
Issing, Otmar; Schmahl, Hans-Jürgen

Article  —  Digitized Version

Stabilität durch Indexierung?

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Issing, Otmar; Schmahl, Hans-Jürgen (1974) : Stabilität durch Indexierung?,
Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 54, Iss. 7, pp. 338-343

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/134702

Standard-Nutzungsbedingungen:

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

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

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.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/134702
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


ZEITGESPRÄCH

Stabilität durch Indexierung?

Neun namhafte Professoren der Nationalökonomie haben kürzlich ein „Konzept zur 
Rückgewinnung der Stabilität“ vorgelegt, dessen Kernstück die Indexierung ist. Können 
mit diesem Konzept die Inflation und ihre Folgen gemildert werden?

Vorteile von Indexklauseln

Der beschleunigte Geldwert
schwund der letzten Jahre 

hat nunmehr auch in der Bun
desrepublik zu heftigen Diskus
sionen über die Anwendung von 
Indexklauseln geführt. Im Wider
streit der Meinungen scheinen 
dabei die Gegner von Indexie
rungen weitaus zu überwiegen: 
in der Debatte zur Regierungs
erklärung im Bundestag haben 
beispielsweise der Bundeskanz
ler, der Wirtschaftsminister und 
die Sprecher der Fraktionen In
dexierungen aller Art eindeutig 
abgelehnt. Läßt sich diese strikte 
Position ohne weiteres rechtfer
tigen?

Inflationäre Preissteigerungen 
beeinflussen die Einkommens
verteilung zuungunsten der Ein
kommensbezieher, deren Nomi
naleinkommen nicht Schritt hält 
mit der Geldentwertung, deren 
Realeinkommen also inflations
bedingt sinkt bzw. weniger steigt. 
Begünstigt werden dagegen die 
Gruppen, deren Anteil am Volks
einkommen als Folge der Infla
tion zunimmt.
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Indexklauseln können unter 
bestimmten Voraussetzungen 
derartige redlstributive Wirkun
gen der Inflation vermeiden oder 
zumindest verringern, ln diesem 
Verteilungsaspekt wird meist das 
wichtigste Argument zugunsten 
von Indexklauseln gesehen. Zen
trale Bedeutung erhält dieses 
Argument für die Wahrung der 
Interessen der Sparer. So hat 
die Deutsche Bundesbank in 
ihrem Monatsbericht Mai 1974 
auf der Basis einer Inflationsrate 
von 7 % und einem Forderungs
vermögen der privaten Sparer 
von fast 700 Mrd. DM für das 
Jahr 1973 einen „rein rechneri
schen“ Substanzverlust von mehr 
als 40 Mrd. DM ermittelt.

Diesen oder ähnlichen Überle
gungen wird nun oft entgegen
gehalten, sie würden den infla
tionsbedingten Zinsanstieg ver
nachlässigen und daher die Ver
luste der Geldsparer weit über
treiben bzw. überhaupt erst „er
möglichen“. Dieser Einwand 
kann jedoch aus zwei Gründen 
nicht überzeugen.

□  Der hohe Kapitalmarktzins 
zeigt zwar, daß die Inflation nicht 
ohne Einfluß auf das Zinsniveau 
bleibt, doch passen sich keines
wegs alle Zinssätze gleichmäßig 
der Preissteigerungsrate an. So 
betrug im Februar 1974 der 
durchschnittliche Zins für Spar
einlagen mit gesetzlicher Kündi
gungsfrist 5,51 %, während sich 
gleichzeitig die Inflationsrate auf 
7,6 % belief; die reale Verzin
sung war also negativ. Betroffen 
waren davon Spareinlagen im 
Wert von mehr als 150 Mrd. DM!

□  Eine Rendite von annähernd
10,5 % läßt sich zwar für den An
leger erzielen, der in diesem 
Frühjahr festverzinsliche Wert
papiere kauft. Für den „Altbesit
zer“ von Pfandbriefen etc., die 
etwa 1961 mit einem Nominal
zins von 6 % ausgegeben wur
den, bietet dagegen das gegen
wärtige Zinsniveau keinen Trost. 
Ganz im Gegenteil: Würde er 
heute seine Wertpapiere verkau
fen, so hätte er einen Kursver
lust von knapp vierzig Prozent 
seines angelegten Kapitals hin
zunehmen.
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Bezogen auf den Vermögens
bestand gleicht die Vermögens
verteilung einem Nullsummen
spiel; Den Inflationsverlusten 
müssen entsprechende Gewinne 
gegenüberstehen. Nimmt der 
Staat seine Politik eines weitge
streuten Vermögensbesitzes 
ernst, kann er nicht länger eine 
Situation tolerieren, in der die 

'Inflation als gewaltige Umvertei
lungsmaschinerie in der falschen 
Richtung wirkt, indem vor allem 
die Kleinsparer zu den Inflations
geschädigten zählen.

