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Erster Absdhnitt
Diskontpolitik

Erstes Kapitel

Die Goldwihrung

Als Goldwihrung bezeichnet man eine Wihrung, in welcher der
gesetzlich festgelegte Goldpreis durch eine Reihe von Mafinahmen, un-
beschrinktes Prige- und Schmelzrecht, unbeschrinkte Ankaufs- und
Einlésungsverpflichtung der Notenbank oder des Schatzamts und freie
Goldausfuhr und -einfuhr stabilisiert wird. Mit der wihrend des Krieges
in fast allen Lindern durchgefiihrten Aufhebung des Prigerechts und
Zuriickziehung der Goldmiinzen aus dem Verkehr verlegte sich die Ver-
antwortung fiir die Stabilitit des Goldpreises ganz auf die Mafinahmen
der Notenbanken. Fiir das Gold, das die Notenbanken ankaufen, geben sie
Noten aus oder sie schreiben es dem Goldverkiufer, normalerweise einer
Bank, auf Scheckkonto gut. Noten und Guthaben bei der Notenbank, die
zusammenfassend als Notenbankgeld! bezeichnet werden konnen, werden
jedoch in ihrem Umfang nicht nur durch die Goldankidufe und -verkiufe,
sondern durch alle Geschifte der Notenbank, Gold-, Effekten- und Devisen-
umsitze und alle Kreditoperationen geregelt. Wihrungspolitik wird also
auf allen Konten getriecben. Der Einfluf3, den die Umsitze auf dem Gold-
konto auf das Volumen des Notenbankgeldes haben, kann daher durch
die Umsitze auf anderen Konten verstirkt oder abgeschwicht werden.
Fir die Beurteilung der endgiiltigen Wirkung der Goldbewegungen
kommt es darauf an, ob die Quote fiir die Deckung des Notenbankgeldes
in Gold fest oder verinderlich ist. Eine elastische Deckungspolitik ist
dabei immer nur im Rahmen der gesetzlichen Deckungsvorschriften még-
lich. Da aber alle Notenbanken aus bankgeschiftstechnischen Griinden
nie an der Grenze der gesetzlichen Deckung, sondern mit einer Uber-
schufireserve arbeiten, sind Verinderungen der tatsichlichen Gold-
deckungsquote im oben definierten Sinne immer méglich. Es verindert
sich dann die Uberschuf3deckung im gleichen Sinne. Die Notenbanken
betrachten also das zuflieffende Gold nur als Rohstoff, den sie einem
wihrungspolitischen VeredlungsprozefS unterwerfen.

1 Vgl. Hahn, Zur Theorie des Geldmarktes. ,,Reichsbankgeld*’.
Tismer, Grenzen der Diskontpolitik 1



2 Diskontpolitik

Vor dem Kriege schwankte die Golddeckungsquote fiir Reichsbanknoten
nach Jahresdurchschnitten zwischen 28 und 65 9, nach Fiinfjahresdurch-
schnitten zwischen 34 und 619, wies dabei aber im Grundzug der
Entwicklung bis zum Jahre 1888 eine Aufwirtsbewegung, danach eine
Abwirtsbewegung auf2. Das Deckungsverhiltnis bei der Bankabteilung
bei der Bank von England3, das fiir die Kreditpolitik der Bank maf3-
gebend war, schwankte zwischen 30 und 50 9. Die Ubereinstimmung
in den Bewegungen des Diskontsatzes der Bank von England und des
Deckungsverhiltnisses war sehr gut+. Dieses Deckungsverhiltnis der Bank-
abteilung stellt einmal die Liquiditit der Bankabteilung in der gewoha-
lichen Bedeutung des Wortes dar, bewirkt dariiber hinaus aber auch im
Sinne des Deckungsverhiltnisses bei der Reichsbank eine Bindung des
gesamten Zahlungsmittelumlaufes an den Goldbestand der Bank von
England. Denn die in der Bankabteilung zur Deckung der Einlagen in
Reserve gehaltenen Noten sind durch den Goldbestand der Ausgabe-
abteilung immer voll gedeckt. Da Goldzufliisse und Goldabfliisse iiber die
Depositenkonten abgerechnet werden und die Bankabteilung das er-
worbene Gold bei der Ausgabeabteilung in Noten umwechselt, erhoht ein
Goldankauf Noten und Depositen der Bankabteilung um den gleichen Be-
trag, und das Deckungsverhiltnis steigt. Es reagiert also auf den Gold-
zufluf} im gleichen Sinne wie das Deckungsverhiltnis der Reichsbank.
Im Zusammenhang mit der Entwicklung der Depositenbanken und ge-
fordert durch die Kontingentsvorschriften des englischen Bankgesetzes
hat sich innerhalb der Bank von England eine Ersatzentwicklung voll-
zogen. Die wihrungspolitische Bedeutung der Banknote ist auf das
Depositenkonto der Bankabteilung iibergegangen. Die Banken halten ihre
liquiden Mittel im wesentlichen in Guthaben bei der Notenbank, nicht in
Noten.

Vor dem Kriege gelang es den Notenbanken, die Verteilung des vor-
handenen monetiren Goldbestandes entsprechend dem Goldbedarf des
einzelnen Landes in befriedigender Weise zu regeln. Bei einer Ver-
schlechterung der Devisenmarktlage, die zu Goldverlusten fiihrte, zogen
sie durch Diskonterhéhung kurzfristiges Kapital aus dem Ausland heran,
dessen Zustrom den Devisenmarkt entlastete. Die Riickwirkungen der
Diskonterhohung auf den Geldumlauf und die Preise im Innern sicherten
sodann einen dauernden Zahlungsbilanzausgleich. Kurzfristig konnten
sich dic Notenbanken also das Gold verschaffen, das sie zu brauchen
glaubten. Dadurch erzwangen sie jedoch, langfristig gesehen, eine An-
passung an die Entwicklung der Goldproduktion, die auf den Grundzug
(Trend) der allgemeinen Preisbewegung einen bestimmenden Einfluf aus-

2 ,Die Reichsbank 1876 bis 1gro*. Tabelle 26.
3 ,Reserve proportion®, das ist das Verhiltnis der Notenreserve der Bankabteilung

zu ihren Einlagen.
4 Vgl. Neifler, Der internationale Geldmarkt ... S. 200.



Die Goldwiahrung 3

iibte. Die Abweichungen der tatsichlichen von der fiir die Stabilitit des
Preisniveaus bei jihrlich 2,8 opigem Wachstum des Goldbedarfs er-
forderlichen (normalen) Goldmenge stimmen in den Jahren 1850 bis
1910 weitgehend mit dem Grundzug in der Bewegung der Sauerbeckschen
Grofihandelsindexziffer iibereins. Ebenso zeigt die langfristige Bewegung
des Diskontsatzes der Bank von England eine gute Ubereinstimmung mit
der Bewegung der sogenannten relativen Goldmenge, d. h. der Quote
zwischen der tatsdchlichen und der normalen Goldmenge®. Im Londoner
Markt wirkte jedes Goldangebot, das die Guthaben der Depositenbanken
bei der Bank von England erhohte, zinssenkend, da die Depositenbanken
daraufhin ihre Nachfrage nach Privatdiskonten verstirkten oder ihre
sonstigen Ausleihungen erhohten. Die Einwirkung der Goldproduktion
auf den allgemeinen Preisstand verlief also iiber die Zinsbildung im Geld-
markt als Zwischenwirkung.

Je nach dem Grade der Entwicklung des Bankwesens und der Zahlungs-
technik dient in den einzelnen Lindern Notenbankgeld nur in beschrink-
tem Maf3e unmittelbar dem Geldbedarf des Verkehrs, im iibrigen aber als
Barreserve der Depositenbanken. Die dem Scheckverkehr unterliegenden
Einlagen der Depositenbanken stellen in Lindern mit hochentwickelter
Zahlungstechnik das wichtigste Zahlungsmittel dar. Fiir den Einfluf} der
Goldproduktion auf das Preisniveau wurde daher neben der Gold-
reservenpolitik der Notenbank die Liquidititspolitik der Depositenbanken
von Bedeutung, soweit sie sich auf das Verhiltnis von Einlagen zu
Noten und Guthaben bei der Notenbank bezog (Barliquiditit). Die
Barliquidititspolitik der Depositenbanken war sowohl zeitlich als auch
von Land zu Land und von Bank zu Bank sehr verschieden und unterlag
im Zusammenhang mit der Entwicklung des Depositenbankwesens und
dem Vordringen bargeldloser Zahlungsverfahren einer langfristigen Ent-
wicklung, die zu einer bestindigen Herabsetzung der Barliquidititsquote
fiihrte. In der englischen Entwicklung kam bei den Depositenbanken diese
Bewegung schon vor dem Kriege in Hohe des Satzes 1 zu g zur Ruhe.
Nach dem Kriege zeigte sich weiterhin nicht nur eine bemerkenswerte
Stabilitit der Barliquidititsquote, sondern auch eine Tendenz zur An-
gleichung der Quoten der einzelnen Banken untereinander. In der
Liquidititspolitik der deutschen Depositenbanken waren irgendwelche
feste Gewohnheiten nicht festzustellen. Die Barliquidititsquote der Ber-
liner Grofibanken betrug

im Jahre 1900 . . . . . . 12,5 v. H.
1913 . . . . .. 7,5 v. H
1926 . . . . . . 44 v. H.7

5 Cassel, Theoretische Sozialokonomie, S. 426ff.,, und Kitchin in ,Royal Com-
mission . .., Bd. 3, S. 524.
6 Vgl. Kitchin a. a. O.
7 Dreyse, Strukturverinderungen ... Weitere Feststellungen bei Keynes, A Treatise
on Money, Vol. II, Ch. 25.
1*



4 Diskontpolitik

Die Unbestimmtheit in der Liquidititspolitik der deutschen Depositen-
banken hat zusammen mit der fortschreitenden Entwicklung der bargeld-
losen Zahlungsverfahren, die diese Unbestimmtheit in gewissem Sinne
unterstiitzte, den Einflul der Reichsbank auf den Zahlungsmittelumlauf
vermindert®. Eine usancemifige Bindung der Barliquiditit der Depo-
sitenbanken, wie sie in England gegeben ist, wiirde wihrungspolitisch
hochst bedeutsam sein. Das gleiche gilt fiir die gesetzlichen Liquiditits-
vorschriften in den Vereinigten Staaten von Nordamerika. Eine nur durch
die Clearingtechnik bestimmte Barliquidititspolitik verhindert bekannt-
lich nicht ein gemeinsames kreditpolitisches Vorgehen aller Depositen-
banken, wie es im Rahmen der Konjunkturbewegungen infolge allge-
meiner Verinderungen des Kreditbedarfes eintreten kann. Nur die Tat-
sache, dafi eine bestimmte Quote neugewdhrter Kredite in bar abgehoben
wird, hindert eine unbegrenzte Kreditausdehnung. Weder diese noch jene
technischen Bindungen konnen jedoch feste Vorschriften oder Gewohn-
heiten fiir die Liquidititspolitik ersetzen, die im gleichen Sinne wie die
Mindestdeckungsvorschriften fiir den Notenumlauf eine Bindung des
Zahlungsmittelumlaufes an den Goldvorrat herstellen. In diesem Sinne
gibt es eine volkswirtschaftliche Liquiditit der Depositenbanken.

Es besteht also eine Staffelung in der Bedeutung der Geldarten — Gold,
Notenbankgeld, Depositenbankgeld —, eine hierarchische Ordnung der
Art, dafi die Knappheit jeder Geldart sich von der Knappheit der ihr
iibergeordneten Geldart ableitet. Gold ist nur der Generalnenner eines
Geldsystems, dessen einzelne Teile oft nur sehr lose verbunden sind. Der
automatische Goldstandard der Vorkriegszeit verdankt seinen Namen nur
der empfindlichen Reaktion des internationalen kurzfristigen Kapital-
angebots auf Diskontinderungen, dessen Bewegungen sehr rasch Gold-
bewegungen auslosten, und der empfindlichen Reaktion der Diskontsitze
auf diese Goldbewegungen. Der Automatismus des englischen Bank-
gesetzes, eine strenge Anpassung des gesamten Zahlungsmittelumlaufes
an die Verinderungen des Goldbestandes der Notenbank, war durch die
Einschaltung der kreditpolitischen Absichten der Noten- und Depositen-
banken langst aufgehoben.

In der weiteren Entwicklung stehen sich Bindungs- und Auflockerungs-
tendenzen gegeniiber. Eine grofiere Beweglichkeit der Notenbanken in
der Deckungspolitik einerseits, kartell- und usancemiflige Bindungen in
der Zins- und Liquidititspolitik der Depositenbanken andererseits haben
die Stellung der Notenbanken im Geldmarkt sehr gestirkt. Der Konzen-
trationsprozef3 im Bankwesen hat fiir die Depositenbanken ein gewisses
Anlehnungsbediirfnis wieder entstehen lassen. Er macht es zunichst un-
moglich vorauszusagen, ein wie hoher Teil eines Vorschusses in der
Clearingbilanz erscheinen wird. Die Schwierigkeit, die Barliquiditits-

8 Dreyse, Fragen der Wahrungspolitik.
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quote technisch zu bestimmen, wird sodann durch die Entwicklung der
Tagesgeldmirkte verstirkt, da der Tagesgeldmarkt eine von heute auf
morgen auflosbare Liquidititsreserve darstellt. Die monopolistische
Struktur einzelner Abschnitte des Geldmarktes? lif3t ferner eine der Un-
sicherheit in der Bestimmung der Barliquiditit entsprechende Unbe-
stimmtheit der Preisbildung offenbar werden, die zu kartellmifigen Ver-
einbarungen iber die Hohe der Zinssitze fiihrt. Die Verkniipfung dieser
Zinssitze mit dem Notenbankdiskontsatz bringt — wie die usancemifige
Bindung der Barliquidititsquote — ein Anlehnungsbediirfnis zum Aus-
druck und iibertrigt die kooperative Einstellung der Banken untereinander
auf das Verhiltnis zur Notenbank.

In welcher Richtung sich die Goldwihrung in Zukunft entwickeln wird,
welche ihrer Moglichkeiten fir eine selbstindige Kreditpolitik der Noten-
und Depositenbanken ausgenutzt werden, welche Beziehungen also als
fest oder verinderlich zu bezeichnen sein werden, ist angesichts der
mannigfachen Storungen der Wihrungen, des Banksystems und der
Geldmirkte durch den Krieg und seine Nachwirkungen noch nicht fest-
zustellen. Die beiden auffilligsten Verinderungen, die der Krieg gebracht
hat, sind die Zuriickziehung der Goldmiinzen aus dem Umlauf und das
Vordringen der Devisenwihrung. Die Entwicklung der Devisenwihrung
hat den Spielraum fiir eine selbstindige Haltung der Notenbanken gegen-
iiber dem monetiren Goldangebot betrichtlich erweitert. Soweit die Gold-
deckungspolitik der Notenbanken in Frage kommt, findet der Grundsatz
Anerkennung, da3 die Goldpolitik einer Bank nicht nur von den gesetz-
geberischen und technischen Notwendigkeiten und den Bedingungen ihres
Status, sondern vor allem von dem Aufbau der Zahlungsbilanz jedes
Landes und seiner Verschuldungslage bestimmt sein miisse. RohstofI-
exportlinder und kurzfristig international stark verschuldete Lander
haben demgemif3 hohere Goldbestinde zu halten. Die durch politische
und allgemeine wirtschaftliche Ursachen in hohem Grade bedingte un-
giinstige Verteilung des Goldes nach dem Kriege liefS allerdings die
Wirkung irgendeines sinnvollen Mechanismus oder einer iiberlegten
Politik nicht erkennen. Es fehlten fiir ein normales Funktionieren der
Goldwihrung in mehrfacher Hinsicht die Voraussetzungen!t.

Welche Grundsitze die Notenbanken in ihrer Deckungspolitik auch be-
folgen mogen, der Erfolg ihrer Mafinahmen wird immer von der
Liquiditatspolitik der Depositenbanken mit bestimmt sein. Die Einlagen
der Depositenbanken werden im Rahmen ihrer gesamten Geschéftstitig-
keit iiber alle Konten hinweg geregelt. Die Versorgung der Depositen-
banken mit Notenbankgeld kann unmittelbar durch Geschifte zwischen
der Notenbank und den Depositenbanken oder mittelbar durch Geschifte

9 Singer, Prolegomena... S. 20.
10 Vgl. den zweiten Zwischenbericht der Goldkommission des Vélkerbundes S. 17.
11 Vgl. den zweiten Zwischenbericht der Goldkommission.



6 Diskontpolitik

zwischen der Notenbank und Kunden der Depositenbanken geregelt
werden. Die Bedeutung des ersten Verfahrens iiberwiegt im deutschen
System des unmittelbaren Riickgriffs der Depositenbanken auf die Reichs-
bank. Die Banken reichen Wechsel oder Devisen ein oder nehmen
Lombardvorschiisse auf. Die Liquidititspolitik wird auf allen Konten
— aktiven und passiven Konten — getrieben. Dabei gibt es immer ein
billigstes Verfahren. Durch Festsetzung des Diskont- und des Lombard-
satzes und der Devisenkurse legt die Reichsbank den Depositenbanken
dieses oder jenes Verfahren nahe. Die Londoner Depositenbanken redis-
kontieren — um den ausgeprigtesten Gegensatz zu dem deutschen System
darzustellen — nicht bei der Bank von England. lhre Versorgung mit
Notenbankgeld wird daher ausschlielich durch die Geschiifte der Bank
von England mit den Kunden der Depositenbanken, unter denen die
Diskonthéuser in diesem Zusammenhang die grofiere Bedeulung haben,
und durch die Geschifte der Bank mit dem Schatzamt geregelt. Ein
Scheck auf die Bank von England, der aus einem Vorschuf3- oder
Effektengeschift entsteht, wird einer Depositenbank gutgeschrieben, die
damit ein hoheres Guthaben bei der Bank von England erlangt. Auf
diesem Wege fithrt die Bank dem Markt neue Mittel zu. Die Depositen-
banken leihen ferner an Diskonthduser kurziristiges Geld aus. Ziehen
sie einen Teil dieser Mittel zuriick, so miissen die Diskonthiuser bei der
Bank von England rediskontieren. Dieser Kreislauf stellt die Schlissel-
situation des englischen Geldmarktes dar. Eine Verbesserung der Bar-
liquiditit der Depositenbanken ist aber im englischen wie im deutschen
System immer nur durch eine Verkiirzung der Bilanz der Depositen-
banken, also durch eine Verminderung der Geschiftsumsilze ihrer
Kunden, oder durch eine Verlingerung der Bilanz der Notenbank méglich.

Dic moderne Goldwihrung ist also ein reichlich komplizieries Gebilde
und nicht auf einfache Formeln zu bringen. Fiir die Beantwortung der
in diesem Buch gestellten Frage nach den Grenzen der Diskontpolitik,
wie sie sich aus der zunehmenden Bedeutung monopolistischer Markt-
stellungen ergeben, ist es aber notwendig, die Voraussetzungen und Be-
dingungen fiir eine zunichst im Geldmarkt und sodann in der Regelung
der Geldmenge bei freier Preisbildung wirksame Diskontpolitik zu be-
schreiben. Eine nicht zu unterschitzende Literatur bemiiht sich auf Grund
mehr oder weniger abstrakter Uberlegungen, den Einflufl der Noten-
banken auf Geldmarkt und Geldmenge entweder zu bagatellisieren oder
iibermiBig hoch anzusetzen. Die Vorfrage fiir die Beantwortung unserer
Frage kann also nicht einfach durch Literaturhinweise beantwortet
werden.

In einer Goldwihrung hat die Notenbank im wesentlichen drei Auf-
gaben zu erfiillen. Sie treibt Geldmarktpolitik, Konjunkturpolitik und
Geldwertpolitik. Ganz kurzfristig gesehen und mit sofortiger Wirksam-
keit regelt sie also durch den Diskontsatz und durch unmittelbare Be-
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einflussung der Devisenkurse die zwischenstaatlichen Bewegungen kurz-
fristigen Kapitals derart, daf der tigliche Ausgleich des Devisenmarktes
moglich wird. In einem bereits lingerfristigen Zusammenhang treibt so-
dann die Notenbank Konjunkturpolitik, indem sie erstens in einer auf-
steigenden Konjunktur mittels Diskonterhéhung die Konjunktur drosselt,
zweitens in der Depression durch Diskontsenkung eine Politik der Kon-
junkturerleichterung treibt, die den Mirkten die Einstellung auf das neue
Gleichgewicht erméglicht. Drittens hat, langfristig gesehen, die Noten-
bank die Aufgabe, das Niveau der inncren Preise und Kosten und damit
die Handelsbilanz so zu beeinflussen, daf3 der Zahlungsbilanzausgleich
unter Beriicksichtigung aller internationalen Verbindlichkeiten des Landes
auf die Dauer méglich ist. In ihrer kurzfristigen Aufgabe der Regelung
des internationalen Geldangebots sind die Notenbanken heute noch sehr
erfolgreich. Die mannigfachen Stérungen der Kapitalmirkte nach dem
Kriege haben die international kurzfristig angebotenen Geldsummen be-
trichtlich vermehrt und fast ein Ubermaf3 der Reaktionen veranlafit, die
nur durch die Herrschaft politischer Erwigungen teilweise und zeitweise
abgeschwicht wurden. In der Erfillung ihrer konjunktur- und geldwert-
politischen Aufgaben sind die Notenbanken nach dem Kriege durch
mehrere neuartige Erscheinungen mehr oder minder behindert worden,
von denen eine hier niher behandelt werden soll.

Welches auch immer die Zielsetzung fiir die jeweiligen Mafinahmen
der Notenbank sei, ihre Wirksamkeit ist von vornherein durch ihren Ein-
flu auf den Geldmarkt bedingt2. Der weitere Verlauf der Wirkungen
der Diskontrate auf die Warenpreise wird sodann davon bestimmt, ob die
Zinsbildung im Geldmarkt dem ,natiirlichen” Zins entspricht. Ein natiir-
licher Zins bewirkt, daf3 der Wert des in einem Zeitabschnitt neu ge-
bildeten Realkapitals gleich dem Sparkapitalangebot ist1s. Ist der tat-
sichliche Zinssatz niedriger als der natiirliche, so erméglichen die
Banken durch zusitzliche Ausgabe von Zahlungsmitteln eine das Spar-
kapitalangebot iiberschreitende Realkapitalbildung. Das ist aber vom
Gleichgewichtszustand aus gesehen nur insoweit méglich, als die Preis-
steigerung auf den Konsumgiitermirkten infolge der Festlegung mancher
Geldeinkommen zu Verbrauchseinschrinkungen zwingt und Produktions-
mittel fir die Herstellung von Kapitalgiitern freisetzt!¢. Die gleichzeitig
eintretende Preissteigerung der Kapitalgiiter wird allein dadurch not-
wendig, daf} ihr zunichst unverinderter Ertrag mit einem niedrigeren
Zinsfull kapitalisiert wird. Liegt der tatsichliche Zinssatz iiber dem
natiirlichen, so wird ein Teil des Sparkapitalangebotes von der Verwen-

12 Siehe Kapitel 2.

13 Keynes, A Treatise on Money, Vol. I, S. 197ff.

14 Aus diesem Zusammenhang ergibt sich ein Argument fiir die von Keynes vor-
geschlagene Beschrinkung des Begriffes Kaufkraft des Goldes auf das Preisniveau der
Verbrauchsgiiter. (A Treatise ... Vol. I, Ch. IV.)
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dung ausgeschlossen. Die Geldmenge vermindert sich, auf den Waren-
mirkten entsteht ein Ausfall an Kaufkraft und die Verbrauchsgiiterpreise
sinken. Der Riickgang der Kapitalgiiterpreise entspricht der Erhéhung
des Zinssatzes.

Der natiirliche Zins kann daher auch als der Zinssatz definiert werden,
bei dem das Preisniveau stabil bleibt. Alle Abweichungen des geltenden
Zinssatzes von dem natiirlichen Zinssatz miissen zwangsliufig durch den
Preisbildungsproze3 auf den Warenmirkten korrigiert werden. Auf
diesem Wege vollzieht sich auch die Anpassung des allgemeinen Preis-
standes an die Verdnderungen des monetiren Goldangebotes, die eine Ab-
lenkung der Zinssitze von ihrem natiirlichen Stand hervorrufen.

Das ist die fiir die Theorie der Diskontpolitik grundlegende Beziehung
zwischen Geldzins und Giiterpreisen. Die Anwendung dieser Theorie auf
die tatsichlichen Verhiltnisse begegnet jedoch mehreren Schwierigkeiten.
Da es im gesamten Kapital- und Geldmarkt nicht einen, sondern mehrere
Zinssitze gibt, entsteht die Frage, welcher von diesen Zinssitzen denn
nun bei gleichbleibendem Preisniveau der natiirliche Zinssatz ist. Es ent-
steht also das Problem der Streuung der Zinssitze, das im engen
Zusammenhang mit dem verwickelten Aufbau der modernen Geld- und
Kapitalmirkte steht. Weiterhin sind die technischen Zusammenhinge
zwischen dem Diskontsatz der Notenbank, fiir dessen Handhabung die
grundsitzlichen Zusammenhinge zwischen Geldzins und Giiterpreisen
doch normative Bedeutung haben sollen, und den Geldmarktzinssitzen
darzustellen. Diese Fragen werden im folgenden Kapitel behandelt.

Zweites Kapitel

Der Geldmarkt

Eine begriffliche Unterscheidung zwischen Kapital- und Geldmarkt
kann sich nur auf das Moment der Laufzeit der Kredite stiitzen. Der
Vorschlag Hahns1s, die Markte zwischen Banken, also den Tagesgeld-,
Termingeld- und Privatdiskontmarkt in Ubereinstinmung mit dem
Sprachgebrauch als Geldmarkt vom Kapitalmarkt zu unterscheiden, weil
in diesen Mirkten die relevanten, d. h. die dem Liquidititsausgleiche
dienenden Geschifte in Notenbankgeld abgewickelt werden, wird gerade
dem Bestreben, die Unterscheidung auf die Liquidititstheorie aufzubauen,
nicht gerecht. Der Geldmarkt hat keine engere Beziehung zum Noten-
bankgeld als der Kapitalmarki. Jeder Vorschuf3 einer Bank, auch der
einem Nicht-Bankier gewidhrte Vorschuf3, dient der Ausnutzung ihrer
Verdienstméglichkeiten, die durch ihre Versorgung mit Notenbankgeld
bestimmt werden. Ist die Bank sehr liquide oder im Clearing aktiv, so

15 Zur Theorie des Geldmarktes.
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kann sie mehr Kredite geben. Ob sie nun ihr Angebot im Tagesgeldmarkt,
im Privatdiskontmarkt oder in Vorschiissen laufender Rechnung mit sehr
langer Riickzahlungsfrist zur Verfiigung stellt, hingt davon ab, welche
Dauer sie der Uberliquiditit beimifit. Hilt sie diese nur fiir eine voriiber-
gehende Erscheinung, so wird sie auch nur kurzfristig ausleihen. Ob
langfristig oder kurzfristig, jeder Vorschufl wird schon am nichsten Tag
die Clearingbilanz beeinflussen. Ein Vorschufl in laufender Rechnung
mit sehr langer Riickzahlungsfrist, den auch Hahn dem Kapitalmarkt
zurechnet, kann also ebenso der Verwertung eines Uberschusses an Noten-
bankgeld dienen wie eine Ausleihung im Tagesgeldmarkt. Die Hahnsche
Unterscheidung stiitzt sich also ebenfalls nur auf das Merkmal der Lauf-
zeit des Kredites.

Einen kurzfristigen Liquidititsiiberschuf3 legen die Banken in kurz-
fristigen Vorschiissen an. Andererseits werden sie bei voriibergehenden
Entziehungen flissiger Mittel zu den monatlichen Zahlungsterminen nur
die entsprechend kurzfristigen Ausleihungen zuriickziehen, bei anhaltend
angespanntem Status aber auch langfristige Vorschiisse vermindern.
Werden langfristige Vorschiisse zuriickgezahlt, so tritt wiederum dieser
Vorgang in der Clearingbilanz sofort in Erscheinung, ebenso wie die
Einschrinkung der Vorschiisse im Tagesgeldmarkt.

