéhen. Tatsachlich beobachten wir
bereits Entwicklungen in diese Richtung.

Entscheidend ist neben der Vorstellung Gber das
richtige AusmaB der kiniftigen Inflationsraten die
Mdoglichkeit, diese Vorstellungen bei Vertrags-
schluB durchzusetzen. Hier liegt aber ein entschei-
dendes Problem, das man durch die Verwendung
von Wertsicherungsklauseln nicht zu lésen ver-
mag: Diejenigen, die eine schwache Marktstellung
haben, werden diese auch bei Zulassung von
Wertsicherungsklauseln in Vertrdgen nicht verbes-
sern konnen. So werden die Wertsicherungs-
kosten — deren Bedeutung von der tatséchlichen
Inflationsrate abhangt — fiir den Schutzsuchenden
zu hoch sein, vor allem, wenn die starkere Markt-
seite extrem hohe Inflationserwartungen einkalku-
lieren und durchsetzen kann. Eine Besserstellung

7} die Uber die nach § 3 des Wahrungsgesetzes erfolgende Geneh-
migung der Bundesbank (und der Rechtsprechung) hinausgehen.

8) Die Umverteilungswirkung ist bel langfristigen Vertragen fer-
ner erheblich vom Zeitpunkt des Vertragsabschlusses abhéngig,
so daB auch einige innerhalb dieser Gruppen, z. B. Wertpapier-
sparer, unterschiedlich betroffen sind. Es soll hier aber nicht
weiter untersucht werden, welche Gruppen tatséchlich infiations-
gewinner bzw. -verlierer sind. Vgl. dazu M. Ziercke: Die
redistributiven Wirkungen von Inflation, Géttingen 1970.
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der schwiécheren Marktposition ist folglich nur.
dann zu erwarten, wenn Gruppen mit starker
Marktstellung, die sich.in der Schuldnerposition
befinden, zu geringe Inflationserwartungen hegen.
Nachteile also, die etwa Kleinsparer gegeniiber
GroBanlegern haben durch geringere Information,
schlechtere Beratung, hohere Transaktionskosten
und geringere ,,economies of scale“, werden durch
die Zuldssigkeit von Wertsicherungsklauseln nicht
behoben. Es kadme fir solche Sparer — selbst
wenn gerade ihnen durch die Zulassung von Wert-
sicherungsklauseln geholfen werden sollte — nicht
einmal der von ihnen gesuchte Markt zustande *).

Auch bei Zulassung von Wertsicherungsklauseln
wird es demnach Bereiche geben, in denen expli-
zite Bindungen an die Preisniveauentwickiung
nicht zustande kommen. Daher miiBte der Staat
selbst bestimmte Markte mit wertgesicherten Kon-
trakten errichten. Da der Staat bisher nicht die
Zinssétze dem Inflationsproblem gemé&B beein-
fluBt hat, wiirde dies eine neue Politik unter dem
Gesichtspunkt eines verstdrkten Sparerschutzes
bedeuten.

Allokationswirkungen

Eine theoretische wie empirische Klarung der allo-
kativen Wirkungen der Inflation steht bisher noch
aus. Allgemein wird jedoch eine Zerstérung des
Geldsystems durch den Verlust der Wertaufbewah-
rungsfunktion des Geldes angenommen. Standige
Korrekturen aller in Geld festgesetzten Transaktio-
nen flhren zu Unsicherheiten Uber die Richtigkeit
von Preisen '%). Diese Verringerung der Lenkungs-
funktion der Preise ist eine allgemeine Wirkung
der Inflation und nicht erst — wie im Gutachien
(S. 5) der Eindruck erweckt wird — eine Folge der
Abkehr vom Nominalprinzip durch eine generelle
Zulassung von Preisgleitklauseln ™).

Die bisher bestehenden partiellen Genehmigungen
solcher Klauseln fiihren allerdings jetzt schon zu
einer gewissen Verzerrung der relativen Preise.
In dem Gutachten wird jedoch befiirchtet, daB bei
einer allgemeinen Zulassung und Verbreitung von
Wertsicherungsklauseln tber den Indexmechanis-
mus ,fast alle Preise, Lohne, Zinsen usw. in ihrer
Bewegung mehr oder weniger eng aneinander
gekoppelt (sind), so daB sich die Relationen nicht
mehr entsprechend den Verénderungen der Nach-
frage- und Angebotsstruktur verschieben kénnen*®
(S. 3). Dieser Aussage kann unseres Erachtens
nicht zugestimmt werden, denn auch bei einer all-
gemeinen Zulassung und Verwendung von Bindun-
gen an die Preisniveauentwicklung werden sowohl

9) Was gleichzeitig von allokationspolitischer Bedeutung ist.
10) Vgl. K. Rothschild, a.a. 0., S.45.