Wertgesicherte Anleihen 
als Ausweg

Für den kleinen Sparer gibt 
es derzeit kaum eine Möglich
keit, Vermögen in inflationssi
cherer Form zu bilden. Die ho
hen Spareinlagen dokumentieren 
heute mehr denn je die Ohn
macht dieser Gruppe, die keine 
echte Alternative gegenüber die
ser Anlageform besitzt. Solange 
die Bundesbank den ihr'nach § 
3 Währungsgesetz zustehenden 
Genehmigungsvorbehalt von ver
traglich vereinbarten Wertsiche
rungsklauseln für den Bereich 
des Geld- und Kreditverkehrs im 
Sinne eines Verbots praktiziert, 
wird sich an dieser Situation 
auch kaum etwas ändern.

In letzter Zeit mehren sich da
her die Stimmen gegen dieses 
(faktische) Verbot von Indexklau
seln. So plädiert beispielsweise 
eine Gruppe von neun National
ökonomen in einem kürzlich vor
gelegten „Konzept zur Rückge
winnung der Stabilität“ dafür, 
diese Regelung ersatzlos zu 
streichen. Der Staat solle dann 
wertgesicherte Anleihen aufle- 
gen, deren Substanz gesichert 
wird, indem Kapitalschuld und 
Zinsen an den Preisindex der 
Lebenshaltung gebunden wer
den ’). Der Kleinsparer hätte da
mit endlich die Möglichkeit, Ver-
1) Vgl. Ernst D ü r r  u .a .: Konzept zur 
Rückgewinnung der Stabilität, Bonn, 
23. A pril 1974, Ziff. 6. Zu diesen Professo
ren gefiören, neben E. Dürr, L. Erhard, 
H. Gierscli, A. Mülier-Armack, H. W iiige
rodt, O. Issing, Ch. Watrin, E. Helm
städter, J. Starbatty.

mögen in einer Form zu bilden, 
die gegen Geldwertverluste ge
schützt wäre.

Der allgemeine Tenor wendet 
sich gegen Indexklauseln aller 
Art in erster Linie mit dem Argu
ment, deren Anwendung müsse 
unausbleiblich die Inflation be
schleunigen.

Es ist hier nicht möglich, die
se Auffassung im einzelnen kri
tisch zu erörtern )̂. Im Kern be
ruhen jedoch alle Argumente zu
gunsten dieser These auf der 
Annahme, die Anpassung der 
Einkommen und Vermögen an 
die Inflation werde durch die In
dexautomatik generalisiert und 
beschleunigt. Dieses Urteil impli
ziert die Ansicht, ein Indexverbot 
würde demgegenüber das Infla
tionstempo vermindern. Die Be
gründung für diese Meinung 
kann jedoch im wesentlichen nur 
auf die aus der Inflation resultie
renden Verteilungswirkungen 
gestützt werden! Damit könnte 
also eine niedrigere Inflationsra
te nur um den Preis einer infla
tionär verzerrten Einkommens
und Vermögensverteilung auf-
=) Zu dieser Diskussion siehe Otmar I s - 
s i n g :  Indexklauseln und Inflation, Wal
ter Eucken Institut, Vorträge und Aufsätze 
Nr. 40, Tübingen 1973.
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rechterhalten werden. Trifft diese 
Argumentation zu, entspringt die 
Ablehnung von Indexklauseln 
unter Hinweis auf dasTempoder 
Inflation einer ausgesprochen 
„eindimensionalen“ Denkweise.

Eine Aufgabe des Indexverbo
tes kommt nach einer weitver
breiteten Auffassung einer Kapi
tulation vor der Inflation gleich. 
Ein bekannter Nationalökonom 
hat dieser Meinung einmal ent
gegengehalten, mit der gleichen 
Berechtigung könne man auch 
die Arbeitslosenversicherung als 
Signal dafür verstehen, daß der 
Staat die Zielsetzung Vollbe
schäftigung aufgegeben habe, 
oder den Zivilschutz als Einge
ständnis dafür werten, der Krieg 
lasse sich doch nicht vermeiden. 
Verteilungspolitisch motivierte 
Vorschläge zur Anwendung von 
Indexklauseln sind m.a.W. durch
aus mit der Ansicht vereinbar, 
eine stabile Währung sei mit be
sonderem Vorrang anzustreben. 
„Doch die Verhältnisse, die sind 
nicht so“ — und so lange sind 
Indexklauseln wenigstens ein 
gewisser Schutz gegen sozial 
ungerechte Folgen der Inflation.

