Probleme der Indexbindung: Versuch einer Bilanz
Von Alfred Steinherr, Léwen

I.

Angesichts der hohen Arbeitslosenquote, die aufgrund der Stabilitits-
politik der Bundesregierung in Kauf genommen werden muf}, und der
immer noch beachtlich hohen Inflationsrate hat die Diskussion iiber die
Vorteile einer Inflationsbekimpfung und -neutralisierung durch Index-
klauseln breite Aufmerksamkeit gewonnen. Das kiirzlich erschienene
Betheft 2 zu ,Kredit und Kapital® leistet hierzu einen sehr niitzlichen
Beitrag, indem es einen vielseitigen und griindlichen Uberblick iiber die
Pro- und Contraargumente verschafft!.

In diesem Aufsatz sollen diese Argumente noch einmal kritisch gepriift
und der Versuch einer Synthese unternommen werden.

Indexklauseln wiren vor allem fiir folgende vier Bereiche von Bedeu-
tung:

(a) Lohn- und Gehaltszahlungen

(b) Steuerlasten

(c) Sparanlagen

(d) Bewertungsgrundlagen fiir betriebliches Anlagevermédgen.
Aufgrund der grofleren Spezifizitit von (d) werden wir uns auf (a), (b)

und (c) beschrinken.

Unser Interesse gilt folgenden Problemkreisen, die wir der Klarheit
halber getrennt untersuchen, obwohl sie natiirlich interdependent sind:

(a) Verteilungs- und Allokationseffekte der Indexbindung,

(b) Auswirkungen auf die Preisentwicklung und

(c) auf das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht.

1 Probleme der Indexbindung, Beihefte zu Kredit und Kapital, Heft 2, Ber-
lin 1974. Simtliche in diesem Aufsatz zitierten Arbeiten ohne Quellenangabe
beziehen sich auf Beitrige in diesem Beiheft.
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I1.

Die Konsequenzen indexgebundener Arbeitnehmereinkommen sind
ziemlich klar. Gehen wir von der Tatsache aus, dafl die Gewerkschafts-
macht grofl genug ist um das Realeinkommen der Lohn- und Gehalts-
empfinger auch ohne Indexbindung aufrechtzuerhalten. Indexbindungen
bedeuten in diesem Falle keine zusitzlichen Belastungen fiir die Unter-
nehmer. Im Gegenteil, folgende Vorteile bestehen fiir die Konjunktur-
stabilitdt:

— Tarifpartner bauen gegenwirtig ihre Preiserwartungen in die Ver-
trige ein. Normalerweise und vor allem nach Jahren anhaltender und
steigender Geldentwertung verlangen die Arbeitnehmer Lohnsteigerun-
gen die sicherstellen, daf} die wirkliche Preissteigerung unter der ein-
gebauten Preiserwartung liegt. Sollten sie sich wirklich einmal zu ihren
Ungunsten tduschen, triten sicher bei der nichsten Tarifrunde Kompen-
sationsanspriiche auf. Das heift, Unsicherheit iiber die Preisentwidklung
und ein zeitliches Nachhinken der Lohnanpassung verursachen im Ver-
gleich zu preisstabilen Zeiten iibersteigerte Lohnforderungen. Dieser
Akzelerationsmechanismus wiirde durch eine Indexbindung ausgeschal-
tet (siehe Giersch).

— Fiir die Inflationsbekimpfung stellt die Starrheit der Nominallohne
nach unten eine Schwierigkeit dar. Indexbindungen kénnten hingegen
bei fallendem Preisniveau und gleichbleibenden oder sogar leicht steigen-
den Reallshnen ein Sinken der Nominallshne ermdglichen. Darin be-
stehen Vorteile fiir Arbeitgeber- und -nehmer. Ein Abklingen des Preis-
auftriebes verringert bei starren Lohnen die Unternehmergewinne und
fihrt dadurch zu Entlassungen von Arbeitskriften. Mit Indexbindung
hingegen fallen Preise und Lohnkosten gleichzeitig, wodurch die Ge-
winne ungeschmilert blieben und Einbriiche des Beschiftigungsgrades
vermieden wiirden.