Der Zweck einer Ausleihung auf dem Tagesgeldmarkt wie auf den
anderen Mirkten ist die Ausnutzung eines Liquidititsiiberschusses, der
Zweck der Zuriickziehung von Krediten auf allen Mirkten die Verbesse-
rung der Liquiditit. Der Tagesgeldmarkt unterscheidet sich also von
anderen, dem Kapitalmarkt zuzurechnenden Mirkten keineswegs dadurch,
dafl in ihm eine besondere Geldart, Notenbankgeld, letztlich angeboten
und nachgefragt wird. Ein Liquidititsausgleich findet vielmehr in allen
Mirkten statt, an denen die Banken beteiligt sind. Auf dem Tagesgeld-
markt werden die kurzfristigen, auf anderen Mirkten die langfristigen
Liquidititsschwankungen ausgeglichen. Weil die kurzfristigen Liquiditits-
schwankungen im Zusammenhang mit den durch die Zahlungstermine
entstehenden Schwankungen des Geldbedarfes stehen, den man von jeher
unzulissigerweise vom Kapitalbedarf unterschieden hat, ist man verleitet,
den Markt, auf den diese Schwankungen am stirksten wirken, als Geld-
markt vom Kapitalmarkt zu unterscheiden. Der kurzfristige Liquiditits-
ausgleich findet aber im Geldmarkt nicht anders statt, als im Kapital-
markt der langfristige Liquidititsausgleich. Die Geldnehmer im Geld-
markt wollen nicht Notenbankgeld, auch nicht ,letzten Endes”, sondern
Schecks auf die Depositenbanken haben.

Die Bezichung des Diskontsatzes der Notenbank zu den Zinssdtzen in
den einzelnen Abschnitten des Kapitalmarktes wird durch die technische
Organisation des Kapitalmarktes mehrfach durchbrochen, die aus be-
stimmten Griinden zu einer dauernd bestehenden Streuung der Zinssitze
im Kapitalmarkt fihrt. Die Griinde fiir diese Streuung der Zinssitze
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konnen in ihrer Wirksamkeit am besten erkannt werden, wenn man zu-
néichst annimmt, daf} in allen Abschnitten des Kapitalmarktes der gleiche
Zinssatz gilt. Dieser Zustand kann sich nur kurze Zeit halten. Die ver-
schiedene Aufteilung von Angebot und Nachfrage auf die einzelnen Ab-
schnitte des Marktes muf3 sogleich zu einer Streuung der Sitze fiihren,
die ihrerseits auf die Aufteilung zuriickwirkt und sie zum Gleichgewicht
kommen ldf3t. Zunichst kann sich das Moment der Sicherheit der Kapital-
anlage zu einem Merkmal ganzer Mirkte und damit zu einer allgemeinen
Streuungsbedingung entwickeln. Weiterhin wird die -Aufteilung von An-
gebot und Nachfrage bestimmt durch Erwigungen iiber Liquiditit, zu-
kiinftige Verinderungen der Zinssitze und Risiko und Beschwerde der
Erneuerung von Krediten?s.

Erwigungen iiber Risiko und Beschwerde der Erneucrung von Kre-
diten dringen Angebot und Nachfrage auf die Mirkte fiir lang[ristige
Filligkeiten und erhchen die Umsitze auf diesen Mirkten, so dafl sie
grundsitzlich als allgemeine Ursache fiir die Streuung der Zinssitze nicht
angesehen werden konnen. Anders dagegen die beiden anderen Momente.
In irgendeinem Grade stets vorhandene Liquidititsbediirfnisse dringen
das Angebot auf die Mirkte fiir kurzfristige, die Nachfrage auf die
Mirkte fiur langfristige Filligkeiten, wobei die Linge der Umsatzperiode
in der Kapitalverwendung einen Einflu3 auf die Finanzierungsmethode
hat. Es ergibt sich hieraus eine bestindig wirkende Tendenz zur Erh6hung
der Zinssitze fiir langfristige Kredite, die nur durch die Arbitragewirkung
eines gut arbeitenden Marktes fiir festverzinsliche Werte abgeschwicht
wird. Konnen langfristige Filligkeiten bei geringem Kursverlustrisiko
jederzeit fliissig gemacht werden, so hebt jede Zinsdifferenz, die fiir das
Kursrisiko entschidigt, die Liquidititsbedenken auf der Angebotsseite auf.
Die Kursverlustrisiken sind besonders gering, wenn eine internationale
Kursarbitrage den Markt erweitert und politische Storungen nicht ein-
treten. Da vor dem Kriege bei einer ganzen Reihe von Papieren beide
Voraussetzungen gegeben waren, waren der Zusammenhang zwischen
Geld- und Kapitalmirkten verhéltnisméf3ig enger und die Zinsdifferenzen
geringer als nach dem Kriege, der diese Voraussetzungen zerstorte.

Die Anlage von freiem Betriebskapital im Geldmarkt entspricht einem
liquiditatspolitischen Motiv. Sie stellt ebensowenig wie die Aufnahme von
Betriebskapital im Geldmarkt eine kritische, d. h. zur Abgrenzung eines
besonderen Begriffes Geldmarkt ausreichende Tatsache dar. Soweit allein
das Liquidititsmoment in Frage kommt, sind die Zinssitze des Geld-
marktes immer niedriger als die des Kapitalmarktes. Daher wendet sich
der Bedarf nur notgedrungen an den Kapitalmarkt, soweit ithn eben
Liquidititsriicksichten dazu zwingen, sucht aber, falls solcher Zwang
fehlt, aus den niedrigeren Sitzen des Geldmarktes einen Vorteil zu er-

16 Karin Kock, Interest Rates, S. 26.
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langen. Senken andere Streuungsbedingungen die langfristigen unter die
kurzfristigen Zinssitze, so entsteht die Tendenz, den Betriebskapital-
bedarf im Markt fir langfristige Filligkeiten zu decken, eine Tendenz,
die sich noch auf einige andere Momente stiitzt. Die kritische Bedeutung
des Merkmals ,,Betriebskapital® 16st sich also in dem allgemeinen
Liquidititsmoment auf. Auch die Tatsache, daf§ Kassenreserven oder noch
nicht verwendbare Betriebsmittel oder industrielle Erneuerungsfonds im
Geldmarkt angeboten werden, begriindet keine Unterscheidung des
Marktes vom tibrigen Kapitalmarkt. Die Tatsache, daf3 es freigesetztes
Betriebskapital, d. h. ein Angebot zweiter Hand gibt, ist als Konjunktur-
problem zu behandeln und nicht von der Tatsache eines inflatorischen
Kapitalangebots seitens der Banken in der aufsteigenden Konjunktur zu
trennen. Alle diese Vorginge halten sich aber nicht an die begriffliche
Absonderung des Geldmarktes, obwohl sie sich in ihm konzentrieren
konnen. Doch wird der Betriebskapitalbedarf grundsdtzlich in allen
Mirkten gedeckt, freigesetzte Betriebsmittel in allen Mirkten und zu-
sitzlicher Bankkredit nicht nur im Geldmarkt angeboten. Die ganze Be-
deutung des Geldmarktbegriffes liegt in der Wiirdigung der Streuungs-
erscheinungen, die in diesem Falle sich auf das formelle Liquiditits-
moment stiitzen, so dafl die Leihdauer als einziges Kriterium der
Unterscheidung verbleibt. Eine materielle, auf Herkunft oder Verwendung
der Mittel gestiitzte Unterscheidung ist nicht méglich.

Die Beurteilung der zukiinftigen Bewegungen der Zinssitze wirkt als
allgemeine Streuungsbedingung nur, wenn es hinsichtlich dieser Be-
wegungen zu einer allgemeinen Meinungsbildung kommt. Eine solche
Meinungsbildung ergibt sich im Zusammenhang mit den konjunkturellen
Bewegungen der Umsitze auf allen Kapitalmirkten. Sie tritt deutlich
hervor, wenn alle Zinssitze besonders niedrig oder besonders hoch sind,
so daf} sie erfahrungsgemifl nur noch steigen oder nur noch fallen
kénnen. Dann wird die Annahme, daf3 sie steigen werden, das Kapital-
angebot auf die Mirkte fiir kurzfristige, die Nachfrage auf die Mirkte
fir langfristige Filligkeiten treiben. Sind die Zinssitze besonders hoch,
so ist das Gegenteil der Fall. Es entstehen dann bei allgemein sehr
niedrigen Sitzen Stauungen des Angebotes auf den Mirkten fiir kurz-
fristige Anlagen, deren Sitze noch tiefer sinken, wihrend die Nachfrage
sich den Mirkten fiir langfristige Filligkeiten zuwendet.

Aus diesen Momenten ergibt sich eine bestindige Streuung der Zins-
sitze in den einzelnen Abschnitten des Kapitalmarktes. Die Streuungs-
bedingungen gehen, wenn Gesamtangebot und Gesamtnachfrage als ge-
geben betrachtet werden, in die Bestimmungsgriinde der Zinssitze auf
den einzelnen Mirkten ein. Jeder Markt bildet dann seinen Zinsfuf. Den
Streuungsbedingungen entspricht ein richtiges Streuungsbild der Zins-
sitze und eine richtige Aufteilung von Angebot und Nachfrage auf die
einzelnen Abschnitte des Marktes. Jede weitergehende Verinderung im
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Streuungsbild stort dieses Gleichgewicht. Die Zinstheorie reicht fiir die
Behandlung des Geldmarktproblems also vollkommen aus!’. lhre all-
gemeinen Lehrsitze realisieren sich in der durch die Streuungsbedin-
gungen bestimmten Form. Diese Lehre von den Streuungsbedingungen
kann aber aus den dargestellten formalen Elementen der Liquiditit, des
Risikos und der Erwartung zukiinftiger Anderungen der Zinssitze er-
schopfend abgeleitet werden. Sie ist gewissermaf3en eine Lehre der kapi-
talistischen Finanz- und Investitionstechnik und lost die gestellte Auf-
gabe. Wieweit die formalen Elemente dieser Theorie sich auf die sach-
lichen Bedingungen des kapitalistischen Produktionsprozesses stiitzen,
kann ganz dahingestellt bleiben. Eine jahrzehntelange Diskussion hat er-
wiesen, dafl alle Versuche, derartige Beziehungen herzustellen, nicht
durchfihrbar sind.

Die Zinsunterschiede regeln die Zuteilung von Angebot und Nachfrage
auf die einzelnen Abschnitte des Marktes. Die Festsetzung der Zinssitze
durch Depositenbanken, Sparkassen und andere marktbildende Institu-
tionen erfolgt im Rahmen einer Konkurrenz um Anlagemittel und
Anlagemdglichkeiten. Die Stellung der Banken aller Art ist in den
einzelnen Abschnitten des Kapitalmarktes sehr verschieden. In einigen
von ihnen wirken sie nur als Triger des Zahlungsverkehrs, in anderen
aber als marktbildende Institutionen. Sie organisieren den Kapitalmarkt,
indem sie Standardgeschéfte betreiben, die auf dauernd vorhandenen Zins-
differenzen beruhen. So stehen der Wihrungspolitik feststehende Ein-
richtunger. und Geschiftsfilhrungsgewohnheiten gegeniiber, die in der
Beurteilung ihrer Wirkung als gegebene Grofien des Problems behandelt

werden miissen.

Treten demgemif in den Streuungsbedingungen und in der Streuung
der Zinssitze selber verhiltnismifiig geringe Anderungen ein, so zeigt
sich langfristig und kurzfristig in der Bewegungsrichtung aller Zins-
sitze eine hohe Ubereinstimmung. Die Arbitrage zwischen den einzelnen
Marktabschnitten muf3 jede Bewegung in einem Markt auf die ande-
ren Mirkte ibertragen. Entspricht die Zinsdifferenz den Streuungs-
bedingungen, entschidigt sie also insbesondere bereits voll fiir das
Liquidititsrisiko, so muf3 jede weitere Verinderung der Differenzen un-
gehindert die Aufteilung von Angebot und Nachfrage derart beeinflussen,
dafy Verinderungen des Gesamtangebotes und der Gesamtnachfrage auf
alle Zinssitze wirken. Die Rendite der umlaufenden festverzinslichen
Werte fiigt sich durch die Kursbewegungen, die mit den Verschiebungen
in den Anlage suchenden Betrigen zwischen den einzelnen Mirklen und
gewissen Arbitrageoperationen notwendig werden, in diesen Zusammen-
hang ein. Bei sinkenden Geldmarktzinssitzen werden infolge spekula-
tiver, aus Geldmarktmitteln finanzierter Effektenkiufe die Kurse fest-

17 Anders Halm, Das Zinsproblem wm Geld- und Kapitalmarkt, S. 1.
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verzinslicher Werte steigen, und ihre Rendite wird sinken. Doch darf
das Kursverlustrisiko nicht allzu hoch eingeschitzt werden, was einen
breiten, internationalen Markt voraussetzt.

Verindert sich mit einer Diskonterh6hung das Streuungsbild der Zins-
siatze derart, dafl eine erhohte Heranziehung von Sparmitteln zu den
scheckzahlenden Instituten, Banken und Sparkassen, stattfindet, so
kénnen zwei wihrungspolitisch bedeutsame Wirkungen eintreten. Erstens
kann eine relative Zunahme der Gewohnheit, in Schecks zu zahlen, und
damit bei gleichbleibender Barliquidititsquote eine Erhéhung des Ge-
samtkapitalangebotes stattfinden. Wickelt sich aber der Sparprozef be-
reits ganz auf den Depositenkonten ab, so wird zweitens mit einer ver-
stirkten Anlage des Sparkapitals bei den scheckzahlenden Instituten der
Anteil der Zeitdepositen auf Kosten der Scheckdepositen steigen, ohne daf3
sich die Barliquiditit der Banken erhoht, so daf3 eine Verminderung des
Gesamtkapitalangebots eintritt, wenn sich die Banken nicht entschlieBen,
zu einer niedrigeren Barliquiditit tiberzugehen. Tun sie das, so werden
sie fir den Riickgang ihrer Barliquidititsquote einen gewissen Ausgleich
in ihrer Liquidititspolitik zweiter Linie suchen, indem sie unter den
ihnen zustehenden Anlagemdéglichkeiten die liquideren Anlagen bevor-
zugen s,

Die Bindung der Zinssitze fiir Einlagen und Vorschiisse laufender
Rechnung an den Diskontsatz der Notenbank lifit den Diskontsatz auch
dann wirksam werden, wenn zur offiziellen Rate gar nicht diskontiert
wird. Sie stellt als Marktusance eine Normierung von Wirkungen dar,
die eigentlich von selber eintreten miifSten, infolge der entwickelten Stel-
lung der Depositenbanken im Kapitalmarkt aber ausbleiben wiirden.
Daher hat sie sich in allen Lindern mit entwickeltem Depositenbank-
wesen als mehr oder weniger notwendig erwiesen. Am weitesten. ist diese
Entwicklung in England vorgeschritten.

Erhoht die Bank von England — wie wir einmal annehmen wollen —
ihren Diskontsatz von 4 auf 41:9%, so erhsht sich zunichst der Zins-
satz fiir befristete Einlagen bei den Depositenbanken von 2 auf 21,9,
der Satz fir Vorschiisse laufender Rechnung bei normaler Sicherheit
von 6 auf 61,901. Ferner wird der Zinssatz fiir Einlagen bei den
Diskonthéusern von 2 auf 21,90 fir tiglich fillige, von 21, auf 2%,
fiir befristete Einlagen heraufgesetzt. Der Satz fiir erstklassige Wechsel
aus dem Binnenhandel, die die Depositenbanken in geringem Umfang
— meist ohne Vermittlung der Diskonthduser und Billbroker — noch
diskontieren, erhéht sich von 5 auf b5149. Zahlen nunmehr die
Diskonthiuser und andere Kunden der Bank von England infolge der

18 Vgl. McKennas Rede in der Generalversammlung der Midland Bank vom 22. Ja-
nuar 1929.

19 Ausdriickliche Vereinbarungen zwischen den Banken bestehen nur fir die Ein-
lagenzinssitze.
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Zinserhdhung Vorschiisse an sie zuriick, so sinken die Guthaben der
Depositenbanken bei der Bank von England. Daraufhin ziehen die
Depositenbanken Geld von den Diskonthdusern zuriick und setzen
den Zinssatz fiir die verbleibenden Betrige von 3 auf 31,90 herauf. Da-
neben gibt es noch einen freien Satz fiir tigliches Geld, der um den von
den Clearingbanken festgesetzten Satz schwankt und mit ihm steigt.
Gleichzeitig schrinken die Depositenbanken ihre Vorschiisse laufender
Rechnung und den Ankauf von Privatdiskonten ein. Die Diskonthiduser
miissen dann doch im verstirkten Maf3e bei der Bank von England zum
offiziellen Satz rediskontieren, ebenso die Akzepthduser durch Vermitt-
lung von Diskonthédusern. Sie zahlen dann ebenfalls in Schecks auf die
Bank von England, wihrend sie normalerweise in Schecks auf die
Depositenbanken zahlen. Die Bankrate ist dann in hohem Mafie wirksam.
Dadurch’ beginnen die Guthaben der Depositenbanken bei der Bank von
England wieder zu steigen.

Die Beschaffung von Mitteln zur Diskontierung von Wechseln hat sich
fir die Diskonthéuser also sehr verteuert. Fiir Einlagen, fiir kurzfristiges
Geld und fiir Rediskontierungen bei der Bank von England miissen sie
erhohte Sitze zahlen. Die ihnen zur Verfiigung stehenden Mittel haben
sich verringert. Sie miissen erst Schecks auf die Depositenbanken zur
Riickzahlung von Vorschiissen der Bank von England, dann Schecks auf
die Bank von England zur Riickzahlung von Vorschiissen der Depositen-
banken benutzen. Ihre ohnehin sehr knappe Gewinnmarge nétigt sie, den
Zinssatz fir den Ankauf von Wechseln heraufzusetzen. Der Privat-
diskontsatz, der einzige von den bedeutenderen Sitzen, der noch frei ist,
steigt ebenfalls fiir dreimonatliche Filligkeiten von — sagen wir — 31/, auf
313/,6%. Auf dem gleichen Niveau bewegtsich die Diskontrate fiir Schatz-
wechsel. Der Privatdiskontmarkt ist sehr uniibersichtlich und unorgani-
siert. Eine einheitliche Notierung des Privatdiskontsatzes findet nicht statt.

Nunmehr setzen die ersten Reaktionen im internationalen Kapital-
angebot ein. Kontinentale und amerikanische Hiuser fragen im ver-
stirkten Mafle nach Privatdiskonten. Im Ausland stehendes Geld wird
nach London zuriickgezogen. Gleichzeitig gehen die Ziehungen des inter-
nationalen Handels auf London zuriick. Die Warenhandelsfinanzierung
verschiebt sich auf andere Mirkte, vor allem den New Yorker Geldmarkt.
Der Pfundkurs beginnt zu steigen. Es kommt zu Goldeinfuhren, und die
Bank von England kann die siidafrikanische Goldkonsignation zum ge-
setzlichen Mindestpreise aufnehmen. Dadurch steigen die Guthaben der
Depositenbanken bei der Bank von England. Die Banken bieten wieder
hohere Betrige im Privatdiskontmarkt und im Markt fiir kurzfristiges
Geld an. Die Diskonthéuser zahlen der Bank von England Vorschiisse
zuriick und erhéhen ihre eigenen Diskontierungen. Der Privatdiskontsatz
fillt, ebenso der Tagesgeldmarktsatz. Die Bank von England verliert die
Fihlung mit dem Markt, da zur offiziellen Rate gar nicht mehr dis-
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kontiert wird. Sie wird die Diskontrate herabsetzen, mit der Wirkung,
daf} die Lage sich weiter erleichtert. Die von den Clearingbanken fest-
gesetzten Zinssitze werden ermifligt, der Privatdiskontsatz sinkt weiter.
Dieser Riickgang des Privatdiskontsatzes ruft dann Reaktionen in den
zwischenstaatlichen Kapitalbewegungen hervor, die der Entspannungs-
tendenz entgegenwirken. Die Bewegung der Devisenkurse #ndert ihre
Richtung, sie nihern sich dem Goldausfuhrpunkt.

Kurzfristig gesehen liegt die Wirkung des Diskontsatzes in dem Drei-
korpersystem des Londoner Marktes darin, daf3 der Rediskontsatz die
Kalkulationsgrundlage fiir den Privatdiskontsatz bildet und die Aufteilung
des Angebots an Rediskonten auf die Bank von England und die
Depositenbanken beeinfluf3t. Die zum Diskont eingereichten Werte des
Privatdiskontmarktes sind Wechsel aus dem Weltiiberseehandel mit Bank-
akzept und internationale reine Finanzwechsel. Ein Teil dieser Wechsel
wird von den Depositenbanken ohne Vermittlung der Diskonthiuser an-
gekauft. Es handelt sich dabei vielfach um Akzepte ihrer Tochtergesell-
schaften.

Der Diskontsatz der Notenbank wird in seinem eigenen Markt durch
den Verlauf der Nachfragekurve fiir Notenbankgeld bestimmt. In erster
Anniherung gesehen ergibt sich sodann der Diskontsatz ebenso aus der
Lage des Marktes fiir Privatdiskonten, wie er auf ihn zurickwirkt. Der
Privatdiskontmarkt ist von dem Markt fiir kurzfristiges Geld sehr ab-
hingig. Durch die Mittel der offenen Marktpolitik kann jedoch die Bank
von England iiber den Markt fiir kurzfristiges Geld auch bei unwirk-
samer Diskontrate das Kapitalangebot im Privatdiskontmarkt beeinflussen.
Immer aber bleibt die Regelung des Notenbankgeldangebotes nur ein
Faktor fir die Bildung des Privatdiskonts. Bei gegebenem Angebot an
Wechseln hiingt er immer davon ab, auf welchen Mirkten die Depositen-
banken aus Verinderungen des Notenbankgeldangebotes die Konsequenzen
ziehen, in welcher Weise sie ihr Angebot den einzelnen Mirkten zuteilen.
Diese Angebotspolitik hat jedoch bei den Depositenbanken zum Teil
konventionelle Formen angenommen, die zur Bildung fester Gewohn-
heiten in der Anlagepolitik fiihren. So betragen die Bilanzposten Wechsel
und Vorschiisse zusammen im allgemeinen nicht iiber 509 der Gesamt-
depositen. Jede Zunahme der Depositen, die nicht auf Bareinzahlungen
zuriickgeht, duflert sich in den Aktivposten der Bilanz auf verschiedene
Weise. Ausleihungen im Markt fir kurzfristiges Geld und Diskontie-
rungen nehmen stirker zu als Vorschiisse laufender Rechnung. Soweit
Liquiditatsriicksichten die Aufteilung des Angebotes bestimmen, sind die
Zinsdifferenzen Primien fiir Versicherung gegen Illiquiditit. Auf solchen
Primieneinnahmen beruht das Geschift der Diskonthiuser, riickver-
sichert sind sie bei der Bank von England?2°.

20 Der in diesem Abschnitt gegebenen Darstellung des Londoner Geldmarktes liegt
die laufende Berichterstattung des ,,Economist* zugrunde. An zusammenhingenden Dar-
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Wihrend der deutsche Geldmarkt, abgesehen von seiner unvergleichbar
geringeren Bedeutung fiir die internationale Warenhandelsfinanzierung
in grundlegender Hinsicht: Konzentration im Bankwesen, Verkniipfung
der Zinssitze und zentrale Stellung der Notenbank, die gleichen Ziige
aufweist wie der Londoner Markt, unterscheidet er sich von ihm durch
das Prinzip des unmittelbaren Rediskont, einen geringen Grad der Arbeits-
teilung und eine grofiere Elastizitit in der Liquidititspolitik der Depo-
sitenbanken. Die Beziehungen der deutschen Grof3banken zu Notenbank,
Borse und Privatdiskontmarkt sind wesentlich enger als die der Londoner
Grof3banken.

Von den Banken der Berliner Stempelvereinigung werden die Soll-
zinssitze im allgemeinen auf 190 iiber Reichsbankdiskont festgesetat,
wozu noch 29 Provision treten. Doch wurde die Spanne in Perioden der
Kontingentierung des Reichsbankkredites auf 290 erhoht, da der Reichs-
bankdiskont der wahren Marktlage nicht entsprach. An Habenzinssdtzen
werden — ohne dafl besondere Vereinbarungen bestehen — fiir tiglich
fillige Einlagen in provisionsfreier Rechnung 39 unter Reichsbankdiskont,
in provisionspflichtiger Rechnung 219, fiir Einlagen mit Kiindigungs-
frist 11, 9% bei fiinfzehntigiger Frist und 1% bei lingeren Kiindigungs-
fristen unter Reichsbankdiskont berechnet. Bei einem besonders tiefen
Stand des Diskontsatzes der Reichsbank im Mai 1930 verhinderte die
Konkurrenz der Sparkassen eine entsprechende Herabsetzung der Einlagen-
zinssitze. Daraufhin wurden zwischen Banken und Sparkassen Verein-
barungen iiber die Zinspolitik getroffen, die dazu fiithrten, da3 nach der
Diskontsenkung vom Juni 1930 von den Banken die Habenzinssitze
sowie die Zinssitze fir die Sparkonten entsprechend ermifigt wurden
und der Deutsche Sparkassen- und Giroverband den angeschlossenen
Kassen eine gleich starke Herabsetzung empfahl2l. Die Sparkassenzins-
sitze und die Zinssitze fiir Sparkonten bei den Banken stehen im iibrigen
in keiner festen Beziehung zum Reichsbankdiskont. Zwischen der Ber-
liner Stempelvereinigung und den Bankiervereinigungen im Reich be-
stehen Vereinbarungen iiber eine gemeinsame Handhabung einzelner
Depositenzinssitze.

Bei laufender Inanspruchnahme des Rediskontkredites der Reichsbank
ist ihr Diskontsatz in ihrer Geschéftsverbindung mit den Banken un-
mittelbar wirksam. Die Sitze fiir tigliches Geld schwanken mit erheb-
lichen Ausschligen um eine dem Reichsbankdiskont sehr nahe liegende
Grundlinie, die Termingeldsitze liegen — zum Teil auf Grund anormaler
Bedingungen — weit iiber dem Reichsbankdiskont und gehéren zu den
hochsten Zinssitzen des deutschen Geldmarktes. Eine einheitliche Notiz
der Zinssitze findet weder fiir tigliches Geld noch fiir Termingeld statt.

stellungen vergleiche man die im Literaturverzeichnis niher bezeichneten Arbeiten von
Badgehot, Clare, Somary, Sykes, Withers, Kock und Spalding.
21 Vgl. Magazin der Wirtschaft 1930, Nr. 26: ,Zinssenkungsaktion‘.
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Beide Geldmirkte dienen dem Liquidititsausgleich unter den Grof3-
banken, privaten Grofibankfirmen und éffentlichen Banken, insbesondere
den Dachorganisationen der Sparkassen und Kreditgenossenschaften.
Warenwechsel werden von den Banken normalerweise zu 2 9 iiber Reichs-
bankdiskont angekauft, bankgirierte Warenwechsel zu Sitzen, die in Nihe
des Reichsbankdiskonts, aber iiber dem Privatdiskont liegen. Doch wirkt
eine iibersteigerte Sorgfalt in der Auslese des Wechselmaterials durch
die Reichsbank zuweilen restriktiv, so daf} die Sitze fiir reichsbankfihige
Wechsel iiber dem Diskontsatz der Reichsbank liegen. Im Privatdiskont-
markt treten die Reichsmark und die Golddiskontbank in grofem Um-
fang als Kiufer fir eigene und fremde Rechnung auf. Die Privat-
diskontrate liegt normalerweise dicht unter -dem Reichshankdiskont. Die
Zinssitze fiir kurzfristiges Auslandskapital, das am deutschen Markt in
grolem Umfang in der Form von Einlagen bei den Banken arbeitet,
werden unabhingig von dem Reichsbankdiskont von Fall zu Fall fest-
gesetzt. Im ibrigen kauft das Ausland Wechsel aus dem Binnen- und
Aufienhandel, Privatdiskonten und kurzfristige Filligkeiten offentlicher
Korperschaften. Der deutsche Auflenhandel wird iberwiegend durch
Akzepte auslindischer Banken finanziert. Offene — Marktpolitik hat die
Reichsbank voriibergehend zur Unterstiitzung ihrer Diskontpolitik durch
Rediskontierung von Warenwechseln bei offentlichen Kassen betrieben.

