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F. J. Clauf

Indexwahrung zwischen Utopie und Aporie -

Bei zweistelligen Inflationsraten in der Uberwiegenden Mehrzahl der Industrielander wird
das in unserer Wahrungsordnung noch vorherrschende Nominalwertprinzip wirtschafts-
politisch immer mehr zur Utopie, sozialpolitisch zur Farce. Es verzerrt die Einkommens-
verteilung in einem seit: 25 Jahren nicht mehr erlebten Ausmag. Infolgedessen wird in
der Bundesrepublik immer mehr die Aufhebung des Nominalwertprinzips durch Strei-
chung des § 3 des Wahrungsgesetzes gefordert. Letzte Konsequenz dieser Entwicklung
ware eine ,Indexwahrung” neuer Art, die, nach keineswegs neuen Theorien, sozialpoli-
tisch dasselbe leisten soll wie jene Konzeption einer damals ,neuen Wahrungsordnung*
mit stabiler innerer Kaufkraft des Geldes, die in den zwanziger Jahren unter dem Begriff
Lndexwahrung® ebenso heftig umstritten war. In ihr sollte - nach der Lehre Irving Fishers
und anderer - die Geldmenge (und damit das Preisniveau) nicht mehr von auflen her,
Uber die ,Golddeckung“ der Wahrung (d. h. bei Zahlungsbilanz-Uberschiissen bzw. -defizi-
ten Uber Goldzu- und -abfllisse) gesteuert werden, sondern ,indexgesteuert" sein, d. h. so
reguliert werden, daf} die binnenwirtschaftliche Kaufkraft des Geldes konstant bleibt. Die-
se erste Indexwahrungs-Konzeption war eine der gréfiten theoretischen Fortschritte der
Nationalokonomie - © wenn sie auch kaum jemals mehr den Charakter einer Utopie ge-
habt hat wie zur Zeit in fast allen Industrielandern. Die jungst wieder aufgelebte Diskussi-
on einer Ersatzlosung lauft auf zwei Geleisen: Wahrend man in der einen Richtung von ei-
ner Ersatz-Indexwahrung durch Indexbindung aller Einkommen neues Heil stabiler Kauf-
kraftverhaltnisse erwartet, wird in der Gegenrichtung von ihr nur grofReres Unheil beflirch-

tet. Die Hauptursache dieses Widerspruchs besteht darin, daf’ in der einen Denk- und Ar-

*  Der Text wurde von einer Kopie minderen Qualitdt iibertragen. Im Zweifelsfall bitte ich bei Zahlenangaben,
Hervorhebungen und der Zuordnung der Endnoten auf ein Originaldruck zuriickzugreifen.
** Hervorhebung an dieser Stelle durch Fettdruck bei der Ubertragung durch TA
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gumentationsrichtung offenbar nur die soziale und sozialpolitische Seite des Problems -
insbesondere die verteilungspolitische Unhaltbarkeit des Nominalwertprinzips - erortert
wird, wahrend in der anderen Argumentationsrichtung allein die kreislauf- und wirt-
schaftspolitischen Aspekte des Problems bericksichtigt zu werden scheinen: daf} viele
Wertsicherungsklauseln bzw. Indexbindungen die Gefahr zusatzlicher Selbstverstarkung
der Inflation in sich bergen. Dabei wird leicht die realitatsbedingte Aporie, der grundlegen-
de Antagonismus zwischen den sozialpolitischen und den kreisiaufpolitischen Erforder-
nissen verkannt: Wenn das Nominalprinzip zu einer unsozialen Fiktion und seine Ablo-
sung bei anhaltend hohen Inflationsraten zur sozialpolitischen Notwendigkeit geworden
sind, so durfte dieser Prozefd doch kaum auf die kreislaufmafig unschadlichen Falle von

Gleitklauseln, die nicht zur Selbstverstarkung der Inflation fihren, zu beschranken sein.

Die urspringliche Indexwahrung...

Aus der Perspektive der Geschichte nationaldkonomischer Theorien und Lehrmeinungen
gesehen, hiefd ,Indexwahrung” urspringlich jene ,neue Wahrungsordnung®, die am Pos-
tulat der festen inneren Kaufkraft einer Wahrung, d. h. an der Stabilitat des inneren Geld-
wertes orientiert sein sollte, nicht mehr nur am festen Wahrungs-Aufienwert, an konstan-
ten Wechselkursen, wie in der Goldwahrungs-Zeit: Diese elementarste Polaritat der Wah-
rungsiheorie und wahrungspolitischen Praxis ist bekanntlich heute noch hdchst aktuell.
Ihre Aktualitat hat eher zu- als abgenommen, wenn man sich ihrer heute auch nicht tber-
all in der gleichen Weise, als Grundgegensatz, bewuft ist - andernfalls Politiker es sich
kaum erlauben dirften, Wahrungsordnungen wie eine europadische Wahrungsunion mit
Lunveranderlichen“ Wahrungsparitaten zu konstruieren, in denen auflere und innere
Geldwertstabilitat gleichzeitig verwirklicht werden sollen, dabei die Tatsache ignorierend,
dafd dies nur auf krisentrachtige Verklitterung unvereinbarer Konstruktionselements hin-

auslaufen kann.?

In der wahrungstheoretischen Diskussion der zwanziger und dreifiger Jahre fungierte die
sogenannte ,Indexwahrung” als bewuf3ter, diametraler Gegensatz zu dem bis dahin vor-
herrschenden Metallwahrungsprinzip, dessen einhellig anerkannte Vorherrschaft in der
Wahrungstheorie freilich schon mit der Verdffentlichung, von G. F. Knapps ,staatlicher
Theorie des Geldes” (1905) gebrochen war. So wenig allgemeine Anerkennung dessen
Lsumsturzlerische Theorie“ anfangs auch fand, ja so sehr er sich damit zum Gespdétt der

Mehrzahl seiner Fachkollegen machte: Fur diejenigen, die Sinn fur den wissenschaftli-
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chen Fortschritt hatten und die Zeichen der Zeit erkannten, mufdte im Lichte von Knapps
neuer Theorie die bis dahin uneingeschrankt herrschende Goldwahrungs-Theorie zum

blofRen lehrgeschichtlichen Dogma herabsinken.

In den zwanziger Jahren war allerdings das Problem, ob die Wahrungsordnung auf das
Ziel der inneren Geldwertstabilitat ausgerichtet werden oder weiterhin, wie im System
der Goldwahrung, am Postulat eines festen Auflenwertes kleben sollte, auch unter Fach-
gelehrten noch heftig um stritten. Kennzeichnend fur den damaligen Gelehrtenstreit war
die folgende Stellungnahme eines bekannten Nationaldkonomen: ,Wenn man darauf ver-
zichtet, der Chimare eines Geldes von unveranderter Kaufkraft nachzujagen, so lieg; dar-
in weder Resignation noch auch Geringschatzung der sozialen Folgen der Geldwertveran-
derungen. Man zieht nur die notwendigen Schluf¥folgerungen aus der Einsicht, dafd Be-
standigkeit der Kaufkraft des Geldes Bestandigkeit aller Austauschverhaltnisse und da-

mit vollige Ruhe des Marktes und der Wirtschaft voraussetzt."?

.. .eine vergessene Revolution...