— Realeinkommensanspriiche, die den Produktivititsanstieg liberstei-
gen, haben natiirlich die iiblichen Auswirkungen auf das Preis- und
Beschiftigungsniveau®. Es wiirde jedoch den Arbeitnehmervertretern

2 Eine niitzliche Arbeitshypothese fiir diese Analyse stellt das Keynessche
Modell dar. Hingegen scheint die Modellisierung von O. Issing insofern unzu-
reichend, als in seinem Modell der Verteilungskampf nur das Preisniveau, aber
nicht auch das Realeinkommen verindert. Gerade die Beeintrichtigung des Re-
aleinkommens konnte aber den Verteilungskampf einschrinken und dadurch
stabilisieren.
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schwerer fallen, iibertriecbene Lohnforderungen durchzusetzen, wenn das
Argument des Inflationsausgleichs wegfillt.

II1.

1. F. Neumark hat in seinem Beitrag gezeigt, dafl der Inflations-
prozefl aufgrund der Progression in der Besteuerung zu einer durch-
schnittlichen Mehrbelastung der Steuerpflichtigen und zu einer nur wenig
beachteten Belastungsverschiebung fiihrt, die beide aus Leistungsfihig-
keits- und Gerechtigkeitserwigungen unerwiinscht sind.

2. Was die Bedeutung des Steuersystems fiir die Preisentwicklung
betrifft, ist folgendes von Bedeutung: Fin Aufkommenselastizititskoeffi-
zient grofer als 1,0 verschiebt die volkswirtschaftliche Einkommensver-
teilung zugunsten der offentlichen Hand ohne Anhebung der Steuer-
sdtze. Letztere Mafinahme wire politisch wesentlich schwerer durchzu-
setzen gewesen, doch wurde das explosive Wachstum des Staatshaus-
haltes durch die inflationsinduzierten Mehreinnahmen erheblich erleich-
tert. Wenn es zutrifft, daf die Produktivitit in der privaten Wirtschaft
hoher liegt und schneller steigt als im offentlichen Bereich, fand und
findet eine inflationsfordernde Reallokation der Produktionsfaktoren
statt: d. h., die gesamtwirtschaftliche Produktivitit steigt langsamer und
damit die Fihigkeit der Wirtschaft, Reallohnsteigerungen ohne Preis-
anstieg zu verdauen. Um diese Ressourcenumschichtung einzudimmen
und, mit Friedmans Worten, ,taxation with representation“ wieder her-
zustellen, wire ein indexiertes Steuersystem zu begriifien.

IV.

1. Wir kommen nun zum Kern der Auseinandersetzung: Indexbin-
dung des Geldvermdgens. Der mogliche Einwand Indexierung mone-
tirer Forderungen stelle nur eine weitere Beeintrichtigung des freien
Marktspieles dar, trifft nicht den Kern der Sache. Es ist ganz klar, dafl
in einem Kapitalmarkt mit vollkommenen Wettbewerbsbedingungen
und stindiger Rekontraktierungsméglichkeit Indexklauseln vollig tiber-
fliissig wiren. Nur der unvollkommene Wettbewerb, die institutionellen
Beschrinkungen der Zinsflexibilitit und die langfristige Natur eines
Grofiteils der Kapitalsstrome rechtfertigen Indexklauseln. Damit ist die
Hoffnung verbunden, Zinssitze flexibler, d. h. inflationsresponsiver, zu
gestalten und eine automatische Vertragserneuerung zu schaffen.
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2. Indexbindungen verhindern eine Vermdgensiibertragung von Gliu-
bigern auf Schuldner monetirer Forderungen, Als Nettogliubiger kann
man allgemein die kleinen und mittleren Sparer ansehen, da inflations-
geschiitztere Anlagen (Grundstiicke, Rohstoffe, Eurodollarguthaben,
certificates of deposits, etc.) hohe Minimalbetrige und betrichtliche In-
formations- und Verwaltungskosten erfordern, die nur durch einen hohen
Portfoliowert getragen werden kdnnen. Wird eine adiquate Risiko-
streuung angestrebt (z. B. auch bei Aktienbesitz) sind Kleinsparer noch
mehr benachteiligt. Vom Standpunkt einer sogar konservativen Ver-
teilungspolitik spricht daher vieles fiir eine Indexbindung.