Dic Voraussetzungen fiir eine wirksame Diskontpolitik der Reichsbank
sind im deutschen Geldmarkt gegeben, wenngleich der Markt nicht mit
der gleichen Empfindlichkeit und Exaktheit arbeitet wie der englische
Markt. Eine Abschwichung des Einflusses der Reichsbank ergibt sich
aus einer gewissen Unbestimmtheit der Liquidititspolitik der Depositen-
banken, die aber nur insofern von Bedeutung sein kann, als die an den
Reichsbankdiskontsatz gebundenen Zinssitze der Banken allein fir das
Kreditvolumen nicht entscheidend sind22. Die in Deutschland nach dem
Kriege herrschende Kapitalknappheit hat dazu gefiihrt, daf§ die deutschen
Geldmarktzinssitze bestindig iiber den auslindischen Zinssitzen lagen
und kurzfristige Gelder des Auslandes in Hohe von g Milliarden Reichs-
mark im deutschen Markt arbeiteten. Die erhebliche Zinsdifferenz kann
im wesentlichen als Priamie fiir politisches Risiko angesprochen werden.
Eine verinderte Einschitzung dieses Risikos war daher fir die Be-
wegunger. der auslidndischen kurzfristigen Gelder zuweilen maB3gebender
als der Reichsbankdiskont, dessen Bewegungen wiederum infolge der Not-
wendigkeit, diese Risikoschitzungen auszugleichen, in hohem Mafle
politisch bestimmt waren 3.

Die Wirkung des Diskontsatzes jeder Notenbank ergibt sich zunichst
aus dem technischen Aufbau des Geldmarktes, der in den einzelnen

22 Vgl. unten S. 20.

2 Der Darstellung des deutschen Geldmarktes liegt der Enquete-Band ,Der Bank-
kredit” zugrunde.
Tismer, Grenzen der Diskontpolitik 2
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Liandern sehr verschieden ist, so daf3 allgemeine Aussagen dariiber er-
schwert sind. Die Lehre von den Streuungsbedingungen sucht die all-
gemeinen Formen dieser Wirksamkeit festzustellen. Verinderungen der
Streuungsbedingungen und des Streuungsbildes kénnen bei gegebenem
Gesamtangebot und bei gegebener Gesamtnachfrage auf den einzelnen
Mirkten ganz verschiedene Situationen hervorrufen. Dadurch kompliziert
sich die Beziehung des Diskontsatzes der Notenbank zu dem natiirlichen
Zinssatz erheblich. Alle gleichzeitig geltenden Zinssitze gruppieren sich
um den natiirlichen Zinssatz in der durch die Aufteilungsmotive bedingten
Streuung. Welches ist aber der natiirliche Satz? Wahrscheinlich keiner
von den tatsichlich geltenden. Wir bezeichnen mit ihm vielmehr ein
Zinsniveau und ein auf Grund der Streuuungsbedingungen notwendiges
Streuungsbild, die zur Stabilisierung des Preisniveaus erforderlich sind.
Da Verinderungen der Streuungsbedingungen sich in den Geldmirkten
in viel stirkeren Bewegungen auswirken, wird man die Bewegung des
natiirlichen Zinssatzes aber besser an den Zinssitzen fir langfristige An-
lagen bester Sicherheit beobachten kénnen. Nur wenn man die Streuungs-
bedingungen als gegeben betrachtet, gehdrt zu einem bestimmten natiir-
lichen Zinssatz ein bestimmter Diskontsatz der Notenbank. Bei gleich-
bleibendem natiirlichem Zinssatz bedingen allein Verinderungen der
Streuungsbedingungen Veridnderungen des Diskontsatzes der Notenbank.
Dabei konnen sich die Streuungsbedingungen so stark verschieben, daf}
bei sinkendem natiirlichem Zins der Diskontsatz steigen muf3. Anderer-
seits konnen Diskontinderungen iiber die Streuuung der Zinssitze hinweg
auf Gesamtkapitalangebot und Nachfrage so einwirken, daf3 der natiir-
liche Zinssatz sich ebenfalls verindert?:. Damit sind jedoch diejenigen
Diskontbewegungen nicht erklirt, die sich aus den zwischenstaatlichen
Geldbewegungen ergeben oder auf sie einwirken sollen. Hierbei handelt
es sich um die Frage der regionalen Verteilung eines gegebenen Kapital-
angebotes auf Mirkte grundsitzlich gleicher Art, die daher, soweit nicht
politische Storungen vorliegen, durch die Zinsdifferenzen und durch die
in den Devisenkursbewegungen eingeschlossenen Verlustrisiken und
Gewinnchancen geregelt wird.

Drittes Kapitel

Die Konjunkturbewegungen

Aus der im vorigen Kapitel beschriebenen Wirkung des Diskontsatzes
im Geldmarkt ergibt sich sein Einfluf3 auf die Bewegungen der Geld-

24 Einen extremen Standpunkt, der jede Beziehung des Diskontsatzes zum Kapitalzins
leugnet, nimmt Supino (,,Der Diskont als geldtheoretisches Problem‘’) ein. Offenbar
versucht aber Supino dadurch die Schwierigkeilen, die sich aus dem Streuungsproblem
ergeben, in sehr negativem Sinne zu lésen.
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menge und des allgemeinen Preisstandes. Die Aufgabe der Notenbank,
das Angebot an Notenbankgeld zu regeln und die Zinsbildung in den
einzelnen Abschnitten des Kapitalmarktes zu beeinflussen, wird gegeniiber
dem stoSweisen Auftreten des Kapitalbedarfs in den aufsteigenden Kon-
junkturen sowie in der Kapitalstockung der Depression besonders
schwierig.

Wir betrachten Konjunkturen als Storungen des Gleichgewichts aller
Mirkte, die sich aus den Anderungen der technischen Daten der Pro-
duktion ergeben. Da die technische Produktivitit der Fabrikationsanlagen
einen Faktor fiir die Zahlungsbereitschaft der Nachfrage im Kapital-
markt darstellt, ist sie eine Bedingung des Gleichgewichts auf Waren-
und Kapitalméirkten, deren Anderung den Ubergang zu einem neuen
Gleichgewicht notwendig macht. Die Geschichte der Konjunkturen ist
die Geschichte der kapitalistischen Produktionstechnik. Sie lehnt sich an
die Entwicklung einzelner Produktionszweige eng an. Der Ausbau der
neucn Produktionsanlagen fiihrt zu einem hoheren Kapitalbedarf, die
Zinssdtze steigen; damit ist die Storung des Gleichgewichts im Gange.
Steigen die Zinssitze aber nicht rechtzeitig oder nicht ausreichend, liegt
das natiirliche Zinsniveau also iiber dem geltenden Zinsniveau, so decken
die Banken einen Teil der Kapitalnachfrage durch erhéhte Hergabe von
Zahlungsmitteln. Zu der Anderung der technischen Gleichgewichts-
bedingungen tritt damit eine Anderung der monetiren Gleichgewichts-
bedingungen. Daraus ergibt sich eine Erhohung des allgemeinen Preis-
standes, durch welche die Konjunkturen ihren allgemeinen Charakter
erhalten. Die Geldmenge steigt, auf den Warenmirkten kommt es zu
Niveauverschiebungen der Nachfragekurven.

Die Banken konnen der héheren Nachfrage im Kapitalmarkt nur ge-
niigen, wenn sie sich entschlielen, zu einer niedrigeren Liquiditit iber-
zugehen, oder wenn sie iiberliquide sind und zu ciner normalen Liquiditit
zuriickkehren wollen. Im letzteren Falle stellt sich, von den Banken her
gesehen, der ganze Konjunkturzyklus als ein bestindiger Prozef3 der An-
passung der tatsichlichen an die normale Liquiditit, als Bewegung der
tatsichlichen um eine natiirliche Liquiditit dar, welch letztere aber einer
langfristigen Entwicklung unterliegen kann.

Durch ihre Geschiftspolitik und die Handhabung der Kreditbedin-
gungen versuchen die Depositenbanken bestindig, ihre Vorschiisse der
Gesamtsumme und Aufteilung nach dem Stand der fliissigen Mittel an-
zupassen. Thren Bemiihungen stehen die selbstindigen Ansichten ihrer
Kunden iber die zukiinftige Entwicklung ‘der Geschiftslage und der
Preise gegeniiber. Erfahrungsgemify fiihrt das zu Situationen, in denen
die Bankzinssitze nicht hoch oder nicht niedrig genug sein kénnen, um
die Kreditnachfrage entsprechend den Wiinschen der Notenbank zu
regeln.

2%



20 Diskontpolitik

Jedoch ist der Zinssatz nicht das einzige Mittel der Regulierung der
Vorschiisse. Restriktion (im Falle der Ablehnung von Kreditgesuchen)
ist ein grobes Wort fiir eine sorgfiltige, in miihevoller Behandlung des
Einzelfalls sich duflernde Kreditpolitik. Das gilt fiir Notenbanken wie
fir Depositenbanken. Ein nicht besonders erklirtes restriktives Element
ist in der Kreditpolitik immer enthalten?s. Soweit aber die Kreditnach-
frage bei den Banken allein durch den Zinssatz reguliert wird, gibt es
fir die Bewegung der Bankvorschiisse zwei Faktoren, die Gewinn-
aussichten auf seiten der Kapitalnachfrage und die Kosten des Bank-
kredits. Die Differenz zwischen beiden Grofien stellt eine Kreditnetto-
rente dar. Wenn die Kreditnettorente sehr hoch oder wenn sie so stark
negativ ist, daf} auch bei einem Zinssatz gleich null die Geschifte Ver-
lust bringen konnen, ist der Zinssatz unwirksam. Da die Gewinnaussichten
nicht in allen Geschiftszweigen die gleichen sind, ist es einer Bank immer
moglich, ihre Ausleihungen durch die Kreditbedingungen in gewissem
Umfang zu regulieren.

Die Notwendigkeit, eine bestimmte Quote in Notenbankgeld zur
Deckung der Verbindlichkeiten zu halten, wirkt auf den Bankbetrieb wie
cin Betrag fixer Kosten auf den Industriebetrieb. Durch Zinssenkung
erstreben die Banken die zulidssige Ausnutzung ihrer Verdienstmoglich-
keiten. Durch Zinserhhung wehren sie Anspriiche ab, die sie nicht er-
fillen konnen, da ihre Kapazitit voll ausgenutzt ist.

Die in den Anderungen der Kapitalnachfrage zum Ausdruck kommende
Selbstindigkeit der Unternehmerabsichten fiihrt trotz schwankender Zins-
sitze zu Verdnderungen der Geldmenge und des allgemeinen Preisstandes.
Das Zuriickbleiben der Diskontsitze fiihrt zu der iibereinstimmenden Be-
wegung von Diskontsitzen und Preisindexziffern. Die Bewegung der
Preise korrigiert den ,lag* der Zinssitze. Steigende Preise rufen jedoch
neue zahlungsbereite Nachfrage nach Bankkrediten hervor. Die Konjunk-
turbewegung trigt sich dann selbst, bis die Depositenbanken infolge der
Verschlechterung ihrer Liquiditit gezwungen sind, den Umschwung her-
beizufiihren, der sich schon durch die Preissteigerungen auf den Waren-
mirkten selber vorbereitet. In dieser Bewegung steckt ein spekulatives
Ilement, das jede Elastizitit der Nachfrage auf Waren- und Kapital-
mirkten aufhebt. Denn im Gegensatz zur normalen Reaktion folgt auf
steigende Warenpreise eine Steigerung der Nachfrage nach Waren, und
auf steigende Zinssitze eine Erhohung der Kapitalnachfrage. Es handelt
sich also um eine Storungserscheinung. Gegeniiber diesem spekulativen
Einschlag in der Bewegung ist die sogenannte psychologische Wirkung der
Zins- und Diskontpolitik von Bedeutung. Es ist fiir die Banken aber sehr
schwierig, die Anfinge einer aufsteigenden Bewegung zu erkennen. Die

25 Vgl. Keynes, A Trealise on Monecy, Vol. I, S. 212; es gibt immer ,.an unsatisfied
fringe of borrowers".
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Klarheit der Konjunkturkurven ist erst das Ergebnis riickschauender Be-
trachtung. Die Depositenbanken niitzen die Verdienstmoglichkeiten aus,
die ihnen ihr Status bietet. Etwas anderes kann von ihnen nicht erwartet
werden. Sie unterstiitzen damit eine Bewegung, die spiter ihnen selber
Schwierigkeiten macht. Das Mangelhafte dieses Zustandes liegt weniger
in dem Banksystem selber, als in dem gesinnungsmifligen Zustand der
freien Warenmiirkte. Die ganze Frage entzieht sich jedoch jeder Bewer-
tung. Gegeniiber dem Entwicklungsdruck wirken die von den Banken
regulierten Abschnitte des Kapitalmarktes wie ein Ventil.

Der Wechsel zwischen Auf- und Niedergangsperioden ist ,,seiner
innersten Natur nach eine Variation in der Produktion von festem Kapi-
tal““26, Die Bewegungen in der Nachfrage nach Produktionsmitteln, die als
Ausgangspunkt der Gesamtbewegung angesehen werden konnen, miissen
auf die Mirkte fiir Materialien zur weiteren Produktion sich fortpflanzen;
die Schwankungen des Beschiftigungsgrades in den Produktionsmittel-
und Materialindustrien wirken aber auf die Markte fiir Verbrauchsgiiter
zuriick. Die Bewegungen des Verbrauchs an Materialien des festen Kapitals
bilden daher einen sehr wichtigen Index der KonJunkturbewegunge'n Die
Mengenliewegungen auf den Verbrauchsgiitermirkten sind weniger aus-
geprigt und den Konjunkturschwankungen weniger eigentiimlich. Ein
grofier Teil der Geldeinkommen wird von den Konjunkturschwankungen
nicht beriihrt. Innerhalb der Gesamtpreisbewegung zeigen die Preise der
Produktionsmaterialien den engsten Zusammenhang mit den Konjunktur-
bewegungen, insbesondere mit dem Eisenverbrauch.

Ahnlich wie auf den Kreditmirkten besteht im Konjunkturverlauf auf
den Warenmirkten eine Ubereinstimmung in der Bewegung von Preisen
und Mengen. Die auf selbstindigen Erwigungen beruhenden Bewegungen
der Nachfrage werden in beiden Mirkten durch die Preisbewegung nicht
ausgeglichen. Die Funktionen bieten das typische Bild eines gestorien
Marktes, eines Ubergangs zu einem neuen Gleichgewicht, das als idealer
Zustand zwischen den Bewegungen liegt.

Die Storungserscheinungen breiten sich aus. Die Bewegungen des Be-
schiftigungsgrades in den Produktionsmittelindustrien miissen auf die
Verbrauchsgiitermirkte zuriickwirken. Die Bewegungen auf den Ver-
brauchsgiitermérkten erscheinen aber in den Produktionsmittelindustrien
verstirkt wieder. Die Unterschiede in der Variation der Produktions-
mengen in Verbrauchsgiiter- und Produktionsmittelindustrien werden
durch das in den Verbrauchsgiiterindustrien herrschende Verhiltnis des
Werts der Kapitalausriislung zum Wert der Jahresproduktion bestimmt2?,
Je hoher der Wert der Kapilalausriistung ist, um so schirfer miissen die
Schwankungen der Beschiftigung in den Verbrauchsgiiterindustrien auf

26 Cassel, Theoretische Sozialokonomie, S. 493.
27 Vgl. Clark, The Economics of Overhead Costs, S. 3goff.
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die Produktionsmittelindustrien zuriickwirken, da schon geringe Ver-
brauchssteigerungen erhebliche Investierungen erfordern, die bei gleich-
bleibendem Verbrauch sich auf den Ersatz der veralteten Anlageteile be-
schrinken, bei sinkendem Verbrauch aber ganz aufhéren. Die Bewegungen
der Produktlonsmengen sind daher in den Produktionsmittelindustrien
ungleich stirker als in den Verbrauchsgiiterindustrien. Auflerdem tritt
eine Verschiebung in der Phase der Bewegung ein. Die Nachfrage nach
Produktionsmitteln ist bereits riickliufig, wenn die Nachfrage nach Ver-
brauchsgiitern ihren hochsten Stand erreicht hat. Das Maximum der Kapi-
talgiiterproduktion liegt daher vor dem Maximum der Konsumgiiterpro-
duktion. Der fiir die Produktionsmittelindustrien relativ giinstigste und
der Wirklichkeit nahekommende Fall ist, daf3 die Linie der Konsument-
wicklung stindig nach oben gerichtet ist. Jedoch geniigen allein Varia-
tionen des Steigungsgrades, um in den Produktionsmittelindustrien die
heftigsten Schwankungen hervorzurufen, fiir die sie nur im Export einen
Ausgleich suchen konnen. Es ergibt sich daraus fiir sie nicht nur einc
Verinderung im Steigungsgrad der Absatzentwicklung, sondern ein abso-
luter Riickgang der Produktion in den Depressionsjahren unter den Stand
der Hochkonjunktur.

Fiir das Bewegungsbild der Preise wird das spekulative Element in der
Marktgesinnung mit der Entwicklung einer Kartellgesinnung von ge-
ringer Bedeutung. Das ist die erste Feststellung iiber einen Einfluf3 von
Preisbindungen oder Bestrebungen danach auf die Bewegung der Preise
und iiber eine verinderte Wirksamkeit der Diskontpolitik, die wir treffen
konnen. Der Ausgleich der Dateninderung wird jedoch, solange noch
frei disponiert werden kann, nicht sofort vollzogen. Er benougt Zeit.
Der Ubergangserscheinungen ist daher kein Ende. Die Geschwindigkeit,
mit der theoretische Uberlegungen sich abwickeln konnen, allein ist es,
was sie wirklichkeitsfremd macht. Die Schwerfilligkeit der Reaktionen
gibt erst ein befriedigendes Bild der Wirklichkeit. Zins- und Preis-
bewegungen folgen den Nachfragebewegungen auf Kapital- und VWaren-
mirkten mit einer zeitlichen Verzogerung. Die konjunkturelle Uberliquidi-
tit der Depositenbanken und Unterbeschéiftigung der Produktionsmittel-
und Materialindustrien — zwei von der betriebswirtschaftlichen Kosten-
theorie her einheitlich zu wertende Erscheinungen — wirken als toter
Gang, der den Beginn der Riickwirkungen immer wieder hinauszogert.
Da diese Erscheinungen aber selber aus der vorhergegangenen Hochkon-
junktur erklirt werden miissen, kénnen sie nur dazu dienen, die endogenen
Krifte der Bewegung zu erkliren. Sie leiten nicht aus dem Gleichgewicht
zur Bewegung iiber, sie hindern vielmehr den Ubergang von der Bewegung
zum Gleichgewicht. Der spekulative Einschlag in der Gesinnung der
Mirkte bedeutet, dafl pessimistische und optimistische Erwartungen
stirker schwanken, als Zins- und Preisnotierungen. Auf Waren- und
Kapitalmirkten beobachtet man Versuche, das Konjunkturproblem zu



Die Konjunkturbewegungen 23

16sen. Da die Gesinnung der Mirkte auf das Stérungsbild von Einfluf} ist,
miissen die Versuche auf beiden Mirkten, ihre gesinnungsmiflige Ver-
fassung zu dndern, auch fir das kurzfristige Bewegungsbild von Be-
deutung sein, selbst wenn sie weitergesteckte Ziele nicht erreichen. Soweit
die Wihrungspolitik in Frage kommt, bedeutet die Verkniipfung der
Bankzinssitze mit dem Diskontsatz schon eine Beschleunigung der Re-
aktionen, die auf einer verinderten, allein in der Eingehung freiwilliger
Bindungen zum Ausdruck kommenden Marktgesinnung beruht.

In der aufsteigenden Konjunkturbewegung wichst innerhalb der Ge-
samtgiiterproduktion die Herstellung von Produktionsmitteln im Verhailt-
nis zur Verbrauchsgiiterproduktion. In der Depression ist das Verhiltnis
umgekehrt. Denn der Ertrag der neu hergestellten Produktionsmittel er-
scheint auf den Verbrauchsgiitermirkten und die Produktionsmittelher-
stellung sinkt unter den Stand der Hochkonjunkturs. Die Kapitalbildung
folgt nicht ohne weiteres den Verinderungen der technischen Bedingungen
in der Kapitalnachfrage und den Schwankungen der Produktionsmittel-
erzeugung. Steigt die Produktionsmittelherstellung im Verhiltnis zur Ver-
brauchsgiiterherstellung, wihrend das Verhiltnis der Ausgaben der Ver-
braucher auf Kapital- und Warenmairkien gleich bleibt, so miissen inner-
halb einer gemeinsamen Aufwirtsbewegung die Preise der Verbrauchs-
giiter relativ steigen, die Preise der Produktionsmittel aber relativ sinken,
da ihr Angebot die Nachfrage tibersteigt. Das Angebot an Produktions-
mitteln stellt eine Nachfrage nach Kapital dar. Mit steigendem Angebot an
Produktionsmitteln steigt daher der Zinsfuf3. Das kommt auch darin zum
Ausdruck, dafl der Preis der Produktionsmittel zuriickgeht, wahrend
gleichzeitig der Preis ihrer Anwendung steigt. Die Quote zwischen beiden
Preisen, die den Zinsfufy darstellt, steigt also.

Umgekehrt werden in der Depression, wenn die Produktion an Ver-
brauchsgiitern relativ steigt, innerhalb der gemeinsamen Abwirtsbewe-
gungen die Preise der Verbrauchsgiiter relativ zuriickgehen, die Preise der
Produktionsmittel steigen und der Zinsfuf3 fallen.

Zwar iiben die Konjunkturen auch einen Einflu auf das Kapital-
angebot aus. Die Erhohung des Unternehmereinkommens in der auf-
steigenden Bewegung, sein Riickgang in der Depression, erhoht den ge-
samten Spargrad in der aufsteigenden Bewegung und senkt ihn in der
Depression. Doch iibt die Bewegung der Verbrauchsgiiterpreise auf den
Spargrad der Festbesoldeten und der Zinsempfinger einen entgegen-
gesetzten Einfluf} aus. Die Preisbildung der Verbrauchsgiiter steht daher
iiber den Zinssatz hinweg in einem notwendigen Zusammenhang mit der
Preisbildung der Kapitalgiiter. Die Erhohung des Zinssatzes mufl not-
wendig auf die Produktionsmittelherstellung einschrinkend wirken und
sie wieder in Ubereinstimmung mit dem Kapitalangebot bringen. Die Ein-

28 Cassel, Theoretische Sozialskonomik, S. 556.
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schrinkung wird aber nicht in den Industrien erfolgen, in denen die
technischen Daten der Produktion sich verindert haben, sondern in ande-
ren Industrien. Es entstehen dadurch partielle Stérungen, ohne daf} sich
das allgemeine Verhiltnis zwischen Verbrauchsgiiter- und Produktions-
mittelherstellung stirker verschiebt als der Spargrad. Auch:wenn wir also
von jeglichem Eingreifen der Banken absehen, muf} allein die Anderung
der technischen Bedingungen des Gleichgewichts zu Storungen auf den
Waren- und Kapitalmirkten fiihren, da das Sparangebot gegeniiber dem
Zinssatz — mindestens kurzfristig — relativ unelastisch und von selb-
stindigen Faktoren bestimmt ist. Es muf3 dann bei neu auftretender
zahlungsbereiter Nachfrage im Kapitalmarkt eine Zinsbewegung einsetzen,
die die Grenznachfrage aus dem Markt dringt.

Diese giinstigste — aber hochst unwirkliche — Losung des Problems,
das sich aus der Storung des Gleichgewichts ergibt, liit fir die be-
troffenen Industrien immer noch ein sehr erhebliches Konjunkturenpro-
blem iibrig. Sie konnen ihren laufenden Kapitalbedarf nicht mehr decken,
ihre Produktion sinkt.

Obwohl die Erhshung des Kapitalangebotes iiber die Sparkapitalbildung
hinaus durch vermehrte Ausgabe von Zahlungsmitteln seitens der Banken
einen nicht sehr hohen Prozentsatz der Kapitalbildung ausmacht®, spielt
sie fir den Spitzenbedarf der Konjunkturen, die allgemeinen Preisbewe-
gungen und den eigentlich krisenhaften Riickschlag eine nicht unerheb-
liche Rolle. Die Subventionierung des Marktes wirkt zinsverbilligend und
hilt den Zinssatz unter seiner natiirlichen Hohe. Die Preissteigerung der
Verbrauchsgiiter schrankt nicht nur die Lebenshaltung der Festbesoldeten
und der Zinsempfanger ein, sondern vermindert auch das laufende An-
gebot an Sparmitteln. Die Kreditnachfrage bei den Banken verstirkt sich,
dazu wird die Konsolidierung der bereits gewihrten Kredite schwieriger.
Der krisenhafte Umschwung muf3 von den Banken durch eine Erhéhung
des Zinssatzes herbeigefithrt werden. Die Produktionsmittelpreise sinken
dadurch auf den der angespannten Kapilalmarktsituation entsprechen-
den Stand. Die Regulierung dieser Bewegung ist die besondere Aufgabe
der Notenbank. Sie kann bei der bestehenden Verfassung der Kapital-
mirkte und der mit ihnen verbundenen Warenmirkte nicht vollkommen
gelost werden. Die Zinssitze folgen zunichst der Aufwirtsbewegung des
natiirlichen Zinses nicht, liegen in dem Konjunkturriickgang jedoch iiber
dem natiirlichen Zins, so daf3 die Geldmenge wieder schrumpft. Aber
selbst eine vollstindige Losung dieses Problems wire nur eine unvoll-
stindige Losung des Konjunkturproblems, dem als Problem der tech-
nischen Entwicklung und des Preisdruckes die Banken von jeher mit einer
gewissen Hilflosigkeit gegeniiberstehen. Aus dem krisenhaften Riickfall

29 §. Neifler, Der Tauschwert des Geldes, S. 58; v. Bortkiewicz, Das Wesen, die
Grenzen ... S. 76/77; Spicthoff, Krisen, S. 18.
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sucht die Notenbank in unmittelbarem Anschlufy an ihre Politik der Kon-
junkturdrosselung, die das Zinsniveau iiber den natiirlichen Stand hebt,
durch eine Politik der Konjunkturerleichterung zu normalen Zustinden
zuriickzuleiten. Zwischen der Krise und dem neuen Aufschwung liegt
die Depression. Sie laf3t als typisches Bild des sikularen Entwicklungs-
vorganges nach den Ubertreibungen von Hochkonjunktur und Krise die
Wirkungen der Anderung der technischen Daten erst hervortreten. Ist
die kurzfristige Storung, die sich aus der zweimaligen Abweichung des
geltenden vom natiirlichen Zinsniveau ergab, iiberwunden, so ist das neue
Gleichgewicht gefunden, dessen Bedingungen im nichsten Kapitel niher
behandelt werden sollen.