Damals hatte die Forderung nach Kaufkraftstabilitdt noch den Charakter revolutionarer
Angriffe auf die bestehende und ,bewahrte” Ordnung. Worin bestanden die ,revolutio-
naren“ ldeen der wahrungspolitischen Neuerer? Fishers Vorschlage lauteten, ahnlich de-
nen von Keynes und anderen, man solle die Goldwahrung mit ihren instabilen inneren
Geldwert- und Wirtschaftsverhaltnissen durch ein Geld mit gleichbleibender Inlandskauf-
kraft ersetzen. Diese Forderung ist heute noch so dringlich wie damals. Denn bekanntlich
besteht noch immer ein eklatanter Widerspruch zwischen der popularen Forderung nach
,Stabilitat“ des AufBenwertes unserer Wahrung (Wechselkurs) und der damit eng zu-
sammenhangenden Instabilitat ihres inneren Wertes (Binnenkaufkraft). Dieser Antagonis-
mus wurde durch die teilweise Freisetzung dar Wechselkurse nur wenig gemildert. In der
Ubrig gebliebenen europaischen ,Fixkursunion“ zwischen den noch im Wahrungsverbund
stehenden funf EG-Landern - hat er noch immer das alte krisentrachtige Format. Und hin-
sichtlich offiziell noch immer nicht ad acta gelegter politischer Ambitionen in Richtung der
Endstufe einer Europaischen Wahrungsunion mit absolut ,unveranderlichen“® Wahrungs-
paritdten bestehen, weltwahrungstheoretisch gesehen, kaum wesentliche Unterschiede
zu dem der Goldwéahrung systemimmanenten Grundwiderspruch.

Heute sind die Erfinder der urspringlichen Indexwdhrung nahezu vergessen. * Wer sich

* Hervorhebung durch Fettdruck bei Ubertragung durch TA
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die Frage stellt, was sie eigentlich gewollt haben, muf3 sich schon an die noch unzu-
langlicheren wirtschaftstheoretischen und -politischen Verhaltnisse jener Zeit erinnern,
wo - bis zum Zusammenbruch der Goldwahrung in den ersten dreifdiger Jahren - das
oberste wahrungs- und wirtschaftspolitische Gebot die Aufrechterhaltung des ,Goldstan-
dards” gewesen war: uneingeschrankte Bereitschaft der Notenbanken. Gold und Devisen
zu festen Preisen (Goldparitat) zu kaufen und zu verkaufen; Einhaltung der gesetzlich
vorgeschriebenen ,Golddeckung” fir den inlandischen Geldumlauf und alles, was damit
zusammenhing. Diesen Prinzipien wurden alle anderen, uns jetzt so selbstverstandlichen
wirtschaftspolitischen Forderungen wissentlich oder unwissentlich, aber jedenfalls bedin-
gungslos, untergeordnet: Wirtschaftswachstum und steigender Lebensstandard der
gesamten Bevdlkerung, Vollbeschaftigung. Preisstabilitat, Verbesserung der Einkom-
mensverteilung und anderes mehr. Erst die Weltwirtschaftskrise hatte die Unhaltbar-
keit der ,alten Wahrungsordnung” fur jedermann offenkundig werden lassen, als der Ab-
zug von Auslandskapital die Goldreserven und damit die Golddeckung; verringerte. Trotz
katastrophal steigender Arbeitslosigkeit mufSte aufgrund der Goldwahrungs-Regeln das
Geldvolumen verringert und damit die schon aus konjunkturellen Griinden schrumpfen-
de Gesamtnachfrage zusatzlich deflationiert werden. - Dies alles, nachdem schon Jahr-
zehnte vorher kritische Nationalokonomen wie F.Knapp, S. Gesell, G. Cassel, J. Fisher,
J.M. Keynes, um nur einige der bekanntesten Namen zu nennen, die Wahrungstheorie
von der Goldideologie befreit hatten.

Am bekanntesten wurden Irving Fishers Verdffentlichungen, die in der Forderung nach
LStabilisierung des Dollars“ durch ,Festwahrung” gipfelten. Das Stabilisierungs-Postulat
richtete sich damals insbesondere auch gegen den flr die Wirtschaft, vor allem in den
Krisenjahren nach 1929, untragbaren , Preisverfall®. Ein sinkendes Preisnivsau war fur

die Wirtschaft ungleich problematischer als die schleichende Inflation unserer Zeit.

Fur die ,Galdreformer” der zwanziger und dreifiger Jahre mufite es sich daher zuerst ein-
mal darum handeln, das ganzlich unbrauchbare Goldeckungsprinzip abzuschaffen und
durch einen Mechanismus zu ersetzen, der ausschliefllich die innere Geldwertstabilitat
sicherte. Die umlaufende Geldmenge sollte so ,gesteuert” werden, daf® ,der Preisspiegel”
- das heif3 ein gesetzlich fixierter Preisindex - stabil blieb. Jeder Preisindex, so glaubten
die geistigen Vater der damaligen Indexwahrung mit Recht, sei als ,Manometer” fir die
Bemessung der Geldschopfung besser geeignet als das der Wirtschaft wesensfremde

Golddeckungsprinzip.
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..- mit unsicherem Ausgang

Heute erinnert sich kaum noch jemand an die Lehren und Forderungen der Indexwah-
rungs-Theoretiker, die allenfalls bei Dogmenhistorikern interesse finden. Sofern sie Uber-
haupt noch verstanden werden, mussen sie jedermann als Trivialitat vorkommen. Denn
die breite Offentlichkeit hat sie still schweigend assimiliert. Kaum jemand ist sich der
Tatsache bswufdt, daf} es sich dabei seinerzeit um héchst umstrittene Dinge gehandelt
hatte. Denn was vor vier bis funf Jahrzehnten in nahezu der gesamten Fachwelt fir die
theoretische Marotte neuerungssichtiger ,,Geldreformer” gehalten wurde, ist zu einem
hdchst popularen, ja zu einem der am allgemeinsten anerkannten wirtschaftspolitischen
Postulate geworden. Vielleicht keine Forderung ist heute in der Fachwelt und der Offent-
lichkeit so wenig umstritten wie die nach stabiler Kaufkraft des Geldes. Die Zeitungen
berichten taglich von glihenden Glaubensbekenntnissen zum hohen Ziel dar Geldwert-
stabilitat. Zuweilen mufd der Eindruck entstehen, daf die Indexwahrungs-ldee heute Ge-
genstand des gleichen Verabsolutierungsdrangss geworden ist wie ehedem der Gold-

standard und spater die Lehre vom billigen Geld.

Gerade deshalb ist es nétig, daran zu erinnern, dafd in dem ursprunglichen Indexwah-
rungs-Konzept ein grofler wissenschaftlicher Fortschritt gegentber dem vorangegange-
nen Stand der Geld- und Wahrungstheorie lag. Vielleicht war es einer der bedeutensten
Meilensteine der Nationalékonomie Uberhaupt! Denn zu allen Zeiten und in allen entwi-
ckelten Kulturen, die sich der Geldwirtschaft bedienten, gehorten Inflation und Deflation
zu den schlimmsten volkswirtschaftlichen Epidemien. Entgegen beliebter Mar hatte die
alte Wahrungsordnung unter dem Goldstandard, wie jedes Wahrungssystem mit starr fi-
xierten Wahrungsparitaten, den Import und Export dieser Wirtschaftsseuchen nicht nur
nicht verhindern kbnnen, sondern sogar noch geférdert. Das hatten die Spielregeln der al-
ten Ordnung zwingend vorgeschrieben - und noch heute impliziert jedes Fixkurssystem in
wenig abgemilderter Form dasselbe. Die urspringliche Indexwahrungs-Konzeption war
somit die erste bewufSste Kampfansage an diese Erbkrankheit des alten weltwirtschaftli-
chen Systems. Leider ist allzu schnei! vergessen worden, dafd es letztlich das Verdienst
jener kaum noch gewurdigten ,,Geldreformer“ war, wenn die Forderung nach stabilen
Preisen in den meisten entwickelten Landern zu einer Selbstverstandlichkeit geworden
ist und wenn das Primat der inneren Wahrungs- und Wirtschaftsstabilitat gegentber der

friheren ausschliefllichen Orientierung am festen Auflenwert der Wahrung bzw. an der
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Zahlungsbilanz in den letzten Jahren nahezu allgemeine Anerkennung gefunden hat - mit

einer Anpassungszeit von fUnf bis sieben Jahrzehnten.