H. Geiger vertritt die Ansicht, dafl die Verteilungseffekte nicht ein-
deutig positiv sind, da Altsparer durch einen Anstieg des Zinsniveaus
einen noch grofleren Substanzverlust erleiden wiirden als das jetzt schon
der Fall ist. Dieser Standpunkt ist jedoch nur bedingt haltbar. Implizit
wird hier gesagt, Aufgabe der Geldpolitik sei es, das Zinsniveau zu
schiitzen, um Verluste fiir Altsparer zu vermeiden — was kaum der
Konzeption einer modernen Geldpolitik entspricht. Die Verluste ent-
stehen aber nur dadurch, dafl gegenwirtig keine Rekontraktierungsmog-
lichkeit besteht (oder nur zu entsprechenden Kosten). Altsparern ent-
stiinde daher nur ein fiir allemal ein Verlust, nimlich bei Einfithrung
von Wertsicherungsklauseln®. Weiterhin stiitzt sich das Argument auf
die Annahme, dafl die Nominalzinsen durch eine Indexbindung not-
wendigerweise steigen miifiten. Kurzfristig ist das sicher richtig. Mittel-
fristig sind aber folgende Umstinde zu beachten:

— Nach Einfithrung der Indexbindung wiirden die Nominalzinsen
auf indexierten Anlagen sicher iiber denjenigen anderer Sparformen
liegen. Mittelfristig wiirde sich dadurch das gesamte Zinsniveau anheben.
Da jedoch bei Indexanleihen das mit Kursschwankungen verbundene
Risiko geringer ist, kann aus der Sicht der Portfolio-Allokationstheorie
ein im Gleichgewicht geringerer Zinssatz abgeleitet werden.

— Wiirde die Indexbindung eine erfolgreiche Inflationsbekimpfung
erleichtern, konnten die Nominalzinsen mittelfristig sogar fallen. Die
Kursverluste der Altsparer wiren dann sogar geringer als unter jetzigen
Bedingungen.

8 Es wire zu erwigen, bei Einfithrung von Indexbindungen nicht nur Neu-
sondern auch Altemissionen einzubeziehen. Die dadurch entstehenden zusitz-
lichen Kosten wiren als Ausgleich der inflationsbedingten extrem niedrigen
Realzinsen der letzten Jahre leicht zu rechtfertigen.
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3. Vor allem der offentliche Sektor (siche Abschnitt 3), die Investi-
tions- und Verbrauchssektoren sowie das Kreditwesen werden von einer
Ressourcenreallokation betroffen.

a) Die globale Sparentwicklung wiirde zweifelsohne durch Index-
klauseln giinstig beeinfluf8t, und somit die Verbrauchsnachfrage gesenkt
werden. Ein grofleres Sparvolumen kiame natiirlich auch dem Kapital-
markt und der Zinsentwicklung zugute. Von noch grofierer Bedeutung
diirfte aber die Auswirkung auf die Form der gewihlten Sparanlagen
sein. In dem sehr aufschluf8reichen Beitrag von N. Euba wird deutlich
gezeigt, dafl durch die Geldentwertung die Spareinlagen bei den Kredit-
instituten zuriickgegangen sind. Ein Teil der Sparer investiert in Sach-
wertanlagen, womit einerseits die Inflation noch mehr angeheizt und
andererseits die Produktionskapazitit, d. h. das Angebot, nicht gestei-
gert wird.

b) Vor einigen Jahren, als die realen Kreditkosten noch bei 5 %o
und dariiber lagen, war die Kreditnachfrage geniigend hoch um Voll-
beschiftigung und ein hohes Realwachstum sicherzustellen. Der Grenz-
ertrag neuer Investitionen iiberstieg die Realzinsen um einiges. Mit
extrem niedrigen oder sogar negativen Realzinsen werden aber auch
unrentable Investitionsvorhaben ertragreich, wodurch die Nachfrage
nach Investitionsgiitern steigt (und den Nachfrageiiberhang verstirkt).
Vor allem in der jetzigen Konjunktur- und Strukturkrise ist dieser An-
reiz besonders gefdhrlich, da unrentable Produktionskapazititen lang-
fristig die Leistungsfihigkeit der Wirtschaft belastent, Mit dem Mif}-
brauch des Sparpotentials ist es aber nicht getan. Eine Anleihe zu nega-
tiven Realzinsen ist ein glinzendes Geschift, kann aber zur Katastrophe
filhren im Falle eines Riickgangs der Preissteigerung. Ein Nominalzins-
satz von 10 %o bedeutet eine reale Belastung von 1 %o bei einer Geldent-
wertung von 9 %o, aber eine reale Belastung von 9 %o bei einer Geldent-
wertung von 1 %. Sachwertbesitzer und Geldwertschuldner haben daher
kein Interesse an einem Riickgang des Preisanstieges: daher auch zum
Teil der Widerstand gegen eine Indexbindung.