Viertes Kapitel
Das Standardproblem

In einer Goldwihrung wird bei gegebener Zahlungstechnik und ge-

gebener Deckung der Bankzahlungsmittel in Gold das allgemeine Preis-
niveau infolge der Bindung des Goldpreises ganz durch die relative Gold-
menge bestimmt (Goldstandard). Diese Verkniipfung des Geldwertes mit
dem Goldwert wird gegeniiber dem Einfluf, den Schwankungen des
Goldwertes auf den Inhalt der Leistung aus langfristigen Schuldvertrigen
haben, von problematischem Wert. Um Gliubiger und Schuldner vor
Geldwertschwankungen zu schiitzen, hatte schon Lowe3° vorgeschlagen,
die Schuldverpflichtungen in Einheiten eines aus mehreren Waren zu-
sammengesetzten Tabularstandards festzusetzen. Die folgende Diskussion
des Geldwertproblems drehte sich um den Tabularstandard, seine Zu-
sammensetzung und grundsitzliche Berechligung, wobei man die Geld-
wertschwankungen als gegeben hinnahm. Aus dieser Diskussion ent-
wickelte sich dann die Forderung, den Geldwert zu stabilisieren. Sie be-
deutete nichts anderes als eine liickenlose und zwangsweise Anwendung
des Tabularstandards. Denn die Wareneinheit des Standards wird damit
zur Basis fiir die Berechnung der Indexziffer, die stabilisiert werden
soll (Indexstandard).
" Infolge der Elastizitit der Deckung der Bankzahlungsmittel aller Art
in Gold sind jedoch innerhalb eines formellen Goldstandards — trotz der
Bindung des Goldpreises — mehrere Moglichkeiten der sachlichen Aus-
gestaitung gegeben, Moglichkeiten, die sich sowohl auf eine bestimmte
Geldwertpolitik als auch auf das Streuungsbild der Preise beziehen. Es
konnen daher neben der Bindung des Goldpreises andere Preisbindungen
bestehen — Bindungen des Preises der Wareneinheit der Indexziffer oder
anderer Preisgruppen —, die die Wirksamkeit des Goldstandard umge-
stalten und fiir den ganzen Prozef der Preisbildung und Einkommenver-
teilung bedeutsamer werden konnen als die Bindung des Goldpreises.

30 England nach seinem gegenwiirtigen Zustand ... S. 462.
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Preisbindungen bedeuten, in welcher Form sie auch auftreten mogen,
eine Aufhebung der Wirkungen der freien Konkurrenz, die darin be-
stehen, dafl Konkurrenzpreise nach dem Kostenpreis gravitieren. Jede
Verbesserung der technischen Grundlagen der Produktion, wie sie in
einer entwicklungsfihigen Wirtschaft fortwihrend stattfindet, fiihrt
unter freier Konkurrenz zu sinkenden Warenpreisen. Das gilt inshesondere
dann, wenn es sich um einen typischen Rationalisierungsvorgang handelt,
der gleichzeitig eine Entwicklung zum Grof3betrieb hin darstellt. Unter
solchen Voraussetzungen steigt mit der Anderung der technischen Daten
der Produktion auch das Gesamtgebot der Ware. Die gleichzeitig ein-
tretende Steigerung der Lohn- und Zinsausgaben reicht nicht aus, der
erhohten Produktion Absatz zu sichern, es sei denn, daf} eine Fehlinvestie-
rung vorliegt. Um die ganze Produktion abzusetzen, wird eine Preis-
senkung unvermeidlich, in der gerade die rationalisierten Werke fiihrend
sind, weil sie sich die Vorteile der Vollbeschiftigung sichern wollen. Es
sinken also einzelne Warenpreise und — quantitits-theoretisch gesehen —
das Preisniveau, wihrend das Handelsvolumen wichst. Das durch die
Anderung der technischen Daten gestorte Gleichgewicht stellt sich durch
die Preissenkung wieder her. Man kdnnte zur Kennzeichnung dieser Wir-
kung von der Herrschaft eines Produktivititsstandards sprechen. Keines-
wegs mufd der Senkung einzelner Preise eine Erh6hung anderer Waren-
preise gegeniiberstehen. Es kann iiberhaupt nicht zwischen allgemeinen
und relativen Preisinderungen unterschieden werden, denn das Preis-
niveau selber ist eine Funktion der relativen Preise31.

Obwohl gemif3 der Quantititstheorie das Niveau, auf dem die relativen
Preisinderungen sich vollziehen, durch die umlaufende Geldmenge be-
stimmt ist, ist diese Geldmenge nicht ohne Beziehung zu den einzelnen
Preisen. Diese Beziehung beruht auf der bereits von der Banking-Schule
als Riickstromungsprinzip beschriebenen Liquidationstendenz, die einem
auf Bankkrediten beruhenden Geldumlauf innewohnt; denn dieser Geld-
umlauf hat, da er auf Krediten beruht, die Kosten verursachen, stets die
Tendenz, kleiner zu werden. Die Schrumpfung der Geldmenge schafft
dann immer wieder Raum fiir eine neue Ausdehnung. Der dynamische
Charakter eines solchen Geldumlaufs, der fortwihrend einem typischen
Lebensvorgang der Selbsterneuerung unterliegt, entspricht in besonderem
Mafie den Bedingungen einer fortschreitenden Wirtschaft. Die Liqui-
dationstendenz im Geldumlauf wird in aufsteigenden Konjunkturen von
den Ausdehnungstendenzen iiberdeckt, 1i3t aber in der Depression, die
das typische Bild des sikularen Entwicklungsvorganges vorstellt, den lang-
fristigen Riickbildungsprozef3 der Preise in Ubereinstimmung mit den
tecknischen Daten der Produktion zum Durchbruch kommen. Von anderer
Seite wird diese Tendenz daher auch als Indifferenz der Umlaufsmittel 32,

31 Keynes, A Treatise on Money, Vol. I, S. 87.
32 Lexis, Uber gewisse Wertgesamtheiten ... S. 251,
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auch als aktive Stellung der Warenseite, des Produktes P-H in der Ver-
kehrsgleichung3? oder als Passivitit der Valuta3t bezeichnet und ihre
Wirksamkeit im Konjunkturriickgang hervorgehoben. Gegeniiber den
durch die Anderungen der technischen Produktionsbedingungen be-
stinmten Anderungen der einzelnen Preise, des Preisniveaus und des
Handelsvolumens erscheint die Geldmenge als abhingige Verinderliche.
Voraussetzung fiir eine derartig selbstindige Stellung der technischen
Daten der Produktion im Prozef3 der Geldwertbildung ist, dafl die Zins-
bildung im Kapitalmarkt den natiirlichen Bestimmungsgriinden des
Kapitalzinses unter Beriicksichtigung der Streuungsbedingungen ent-
spricht.

Dic Bindung des Goldpreises bedeutet, daf3 ceteris paribus die Grund-
bewegung des Preisniveaus von der Goldproduktion her beeinfluf3t wird,
und dal3 der eben beschriebene Proze8 nur innerhalb dieses Einflusses
erkennbar ist. Um diesen Einfluf3 auszuschalten, wird in neuerer Zeit
die Einfiilhrung eines Indexstandard, d. h. die Bindung des Preises einer
Warengruppe, in verstirktem Mafle von mehreren Seiten gefordert. In
der tatsiichlichen Entwicklung haben sich jedoch ganz andere Bindungen
durchgesetzt. So hat nach dem Kriege in England die Bindung der Lohn-
siitze durch die gewerkschaftliche Lohnpolitik einen so tiefgreifenden Ein-
flu gehabt, da3 von der Herrschaft eines Lohnstandard gesprochen
werden kann3s, Seit dem Jahre 1923 sind in den englischen geschiitzten
Industrien die Lohnsitze, ungeachtet aller Konjunkturbewegungen und
der riickldufigen Preisbewegung auf den Weltmirkten, stabil geblieben.
Eine bestimmte Wirtschaftsgruppe versuchte also, ihren Lebensraum un-
abhingig von monetiren Bedingungen und wihrungspolitischen Konse-
quenzen abzustecken, die offenbar aus der Bewegung auf den Welt-
mirkten gezogen werden muf3ten. In Deutschland kann angesichts ana-
loger Bestrebungen der Kartelle nach dem Kriege, die sich ebenfalls in
Preisbindungen auswirkten, von der Herrschaft eines Kartellpreisstandard
gesprochen werden. Die Stabilisierung der Lohnsitze und Kartellpreise
bewirkt, daf3 Preisbildung und Einkommenverteilung von einem nicht
monetiren Faktor her so weitgehend bestimmt werden, wie sie in dem
reinen Goldstandard von der relativen Goldmenge bestimmt werden, daf}
also das Niveau der Geldlohnsitze und der Kartellpreise Standardbedeu-
tung erhilt.

Bevor wir in den weiteren Ausfiihrungen auf die Preisbindung durch
Kartelle niher eingehen, sei auf eine Parallele verwiesen, die zwischen
diesen Bestrebungen der Kartelle und den monetiren Reformplinen be-

33 Mitchell, Business Cycles, S. 134.

34 Cassel, Theoretische Sozialokonomie, S. 453; vgl. auch Tismer, Die Stabili-
sicrung des Geldwertes. .. S. 71.

35 Gregory, Die Zukunft der britischen Handelspolitik, S. ro4.
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steht, die eine Stabilisierung der Indexziffer fiir das Preisniveau, also
die Bindung des Preises der Wareneinheit bezwecken.

Der Indexstandard ist aus dem Ideal der statischen Wirtschaft abge-
leitet. Der Versuch, ihn durch Stabilisierung einer Indexziffer unter dyna-
mischen Voraussetzungen praktisch durchzufiihren, mufl daher Folgen
haben, die den Wirkungen der Kartellpolitik in einer sich entwickelnden
Wirtschaft in mehrfacher Beziehung dhnlich sind. Denn den Mafinahmen
der Kartelle liegt gleichfalls das Ideal einer statischen Wirlschaft zugrunde.
Hier liegt ein Beriihrungspunkt von wihrungspolitischer und kartellpoliti-
scher Preispolitik, der keinen Gegensatz mehr erkennen lif3t. Die Stabili-
sierung der Indexziffer fiir das Preisniveau fiihrt bei Verinderungen der
technischen Produktionsbedingungen zu bestimmten Verschiebungen in
der Einkommensverteilung, im wesentlichen zu einer Begiinstigung der
differentiellen Einkommen. Wir kniipfen hier an unsere obigen Ausfiih-
rungen?s iiber die Wirkungen verbesserter Produktionsverfahren an. Die
erhghte und zu niedrigeren Stiickkosten hergestellte Produktion der ratio-
nalisierten Werke kann bei gleichbleibenden Preisen nicht vollstindig
abgesetzt werden. Es entsteht ein Druck auf den Markt, den die mit der
Stabilisierung beauftragte Notenbank durch eine entgegenkommende Kre-
ditgewdhrung abzulenken sucht. Es ist dies zunédchst nur durch eine Fr-
héhung der Lagerhaltung méglich. Wird dadurch die gesamte Produktion
zu gleichbleibenden Preisen abgesetzt, so hat die rationalisierte Industrie
einen Nettoiiberschuf} erzielt, der gleich dem Bruttowert der Produktions-
zunahme, abziiglich der zusitzlichen Ausgaben fiir Lohne, Gehilter,
Zimsen und Materialien zu setzen ist. Dieser Nettoiiberschuf3 wird als
Differentialeinkommen ausgezahlt. Da er aber als , Verbraucherausgabe
auf den Warenmirkten wieder erscheint, wird schliefSlich — wenn man
von gewissen Umstellungsschwierigkeiten absieht — die erhohte Produk-
tion doch zu gleichbleibenden Preisen endgiiltig abgesetzt werden. Die
héhere Verbraucherausgabe der Empfinger von Differentialeinkommen
deckt das Unterkonsumtionsdefizit, das in der Verbrauchsrechnung einer
fortschreitenden Volkswirtschaft entstehen muf3, in der die natiirlichen
Folgen der Verinderung der technischen Grundlagen der Produktion, die
Preissenkungen, nicht eintreten. diirfen. Bei erfolgreicher Stabilisierungs-
politik tritt eine Verschiebung in den Einkommensquoten ein; es kommt
zur Bildung neuer Schichten von Unternehmungen, die eine Differential-
rente abwerfen. Grenzbetriebe, die bei freier Preisbildung aus dem Markt
geschieden wiren, bleiben erhalten. Die Stabilisierungspolitik wirkt also
im gleichen Sinne wie ein Kartell. Bei den rationalisierten Werken tritt
eine Erh6hung des kapitalisierten Ertragswertes ein, und der Kapitalwert
der Grenzpetriebe bleibt erhalten, wihrend bei freier Preisbildung die
Grenzbetriebe sich nur durch Dekapitalisierung im Markt halten koénnen.

36 8. 26f.
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Die Erh6hung des Kapitalwertes der rationalisierten Werke und die Er-
haltung des Kapitalwertes der Grenzbetriebe entspricht der Tatsache, daf3
die Notenbank einen zu niedrigen Diskont berechnet und im Geldmarkt
aufrechterhilt; denn dem niedrigeren Diskont entspricht ein hoher kapi-
talisierter Ertragswert.

Die Stabilisierung der Indexziffer kann auch in der Weise durch-
gefiihrt werden, daf3 die Preise der in der Herstellung verbilligten Ware
sinken, dafiir aber andere Preise steigen. Dann treten in den Industrien,
die diese Preissteigerung betrifft, dhnliche wie die eben beschriebenen Wir-
kungen ein.

Man kann nicht sagen, dafl die Theorie des Indexstandard den Tat-
bestand verinderter technischer Produktionsdaten nicht im Auge habe,
daf3 sie aber bereit wire, seine Folgen anzuerkennen, falls er vorliegt. Sie
geht geradezu von den Depressionserscheinungen aus, die aus dem Um-
stellungsprozef3 sich ergeben, und versucht, sie durch wihrungspolitische
Mafinahmen zu beseitigen. Die Uberwindung dieser Depressionserschei-
nungen aber ist — in erster Anndherung gesehen — auch das Ziel der
Politik der Kartelle. Die Bindung der Preise durch eine monetire Sta-
bilisierungspolitik stellt eine Aufhebung des Kostengesetzes dar und fiihrt
zur Bildung von differentiellen Renten und Kapitalwerten. Es gibt also
ein vielgefordertes Ziel der Diskontpolitik, das sich als eine grofziigige
Verallgemeinerung der Idee der gebundenen Preise darstellt und dem-
gemif3 mit den von unten herkommenden Bestrebungen zur Bindung von
Preisen harmonisiert. In beiden Fillen, bei zentraler und dezentraler Preis-
bindung, wird die Wirksamkeit des Kostengesetzes durch eine Bewegung
in den Einkommensquoten ersetzt.

Die Preisbindung durch Kartelle hebt die freie Konkurrenz, die not-
wendige und hinreichende Voraussetzung fiir eine wirksame Diskont-
politik, auf. Umfang, Griinde und Wirkungen dieser Preisbindungen
sollen in den folgenden Kapiteln dargestellt werden.



Zweiter Abschnitt
Der Kartellpreis

Fiinftes Kapitel

Die Preispolitik der Kartelle

Dic Preisbindungen, durch die im langfristigen wie im kurzfristigen
Sinne die Wirkungen der Diskontpolitik in der neueren Entwicklung der
Goldwihrung so erheblich abgelenkt werden, beruhen auf einer Auf-
hebung der freien Konkurrenz und sind in irgendeinem Grade alle mono-
polistische Erscheinungen. Die neuere kapitalistische Entwicklung hat
teilweise zwangsldufig zur Bildung von zahlreichen Monopolstellungen
gefiihrt. Dieser Strukturwandel bedeutet, dafl in der Bildung vieler Preise
ganz andere Gesetze wirksam sind als unter freier Konkurrenz. Er konnte
daher auf die Wirksamkeit der Diskontpolitik nicht ohne Einfluf§ bleiben.

Eine Monopolstellung ist gegeben wenn das gesamte Angebot an einer
Ware oder Dienstleistung in einem Markt derart zusammengefaf3t ist,
daf die Angebotspolitik, die Festsetzung der Produktion und der Preise,
von einer zentralen Instanz geleitet wird. Dieser Sachverhalt ist von dem
einer monopolistischen Preispolitik, d. h. von einer am Reingewinn-
maximum orientierten Preispolitik, sorgfiltig zu unterscheiden. In vielen
Produktionszweigen haben allein die technischen Bedingungen der Pro-
duktion, d. h. die Vorteile der grof3betrieblichen Produktion, zur mono-
polistischen Zusammenfassung des Angebotes genétigt. In ecinigen Lan-
dern erschienen daher diese Produktionszweige, insbesondere die 6ffent-
lichen Verkehrs- und Versorgungsbetriebe, als geeignetes Gebiet der wirt-
schaftlichen Betitigung der o6ffentlichen Hand. In diesen Fillen wird
die Preisfestsetzung sehr stark von der Finanzlage der 6ffentlichen Korper-
schaften oder von rein politischen Faktoren beeinflufit. Tragen die Vor-
teile der grofibetrieblichen Produktion die Ausdehnung der Unter-
nehmungseinheit nicht so weit, dal nur ein einzelner Betrieb iibrigbleibt,
liefern also einige wenige Betriebe das Gesamtangebot, so herrscht nicht
freier, sondern monopohstlscher Wettbewerb (mehrfaches Monopol) Die
Folgen eines solchen Zustandes kénnen weniger bedenklich sein, als die
Theorie des mehrfachen Monopols vielfach annimmt. Wiirde und Selbst-
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bewufitsein der Unternehmungen verhindern zwar einen Zusammenschluf3
zu monopolistischen Zwecken, aber nicht ein Gemeinschaftsgefiithl und
eine richtige Einschitzung des Selbstinteresses, die auf einen halsabschnei-
derischen Wettbewerb verzichten lassen. Doch ist der Preis in diesem
Falle weder Monopol- noch Konkurrenzpreis; er steht unter der Iferr-
schaft von Bestrebungen, auf welche die allgemeine Wihrungspolitik
sehr wenig Einfluf3 hat. Uber der technisch bedingten Konzentrention
des Angebots kann eine finanzielle Verflechtung der wenigen Unter-
nehmungen eines Industriezweiges bestehen, die sich in einer einheitlichen
Angebots- und Preispolitik auswirkt. Dann besteht ein monopolistischer
Trust. In der deutschen Entwicklung sind jedoch die Kartelle, also rein
vertragsmifiige Bindungen der Angebots- und Preispolitik von iiber-
wiegender Bedeutung geworden. Der wichtigste Einfluf3 der Kartelle auf
die Preisbildung bestand darin, da3 sie mit monopolistischen Tendenzen
das Bestreben nach einer Stabilisierung der Preise verbanden. Sie waren
darin jedoch erst nach dem Kriege erfolgreich. Bevor wir darauf niher
eingehen, seicn zur Vervollstindigung der Liste konkurrenzausschlie3ender
Eingriffe noch die Lohnbindungen durch Gewerkschaften und die Preis-
bindung bei Markenartikeln erwihnt. In beiden Fiéllen handelt es sich
ebenfalls im beschrinkten Sinne um monopolistische Erscheinungen.
Die Anfinge der Entwicklung des Kartellwesens in Deutschland liegen
weit zuriick. Um nur die neuere Zeit zu beriicksichtigen, sei erwihnt, dafy
1862 in Koln ein Weifiblechkontor, 1864 eine Deutsche Schienengemein-
schaft entstand. In den 7joer Jahren setzte die eigentliche Entwicklung
ein. Im Jahre 1884 gab es 54, fiinf Jahre spiter go Kartellet. 1876 ver-
einbaren die Kalifabrikanten cinen Mindestpreis, 1877 werden Forder-
konventionen zur Einschrinkung der Kohlenproduktion, 1893 das rhei-
nisch-westfalische Kohlensyndikat gebildet; 1896 entsteht das erste
Braunkohlenkartell, das Magdeburger Braunkohlensyndikat. In der Eisen-
industrie werden 1882 eine Konvention fiir rheinisch-westfilisches Roh-
eisen, 1886 ein rheinisch-westfilischer Roheisenverband, 1895 die Ver-
einigten Oberschlesischen Walzwerke AG., 1896 die Vereinigung der
rheinisch-westfilischen Bandeisenwalzwerke, 1897 das rheinisch-west-
filische Roheisensyndikat gegriindet. Das sind die wichtigsten Daten der
Entwicklung, die immer gréfleren Umfang annimmt. Im Jahre 1897
kommt es zur Bildung eines Verbandes deutscher Grobblechwalzwerke,
1899 entsteht ein Halbzeugverband in Diisseldorf und ein niederrheinisch-
westfilischer Trigerverband. In der Zementindustrie setzt die Kartell-
entwicklung im Jahre 1888 ein, in der Metallindustrie im Jahre 1893,
in der chemischen Industrie 1887. In dieser Zeit beginnt auch die Zu-
sammenschlubewegung in der Textil-, Papier-, Glas- und Ziegelindustrie.

1 Vgl. hierzu und zum Folgenden die Kartelldenkschrift vom Jahre 1905, Bd. 1.
Ferner Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, Bd. 60 und 61.
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Die Kartellenquete zihlt im Jahre 1go5 385 Kartelle. Davon entfielen
auf die

Kohlenindustric . . . . . . . . . ... .. .. 19
Eisenindustrie . . . . . . . . . .. ... ... 62
Metallindustrie . . . . . . . . . . . ... ... 11
Chemische Industriec . . . . . . . .. ... .. 46
Textilindustrie . . . . . . . . . . . ... ... 61
Leder- und Kautschukindustric . . . . . . . . . 6
Holzindustrie . . . . . . . . . . . ... ... 5
Papierindustric . . . . . . . . ... L L. 6
Glasindustrie . . . . . . ... .. ... ... 10
Ziegelindustrie . . . . . . . . . . ... .. .. 132
Industrie der Steine und Erden . . . . . . . . 27
Tonwarcnindustrie . . . . . . . . . . . . . .. 4
Nahrungs- und GenuBmittcl-Industrien . . . . . 17
Elektrotechnische Industrie . . . . . . . . . . . 2
Sonstige Industrien . . . . . . . . .. .. .. 7

Diese Entwicklung setzte sich fort. Die Entstehung der Kartelle emanzi-
piert sich bald von ihrem urspriinglichen Entstehungsgrund, der Losung
des Krisenproblems. Kartelle kénnen, wie die Erfahrung zeigt, gegriindet
werden, um eine gute Konjunktur auszunutzen oder um einen krisenhaften
Konkurrenzdruck zu verhindern; und sie kénnen sich in einer guten Kon-
junktur wie auch in dem Druck einer Krise aufldsen. Hier regt sich ein
selbstindiger Willens- und Gesinnungsfaktor, den die Bewegung der
Mirkte, ob sie steigt oder fillt, nihrt, bis er sie erdriickt. Trotzdem bleibt
der bei freiem Wettbewerb unvermeidbare Prozel der Wanderung der
Betriebe an den Existenzrand und ihrer Verdringung aus dem Markt das
grundlegende Problem der Kartellpolitik®. Die Schwierigkeit dieser Auf-
gabe wird in den Jahren 1873—1893 durch den Riickgang der Gold-
produktion und ein ihm entsprechendes Sinken der Warenpreise aufler-
ordentlich verschirft. Die Depressionen werden dadurch verlingert, alle
Niedergangserscheinungen besonders driickend. Die knappe Goldversor-
gung erschwert es den Notenbanken, eine Politik der Konjunkturerleich-
terung zu treiben. Diese monetire Belastung der Entwicklungsschwierig-
keiten hat offenbar dem Vordringen der Kartelle einen besonderen Antrieb
gegeben.

Mitte der neunziger Jahre begann, unterstiitzt durch eine auf3erordent-
lich giinstige Entwicklung der Goldproduktion, ein bis zum Kriege an-
haltender sehr rascher wirtschaftlicher Aufstieg. Die monetiren Voraus-
setzungen waren fir die Losung des Krisenproblems sehr giinstig. Die
Rickfille wurden bald aufgefangen, die Depressionen verkiirzt. Doch
trat in der Entwicklung der Kartelle keine Abschwichung ein. Sie wurde
schon seit langem aufmerksam beobachtet. Der fast gelungene Versuch

2 Vgl. unten S. 56f.
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des theinisch-westfilischen Kohlensyndikats, die Kohlenpreise der Hoch-
konjunktur des Jahres 1goo in die nichste Hochkonjunktur hiniiber-
zuretten, war sehr deutlich und wirkte aufrithrend. Wihrend Brentano
noch in der Debatte des Vereins fiir Sozialpolitik im Jahre 1894 die Ent-
wicklung der Kartelle aus der zunehmenden Bedeutung des Anlage-
kapitals und der damit verbundenen fixen Kosten erkliren konntes, griff
die Bewegung bereits auf die Industrien mit einem verhéltnisméf3ig nied-
rigen Anlagekapital iiber, in denen bei kiirzester Bauperiode jede Kon-
junkturbesserung zu erheblichen Steigerungen der Kapazitit fithrte. Doch
war aus den gleichen Griinden in diesen Industrien der Einfluf} der Kar-
telle geringer und die Auflenseiterbekimpfung sehr schwierig. Der
Schwerpunkt der Bewegung blieb bei den Material- und Halbfabrikate-
industrien.

Alle skonomischen Erklirungsversuche fir die Kartellentwicklung, die
sich nicht auf den grundlegenden Tatbestand der Wanderung der Be-
triebe an die Kostengrenze¢ beschrinken und eine innere Notwendigkeit
und Zwangsldufigkeit der Entstehung und Ausbreitung der Kartelle kon-
struieren wollen, haben sehr beschrinkten Wert. Die wirtschaftlichen
Voraussetzungen haben in anderen Lindern ebenfalls vorgelegen, ohne
daf es zu gleichen Entwicklungen kam. In England lag der Schwerpunkt
der Zusammenschluﬁbewegung in den Fertigwarenindustrien. Sie stiitzte
sich in hoherem Mafle auf die Konzecntratlonsbewegung, war aber dem
Umfang und ihren Auswirkungen nach viel weniger bedeutsam als in
Deutschland. Dafiir fehlte es an den beiden Voraussetzungen, die in der
deutschen Entwicklung eine entscheidende Rolle spielten: der staatlichen
ertschaftspohhk (Zollpolitik) und einer mtegratlonsfreundhchen Ideo-
logie im Unternehmertums.

Ein stabilisierender Einfluf} der hoheren, Produktion und Preise regeln-
den Kartelle auf die konjunkturellen Preisbewegungen war bald festzu-
stellen. Er war jedoch wesentlich schwicher als in der Nachkriegszeit.
Dies geht zunichst aus einem Vergleich der Bewegungen der Indexziffern
reagibler Warenpreise und der Industriestoffpreise vor und nach dem
Kriege hervor.

Vor dem Kriege waren bei beiden Indizes die Konjunkturausschlige
gleich stark ausgeprigt (Schaubild 1), nach dem Kriege zeigte der In-
dustriestoffindex einen sehr viel beruhigteren Verlauf als die Indexziffer
der reagiblen Warenpreise (Schaubild 2). Der Industriestoffindex enthilt
alle wesentlichen von Kartellen regulierten Preise, dazu aber auch freie

3 Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, Bd. 61, S. 177ff. Eine gleiche Feststellung
Schmalenbachs vom Jahre 1929 erregte grofles Aufsehen.

4 Vgl. unten S. 56fF.

6 Herle-Metzner (Neue Beitrige zum Kartellproblem, S. 7) sprechen von einem
bekannten Wirlschaftsgesetz'’, mach dem der ziigellose Wettbewerb durch eine Zu-
sammenschluBbewegung abgelést werde. Doch ist der Ausdruck Gesetz miBverstindlich.

Tismer, Grenzen der Diskontpolitik 3
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Preise. Sein im Vergleich zur Indexziffer reagibler Warenpreise ruhigerer
Verlauf nach dem Kriege weist auf einen gegeniiber friiher wesentlich
stirkeren Einfluf der Kartelle hin.

INDEXZIFFERN DER REAGIBLEN WARENPREISE UND DER INDUSTRIE STOFFPREISE 1898-1913

Daratellung in Einheiten der mittieren Abwemhung
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Schaubild 1°.