In den damaligen geldtheoretischen Neuerungen ist Uberdies ein allzu leicht vergesse-
ner Teil jenes Umschwungs von dar ,klassischen Nationalokonomie“ zur ,neuen Wirt-
schaftslehre“ zu sehen, die den Namen einer geistigen Umwalzung nicht weniger verdient
als etwa die Revolution der Physik durch die Quanten- und Relativitatstheorie seit Beginn
des Jahrhunderts, die Revolution der Geometrie durch die Entdeckung nichteuklidischer
Systeme u.a.m. Der hier oft gebrauchte Ausdruck einer ,Revolution” oder ,kopernika-
nischen Wende ist fur diesen Teil der Nationalokonomie durchaus nicht fehl am Platze.
Vergleicht man die Wirtschaftskrisen der ,guten alten Zeit”, die mit den alten Wahrungs-
ordnungen der Gold- und Silberwahrungszeit aufs engste verbunden waren, mit denen
dar Nachkriegszeit, so wird man zu der Uberzeugung kommen, daf dies auch hinsicht-
lich der praktischen Beurteilung geschichtlicher Veranderungen gilt. Der Unterschied im
Volkswohlstand heute und damals ist nicht zuletzt jenen zahlreichen Wahrungsreformen
zu danken, zu denen die ,Geldreformer” in den beiden ersten Jahrzehnten unseres Jahr-
hunderts den Grundstein gelegt hatten. - Durch den Ruckfall in ein verabsolutiertes, letzt-
lich der Goldwahrung nachgebildetes Fixkurssystem, wie es in dem sogenannten ,Wer-
ner-Plan“ mit dem Ziel einer Europaischen Wahrungsunion geplant war (oder noch ist)
kdonnte eines Tages dieser Fortschritt durchaus auch wieder rlickgangig gemacht wer-

den.V

Eine Ersatz-Indexwahrung ...

Das Wort ,Indexwahrung” hat den alten, ,umstirzlerische Reformen* versprechenden
Beigeschmack noch nicht Uberall verloren. Dies sicherlich weniger aufgrund dogmen-
historischer Reminiszenzen, ofter vielleicht, weil man sich nicht immer deutlich bewuf3t
zu machen scheint, daf} die damit gemeinte ,neue Ordnung* Uberall langst zum Leitprin-
zip (oder Lippenbekenntnis) offizieller Wirtschaftspolitik geworden ist bzw. zum Eckpfei-
ler wirtschaftspolitischer Zieldreiecke oder Zielvielecke. Hinzu kommt, daf® man leicht
das urspringliche Indexwahrungs-Prinzip mit dem allgemeinen Indexbindungs-Prinzip,
wie es jungst wieder erdrtert wird, verwechselt. — Oder anders: Man kann das Wort ,In-
dexwahrung” durchaus auch im doppelten Sinne verwenden, als urspringliche, ,primare“

Indexwahrung und als ,sekundare, als Pseudo-Indexwahrung, die auf einer allgemei-
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nen, auf alle Wirtschafts- und Lebensbereiche ausdehnten Indexbindungs-Mechanik be-
ruht. Denn theoretisch lauft eine vollstandige Bindung aller wirtschaftlichen Vertrage an
Preisindexklauseln oder Gleitklauseln anderer Art auf eine ,indirekte Indexwahrung" hin-
aus, die nach einschlagigen Theorien sozial- und geldwertpolitisch nahezu dasselbe leis-
ten kdnnen soll wie die oben erdrterte Indexwahmng alter Art. Jedenfalls soll sie wie diese
,feste Kaufkraftverhaltnisse®, d.h. Eine gleichbleibende oder stetigwachsende Kaufkraft
zu sichern im Stande sein. So jedenfalls hat man es sich nach jahrzehntealten Theorien

und jungst wieder aufgelebten neuen Lehren vorzustellen.

Mufd man die Konzeption der urspriinglichen Indexwahrung fiir eine unter heutigen Ver-
haltnissen nicht mehr zu realisierende Utopie halten, so wird man sich leicht genotigt se-
hen, eine Pseudo-Indexwahrung fur die sozialpolitisch einzig mogliche Losung des Inflati-
onsproblems zu halten. Es genlgt schon, zu glauben, daf die Indexwahrung alter Art
nicht einmal mehr mit den groben Annadherungen einer ,schleichenden Inflation® - mit ei-
ner Geldwertverschlechterung von 2 - 3 % pro Jahr - zu verwirklichen ist, um die Argumen-
tation der Anhanger einer ,Indexwahrung neuer Art“ als logisch und konsequent erschei-
nen zu lassen. Die praktische Frage ist nur, ob bzw. in welchem Maf3e die echte durch
eine Pseudo-Indsxwahrung Uberhaupt zu ersetzen ist: wie weit die Ersatzldsung in der
Praxis dasselbe leisten kann wie die echte Losung des Wahrungsproblems. Dies ist eine

Streitfrage, die in Theorie und Praxis kaum jemals so umstritten war wie in jungster Zeit.

In der Theoriegeschichte ging man vor und nach dem zweiten Weltkrieg unter dem Druck
der Erfahrung mit den Deflationskrisen der zwanziger und dreifiger Jahre teilweise so-
weit, zu glauben, es bedulrfe der schleichenden Inflation zur standigen Anregung der
Verbrauchs- und Investitionslust. Diese Theorie (z.B. Slichters) implizierte gewollt stetigen
Anstieg des Preisnieveaus um 2 oder 3 % pro Jahr als Kreislauf-Anregungsmitttel fur
kreislaufschwache Volkswirtschaften. Nach dieser Lehre wéaren die damit verbundenen
sozialen Ungerechtigkeiten durch die Indexwahrung zweiter Art durch Indexbindung aller
Einkommen zu neutralisieren. Im Endeffekt war nach dieser Theorie die Kaufkrarfstabili-
tat ebensogut gesichert, wie die kreislaufanregende Wirkung stetig steigender Preise die
Stetigkeit des wirtschaftlichen Wachstums sicherte. Es ist ungewif3, ob unsere Welt je-
mals wieder in die Situation eines (vorgeblichen) ,Gleichgewichts bei Unterbeschafti-
gung“ im Sinne von Keynes geraten wird, in der vermeintlicher standiger Bedarf an kreis-

laufanregenden Mitteln besteht. In der Nachkriegszeit hat diese Situation bekanntlich in
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Jahren konjunktureller Rezession immer nur verhaltnismagig kurze Zeit gedauert. Unter
langerfristigem Aspekt und aus historischer Ruckschau bestand selbst in Volkswirtschaf-
ten mit haufigen Kreislaufschwachen (wie den Vereinigten Staaten) kein langerfristiger

Bedarf an Kreislaufanregung durch schleichende Inflation. Vielmehr konnte - zumindest
in der Zeit nach dem Beginn der Eskalation des Vietnam-Krieges - die ,kreislaufférdern-
de“ Wirkung zunehmend hoher Inflationsraten in fast allen Industrielandern nur als uner-
traglich hoch bezeichnet werden. - Insofern spielt die Theorie der kreislaufférdernde Wir-
kung der schleichenden Inflation schon seit langem keine Rolle mehr in der Diskussion

dieses Problemkreises - es sei denn mit umgekehrter Argumentation. ¥

.... durch Abschaffung des Nominalwertprinzips?

