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Schuldnergewinne und Gläubigerverluste 
während einer schleichenden Inflation* 

I. Die Hypothesen über die Verteilungswirkungen der Inflation 

In Zeiten, in denen das Problem der schleichenden Inflation immer 
drängender wird, ist es besonders notwendig und verdienstvoll, sich 
mit den Wirkungen der Inflation auseinanderzusetzen. Ziercke tut 
dies, indem er die drei wichtigsten in der Literatur über die Vertei-
lungswirkungen der Inflation vertretenen Hypothesen, nämlich die 
Hypothese der inflationsinduzierten Minderung der Realeinkommen 
aus festgesetzten Transferzahlungen, die wage-lag-Hypothese und die 
Gläubiger-Schuldner-Hypothese darstellt, die wesentlichen Erklärungs-
und Verifizierungsversuche analysiert und Aussagen darüber macht, 
ob und inwieweit die Hypothesen in der Situation der Bundesrepublik 
von Bedeutung sind. 

Zwar besteht weitgehend Einigkeit darüber, daß die Rentner infolge 
ihrer passiven Stellung im Marktprozeß durch die Inflation geschädigt 
werden, wenn keine Vorkehrungen dagegen getroffen werden. Ihre 
einseitig nominal fixierten Renteneinkommen verlieren real gesehen 
an Wert, und dadurch ergibt sich eine Umverteilung zugunsten der Be-
zieher von Leistungseinkommen, die die Transferzahlungen aufzubrin-
gen haben, da diese dann geringere Sozialversicherungsbeiträge oder 
niedrigere Steuern zu zahlen haben. Diese für die USA empirisch nach-
gewiesene Tendenz hat aber in der Bundesrepublik wenig oder keine 
Bedeutung, weil durch die Einführung der dynamischen Rente und der 
dadurch jährlich — wenn auch mit einer zeitlichen Verzögerung — er-
folgenden Rentenanpassung an die Einkommensentwicklung Infla-
tionsverluste neutralisiert oder in der Regel überkompensiert werden1. 

Auch die wage-lag-Hypothese, die besagt, daß während einer infla-
tionären Periode die Preise schneller steigen als die Löhne, was zu 
einer Senkung der Reallöhne und damit zu einer inflationsbedingten 
Umverteilung zuungunsten der Lohnempfänger führt, hat für die 

* Bemerkungen zu dem Buch von Manfred Ziercke: Die redistributiven Wirkun-
gen von Inflationen. Göttingen 1970. Vandenhoeck & Ruprecht. 159 S. 

i Vgl. Ziercke: S. 3 8 . 4 3 . 
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Nachkriegssituation der Bundesrepublik nur eine geringe Bedeutung. 
Ziercke, der die verschiedenen historischen Erklärungs- und Verifizie-
rungsversuche ausführlich darstellt und einer sehr genauen und scharf-
sinnigen Kritik unterzieht, weist für die Bundesrepublik anhand sta-
tistischer Untersuchungen durch Vergleich von Nominallohn- und 
Preisindices sowie durch Untersuchung der Veränderung der Lohn-
quote schlüssig nach, daß zwar zu Beginn der fünfziger Jahre ein 
wage-lag festgestellt werden kann, dieser aber im Vergleich zur gesam-
ten Lohnsumme eine quantité négliable ist, und daß spätestens seit 
1960 ein wage-lag infolge einer aktiven Lohnpolitik der Gewerkschaf-
ten nicht mehr festzustellen ist. Ebensowenig wie in den USA kann 
deshalb nach Ziercke in der Bundesrepublik von einer systematischen 
Umverteilung zuungunsten der Arbeitnehmer gesprochen werden2. 

Wesentlich bedeutsamer als die eben nur kurz dargestellten beiden 
Hypothesen über die Verteilungswirkungen der Inflation ist die Gläu-
biger-Schuldner-Hypothese, die besagt, daß die Inflation eine Kauf-
kraftumverteilung vom Geldgläubiger zum Geldschuldner bewirkt, so-
fern die Inflationsrate nicht in der Höhe des Nominalzinses antizipiert 
wird. Ziercke stellt auch hier die sehr zahlreichen Erklärungs- und Ve-
rifizierungsversuche dieser Hypothese dar und unterzieht sie einer 
kritischen Würdigung; unter anderen einen durchaus ernstgemeinten 
und mit großem statistischen Aufwand durchgeführten Versuch, die 
Richtigkeit der Hypothese anhand der Veränderungen der Aktienpreis-
indices in der Kriegs- und Nachkriegszeit (!) von amerikanischen Un-
ternehmen, die sich entweder in einer starken Nettogläubiger- oder 
einer starken Nettoschuldnerposition befanden, zu verifizieren. Dabei 
wird argumentiért, daß die Aktien der stark schuldnerischen Unter-
nehmen bei Richtigkeit der Hypothese stärker gestiegen sein müßten 
als die der Unternehmen in einer starken Nettogläubigerposition. (!) 

Zierckes Berechnungen und Aussagen zu den Schuldnergewinnen und 
den Gläubigerverlusten der wichtigsten volkswirtschaftlichen Sektoren 
in der Bundesrepublik sollen im folgenden ausführlich einer kritischen 
Würdigung unterzogen werden. 

II. Die Schuldnergewinne des Unternehmenssektors 

1. Z i e r c k e s A u s s a g e n z u d e n I n f l a t i o n s -
g e w i n n e n d e r U n t e r n e h m e n 

Ziercke behauptet mit vielen anderen Autoren, die sich an der Dis-
kussion um die Wirkungen der schleichenden Inflation beteiligen, daß 
den Unternehmen und ihren Eigentümern infolge der Unternehmens-

2 Vgl. Ziercke: S. 4 4 - 9 5 ; insb. S. 92 ff . 
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nettoverschuldung Inflationsgewinne zufallen. Dadurch werde die — 
zu Recht als solche bezeichnete — unbefriedigende Vermögensstruktur 
in der Bundesrepublik weiter verschlechtert, und dies laufe den Be-
strebungen, die Vermögensstruktur mit vermögenspolitischen Maßnah-
men zu verbessern, zuwider. 

Diese Behauptung wird mit der Überlegung begründet, daß die no-
minell festgelegten Schulden der Unternehmen durch die schleichende 
Inflation real gesehen eine immer geringere Belastung darstellen. Aus-
gedrückt in Produktionseinheiten bedeutet dies, daß die Unternehmen 
zur Begleichung ihrer Schulden zum Zeitpunkt der Tilgung weniger 
Produkte abzusetzen haben als zum Zeitpunkt der Schuldenaufnahme. 

Diese Überlegung hat Ziercke dazu veranlaßt, die Höhe der Infla-
tionsgewinne des Unternehmenssektors zwischen 1951 und 1967 zu be-
rechnen und als Obergrenze den Betrag von 52 Mrd. DM anzugeben3. 
Als Obergrenze muß dieser Betrag deshalb bezeichnet werden, weil 
Ziercke diesen Inflationsgewinn berechnet, indem er die jährliche 
Nettoschuldnerposition des Unternehmenssektors mit der Inflations-
rate des entsprechenden Jahres multipliziert und diese jährlichen In-
flationsgewinne aufsummiert. Dabei wird eine mögliche Vorwegnahme 
der Inflation in der Höhe des Zinses nicht berücksichtigt, weil die 
Höhe der Antizipation nicht ermittelt werden kann. Gegen dieses Ver-
fahren ist aus Praktikabilitätsgründen nichts einzuwenden, solange der 
Zusatz „Obergrenze" berücksichtigt wird. Diese Berechnung stützt nach 
Zierckes Meinung die Auffassung von Fisher und Keynes, daß den 
Unternehmen durch eine Inflation zusätzliche Gewinne zufallen. 

Der grundsätzlichen Überlegung, daß die Unternehmen bei einer In-
flation infolge ihrer Nettoverschuldung und der Möglichkeit, die Schul-
den in entwertetem Geld zurückzuzahlen, unter der Annahme der 
Nichtantizipation der Inflation im Zins, zusätzliche Gewinne erlangen, 
ist zuzustimmen, soweit lediglich der Vorgang der Schuldenaufnahme 
und Schuldentilgung betrachtet wird. 