Indexgegner vertreten die Meinung, dafl Wertsicherungsklauseln zu
hoheren Zinsen® und daher geringerer Investitionsnachfrage fithren wiir-

4 Es besteht kein Zweifel dariiber, dafl in der augenblicklichen Konjunktur-
phase die Investitionsnachfrage angekurbelt werden mufl. Anstatt unproduk-
tive Vorhaben zu subventionieren sollten andere Wege gefunden werden, die
vor allem darin bestehen miissen, die Lohn-Preisspirale zu stabilisieren und die
Exportmirkte abzusichern.
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den. Da Unternehmern kaum ein hoher Grad an Geldillusion unterstellt
werden kann, klingt dieses Argument nicht {iberzeugend: Unternehmer
rechnen mit Realzinsen. Bevor der jiingsten Akzeleration des Preis-
anstieges waren sie wesentlich hoher als in der jetzigen Konjunkturphase,
ohne jedoch die Investitionsnachfrage zu beeintrichtigen.

Zusammenfassend: Solange sich Nominalzinsen nicht der Preisent-
wicklung anpassen, wird die Inflation weiter angeheizt. Zu niedrige
Realzinsen

— entmutigen die Spartitigkeit und fordern den Verbrauch,

— steigern die Investitionsnachfrage auf Kosten geringerer Produktivi-
tat des Kapitaleinsatzes;

— schaffen Widerstinde gegen eine wirksame Inflationsbekimpfung,
da die finanzielle Rentabilitit dieser Investitionen von einem hoch-
gehaltenen Inflationsniveau abhingt.

Diese inflationsfordernden Auswirkungen wiirden durch eine Index-
bindung vermieden. Mittelfristig wiirde das Wirtschaftssystem dadurch
auch inflationsneutral werden®.

c) Es wird allgemein angenommen?, daf} den Kreditinstituten durch
Indexbindungen Nachteile entstiinden, da es ihnen nicht mdglich sei,
die Indexierungskosten auf ihre Kreditnehmer {iberzuwilzen. Hier ist
es zweckmiflig, zwischen dem kurzfristigen und langfristigen Kredit-
geschift zu unterscheiden. Die Spanne zwischen kurzfristigen Soll- und
Habenzinsen hat sich in den letzten Jahren wesentlich vergrofiert®.
Indexklauseln fiir Sichteinlagen wiirden diese Situation korrigieren, die
erhohte inflationsbedingte Unsicherheit abbauen und somit eine Riick-
kehr zu normalen Bedingungen erzwingen.

Das langfristige Kreditgeschift jedoch leidet unter dem Preisauftrieb.
Langfristige Kredite, abgeschlossen zu festen Kredit- und steigenden
Habenzinsen, verringern die Bruttogewinnmarge. Zudem fillt es den

5 Wir haben bereits in Abschnitt IV. 2. Zweifel an dieser Unterstellung an-
gemeldet.

8 Mit einer empirischen unbedeutenden Ausnahme: Preissteigerungen senken
die optimale Kassenhaltung. Dadurch entsteht ein ,welfare® Verlust. Siehe M.
Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Chicago,
1969.

7 Siehe z. B. den Beitrag von H. Geiger.

8 Die gesteigerte Bruttogewinnmarge der Kreditinstitute wurde allerdings
durch erhthte inflationsbedingte Risiken teilweise ausgeglichen.
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Kreditinstituten immer schwerer, sich bei steigendem Preisauftrieb lang-
fristig zu finanzieren. Unsicherheit iiber die zukiinftige Preis- und Zins-
entwicklung senkt die Nachfrage nach langfristigen, zugunsten von kurz-
fristigen Anlagen, da durch einen weiteren Inflationsanstieg langfristi-
gen Anlegern Kursverluste entstehen wiirden®. Die Gefahren, die da-
durch fiir das Bilanzgleichgewicht der Kreditinstitute entstehen, wurden
in den letzten Jahren nur zu deutlich. Die abnormale Zinsstruktur, wo-
bei kurzfristige Zinsen die langfristigen iibertreffen, liflt sich auch aus
dieser Sicht leicht verstehen. Indexklauseln kimen daher beiden Seiten,
Kreditgebern- und nehmern zugute und wiren von Vorteil fiir das lang-
fristige Kreditgeschift.