Von den wichtigeren Kartellen haben vor dem Kriege die der Kohlen-
industrie, insbesondere das seit 1893 bestehende rheinisch-westfilische
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Schaubild 27,

Kohlensyndikat noch die stirksten Wirkungen auf die Preisbildung ge-
habt. Die Voraussetzung fiir eine Kartellbildung und Kartellwirkung sind

6 Vh. Kf. (Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung) 1926, Heft 3, S. 151. Die
Zahlenwerte sind nicht veréffentlicht.

7 Indexziffer der (10) reagiblen Warenpreise (Kurve a) und der Preise industrieller
Rohstoffe und Halbwaren (Kurve b). Zahlenwerte sieche Vh. Kf.
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in der Kohlenindustrie infolge der Seltenheit des Kohlenvorkommens
verhiltnismiBig giinstig. Doch mufiten die Kartelle sich darauf be-
schrinken, durch- Zuriickhaltung des Angebots den Frachtenschutz in
den unbestrittenen Gebieten auszunutzen. Sie genossen keinen Zollschutz.
Der Preis wurde durch die englische Konkurrenz stark bestimmt, und
sie konnten eine aufsteigende Konjunktur durch Preiserh6hung nur in-
soweit ausnutzen, als der englische Preis stieg. In dem Mitte des Jahres
1900 einsetzenden Konjunkturriickgang gelang es dem rheinisch-west-
filischen Syndikat, den Preis bis April 1go2 auf der Hohe der vorher-
gehenden Hochkonjunktur zu halten. Auch im Jahre 19o8 verzogerte
es den Preisriickgang. Die Gewohnheit, Abschliisse nur auf ein Jahr im
voraus vorzunehmen, fihrte jedoch nicht nur zu einer zeitlichen Ver-
zerrung des Bewegungsbildes, sondern auch zu einer Mafligung der Preis-
ausschlige. Das rheinisch-westfilische Kohlensyndikat hatte zwar einige
Schwierigkeiten, um die Niederbringung von Schichten einzuschrinken,
wurde aber immer wieder vor Ablauf des Vertrages erneuert und um-
falite einen wachsenden Anteil an der Férderung des Ruhrbeckens. Die
Auflenseiterproduktion belief sich 1893 auf 13,39 der Gesamtproduk-
tion, sank aber bis zum Jahr 1905 auf 2,39, um bis 1912 auf 8,509
zu steigens. Der Frachtschutz lie sich am besten in den nur auf dem
Landweg zu beliefernden Gebieten ausnutzen. Es wurde eine Einteilung
in Gebiete vorgenommen, in denen verschiedene Preise galten. In den
Kiistengebieten war der deutsche Preis gleich dem englischen. Ein Ver-
gleich der Bewegung deutscher und englischer Kohlenpreise zeigt, daf3
der englische Preis um die seit 1893 in beiden Lindern ansteigende
Trendlinie stirker schwankt als der deutsche. Ein gewisser Einfluf} des
Syndikats scheint daraus hervorzugehen. Seit der Syndikatsbildung im
Jahre 1893 liegt der deutsche Preis iiber dem englischen, wihrend er
vorher darunter lag.

Auf dem Roheisenmarkt war ein. bemerkenswerter Einflufl der Kar-
telle auf die Preisbewegungen erst festzustellen, als die Verbandsbildung
durch die Griindung des Diisseldorfer Roheisensyndikats im Jahre 1896
festere Formen annahm?. Das Syndikat erfaf3te die rheinisch-westfilische
und siegerlinder Produktion, mit der lothringisch-luxemburgischen Indu-
strie waren Vereinbarungen zur Einschrinkung des Wettbewerbs ge-
troffen. Die ebenfalls kartellierte oberschlesische Produktion war zunichst
nicht von groflerer Bedeutung. Das Diisseldorfer Syndikat hatte gegen-
iiber Auf3enseitern, insbesondere dem Werk Kraft Stettin, und der eng-
lischen Konkurrenz eine schwierige Stellung. Es wurde eine Einteilung
in Gebiete mit verschiedenen Preisen vorgenommen, um neben dem Zoll-

8 Kartelldenkschrift, Bd. 3, S. 11; vgl. auch Bartz, Das rheinisch-westfilische
Kohlensyndikat, S. 146.

9 Vgl. Klotzbach, Der Roheisenverband; Hillringhaus, Die deutschen Roheisen-
syndikate.

3*
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schutz auch den Frachtenschutz auszunutzen. Es gelang dadurch im ge-
schiitzten Gebiet den Preis fiir Gie3erei-Roheisen III um mehr als den
Zollschutz iiber dem Preis fiir englisches Roheisen Cleveland III zu
halten?. Die Schwankungen des Roheisenmarktes waren aufierordent-
lich scharf, Haussen und Baissen bedrohten gleicherweise das Bestehen
des Syndikats. Im Hochkonjunkturjahr 1899/19oo konnte die Nach-
frage nicht befriedigt werden; der Verband gab den Verkauf von Roh-
eisen frei. Die Depressionsjahre 19gor/o2 und 19o/4/ob brachten wieder
Auflenseiterschwierigkeiten, die 1go8 den Verband sprengten. Die Preise
fielen um ein Drittel. 1910 entstand ein Rumpfsyndikat, das 1912 auch
die letzten Auflenseiter aufnahm. Die Entwicklung der Verbardsgewalt,
die Bildung des Kartellwillens, zeigt hier wie in anderen Industrien trotz
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Schaubild 3.

Preise in Mark fiir eine Tonne Fettkohle ab Werk Dortmund (Kurve b) und fiir eine Long-Ton Durham

Gaskohle f. 0. b. (Kurve a) 1880—1913. Der hohe Preis im Jahre 1900 ist auf den siidafrikanischen

Krieg zuriickzufilhren. Im Jahre 1893 trat das rheinisch - westfalische Kohlensyndikat in Tatigkeit.
Zahlenwerte aus: Statistisches Jahrbuch und Report on Coal Industry. Vol. 3. 1926.

gewisser Riickschlige eine aufsteigende Richtung. Die Auswirkungen der
zunehmenden Zusammenschlufbewegung in der Industrie treten aber erst
nach dem Kriege klarer hervor.

Der Einfluf des Roheisenverbandes ist trotz aller Miangel des Verbands-
willens stark genug, die Kapazitit in Ubereinstimmung mit dem trend-
mifligen Wachstum der Nachfrage so zu regeln und die laufende Pro-
duktion so einzuschrinken, dal Zoll- und Frachtschutz zur Geltung
kommen. Wie bedeutsam ein Kartell fiir die Ausnutzung des Zoll-
schutzes ist, zeigt insbesondere ein Vergleich der Bewegung des vom
Stahlwerksverband nicht regulierten Stabeisenpreises mit der Bewegung
des englischen Stabeisenpreises. Der auf3erordentliche technische und
organisatorische Fortschritt der deutschen Eisenindustrie lie3 den zoll-

10 Schneider, Analyse des Eisenmarktes, Schaubild S. 19, und die Zahlenwerte im
Anhang.
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geschiitzten deutschen Stabeisenpreis unter den englischen Preis sinken1t.
Der Preis fiir Gieflerei-Roheisen wurde dagegen durch den Roheisen-
verband um den vollen Zollbetrag und mehr iiber dem englischen Preis
gehalten.

Die konjunkturelle Bewegung der deutschen Roheisenpreise verlduft
im ibrigen nicht ruhiger als die der englischen, wobei dahingestellt
bleiben muf3, ob sie ohne das Syndikat, auf Grund der abweichenden
Bedingungen von Angebot und Nachfrage im deutschen Markt, nicht
hitte unruhiger verlaufen miissen. Der deutsche Preis folgt den Be-
wegungen des Basispreises, um den Monopolschutz (Zoll-' und Fracht-
schutz) tberhoht. Aus der Ausnutzung der Monopolchance ergab sich
also kein stabilisierender Einflul. Sofern Besonderheiten der deut-
schen Preisbewegung vorliegen, sind sie einer im wesentlichen auf den
Zollschutz gestiitzten Monopolpolitik zuzurechnen. Zslle werden erhoben,
um die Preise zu erhohen; das Kartell realisierte den Eisenzoll wie der
Einfuhrschein den Getreidezoll. Indem das Deutsche Reich Zolle ge-
wihrte, begab es sich gegeniiber den Kartellen des Vetorechtes. Es legte
sich auf eine Politik fest, und die Kartellenquete konnte ihm giinstigsten-
falls nicht mehr zeigen als einen vollen Erfolg seiner eigenen Mafinahmen.

Der Einfluf3 der Kartelle auf die konjunkturellen Bewegungen von
Produktionsmengen und Preisen hielt sich in der Kohlen- wie in der
Roheisenindustrie in verhiltnismifig engen Grenzen. Obwohl er fiir die
einzelnen Werke natiirlich nicht ohne Bedeutung war, fiel er im Gesamt-
bild der Bewegung, wenn man von der Uberhéhung um den Monopol-
schutz absieht, weniger ins Gewicht. Die grofite Wirkung hatten die Ver-
binde in der Depression. Es fragt sich aber, ob hierfiir nicht ihr Einfluf3
auf die spekulative Einstellung des Marktes bedeutsamer war als die
Produktionsregelung, so daf3 sie kurzfristige Ausschlige verhinderten.
Dariiber hinaus wurde bei diesen wie bei anderen Kartellen eine voll-
kommene Stabilisierung nicht erreicht, und es war auch kein verniinf-
tiger Grund fiir eine weitergehende Stabilisierungspolitik vorhanden.

Die vom Stahlwerksverband regulierten Preise zeigen ebenfalls eine
starke Abhingigkeit von den Konjunkturenz. Ein gewisser Einfluf3 der
Kartelle ist vorhanden, dem Grade nach aber nicht festzustellen, da ein
Vergleich mit Industrien, die unter gleichen Produktions- und Absatz-
bedingungen arbeiten, nicht mdoglich ist. Zu den Schwierigkeiten der
Kapazititsregelung trat in der Stahlindustrie insbesondere in riickgéingigen
Konjunkturen der Widerstand der Abnehmer gegen die Preisfestsetzung.
Der Stahlwerksverband entstand im Jahre 19o/4 durch einen Zusammen-
flufl des Halbzeugverbandes, des Trigerverbandes, der Schienen- und

11 Siehe Schneider, Schaubild a. a. O., 8. 19, und die Zahlenwerte im Anhang.
12 Vgl. die Preisbewegungen fiir Kniippel und Triger bei Schneider a. a. O., Schau-
bild S. 41, und die Zahlenwerte im Anhang.
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Schwellengemeinschaft und kleinerer Verbinde. A-Produkte!s wurden
syndiziert, B-Produkte1¢ nur kontingentiert. Im Jahre 1912 horte auch
die Kontingentierung fiir B-Produkte auf. Ein Vergleich der Stabeisen-
und Grobblechpreise mit den Triger- und Kniippelpreisen zeigt, daf3 der
Konjunkturriickschlag 1908 bei den nichtsyndizierten Produkten in den
Preisen stirker zum Ausdruck kommt?s.

In der Zementindustrie nahmm die Bildung regionaler Verbinde in den
Jahren 1888—1895 einen starken Aufschwung!é. Die Kartelle der
Zementindustrie waren vor dem Kriege vielfach typische Kartelle zur Kon-
junkturausnutzung, bei riickliufiger Konjunktur wurden sie regelmifig
durch Aufienseiter und innere Schwierigkeiten und durch die Konkurrenz
der Verbinde untereinander gesprengt. In der Hochkonjunktur lagen
die tatsichlichen Preise iiber den Konventionspreisen, die bei riickgingiger
Nachfrage unterboten wurden. Der Markt war von der Nachfrage- und
Angebotsseite her gesehen aufierordentlich unruhig. Die Industrie wurde
bei starkem Wachstum der Betriebsgréf3e und fortwihrenden technischen
Neuerungen so rasch ausgebaut, daf} sie dauernd mit Produktionsanlagen
ibersetzt war. Die Kartelle entwickelten sich von Preiskonventionen zu
‘produktionsregulierenden Kartellen und zu Syndikaten. Sie waren regional
aufgebaut, untereinander durch Kontingents- und Gebietsschutzabkommen
verbunden. Als erstes Syndikat trat 1gor das Nord-West-Mitteldeutsche
Portland-Zementsyndikat in Titigkeit. Zur Beschrinkung des Dumping-
exportes wurden mit mehreren Lindern Abkommen getroffen. Die
Zementpreise weisen eine sehr starke konjunkturelle Bewegung auf?.
In den Hochkonjunkturjahren 1899, 1907/08 und 1912/13 traten Er-
hohungen auf, der krisenhafte Riickfall war 1goo/or und 1g910/11 sehr
ausgeprigt; im letzten Fall trat eine Verzogerung des Riickgangs ein.

In der Ziegelindustrie waren die Kartelle sehr zahlreich. Die Ziegel-

13 Halbzeug, Rohstahl, Eisenbahnbau-Obermaterial, Formeisen. )
14 Stabeisen, Walzdraht, Bleche, Rohren, Guf- und Schmiedestiicke.
16 Siehe Schneider a. a. O., Schaubild S. 41, und die Zahlenwerte im Anhang.

16 Vgl. Madelung, Die Portland-Zementindustrie ... Ritter, Die Portland-Zement-
industrie... und den Enqueteband: ,Bau- und Baustoffindustrien*, S. 247ff.

17 Zementpreise 1896 bis 1913.
1896 . . . . 3,05 1902 . . . . 2,48 1908 . . . . 3,70
1897 . . . . 3,23 1903 . . . . 2,48 1909 . . . . 3,41
1898 . . . . 3,53 1904 . . . . 2,53 1910 . . . 2,47
1899 . . . . 3,59 1905 . . . . 2,65 1911 . . . . 2,35
1900 . . . . 2,9 1906 . . . . 3,23 1912 . . . . 3,18
1901 2,47 1907 . . 3,41 1913 . . 3,23

In Mark fir roo kg frei Bahn oder Waggon Berlin inkl. Fassage Jahresdurch-
schnitte. Siehe Tonindustriezeitung 1914, Nr. 68, S. 1177.
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preisels zeigen eine gewisse Abhingigkeit von der Wohnungsbau-
konjunktur, die eine Sonderbewegung aufweist und ihnlich wie die Ziegel-
preise 19o3/0/ einen Hohepunkt erreicht, bis 19o8/09 zuriickgeht, um
dann wieder bis 1912 zu steigente.

In den Produktionsmittel- und Konsumgiiterindustrien nimmt die Be-
deutung der Kartelle in dem Maf3e ab, in dem ihre Zahl wichst. Mit fort-
schreitender Spezialisierung in den hoheren Stadien des Verarbeitungs-
prozesses stellen einzelne Industriezweige, demgemif3 auch ihre Kartelle,
einen immer weniger bedeutenden Teil der Gesamtwirtschaft dar. Zwar
verbirgt sich unter dem Schutz der Unbedeutenheit dieses oder jenes
festgefiigte und monopolistische Kartell. Doch handelt es sich zum
grofieren Teil um Kartelle niederer Ordnung, deren Einfluf3 auf die Kon-
junkturbewegungen von Mengen und Preisen von vornherein gering
bleiben mufi. Das gilt insbesondere fiir die Textilindustrie und fiir den
Maschinenbau. Die im Verlauf des Verarbeitungsprozesses stindig wach-
sende Differenzierung der Erzeugnisse nach Typ und Qualitit macht eine
einheitliche Preisfestsetzung und Preiskontrolle durch Kartelle sehr
schwierig. Grof3ere Bedeutung erlangen nur die seit lJangem bestehenden
Kartelle der chemischen Industrie. In der elektrotechnischen Industrie
gewinnt der Kartellgedanke wenig Boden. Nur das 19or gegriindete
Starkstromkabelkartell hatte monopolistischen Erfolg2. Die Entwicklung
dieser Industrie wird im iibrigen ganz von der Konzentrationsbewegung
beherrscht, die jedoch auch in den Grundindustrien zunehmende Be-
deutung erlangt und die Struktur der Kartelle stark beeinfluf3t.

Betrachten wir kurz, um ein Gefiihl fiir die Gréenordnung der Bedeu-
tung der deutschen Kartelle zu erhalten, die Wirksamkeit der englischen
Kartelle und Trusts. Mangelnder Zoll- und schwacher Frachtenschutz ver-
hinderten in den meisten Fiéllen eine erfolgreiche Monopolpolitik 21. Den bei
Zement sehr wirksamen Frachtenschutz konnte der seit 19oo bestehende
Portland-Zementtrust, der den Markt vollkommen beherrschte, ausnutzen.
Er trieb aber gegeniiber der schwankenden Nachfrage auf iiberh6htem

18 Ziegelpreise 1895 bis 1913.
1895 . . . . 17 1901 . . . . 26 1907 . . . . 22
1896 . . . . 17 1902 . . . . 26 1908 . . . . 20
1897 . . . . 23 1903 . . . . 27 1909 . . . . 23
1898 . . . . 25 1904 . . . . 27 1910 . . . . 24
1899 . . . . 25 1905 . . . . 245 1911 . . .. 25
1900 . . . . 26 1906 . . . . 25 1912 . . . . 22

1913 . . . . 20

Hiickstidt, Der Baustofthandel, S. 4o, und Wirtschaftsheft der Frankfurter
Zeitung 1927, Nr. 3. Preise in Mark pro Tausend Stick Hintermauerungssteine, fiir
Kahnladungen frei Ufer Berlin zwischen Ziegeleien und Hindlern.

19 Kithn, Kernprobleme der Bauwirtschaft. Uber die Kartelle der Ziegelindustrie
vgl. den Enqueteband: ,,Bau- und Baustoffindustrien‘’.

20 Eif}feldt, Die Kartellierung der Elektroindustrie.

21 Vgl. Levy, Monopole, Kartelle und Trusts. ..
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Niveau eine elastische Preispolitik. Den Schiffs- und Kesselblechtrusts ge-
lang es, Nachfragesteigerungen auszunutzen und den depressiven Preis-
fall zu verzégern und abzuschwichen. Der konjunkturelle Anstieg der
dem Kartelleinfluf} unterliegenden Preise war stirker als der der freien
Preise, der Riickgarg schwicher. Im iibrigen waren in der Eisen- und
Stahlindustrie, abgesehen vom Schienenkartell, die Mirkte unreguliert.
Der Anteil der regulicrten Erzeugnisse an der gesamten Eisenerzeugung
war nicht bedeutend. Von den Kartellen und Trusts der weniger kon-
junkturempfindlichen verarbeitenden Industrien, trieben eine wirksame
Monopolpolitik der Salztrust, gestiitzt auf natiirliche Seltenheit der Mine-
ralien, die Fine Cotton Spinners and Doublers Association und der
Kalikodruckertrust, die einen Qualititsschutz genossen, einige Bleicher-
und Firbervereinigungen, geschiitzt durch die Qualitit des Wassers um
Manchester, ihre Frachtlage und die seltene Befihigung ihres Arbeiter-
stammes. Die Voraussetzung fiir eine Monopolpolitik waren in der eng-
lischen Textilindustrie giinstiger als in der deutschen. Kontrolle iiber
den Markt hatten ferner die nordbritische Lokomotivgesellschaft, der
Sodatrust und der Niahfadentrust. Diese Aufzihlung ist nahezu voll-
stindig. Insgesamt fehlte in den entscheidenden Industrien ein EinfluB
der Kartelle so gut wie ganz. Ihre Einwirkung auf das Gesamtbild der
Konjunkturen war noch schwicher als in Deutschland. — Die iiber-
triebene Bedeutung, die in Deutschland den Kartellen fiir die Losung des
Konjunkturproblems zunichst zugesprochen worden war, wurde in der
wissenschaftlichen Beurteilung bald auf das richtige Maf} zuriickgefiihrt22.

Die Entwicklung der horizontalen und vertikalen Konzentration be-
einflufite in der weiteren Entwicklung sehr stark den inneren Aufbau,
die Bedingungen der Wirksamkeit der Kartelle und ihr gegenseitiges Ver-
hiltnis, fithrte aber keineswegs das Ende der Kartellepoche herbei. Auch
die auflerordentliche Verstirkung der Konzentrationsbewegung nach dem
Kriege dnderte daran nichts. Prophezeiungen in dieser Hinsicht2s erwiesen
sich als verfriiht. Immerhin traten vor dem Kriege in der Eisenindustrie
Schwierigkeiten auf, die im Zusammenhang mit der Konzentrations-
bewegung standen, und 1912 zur Aufhebung der Kontingentierung der
B-Produkte fithrten. Im ganzen gesehen, war jedoch die kartellmidBige
Organisation der deutschen Industrie in der Ausbreitung begriffen. Diese
Entwicklung wurde durch den Krieg beschleunigt. Die Kartelle erleich-
terten die Losung der organisatorischen Aufgaben der Kriegswirtschaft
sehr?4. Unter der Notwendigkeit, fir die Zwecke der Kriegswirtschaft
»Richtlinien fiir die Preisermittlung* aufzustellen und die Interessen der
Industrie gegeniiber den Kriegsgesellschaften zu vertreten, gingen auch

22 Vgl. Eulenburg, Die gegenwirtige Wirtschaftskrise, S. 361ff., und Herkner,
Krisen.

23 Hecht, Organisationsformen der deutschen Rohstoffindustrien, S. 13.

2¢ Tschierschky, Zur Reform der Industriekartelle (Rickblick).
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Kartelle niederer Ordnung und reine Fachverbinde dazu iiber, Einfluf3
auf die Preisbildung zu nehmen. Doch begegneten Versuche zur iiber-
mifligen Ausnutzung der Kriegskonjunktur einem gewissen Widerstand
der staatlichen Organe. In der Inflationskonjunktur setzte sich die Ent-
wicklung der Kartelle fort. Aus der Unterbewertung der Mark auf den
Devisenmirkten ergab sich eine neue Monopolchance. Yon 1913—1923
stieg die Zahl der Kartelle von 500 auf 15002. Die Stabilisierung der
Mark brachte einen Riickschlag der Entwicklung, insbesondere in der
Textilindustrie, im Maschinenbau und in der chemischen Industrie. Die
schwicheren Verbinde 16sten sich auf, bei anderen trat eine Riickbildung
der Funktionen ein. Als aber im Jahre 1925 Deutschland in der Handels-
politik wieder Handlungsfreiheit gewann, lebte auch die Kartellentwick-
lung wieder auf.

Die Konzentrationsbewegung hatte durch die Inflation, in einigen In-
dustrien auch durch die Gebietsabtretungen auf Grund des Versailler
Vertrages einen neuen Anstofs bekommen. Nach der Stabilisierung der
Mark gab es im Ruhrgebiet zehn grofie Konzernez¢, die im rheinisch-
westfilischen Kohlensyndikat 88,5 9% der Selbstverbrauchsquote, im Roh-
eisenverband 65090, im Stahlwerksverband 58,79 der Quoten besaf3en.
In shnlicher Weise kam es in anderen Industrien zu horizontalen und
vertikalen Zusammenfassungen. Nach der Stabilisierung der Mark trat
eine gewisse Riickbildung in der vertikalen Konzentration iiberall dort
ein, wo sie nicht auf technisch-organisatorische Kostenvorteile gestiitzt
war. Dagegen setzte die horizontale Konzentrationsbewegung auch nach
der Stabilisierung der Mark sich fort. In der Eisenindustrie war in dem
Abkommen zwischen der Eisen erzeugenden und Eisen verarbeitenden In-
dustrie vom Jahre 1925 (Avi-Abkommen) von den Eisenerzeugern die
Zusage gegeben worden, in die Verarbeitung nicht weiter einzudringen.
Doch haben sich die Eisenerzeuger an diese Zusage in der folgenden
Zeit nicht immer gehalten. Marktbeherrschende horizontale Konzerne bil-
deten sich insbesondere in der Kohlen- und Eisenindustrie, in der Kunst-
diinger-, Zement-, Papier- und Metallindustrie, in der chemischen Indu-
strie, in der Minerallindustrie und in einzelnen Konsumgiiterindustrien.
Die Bedingungen der Integration, der Bildung eines einheitlichen Willens
fir die Leitung ganzer Industrien, wurden dadurch naturgemif} ver-
dndert. Eine kartellniflige Organisation ist aber auch fiir Industrien,
in denen wenige Groflunternehmungen herrschen, allein infolge der Er-
richtung einer gemeinsamen Verkaufsstelle von Vorteil. Die Konzentra-

26 Metzner, Kartelle und Kartellpolitik, S. rr. Davon 500 Syndikate. Uber ihre
Verteilung auf die einzelnen Produktionszweige sieche Metzner, S. 13. Eine amtliche
Schitzung gibt fir 1925 die Zahl der Kartelle mit 3000 an. Derartige Zahlen vermitteln
nur eine ungefihre Vorstellung von dem Umfang der Bewegung. Ihre genaue Hohe
hingt von der Definition des Kartellbegriffes ab.

26 Vgl. , Konzerne, Interessengemeinschaften . ...
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tion erleichtert dazu die Bildung des Kartellwillens, doch ist ein auf
personlicher Eigenwilligkeit beruhendes Aufenseitertum gefihrlicher. Die
Konzentration kann jedoch so weit fortschreiten, daf3 auch ohne kartell-
mifige Bindungen auf einen halsabschneiderischen Wettbewerb verzichtet
wird und ein durch Tradition, das Selbstbewuf3tsein der Konzerne und
eine Rivalitit, die Monopolmafinahmen verhindert, ohne in Konkurrenz-
kimpfe auszuarten, bestimmtes ,,Gleichgewicht” sich bildet.

Yon den Kartellen der Eisenindustrie war nach der Inflation nur der
Roheisenverband bestehen geblieben. Die Walzwerkverbinde drohten sich
im Jahre 1919 ganz aufzulbsen, wurden aber bis 1920 zwangsweise
verlingert. Dann trat an ihre Stelle der auf planwirtschaftlichen Ideen
beruhende Eisenwirtschaftsbund, der aber nach der Inflation jede Be-
deutung verlor. Die durch Verlust der lothringisch-luxemburgischen Erz-
basis notwendig gewordene Neuorientierung der Eisenindusirie war mit
einer Ausdehnung der vertikalen Konzentration verbunden, die nach der
einen Seite auf die Kohle, nach der anderen Seite auf die verarbeitenden
Industrien iibergriff2”. Nach der Stabilisierung zogen sich die Konzerne
zum Teil auf ihre technische Basis, die nur bis zum fertigen Walzwerk-
produkt reicht, zuriick. In dieser Beschrinkung stellten sie sich jedoch
als Triger einer sehr wichtigen Rationalisierungsmafinahme dar. Der
Gegensatz zwischen reinen und gemischten Werken trat mit der fort-
schreitenden vertikalen Konzentration in den horizontalen Zusammen-
schluf3formen, in den Kartellen der Kohlen- und Eisenindustrie, immer
stirker auf. Der Roheisenverband verlor an Bedeutung; nur ein geringer
Bruchteil seiner Erzeugung ging noch an den offenen Markt.

Im Jahre 1924 bildete sich als neue Dachorganisation der Stahlindustrie
die Rohstahlgemeinschaft, 1925 entstanden Spezialverbinde fir alle
Walzwerkserzeugnisse, aufler Mittel- und Feinblechen. Spiter wurden
durch Vervollstindigung der Syndizierung auch diese Ventile des inneren
Kartelldrucks geschlossen. Réhren-, Schienen- und Drahtverbéinde wurden
international erweitert. Die Rohstahlgemeinschaft diente als Rahmen-
kartell der Kontingentierung der Gesamtproduktion, die Spezialverbinde
waren Syndikate.

Durch Vereinbarungen zwischen der Rohstahlgemeinschaft, franzési-
schen, belgischen und luxemburgischen Werken entstand 1926 die Inter-
nationale Rohstahlgemeinschaft, der 1927 Osterreich, die Tschecho-
slowakei und Ungarn beitraten. Die internationale Rohstahlgemeinschaft
setzte fiir die angeschlossenen Linder Produktionsquoten fest, deren
Uberschreitung mit Strafzahlungen belastet wurde. Wihrend sie ur-
spriinglich als Rahmenkartell fiir Exportverbinde gedacht war, ent-
wickelte sie sich mehr und mehr zu einem Rahmenverband fiir Gebiets-

27 Vgl. hierfiir und fiir das Folgende den Enqueteband: ,,Die deutsche eisenerzeugendé
Industrie’.



Die Preispolitik der Kartelle 43

schutzabreden2s, die den deutschen Verbinden eine wirksamere Beherr-
schung des inneren Marktes sicherten. Die deutsche Rohstahlgemeinschaft
mit ihren Unterverbinden erreichte damit fiir den inneren deutschen
Markt eine sehr bedeutsame Monopolstellung.