Rückkehr zur Stabilität

Das oben erwähnte „Stabili
tätskonzept“ geht noch einen 
Schritt weiter, indem es eine 
Strategie zur Rückgewinnung 
der Stabilität ausdrücklich auf 
der Basis einer Indexierung im 
langfristigen Kreditverkehr und 
einer (bedingten) Anpassung der 
Löhne entwickelt.

Den Hintergrund dieses Vor
schlages bildet die gegenwärtige 
Situation in der Bundesrepublik, 
in der die nun schon Jahre an
haltende erhebliche Geldwert
verschlechterung in zahlreichen 
Bereichen der Wirtschaft de fac
to bereits weitgehend zu einer 
Anpassung an die Inflation ge
führt hat. So wird mittlerweile in 
Tarifabschlüssen die erwartete 
Inflationsrate beinahe selbstver
ständlich antizipiert. Unterneh
men schließen längerfristige 
Kaufverträge kaum noch ohne
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Anpassungsklauseln ab oder 
nehmen Im Preis den erwarteten 
Kostenanstieg vorweg: die Dis
kussion um die Aufgabe des No
minalprinzips in Bilanzen, Ver
lust- und Gewinnrechnungen etc. 
Ist In vollem Gange. Schließlich 
müssen bei der Aufnahme lang
fristigen Kapitals hohe Nominal
zinsen bezahlt werden, soweit 
dieser Markt nicht ganz zusam
mengebrochen Ist.

Im Gesamtergebnis haben wir 
es also mit einer Wirtschaft zu 
tun. In der die Geldlllusion weit
gehend verlorengegangen und 
In Verträgen der verschieden
sten Art de facto ein Inflations
zuschlag eingerechnet Ist. Sofern 
die antizipierten Preissteigerun
gen tatsächlich eintreten, besteht 
insoweit kaum mehr ein Unter
schied gegenüber einer explizi
ten Vereinbarung von Indexklau
seln, die einen nachträglichen 
Kaufkraftausgleich garantieren.

Unterschiede 
im Infiationsausgieich

Im Gegensatz zum ex-post- 
Ausglelch im Falle der Indexie
rung fehlt jedoch dieser ex-ante 
vereinbarten Inflationssicherung 
jegliche Anpassungselastizität: 
räumt die Regierung dem Stabi
litätsziel wieder größere Priorität 
ein, könnte hieraus ein erhebli
ches Risiko für die Vollbeschäfti
gung resultieren. Das folgende 
Zahlenbeispiel macht den Unter

schied zwischen einem ex-ante- 
Inflationsausglelch über die Be
rücksichtigung der erwarteten 
Preissteigerungsrate in Tarlf- 
und Kreditverträgen und dem ex- 
post-Ausgleich über Indexverein
barungen deutlich. (Die Zahlen 
geben jeweils die Rate der jähr
lichen Veränderung an.)

Wird also etwa in einem Tarif
vertrag auf der Basis einer er
warteten Zunahme der Arbeits
produktivität von 4 % und einer 
erwarteten Inflationsrate von 
10%  ein Nominallohnanstieg von 
14 % vereinbart, so sind damit 
die nominellen Belastungen der 
Unternehmen für die Dauer der 
Laufzeit desTarifvertrages fixiert. 
Liegt die tatsächliche Preisstei
gerungsrate höher, reduzieren 
sich die realen Lohnkosten ent
sprechend. Hat jedoch die Stabi
litätspolitik Erfolg, so läßt jedes 
Prozent, um das die tatsächliche 
Inflationsrate hinter der antizi
pierten zurückbleibt, den Real
lohn entsprechend ansteigen. Da 
jedoch die Nachfrage nach Ar
beitskräften in erster Linie vom 
Niveau der Reallöhne abhängt, 
könnte sich die Regierung gera
de im Falle einer anfangs erfolg
reichen Stabiiitätspolitik im In
teresse der Erhaltung der Voll
beschäftigung bald gezwungen 
sehen, wieder auf Expansions
kurs zu gehen.