Es könnte daraus die Schlußfolgerung gezogen werden, daß die Un-
ternehmen generell wegen ihrer Nettoschuldnerposition durch die In-
flation begünstigt werden. Diese Aussage ist in dieser allgemeinen 
Form nicht richtig. Dies soll anhand eines Inflationsmodells nachge-
wiesen werden. 

2. E i n I n f l a t i o n s m o d e l l 

Es werden zunächst folgende Modellannahmen gemacht, die an-
schließend (Abschnitt 3) darauf untersucht werden, ob sie realitats-

3 Ziercke: S. 142. 
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bezogene Aussagen verhindern, die mit Hilfe der Modelluntersuchung 
getroffen werden sollen. 

1. Die Inflationswirkungeii werden bei einem Handelsunternehmen untersucht. Die-
ses Unternehmen kauft eine Ware ein und verkauft sie mit einem Gewinnauf-
schlag, und ihm entstehen außer den Kreditzinsen und dem Einkaufspreis keine 
Kosten, bzw. zusätzliche Kosten sind im Kaufkreis enthalten. 

2. Die inflationsbedingte Wertänderung beim Realkapital des Unternehmens wird 
nicht berücksichtigt. 

3. Die Inflation ruft keine Änderung des realen Umsatzes hervor, die den Ge-
samtgewinn verändern würde. 

4. Das Unternehmen hat auf den Marktpreis des verkauften Gutes keinen Ein-
fluß, und es paßt sich bei Preissteigerungen im Inflationsfall mit seinem Ver-
kaufspreis dem gestiegenen Marktpreis an. 

5. Der Zins ist (entsprechend Zierckes Berechnung) im Falle der Preisstabilität 
bzw. der Inflation gleich hoch. 

6. Das Unternehmen behält seinen Gewinn voll ein, d. h. die Eigentümer erhalten 
den Vermögenszuwachs nur über den Zuwachs an Unternehmenswert. 

Im Falle der Preis Stabilität läuft das Kauf-Verkaufs-Verfahren fol-
gendermaßen ab: Der Handelsbetrieb kauft die Ware zum Zeitpunkt 1 
und verkauft sie — erhöht um einen bestimmten Gewinnaufschlag be-
zogen auf den Ankaufspreis — entsprechend den Marktbedingungen 
zum Zeitpunkt 2. 

Diese Kosten bestehen, wie bereits erwähnt, nur aus dem Kaufpreis 
und den Zinskosten, die sich aus der Höhe des Fremdkapitalanteils am 
Kaufpreis multipliziert mit dem Zinssatz ergeben. Von seinem Brutto-
gewinn (Verkaufspreis minus Kosten) hat der Betrieb seine Gewinn-
steuern zu bezahlen, und er erhält nach Gewinnsteuerabzug seinen 
Nettogewinn. 

Da in diesem Falle Preisstabilität sowohl auf dem Absatz- wie auf 
dem Beschaffungsmarkt herrscht, hat der Betrieb seine reale Eigen-
kapitalbasis nach dem Verkaufsakt um seinen Nettogewinn gestärkt. 

Im Falle der Inflation ergeben sich demgegenüber zwei wichtige 
Änderungen: Der Verkaufspreis hat sich zwischen den Zeitpunkten 1 
und 2 um die Inflationsrate auf dem Absatzmarkt erhöht. Ebenso sind 
auf dem Beschaffungsmarkt (z. B. dem für die Wiederbeschaffung der 
gleichen Ware), auf den das Unternehmen nach dem Umsatzakt seine 
Aktivität richtet und an dem es seine reale veränderte Eigenkapital-
basis mißt, die Preise um die Inflationsrate gestiegen. Zur Feststellung 
der neuen realen Eigenkapitalbasis muß das nominelle Eigenkapital 
(ursprünglich vorhandenes, zur Beschaffung der Ware eingesetztes und 
durch den Umsatzakt wieder freigewordenes Eigenkapital plus Netto-
gewinn) hier um die Inflationsrate deflationiert werden. 
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Kriterium für die Besser- bzw. die Schlechterstellung des Unterneh-
mens im Falle der Preisstabilität bzw. der Inflation ist das Maß der 
Verstärkung der realen Eigenkapitalbasis. Dies wird ermittelt, indem 
das neue nominell vorhandene Eigenkapital auf den realen Wert der 
Ware (ausgedrückt in Geldeinheiten) reduziert wird. In anderen Wor-
ten: Steigt das reale Eigenkapital im Falle der Inflation stärker als im 
Falle der Preisstabilität, so ist die Inflation für das Unternehmen vor-
teilhafter und umgekehrt. 

Zur Verdeutlichung der Vorgehensweise bei der Modelluntersuchung 
mit Symbolen soll hier zunächst ein Zahlenbeispiel vorgeführt werden, 
wobei die beiden Extremfälle, völlige Fremdfinanzierung und völlige 
Eigenfinanzierung der Ware, dargestellt werden. Es werden folgende 
Werte benutzt: 

— Beschaffungspreis der Ware 100 DM; 

— Gewinnaufschlag auf den Beschaffungspreis 2 0 % , daraus ergibt sich 
der Verkaufspreis bei Preisstabilität; 

— Zins 8 % p.a., Ankaufs-Verkaufsintervall 1 Jahr; 

— gleiche Inflationsraten auf Beschaffungs- und Absatzmarkt 5 % ; 

—- Gewinngesamtsteuersatz auf einbehaltenen Gewinn 6 0 % . 

Daraus ergeben sich die auf S. 566 angegebenen Werte. 

In allgemeiner Form läßt sich die Modelluntersuchung so darstellen: 

Folgende Größen sind gegeben: 

a (DM) Preis der Ware am Beschaffungsmarkt 

y (%) = y/100 Gewinnaufschlag auf den Beschaffungspreis 

x (%) = */100 Kreditzins (bezogen auf das Ankaufs-Verkaufsintervall) 

= Inflationsrate auf dem Absatzmarkt (bezogen auf das An-
kaufs-Verkaufsintervall) 

iß = iß/1®® Inflationsrate auf dem Beschaffungsmarkt, an dem das Un-
ternehmen seine reale Eigenkapitalveränderung nach dem 
Umsatzakt mißt. D. h. iß gibt die Veränderung des unter-
nehmensindividuellen Bewertungsindexes an. Im einfachsten 
Fall handelt es sich um die Inflationsrate auf dem Beschaf-
fungsmarkt zur Wiederbe8chaffung der gleichen Ware. Audi 
iß ist auf das Ankaufs-Verkaufsintervall bezogen 

v = iß/iyi Verhältnis der Inflationsraten 
r Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital 
z Gewinngesamtsteuersatz z. B, z = 0,6 
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Die Bestimmung eines allgemeinen Kriteriums für Besser- bzw. Schlechterstellung 
des Unternehmens im Falle der Preisstabilität bzw. der Inflation wird wie folgt 
durchgeführt: 

Preisstabilität 
(iA = iB = 0) 

Inflation 
(¿4 und/oder iß =|= 0) 

(1) Zunächst 
vorhande-
nes Eigen-
kapital 

(2) Fremd-
kapital 

(3) Einkaufs-
preis 

(4) Verkaufs-
preis 

(5) Gesamt-
kosten 

(6) Brutto-
gewinn 
(4) - (5) 

(7) Gewinn-
steuern 

(8) Netto-
gewinn 
(6) - (7) 

(9) Nominelles 
Eigenkapi-
tal plus Net-
togewinn 
(1) + (8) 

(10) Verände-
rung der 
realen 
Eigenkapi-
talbasis be-
zogen auf 
realen 
Warenwert 
( 9 ) / « ( l + 
+ iß/100) 

(1 - r) a (1 - r) a 

4 + w) 
l ö ö < V - r . * ) 

(1 ~ 2 ) iö ( ) ( f ~ 

a ( , . , ü • y \ 
— r • x + iÄ ioö/ 

( l - z ) 

l - r ) + I Ü Ö ( l - 2 ) 

( l - r )+jöö( l -2 ) (v -r -x ) 
1 + 

100 + — (1 100 * 
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Der Zustand der Preisstabilität ist für das Unternehmen günstiger, wenn gilt: 

(i) 

1ÖÖ 

Beide Seiten der Ungleidtung I dividiert durdi: 

gibt 

( l - r ) + ^ ( l - z ) ( y - r - x ) * 0 z + 1, y + r • x 

(Ia) 1 > 1 + 
1 + wo\ a - ^ + i ö ö d - H v - r - x ) , 

1 + i ö ö > 1 + 
100 

multipliziert mit 

1 + i ö ö 

(1 — t) '+ y^Q (1 — z)(y — r • x) 

dann folgt 

db) 
(i - > ( > + i & ) 

T>— i A (1— r) + ŷ Q (1 — z) (y — r • x) 
setzt man iß^A ~ v 8*1* 

(Ic) v> 
l l - r ) + ^ ( l - z X y - r - x ) 

Wenn die Ungleichung I c erfüllt ist, ist der Zustand der Preisstabilität für das 
Unternehmen günstiger. 