Gehalten hat sich davon nur die Lehre von der groferen sozialen Gerechtigkeit im System
allgemeiner Indexbindungen, gegenuber allzu schlechter Geldwertstabilitat in einem
utopischen, weil praktisch nicht realisierbaren Indexwahrungssystem ursprunglicher Art.
Heute sind es jedoch keineswegs nur ,linksintellektuelle“ oder sozialistische Kreise, aus
deren Reihen die Forderung nach Aufhebung des Nominalwertprinzips und nach vollstan-
diger Indexbindung aller Einkommen erhoben wird. Bei Inflarionsraten zwischen 7 %
(Bundesrepublik, Belgien) und rd. 14% (Frankreich, Grof3britannien, Italien, Irland, Da-
nemark) sowie 12% im Durchschnitt der OECD-Lander ist das nur allzusehr verstandlich.
Auch in Landern und politischen Kreisen mit ,liberaler Weltanschauung® nimmt die Uber-
zeugung rapide zu, daf es bei Inflationsraten von 7 % und mehr mit der Benachteiligung
von ,Festeinkommen® - insbesondere aus nicht gegen Geldwertschwund gesicherten
Renten- und Kapitaleinkommen — gegenuber ,inflationsbewegten“ Einkommen - insbs-
sondere Unternehmergewinnen, indexgesicherten Sozialrenten, mit Streik erkdmpften
Lohnen und sonstigen kaufkraftgesicherten Einkommen - nicht mehr lange so weiterge-
hen kann.* Bei einiger Konsequenz gerat die Diskussion bei uns dann notwendigerweise
in die kritische Erdrterung des Nominalprinzips tberhaupt - jenes unter dem Kennwort
~Mark gleich Mark“ allgemein bekannten Grundsatzes, nach welchem bei privaten

Schuldverhaltnissen die Geldentwertung nicht berucksichtigt werden darf.
So wurde jingst in einer von neun Professoren (bzw. Politikern) unterzeichneten gemein-

schaftlichen Diagnose der ,gegenwartigen wahrungspolitischen Entwicklung in der Bun-

desrepublik Deutschland” mit Recht festgestellt: ,Die Inflation schadet allen, die ihr nicht
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ausweichen und keine Sachwertpositionen aufbauen kdnnen. Dazu gehoren viele Arbeit-
nehmer, deren Lohn zuriickbleibt, alle Rentner, deren Renten nicht oder nicht schnell ge-
nug ansteigen, aber auch die Jugend, die sich gegen den Strom der Inflation eine Exis-
tenz aufbauen muf... Die Inflation nimmt den Blrgern Wahlmaéglichkeiten in der Alters-
und Vorsorgeversicherung und treibt sie so in staatlich kollektive Sichsrungssysteme.

Die Inflation untergrabt das Fundament einer freien Wirtschafts- und Gesellschaftsord-
nung. lhre Selbstverscharfung fuhrt in die Gefahr einer allgemeinen. Krise unseres da-

mokratischen Staates...“ (a. a. 0.°), S. 3)

Als wichtigstes Remedium, als ,Flankenschutz des Stabilitatskonzeptes” wird die , Aus-
gabe wertgesicherter Anleihen“ empfohlen:

»Das nach § 3 Wahrungsgesetz und durch die Praxis der Bundesbank gegebene fakti-
sche Verbot der Wertsicherung von Geldvermégen, das anlafdlich der Wahrungsreform
den Ubergang von damaligen Ersatzwéhrungen (Zigarettsnwahrung) zum funktionsfahige-
re Notenbankgeld absichern sollte, ist ersatzlos zu streichen.® Die volle Vertragsfreiheit
ist wieder herzustellen. Der Staat kann wertgesicherte Anleihen auflegen, deren Substanz
gesichert wird, indem Kapitalschuld und die Zinsen an den Preisindex der Lebenshal-
tungskosten gebunden werden. Der Zinssatz durfte weit unter den heutigen Zinssatzen
liegen konnen. Bei entsprechender sonstiger Stabilitatspolitik kdnnten solche Anleihen
dem Staat durchaus billiger zur Verfigung stehen als heute. Der Sparer wird die Siche-
rung bestimmt honorieren. Es mufd der Zustand beendet werden, dafd der knappe Boden
zur Volkssparkasse umfunktioniert wird. Dieser wertgesicherte Anleihetyp durfte sich am
Markte durchsetzen, weil ihn der Sparer bevorzugt und weil die Gbrige Wirtschaft ihn ak-

zeptieren mufRte, um eigene Anleihen placieren zu kénnen.

Die Wertsicherung soll auf keinen Fall die stabilitatsorientierte Geldpolitik ersetzen, son-
dern im Rahmen einer solchen Politik wieder Uberschaubare und kalkulierbare Glaubiger-
Schuldverhaltnisse sorgen. Der Schuldner kann bei Wertsicherung die jetzige

und kunftige Belastung real abschatzen, wahrend der Glaubiger die Sicherheit erhalt, daf
seine in Geldvermdgen angelegten Ersparnisse nicht entwertet werden. Der Schuldner
hat bei zunehmender Stabilisierung entsprechend geringere Zinsaufwendungen zu er-
bringen. Bei den Ublichen langfristig abgeschlossenen Vertragen, die davon ausgehen,
daf} auf Dauer der Zinssatz nicht zurtickgeht, wirde bei sinkender Inflationsrate die reale

Belastung des Schuldners ansteigen. Dies wird zum baldigen Umsteigen auf den neuen
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wertgesicherten Anleihetyp fuhren. Der Staat wirde nach diesem Modell nichts anderes
tun als die Kaufkraftanpassung, die er allen Erwerbstatigen zugesteht, auch auf den Spa-

rer auszudehnen.“ (Konzept zur Rickgewinnung der Stabilitat“ a.a.0.,3) S. 7 - 8)

Nach Auffassung der neun Autoren ist ihnr Konzept ,in seinem Kern keine
Wahrungsreform, wohl aber eine Reform der Geld- und Kreditverfassung®. In theoriege-
schichtlichen Denkkategorien laufen diese Vorschlage letztlich aber doch auf das hinaus,
was fruher als umwalzende Wahrungs- bzw. Geldreform gewertet wurde. Denn in dem
Konzept der neun Professoren soll zu der Einfilhrung von Indexanleihen auch die Steuer-

last dynamisiert und die Lohnpolitik auf Indexbasis umgestellt werden:

,Der Staat muf in seinem Verhalten an Regeln gebunden werden, die ihm sein ver-
schwiegenes Interesse an der Inflation verleiden und ihn an der Forderung der Inflation
hindern. Auszusetzen ist die Besteuerung derjenigen Einkommen, die lediglich dazu die-
nen, die Folgen der Inflation fUr die Nettoeinkommen auszugleichen. Die Zins-

und Lohneinkommen sind bei der Besteuerung um die inflatorische Komponente zu be-
reinigen. Ebenso sind Wertzuwachse beim Vermogen, die nur den Inflationsschwund aus-

gleichen, z. B. bei Grund- und Boden, von der Besteuerung auszunehmen.