Analog drohen aus einem auf 
hohem Niveau fixierten Nominal-

Ex-ante-lnflationssicherung

inflations
rate

Nominai-
lohn-

erhöhung
Nominai-

zins
ReaJiohn-
erhöhung

Real-
Zins

erwartet: 10 14 13 4 3
tatsächlich; 12 14 13 2 1
tatsächlich; 10 14 13 4 3
tatsächiich: 8 14 13 6 5
tatsächlich: 5 14 13 9 8

Indexierung

Infiations
rate

Nominai-
lohn-

erhöhung
Nominal-

Z in s
Realiohn-
erhöhung

Reai-
zins

tatsächlich: 12 16 15 4 3
tatsächiich: 10 14 13 4 3
tatsächiich: 8 12 11 4 3
tatsächlich: 5 9 9 4 3

Zinsniveau Gefahren für die Voll
beschäftigung, sobald die Infla
tionsrate zurückgeht. Fest ver
einbarte Nominalzinsen bedeu
ten bei sinkendem Preisanstieg 
steigende Realzinsen. So neh
men In der Bundesrepublik Un
ternehmen zur Zelt langfristiges 
Kapital zu Zinssätzen von mehr 
als 10 % in der Erwartung auf, 
daß die Geldentwertung Im bis
herigen Tempo zumindest anhält. 
Sofern es jedoch In diesem Lan
de gelänge, die Inflationsrate 
wieder auf 2 -3  % pro Jahr zu 
reduzieren, könnte der damit 
verbundene Realzinsanstieg in 
allen Kreditverhältnissen, die auf 
einem festen Nominalzins beru
hen, für viele Unternehmen die 
Gefahr des finanziellen Zusam
menbruchs heraufbeschwören.

Stabilitätspoiitischer Aspekt

Wie das Zahlenbelsplel zeigt, 
werden Im Gegensatz dazu über 
Indexklauseln die realen Größen 
fixiert, während die nominellen 
Größen der unterschiedlichen 
Preisentwicklung angepaßt wer
den. Indexlöhne geben also ei
nerseits den Gewerkschaften die 
Gewißheit, daß Zurückhaltung 
bei den nominellen Lohnforde
rungen nicht durch Mißerfolge in 
der Stabilitätspolitik bestraft wird. 
Andererseits legen sie die reale 
Kostenbelastung der Unterneh
men fest und beseitigen damit 
weitgehend die Gefahr eines Be
schäftigungseinbruchs Im Falle 
einer erfolgreichen Stabilisie
rungspolitik )̂. Analog fixieren 
Indexklauseln in Kreditverträgen 
den Realzins, während der No
minalzins je nach der tatsächli
chen Inflationsrate variiert. Auch 
hier trägt die Indexierung dazu 
bei, daß die Stabilitätspolitik

’ ) Vgl. hierzu iHerbert G i e r s c h :  Index- 
l(iausein und inflationsbeicämpfung, Kieler 
Disl<ussionsbeiträge Heft 32, Oktober 1973, 
S. 7 f. Ziffer 7 des zitierten „Stabilitäts- 
Iconzeptes“ enthält Im übrigen keinen Vor
schlag zur direi(ten Indexierung der Tarif
löhne; die Absicherung der Arbeitnehmer 
gegen Mißerfolge de r Stabilitätspolitil< soll 
vielmehr durch Zuschläge gewährt werden, 
die nach Kündigung der Tarifverträge in 
etwa haibjährlichem Abstand verembart 
und einem wertgesicherten Vermögenskon
to zugeführt werden.
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nicht wegen des unerwünschten 
Anstiegs der realen Kostenbela
stungen der Unternehmen aus 
Sorge um die Vollbeschäftigung 
vorzeitig abgebrochen werden 
muß.

Die Gegner von Indexklauseln 
aller Art machen es sich also zu 
leicht, wenn sie auf die Gefahr

einer Beschleunigung der Infla
tion verweisen. Gerade in einer 
Situation, in der die Inflations
gewöhnung bereits weitverbrei
tet ist, können Indexierungen der 
Wirtschaft vielmehr eine Flexibi
lität der Nominalgrößen „nach 
unten“ verleihen, die ansonsten 
so gut wie ganz verlorengegan

gen ist. Die bisher vorwiegend 
verteilungspolitisch motivierten 
Argumente zugunsten der In
dexierung werden damit um einen 
stabilitätspolitischen Aspekt er
gänzt. Für eine Wirtschaft mit 
stabilem Geldwert denkt ohne
hin niemand daran, Indexsiche
rungen zu empfehlen.