3. D i e W i r k u n g d e r I n f l a t i o n a u f d i e 
r e a l e E i g e n k a p i t a 1 b a s i s d e s U n t e r n e h m e n s 

i m V e r g l e i c h z u r P r e i s s t a b i 1 i t ä t 

Was besagt nun dieses in Form der Ungleichung I c dargestellte Kri-
terium für die Besser- bzw. Schlechterstellung des Unternehmens? Zur 
Beantwortung wird die Wirkung der Veränderung der unterschied-
lichen in das Modell eingehenden Einflußgrößen untersucht. 
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a) Zunächst wird als wichtigste Einflußgröße die Variation des 
Fremdkapitals r am Gesamtkapital betrachtet. Beim Zahlenbeispiel auf 
Seite 565 wurden die beiden Extremfälle völlige Eigenfinanzierung 
und Fremdfinanzierung untersucht. 

Unter den angegebenen Modellannahmen und den auf Seite 565 an-
genommenen Werten für die einzelnen Größen ergibt sich, daß bei völ-
liger Fremdfinanzierung sich die reale Eigenkapitalbasis im Falle der 
Inflation stärker erhöht als im Falle der Preisstabilität, während bei 
voller Eigenfinanzierung dies genau umgekehrt ist, d. h. unter dieser 
Bedingung ist die Preisstabilität für das Unternehmen günstiger. 

In beiden Fällen ist zwar der erzielte Nettogewinn bei Inflation 
höher (vgl. Zeile 8, Sp. II, V, I, IV; 7,2 bzw. 10,4 gegenüber 4,8 bzw. 
8). Während aber bei Fremdfinanzierung nur dieser nominelle Netto-
gewinn deflationiert werden muß, um die Veränderung der realen 
Eigenkapitalbasis zu ermitteln, wirkt sich bei völliger Eigenfinanzie-
rung die Entwertung auf den Nettogewinn und auf das ursprünglich 
eingesetzte Eigenkapital aus. Bei der Fremdfinanzierung hat der Gläu-
biger wegen der unterstellten Nichtantizipation der Inflation im Zins 
den realen Wertverlust des eingesetzten Fremdkapitals zu tragen, wäh-
rend bei völliger Eigenfinanzierung das Unternehmen diesen Wert-
verlust selbst zu tragen hat und deshalb gegenüber der Preisstabilität 
schlechter gestellt wird. 

Dieses Ergebnis würde verhindert, wenn die Besteuerung nicht von den Anschaf-
fungspreisen als abzugsfähige Kosten, sondern von den Wiederbeschaffungspreisen 
ausgehen würde. Wie am Zahlenbeispiel (S. 565) in Spalte (VI) zu erkennen ist, 
würde das Unternehmen unter dieser Voraussetzung bei völliger Eigenfinanzierung 
bei Inflation und Preisstabilität völlig gleichgestellt. Bei völliger oder teilweiser 
Fremdfinanzierung würde es dagegen, wie am Ergebnis in Spalte (III) am Beispiel 
völliger Fremdfinanzierung zu ersehen ist, bei Inflation in jedem Falle bessergestellt. 

Der Erlösanteil, der durch den höheren Kostenansatz der Besteuerung entzogen 
worden ist, übersteigt bei (teilweiser) Fremdfinanzierung die tatsächlich eingetre-
tene Eigenkapitalentwertung. Zwar vermindert sich der nominelle Brutto- und 
Nettogewinn bei der Besteuerungsbasis „Wiederbeschaffungswert" infolge des hö-
heren Kostenansatzes, aber die Summe aus Nettogewinn plus nicht versteuertem 
Erlösanteil ist größer als der Nettogewinn auf der Besteuerungsbasis der Anschaf-
fungskosten. 

Eine Besteuerung auf Basis der Wiederbeschaffungskosten würde also bei Infla-
tion die Unternehmen nur im Falle der vollständigen Eigenfinanzierung mit dem 
Zustand der Preisstabilität gleichstellen, ansonsten sie aber besser stellen als bei 
Preisstabilität und bei Inflation bei der üblichen Besteuerung. 

Bei „normaler" Besteuerung, die ausgeht von den Anschaffungswer-
ten, lautet das Kriterium für die Besserstellung des Unternehmens im 
Falle der Preisstabilität gegenüber der Inflation: 
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(Ic) V > > 
( l~r) + —(1—2?)(v-r-a:) 

Bei Konstanthaltung aller anderen Werte folgt daraus für unter-
schiedliche Fremdkapitalanteile (variables r), daß die etwa bei r = 0 
gegebene Ungleichheit mit wachsendem Fremdkapitalanteil (steigen-
des r) geringer wird. Bei einem bestimmten Wert von r, dem „kritischen 
Wert", werden beide Seiten gleich, und bei weiter steigendem r ist die 
Ungleichheit nach I c nicht mehr vorhanden. So ist unter der Annah-
me des Zahlenbeispiels auf S. 565 bei reiner Eigenfinanzierung (r = 0) 
der Zustand der Preisstabilität günstiger, bei r = 0,59, also einem 
Fremdkapitalanteil von 5 9 % am Gesamtkapital sind Preisstabilität 
und Inflation gleichwertig für das Unternehmen, und bei einem Fremd-
kapitalanteil zwischen 0,59 und 1 ist die Inflation günstiger als die 
Preisstabilität. 

Als Ergebnis bleibt festzuhalten (vorbehaltlich einer Modifizierung 
nach der im nächsten Abschnitt folgenden Kritik der Modellannah-
men), daß beim derzeitigen Steuersystem die Unternehmen bei Infla-
tion gegenüber der Preisstabilität mit steigendem Fremdkapitalanteil 
relativ oder absolut besser gestellt werden. 

b) Da die rechte Seite der Ungleichung I c unter normalen Umständen nicht klei-
ner oder gleich Null werden kann, ergibt sich, daß für das Unternehmen der Infla-
tionsprozeß prinzipiell dann besser ist, wenn die Preise auf dem Absatzmarkt stei-
gen, während sie auf dem Beschaffungsmarkt stabil bleiben, wenn also v = 0 ist. 
(In einem solchen Fall kann die Ungleichung I c nicht erfüllt sein.) Weniger streng 
ausgedrückt: Wenn die Beschaffungspreise gegenüber den Absatzpreisen relativ we-
nig oder gar nicht steigen (die Größe v also klein bleibt), wird in der Regel die 
Inflation die einzelnen Unternehmen begünstigen. 

c) Niedrige Steuersätze und/oder hohe Fremdkapazitäten (beachte dazu An-
nahme 5) können dahin wirken, daß die Ungleichung nicht mehr erfüllt ist und die 
Inflation die Unternehmen besser stellt, als sie bei Preisstabilität stehen. 

d) Nun ist zu untersuchen, wie eine Variation des Gewinnausschlags, die der Be-
trieb nach der Modellnahme 4 nur entsprechend der allgemeinen Marktlage durch-
führen kann, in diesem Inilationsmodell im Hinblick auf Besser- oder Schlechter-
stellung des Unternehmens bei Inflation bzw. Preisstabilität wirkt. 

Dazu wird Ungleichung I c umgeformt wie folgt: 

(II) V ( 1 _ r ) ~ i ü o ( 1 _ 2 ) ' " ; r > (1 - z) 1 + ^ < 1 - w > 

Audi hier ist die Preisstabilität gegenüber der Inflation günstiger, wenn die Un-
gleichung II erfüllt ist. 