Dies ist keine Steuersenkung, sondern der in der Demokratie eigentlich selbstverstandli-
che Verzicht auf eine kalte Steuererh6hung, die vom Parlament nicht baschlossen wurde
und die dem Burger verheimlicht wird. Es ist undemokratisch und Uberdies unsozial, dafl
der Staat bei jeder Lohnerhéhung den hauptséachlichen Nutzen davontragt. Uberdies wird
dadurch die Inflation geschurt, da der Staat die inflationsbedingten Steuermehreinnah-

men vollstandig verausgabt, wahrend der Blrger einen betrachtlichen Teil des sonst ihm

verbliebenen Einkommens gespart hatte. (a. a. 0., S. 5 - 6)

Das Prinzip des Indexlohnes wird in dem Professoren-Konzept mit folgenden Vorschlagen
begrindet und gerechtfertigt:

,Die hier vorgeschlagene Steuersenkung bei inflatorisch steigenden Lohnen macht es
den Gewerkschaften leichter, auf den Weg zur Rlickgewinnung der Stabiltitat Gberzuge-
hen. Bei kunftigen Lohnvereinbarungen kunftigen Lohnvereinbarungen sollte

man davon ausgehen, was real zu verteilen ist, den Arbeitnehmern ihren Beitrag am Pro-
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duktionsfortschritt sichern und die Arbeitgeber nicht starker belasten als mit der Erhal-
tung der Arbeitsplatze vereinbar ist. Die Formel, die dieses Prinzip sichern kénnte, setzt

sich aus drei Komponenten zusammen:

- Die Arbeitnehmer erhalten einen Sockelbetrag. Sokkelbetrag, der nach der erwarteten
Rate des Produktivitatszuwachses berechnet wird.

- Hinzu kommt ein Betrag fur den Ausgleich derjenigen Inflationsrate, die vorerst noch
trotz der eingeleiteten Stabilitatspolitik zu erwarten ist. Sie ist gegenuber dem jetzigen Zu-
stand bereits herabgesetzt.

- Fallt die tatsachliche Inflationsrate dennoch hoher aus, so ist dies ein Grund, laufende
Tarifvertrage in etwa halbjahrlichem Abstand zu kandigen. Damit dadurch nicht wieder-
um die Inflation genahrt wird, wird die dabei ausgehandelte Lohner'hdhung von den Un-
ternehmungen dem einzelnen Arbeitnehmer auf einem Vermdgenskonto, das wertgesi-
chert und regular zu verzinsen und nach vier bis funf Jahren zu tilgen ist,

gutgeschrieben. Nur dann besteht Aussicht, daf} die zusatzlichen Lohnzuwachse nicht
durch zuséatzliche Preissteigerungen aufgezehrt, sondern investiv angelegt werden. Der
Arbeitnehmer wird Investor in Hohe des gutgeschriebenen Betrages. Dadurch sinkt weder
das Investitionsvolumen, noch wird die Geldmenge durch zusatzliche Kredite ausge-

dehnt, sofern die Notenbank entsprechend steuert (a.a.0., S.9 - 10).

Es bedarf kaum einer Frage, dafd verteilungs- und sozialpolitisch gesehen unter heutigen
Inflationsverhaltnissen das Nominalwertprinzip Gberholt, zu einer der unsozialsten Faktio-
nen unserer Wirtschaftsordnung geworden ist. Unterstellt man anhaltend hohe Inflations-
raten, so ist es auch fur die Zukunft als langfristig unhaltbar zu bezeichnen. - Freilich ist
insofern der Kern des Streites um die neue Indexwahrung ein prognostisches Problem:
Kann man erwarten bzw. innerhalb welchen Zeitraumes kann man hoffen, daf} die derzei-
tigen hohen Geldentwertungsraten wenigstens wieder auf die der Zeit vor Viethamkrieg
und Olkrise zuriickgehen? Da das niemand wissen kann, 148t sich aus diesem Nichtwis-
sen kein Argument gegen, eher flr die Abschaffung des Nominalwertprinzips ableiten.-
In zeitgemafier Variation der oben zitierten Kritik L. v. Mises kdbnnte man sagen: ,Wenn
man darauf verzichtet, der Chimare des Mark-gleich-Mark-Prinzips nachzujagen, so liegt
darin weder Resignation, noch auch Geringschatzung des Problems der Geldwertstabili-
tat. Man zieht nur die notwendigen Schluffolgerungen aus der Einsicht, daf} Preisniveau

und Geldwertstabilitat, wie GUberhaupt die Konzeption einer Indexwahrung alter Art, gesell-
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schaftliche und politische Verhaltnisse voraussetzen, die in keinem der heutigen Indu-
striestaaten mehr gegeben und wohl auch flr absehbare Zeit nicht mehr zu erwarten

sind."

Mit Recht hat Otto Pfleiderer in seinem klrzlichen Referat vor der Mitgliederversammiung
der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute
darauf hingewiesen, dafd das, was 1948 vernunftig war, namlich das Nominalwertprinzip
des § 3 Wahrungsgesetz unter heutigen Verhaltnissen zu einer Art ,heiliger Kuh“ gewor-
den ist - Uber dies unvereinbar mit dem Prinzip der Eigentumssicherung des Grundgeset-
zes und mit dem Grundsatz von Treu und Glauben des Blrgerlichen Gesetzbuches (§
242), des Rechtsstaates uberhaupt. In den zwanziger und dreifdiger Jahren dagegen sei-
en Wertsicherungsklauseln etwas absolut Normales und in einer Weise Verbotenes gewe-
sen. Mit dem Wahrungsgesetz von 1948 - einem Teil des Besatzungsrechts - sei die
Bundesrepublik Deutschland das einzige Land der Welt in dem das Nominalprinzip durch
das Verbot von Wertsicherungsklauseln zu so uneingeschrankter Herrschaft gelangt sei.
Dies sei 1948 zum Schutz der jungen DM-Wahrung richtig gewesen (um sie vor Mifdtrau-
ensbekundungen durch eventuelle Ruckfalle in Wertsicherung mittels , Zigarettenwah-
rung”, Dollarklauseln, Goldklauseln u.a., wie sie in der Inflation der ersten zwanziger Jah-
re Ublich wurden, zu schitzen). Heute sei dieser Paragraph aber schon deshalb Uberholt,

weil es zu viele Ausnahmen gébe, nicht zuletzt auch die dynamisierten Sozialrenten ©.

Schon 1956 hatte der Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium mit
Recht festgestellt: , Je weniger es der Wirtschaftspolitik gelingt, eine lang anhaltende
Preiserhdhung zum Stillstand zu bringen, um so nachteiliger wirkt es sich aus, daf} die
Zinssatze die kunftigen Inflationsraten nicht voll kompensieren. Friher oder spater wird
dann ein Punkt erreicht, von dem ab - besonders bei langfristigen Dispositionen - es 6ko-
nomisch unrational und aus Gerechtigkeitsgriinden unvertretbar wird, ausschliefllich

die nominelle Wahrungseinheit als Recheneinheit zu verwenden. Bei einem derartigen
fortgesetzten Versagen der Wirtschaftspolitik ware die Einfuhrung von Kaufkraftsiche-
rungsklauseln bei Lebensversicherungs- und sonstigen langfristigen Vertragen zu befur-

worten.“

Die realitatsbedingte Aporie ...