Bei der Verlingerung der Stahlwerkverbinde im Jahre 1930 um zehn
Jahre wurde durch eine gewisse Dezentralisierung die Gesamtorganisation
noch gestirkt. Die einzelnen Syndikate erhielten erweiterte Funktionen;
die Produktion war zu 989 erfafit. Der Versuch, im Rahmen der inter-
nationalen Rohstoffgemeinschaft auch den Export der einzelnen Walz-
werkfabrikate auf der Grundlage von Sonderverbinden zu syndizieren,
um eine Hebung der Exportpreise zu erreichen, scheiterte an der Welt-
marktkrise des Jahres 1930. Die Wirkungen der Krise reichten weiter;
die internationale Rohstahlgemeinschaft 13ste sich im Laufe des Jahres
praktisch auf, indem die Strafzahlungen aufhérten und damit das Kon-
tingentierungssystem aufgehoben war. Doch blieben die Gebietsschutz-
abkommen, die eigentliché Grundlage der Stellung der deutschen Stahl-
industrie auf dem inneren Markt, bestehen, obwohl die Beherrschung des
inneren Marktes bei fortwihrend wachsender Differenz zwischen Inlands-
und Auslandspreisen immer schwieriger wurde. Gegen Ende des Jahres
1930 wurden Verhandlungen eingeleitet, um eine internationale Produk-
tions- und Exportkontingentierung wieder durchzufithren und durch
Strafzahlungen zu sichern. Dabei wurde ein gegeniiber dem Stand von
Oktober 1929 um 259 gekiirztes Kontingent zugrunde gelegt?®. Eine
provisorische Verlingerung des Paktes kam zustande.

In der Kohlenindustrie war im rheinisch-westfilischen Revier in den
letzten Jahren vor dem Kriege die Auf3enseiterproduktion erheblich ge-
stiegen. Das Syndikat wurde dadurch, um die Preise zu halten, fort-
wihrend zu Herabsetzungen der laufenden Férderung gezwungen. Im
Jahre 1914 kiindigten daher mehrere Zechen den Syndikatsvertrag. 1915
gab eine Bundesratsverordnung den Lindern das Recht, Zwangssyndikate
zu bilden. Unter diesem Druck schlossen sich die Zechen, einschlieBlich
der dem preuflischen Fiskus gehorigen, wieder bis zum Jahre 1922 zu-
sammen. In den anderen Revieren blieben die Syndikate ohne grof3e
Schwierigkeiten bestehen. Im Jahre 1919 erfolgte die planwirtschaftliche
Zusammenfassung der deutschen Kohlenwirtschaft in einem wirtschaft-
lichen Selbstverwaltungskorper, dem Reichskohlenrat, unter staatlicher
Aufsicht. Die Syndikate waren im Gesetz vorgesehen und konnten
gegebenenfalls durch staatlichen Zwang gebildet werden. Unter dem
Druck der zwangsweisen Erneuerung wurden die Vertrige immer wieder
erneuert.

28 Magazin dor Wirtschaft 1929, Nr. 5: ,Der Inhaltswandel des Eisenpaktes‘;
1929, Nr. 25: ,Um die Verlingerung des Eisenpaktes’.

29 Siehe Magazin der Wirtschaft vom 3. Oktober 1930, S. 1867.
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In der Braunkohlenindustrie 1ste sich 1913 das mitteldeutsche Syn-
dikat auf. Das ostelbische Syndikat wurde 1914 durch den Austritt der
Ilse Bergbau AG. sehr geschwicht und hielt sich im Kriege nur unter der
Drohung einer Zwangssyndizierung. Das rheinische Syndikat blieb be-
stehen. Unter dem Druck und unmittelbarer Anwendung staatlichen
Zwangs kam 1919 und 1920 eine durchgreifende Syndizierung in allen
Produktionsgebieten zustande. In der Zementindustrie waren die Kartelle
erhalten geblieben. Die Verlingerung der Kartellvertrige und der Ausbau
der Kartellmacht wurden durch die Konzentrationsbewegung unterstiitzt.
Eine starke Kostendifferenzierung war andererseits der Kartellierung
weniger giinstig. Das Verfahren der Auflenseiterbekimpfung wurde von
den Zementkartellen zu besonderer Feinheit entwickelt. Zoll- und Frachten-
schutz boten eine Monopolchance, deren Ausnutizung nur durch die Riick-
sicht auf die Auflenseiterbekimpfung behindert wurde. Im Kriege war
ein sehr starker Riickgang des Zementbedarfes eingetreten, so daf 1916
ein behordliches Bauverbot fiir Zementfabriken eingefiihrt werden mufite,
das bis 1923 bestand. Nach der Stabilisierung der Mark entwickelte sich
jedoch der Absatz so giinstig, daf3'ein starker Ausbau der Produktions-
anlagen notwendig wurde, der aber iiber das Ziel hinausschof3. Die Kar-
telle mufiten daher die laufende Produktion immer wieder — bis auf
6090 der Kapazitit und darunter — herabsetzen3. Im Laufe des Jahres
1930 wurde die Absatzlage so schlecht, daf3 ihr mit Kartellmafinahmen
nicht mehr zu begegnen war. Es kam daher unter den bereits bestehenden
Konzernen zu weiteren trustartigen Verflechtungen durch Austausch von
Aktien, Abschliissen von Interessengemeinschafts- und Dividendenver-
trigen, die das Ziel verfolgten, die Kartellmacht durch einen trustartigen
Block zu erginzen und zu unterstiitzen und schwichere Betriebe ganz
stillzulegen.

In der Ziegelindustrie hatte der Krieg einen Riickschlag in der Kartell-
entwicklung gebrachts!. Der Riickgang der Bautitigkeit zwang vielfach
zu Stillegungen. Die Zwangsbewirtschaftung der Baustoffe fiihrte teil-
weise zu einer Auflosung der Ziegelverkaufsvereinigungen. Spiter machte
sich in der Industrie wie in ihrer Kartellorganisation eine Konzentrations-
bewegung bemerkbar. Geschiitzt durch Zolle, internationale Kartell-
vereinbarungen und Kapitalverflechtungen trieben ferner die Kartelle der
Glasindustrie unter dem Einfluf zweier Grof3konzerne eine im einzelnen
verschiedene aber wirksame Monopolpolitik32. Die Linoleumindustrie ge-
riet zum grof3ten Teil unter die monopolistische Kontrolle der Deutschen
Linoleumwerke AG., die zu einem internationalen Trust erweitert wurde.

30 Vgl. Kiihn, Die Zementindustrie, und Magazin der Wirtschaft, 1929, Nr. 15:
,Zement"’.

31 Vgl. den Enqueteband: ,,Bau- und Baustoffindustrien’, S. 102ff.

32 Vgl. den Enqueteband: ,Die deutsche Glasindustrie’’, S. 69ff., 126f., 179fF,
236 ff.
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In der Kaliindustrie 16ste das Kaliwirtschaftsgesetz das Kaligesetz von
1910 als Grundlage der Syndizierung ab. Das Monopol der Industrie auf
dem inneren Markt und auf den Weltmirkten blieb durch ein Export-
abkommen mit Frankreich auch nach der Abtretung Elsaf3-Lothringens
erhalten. Die Industrie war stark mit Produktionsanlagen iibersetzt, unter-
lag aber im Rahmen der Konzentrationsbewegung einem durchgreifenden
Proze3 technischer und organisatorischer Rationalisierung. Das Stickstoff-
syndikat wirkte nur als Vertriebsorganisation, die Produktionsregelung
liegt bei dem beherrschenden Konzern der I. G. Farbenindustrie, der un-
gefahr drei Viertel der Produktion kontrolliert. Im Jahre 1930 kam eine
provisorische internationale Verstindigung der Stickstofferzeuger zustande,
die durch ein Abkommen auch die chilenische Erzeugung umfaf3te. Die
Verstindigung erstreckte sich auf Gebietsschutzabreden und produktions-
einschrinkende Mafinahmen. Die Stiitze des Monopols des Aluminium-
syndikats auf dem deutschen Markt sind die dem Deutschen Reich ge-
horigen Vereinigten Aluminiumwerke, die den grof3ten Teil der deutschen
Erzeugung erfassen. Die Monopolstellung ist gegeniiber der Auslands-
konkurrenz durch das Einfuhrverbot fiir Neualuminium, seit dem
1. August 1930 durch einen Zoll fiir Neu- und Bruchaluminium ge-
sichert. Die europidische Aluminiumproduktion wird durch das inter-
nationale Aluminiumkartell kontrolliert. Die deutschen Aluminiumwalz-
werke sind ebenfalls zu einem Verband zusammengeschlossen. Die Preis-
bildung bei den iibrigen Nichteisenmetallen auf dem deutschen Markt wird
tiberwiegend vom Ausland her beeinflufit. So auch der Nickelpreis, der
als ,,geregelter” Preis® gilt. In der Blei-, Quecksilber-, Zink- und Kupfer-
produktion sind die Einfliisse internationaler Kartelle wirksam. Das Zink-
kartell wurde 1929 aufgeldst; Verhandlungen iber eine Neubildung
scheiterten immer wieder. Fir Zinn wurde nach mehrjihrigen Valori-
sierungsbestrebungen 1931 eine internationale Einschrinkung der Er-
zeugung beschlossen. Die Preispolitik der Treibstoffkonventionen wird
durch ein Tankraummonopol, den Benzinzoll, seit 1930 auch durch einen
Benzolzoll gestiitzt und steht unter dem Einfluff der drei angelsichsi-
schen Olkonzerne. Unter dem Druck sinkender Weltmarktpreise losten
sich Ende 1930, nachdem die American Export Association die Export-
preise freigegeben hatte, die deutschen Konventionen auf Grund von
inneren und dufleren Schwierigkeiten auf. Es kam auf den Treibstoff-
mirkten zu einem scharfen Konkurrenzkampf, der im Mai 1931 durch
eine neue Konvention abgeschlossen wurde. Die Preispolitik der Zell-
stoff-, Papier- und Pappenverbénde stiitzt sich ebenfalls in eirem zoll-
geschiitzten Markt auf eine hohe Konzentration der Erzeugung und inter-
nationale Vereinbarungen, insbesondere mit den skandinavischen Indu-
strien.

33 Vgl. S. 46. Die Nickelproduktion wird zu go v. H. von den 1928 fusionierten
Firmen Mond Nickel und International Nickel Company reguliert.
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Diese Kartelle erfassen zum grofiten Teil Materialien, Halbfabrikate
und Hilfsstoffe der Produktionsmittelindustrien (einschlieBlich der Bau-
industrie). Sie stellen eine kompakte Gruppe und den Kern der Kartell-
organisation der deutschen Volkswirtschaft dar. Umfang und Intensitit
der Wirkungen der deutschen Kartelle, wie auch die Voraussetzungen
ihrer Wirksamkeit iberhaupt, haben sich gegeniiber der Vorkriegszeit
sehr geindert. Obwohl die Kartellentwicklung weit in die.verarbeitenden
Industrien vorgedrungen war, blieb ihr Schwergewicht in den Grund-
industrien. Es wire zwar verfehlt, die in mehrfacher Hinsicht bedeut-
same Wirkung der Kartelle der verarbeitenden Industrien, insbesondere
der Produktionsmittelindustrie, zu unterschitzen. Doch fehlen fiir eine
dauerhafte Becinflussung der Preisbildung vielfach die inneren und
dufleren Voraussetzungen. Die wichtigsten Mittel der Monopolpolitik sind
fiir sie Sperren- und Exklusivvertrige. Was sie damit auch erreichen
mogen, es tritt hinter der Wirksamkeit der hier niher behandelten Kar-
telle der Grundindustrien weit zuriick.

Obwohl der deutsche Vorsprung nicht einzuholen ist, machte die
Kartellentwicklung nach dem Kriege auch in anderen Lindern betricht-
liche Fortschritte. In England zihlt eine Enquete 1921 446 Preis-
kartelles, die jedoch iiberwiegend ihren Mitgliedern nur lose Bindungen
auferlegen. Die strengen Kartelle bleiben wie in der Vorkriegszeit ver-
einzelte Erscheinungen ohne erkennbare Orientierung nach einzelnen Pro-
duktionsstufen hin. Gewogen nach der Zahl der beschiftigten Personen
wird das unmittelbare Einflufigebiet der Kartelle auf ein Fiinftel der
industriellen Produktion geschitzt3s. Die Rechtsprechung lafit — nicht
einmal, wie in Deutschland, auf eine spezielle Gesetzgebung gestiitzt —
nur konzernartigen Gebilden eine weitergehende Wirksamkeit.

Die schon vor dem Kriege beobachtete Verkiirzung und Milderung
des Konjunkturzyklus schien sich nach dem Kriege fortzusetzen. Vor
dem Kriege war diese Tatsache jedoch in zweifacher Hinsicht monetiren
Einfliissen zuzurechnen: einer giinstigen Entwicklung der Goldproduk-
tion, die in einer damit verbundenen Senkung des Geldwertes die Gliu-
biger aus langfristigen Schuldtiteln zur Losung des Entwicklungsproblems
mit heranzog, und der Entwicklung des Depositenbankwesens, die im
gleichen Sinne wirkte wie die Steigerung der Goldproduktion. Eine sicht-
bare monetire Beeinflussung der konjunkturellen Marktbewegungen ergab
sich nach dem Kriege aus den UnregelmifBigkeiten in der Goldverteilung.
Sie sind insbesondere in der Konjunkturentwicklung in England fihlbar,
das mit einem zu niedrigen Goldbestand zur Stabilisierung iibergegangen
war. Mit dem Jahre 1921 beginnt langfristig gesehen eine Aufwirts-
bewegung des Goldwertes, die in der Preisbewegung auf den Weltmirkten

3¢ Fischer-Wagenfiihr, Kartelle in Europa, S. 128.
35 Vgl. den Enqueteband: ,,Der britische Enqueteausschuf3 fiir Industrie und Handel®,
Teil A, S. 136.
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seit dem Jahre 1927/28, verstirkt durch konjunkturelle Riickgangs-
erscheinungen, deutlich zum Ausdruck kommt.

Die deutsche Konjunkturentwicklung fiigte sich nach dem Kriege dem
weltwirtschaftlichen Konjunkturzusammenhang nicht ohne weiteres ein.
Die Besonderheiten der deutschen Konjunkturbewegungen werden fiir
die Preispolitik der Kartelle von entscheidender Bedeutung und stellen das
Problem auf eine neue Basis der tatsichlichen Voraussetzungen. Nach
Uberwindung des ersten Stabilisierungschoks setzte in Deutschland Ende
des Jahres 192/ eine allgemeine Konjunkturbelebung ein, die Mitte des
Jahres 192b in eine Reinigungskrise umschligt. In der zweiten Hilfte
des Jahres 1926 beginnt die grofie Wiederaufbaukonjunktur, die von
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einer erheblichen Kapitaleinfuhr getragen wird. Sie erreicht im Jahre
1927 ihren Hohepunkt und geht 1928 langsam in eine sich immer mehr
krisenhaft verschirfende und noch anhaltende Depression iiber, die sich
einer gleichen Entwicklung auf den Weltmirkten mehr und mehr ein-
fugt. Innerhalb dieser allgemeinen Bewegung ist die Stellung der kar-
tellierten Industrien wesentlich selbstindiger als vor dem Kriege. Auf ihren
grofieren Einflufl wurde bei dem Vergleich der Bewegungen der Index-
ziffern fir die reagiblen Warenpreise und fiir die Industriestoffpreise
vor und nach dem Kriege bereits hingewiesen?’. Noch stirker kommt
die Sonderbewegung der von Kartellen geregelten Preise zum Ausdruck,
wenn man die Bewegung der Indexziffer der geregelten Preise fiir indu-

3 Vh. Kf., Jhg. 5, Heft 2, Teil A, S. 6a.
37 Siehe oben S. 34.
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strielle Rohstoffe und Halbwaren mit der Bewegung der Indexziffer fiir
freie Preise industrieller Rohstoffe und Halbwaren vergleicht.

Die Indexziffer der freien Preise enthilt: englische Steinkohle, auslindi-
sches Eisenerz, Feinbleche, Weifdblech, Schrott, Guf$bruch, Blei, Zink,
Zinn, Textilien, Hiute und Leder, Gasol, Maschinensl, Maschinenfett,
Palmél, Leinél, Leinélfirnis, Paraffin, Talg, Kautschuk, Holz. Die Index-
ziffer fiir geregelte Preise umfafit: inlindische Kohle, inlindisches Eisen-
erz, Roheisen, Halbzeug, Walzwerkerzeugnisse (aufler Feinblechen),
Nickel, Aluminium, kiinstliche Diingemittel, Benzol, Treibdl, Zellstoff,
Zeitungsdruckpapier, Pappe, Mauersteine (teilweise), Dachziegel, Kalk,
Zement, Rohren, Fensterglas, Dachpappe. Gewogen sind die Indizes nach
den Gewichtszahlen der GrofShandelsindexziffer. Die entsprechenden
Zahlenwerte lauten:

Zeit Freic Preise Geregelte Preise
1926 Januar . . . . . . . . . .. 1071 100,7
Jui Lo o Lo 98,5 99,4
1927 Januar . . . . . . . . . . . 98,5 100,4
Juli .o Lo L. 106,3 100,5
1928 Januar . . . . . . . . . .. 110,0 99,7
Juli ..o L 108,4 103,1
1929 Januar . . . . . . . . . .. 101,9 104,6
Jui . ..o 96,9 104,9
1930 Januar . . . . . . . . . . . 90,4 105,0
Jui ..o 78,9 103,3
1926 = 100.

Uber den inneren Zusammenhang der Bewegung der beiden Index-
ziffern soll noch eingehender gesprochen werdenss. Hier handelt es sich
nur um die Tatsachenfeststellung. Die geregelten Preise zeigen eine be-
merkenswerte Stabilitit. Mehr besagt ein Vergleich beider Indexziffern
jedoch nicht, insbesondere nichts dariiber, ob die geregelten Preise eine
miéfigende Mittellinie unter Verzicht auf Steigerungsméglichkeiten im
Hochkonjunkturjahr 1927/28 einhalten. Da fiir beide Indizes die Werte
des Jahres 1926 gleich 100 gesetzt sind, kommt es darauf an, ob die
geregelten Preise im Basisjahr 1926 bereits monopolistisch iberhoht
waren und Steigerungen durch die Begrenzung der Monopolchance nicht
méglich waren. Die Frage ist nur fiir die einzelnen Preise zu beantworten.
Das Bewegungsbild der einzelnen freien und geregelten Preise ist im
Schaubild 5 wiedergegeben .

Schaubild 5 (siehe besondere Tafel zwischen S. 48 und 49).

38 Siehe Kapitel 8.
39 Vh. Kf., 5. Jahrgang, Heft 1, Teil A, S. 26.
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Die im Jahre 1925 im wesentlichen vollendete Syndizierung der deut-
schen Stahlindustrie wirkt sich sofort in einer durchgreifenden Ver-
inderung des Bewegungsbildes aus. Die Preiskurven gehen Mitte des
Jahres 1925 in eine vollig beruhigte, fast gradlinige Form iiber#. Gegen-
iiber dem kurz nach der Kartellierung einsetzenden Konjunkturriickgang
stabilisieren die Verbinde die Preise. Das Gesamtkontingent wird um
209 gekiirzt. Der Konjunkturaufschwung des Jahres 1926/27 kommt
in den Preisen fiir Walzwerkerzeugnisse ebensowenig zum Ausdruck wie
der vorhergehende Konjunkturriickgang. Das gesamte Rohstahlkontin-
gent (13,4 Millionen t), auf das sich die Quoten beziehen, wird fast ganz
— bis auf 1,49% — zur Produktion freigegeben und im Laufe des
Jahres 1927 auf Grund von Neubauten érh6ht. In dem darauffolgenden
Konjunkturrickgang werden die Preise wiederum gehalten. Der Unter-
schied gegeniiber der Preisfestsetzung vor dem Kriege, die den entschei-
denden Konjunkturausschligen folgte, ist offensichtlich. Diese Stabi-
lisierung der Inlandspreise entstabilisierte die Produktion fiir den inneren
Markt. Die Konjunkturschwankungen gehen von den Preisen auf die
Mengen iiber. Am deutlichsten ist das bei dem Ubergang der Stabeisen-
und Trigerpreise zur Stabilitit erkennbar. Die Mengenbewegung ver-
schirft sich zur gleichen Zeits.

Die Syndizierung der Stahlindustrie hatte zur Folge, daf3 gegeniiber
einer riickliufigen Konjunktur, die auch auf dem Markt fir Walzwerk-
erzeugnisse in der ersten Hilfte des Jahres 1925 sich bemerkbar machte,
die Preise gehalten wurden und die Produktion fiir den inneren Markt
um so stirker zuriickging. Das Bestreben, den Grenzbetrieben aus-
reichende Preise zu sichern, mufite, auch wenn eine monopolistische
Preispolitik von vornherein gar nicht beabsichtigt gewesen wire, auf
Grund des Nachfrageriickganges sofort zu Monopolmafinahmen fiihren.
Die im Jahre 1926 einsetzende Rationalisierungskonjunktur konnte sich
dann in einer Preissteigerung fiir Walzwerkerzeugnisse nicht mehr aus-
wirken. Die Preise waren bereits sehr hoch, der Zollschutz voll aus-
genutzt und weitere Erhhungen mit Riicksicht auf die auslindischen Kon-
kurrenzpreise, welche die deutsche Sonderkonjunktur nicht mitmachten,
nicht moéglich. In Walzwerkerzeugnissen war die belgische und franzo-
sische Konkurrenz am schirfsten. Der franzosische und der belgische
Stabeisenpreis stiegen erst im Jahre 1928, als auch der deutsche Preis
stieg. Ebenso traten bei den Triger- und Blechpreisen erst 1928 in allen
drei Landern iibereinstimmende Preiserh6hungen ein, wobei in Deutsch-
land aber die‘Konjunktur bereits wieder riickgingig war. Die Hohe der
deutschen Preise war also — unabhingig von der inneren Konjunktur —

40 Vgl. Schneider a. a. O., S. 74.
41 Vh. Kf,, Jhg. 2, 1927, Heft 1, S. 48; vgl. auch Kuhr, Zur Kritik der eisen-
industriellen Preispolitik, S. 155.

Tismer, Grenzen der Diskontpolitik 4
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nur von der Monopolchance bestimmt. Es ist véllig irrig, der Stahlindu-
strie vorzuhalten, daf} ihre unelastische Preispolitik gegen ihr privat-
wirtschaftliches Interesse verstofie¢2. Elastisch sind nur Konkurrenzpreis
und voller Monopolpreis¢. Die Stabilitit eines durch den Zollschutz oder
andere Umstiinde ,,begrenzten” Monopolpreisess kann trotz schwanken-
der Nachfrage nicht nur notwendig, sondern auch privatwirtschaftlich
richtig sein. Der Monopolverband findet es bei sinkender Nachfrage
vorteilhaft, den Preis zu halten. Der dadurch gegebenenfalls eintretende
verschirfte Riickgang der Nachfrage und der Beschiftigung bringt ihm
zwar eine Erhohung der Stiickkosten, aber einen geringeren Einnahmen-
ausfall, als eine Preisherabsetzung ihm bringen wiirde. Der geringe finan-
zielle Erfolg der Monopolisierung des deutschen Eisenmarktes hat andere
Ursachen als eine privatwirtschaftlich falsche Preispolitik. Er ist vor
allem aus der Ubersetzung der Industrie mit Produktionsanlagen zu er-
kliren, ein Mif3stand, der nur durch ein starkes trendmif3iges Wachstum
der Nachfrage beseitigt werden kann. Der Schliissel zur Losung liegt
also nicht in der Preispolitik — soweit man sich einmal damit abfindet,
daf3 die Industrie kartelliert ist. Eine Riickkehr zum freien Wetthewerb
wiirde allerdings durch die Preisbildung zu einer radikalen Lésung der
Frage fithren. Im iibrigen ist bei starken Kostendifferenzen das finan-
zielle Ergebnis bei den einzelnen Werken sehr verschieden — obwohl alle
unterbeschiftigt sind.

Im weiteren Verlauf des Konjunkturriickganges seit 1928 trat die
Bedeutung des Zollschutzes fiir die Bestinmung der Monopolchance
hinter den Gebietsschutz- und Kontingentsabkommen mit der belgischen,
luxemburgischen, lothringischen, saarlindischen, &sterreichischen und
tschechoslowakischen Industrie zuriick. Es gelang dadurch, die Stahl-
preise um mehr als den Zollschutz iiber den dauernd zuriickweichenden
Weltmarktpreisen zu halten. Die Syndizierung von Mittel- und Fein-
blechen unterstellte ihre Preisbewegung den gleichen Tendenzen. Die
deutschen Preise gerieten gegeniiber den Weltmarktpreisen, in deren
Riickgang konjunkturelle und strukturelle Faktoren iiberlagert zum Aus-
druck kamen, in eine immer grofiere Isolierung, woran sich nicht viel
inderte, als ab 1. Juni 1930 die deutschen Preise im Zusammenhang
mit einem Lohnabbau um ungefihr 3 9o gesenkt wurden. Dadurch wurde
es trotz der Gebietsschutzabkommen immer schwieriger, den deutschen
Markt abzuschlieffen. Bei einem Syndikatspreis von 143 RM. wurden deut-
schen Verbrauchern Offerten belgischer und franzésischer Firmen vor-
gelegt, die Preisforderungen von 105—115 RM. enthielten¢t. Im Juli
1930 lagen die Inlandpreise fiir

42 Kuhr a. a. O.
43 Vgl. Kapitel 6.
44 Magazin der Wirtschaft, 1930, Heft 36, S. 1688.
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Stabeisen . . . . . . . um 36,0 9
Bandeisen . . . . . . . um 40,0 9,
Universaleisen . . . . . um 23,0 9
Feinbleche . . . . . . . um 29,2 u. 21,7 9
Mittelbleche . . . . . . um 30,9 9,
Grobbleche . . . . . . . um 26,1 9,
Draht . . . . . . . .. um 64,0 9,

iber den Weltmarktpreisen#. Aber auch von inneren Anbietern wurden
bei derartigen Spannen die Syndikatspreise nicht inimer eingehalten, son-
dern in verschleierter Form unterboten. Zu einer weiteren Preisherab-
setzung um 6—79% kam es im Zusammenhang mit Lohn- und Kohlen-
preissenkungen erst ab 1. Januar 1931, als die Reichsregierung im
Rahmen ihrer Preissenkungsaktion stirksten Druck ausiibte. Trotzdem
blieben die deutschen Preise immer noch um mehr als Zoll- und Fracht-
schutz iber den Weltmarktpreisen. Doch ist zu beachten, daf3 die Fest-
legung der Preise fiir schwedisches Erz durch langfristige Lieferungs-
vertrige, die sich fiir die Werke sehr belastend auswirkte, in gewissem
Grade einer Preissenkung entgegenstand und die Eisenpreise stabilisierend
beeinflussen mufite.

Die Stein- und Braunkohlenpreise sind ebenfalls von den Konjunktur-
schwankungen véllig abgelost. Lohnerhéhungen fithren mehrfach zu
Preiserhohungen. Eine kontrollierende Tatigkeit des Reichskohlenrats und
des Reichswirtschaftsministeriums ist in der Preispolitik nur sehr be-
schrinkt erkennbar. In den bestrittenen Kiistengebieten fiihrt die deutsche
Kohle gegen die englische Kohle einen scharfen Konkurrenzkampf. Die
verminderte Reagibilitit der Kohlen- und Eisenpreise gegeniiber der Vor-
kriegszeit geht aus nachstehender Berechnung hervor4e.