Verteilungskampf durchkreuzt das Konzept
Hans-Jürgen Schmahl, Hamburg

Die öffentliche Diskussion um 
die Zweckmäßigkeit der Zu

lassung von Indexklauseln in der 
Bundesrepublik ist in letzter Zeit 
sehr lebhaft geworden. Gewiß 
erklärt das gegenwärtige Tempo 
des Preisauftriebs hinreichend 
die rasche Ausbreitung solcher 
Überlegungen in der Öffentlich
keit. Vorläufiger Höhepunkt dürf
te der Vorstoß von neun Autoren 
einschließlich Ludwig Erhards 
sein, die Ende April ein „Kon
zept zur Rückgewinnung der 
Stabilität“ vorlegten, in dem die 
Einführung der „Vertragsfreiheit 
bezüglich der Wertsicherung“ 
ein wesentlicher Bestandteil ist ’). 
Von Politikern aller Parteien sind 
solche Vorschläge fast einmütig 
abgelehnt worden. Unter Wis
senschaftlern dagegen beginnen 
die Zweifel zu wachsen, ob un
ter den heute absehbaren Be
dingungen für die Geldwertent
wicklung ein Verharren In der 
Ablehnung durchzuhalten sein 
wird; die Zahl der Befürworter 
einer Indexierung wächst offen
sichtlich. Doch neben vielen Ar
gumenten für eine Indexierung 
gibt es auch gewichtige gegen 
sie.

Frustrierte Sparer

Niemand wird ernsthaft be
streiten können, daß infolge der 
Geldentwertung Umverteilungs-
') Ernst D ü r r  u. a.: Konzept zur Rückge
winnung der Stabilität, Bonn, 23.April1974, 
Ziff. 6.

P r o z e s s e  an Einkommen und 
Vermögen entstehen, die nicht 
einer weithin akzeptierten Ziel
vorstellung entsprechen. Das 
braucht hier nicht näher ausge
führt zu werden. Nur so viel sei 
dazu gesagt: Wenn es zutrifft, 
daß die durchschnittliche Verzin
sung aller Geldanlagen und die 
Geldentwertungsrate 1973 gleich 
hoch waren — wie in einer Ant
wort der Bundesregierung auf 
eine Anfrage im Bundestag ar
gumentiert wurde dann be
deutet das, daß die Geldvermö
gensbesitzer realiter — und vor 
Steuerabzug -  um den Zins ge
prellt worden sind. Man wird 
aber kaum behaupten können, 
daß ein Realzins von Null für 
den Durchschnitt der Geldver
mögen ein ökonomisch sinnvol
les Ergebnis sei. Im übrigen 
handelt es sich bei einer so er
rechneten Durchschnittsverzin
sung natürlich um einen unech
ten Durchschnitt, der verdeckt, 
daß es eine große Zahl von fru
strierten Sparern mit negativem 
Zins-„ Ertrag“, also mit Sub
stanzverlust gibt.

Doch nicht nur die damit Impli
zierten Wirkungen auf Einkom
mens- und Vermögensverteilung 
sind bedenklich. Die Erfahrung, 
daß viele Sparformen nicht mehr 
vor Substanzverlust schützen, 
daß man umgekehrt als Schuld
ner die Chance einer mehr oder 
weniger umfangreichen Real- 
Entschuldung durch Geldentwer

tung hat, führt zur Fehlleitung 
von Produktionsmitteln. Das bis
her eindeutigste, wenn auch be
stimmt nicht einzige Beispiel da
für findet sich im Wohnungsbau. 
Die stets wachsende Zahl wenig 
genutzter Zweitwohnungen — 
deren Besitz zu allem Überfluß 
meistens auch noch steuerlich 
gefördert wird —, die große Zahl 
am falschen Ort und in ungefrag
ten Größen erbauter Eigentums
wohnungen sind Beispiele für 
die Flucht in das „Betongold“ 
bzw. für die Spekulation von 
Bauträgern auf diese Flucht. Eine 
andere Konsequenz der Inflation 
ist die Deroutierung des Kapital
marktes. Da Papiere mit langen 
Laufzeiten kaum mehr absetzbar 
sind, steigt die Gefahr, daß die 
Finanzierungsfristen die tech
nisch notwendigen Bindungsfri
sten des Kapitals in Investitio
nen unterschreiten und damit 
alle Risiken eines RoIl-over-Sy- 
stems eingegangen werden müs
sen.