Ob höhere Gewinnaufschläge, die im Modell sowohl bei Preisstabilität als auch 
bei Inflation als Grundlage der Preisgestaltung gleich sind (bei Inflation kommt 
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noch die inflationäre Preiserhöhung dazu), sich für die Inflation bzw. die Preis-
stabilität positiv auswirken, ist nach Ungleichung II abhängig von der Größe v, also 
dem Verhältnis i ß / i I s t dieses Verhältnis größer als 1, steigen also die Beschaf-
fungspreise stärker als die Absatzpreise, so wird die Preisstabilität gegenüber der 
Inflation günstiger, wenn die Gewinnaufschläge steigen, da die rechte Seite von 
Ungleichung II kleiner wird, was in Richtung des Ungleichheitszeichens wirkt. Stei-
gen dagegen die Absatzpreise stärker als die Beschaffungspreise, ist also v <C 1, 
werden hohe Gewinnaufschläge dafür sorgen, daß die Ungleichung II ab einem 
bestimmten Wert von y nicht mehr erfüllt ist und damit die Inflation günstiger ist 
als Preisstabilität. 

Bei einem Wert von v = 1, d. h. Absatzpreise und Beschaffungspreise steigen in 
gleichem Ausmaß, ist das Bestehen oder Nichtbestehen der Ungleichheit nach Un-
gleichung II von dem Wert des Gewinnaufschlags y unabhängig. 

4. D i e R e a l i t ä t s b e z o g e n h e i t d e r M o d e l l -
a n n a h m e n u n d d e r a u s d e m I n f 1 a t i o n s m o d e 11 

g e z o g e n e n S c h l u ß f o l g e r u n g e n 

Nachdem das Inflationsmodell dargestellt worden ist und aufgrund 
der sich daraus ergebenden rechnerischen Beziehungen Schlußfolge-
rungen über die Wirkung auf die reale Eigenkapitalsituation der Un-
ternehmen bei Preisstabilität und Inflation gezogen wurden, ist jetzt 
kritisch zu fragen, ob durch zu enge oder nicht realitätsbezogene Mo-
dellannahmen die gefundenen Ergebnisse in der Wirklichkeit nicht zu-
treffen. Unter diesem Gesichtspunkt sollen jetzt die einzelnen Modell-
annahmen und eine Vereinfachung kritisch betrachtet werden. 

Die erste Annahme besagt, daß es sich beim untersuchten Unterneh-
men um ein Handelsunternehmen handelt, das Ware kauft und mit 
einem Gewinnaufschlag verkauft, und daß dem Unternehmen außer 
den Kreditzinsen keine Kosten entstehen. Diese Annahme wurde aus 
Gründen der leichteren Darstellung des Modells gemacht. Das Modell 
ist aber auch auf ein Produktionsunternehmen abwandelbar. Hier muß 
man annehmen, daß das Unternehmen zu Beginn der Untersuchungs-
periode eine Maschine im Werte m besitzt und daß es n Rohteile zum 
Wert r kauft, die es in der Periode auf der Maschine durch Kauf von 
Bedienungsstunden zum Wert l verarbeitet. Die Kosten der Periode 
setzen sich zusammen aus k = q-m + n- r + l (q = Abschreibungs-
anteil der Periode vom Maschinenwert m) und den Kreditkosten ent-
sprechend dem Fremdkapitalanteil an k und der Höhe des Kredit-
zinses. Die Gesamtkosten betragen dann als K = k + r • k • ;t/100. Auf 
die Kosten k wird zur Ermittlung des Verkaufspreises der hergestell-
ten Fertigteile n • R der Gewinnaufschlag y entsprechend den gegebe-
nen Marktbedingungen geschlagen. Von diesem Verkaufswert müssen 
die Kosten K zur Ermittlung des Bruttogewinns abgezogen werden. 
Das Kriterium für die Besserstellung des Unternehmens bei Preissta-
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bilität gegenüber der Inflation kann völlig analog des Rechengangs auf 
S. 567 f. bestimmt werden. 

Allerdings erhebt sich die Frage, wieweit die Abschreibungsmethode 
das Ergebnis beeinflußt. Mit der gebräuchlichen degressiven Abschrei-
bung kann eine Gewinnverlagerung in spätere Besteuerungsperioden 
durchgeführt werden. 

In den Perioden, in denen höhere als durchschnittliche Abschrei-
bungssätze steuerlich zum Ansatz gebracht werden, verbleiben höhere 
Erlösanteile im Unternehmen, und diese können zum Nettogewinn zur 
Ermittlung der realen Eigenkapitalerweiterung hinzugerechnet werden, 
die in dieser Periode ansteigt. Dadurch ändern sich in einer Periode 
die Relationen zwischen den Fällen Preisstabilität und Inflation, 
Eigen- und Fremdfinanzierung sowie die kritischen Werte, bei denen 
zwei verglichene Fälle für das Unternehmen gleichwertig sind, quan-
titativ zugunsten der Preisstabilität4. D. h. die reale Eigenkapitalerwei-
terung ist bei Einperiodenbetrachtung bei Preisstabilität gegenüber 
der Inflation bei gleich hoher Abschreibungsänderung größer. 

Dem steht eine geringere reale Steuerbelastung bei Inflation in den 
Folgeperioden gegenüber, deren Vorteil aber durch die Möglichkeit 
einer stärkeren Umsatzerweiterung bei Preisstabilität infolge stärkerer 
realer Eigenkapitalerweiterung besonders bei niedrigen Fremdkapital-
quoten ganz oder teilweise kompensiert werden kann. Außerdem 
bringt die degressive Abschreibung bei gleichbleibendem realen Be-
triebsmittelbestand, bei dem ausscheidende Teile durch entsprechende 
Betriebsmittel ersetzt werden, nur bei Betriebsbeginn eine reale Ge-
winnverlagerung, weil späterhin der Vorteil erhöhter Abschreibung bei 
neuen Betriebsmitteln durch den Nachteil verminderter Abschreibung 
älterer Betriebsmittel kompensiert wird. Die gleiche Überlegung gilt 
für Erweiterungsinvestitionen. 

Die mögliche Besserstellung bei Inflation und Mehrperiodenbetrach-
tung durch die degressive Abschreibung wird bei Wegfall der Modell-
annahme 5 (s. u.) mehr als kompensiert. 

Als Fazit der Überlegungen zur Modellannahme 1 (Handelsbetrieb) 
kann gesagt werden: Das Abgehen von dieser Modellannahme und der 
Übergang auf einen Produktionsbetrieb mit mehreren Kostenarten, 
unter denen die Abschreibungen besonders zu berücksichtigen waren, 
tangieren die grundsätzliche Richtigkeit der Modelluntersuchung nicht. 

4 Der Quotient, durch den das erhöhte (temporäre) Eigenkapital geteilt werden 
muß, ist im Zustand der Preisstabilität geringer, während der Zähler sich um den 
gleichen Betrag in beiden Fällen (höherer Abschreibungsbetrag) erhöht. Vgl. Zah-
lenbeispiel S. 566, Zeile 10. 
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Auch die Berücksichtigung der Gewinnverlagerungen in Folgeperioden 
durch die degressive Abschreibung bringt nur unwesentliche quantita-
tive Veränderungen bei Ein- und Mehrperiodenbetrachtung für die Mo-
dellergebnisse, so daß die grundlegenden Schlußfolgerungen aus den 
Modelluntersuchungen nicht oder nur unwesentlich modifiziert werden 
müssen. 

Die zweite Annahme, die besagt, daß die Wertänderung des Real-
kapitals des Unternehmens nicht berücksichtigt wird, war nötig, um 
nur den Umsatzvorgang und seine Auswirkung auf die reale Eigen-
kapitalveränderung bei Preisstabilität und Inflation und unterschied-
lichen Fremdkapitalquoten zu untersuchen. Dies ist realitätsfremd. 
Während einer Inflation verändern sich nicht nur Absatzpreise und 
der Realwert von Erlösen und Gewinnen, sondern auch der Nominal-
wert des Realkapitals (von nicht-inflationsbedingten Wertänderungen 
wird abgesehen). 

Daraus folgt, daß für die Beurteilung der Schlechter- bzw. Besser-
stellung des Unternehmens im Inflationsfall bzw. bei Preisstabilität 
auch diese Wertänderungen betrachtet werden müssen. 