4. Was fiir Auswirkungen haben nun Indexklauseln auf den Infla-
tionsprozef selbst? Die Meinungen gehen hier weit auseinander. Obwohl
Indexklauseln allgemein als Mittel zur Inflationsbekimpfung angesehen
werden, wird doch manchmal befiirchtet, daf} sie den Preisauftrieb ver-
stirken konnten.

Hierzu werden zwei Argumente angefiihrt:

a) Indexklauseln erhdhen die Kreditkosten, die sich dann auf die
Preise niederschlagen. Zunichst ist zu beachten, dafl eine restriktive
Geldpolitik auch die Zinsen in die Hohe treibt. Das Ziel dieser Politik
ist dennoch, den Preisauftrieb zu bremsen. Empirisch kann diese Aus-
wirkung einer restriktiven Geldpolitik auch klar bestitigt werden.

Gehen wir noch ein wenig weiter. Nehmen wir an, dafl kurzfristig
die Kreditkosten wirklich steigen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, daff
sowohl volle Kosteniiberwilzung moglich als auch einer optimalen
Unternehmerentscheidung entspriche!. Zudem hat N. Exba gezeigt, dafl
selbst bei einem zusitzlichen Inflationsausgleich von z. B. 3 %0 die Kre-
ditkosten sich nur um 1,8 Prozentpunkte erhohen wiirden. Die Auswir-

® Die in einer Mittlerrolle (,financial intermediation®) bestehende makro-
dkonomische Bedeutung der Kreditinstitute leidet auch darunter. Ein Beispiel
mag geniigen: Im Hypothekengeschift werden Riickzahlungsraten auf nominal
festbleibende Summen berechnet. Mit der Zeit fillt dadurch bei steigenden
Preisen die reale Belastung des Kreditnehmers. Aus der Perspektive einer ,life
cycle“-Theorie, die unterstellt, dafl sich iiber den Lebenszeitraum hinweg Ein-
kommen und Verbrauch im umgekehrten Verhiltnis entwidkeln, besteht hier
eine Verneinung der idealen Vermittlerrolle des Kreditwesens.

10 Diese Entscheidung hingt erstens von der Nachfrageelastizitit fiir den
Unternehmensausstofl ab. Zudem sind Kreditkosten kurzfristig gesehen feste
Kosten, deren Verinderungen den optimalen Preis und Ausstof unverindert
lassen sollte.
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kungen auf die Steigerung des allgemeinen Preisniveaus gibt er mit 1,5
Prozentpunkten an. Es handelt sich aber hier um einen einmaligen
Sprung des Preisniveaus und nicht um eine erhohte Inflationsrate.

b) Da es sich mit Indexklauseln leichter mit der Inflation leben liefie,
wiirde der Wirtschaftspolitik der Wihlerdruck fiir einen Anti-Inflations-
kurs genommen. Obwohl man diesem Argument zustimmen kann (warum
sollte man auch unter diesen Umstinden eine kostspielige Inflations-
bekimpfung durchsetzen?), wiirde der Gffentlichen Hand der Vorteil
billiger Verschuldung und inflationsinduzierter hoherer Steuereinnahmen
genommen und dadurch ein Inflationskurs schwerer gemacht.

V.

Wenden wir uns nun den wirtschaftspolitischen Fragen zu: Inwieweit
unterstiitzt oder beeintrichtigt ein Indexsystem die Konjunkturpolitik
und das Zahlungsbilanzgleichgewicht?

1. Es wird manchmal der Befiirchtung Ausdruds verliehen, ein Index-
system gefihrde die Stabilitit des wirtschaftlichen Gleichgewichts. In der
Tat dimpfen Preissteigerungen durch den Pigou-Effekt die Gesamtnach-
frage. Indexbindungen wiirden derartige Wertschwankungen der Geld-
anlagen zunichte machen und somit auch den Pigox-Effekt. Die Stabili-
tit eines modernen Wirtschaftssystems hingt jedoch in keiner Weise von
dem sowieso quantitativ unbedeutenden Pigou-Effekt ab. Die Gesamt-
nachfrage kann wesentlich wirksamer durch die konjunkturpolitischen
Instrumente gesteuert werden. Es kann im Gegenteil gezeigt werden,
dafl Wertsicherungsklauseln die makroSkonomische Stabilitit eindeutig
erhthen und Konjunkturschwankungen verringern™.