11) Die ordungspolitische Problematik entsteht also bei Zulassung
von Inflation und nicht (erst) von Preisgleitklauseln.

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/l
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die Indexkomponente als auch die erwartete In-
flationskomponente stets Teil der Marktpreisbil-
dung sein.

.Die Anwendung von Preisgieitklauseln fuhrt nur
zu einer Situation, die mit der vergleichbar ist, der
sich im AuBenhandel tdtige Unternehmen bei
flexiblen Wechselkursen gegeniibersehen. So wie
diese Unternehmen nicht nur ,normale“ Risiken
tragen, sondern auch iiber kiinftige Wechselkurse
spekulieren miissen, gilt bei Anwendung der Klau-
seln entsprechendes fiir das kiinftige Preisniveau.
Beide — Wechselkurse bzw. Preisniveau — konnen
von einzelnen Wirtschaftssubjekten nicht beein-
fluBt werden. Wahrend jedoch bei auBenwirtschaft-
lichen Transaktionen die Méoglichkeit der Kurs-
sicherung durch Termingeschafte besteht, ist die
entsprechende Moglichkeit der I|angerfristigen
Absicherung durch Preisgieitklauseln versperrt,
soweit § 3 des Wahrungsgesetzes wirksam wird.
Dies kommt einem partiellen Preisstopp nahe und
hat &hnliche Folgen wie plétzliche Auf- und Ab-
wertungen: Bisher nicht erwartete Preisniveauver-
anderungen kénnen nur in neu abzuschlieBenden,
nicht in bereits bestehenden Vertragen beriicksich-
tigt werden.

Die allgemeine Zulassung von Preisgleitklauseln
kénnte also unter dem Aspekt der Allokation inso-

fern eine Verbesserung darstellen, als damit der
"AbschiuB langerfristiger Vertrdge starker ermog-

licht wiirde. Allerdings konnen hierbei Probleme
entstehen, wenn Indexmarkte nur fiir die Kosten
und nicht auch fur Ertragsfaktoren zustande kom-

men. Daraus kénnte geschlossen werden, daB ein
System von Prelsgleltk!auseln _allokationspolitisch

nur dann von Vortell lst wenn es umfassend ange-
wandt w1rd

Stabilitédtseffekte

Wenden wir uns nun dem stabilitatspolitischen
Aspekt einer umfassenden Zulassung von Wert-
sicherungsklauseln zu. Das Gutachten glbt dazu
folgendes zu bedenken:

[[] Die ,staatliche Sanktionierung“ von Indexklau-
seln (iber die nach § 3 des Wahrungsgesetzes er-
folgende Genehmigung der Bundesbank hinaus
wird eine ,Tendenz zur Ausweitung auf die ge-
samte Wirtschaft“ zur Folge haben.

[] Durch den Indexmechanismus werden Preis-
erhéhungen, die in Einzelbereichen zustande kom-
men ,und sich in der Indexklausel niederschla-
gen”, auf weite Bereiche der Volkswirtschaft
Ubertragen (S. 3).

{1 .Mehrkosten, die als Folge von Indexierungen
zustande kommen, kénnen bei verbreiteter An-
wendung von Indexklauseln meist ohne Schwie-
rigkeiten {iberwialzt werden, da infolge der — index-
bedingt — mitsteigenden Einkommen jeweils die
hierfir erforderliche zusétzliche nominale Kauf-
kraft vorhanden ist® (S. 3).

[ SchilieBlich kénnte die verbreitete Zulassung
von Indexklauseln zu einer Ausweitung der In-
flationsmentalitat fiihren, ,da sie den Eindruck
hervorriefe, die wirtschaftspolitischen Instanzen
hatten in ihrer Stabilitatspolitik resigniert und be-
schrankten sich darauf, die Folgen der Geldent-
wertung zu mildern® (S. 4).