Dazu ist zu sagen, daß die nominelle inflationsbedingte Wertsteige-
rung des Realkapitals nicht als zusätzlicher Inflationsgewinn anzu-
sehen ist, da diese nominelle Wertsteigerung (sofern sie sich im Ein-
klang mit der Entwicklung des unternehmensindividuellen Bewertungs-
indexes iß befindet) lediglich den in Geldeinheiten bewerteten realen 
Eigenkapitalbestand erhält. 

Bei der Realisierung dieser nominellen Wertsteigerungen durch Ver-
kauf dieser Realkapitalteile würden tendenziell die gleichen Wirkun-
gen eintreten wie bei der Umsatzbetrachtung des Modells: 

Durch die Besteuerung der nominell eingetretenen Wertsteigerung 
würde sich die reale in konstant bleibendem Geldwert ausgedrückte 
Eigenkapitalbasis im Falle der Inflation bei vollständiger Eigenfinan-
zierung vermindern, während diese Wirkung bei Preisstabilität nicht 
eintreten würde. 

Mit zunehmendem Fremdkapitalanteil wird diese Verminderung ver-
kleinert, und ab einer bestimmten Fremdkapitalquote trägt auch hier 
die Inflation zu einer stärkeren Eigenkapitalerweiterung gegenüber der 
Preisstabilität bei. Anhand eines Zahlenbeispiels völlig analog dem 
Zahlenbeispiel auf Seite 566 mit dem Wert einer Maschine von 100, der 
im Falle der Inflation auf nominell 105 steigt, kann das dargestellt 
werden. Bei der Modellberechnung nach Gleichung I c hätte man zum 
Vergleich Inflation und Preisstabilität in diesem Falle einen Gewinn-
aufschlag von y = 0 anzunehmen. 
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Damit kann festgestellt werden, daß die Nichtberücksichtigung der 
Wertänderung des Realkapita ls des Unternehmens die Aussagen, die 
sich aus der Modelluntersuchung zur Wirkung der Inflation auf die 
Situation des Unternehmens ergeben, nicht beeinflußt. 

Die dritte Annahme besagt, daß die Inflation von sich aus keine 
(positiven) realen Umsatz- bzw. Wachstumseffekte hervorruft . Hier 
handelt es sich um eine in der Literatur recht umstrittene Frage . Eine 
generelle Aussage über die Wirkung der Inflation <*uf den Umsatz bzw. 
auf das Wachstum ist nicht zu tref fen. Auf längere Fr is t ist diese Mo-
dellannahme sicherlich nicht real i täts fremd 5 . 

Die vierte Annahme besagt, daß das Unternehmen auf den Markt-
preis keinen Einfluß hat und es sich im Inflationsfal le mit seinem Preis 
den Marktverhältnissen anpaßt. Audi sie ist realitätsbezogen. Eine 
Preisstrategie im Inflationsfall , die zu Preissteigerungen führt , die 
über die „üblichen" Preissteigerungen hinausgehen, würde in der Re-
gel zu gewinnmindernden Umsatzeinbußen führen, die diese Strategie 
i. d. R. unökonomisch machen würden. Allerdings ist dies von den je-
weiligen Marktbedingungen abhängig. 

Sollte diese Strategie ohne derartige Umsatzeinbußen durchgeführt 
werden können, dann wäre dies im Modell nicht in der Variat ion des 
Gewinnaufschlages y zu berücksichtigen, da bei den Berechnungen zwecks 
Vergleichbarkeit von gleichen Gewinnaufschlägen in beiden Fäl len (In-
flation und Preisstabil ität) ausgegangen wird, sondern in einer erhöh-
ten individuellen Preissteigerungsrate ia auf dem Absatzmarkt . Damit 
würde das Verhältnis v verändert , und die Aussage über Besser- oder 
Schlechterstellung bei Inflation oder Preisstabil ität könnte beim kon-
kreten Einzelfal l je nach den Verhältnissen anders ausfallen. Tenden-
ziell würde der Inflationsfall günstiger gegenüber der Preisstabil ität . 

Die fünfte Annahme geht davon aus, daß der Zins im Inflationsfall 
und bei Preisstabil ität gleich hoch ist. Diese Annahme, die auch der 
Berechnung Zierckes zugrunde liegt, ist aber unrealistisch, denn es ist 
davon auszugehen, daß der Nominalzins während einer schleichenden 
Inflation gegenüber dem preisstabilen Zustand steigt, wenn auch nicht 
in dem Ausmaß, daß der Realzins (Nominalzins minus Inflationsrate) 
voll beibehalten wird6 . 

5 Vgl . Hans Jo se f Barth: Zum Einfluß der schleichenden Inflat ion auf das wirt-
schaftliche Wachstum. Tübingen 1969. S. 198 f f . 

6 E ine Untersuchung des Rezensenten über die Änderungen der Rea l rendi ten von 
festverzinsl ichen Wertpapieren in den U S A , Großbritannien und der Bundesrepu-
blik zwischen 1959 und 1970 hat ergeben, daß sich diese Rendi ten (aus welchen 
Gründen auch immer) im Durchschnitt zu etwa 2 h der In f la t ion anpaßten. Das heißt, 
die Rea l rendi ten bl ieben während der inf la t ionären Bewegungen zwar nicht kon-
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Die Berücksichtigung dieser Tatsache bei der Modelluntersuchung 
würde bedeuten, daß ein Zins x-x bei Inflation gegenüber dem Zins x 
bei Preisstabil i tät eingeführt werden muß, der dann beim Vergleich 
der beiden Fäl le in Ungleichung I (auf Seite 568) auf der rechten Seite 
des Ungleichheitszeichens (Inflation) eingesetzt werden muß. Dadurch 
wird aber der Inflat ionsfal l im Vergleich zur Preisstabil i tät für die 
Unternehmen ungünstiger. (Sollte das Unternehmen gezwungen sein, 
aufgrund der gestiegenen Kreditzinsen im Inflationsfall mit höheren 
Gewinnaufschlägen zu kalkulieren und zu höheren Preisen zu verkau-
fen, dann gilt das, was auf Seite 574 zur vierten Annahme gesagt 
wurde.) 

Die f ü n f t e Annahme stellt daher die Situation für die Inflation im 
Verhältnis zur Preisstabil i tät gegenüber den tatsächlichen Gegeben-
heiten zu günstig dar. Dies gilt auch für das allgemeine rechnerische 
Kr i ter ium I I I auf Seite 576. 

Die sechste Annahme, die die volle Gewinneinbehaltung beim Un-
ternehmen unterstellt , wurde getrof fen, um die Änderung der Eigen-
kapitals i tuation nur auf das Unternehmen zu beschränken und um 
damit nicht die Situation bei Teilausschüttung des Gewinns (Probleme: 
Scheingewinnausschüttung und Einkommensteuersituation der Eigen-
tümer) untersuchen zu müssen. Die generellen Aussagen über die Kapi-
talsituation der Unternehmen bzw. deren Eigentümer werden von die-
ser Annahme nicht tangiert. 

Im Modell ist eine weitere Vereinfachung enthalten. Sie besteht dar-
in, daß der Zins und die Inflationsraten i^ und iß auf das Ankaufs-
Verkaufs interval l bezogen sind. Für allgemeine Aussagen für ein Un-
ternehmen bzw. für den ganzen Unternehmenssektor ist deshalb die 
durchschnittliche Kapitalumschlagsdauer zu berücksichtigen. Da die Re-
lation v = ißl^A sich durch eine unterschiedliche Bezugsdauer nicht ver-
ändert, sorgt von den genannten Größen nur die Größe x bei unter-
schiedlicher Bezugsdauer (durchschnittliche Kapitalumschlagsdauer ver-
ändert) für eine Verschiebung der Relat ion zwischen Besser- bzw. 
Schlechterstellung bei Inflation oder Preisstabil ität . Aus Ungleichung II 
auf Seite 570 geht hervor, daß mit steigender Kapitalumschlagsdauer 
die Größe von x wächst und aus diesem Grunde das Kr i ter ium der Bes-
serstellung der Unternehmen bei Preisstabil i tät mit steigender Kapi-
talumschlagsdauer eher erfül l t ist. Das heißt also, daß mit steigender 

stant, sie verminderten sich aber im Durchschnitt nur um ein Drittel (vgl. Lutz 
Wicke: Einfluß der schleichenden Inflation auf die Vermögensbildung und «Vertei-
lung in der Bundesrepublik Deutschland. Bonn 1972. Abschnitt 3.4.). — Dies ist ein 
Indiz dafür, daß entgegen Zierckes Annahme und der fünften Annahme sich die 
Nominalzinsen während einer schlcichenden Inflation in einem gewissen Maß an-
passen und nicht konstant bleiben. 
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Kapitalumschlagsdauer und damit steigender Bedeutung der Fremd-
kapitalzinsen infolge der Bindungsdauer der Fall der Preisstabilität 
tendenziell besser wird als der Inflationsfall. 