Preisverindcrung in v. H. der jewcils vorausgegangenen héchsten oder
nicdrigsten Preise.

—

Zeit Steinkohle Roheisen Stabeisen
1884—1886 . . . . . . . . — 21 — 36 — 36
1889—1890 . . . . . . . . + 160 + 99 + 120
1893—1894 . . . . . . . . — 44 — 47 — 55
1900 ... ... L. + 41 + 92 + 11
1902—1903 . . . . . . . . — 9 — 37 — 45
1907 . .. . ... + 20 + 32 + 42
1908—1909 . . . . . . . . — 4 — 19 — 34
1912—1913 . . . . . . . . + 15 + 35 + 26
1928—1930 . . . . . . .. + 0 — 2 — 3

Da der Kohlenpreis auf den Weltmirkten seit Februar 1930 sehr stark
rickliufig war, wurden ab 1. Dezember 1930 die Reichsanzeigerpreise
um 1009%, die tatsichlich noch geltenden Preise um 690 herabgesetzt.

45 Wirtschaftsdienst, 1930, Heft 38, S. 1627.

45 Vh. Kf. 1930, 5. Jahrgang, Heft 3, Teil A, S. 3g. -
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Zu den stabilisierten Materialpreisen gehoren ferner die Zementpreise.
Sie waren ebenfalls von den Konjunkturbewegungen véllig unabhingig.
Die Zementkartelle wurden insbesondere durch die Schwierigkeit der
Auflenseiterbekimpfung gezwungen, sich in ihrer Preispolitik auf eine
Stabilisierung der Preise in riickgingigen Konjunkturen zu beschrinken.
Eine Erhohung der Preise bei steigendem Bedarf wiirde den bereits er-
heblichen Anreiz zum Bau von Zementfabriken steigern. Die Stabili-
sierung der Preise bei riickgingiger Nachfrage stellt ein Verfahren der
Monopolpolitik dar, das die Verhinderung des Aufkommens von Aufien-
seitern weniger stort, da der Riickgang der Nachfrage an sich zur Zuriick-
haltung in der Investitionstitigkeit zwingt. Vergleicht man die deutschen
Zementpreise mit den englischen, vom Portland-Zementkartell geregelten

reisen, so wird der Unterschied in der Preispolitik der Verbinde beider
Lander sehr deutlich. Die englischen, nicht zollgeschiitzten Preise gingen
von 60,7 Schilling im Jahresdurchschnitt 1924 auf 47 Schilling im Juni
1929 zuriick, wihrend die deutschen Preise im gleichen Zeitraum stiegen.
Erst im Herbst 1930 begannen die Zementpreise dem Druck zu weichen,
der von der inneren Schwiche der Kartelle, der Konkurrenz der Aufien-
seiter und des Auslandes und dem Eingreifen der Reichsregierung aus-
ging. Die Preise der Syndikatsmarken wurden um 16 9o, die der Fabrik-
marken um 6—139o herabgesetzt. '

Monopolistische Bestrebungen bewirken ferner eine im beschrinkten
Mafle vorhandene Stabilitit der Ziegelpreise, stabile Flaschen- und
Spiegelglaspreise. Der Linoleumpreis fillt nach der Stabilisierung zu-
nichst, steigt dann aber seit 1929 unter dem Eindruck der erfolgreichen
Vertrustung der Industrie. Erst das Eingreifen der Reichsregierung im
Rahmen der Preissenkungsaktion des Jahres 193o, das sich auf Be-
stellungen offentlich-rechtlicher Abnehmer auf Grund des Arbeits-
beschaffungsprogrammes stiitzte, zwang die Linoleumindustrie zu einer
allgemeinen Herabsetzung der Preise+’.

Von den weniger konjunkturempfindlichen geregelten Preisen zeigen
eine bemerkenswerte Stabilitit die Zellstoff- und Zeitungsdruckpapier-
preise, obwohl auch hier der Nachfrageriickgang zu erheblichen Pro-
duktionseinschrinkungen zwang. Die Stabilitit der Indexziffer der ge-
regelten Preise ergibt sich vor allem aus der Stabilitit der in ihr mit
hohen Gewichten enthaltenen Kohlen-, Eisen- und Zementpreise. Die
Preiserhshungen, die im Jahre 1928 fiir diese Materialien eintraten,
werden durch Riickginge der Aluminium-, Diingemittel- und einiger
anderer Preise nur wenig kompensiert.

Als wichtigste und erklirungshediirftige Tatsache liegt also die Un-
abhingigkeit der von den Kartellen héherer Ordnung geregelten Mate-

47 Fir die Preisbewegungen vgl. Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen
Reichs 1929, 1. Heft, S. 196, 3. Heft, S. 41, ferner Vh. Kf, 5. Jahrgang, Heft 2,
Toil B, Ubersicht 27.
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rial- und Halbfabrikatepreise von den Konjunkturbewegungen vor. Dieses
Phinomen ist neu und einzigartig. Die Erklirung dafiir hat sich, wie
aus den bisherigen Betrachtungen der tatsichlichen Preisbewegungen
bereits erkennbar hervorgeht, auf die Monopoltheorie zu stiitzen. Eine
eingehendere Behandlung der Frage wird daher notwendig.

Sechstes Kapitel

Der monopolistische Kartellpreis

Die Diskussion iiber den Monopolcharakter der Kartelle hoherer Ord-
nung begann bald nach ihrer Entstehung, artete jedoch leider in eine
Diskussion iiber die bereits geklirten Begriffe des Monopolpreises und
des Konkurrenzpreises aus. Den monopolistischen Zweck hatte bereits
Liefmann# in seine vor dem Kriege herrschend gewordene Definition
des Kartellbegriffes aufgenommen. Eine einheitliche Beurteilung einer
Erscheinung, die in vielfiltiger Abstufung auftrat, war sehr schwierig.
Offensichtlich war bei den Kartellen niederer Ordnung, daf3 die Formen
des Wettbewerbs sich verinderten und dafl hieraus bei kurzfristiger
Beobachtungsperiode sich ein Einfluf auf die Preisbewegungen ergab.
,»Organisierter Wettbewerb” bezeichnet eine verinderte Marktmoral, die
als solche nie ganz fehlt. Da sie auf das konjunkturelle Strungsbild
der Preise einen Einflufl hat, kann eine kurzfristige Wirkung der Kar-
telle niederer Ordnung auf die Preisbewegungen nicht geleugnet werden.
Da es sich hierbei nur um die Formen der kurzfristigen Abweichung
vom natiirlichen Kostenpreis handelt, die als solche auch unter Kon-
kurrenzbedingungen iiblich sind, handelt es sich hierbei aber nicht um
monopolistische Einflisse.

Schliissig wird die Frage erst, wenn die Kartelle als Kartelle hoherer
Ordnung dazu iibergehen, die Produktionsmenge festzusetzen, um da-
durch einen dauernden Einflufl auf die Preisentwicklung zu gewinnen.
Es ist hierbei natiirlich eine rein taktische Frage, ob zunichst Preise
festgesetzt werden, um dann die Absatzentwicklung und den Eingang
der Auftrige zu beobachten®. Die fiir die Produktionspolitik von den
Kartellen selber aufgestellte Norm, ,,das Angebot der Nachfrage anzu-
passen”, ist sehr unzureichend, da die nachgefragte Menge keine ge-
gebene Grofle ist, sondern bei gegebener Elastizitit der Nachfrage von
dem vom Kartell festgesetzten Preis bestimmt wird. Auch in freier Kon-

48 Kartelle und Trusts, S. 18. Weitere Literaturnachweise tiber den monopolistischen
Kartellbegriff siehe Wolfers, Uber monopolis_tische. . S. 291ff. — Der Monopol-
charakter der Kartelle wird heute auch in sehr kartellfreundlichen Schriften nicht ge-
leugnet. Vgl. Herle-Metzner, Neue Beitrige ..., S. 19ff. Die Anerkennung des Monopol-
charakters dor Kartelle bedeutet fiir ihre endgiiltige Beurteilung nicht sehr viel.

49 Siehe Wolfers a. a. O., S. 311/12.
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kurrenz wird das Angebot der Nachfrage angepaf3t. Es kommt dabei aber
zu Marktlagen, in denen das Angebot nur zu sinkenden Preisen abgesetzt
werden kann, bei dem vorher bestehenden Gleichgewichtspreis also zu
hoch ist. Die von den Kartellen vorgenommene Anpassung des Angebots
an die Nachfrage erfolgt also unter Zugrundelegung eines bestimmten
Preises, der das Ziel und die cigentliche Norm der Kartellpolitik ist.
Die von einem Kartell angebotene Warenmenge kann dann unter gewissen
Bedingungen von dem bei freier Konkurrenz sich bildenden Angebot
abweichen. Der Preis ist damit nicht mehr Konkurrenzpreis, sondern
gegebenenfalls Monopolpreis.

Die Frage ist also, wie weit zur Aufhebung des Konkurrenzdruckes,
die das eingestandene Ziel der Kartellpolitik ist, eine Monopolisierung des
Marktes erforderlich ist, und ob die Kartelle, die die Aufhebung des
Konkurrenzdruckes sich als Erfolg zurechnen, als monopolistische Er-
scheinungen bewertet werden miissen.

Bei der Behandlung dieser Frage zeigt sich in der neueren Literatur
das Bestreben, den begrifflichen Unterschied zwischen monopolistischer
und freier Preisbildung aufzuheben, indem der Monopolbegriff mit dem
Machtbegriff in Verbindung gebracht wird. Es liegt dann nahe, darauf
hinzuweisen, da3 es auch in typischen Konkurrenzverhiltnissen Macht-
stellungen gibt, denn ,,Macht” ist eine aus dem kapitalistischen Leben
nicht fortzudenkende Realitit; ,,c’est la guerre’so. In der Tat kann ein
durch giinstige Produktionsbedingungen ausgezeichneter, aber unter Kon-
kurrenzverhiltnissen arbeitender Grof3betrieb, der hohe Differential-
gewinne erzielt, wirtschaftlich eine sehr grofle Macht darstellen. Die
eigentliche Fragestellung wird aber durch solche Feststellungen ebenso
verschoben wie durch die Behauptung, dafl niedrigere Kostensitze bei
fallender Konjunktur eine monopolistische ,,Vormachtstellung® begriin-
denst. Es handelt sich in der Theorie des Monopolpreises gar nicht um
das Problem der wirtschaftlichen Macht schlechthin, sondern um das
einer besonderen Art Macht®2, nimlich um die Regelung des Gesamt-
angebots nach einem einheitlichen Willen.

Auf der anderen Seite bemiiht man sich nachzuweisen, dafy ein Mono-
pol gar kein Monopol, sondern eine wirtschaftliche ,,Fortbildung des
Konkurrenzprinzips” seiss. Die Konkurrenz bleibe bestehen als: Kon-
kurrenz aller Giiter um die Nachfrage, Konkurrenz von Ersatzprodukten,
Konkurrenz der Auf3enseiter usw. Alle diese Umstinde bestimmen jedoch
entweder nur den Verlauf der Nachfragekurven, aus der sich der Monopol-
preis ergibt, oder sie begrenzen die Hohe des Monopolpreises, oder sie
bedeuten, daf es an den Voraussetzungen einer Monopolstellung fehlt.

60 Vogelstein, Monopol und Individualrecht . ..

61 Dobretsberger, Wandlungen der Monopoltheorie, S. 16 und 18.

62 Wolfers a. a. 0., S. 293.

53 Halm, Monopolistische Bestrebungen ..., S. 688. Die Konkurrenz, S. 145.
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Letzteres ist dann der Fall, wenn die Auflenseiter einen zu grof3en Teil
des Angebots liefern. Deshalb besteht keine Notwendigkeit, den klaren
Monopolbegriff zu verwissern. Dafy der Monopolist iiber die Nachfrage
verfiigen kann®s, ist nicht erforderlich; auf die Verfiigung iiber das An-
gebot kommt es an.

Problematisch wird der Konkurrenzbegriff erst in Industrien, in denen
die Entwicklung von Grof3betrieben zu dem der Theorie des mehrfachen
Monopols unterliegenden Sachverhalt weniger Anbieter fiihrt. Der Markt-
preis ist in diesem Falle unbestimmt, er ist weder Monopol- noch Kon-
kurrenzpreis®. Die tatsichlichen Verhiltnisse in den kartellierten Indu-
strien notigen aber keineswegs, diesen theoretischen Tatbestand zur Er-
klirung der Preispolitik der Kartelle heranzuziehen. Kartelle sind viel-
mehr typische Integrationsformen fiir Industrien, in denen eine groéfiere
Anzahl von selbstindigen Unternehmungen in gestaffelter Kostenlage
nebeneinander arbeitet. Als Integration bezeichnen wir dabei den Prozefi
der Bildung eines einheitlichen, auf die umfassende Regelung der wirt-
schaftlichen Verhiltnisse eines ganzen Industriezweiges - gerichteten
Willens.

Die klassische Theorie unterscheidet bereits sehr genau zwischen dem
auch bei differentiellen Kostenbedingungen geltenden Konkurrenzpreis
und dem Monopolpreis. In der Bildung beider Preise gelten ganz ver-
schiedene Gesetze. Der Unterschied ist auch unter dynamischen Voraus-
setzungen aufrechtzuerhalten®. Man spricht von freier Konkurrenz, wenn
jeder Anbieter einen sehr geringen Teil des Gesamtangebotes an einer
Ware liefert. Er kann durch Verminderung der von ihm angebotenen
Menge das Gesamtangebot und den Preis nicht so stark beeinflussen, daf3
die Preiserhohung ihn fiir den aus der Verminderung seines Angebotes
entstehenden Verlust entschidigt. Er nimmt also den Marktpreis als ge-
geben hin, um so mehr, wenn die Verminderung seines Angebots durch
die Konkurrenz gedeckt werden wiirde. Der Konkurrenzpreis wird dann
auf die Dauer durch die Kosten des Grenzproduzenten, im Sinne der
mathematischen Theorie also durch den Schnittpunkt von Angebots- und
Nachfragekurve bestimmt.

8¢ Halm, Die Konkurrenz, S. 146. Derartige Unklarheiten iiber den Monopolbegriff,
die Verwechslung der Monopol- mit der Differentialrente und die Auffassung, daf3 die
Elastizitit der Nachfrage die Monopolstellung als solche aufhebe, finden sich auch im
Enqueteband: ,Kartellpolitik*, Gemeralbericht, S. 22. Im Ergebnis, wenn auch viel-
leicht nicht der Absicht nach, setzt auch Egner, ,Der Sinn des Monopols . ..", infolge
seiner eigentiimlichen Monopoldefinition die Differentialrente der Monopolrente gleich.
(A. a. O, S. 43, 48—55.) Gegen die Verwisserung des Monopolbegriffes wendet sich
ferner Otte, ,,Das Differentialeinkommen . ..", S. 19.

85 Marshall, Principles..., S. 286 und 459ff. — Edgeworth, Papers..., vol. 1,
S. 116.

56 Anders Dobretsberger a. a. O.
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Monopolpreise setzen dagegen die Moglichkeit voraus, dad ein Anbieter
das Gesamtangebot ganz oder zum iiberwiegenden Teil festsetzt. Tritt
zu der damit gegebenen Monopolchance der Wille oder ein Zwang zur
Monopolpolitik, so wird der Preis durch das Reingewinnmaximum, im
Sinne der mathematischen Theorie durch das Maximum der Reingewinn-
kurve bestimmt. Die Reingewinnkurve ist eine aus der Gesamteinnahmen-
und der Gesamtkostenkurve gebildete Differenzkurve. Der Monopolpreis
ist normalerweise hoher als der Konkurrenzpreis, wihrend das Angebot
des Monopolisten niedriger als das unter freier Konkurrenz sich bildende
Angebot ist.

Unter freiem Wetthewerb findet bestindig eine Verdringung von
Grenzbetrieben und damit eine Wanderung aller Betriebe an die Kosten-
grenze statt. Gleichzeitig sinken die Differentialrenten und der Grenz-
angebotspreis, mit ihm auch der Marktpreis. Dieser Prozef setzt sich
so lange fort, als Verinderungen in den technischen Bedingungen der
Produktion moglich sind, oder die technische Uberlegenheit der einzelnen
Betriebe von anderen nutzbar gemacht wird. Daher hat der Differential-
gewinn die Tendenz, gleich null zu werdens’. Er besteht in alter Hohe
nur wihrend der Bauperiode, entsteht aber mit dem Bau neuer Werke
bei diesen immer wieder, um nach vollendetem Bau des nichsten ge-
ringer zu werden.

Neue Werke werden nach dem neuesten Stand der Produktionstechnik
und unter Benutzung alter Erfahrungen ausgebaut. Von den ilteren
Werken riickt eins nach dem anderen an den Rand der Existenz. Hier
waltet ein gemeinsames Schicksal, die Grundlage der Verbandsgesinnung.
Eine solche Lage kann durch eine aufsteigende Konjunktur zunichst
verdeckt werden, die auch den Grenzunternehmungen noch geniigend
Beschiftigung 1af3t. Erst der Konjunkturriickfall stellt sie vor die Exi-
stenzfrage. Solange sie durch eine Herabsetzung ihrer Kapitalisierung
einen Teil ihrer fixen Kosten driicken konnen, sinkt ihr Angebotspreis.
Je hoher der Anteil der fixen Kosten an den Gesamtkosten ist, um so
grofler sind die Moglichkeiten, durch Dekapitalisierung die Angebots-
preise zu senken. Es entsteht ein halsabschneiderischer Wettbewerb. Mit
der Entwicklung zum Grof3betrieb wichst im allgemeinen der Anteil der
fixen Kosten an den Gesamtkosten. Dem entspricht eine geringere Kon-
junkturwendigkeit der Betriebe, solange an der Kapitalisierung festge-
halten wird, aber eine zihere Lebensfihigkeit, wenn durch Dekapitali-
sierung die Angebotspreise herabgesetzt werden. Von dieser ,kapitali-
stisch begriindeten geringeren Konjunkturwendigkeit ist die in manchen
Industrien, insbesondere der Eisenindustrie, herrschende ,,technisch* be-
griindete geringere Konjunkturwendigkeit zu unterscheiden.

57 Vgl. Barone, Grundziige der theoretischen Nationalokonomie, S. ar1.
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Es gibt jedoch schlieBlich Kostenvorteile, die nicht nachgeahmt werden
konnen, weil es sich um eine iiberlegene Organisation, um durch Patente
oder das Fabrikationsgeheimnis geschiitzte Verfahren oder um bessere
natiirliche Produktionsbedingungen handelt. Der Patentschutz spielt in
jungen Industrien eine grofiere Rolle, auf natiirlichen Vorziigen be-
ruhende Kostendifferenzen herrschen in der landwirtschaftlichen Produk-
tion und beim Abbau der Rohstofflager. Die Voraussetzungen fiir he-
stindige Differentialrenten sind also recht héiufig gegeben. Der auf ge-
schiitzten oder natiirlichen Kostenvorteilen beruhende Differentialgewinn
bleibt so lange bestehen, als die bevorzugten Unternehmungen nicht den
ganzen Bedarf decken konnen. Wihrend freier Wettbewerb grundsitzlich
dazu fiihrt, Differentialgewinne verschwinden zu lassen, 1af3t er geschiitzte
oder natiirliche Kostenvorteile bestehen. Der Preis bleibt jedoch Kon-
kurrenzpreis, die bevorzugte Unternehmung bezieht bestindig eine Diffe-
rentialrente. Kann sie aber ihre Produktion so weit ausdehnen, daf} sie
die gesamte Nachfrage zu einem unter dem Angebotspreis der ibrigen
Werke liegenden Preis befriedigt, so wird aus der Differential- eine
Monopolrente. Es entsteht dann ein Monopol mit begrenzter Preishohess.
Der Monopolist mu3 den Preis so niedrig halten, daf3 die unter un-
giinstigeren Bedingungen lohnende Produktion nicht méglich wird. In
diesem Falle also kann der Ubergang zu einer Monopolstellung mit einer
Preissenkung nicht nur verbunden sein, sondern eine Preissenkung
geradezu voraussetzen. Wir haben damit einen der wichtigeren Fille des
Monopols mit begrenzter Preish6he erwihnt. Als Beispiel dafiir kann
die Stellung des synthetischen Stickstoffes gegeniiber dem Chilesalpeter
benannt werden. Monopole mit begrenzter PreishShe haben praktisch
eine erhebliche Bedeutung. Die Hohe des Monopolpreises kann durch
geschiitzte und natiirliche Produktionskostenvorteile, also durch latente
Produktionsméglichkeiten oder durch Zélle und Frachten, die auf dem
Konkurrenzangebot lasten, begrenzt sein. Die Konkurrenz steht im Hinter-
grund, der Preis aber ist monopolistisch.

Fiir jede Unternehmung gibt es einen giinstigsten Beschiftigungsgrad,
der die vorteilhafteste Kombination der zur Verfiigung stehenden Betriebs-
mittel darstellt. Der Angebotspreis wird fir jede Unternehmung durch
ihre Stiickkosten bei optimalem Beschiftigungsgrad bestimmt. Dabei
nimmt der Angebotspreis der einzelnen Werke den niedrigsten Wert an,
der fiir jedes von ihnen iiberhaupt méglich ist. Die Geschiftspolitik des
einzelnen Unternehmens wird ebenso wie die des Monopolisten vom
Streben nach dem Gewinnmaximum bestimmt. Die bei jedem Produk-
tionsumfang konstanten Kosten nétigen zur moglichst hohen Ausnutzung
der Produktionskapazitit. Es steigen jedoch mit der Produktionsausdeh-
nung gewisse Kostenelemente stirker als die Produktionsmenge. Es treten

5 Wolfers a. a. 0., S. 298.
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also Uberbelastungserscheinungen auf, welche die Degression der Stiick-
kosten aufheben und sie schliefilich in eine Progression verwandeln. Da-
zwischen liegt das Betriebsgleichgewicht, das bei optimalem Beschif-
tigungsgrad ein Gewinnmaximum ergibt. Das Beschiftigungsoptimum
wird jedoch oft dicht beim technisch bestimmten Maximum der Produk-
tionsleistung des Betriebes liegen.

Fiir die Geschiftspolitik einer cinzelnen Unternehmung, die unter Kon-
kurrenzbedingungen arbeitet, ist ebenso wie fiir einen Monopolbetrieb die
aus Kosten- und Einnahmenkurve gebildete Differenzkurve, die den Rein-
gewinn darstellt, mafigebend. Das Angebot der Unternehmung liegt wie
beim Monopolbetrieb unter dem Maximum der Einnahmenkurve. Nur
stellt sich in diesem Falle die Einnahmenkurve als eine gerade aufstei-
gende Linie dar, denn der einzelne Anbieter rechnet immer mit einem
gleichbleibenden Preis. Das Beschiftigungsoptimum ist also preisfrei. An
der Lieferung des Gesamtangebotes beteiligt sich jede Unternehmung so
weit, als es ihrem Beschiftigungsoptimum entspricht. Ihr Angebotspreis
ist gleich den zum optimalen Angebot gehdrigen Stiickkosten. Das
Gesamtangebot verteilt sich damit im Gleichgewichtszustand auf alle
Unternehmungen gemif3 ihrem giinstigsten Beschiftigungsgrad. Auch
unter Konkurrenzbedingungen wird die Politik des Anbieters durch das
Gewinnmaximum bestimmt, nur ist die Marktorganisation eine andere.
Es sind viele Anbieter vorhanden, dadurch wird der Preis zum Kosten-
preis.

Bisher wurden die bekannten Grundlagen der Theorie des Konkurrenz-
preises und des einfachen Monopolpreises noch einmal zusammenfassend
dargestellt, um hieraus die Theorie des monopolistischen Kartellpreises
abzuleiten. Es miissen jedoch zwei wesentliche Einwinde gegen die
Theorie des Konkurrenzpreises beriicksichtigt werden, die fiir die weitere
Behandlung der Frage von Bedeutung sind. Der eine Einwand bezieht
sich darauf, daf} unter Konkurrenzbedingungen nicht nur Grenzbelriebe,
sondern auch begiinstigte Betriebe nicht optimal beschiftigt sind2. Es
kann sich hierbei, sofern nicht bereits monopolistischer Wettbewerh
herrscht, zunidchst um Depressionserscheinungen handeln, d. h. um einen
Ubergang zum neuen Gleichgewicht, das nach Verdringung der Grenz-
betriebe erreicht wird. Dann haben wir die Mifistinde des Ubergangs-
zustandes den sogenannten Reibungswiderstinden zuzuschreiben, denen
zuweilen recht bedeutende Reibungsverluste entsprechen. Es ist aber auch
mdoglich, dafl die Grenzbetriebe so stark auf die Dekapitalisierung zuriick-
greifen, daf} sie stindig im Markt bleiben und alle Werke dauernd unter-
beschiftigt sind. Der Verdrangungsprozefy bleibt also stecken und es
bildet sich trotz freien Wettbewerbs ein Zustand heraus, wie ihn die Kar-
telle dauernd aufrechtzuerhalten pflegen.

59 Sraffa, The Laws of Return under competitive Conditions, S. 542/43.
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Die Voraussetzung fiir eine solche Entwicklung ist eine Expansion der
Betriebseinheit, verbunden mit einer Erhéhung des Anteils der kon-
stanten Kosten an den Gesamtkosten, im ganzen eine Konzentrations-
bewegung, die alle Tendenzen zur Entstehung eines einfachen oder mehr-
fachen Monopols in sich trigt. Es ist aber mdoglich, dafi die Krifte einer
solchen Entwicklung zum Monopol sich vorher erschopfen, indem die
Expansion der Betriebseinheit durch Kostenvorteile nicht mehr gestiitzt
wird, trotzdem aber der Verdringungsproze3 stecken bleibt. Dann geht
hiufig die Entwicklung zum Monopol von technischen zu organisato-
rischen Mafinahmen iiber. Es bildet sich ein Trust oder ein Kartell.
Unterbleibt dieser letzte Schritt, so arbeitet die Industrie unter dem
gleichen Ertragsgesetz wie eine kartellierte Industrie. Es herrscht ein
horizontales Prinzip der Produktionsregelung — wie in kartellierten In-
dustrien. Zwischen diesem und dem idealtypischen Bild der freien Kon-
kurrenz sind vielfache Abstufungen méglich, wie die wirklichen Ver-
hiltnisse erweisen. Die Theorie kann nicht mehr tun als die Grenzfille
beschreiben, zwischen denen der wirkliche Zustand liegt, der nur flie-
Bende Uberginge zeigt. Vier Kombinationen sind also méglich. Es gibt
Konkurrenzindustrien mit vertikaler (nur die Grenzbetriebe treffender)
und mit horizontaler Produktionsregelung. Das gleiche gilt fiir Monopol-
industrien. Eine tatsichlich festzustellende Entwicklung von
Konkurrenzindustrien einerseits zur horizontalen und von
Monopolindustrien andererseits zur vertikalen Produktions-
regelung mufl die Bewertung beider Erscheinungen aufier-
ordentlich zuungunsten der Konkurrenzindustrien beein-
flussen. Denn das vertikale Prinzip ist in jedem Fall das iiber-
legene. Monopolindustrien, die es befolgen und dazu noch nur in be-
grenztem Rahmen Monopolpreispolitik treiben konnen, stellen sich dann
fiir eine allgemeine Beurteilung wesentlich giinstiger dar als das normale
Kartell. Angesichts der tatsichlichen Verhiltnisse kann jedoch immer
noch das vertikale Prinzip der Produktionsregelung als besonderer Vor-
zug der Konkurrenzindustrie bezeichnet werden.