Ungleicher Schutz

Die Forderung, Zins und Rück
zahlungsbetrag von Anleihen 
und Darlehen mit Indexklauseln 
gegen die Geldentwertung abzu
sichern, ist unter diesen Umstän
den höchst einleuchtend. Doch 
sie darf nicht isoliert gesehen 
werden. Gibt man ihr statt, so ist 
damit juristisch und faktisch ein 
Präzedenzfall geschaffen, der 
auf allen möglichen Gebieten
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Nachahmung finden wird. Teil
lösungen sind daher m. E. in der 
Frage der Indexierung zweifel
haft. Über kurz oder lang wür
den sich Indexklauseln über alle 
Arten von Transaktionen aus
breiten. Ausgenommen blieben 
höchstens Bereiche, in denen 
Gruppen die IVlacht besitzen, der 
anderen Seite diesen Anpas
sungsautomatismus vorzuenthal
ten.

Dies weist auf ein Problem hin, 
das von Befürwortern der In
dexierung häufig übersehen zu 
werden scheint. Auch wenn In
dexklauseln allgemein zugelas
sen und üblich werden, sichern 
sie keineswegs, daß jedermann 
gleichermaßen in den Genuß 
ihres Schutzes kommt. Dabei 
wird der Fall, daß Indexklauseln 
einem schwächeren Vertrags
partner schlicht verweigert wer
den, wahrscheinlich nicht einmal 
die größte Bedeutung haben. 
Viel subtiler ist das Verfahren, 
die Anpassungsmodalitäten 
(Wahl des Referenzindex, des 
Schwellenwertes, des „time 
lags“) zuungunsten des Schwä
cheren zu gestalten. Manches 
wäre sicherlich gesetzlich zu re
geln, doch marktmachtbedingte 
Unterschiede würde es auch in 
einem System mehr oder weni
ger vollständiger Indexierung 
geben.

Beschleunigung 
des Geldwertschwundes

Ein zentraler Streitpunkt der 
Diskussion um die Zweckmäßig
keit von Indexklauseln ist die 
Frage, ob dadurch die Inflation 
angeheizt würde. Die meisten 
Ablehnungen der Indexierung 
werden mit der Bejahung dieser 
These begründet. Gestützt wer
den kann die Befürchtung einer 
beschleunigten Geldentwertung 
nach der Einführung von Index
klauseln primär auf die gleichen 
Argumente, deren sich die Befür
worter der Indexierung — zumin
dest implizite — bedienen: voll
ständigere und schnellere An
passung aller Größen an die

durch Inflation veränderten Ver
hältnisse. Wird dies erreicht, 
dann ist ohne grundlegende Än
derung der Wirtschaftspolitik 
aber geradezu definitionsgemäß 
auch eine Beschleunigung des 
Preisanstiegs und damit der 
Geldentwertung die Folge. Bis
herige Friktionen im Anpas
sungsprozeß würden abgebaut 
— damit entfielen unfreiwillige 
„Stabilitätsopfer“, wie sie z. B. 
viele Sparer bringen - ,  die Spi
rale der wechselseitigen Preis- 
und Kostenanstöße würde sich 
beschleunigt drehen.

Hinzu käme wahrscheinlich 
noch eine Verstärkung der Infla
tionserwartungen, dann nämlich, 
wenn die Zulassung von Index
klauseln als Signal für eine Ka
pitulation der Wirtschaftspolitik 
vor der Stabilitätsaufgabe ver
standen wird. Sie würde gleich
falls in Richtung einer beschleu
nigten Geldentwertung wirken. 
Ausländische Erfahrungen zei
gen übrigens, daß Indexklauseln 
meistens zur Beschleunigung 
des Inflationsprozesses geführt 
haben )̂.

Indexierung 
plus Stabilisierung

Bei dieser — vereinfachten — 
Argumentation ist vorausgesetzt, 
daß sich an der bisherigen Art 
der Wirtschaftspolitik nichts än
dert, sondern daß weiterhin letz
ten Endes jeder Preisanstieg fi
nanziert wird. Unter solchen Vor
aussetzungen müßte man sich 
sicherlich fragen, ob der Scha
den einer Indexierung nicht min
destens ebenso groß wäre wie 
der Nutzen. Aber hier hat 
Giersch der Diskussion in der 
Bundesrepublik eine entschei
dende neue Wendung gegeben, 
indem er Indexierung und Stabi- 
ütätspolitik streng koppelt^). Die 
Grundzüge seines Vorschlages
2) Vgl. dazu O.-E. K u n t  z e ; Preiskon
trollen, Lotinkontrollen und Lohn-Preis- 
Indexbindung in den europäischen Län
dern, Berlin und München 1973, S. 195.
3) H. G i e r s c h :  Indexklauseln und In
flationsbekämpfung, K ieler Diskussionsbei
träge, Oktober 1973.