5. E r g e b n i s s e d e r M o d e l l u n t e r s u c h u n g 
i m V e r g l e i c h z u Z i e r c k e s A u s s a g e n ü b e r d i e 

I n f l a t i o n s g e w i n n e d e r U n t e r n e h m e n 

Die bisherigen Untersuchungen waren auf das einzelne Unternehmen 
abgestellt, und sie können in dieser Form nicht mit den Aussagen 
Zierckes, die sich auf den gesamten Unternehmenssektor über längere 
Fristen beziehen, verglichen werden. 

Das Kriterium für die Besserstellung der Unternehmen bei Preis-
stabilität gegenüber der Inflation lautete nach Ungleichung II: 

Das Verhältnis der Preissteigerungsrate auf dem Beschaffungsmarkt 
zu der des Absatzmarktes wird teils v > 1, teils v < 1 sein. Das be-
deutet, daß zeitweise die Absatzpreise und zeitweise die Beschaffungs-
preise stärker steigen. Anzunehmen ist, daß diese Preissteigerungen 
sich auf längere Frist ausgleichen werden, so daß man über eine län-
gere Zeitspanne von einem Verhältnis v = 1 ausgehen kann. Außer-
dem darf man annehmen, daß die Beschaffungsmärkte und die Absatz-
märkte der Unternehmen zum erheblichen Teil innerhalb des Unter-
nehmenssektors liegen, so daß auch unter diesem Gesichtspunkt es 
naheliegt, bei der Globalbetrachtung des Unternehmenssektors von 
einem Verhältnis v = 1 auszugehen. 

In diesem Falle vereinfacht sich Ungleichung II wie folgt: 

Das bedeutet: Ist der Fremdkapitalanteil r am Gesamtkapital klei-
ner als der Gewinngesamtsteuersatz, der durch einen Quotienten, der 
bei normalem Zins und normaler Kapitalumschlagsdauer 1,05 nicht 
übersteigt, verkleinert wird, dann ist für die Unternehmen der Zu-
stand der Preisstabilität günstiger als die Inflation. Im umgekehrten 
Fall ist die Inflation günstiger für die Unternehmen. Als Näherungs-
lösung kann man sagen: Ist der Fremdkapitalanteil kleiner als der Ge-
winngesamtsteuersatz, so werden die Unternehmen durch die schlei-

100 

(III) 

100 
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chende Inflation gegenüber der Preisstabilität benachteiligt. Diese Nä-
herungslösung ist um so richtiger, je geringer der Fremdkapitalzins 
und je kürzer die durchschnittliche Kapitalumschlagsdauer ist. 

Bei voll einbehaltenem Gewinn beträgt bei einer Aktiengesellschaft 
der Gewinngesamtsteuersatz (Körperschaftssteuer und Gewerbeertrags-
steuer [z.B. 15%]) 57,39% (z — 0,5739). Nimmt man als (hohen) 
Wert für den Zins x = 9 % (durchschnittliche Kapitalumschlagsdauer 
ein Jahr) an, so ergibt sich daraus, daß die Preisstabilität für die Un-
ternehmen unter diesen Bedingungen günstiger ist, solange der Fremd-
kapitalanteil unter (rund) 5 5 % bleibt. Liegt er darüber, so begünstigt 
die Inflation die Unternehmen. 

Will man die Begünstigung oder Schlechterstellung durch Preisstabi-
lität bzw. Inflation der Eigentümer von Unternehmen mit Teilgewinn-
ausschüttung untersuchen, so ist der durchschnittlich auf den insgesamt 
zu versteuernden Gewinn zu zahlende Steuersatz als Rechengrundlage 
heranzuziehen. Dieser setzt sich aus den Unternehmensgewinnsteuern 
und der Einkommenssteuer zusammen. Bei Personengesellschaften mit 
geringer Gewinnsteuerbelastung wird der kritische Wert des Fremd-
kapitalanteils für die Besser- oder Schlechterstellung durch die Infla-
tion sinken, d. h. derartige Unternehmen werden auch bei geringeren 
Fremdkapitalanteilen durch die Inflation begünstigt. 

Soweit die Eigentümer von Personalgesellschaften und die Gesell-
schaften selbst zusammen mit gleich hohen Gewinnsteuersätzen be-
lastet werden wie Großunternehmen (hohe zu versteuernde Einkom-
men), wirkt die schleichende Inflation infolge der durchschnittlich hö-
heren Eigenkapitalanteile dieser Gesellschaften gegenüber großen Ka-
pitalgesellschaften tendenziell konzentrationsfördernd, weil Unterneh-
men mit hohen Eigenkapitalanteilen relativ zu Unternehmen mit ge-
ringen Eigenkapitalanteilen durch die schleichende Inflation in ihrer 
realen Eigenkapitalerweiterung benachteiligt werden. Bei Gewinnaus-
schüttung ist diese Aussage auf die Unternehmen und deren Eigen-
tümer zusammen zu beziehen. 

Die einzelnen Unternehmen werden durch die schleichende Inflation 
prinzipiell dann besser gestellt, wenn die Beschaffungspreise nicht 
oder im Verhältnis zu den Absatzpreisen nur sehr gering steigen. Für 
den gesamten Unternehmenssektor sind niedrige Gewinngesamtsteuer-
sätze, niedrige Fremdkapitalzinsen und eine kurze durchschnittliche 
Kapitalumschlagsdauer sowie hohe Fremdkapitalanteile für eine Bes-
serstellung durch die Inflation gegenüber der Preisstabilität tendenziell 
günstig. 

Wenn man diese Größen in Ungleichung III berücksichtigt, kann 
man sagen, daß der kritische Wert der Besser- bzw. Schlechterstellung 

37 Z e i t s c h r i f t f ü r W i r t s c h a f t s - l ind S o z i a l w i s s c n 6 c h a f l e n 9 2 , 5 
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der Unternehmen bei Inflation bzw. Preisstabilität i. d. R. nicht unter 
5 5 % liegen wird (abgesehen von Kleinunternehmen mit niedrigen 
Gewinngesamtsteuersätzen bzw. von Unternehmen mit einer sehr ho-
hen durchschnittlichen Kapitalumschlagsdauer). 

In der Bundesrepublik betrug 1961 der Fremdkapitalanteil an der 
Bilanzsumme bei 1844 Aktiengesellschaften durchschnittlich 61,9 °/o7. 
Unter Berücksichtigung der stillen Reserven kommt man zu einem 
Fremdkapitalanteil von etwa 55 % . So rechnet Lipfert für alle Indu-
strieaktiengesellschaften der Bundesrepublik für 1960 zusätzlich zu 
den 37 Mrd. DM ausgewiesenem Eigenkapital noch 14,6 Mrd. DM un-
sichtbares Eigenkapital hinzu, so daß sich realiter 51,7 Mrd. DM Eigen-
kapital und 61,6 Mrd. DM Fremdkapital gegenüberstehen, was einem 
Fremdkapitalanteil von 54,5 % am Gesamtkapital entspricht8. Weiter 
ist zu berücksichtigen, daß die hier nicht berücksichtigten Personen-
gesellschaften durchschnittlich mit höheren Eigenkapitalanteilen arbei-
ten. Damit dürfte um 1960 der Fremdkapitalanteil aller bundesdeut-
schen Unternehmen bei etwa 5 5 % gelegen haben. Die Frage, ob der 
Fremdkapitalanteil bei 5 5 % oder darüber gelegen hat, ist aber nicht 
entscheidend. 

Unterstellt man, daß der von Berndsen genannte Fremdkapitalanteil 
von 6 1 , 9 % für alle Unternehmen in dem von Ziercke gewählten Un-
tersuchungszeitraum von 1951 -1967 (für den Ziercke einen Infla-
tionsgewinn des Unternehmenssektors von maximal 52 Mrd. DM er-
rechnet hat) als Durchschnittswert über diesen Zeitraum repräsentativ 
ist, dann kann man anhand der Modellergebnisse feststellen, daß der 
Unternehmenssektor in dieser Zeit durch die schleichende Inflation — 
wenn überhaupt — nur sehr geringfügig gegenüber einer Preisstabili-
tät in dieser Periode bessergestellt worden ist. 