Der oft vorgebrachte Einwand, daf’ Wertsicherungsklauseln bzw. Vertrage auf Indexbasis
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Lkeine Bekampfung der Inflation, sondern nur ein Kurieren von Symptomen* darstellen,
bei anhaltender Inflation ,die lllusion geschaffen wird, als herrsche Stabilitat”, somit ,nur
Beruhigungspillen verabreicht wirden ®, hilft wenig weiter.

Hier werden die kreislauf- bzw. konjunkturpolitischen Aspekte des Problems mit den so-
zialen bzw. sozialpolitischen in einer kaum verstandlichen Weise verwechselt oder ver-
mischt. Fur den inflationsgeschadigten Einzelnen ist die Wertsicherung seines Einkom-
mens und Vermogens bekanntlich durchaus keine blof3e lllusion oder nur ein ,Kurieren
am Symptom*, sondern die Neutralisierung d. h. Heilung seiner eigenen wirtschaftlichen
Schaden aufgrund chronischer Geldentwertung.

Wenn damit die volkswirtschaftlichen Auswirkungen dieses Leidens nicht kuriert werden,
vielleicht bei manchen Wertsicherungsverfahren (wie z.B. Indexléhnen ® ) sogar noch
verstarkt werden, so steht das auf einem anderen Blatt. - Leider wird dieser in der Sache
liegende Antagonismus zwischen der sozialen bzw. sozialpolitischen und der volkswirt-
schaftlichen bzw. antiinflationspolitischen Seite des Problems in der zumeist eingleisigen
Diskussion auch von der anderen Seite her gern Ubersehen: Wenn das Nominalprinzip zu
einer unsozialen Fiktion, seine Abldsung bei anhaltend hohen Inflationsraten zur sozialpo-
litischen Notwendigkeit geworden ist und diese Einsicht immer weitere Kreise zieht, so
durfte dieser Prozefd kaum auf die kreislaufmafig unschadlichen Falle von Gleitklau-
seln, die nicht zur Selbstverstarkung der Inflation flhren, zu beschranken sein. - Wirt-
schaftsgeschichtlich gesehen, ist dies freilich kein sehr neuer Aspekt: Aus dieser Sicht
hat auch die sozialpolitisch unvermeidliche, heute kaum noch umstrittene ,Dynamisie-
rung“ der Sozialrenten zur Seibstverstarkung der Inflation beigetragen, auch wenn man
berucksichtigt, dafd durch die steigenden Beitrage Kaufkraft entzogen wurde. Niemand

wird sie deshalb wieder abschaffen wollen.

... wird kaum diskutiert

Es scheint, als ob sich hier zwei ideologisch verfestigte ,Argumentationsparteien” gegen-
uberstehen, die immer nur jeweils ihr Pro- bzw. Contra-Argument gegen ,die Indexierung*
anflihren, offenbar ohne zu bemerken, dafd sie dabei jeweils zwei verschiedene, streng
zu unterscheidende Seiten des Problems im Auge haben. Dabei verkennt man leicht die
aus der wirtschaftlichen Realitat selbst herzuleitende Aporie: dafd der Widerstreit zwi-
schen den sozialpolitischen und den antiinflationspolitischen Aspekten realitdtsbedingt
ist, nicht nur ein Widerspruch aufgrund falscher Argumente der Gegenseite. Der grundle-

gende, sachlich bedingte Antagonismus zwischen den sozial- bzw. verteilungspolitischen
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und den kreislauf- bzw. konjunkturpolitischen Erfordernissen wird kaum erortert. 12 Man
tut so, als als ob die Aspekte der jeweiligen Gegenseite unsinnig seien, man infolgedes-

sen nur pauschal fur oder gegen , die Indexierung” sein kdénne.

Davon abgesehen kdnnen keineswegs alle Wertsicherungsklauseln in inrem Nettoeffekt
flr den Wirtchaftskreislauf inflationsfordernd wirken, wie bei eingleisiger Argumentation
unterstellt zu werden pflegt. Richtig ist an diesem Argument, dafd prinzipiell von den ein-
kommenserhohenden Wirkungen von Index- bzw. Wertsicherungsklauseln auch nachfra-
geverstarkende und damit inftationsfordernde Wirkungen ausgehen konnen. Bei vielen
Arten von Wertsicherungsverfahren durch Gleitklauseln entsteht daraus aber zugleich ein
gegenteiliger Effekt. Wenn es z. B. mit Indexanleihen und anderen Arten der Wertsiche-
rung nomineller Kapitalanlagen gelingt, in gleichem Ausmaf die Kapitalanleger von der
Flucht in die Sachwerte abzuhalten, so durfte sich dies wesentlich mehr inflationsdamp-
fend auswirken, als der zusatzliche Einkommensanstieg durch Gleitklauseln nachfrage-
und inflationsverstarkend wirkt. Denn ,Flucht in die Sachwerte“ heifdt ja nicht nur Flucht
in die ,Betonmark®, in vermeintlich wertbestandige oder inflationsbeding steigende Bo-
den- und Bauwerte, in Gold, Kunst- und andere Luxusguter. Bei chronisch hohen Inflati-
onsraten impliziert sie Flucht in die Ware Uberhaupt: z. B. in bei Geldwertstabilitat Gber-
flissige Lagerbestande und Anlageinvestitionen seitens der Wirtschaft oder in spekulativ
vorgezogenen oder Uberflissige Kaufe von Konsumgutern und Dienstleistungen. Kann
der fluchtbedingte Preisanstieg bei Kunstschatzen und dhnlichen Luxusgltern all denen
gleichgultig sein, die davon nicht berthrt werden, weil sie ohnehin ,kaum Geld fur sowas*
ubrig haben, so gilt schon fur den spekulativ und inflationarbedingten Anstieg der Boden-
und Baupreise wesentlich anderes. Denn dieser wirkt sich in spekulativ Uberhdhten Mie-
ten aus - und davon ist die groBe Masse des Volkes betroffen. Ahnliches gilt fir die in-
flationsbsdingte Flucht in Lagerbestande, Investitionen und Konsumguter, umsomehr,
je naher diese Markte dem dringenden taglichen Bedarf stehen und je grofler die tatsach-

lichen und erwarteten Inflationsraten sind.

Nur so ist es zu verstehen, wenn bei konjunkturell rezessiver Entwicklung zweistellige Zu-
wachsraten der Unternehmungsinvesititionen zu beobachten sind (wie beispielsweise z.
Zt. in USA). DaR die Flucht in die Sachwerte bei zunehmenden Inflationsraten Gberpropor-
tional zunimmt, hangt nicht zuletzt davon ab, daf} bei geringen Inflationsraten gewisse

LKaufbremsen® u. U. starker wirken als der Sog der schleichenden Inflation. Bei jeder
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nicht bedarfsbedingtsn Anlage in Sachwerten entstehen bekanntlich kalkulatorische
LHortungskosten“: Warenhortung bedingt Zinskosten und andere Lagerkosten, Kosten
durch Alterungsprozesse, Risiken aufgrund von Modewandel, technischem Fortschritt
usw. Es gab bekanntlich Zeiten, wo selbst bei der Wertsicherung durch Anlage in Gold
die Zins- und Aufbewahrungskosten negativ ins Gewicht fielen. Und sogar die Flucht in die
Boden- und Bauwerte kann kostspielig werden, wie die Rezession von 1967 und die zahl-
reichen Falle von zur Zeit leerstehenden, hohe Zinskosten verschlingenden Wohnungen

zeigen.