2. Die Wirksamkeit der Geldpolitik kann unter Umstinden durch
ein Indexsystem verringert werden. Eine selektive Geldpolitik, abge-
zielt vor allem auf den Bau- und Hypothekensektor wiirde mit flexiblen
Hypothekenzinsen sicher an Durchschlagskraft verlieren. Dieser Ein-
wand ist jedoch ohne Bedeutung, wenn man, wie die Monetaristen, die
Rolle der Geldpolitik vor allem in der Globalsteuerung des Geldange-
botes sieht. Geldangebot und Realzinsen konnen ungeachtet der Index-
bindung weiterhin durch die Bundesbank gesteuert werden.

1 Siehe A. Steinberr und G. Vila, ,Indexation of Monetary Assets: An In-
strument against the Present Inflation?“, Tijdschrift voor Economie, no. 4,
1974.
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3. Eine Gefahr wird oft in den Auswirkungen der Indexbindung auf
die Zahlungsbilanz und insbesondere auf den internationalen Kapital-
verkehr gesehen.

a) Fir den Warenaustausch ist die Indexwahl von Bedeutung. Der
Preisindex fiir die Lebenshaltung umfaflt auch eingefiihrte Giiter und
wiirde daher Wechselkursinderungen relativ unwirksam machen (was
aber bei ungeniigender Geldillusion der Arbeitnehmer sowieso zutrifft).
Dieser Nachteil konnte mit einem Preisindex gestiitzt auf die Preise des
inlindischen Wertzuwachses vermieden werden. Dieser Index wiirde
allerdings keine angemessene Kaufkraftsicherung darstellen.

b) Die auflenwirtschaftliche Absicherung wirft insbesonders in bezug
auf die Kapitalstrome Fragen auf’. Sollte ein international relativ
preisstabiles Land wie die Bundesrepublik Indexklauseln einfiihren,
wiirde es sich der Gefahr massiver Kapitalzufliisse aussetzen. Ohne diese
Gefahr vollig ausklammern zu wollen, kann folgendes gesagt werden:

— Auch ohne Indexbindung verursachen unterschiedliche Inflations-
raten Unsicherheit in den Devisenmirkten und geben Anstofl zu
Arbitrage- und Spekulationsbewegungen.

— Linder mit hohen Inflationsraten sind gezwungen, hthere Nominal-
zinsen hinzunehmen. Selbst kurzfristig wire es daher méglich, dafl
indexierte Zinssitze in der Bundesrepublik nicht allzusehr vom
internationalen Zinsniveau abweichen. Mittelfristig, bei erfolgreicher
Inflationsbekimpfung, konnte der deutsche Zinssatz sogar tiefer
liegen. Solange die Wechselkurserwartungen unelastisch sind, wiirden
auch keine spekulativen Kapitalstrome einsetzen.

— Es ist natiirlich durchaus méglich und sogar wahrscheinlich, dafl
Wechselkurserwartungen elastisch werden. Man miifite sich dann
entweder mit Kapitalseinfuhrbeschrinkungen absichern oder, wie
D. Leuschner vorgeschlagen hat, das Angebot realwertgesicherter An-
lagen auf Inlinder beschrinken.

VI.

Der hier unternommene Versuch einer Synthese spricht deutlich zu-
gunsten von Indexbindungen. Obwohl Indexklauseln alleine kein All-
heilmittel darstellen und von einer entsprechenden Konjunkturpolitik

12 Siche z. B. die von H. Geiger vorgetragenen Argumente.
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flankiert werden miissen, bieten sie eine vielversprechende Alternative
zu deflationistischen Maflnahmen. Dadurch, daf} sie auch die Haushalts-
politik auf einen gesiinderen Kurs zwingen, erhohen sich die Chancen
der Inflationsbekimpfung. Letztlich hat unsere Diskussion der Auswir-
kungen auf die Investitionsnachfrage gezeigt, dafl Indexklauseln auch
aus strukturellen Erwigungen empfohlen werden kdnnen.