Tendenz zur Ausweitung

Die gegenwdrtige Situation der Genehmigungs-
praxis der Bundesbank ist dadurch gekennzeich-
net, daB das Nominalprinzip formal nur vereinzelt
durchbrochen wird bzw. werden kann, wenn auch
infolge der Rechtsprechung eine zunehmende
Ausdehnung solcher Klauseln zu beobachten
ist1?). Von erheblicher Bedeutung ist jedoch, daB
die gegenwirtig bestehenden Formen von Anpas-
sungen an die Preisniveauentwicklung durch die
in immer kiirzeren Abstdnden erfolgenden Revi-
sionen von Tarifen, Preisen, Léhnen und Gehal-
tern sowie die ,Nachverhandlungen“ dafiir spre-
chen, daB zumindest faktisch bereits eine starke
Einschrankung des Nominalprinzips besteht.

Neben und anstelle faktischer Anpassungen an
die Preisniveauentwicklung kommen dariiber hin-
aus flir die Verwendung expliziter Indexbindungen
insbesondere léngerfristige Vertragsabschliisse
und Sparentscheidungen in Betracht. Zu einer
volisténdigen (expliziten) Indexbindung samtlicher
Wirtschaftsbeziehungen wird es dennoch nicht
kommen, weil es von der Marktsituation her teil-
weise unmdglich ist, Indexbindungen durchzuset-
zen. ‘

12) So etwa bei der Frage langfristiger Pensionszusagen, fiirr die
das Nominalprinzip als nicht gerechtfertigt angesehen wurde.
Vgl. auch G. Jah'r: Implikationen eines anhaltenden Geldwert-

schwunds in der Rechtsordnung der BRD. In: Sachverstandigenrat,
JG. 1966/67, Anhang V, S. 206/20f

VEREINSBANK IN HAMBURG

Zentrale: 2 Hamburg 11 - Alter Walf 20-32 - Telefon 36 92-1
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In anderen Féllen — etwa bei Spareinlagen und
Wertpapieren — wird es von der Haltung zum Risiko
im allgemeinen und zum Risiko von Geldwert-
anderungen im besonderen sowie von den Trans-
aktionskosten abhangen, ob nominal oder real
fixierte Anlagen bzw. Kredite gewéhlt werden. So
werden Anleger, die um jeden Preis Wertsicher-
heit suchen, selbst bei realen Ertrdgen von Null
Titel mit Indexklauseln suchen; Anleger mit In-
teresse am hochstméglichen Ertrag hingegen wer-
den den nominell fixierten (Geld-)Ertrag mit dem
(fixierten) Indexertrag zuziiglich der erwarteten
Preiststeigerungsrate vergleichen '3),

Daraus folgt, daB es nicht zu einer Abkehr vom
Nominalwertprinzip kommen wird, die das jetzige,
faktisch bereits bestehende AusmaB wesentlich
iberschreitet. Allerdings ist zu erwarten, daB die
Wahlmaoglichkeit zwischen verschiedenen Vertrags-
formen zu einem erhéhten InflationsbewuBtsein
flihrt.

Ubertragung von Preiserh8hungen

Auch hinsichtlich der Ubertragung von Preiserhg-
hungen in Einzelbereichen auf weitere Bereiche
der Volkswirtschaft ist zu beachten, daB schon
bisher in vielen Bereichen mit kiinftigen Inflations-
raten gerechnet wird. Verstéarkt angewandte expli-
zite Wertsicherungsklauseln bringen unter diesem
Aspekt sowohl Vor- als auch Nachteile.

Im bisherigen System fiihrt die Fixierung von In-
flationserwartungen in NominalgréBen dazu, daB
diese Uber die Vertragsdauer hinweg nicht mehr
veranderbar. sind. Sie sind praktisch Daten, die
eine auf Stabilitdt bedachte Politik kaum veran-
dern kann. Besonders hohe Inflationserwartungen
schranken aber die Wirksamkeit der von der Re-
gierung eingeleiteten stabilitatspolltischen MaB-
nahmen stark ein. Die Regierung kann daher nur
auf niedrigere Inflationserwartungen hoffen.