finden sich auch in dem erwähn
ten Programm der neun Autoren 
wieder. Kernstück seines Kon
zepts ist die These: Eine genü
gend wirksame Stabilitätspolitik 
war bisher nicht durchzuhalten, 
weil sie immer mit Beschäfti
gungsrisiken verbunden war. Hat 
man dagegen Indexklauseln, 
passen sich also Kosten und 
Preise veränderten Verhältnis
sen rasch an, gibt es auch keine 
Stabilisierungskrisen mehr. Denn 
deren Ursache ist die ungenü
gende Anpassung von Kosten 
und Preisen an eine durch Re
striktionspolitik veränderte Si
tuation. Führt man Indexklauseln 
ein, so wird die Wirtschaftspoli
tik in die Lage versetzt, endlich 
eine konsequente Stabilitätspoli
tik zu betreiben.

Die Durchsetzbarkeit eines Kon
zepts, das die gesellschaftli
chen Widerstände gegen wirksa
me Stabilisierungspolitik durch 
einen Anpassungsmechanismus 
via Indexklauseln beseitigen will, 
hängt natürlich zunächst einmal 
von der Überzeugungskraft ab, 
die es für die potentiellen An
wender — die Politiker — hat. 
Hier muß man zumindest für die 
Gegenwart konstatieren, daß die 
Abneigung gegen die eine Kom
ponente des Konzepts, nämlich 
die Zulassung von Indexklau
seln, bei Politikern so ausge
prägt zu sein scheint, daß viel
fach eine Prüfung des Gesamt
programms gar nicht erst unter
nommen wird. Doch das gilt 
zweifellos nicht für alle Politiker 
und ganz sicher nicht für die 
fachlichen Berater in den wirt
schaftspolitischen Instanzen. Im 
folgenden soll an Hand der wich
tigsten Hypothesen versucht 
werden, zu einem Urteil über die 
Chancen des Funktionierens ei
nes solchen Konzepts zu gelan
gen.

Realistische Hypothesen?

Konzepte, die Indexierung und 
Stabilisierungspolitik koppeln, 
können im einzelnen unter
schiedlich ausgestaltet sein. Drei
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Voraussetzungen aber müssen 
in jedem Falle erfüllt sein:

1. der politische Wille zur Geld
wertstabilität und die Mög
lichkeit zur Durchsetzung ei
ner entsprechenden Politik in 
einem föderativen Finanzsy
stem;

2. das Gelingen der außenwirt
schaftlichen Absicherung; 
denn es muß davon ausge
gangen werden, daß eine sol
che Politik im Vergleich zur 
übrigen Welt ein „Gegen- 
den-Strom-schwimmen“ sein 
würde;

3. das weitgehende Aufhören 
von Verteilungskämpfen; 
denn andernfalls droht auch 
bei Indexierung Stabilisie- 
rungspolitik zur Stabilisie
rungskrise zu führen.

Zu 1: Der politische Wille, eine 
konsequente Politik der Geld
wertstabilisierung — genauer: 
der erheblichen Verringerung 
des Preisauftriebs — ohne die 
Gefahr einer Stabilisierungskrise 
zu betreiben, kann in der Bun
desrepublik vorausgesetzt wer
den. Wie stark er ist, wenn Zwei
fel an der Vermeidbarkeit einer 
Stabilisierungskrise bestehen, 
etwa weil eine der anderen bei
den Voraussetzungen nicht reali
stisch erscheint, ist dagegen eine 
offene Frage. Die Umsetzung 
eines politischen Willens zur Sta
bilisierung in wirksame Stabili
sierungspolitik kann allerdings 
schon angesichts des föderati
ven Finanzsystems der Bundes
republik nicht als selbstverständ
lich angenommen werden.

Zu 2: Eine wirksame „Beherr
schung derGeldmenge“ ist, nicht 
nur nach Ansicht von Monetari
sten, notwendige Voraussetzung 
für den Erfolg einer Stabilisie
rungspolitik. Auf diesem Gebiet 
sind seit Einführung des Floa
ting beachtliche Fortschritte er
zie lt worden. Doch es gab auch 
immer wieder Rückschläge durch 
Devisenzuflüsse aus den Län
dern des restlichen Floating-

Blocks. Bisher scheint jedenfalls 
der Beweis noch nicht erbracht, 
daß die außenwirtschaftliche Ab
sicherung der Geldpolitik stets 
gewährleistet werden kann; da
für wäre zumindest ein isoliertes 
Floaten der Bundesrepublik Vor
aussetzung. Im übrigen gibt es 
keine Möglichkeit, die Wirkung 
eruptiver Preiserhöhungen auf 
den Weltmärkten für Inputgüter, 
wie Rohstoffe und Rohöl, durch 
außenwirtschaftliche Maßnahmen 
von der eigenen Wirtschaft fern
zuhalten.