Insofern ware bei etwas differenziertem Urteil, ohne kategorisch pauschale Argumente
fUr oder gegen ,die Indexierung®, gar nicht zu bezweifeln, dafd es viele Formen der Wert-
sicherung von Schuldvertragen gibt, die im Nettoeffekt inflationsdampfend wirken, so
schwer das oft auch mefibar sein mag. Umgekehrt ist nicht zu bezweifeln, dafd Indexléh-
ne, deren Einrichtung nicht mit gegenteiligen inflationsdampfenden Nebeneffekten ver-
bunden sind, wie sie sich deren Befurworter erhoffen, als ,Schwungrad der Inflation” aus-
wirken. Y Ob Lohnforderungen allein schon durch Indexbindung auf eine volkswirtschaft-
lich vertretbares Maf3 zurlickzuschrauben sind, wie sich viele ihrer Befurworter erhoffen,

kann bezweifelt werden.

Wenn das Gegenteil mit mindestens gleich gutem Recht konstatiert werden kann: Wel-
chen realen Sinn, der Uber eine interessante dialektische Gegenthese hinausginge, kann
es haben, wenn behauptet wird: ,Bei einer Index-Klausel kann der Lohn aber unmittelbar
an die neue Situation angepafdt werden. Und so teilt sich die Verlangsamung ganz behut-
sam mit. Das Entscheidende bei der Index-Klausel ist eben die Minimierung der Sozial-
kosten beim Herauswickeln aus der Inflation... Eine Index-Klausel mufd man radikal auf

alle Transaktionen anwenden. Auf Preise, Lohne, Zinsen, Steuersatze, Uberall.“ 12

Es mag richtig sein, dafd es theoretisch realisierbare Formen auch bei Lohn-Indexbindun-
gen gibt, die nicht inflationsverstarkend, sondern inflationsneutral, vielleicht sogar infla-
tiorisdampfend wirken, wie in dem oben zitierten Neuner-Gutachten (.a. a. 0.,S. 9 - 10)
unterstellt wird. Dann bleibt dann Problem der praktischen Realsierbarkeit allein schon
deshalb vorlaufig ungelost, weil die Gewerkschaften bei uns und in anderen Landern da-
durch ihre Tarifabschluf-Kompetenz eingeschrankt sehen und sich nicht ihr unbe-

schranktes Recht auf Arbeits- und Verteilungskampfe nehmen lassen wollen. Solan-
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ge sie dies als den wichtigsten Sinn ihrer Existenz sehen, dirften kaum Realisierungs-

chancen fUr inflationsneutrale oder -ddmpfende Indexlohn-Regelungen bestehen.

Eine Sammlung von Zitaten und Gegenzitaten konnte zeigen, dafd ganz allgemein die Dis-
kussion des globalen Indexwahrungsproblems Uber das Stadium blofRer Dialektik mit ein-
ander widersprechenden Pro- und Contra-Thesen noch kaum hinausgekommen ist.
Schon das ist unbefriedigend; mehr noch die Tatsache, dafd die sachlich bedingten Apori-
en, die in jenen unendlich vielen Antagonismen zwischen inflationsdampfenden und infla-
tionsfordernden Auswirkungen einzelner Wertsicherungsverfahren liegen, bisher noch
wenig realistisch erdrtert worden sind. Ganz abgesehen davon, dafl zuweilen elementare
soziale Aspekte unberlcksichtigt bleiben, beispielsweise die Tatsache, dafl man in vielen
Fallen, z. B. angesichts eines durchschnittlichen Bruttolohn-Ruckganges von 4-6 % wie z.
Zt. in USA ¥, bei gleichzeitigem nominalen Anstieg der Korperschaftsgewinne um 13%
(vor Steuerabzug) - 19 % (nach Steuerabzug), aus sozialen und sozialpolitischen Grinden
nicht leicht gegen Indexléhne sein kann, sofern man sich nicht dem Vorwurf dar Partei-

lichkeit aussetzen will.

Fazit

Die erwahnten Beispiele, Indexanleihen, die als Infiationsbremse und Indexléhne, die als
inflationsschwungrad einzustufen sind, durfen nur als Extremfalle eines sehr breiten
Spektrums realer und vernunftigerweise zu erwartender Tatbestande gewertet werden.
Dazwischen schillert wie immer, die Vielfalt der empirischen und prospektiven Realitat.
Aus ihr nur den Schlufd zu ziehen, daf’ jede ,Indexierung” entweder, im Sinne des § 3
Wahrungsgesetz, pauschal zu verdammen oder ebenso pauschal zu preisen sei, wie im
oben zitierten Fall, mufd nach Lage der Dinge als abwegig erscheinen. Die praktisch
bedeutsame Problematik liegt nicht im vermeintlichen Zwang, sich global fur oder gegen

das Nominalwertprinzip bzw. fir oder gegen Gleitklauseln entscheiden zu muissen.

Die wirkliche Problematik liegt in der Schwierigkeit, den Prozef3 der Popularisierung und
der zu erwartenden zunehmenden Anwendung von Index- bzw. Wertsicherungsklauseln
auf jene Bereiche zu begrenzen, in denen diese inflationsdampfend oder im Nettoeffekt
neutral wirken — ja sie beginnt schon vorher: herauszufinden, in welchen Fallen und wie
weit dieses oder jenes zutrifft. - Worauf es also praktisch zuerst einmal ankommen soll-

te: die sozialen Ungereimtheiten des antiquierten Wahrungsgesetzes moglichst gerausch-

TG o= 1T - Gudevwitran..



los zu modifizieren (wie gut, wenn das rechtzeitig, d. h. in Zeiten mit weniger schlimmen
Inflationsproblemen geschehen ware!) und alle jene realisierbaren Mdglichkeiten der
Wertsicherung herauszufinden, die eindeutig inflationsdampfend oder wenigstens neutral
wirken. Dabei muf. alles getan werden, um inflationsverstarkende Indexbindungen zu
vermeiden. Doch hierbei scheint die Binnenwahrungspolitik in allen Industrielandern
nunmehr zwischen Szylla und Charybdis geraten zu sein, in schwieriger Wahl einer Utopie

und einer Aporie zu stehen. (F.J. C.)

Endnoten

1) Vgl. dazu ,,Zur empirischen Problematik einer Wahrungsunion mit starr fixierten Wech-
selkursen",in: Ifo-Schnelldienst Nr. 32 v. 9.8. 1971, S.11-19. und: ,Warum das Scheitern
der Fixkurs-Union voraussehbar war", in: Ifo-Schnelldienst Nr. 6 v. 19.2.74. S.18-25.

2) L.v. Mises, Geldwertstabilisterung und Konjunkturpolitik. Jena 1923, S. 36.

3) ,Die Inflation verstarkt sich selbst. Ja schneller die Preise steigen, desto schwieriger
wird es, den Inflationsprozefd zu stoppen. Gleichzeitig hat die Inflation keinerlei positive
Wirkung. Es macht zwar einen Unterschied, ob man 1974 oder 1975 vor 9-10 % oder
12% Inflationsrate steht, doch ist die soziale Wirkung gleichermafien unertraglich. Die In-
flation fordert weder das Wachstum noch sichert sie die Arbeitsplatze. Das Wachstum
wird eher behindert, denn die Ersparnisse und realen Investitionen nehmen ab. Die Ar-
beitsplatze werden gefahrdet, denn die Kosten steigen oft starker als die Erlése der Un-
ternehmungen. Die Inflation Uberdehnt zunachst die Bauwirtschaft, weil man in das 'Be-
tongeld' drangt, um sein Vermogen zu sichern. Damit werden Produktivkrafte vergeudet,
dem Baugewerbe droht eine Branchenkrise. Branchenkrisen, die sich zur allgemeinen
Stagnation ausweiten kénnen, sind auf die Dauer auch nicht um den Preis einer progres-
siv steigenden Inflationsrate zu vermeiden. Es ist eine gewaltige und sozialpolitisch
schadliche Umverteilung der Vermdgen auf Kosten gerade der armeren Sparer im Gange,
deren Interessen in der 6ffentlichen Diskussion kaum noch beachtet werden." Vgl. Durr,
Erhard, Giersch, Helmstadter, Issing, Muller-Armack, Starbatty, Watrin, Willgerodt: ,,Kon-
zept zur Rackgewinnung der Stabilitat”, vom 23. 4. 1974, S. 2.