Die SchluBfolgerung, daB eine explizite Indexbin-
dung das Inflationsproblem (insbesondere von der
Angebotsseite her) verschérft, beruht aber auf der
Annahme, daB auf den Faktormarkten, insbeson-
dere den Geld- und Arbeitsmérkten, Geldillusion
herrscht (L6hne und Zinsen passen sich zuneh-
menden Inflationsraten nicht schnell genug an)
oder daB Rigidititen wie bei langfristigen Vertra-
gen bestehen. Wenn jedoch diese -beiden Bedin-
gungen bei einem lang andauernden Inflations-
prozeB entfallen, so kénnen Vorteile von Wert-
sicherungsklauseln wirksam werden: Bei
Wertsicherungsklauseln werden Preissteigerungen
umfassend erst dann wirksam, wenn sie sich in
den Indizes, die das Preisniveau messen, nieder-
schlagen. Eine Politik, die zu einer Minderung

1) Zum gleichen Ergebnfs kommt man bei realer Rechnung.
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des Preisanstiegs fiihrt, wiirde somit erfolgreich
verstarkt werden kénnen. .

Uberwilzung von Mehrkosten

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, daB
Indexbindungen keine Kaufkrafterhéhung, son-
dern allenfalls eine Kaufkraftverschiebung zur
Folge haben. Nominale Mehreinnahmen, die sich
im Falle einer eingetretenen Geldentwertung aus
der Anwendung von Wertsicherungsklauseln an
einer Stelle ergédben, fanden offensichtlich ihren
genauen Gegenposten in wiederum nominalen
Mehraufwendungen an anderer Stelle und dem-
gemiB in einer entsprechenden Minderung der
Nettoertréage ). Nimmt man an, daB die Minderung
der Ertrage durch Uberwélzung aufgefangen wird,
so wird praktisch unterstellt, daB ein geringes
Interesse besteht, die Kosten gering und die Er-
trdge hoch zu halten. Solange aber nicht auf die
Realisierung moglicher Marktgewinne verzichtet
wird (und fiir eine Annahme des Gegenteils be-
steht kein AnlaB), werden die Marktteilnehmer
stets alle Mdglichkeiten der Preiserhéhung und
Sicherung ihrer Marktposition wahrnehmen. Das
Interesse an bzw. der Widerstand gegen Preis-
erhdhungen diirfte also bei umfassendem Ge-
brauch von Preisgleitklauseln unverdndert sein.
Beispielsweise wird deshalb auch in der Unter-
suchung (S. 5) auf die deutsche Exportwirtschaft
hingewiesen; diese diirfte Schwierigkeiten bekom-
men, wenn sie Preiserh6hungen zulieBe, die liber
denen der auslandischen Konkurrenzmarkte lie-
gen.

Ausweitung der Inflationsmentalitdt?

Die Zulassung von Indexklauseln unter stabilitats-
politischen Aspekten als Ausweitung der Infla-
tionsmentalitat zu interpretieren, ist ebenso wenig
sinnvoll, wie die Arbeitslosenunterstiitzung als
Aufgabe der Vollbeschéftigungspolitik anzu-
sehen ). Es handelt sich hierbei vielmehr um ein
Ubergangsproblem: Der Staat -muB die Anderung
seiner bisherigen Haltung gegeniiber Preisgleit-
klauseln (iberzeugend vertreten. Das diirfte mog-
lich sein, wenn mit der allgemeinen Zulassung
gleichzeitig ein streng auf Stabilitdt bedachtes
Handlungsprogramm der Regierung einhergeht.
Allerdings ist fraglich, ob die Regierung genug
Ziitrauen zu den eigenen antiinflationdren MaB-
nahmen hat, um mit der generellen Zulassung
von Wertsicherungsklauseln als Ausdruck des
eigenen Vertrauens in den Erfolg der Stabilitats-
politik zu tGberzeugen.

;)—E-Pfieiderer: Die Beriicksichtigung der Geldentwer-

tung bei der Besteuerung von Zinsertragen. In: Zeitschriit fiir das
gesamte Kreditwesen Nr. 18 (1965), S. 888,

15) Vgi. J. Tobin: An Essay on Principies of Debt Manage-
ment. in: Fiscal and Debt Management Policies, Research Studies
Three prepared for the Commission on Money and Credit, Engle-
wood Cliffs, N. J. 1973, S. 210.
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