Verzicht auf Verteilungskämpfe

Zu 3: Eine entscheidende Vor
aussetzung für das Aufgehen der 
Gleichung „Indexierung +  Sta
bilitätspolitik =  reibungslose 
Stabilisierung“ ist der Verzicht 
auf Verteilungskämpfe. Was da
mit gemeint ist, läßt sich an 
Hand der lohnpolitischen Vor
stellungen von Befürwortern ei
nes solchen Konzepts zeigen. 
Danach wird künftig nur noch 
über Reallöhne verhandelt, de
ren Anstieg sich an der erwar
teten Produktivitätssteigerung 
orientiert. Hinzu kommt ein Infla
tionsausgleich, dessen Höhe vor
läufigvereinbart und durch Nach
verhandlungen oder automati
sche Anpassung auf.die tatsäch
lich eingetretene Größe gebracht 
wird. Entscheidend ist: die Real
lohnhöhe wird durch den variab
len Inflationszuschlag nicht ver
ändert.

Es wäre allerdings erstaunlich, 
wenn es über die Höhe des zu 
vereinbarenden Reallohnanstiegs 
keine Meinungsunterschiede ge
ben würde. Eine unbestrittene 
Tatsache ist, daß der Produktivi
tätsanstieg, die Referenzgröße 
für den beabsichtigten Reallohn
anstieg, keineswegs mit der er
forderlichen Genauigkeit zu pro
gnostizieren ist, so daß hierüber 
fast unvermeidlich unterschied
liche Vorstellungen zwischen den 
Tarifpartnern bestehen werden.

Aber das ist nur eine Quelle 
des Dissenses. Hinzu kommt, daß

sich starke Gewerkschaften nicht 
mit dem gesamtwirtschaftlichen 
Produktivitätsanstieg begnügen 
werden. Vielmehr werden sie die 
Zugrundelegung des branchen
spezifischen Anstiegs verlangen, 
sofern der höher ist; m. a. W., 
der Verteilungskampf kann nun 
an der Reallohnfront weiterge
führt werden. Es gehört wohl viel 
Harmonieglaube zu der Annah
me, daß es bei einer Politik kom
binierter Indexierung/Stabilisie
rung keinen Verteilungskampf 
mehr geben werde. Von Gewerk
schaftsseite ist dieser Annahme 
kürzlich sogar ganz ausdrücklich 
widersprochen worden

Was passiert, wenn sich der 
vereinbarte Reallohnanstieg als 
höher erweist als der Produkti
vitätsfortschritt, für den Preisan
stieg aber voller Lohnausgleich 
gewährt wird, hat der Sachver
ständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Ent
wicklung schon im vergangenen 
Jahresgutachten gesagt: „Ist ein 
tariflich fixiertes Reallohnniveau 
zu hoch, so schafft eine Anpas
sung des Preisniveaus keine Ab
hilfe, da ja die Löhne wegen der 
Gleitklausel den Preisen unmit
telbar folgen. Es bleibt also nur 
die Möglichkeit einer Mengen
reaktion im Beschäftigungs
stand . . . “ -  m. a. W. die Sta
bilisierungskrise. Die Wirtschafts
politik stünde vor eben den Bar
rieren, die mit der Kombination 
von Indexierung und Stabilitäts
politik beiseite geräumt werden 
sollten. Da weiterhin mit Vertei
lungskampf gerechnet werden 
muß, ist der Erfolg des Kon
zepts m. E. allein schon deshalb 
von vornherein fraglich. Das ist 
um so bedauerlicher, als gegen
wärtig auch keine andere nach
haltigen Erfolg versprechende 
Strategie zur Lösung des Stabi
lisierungsproblems zur Verfü
gung steht.

■<) Vgl.: Die IG Metall w ill keine Indexfor
meln beim Lohn, Handelsblatt Nr. 105 v.
4. Juni 1974, s. 4.
5) Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 
Jahresgutachten 1973, Bundestagsdruck
sache 7/1273, Ziff. 340.
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