Wäre der Fremdkapitalanteil in dem untersuchten Zeitraum halb so 
groß gewesen, wie er tatsächlich war, dann hätte Ziercke einen Infla-
tionsgewinn von 26 Mrd. DM errechnet, obwohl bei einem solchen 
Fremdkapitalanteil von etwa 3 0 % die Unternehmen gegenüber dem 
preisstabilen Zustand durch die Inflation schlechtergestellt worden 
wären. 

Ziercke stellt zwar richtig fest, daß bei Rückzahlung der Kredite 
bei Inflation sich deren Realwert um die Inflationsrate zum Schaden 

7 Vgl. Rudolf Berndsen: Erkenntniswert der Bilanzstatistik der Aktiengesellschaf-
ten für die Finanzierung der Unternehmen. In: Hans Janberg (Hrsg.): Finanzie-
rungshandbuch. Wiesbaden 1970. S. 147. 

8 Vgl. Helmut Lipfert: Wandlungen von Kapitalstruktur und Finanzierungsfor-
men deutscher Industrie-Aktiengesellschaften. In: Fritz Neumark (Hrsg.): Struktur-
wandlungen einer wachsenden Wirtschaft. Sehr. d. Ver. f. Socialpolitik NF 30/11. 
Berlin 1964. S. 577. 
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des Gläubigers vermindert hat. Er berücksichtigt aber bei dieser glo-
balen, rein auf den monetären Vorgang abgestellten Betrachtungs-
weise (Nettoschuldnerposition mal Inflationsrate) nicht, daß diese 
Gläubigerverluste für die Unternehmen wegen der Gewinnbesteuerung 
und der Entwertung der nominellen Gewinne und des neben dem 
Fremdkapital eingesetzten Eigenkapitals nicht zu entsprechenden Ge-
winnen (im Vergleich zur Preisstabilität) werden. Die von Ziercke er-
mittelten Gewinne sind also nicht Gewinne, die infolge der Inflation 
gegenüber der Preisstabilität eintreten. 

Diese Inflationsgewinne bewirken eine Verminderung der relativen 
Schlechterstellung der Unternehmen in der Inflation gegenüber der 
Preisstabilität bei vollständiger Eigenfinanzierung. D. h. die Unterneh-
men werden durch die Fremdfinanzierung in der Inflation gegenüber 
der Preisstabilität nicht so schlecht gestellt bzw. besser gestellt, wie sie 
stehen würden, wenn sie nur mit Eigenkapital arbeiten würden. 

Durch die gegenüber anderen Ländern hohe Fremdkapitalquote in 
der Bundesrepublik9 ist es möglicherweise zu einer — wenn auch sehr 
geringen — realen Besserstellung des Unternehmenssektors durch die 
schleichende Inflation zwischen 1951 -1967 gegenüber einer Preissta-
bilität in diesem Zeitraum gekommen. 

Die von Ziercke errechneten 52 Mrd. DM Inflationsgewinne des Un-
ternehmenssektors in diesem Zeitraum haben dafür gesorgt10, daß sich 
die reale Eigenkapitalsituation der Unternehmen gegenüber einer 
Preisstabilität in dieser Zeit günstiger entwickelt hat, als sie sich bei 
reiner Eigenfinanzierung, also einer Nettoschuldnerposition des Unter-
nehmenssektors von Null, entwickelt hätte. 

Die mit Zierckes Methode errechneten Inflationsgewinne des Unter-
nehmenssektors sind eine reine monetäre Rechengröße für den infla-
tionsinduzierten Transfer von den Unternehmensgläubigern zum Un-
ternehmenssektor. Diese „Inflationsgewinne" sagen aber nichts dar-
über aus, ob und inwieweit die Unternehmen insgesamt durch die 
schleichende Inflation begünstigt worden sind. 

Genau diesen Sinn aber gibt Ziercke diesen Inflationsgewinnen: 
„Massive Gewinner in der Nachkriegsinflation waren die Unternehmen. 
Die Obergrenze für ihren Inflationsgewinn liegt bei etwa 52 Mrd. DM. 
Dieses Ergebnis stützt im Gegensatz zu der Ansicht von Kessel über 
die Entwicklung in den Vereinigten Staaten die Meinung von Keynes 

9 Eigenkapitalanteile um 1960: BRD 4 0 % , Großbritannien 6 4 % , USA 6 5 % . 
Vgl. Gerhard Schott: Kapitalausstattung mittelständischer Unternehmen im Spiegel 
unterschiedlicher Betriebsstruktur. Frankfur/Main 1967. 

10 Abgesehen von der Frage der Antizipation der Inflation im Zins und dem 
Einwand der Nichtberücksichtigung der Versteuerung dieser Gewinne. 
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und Fisher, daß den Unternehmen durch eine Inflation zusätzliche 
(Hervorhebung durch L. W.) Gewinne zufallen11." 

Wenn diese Gewinne zusätzlich zu denen bei Preisstabilität erzielt 
worden wären, dann müßte Ziercke zumindest berücksichtigen, daß 
dann der Staat mit etwa 30 Mrd. DM über die Gewinnsteuern an den 
Inflationsgewinnen beteiligt gewesen wäre, und diesen Inflationsgewinn 
dem Staatssektor zurechnen. Er macht den Fehler, daß er seine zu-
nächst rein als inflationsinduzierte „Transfergewinne" richtig konzi-
pierten und errechneten Inflationsgewinne als zusätzliche (Inflations-) 
Gewinne des Unternehmenssektors gegenüber der Preisstabilität inter-
pretiert. Zur Ermittlung dieser Gewinne ist aber seine Berechnungs-
methode ein untaugliches Instrument. 

III. Die Gläubigerverluste der privaten Haushalte und des Staates 

Im Gegensatz zu den von Ziercke errechneten Inflationsgewinnen 
des Unternehmenssektors sagen die Inflationsgewinne einiger Gläubi-
gergruppen direkt darüber etwas aus, um wieviel die Gläubiger im 
Falle der Nichtantizipation der Inflation im Zins gegenüber der Preis-
stabilität schlechter gestellt werden. 

So verlieren Besitzer von unverzinslichen Sichteinlagen und von Bar-
geld durch die Inflation effektiv in Höhe der Inflationsrate an Kauf-
kraft. 

Auch die Besitzer von verzinslichen Spareinlagen und von höher-
verzinslichen Rentenwerten verlieren bei Inflation: Statt des festgeleg-
ten Sparzinses oder des Effektivzinses bei Rentenwerten erhalten sie 
einen um die Inflationsrate verminderten Realzins. Der Realzins kann 
nur dann erhalten werden, wenn die Inflation im für das Schuldver-
hältnis festgelegten Zins antizipiert wird, d. h. wenn auf den von 
Ziercke als „hypothetischen Zins" bezeichneten Zins ein Aufschlag in 
Höhe der Inflationsrate vereinbart wird12. Da sich der „hypothetische 
Zins" nicht ermitteln läßt, werden die inflationsinduzierten Gläubiger-
verluste als Obergrenze unter Annahme der Nichtantizipation er-
rechnet. 

Die von Ziercke errechneten Inflationsverluste sind als Obergrenze 
eines relativen Verlustes (im Vergleich zum Nichtinflationsfall) zu ver-
stehen. Absolute Verluste treten erst ein, wenn die Differenz zwischen 
Inflationsrate und Schuldzins negativ wird. Relativer und absoluter 

n Ziercke: S. 142. 
12 Als „hypothetischen Zins" bezeichnet Ziercke den Zins, der sich in einem infla-

tionslosen Zustand bilden würde. Vgl. Ziercke: S. 131. 
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Verlust sind nur im Falle des Besitzes von Bargeld und unverzinslichen 
Sichteinlagen identisch. 