Zusammenfassung
Probleme der Indexbindung: Versuch einer Bilanz

Dieser Aufsatz setzt sich mit den Hauptargumenten auseinander, die in
einem Beiheft zu Kredit und Kapital (,,Probleme der Indexbindung®, Heft 2,
Berlin 1974) vorgebracht wurden. Um die Untersuchung zu straffen, wird auf
eine umfassende Diskussion der Indexbindung verzichtet und nur auf die be-
treffenden Probleme bei Lohn- und Gehaltszahlungen, Steuerlasten und Spar-
einlagen eingegangen. Das Hauptinteresse wird auf Verteilungs- und Alloka-
tionseffekte, Auswirkungen auf die Preisentwicklung und auf das gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht ausgerichtet.

Die von uns vorgebrachten Argumente entschirfen und mindern die der
Indexbindung oft entgegengebrachte Kritik und Skepsis. Vor allem die Befiirch-
tungen, daf} Indexklauseln den Preisauftrieb nur verstirken und die Investi-
tionslust der Unternehmer drastisch senken wiirden, sind weitaus unbegriindet.
Es wird auch gezeigt, daf die einzelnen Wirtschaftssektoren vom Preisauftrieb
unterschiedlich betroffen sind. Indexklauseln wiirden hingegen die Maglichkeit
zur notwendigen Korrektur schaffen. Dies wird vor allem in Bezug auf das
kurz- und langfristige Kreditgeschift verdeutlicht.

Das Ergebnis unserer Untersuchung ist, daff Indexklauseln zwar kein All-
heilmittel, aber doch eine niitzliche Bereicherung des konjunktur- und struktur-
politischen Instrumentariums darstellen. Sie kénnten wesentlich zur Inflations-
bekdmpfung beitragen und gleichzeitig die Allokations- und Verteilungsnach-
teile des Inflationsprozesses mindern.

Summary
Index-Linking Problems: A Tentative Stocktaking

This essay ventilates the chief arguments presented in a supplement to
Kredit und Kapital (“Problems of Index-Linking”, No. 2, Berlin 1974). In the
interests of conciseness, the study abstains from any comprehensive discussion
of index-linking and only goes into the related problems affecting wage and
salary payments, tax burdens and savings deposits. The main interest is
focused on distributive and allocative effects, effects on price movements and
on overall economic equilibrium.
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The arguments advanced by us reduce and blunt the edge of the criticism
and scepticism often directed against index-linking. In particular, fears that
index clauses would only aggravate the upward trend of prices and drastically
diminish the willingness of entrepreneurs to invest are largely unfounded. It
is also shown that the various sectors of the economy are affected to varying
degrees by the upward price trend. Index clauses, on the other hand, would
render it possible to make necessary corrections. This is made clear especially
with respect to short- and long-term credit business.

The conclusion drawn from our study is that index clauses are certainly no
panacea, but nevertheless a useful enrichment of the instruments of trade cycle
and structural policy. They could contribute substantially towards combatting
inflation and at the same time ameliorate the allocation and distribution dis-
advantages of the inflationary process.

Résumé

Problémes de I'indexation liée: Essai de bilan

Cet article décrit les principaux arguments avancés dans une annexe & «Kre-
dit und Kapital » («Problémes de I'indexation liée», Cahier 2, Berlin 1974).
Afin de serrer ’examen, une discussion étendue de la question n’est pas entre-
prise. Seuls les problémes résultant des paiements de salaires et traitements, de
Pimposition et de I’épargne sont examinés. L’intérét principal porte sur les ef-
fets de distribution et d’allocation, les répercussions sur 1’évolution des prix et
sur I’équilibre de I’économie globale.

Les arguments que nous avangons désamorcent et diminuent les critiques et
le scepticisme souvent avancés vis-d-vis de l'indexation. Les craintes que les
clauses d’indexation ne font qu’alimenter ’augmentation des prix et diminuent
sérieusement le désir d’investir de I’ entrepreneur, sont largement dépourvues
de fondement. Il est également démontré que les différents secteurs économi-
ques sont touchés différemment par I'augmentation des prix. Les clauses d’in-
dexation créent par contre la possibilité d’introduire les correctifs nécessaires.
Ceci est surtout clarifié en matiére d’opérations de crédit 3 court et & long
terme.

Il résulte de notre examen que si les clauses d’indexation ne sont pas une
panacée, elles constituent cependant un enrichissement des instruments de
politique conjoncturelle et structurelle. Elles pourraient contribuer de fagon
essentielle 4 la lutte contre I'inflation et diminuer en méme temps les désavan-
tages résultant de ’allocation et de la distribution du processus inflationniste.
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