4) Besonders interessant, weil beide Aspekte bertcksichtigend, war in diesem Zusam-
menhang eine klrzlich verbreitete Nachricht aus der FDP der Schweiz, also eines Landes,
in dem die Aversion gegen jede systematische Aufweichung des Nominalwertprinzips bis-
her besonders grofs war: ,Die Wirtschaftskommission der Freisinnig demokratischen Par-
tei des Kanton Zurich hat einen umfassenden Bericht Uber das Problem des Lebenskos-
tenindexes als Grundlage des Teuerungsausgleichs fur Lohne ausgearbeitet. Der Bericht
enthalt Vorschlage fir Mainahmen zur Dampfung der inflationsférdernden Wirkung des
Teuerungsausgleichs ... Als Erganzung zu dieser Orientierungshilfe wird nun ein Vor-
schlagskatalog fur den Schutz des inflationsgeschadigten Kleinsparers zusammenge-
stellt... Da der Einzelne kaum zu grofReren Opfern bereit ist und die Besonderheiten des
internationalen Warenaustauschs eine harte Inflationsbekdmpfung kaum als realistisch
erscheinen lassen, mufl mindestens mittelfristig mit dem Andauern der Geldentwertung
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gerechnet werden. Der Schutz des Kleinsparers hat unter diesem Aspekt besonders Prio-
ritat erlangt." (Neue Zuricher Zeitung vom 11.5.74).

Eine kirzliche Stellungnahme aus dem Bereich deutscher Sparkassen: ,Zum Schutz der
von der Inflation geschadigten Sparguthaben, aber auch angesichts der 'Friedhofstille auf
dem konventionellen Anleihemarkt', schlug karzlich der geschaftsfuhrende Prasident Dr.
Fritz Grasmaier auf der Verbandsversammlung des Bayerischen Sparkassen- und Girover-
bandes eine Indexbindung, freilich nur fur langerfristige Anlagen vor... Wer lange Jahre
auf den Konsum verzichte, misse sicher sein, dafd sich sein Kapital nicht vermindere!
und ihm auf jeden Fall eine zumindest bescheidene Realverzinsung bleibe. Dafd es trotz
aller Zweifel moglich sei, die Indizierung auf den langfristigen Bereich zu beschranken,
zeige die Begebung index- oder goldgesicherter Staatsanleihen anderer Lander." (Sud-
deutsche Zeitung vom 29. 5.74.)

5) Im ,Wahrungsgesetz“(,Erstes Gesetz zur Neuordnung des Geldwesens vom 20. Juni
1948“) lauten die ersten drei Paragraphen (von den Ubrigen sind § 4 - 24 gegenstands-
los bzw. aufgehoben, § 25 und 26 betreffen den ,amtl. Wortlaut“ und das
Jnkrafttreten®);

§ 1. (DM-Wahrung) Mit Wirkung vom 21. Juni 1948 gilt die Deutsche-Mark-Wahrung. Ihre
Rechnungseinheit bildet die Deutsche Mark, in hundert Deutsche Pfennig eingeteilt ist.

8 2.(Rechnungseinheit DM) Sind in Gesetzen, Verordnungen, Verwaltungsakten - oder
rechtsgeschéaftlichen Erklarungen die Rechnungseinheiten Reichsmark, Goldmark oder
Rentenmark verwendet worden, so tritt, vorbehaltlich besonderer Vorschriften fur
bestimmte Falle, an die Stelle dieser Rechnungseinheiten die Rechnungseinheit
Deutsche Mark.

§ 3. (Geldschulden) Geldschulden dirfen nur mit Genehmigung der fur die Genehmigung
von Devisengenehmigungen zustandigen Stelle in einer anderen Wahrung als die
Deutsche Mark eingegangen werden. Das gleiche gilt fir Geldschulden, deren Betrag in
Deutscher Mark durch den Kurs einer solchen anderen Wahrung oder durch den Preis
oder die Menge von Feingold oder von anderen Gutern oder Leistungen bestimmt werden
soll.

In einer FuBnote heift es:

*) §3 Satz 1 findet auf Rechtsgeschafte zwischen Gebietsansassigen und Gebietsfrem-
den keine Anwendung. - Fur die Erteilung von Genehmigungen nach §3 WahrG ist die
Deutsche Bundesbank zustandig (§ 49 AuRenwirtschaftsgesetz vom 28. April 1961,
BGBI | 481). (Datum nicht zweifelsfrei lesbar. TA)

6) Dieser Vortrag war umso bemerkenswerter, als Pfleiderer selbst bis 31. 1. 1072 als
Landeszentralbank-Prasident Mitglied des Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank,
der Huterin des Nominalwertprinzips war. - Das Referat wird (in einigen Monaten) in den
Beiheften der Zeitschrift ,,Konjunkturpolitik“ abgedruckt.

7) Wissenschaftlicher Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium, Gutachten vom?29. 1.
1966 (,Standige Preiserhdhungen in unserer Zeit“) Abschnitt 7. Vgl. auch Oscar-Erich
Kuntze, Preiskontrellen, Lohn-Preis-Indexbindung in den europaischen Landern - Die Er-
fahrungen mit diesen Instrumenten bei dar Inflationsbekampfung, Berlin-Minchen 1973,
S. 152.
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8) .Indexierung®, in: FAZv. 11.5. 74

9) Vgl. dazu Oscar-Erich Kuntze, Preiskontrollen, Lohnkontrollen und Lohn-Preis-Indexbin-
dungen in den europaischen Landern. Schriftenreihe des Ifo-Institutes fur Wirtschaftsfor-
schung. Nr. 81, Berlin-Munchen 1973, S. 147 ff.

10) Dies gilt nicht zuletzt auch fir die Diskussion auf der oben erwahnten Tagung.

11) Nach jungsten Meldungen ist z. B. in Danemark, aufgrund der automatischen Index-
regulierung von Léhnen und Gehaltern im laufenden Jahr mit einer Zunahme des Brutto-
einkommen um 20% zu rechnen. Dies werde ,die Inflation weiter anheizen®. - allerdings
belauft sich schon die gegenwartige Geldentwertungsrate auf 15 (April 1974 gegenlber
April 1973) - 25% (Marz bis April 1974, auf Jahresrate umgerechnet).

12) Prof. Karl Brunner in einem Interview mit der Wirtschaftswoche vom 10. 5. 1974, S.
63

13) Die durchschnittlichen realen Wochenléhne (in Preisen von 1967) sanken nach amt-
lichen Angaben vom Marz 1973 bis Marz 1974 von 125,10 auf 118,83 $, die durch-
schnittlichen Stundenléhne stiegen nominal um 5,5% bei einem gleichzeitigen Anstieg
des Konsumenten-Preisindex um mehr als 10%.
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