Bei den Verlusten des Haushaltssektors ist — worauf Ziercke selbst 
hinweist — zu beachten, daß infolge der Spar- und Bausparprämien 
sowie durch die Steuerminderungen für vermögenswirksame Spar- unil 
Bausparverträge der effektive Verlust der Haushalte erheblich gerin-
ger ist. In der Zeit von 1955 bis 1966 betrugen die Steuerminderungen 
und Prämienausgaben des Staates 33,3 Mrd. DM, wozu noch 6,6 Mrd. 
DM hinzuzurechnen sind, die später als Belastung auf den Bundes-
haushalt zukommen13. Dadurch wird der maximale Inflationsverlust 
der privaten Haushalte14 in Höhe von 38 Mrd. DM von 1951-1967 
vollständig ausgeglichen. 

Allerdings trägt der Kontraktsparer durch seinen Anteil am Steuer-
aufkommen teilweise wieder zur Finanzierung dieses Ausgleichs (Prä-
mienzahlung und Steuerminderung) bei. Durch ihren relativ größeren 
Anteil am Steueraufkommen werden die oberen Einkommensschichten 
stärker belastet. 

Durch die Prämienzahlung und die Steuererleichterung findet eine 
Umverteilung vom Staatssektor zum privaten Haushaltssektor statt, 
deren eigentliches Ziel es ist, durch die Anhebung des Effektivzins-
satzes der verschiedenen Sparformen den Sparern einen Anreiz zum 
Sparen zu geben und die individuelle Vermögensbildung zu unterstüt-
zen, die aber effektiv nur den Ausgleich der auftretenden Inflations-
verluste bewirkt. 

Schließlich muß noch bedacht werden, daß bei vollständiger Eigen-
finanzierung von Sachwerten deren inflationsbedingte nominelle Wert-
steigerung (soweit sie über die Änderung des relevanten Bewertungs-
indexes nicht hinausgeht) nur zu der Erhaltung des in Geldeinheiten 
bewerteten realen Eigenkapitalbestandes führt. Treten aber diese 
Wertsteigerungen bei Sachwerten ein, die teilweise mit Fremdkapital 
finanziert sind (etwa Wohnhäuser), so stellen diese Wertsteigerungen 
eine Erhöhung des in Geldeinheiten bewerteten (Eigen-)Kapitalbestan-
des des Haushalts dar. Dies ist vom Fremdfinanzierungsgrad unabhän-
gig, weil bei Realisierung dieser nominellen Wertsteigerungen die er-
haltenen Inflationsgewinne im Gegensatz zur Unternehmensbesteue-
rung nicht versteuert zu werden brauchen. Der Haushaltssektor wird 
also bei Fremdfinanzierung infolge der Entwertung der Schulden vor 
allem bei Haus- und Grunderwerb durch die Inflation besser gestellt, 
als er bei Preisstabilität stehen würde. 

13 Zier die: S. 141. 
14 Ziercke: S. 140 f. 
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Für die öffentliche Hand errechnet Ziercke einen Gesamtverlust von 
maximal 25 Mrd. DM15, da sie in der Zeit von 1951 bis 1967 in einer 
Nettogläubigerposition gewesen ist. Unter der Einschränkung der 
Nichtantizipation der Inflation ist diese Zahl zu akzeptieren. 

Doch kann hierbei nicht die Tatsache unberücksichtigt bleiben, daß 
dem Staat infolge der Inflation höhere Steuereinnahmen zufließen. So 
fließen dem Staat aus der inflationären Preiserhöhung auf allen Markt-
stufen zusätzliche nominelle Gewinnsteuereinnahmen in Höhe des Steu-
ersatzes der Gewinnsteuern mal den zusätzlichen Bruttogewinnen der Un-
ternehmen zu (vgl. Inflationsmodell S. 567, Zeile 7, rechte Spalte).Des 
weiteren steigen die Umsatzsteuereinnahmen in Höhe der inflationä-
ren Preissteigerungen multipliziert mit dem Steuersatz. 

Außerdem gibt es eine gegenseitige Beeinflussung zwischen Lohn-
erhöhungen und Inflationsraten. Soweit die Lohnerhöhungen auf die 
Inflation zurückzuführen sind, bekommt der Staat nicht nur durch die 
Inflation bedingte zusätzliche Lohn- und Einkommensteuern, sondern 
er erhält auch zusätzliche Einnahmen dadurch, daß die Einkommens-
empfänger durch die Steuerprogression mit höheren Steuertarifen be-
lastet werden. 

Die Gläubigerverluste des Staates dürften durch diese Tatsache mehr 
als kompensiert werden. Allerdings ist auch hier zu beachten, daß 
durch die Inflation die staatlichen Leistungen nominell steigen müssen 
(etwa Bezahlung der Beamten und Angestellten) und daß die vermö-
gensbildenden Investitionen des Staatssektors bei Aufrechterhaltung 
des gleichen realen Investitionsvolumens ebenfalls nominell steigen 
müssen, so daß trotz inflationsbedingter höherer Steuereinnahmen die 
staatliche Vermögensbildung nicht in dem gleichen Maße oder gar 
nicht steigen muß. 

IV. Die sozialen Auswirkungen des Gläubiger-Schuldner-Transfers 

Ziercke bleibt nicht bei der Untersuchung der globalen sektoralen 
Verteilungswirkung der schleichenden Inflation stehen, sondern unter-
sucht, wie stark die verschiedenen Einkommens- und Vermögens-
schichten der Bevölkerung von den negativen Verteilungswirkungen 
betroffen werden16. Dabei ist die Zusammensetzung des Vermögens-
portefeuilles der einzelnen Schichten von entscheidender Bedeutung, 
denn diejenigen Schichten, die einen besonders hohen Anteil von mo-
netärem Nettovermögen am Gesamtvermögen haben, werden von den 

15 Ziercke: S. 141. 
16 Ziercke: S. 145 ff . 
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negativen Transferwirkungen besonders betroffen. Er kommt zu dem 
für die vermögenspolitische Situation außerordentlich negativen Schluß, 
daß die Besitzer hoher Vermögen und die Bezieher hoher Einkom-
men weitgehend gegen die Inflationswirkungen geschützt sind, weil ihr 
Vermögen hauptsächlich aus Realvermögen besteht, während die klei-
nen Sparer in der Regel einen solchen Schutz nicht haben und infolge 
natürlicher Immobilität ihrer sehr kleinen Vermögen nicht haben 
können. 

Diese negative Wirkung der Inflation ist allerdings mit den „Ko-
sten" für eine Preisstabilität zu vergleichen, wobei diese Kosten von 
Ziercke als Produktionsausfall während einer Rezession, in der eine 
Preisniveaustabilisierung herbeigeführt wird, bezeichnet werden. Als 
Beispiel führt er die Sozialproduktverluste während des Rezessions-
jahres von 1967 in Höhe von 30 Mrd. DM an17. Diese Kosten für die 
relative Preisstabilisierung für ein Jahr seien aber fast halb so groß 
wie die gesamten Transferwirkungen zwischen 1951 und 1967. Dieser 
große Produktionsausfall sei ein zu hoher Preis für die relativ kurz-
fristige Preisniveaustabilisierung, und unter diesem Gesichtspunkt seien 
die Inflationswirkungen „sozial tolerierbar"18, da Wertsicherungsklau-
seln für die Hauptverlierer der Inflation eingeführt werden könnten. 

Dieser Argumentation Zierckes ist entgegenzuhalten, daß eine kon-
sequente und dauerhaft auf Preisstabilisierung ausgerichtete Wirt-
schaftspolitik nicht notwendigerweise zu den an einem Krisenbeispiel 
aufgezeigten Wirkungen führen muß. Die Frage der Unvereinbarkeit 
zwischen Wachstum und Geldwertstabilität ist bisher in der Wirt-
schaftswissenschaft kontrovers und bisher ist kein überzeugender Be-
weis für diese Unvereinbarkeit vorgelegt worden. 

Alles in allem ist zu der Arbeit von Ziercke trotz der vorgebrachten 
Kritik zu sagen, daß sie wegen der ausführlichen und kritischen Dar-
stellung der Erklärungs- und Verifizierungsversuche der Hypothesen 
über die Wirkungen der Inflation und den von Ziercke selbst für die 
Situation in der Bundesrepublik durchgeführten Untersuchungen und 
Berechnungen ein wertvoller Beitrag zur Ergründung und Quantifizie-
rung der Verteilungswirkungen der schleichenden Inflation ist. 

Lutz Wicke, Berlin 

17 Ziercke: S. 155. 
« Ziercke: S. 157. 
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