Der zweite Einwand bezieht sich auf die von der mathematischen
Theorie unterstellte steigende Form der Angebotskurven. Eine steigende
Angebotskurve wird allgemein dahin ausgelegt, dafy die betreffende Indu-
strie im ganzen unter der Bedingung sinkenden Ertrags bei steigender
Gesamtproduktion arbeitet. Fiir unsere Darstellung bedeutet sie das zu-
nichst nicht. Sie bringt vielmehr einfach die Tatsache zum Ausdruck,
daf} eine Reihe von Betrieben nebeneinander mit verschiedenen Stiick-
kosten und Angebotspreisen arbeiten. Daraus ergibt sich nur die fiir uns
zunichst ausreichende Feststellung, dafs Produktionseinschrinkungen in-
folge riickgingiger Nachfrage zu einer Verdringung von Grenzbetrieben
fithren miissen und daf3 der neue Grenzbetrieb niedrigere Stiickkosten und
einen niedrigeren Angebotspreis hat, der Marktpreis also auch infolge
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verinderter Angebotsbedingungen sinkt. Die Schwankungen des Produk-
tionsvolumens konzentrieren sich dadurch auf die Betriebe an der Kosten-
grenze. Wir behaupten also zunichst nur, daf§ die Industrie bei sinkender
Gesamtproduktion unter der Bedingung zunehmenden Ertrages, d. h.
sinkender Grenzangebotspreise arbeitet, aber nicht, daf3 bei steigender
Produktion das Gesetz sinkenden Ertrages gilt. Damit ist aber das eigent-
liche und sehr schwierige Problem des ,,zunehmenden Ertrages” nicht
angeschnitten, da das fiir die Zwecke unserer Darstellung zunichst nicht
erforderlich ist. Wir betrachten also vorerst die steigende Form der An-
gebotskurve als vereinfachten Ausdruck der Tatsache der Kostendiffe-
renzen. Das Zeitelement bleibt dadurch ausgeschaltet. (Die Abszisse einer
graphischen Darstellung wiirde dann Warenmengen, die Ordinate Geld-
summen darstellen.) Fiihren wir das Zeitelement in der Form ein, dafl
wir von einem bestindigen Ausbau neuer Produktionsanlagen ausgehen,
so konnen die Etappen dieser Entwicklung durch eine Reihe von auf-
einanderfolgenden Angebotskurven dargestellt werden, die jede sich mit
der Nachfragekurve in einem anderen Punkt schneiden. Eine zeitliche
Aneinanderreihung der aus den Schnittpunkten sich ergebenden Gleich-
gewichtspreise kann graphisch als fallende Kurve der Angebotspreise
dargestellt werden. (Die Abszisse enthilt dann Zeiteinheiten, die Ordi-
nate Geldsummen.) Wiederum ist das Problem des ,zunehmenden Er-
trages” damit noch nicht angeschnitten. Die fallende Preiskurve ergibt
sich aus der Wanderung der Betriebe an die Kostengrenze unter gleich-
zeitiger Senkung ihrer Differentialrenten. Diese Bewegung der Betriebe
an die Kostengrenze stellt das eigentliche Problem der Konkurrenzwirt-
schaft dar. Sie aufzuhalten, ist das Ziel der Kartellpolitik.

Dafiir geniigt zunichst die Verhinderung des Ausbaues neuer Produk-
tionsanlagen durch die Bekdimpfung der Aufienseiter. Durch diese Kapa-
zititsregelung — fiir deren Erfolg eine Ubereinstimmung mit dem trend-
mafligen Wachstum der Nachfrage ausreicht — wird die Industrie sta-
tisiert, die Wanderung der Betriebe aufgehalten. Findet jedoch die Kar-
tellierung wihrend eines Verdringungskampfes statt und werden alle Be-
triebe aufgenommen, so kann das aus der Vollbeschiftigung aller Be-
triebe sich ergebende Gesamtangebot zu dem Angebotspreis der Grenz-
betriebe nicht abgesetzt werden; andernfalls wire es nicht zu dem Ver-
dringungskampf gekommen, aus dem das Kartell als Kind der Not
hervorging. Das Kartell muf also die Produktion in allen Betrieben herab-
setzen. Da dann aber alle Betriebe bei verminderter Beschiftigung einen
hoheren Angebotspreis haben, wird das Kartell seinen Angebotspreis
heraufsetzen. Damit treibt es bereits monopolistische Preispolitik. Das
gleiche gilt, wenn die Bekimpfung der Auflenseiter mifilingt — gleich-
gultig, ob der Auflenseiter in das Kartell aufgenommen wird oder
nicht —, oder wenn ein konjunktureller Nachfrageriickgang einsetzt. In
allen drei Fillen schligt die Statisierungspolitik in Monopolpolitik
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um. Denn um die Grenzbetriebe weiterhin zu beschiftigen, muf} in allen
angeschlossenen Werken — auch in den neuaufgenommenen Auflen-
seiterbetrieben — die laufende Produktion herabgesetzt werden. Die
Monopolrente dient zur Abdeckung der Unterbeschiftigungslasten, die
einen Teil der ,,Monopolisierungslasten¢® bilden. Voraussetzung dieser
Monopolpolitik ist, da} eine Monopolchance in dieser Hohe besteht. Geht
sie tiber die fiir den Zusammenhalt des Kartells notwendige Hohe hinaus,
so kann das Kartell sie ausnutzen, also eine Monopolrente erzielen, welche
die ,,Monopolisierungslasten‘ iiberschreitet. Das ist aber nicht notwendig,
obwohl die Erfahrung lehrt, daf3 Kartelle die durch Zoll- und Frachten-
schutz oder andere Momente bestimmte Monopolchance meist voll aus-
nutzen.

Statisierung und Monopolisierung sind die beiden grundlegenden Ele-
mente der Theorie der Kartellpolitik. In jeder riickgingigen Konjunktur
und nach jedem Miflerfolg der Statisierungsbestrebungen schligt die
Statisierung notwendig in Monopolisierung um. Aus einer Fiille von Bei-
spielen sei auf einen neueren Fall aus der Zementindustrie hingewiesen.
Das neue Zementwerk der Hoesch AG. trat Ende 1929 dem Hiitten-
zementverband bei. Dadurch wurde die ohnehin nicht ausreichende Be-
schiftigung der Werke weiter verkiirztét. Bis zu einem gewissen Grade
ist die Monopolisierung des Marktes fiir den Bestand des Kartells erforder-
lich. Aufienseiter dringen daher das Kartell — im Gegensatz zu der ihnen
zuweilen zugeschriebenen konkurrenzmifiigen Wirkung — in eine mono-
polistische Politik, von der sie dann selber einen Vorteil erlangen.

Die laufende Produktion kann auch durch Stillegung von Grenz-
betrieben herabgesetzt werden. Dieses Verfahren wird in neuerer Zeit in
zunehmendem Maf3e angewandt, indem Konzentration und grofibetrieb-
liche Entwicklung innerhalb der Kartelle die rationelleren Verfahren der
Produktionspolitik, die diesen Erscheinungen eigentiimlich sind, auch in
der Produktionspolitik der Kartelle stirker zur Geltung kommen lassen.
Dieses Verfahren ist aber nur durchfiihrbar, wenn die Quoten der Grenz-
betriebe aufgekauft werden oder ihnen eine Abfindungsrente gezahlt wird.
Andernfalls begeben sie sich in Aufienseiterstellung, sanieren sich finan-
ziell durch Herabsetzung ihrer Kapitalisierung und setzen den Kon-
kurrenzkainpf fort. Werden Abfindungsrenten gezahlt oder Quoten auf-
gekauft, so bestehen die Monopolisierungslasten nicht oder nicht nur aus
Unterbeschiftigungslasten, sondern auch aus Abfindungslasten. Die Zah-
lung der Abfindungsrente und die Verzinsung des Kaufpreises der Quote
erfolgt aus der Monopolrente, die den anderen Betrieben infolge der Still-
legung der Grenzbetriebe zuflieBt. Da der Produktionsausfall des still-
gelegten Werkes relativ oder absolut den iibrigen Werken zugute kommt,

60 Vgl. unten S. 62.
61 Vgl. den Jahresbericht des westdeutschen Zementverbandes fiir 1929.
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werden die Abfindungslasten zunichst geringer sein, als die auf der den
anderen Werken zuwachsenden Produktion liegenden Gewinne bzw. ge-
ringer als die Lasten einer sonst unvermeidbaren weiteren Produktions-
einschrinkung. Die Stillegung ist also das rationellere Verfahren der
Monopolpolitik des Kartells, hebt sich aber in dieser Wirkung bei fort-
gesetzter Anwendung von selber auf, da die Abfindungslasten — fiir
immer giinstiger arbeitende Betriebe — immer hoher, die Entlastung der
ibrigen Werke durch eine hohere Beschiftigung immer geringer wird.
Wihrend also vom allgemeinen Standpunkt aus die entschidigungslose
Stillegung von Grenzbetrieben bis zur Vollbeschiftigung der Gbrigen Be-
triebe als das rationellste Verfahren erscheint, wird fir das Kartell in-
folge der Notwendigkeit, Entschddigungen zu zahlen, ein mittlerer Weg:
Herabsetzung der laufenden Produktion und Stillegung von Grenz-
betrieben, das nicht nur verbandstaktisch allein mégliche, sondern auch das
vorteilhafteste Verfahren darstellen. Es findet eine Substitution von Kosten
der Produktionseinschrinkung im laufenden Betrieb durch Abfindungs-
kosten statt, bis ein optimales Verfahren gefunden ist, bei dem die Summe
beider Lasten einen niedrigsten Wert hat.

Da das Monopolangebot geringer ist als das Konkurrenzangebot, das
Konkurrenzangebot aber im Gleichgewicht jedem Betrieb eine optimale
Beschiftigung zuweist, liegt der Beschiftigungsgrad der kartellierten
Werke unter dem Optimum. Die lerabsetzung der laufenden Produk-
tion kann immer nur der Erzielung einer Monopolrente dienen, aus der
die Monopolisierungslasten abgedeckt werden. Zur Zahlung von Abfin-
dungen aus Differentialrenten wire einc Herabsetzung der laufenden Pro-
duktion nicht erforderlich. Die Statisierungsbestrebungen allein erfordern
keine Regelung der laufenden Produktion. Liegt Uberkapazitit vor, so
brauchten nur die Grenzbetriebe stillgelegt zu werden. Da dies ohne Ab-
findungen nicht méglich ist, muf3 die laufende Produktion herabgesetzt
werden. Fiir die Regelung der laufenden Produktion ist ein anderer als
der monopolistische Zweck nicht zu finden. Liegt sie vor, so ist das Kartell
monopolistisch. Das Kontingent ist nur ein technisches Hilfsmittel der
Produktionsregelung. Die Quote des einzelnen Werkes wird auf ein abso-
lutes Kontingent bezogen und erhilt dadurch, obwohl sie nur eine Rela-
tionszahl ist, einen absoluten Wert. Die Gesamtproduktion wird dann
durch Festsetzung der Kontingentsausnutzung reguliert.

Eine Monopolstellung setzt also dreierlei voraus: Regelung der Kapa-
zitit (Statisierung), Regelung der laufenden Produktion (Monopolisie-
rung) und eine Monopolchance in voller oder begrenzter Hohe, gesichert
durch Mittel der MarktabschlieBung, nationale und internationale Gebiets-
vereinbarungen, Zollschutz und Frachtenschutz oder durch monopoli-
stische Ausnutzung eines Kostenvorteiles. Ein Preis ist also nicht deshalb
Monopolpreis, weil er durch den Zoll iiber den Weltmarktpreis erhoht
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wurde, sondern weil diese Erhohung durch eine monopolistische Zu-
sammenfassung des Angebotes erreicht wurde.

Eine begrenzte Monopolpolitik ist fiir das Kartell notwendig, wenn es
die Lasten der Unterbeschiftigung aus der kartellosen Zeit iibernimmt
oder wenn es bei einem Miflerfolg der Statisierungsbesirebungen oder
in rickgingiger Konjunktur zur Produktionsherabsetzung gezwungen
wird. In allen drei Fillen wird die Verdringung von Grenzbetrieben ver-
hindert. In dieser seiner unbestrittenen und grundlegenden Funktion ist
das Kartell hoherer Ordnung begriffsnotwendig monopolistisch.

Der Konkurrenzdruck kann nur durch Monopolisierung des Marktes
aufgehoben werden. Erfolgreiche Kartelle sind immer so weit mono-
polistisch, als zur Abdeckung der Monopolisierungslasten erforderlich ist.
Die Hohe der Monopolisierungslasten wird vom Kapazititsiiberschufy be-
stimmt. Wird das Verdringungsproblem durch Zusammenschlufy geldst,
so liegt der vom Kartell festzusetzende Preis notwendig iiber dem An-
gebotspreis des Grenzproduzenten. Denn ein Preis in Hohe dieses An-
gebotspreises wiirde die Notwendigkeit, die Produktion zu drosseln, nicht
aufheben. Das ist aber keine Basis fiir die Bildung oder den Fortbestand
eines Kartells. Alle nicht an der Kostengrenze arbeitenden Werke wiirden
keinen Vorteil an ihm finden. Liegt der Kartellpreis iiber dem Grenz-
angebotspreis, so ist er monopolistisch. Daf3 ein Monopolreingewinn er-
zielt wird, ist fiir den Monopolpreis nicht begriffsnotwendig. Die Kartelle
setzen die Produktion mindestens so weit herab, als zur Erhaltung oder
Entschiddigung der Grenzbetriebe erforderlich ist. Sie gehen also im
Prinzip ebenso vor wie ein einzelner Monopolbetrieb, der die Produktion
so weit unter das Beschiftigungsoptimum herabsetzt, als zur Erzielung
des Maximalgewinns notwendig ist.

Besteht eine volle Monopolchance und wird sie vom Kartell ausgenutzt,
so wird der monopolistische Kartellpreis ebenso wie der vom einzelnen
Monopolisten festgesetzte Preis von dem Verlauf der Gesamteinnahmen-
und Gesamtkostenkurve bestimmt. Die Kostenkurve des Kartells stellt
die zum jeweiligen Gesamtangebot gehorigen Gesamtkosten dar, die den
einzelnen Werken entstehen, wenn sie den ihrer Quote entsprechenden
Anteil an Angebot produzieren. Geht man von sehr kleinen zu immer
grofier werdenden Gesamtangebotsmengen iiber, so wird, da zunichst in
jedem einzelnen Betrieb die Kosten weniger zunehmen als die Produk-
tionsmenge, die Summe der Kosten ebenfalls weniger zunehmen als die
Gesamtproduktion. Die Kostenkurve des Kartells nimmt also grundsitz-
lich den gleichen Verlauf, wie die des einzelnen Monopolisten. Sie iiber-
schreitet das Optimum und geht schlie3lich zu progressivem Verlauf iiber,
steigt also stirker als die Produktionsmenge. An der Stelle des Ubergangs
von der Degression zur Progression liegt das Beschiftigungsoptimum fiir
alle Werke. Das ihm entsprechende Gesamtangebot wiirde einen Kon-
kurrenzpreis ergeben. Es ist die Summe der optimalen Angebotsmengen
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aller einzelnen Betriebe. Das gilt aber nur unter der Voraussetzung, daf
die Produktionsquoten richtig berechnet sind. Dann erreichen alle Betriebe
bei allmahlicher Erh6hung des Gesamtangebotes gleichzeitig die Vollbe-
schiiftigung. Zur Erzielung eines Monopolpreises setzt das Kartell, soweit
nicht Grenzbetriebe stillgelegt werden, die laufende Produktion in allen
Betrieben unter das Optimum herab. Die Kosten des Grenzbetriebes haben
also auf den vollmonopolistischen Kartellpreis keinen unmittelbaren Ein-
flufi. Die Stillegung von Grenzbetrieben gegen Entschidigung dndert den
vollen Monopolpreis nicht, da es sich um eine einfache Ersparnis-
mafinahme handelt, die auch das Angebot und den maximalen Gewinn-
preis eines einzelnen Monopolisten nicht beeinfluf3tez.

Dem Monopolbegriff haftet ein Wertakzent an, der, unter theoretischen
Gesichtspunkten betrachtet, ihim nicht zukommt. Wenn im folgenden der
Monopolbegriff hiufig angewendet wird, so ist zu beachten, daB} diese An-
wendung von jeder Bewertung frei ist. Die Frage, ob Monopole niitzlich
oder schidlich wirken, ist, wie sich teilweise noch zeigen wird, sehr ver-
wickelt. Eine bestindige, auf einem geschiitzten oder natiirlichen Kosten-
vorteil beruvhende Differentialrente kann innerhalb der wirtschaftlichen
Machtgruppierung bedenklicher wirken als eine Monopolrente. Monopol
und Konkurrenz bezeichnen nicht mehr oder weniger Macht, sondern
nur Unterschiede im Aufbau der Marktorganisation. Sie bedeuten nicht
einmal einen Unterschied in der grundlegenden Norm fiir die Geschifts-
politik des Anbieters, der (wie erwihnt) in jedem Fall sich vom Streben
nach dem Reingewinnmaximum leiten lif3t. Nur wird die Gesamtein-
nahmenkurve fiir den einzelnen Monopolbetrieb erst steigen, dann fallen,
firr den Konkurrenzbetrieb dagegen immer steigen. Der gleiche Betrieb
arbeitet daher als Monopolbetrieb kostenmiflig unter dem Optimum, da
das Monopolangebot niedriger ist als das Konkurrenzangebot. Insbeson-
dere besagt die Bestimmung des Monopolpreises durch das Reingewinn-
maximum nicht, dafl der Reingewinn besonders hoch ist. Er kann ge-
gebenenfalls sehr niedrig sein und nur zur Abdeckung der Monopoli-
sierungslasten dienen. Verliert der Monopolbegriff den moralischen Ak-
zent, so entfillt auch das Bediirfnis, den Unterschied zwischen Kon-
kurrenzpreis und Monopolpreis zu verwischen oder den Monopolcharakter
der Kartelle hoherer Ordnung wegzudiskutieren, zwei Aufgaben, denen
sich eine umfangreiche Literatur mit Hingabe widmet, ohne zu beachten,
daf klar erkannte Tatsachen, auch wenn es sich um Machtstellungen
handelt, ungefihrlicher sind als unklare Theorien.

Bisher wurde der statische monopolistische Kartellpreis behandelt. Da
die tatsichliche Politik der Kartelle jedoch immer nur unter den wechseln-
den Bedingungen der Konjunkturen zu behandeln ist, wird es notwendig,
die Frage des dynamischen Monopolpreises niher zu betrachten.

62 Weitere Ausfithrungen zu dieser Theorie des monopolistischen Kartellpreises siehe
unten S. r29ff.
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Der Theorie des Konkurrenzpreises unterliegt die Annahme, daff im
Gleichgewichtszustand alle Betriebe mit giinstigstem Beschiftigungsgrad
arbeiten. In diesem Falle fiihrt, wenn sich in den Bedingungen des An-
gebots michts indert, eine Erhéhung der Nachfrage auf ‘den Waren-
mirkten zu einer Erhohung der Warenpreise. Die Betriebe werden, um
mit neuen Abnehmern ins Geschift zu kommen, im Rahmen einer weit-
sichtigen Geschiftspolitik mit Uberlastung arbeiten. Dadurch steigen die
Angebotspreise. Sie steigen auch dann, wenn veraltete, bereits stillgelegte
Anlagen wieder in Betrieb gesetzt werden. Die Industrie arbeitet insoweit
kurzfristig unter der Bedingung steigender Kosten- und Angebotspreise.
Je weniger aber kurzfristig eine Produktionssteigerung méglich ist, um
so mehr miissen die Warenpreise steigen, da das Angebot den Nachfrage-
bewegungen nicht folgt. Bis zum vollendeten Ausbau neuer Produktions-
anlagen werfen dann die bereits vorhandenen eine Quasirente ab.

Die Anerkennung dieser Tatsache wird erschwert, wenn man die Nach-
fragesteigerung auf eine depressive Unterbeschiftigung der Industrie
folgen lif3t. Die Unterbeschiftigung ist aber selber eine Konjunkturlage,
die zum Gleichgewicht dringt, indem der Ubergang zur Vollbeschiftigung
ein Sinken der Angebotspreise jedes Werkes und damit des Marktpreises
ermdéglicht. Sie entspricht also nicht den Bedingungen des Gleichgewichts.
Um sich die Vorteile der Vollbeschiiftigung zu sichern, unterbieten sich
die Werke bis zur Verdringung der Grenzbetriebe. Damit bildet sich ein
neues Gleichgewicht. Offenbar muf} eine Industrie beim Ubergang von der
Depression zur Hochkonjunktur einmal durch das Beschiftigungsopti-
mum und die Gleichgewichtslage hindurch.

Wir gehen vom Gleichgewicht aus. Es wird gestort, wenn zum gelten-
den Gleichgewichtspreis eine hohere Nachfrage als bisher in Erscheinung
tritt. Die in der aufsteigenden Konjunktur eintretende Geldmengensteige-
rung wirkt sich auf allen Warenmirkten in einer Verschiebung der Nach-
fragekurven aus. Die Bildung von Quasirenten bedeutet dann im Sinne
der Gleichgewichtstheorie, daf3 der Schnittpunkt der bisherigen Angebots-
mit der Nachfragekurve den Marktpreis nicht mehr bestimmt. Trotzdem
ist bei gegebenem Angebot und gegebener Ablenkung der Nachfrage-
kurven der Konkurrenzpreis und die Quasirente bestimmt, da Angebots-
menge und Nachfragepreis gegeben sind . Da Kartelle als Monopoltriger
das Erbe der freien Konkurrenz antreten, kénnen wir fiir die gleichen
Produktionszweige die Wirkungen von Verschiebungen der Nachfrage-
kurven auf den Preis unter Konkurrenz- und Monopolbedingungen ver-
gleichen. Die Struktur des Angebotes ist in beiden Fillen die gleiche.

Der volle Monopolpreis wird nicht vom Schnittpunkt der Angebots- und
Nachfragekurve bestimmt. Vielmehr mufl durch Multiplikation der zum
jeweiligen Preis nachgefragten Menge mit diesem Preis die Kurve der

63 Vgl. S. 67, Anm. 65.
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Gesamteinnahmen, aus der Multiplikation der zum jeweiligen Angebot
gehorigen Stiickkosten die Kostenkurve der Monopolindustrie gebildet
werden. Es werden also aus den den Konkurrenzpreis bestimmenden Nach-
frage- und Angebotskurven die den Monopolpreis bestimmenden Gesamt-
einnahmen und Gesamtkostenkurven unmittelbar abgeleitet. Die aus Ein-
nahmen- und Kostenkurven gebildete Differenzkurve bestimmt den Mono-
polpreis. Da die Verschiebung der Nachfragekurve also auch die Ein-
nahmenkurve des Monopolisten verindern muf3, verschiebt sich in den
Konjunkturbewegungen jeweilig das optimale Monopolangebot und der
Maximalgewinnpreis. In welchem Sinne, hingt von dem Verlauf von
Kosten- und Einnahmenkurve ab. Es besteht die Moglichkeit, daff bei
steigender Nachfrage der Monopolist eine weitere Einschrinkung des An-
gebotes vorteilhaft findet. Das ist aber nur dann der Fall, wenn die neue
Nachfragekurve in hoherem Grade unelastisch ist als die vorher be-
stehende, und wenn die hiervon auf die Differenzkurve ausgehende Wir-
kung nicht durch eine Degression der Stiickkosten bei steigendem Produk-
tionsumfang ausgeglichen oder iiberdeckt wird. Nimmt man aber an,
daff die Geldmengeninderung die Nachfrageschichtung gleichmifig
durchdringt, so verschiebt sich infolge allgemeiner Einkommenserh6hung
nur das Niveau der Nachfragekurven, ohne daf sich die Elastizitits-
koeffizienten verindernst. Dann steigt das Monopolangebot in der auf-
steigenden Konjunktur. Diese Tendenz wird verstirkt, wenn der Monopol-
betrieb unteroptimal beschiftigt ist, so da3 die Stiickkostenkurve zunichst
degressiv verliuft. Der Monopolist greift bei steigender Konjunktur dann
auf die Kostendegression wie auf eine stille Reserve zuriick, die er auf-

6¢ Vgl. Leontief, Ein Versuch zur statistischen Analyse ..., S. 13. Es handelt sich
hierbei um Parallelverschiebungen der Nachfragekurven, die auf Grund verinderter
Nachfragebedingungen eintreten. Da die Struktur der Nachfrage als gleichbleibend an-
genommen werden kann, verindert sich die Form der Funktionen nicht. Doch variiert
bei derartigen Parallelverschiebungen der Kurven die Elastizitit der Nachfrage in Be-
ziehung auf einen gegebenen Punkt der Preisachse. (Vgl. Schneider, Uber den Einflul
von Anderungen der Nachfrage auf die Monopolpreisbildung ..., S. 290.) Geht man
von linearen Nachfragefunktionen aus, die die Preisachse in ein und demselben Punkt
schneiden, so ist ihre Elastizitit in Bezichung auf einen gegebenen Punkt der Preisachse
immer die gleiche. Da der Monopolpreis dann gleich dem halben Héchstpreis (Schnitt-
punkt der linearen Nachfragefunktionen mit der Preisachse, Nachfrage gleich null) ist,
haben Verinderungen der Nachfragebedingungen auf den Monopolpreis unter solchen
Voraussetzungen keinen Einfluf. Denn der Schnittpunkt der Funktionen mit der Preis-
achse bleibt unverindert. (Schneider a. a. 0., S. 295—298.) Bei Parallelverschiebungen
der Nachfragekurven ergibt sich jedoch auch nach Schneider (S. 302ff.) eine Ver-
anderung des Monopolpreises mit den nachgefragten Mengen, sogar eine hohe positive
Korrelation zwischen Mengen- und Preisbewegungen.

Die Annahme einer gleichmifligen Wirkung der Geldmengeninderungen nétigt offen-
bar zur Annahme von Parallelverschiebungen der Funktionen. Die unter praktischen
Gesichtspunkten auflerordentlich unwahrscheinliche erste Schlufifolgerung Schneiders
(gleichbleibender Monopolpreis) unterliegt von ihren Voraussetzungen her wohl noch in
anderer Beziechung der Kritik, die sich vor allem gegen die Annahme gleichbleibender
Héchstpreise und linearer Funktionen zu wenden hat.
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lost. Eine monopolistische Produktionseinschrinkung bei steigender
Nachfrage stofit ferner bei einem vollbeschiftigten Monopolbetrieb
auf den Widerstand der Kostenprogression. Die Ausgaben sinken weniger
rasch als die Angebotsmenge.

Kartelle, die eine vollmonopolistische Preis- und Produktionspolitik be-
treiben, miifiten also in einer aufsteigenden Konjunktur als typische Ver-
treter des unterbeschiftigten Monopols infolge der Niveauverschiebungen
der Nachfragekurven Preise und Produktionsmengen heraufsetzen. Sind
sie organisatorisch derart vollstindig rationalisiert, daf3 die Produktion
auf die besten Betriebe konzentriert ist, so zwingt die Produktionssteige-
rung dazu, stillgelegte Anlagen in Betrieb zu setzen, die unter un-
giinstigeren Bedingungen arbeiten. Die Gesamtkostenkurve nimmt in
diesem Fall einen fiir die Produktionssteigerung ungiinstigeren Verlauf.

Wenn man in diesem Fall die Abfindungsrenten als Zahlungen aus dem
Monopolgewinn nicht zu den Kosten der monopolistischen Industrie hin-
zurechnet, so verlduft ihre Angebotskurve ebenso, wie die Angebotskurve
einer von ihr sich nur durch den Mangel an monopolistischer Zusammen-
fassung des Angebots unterscheidenden Industrie verlaufen wiirde. Da
sich aus der Angebots- und der Nachfragekurve der in ihrem materiellen
Bestande gleichen Konkurrenzindustrie monopolistische Ausgaben- und
Einnahmenkurven ergeben, zu denen ein héherer als der Konkurrenzpreis
und ein niedrigeres als das Konkurrenzangebot gehoren, wird auch zu
der neuen Nachfragekurve bei gleichbleibender Angebots- mithin Kosten-
kurve ein hoherer Preis als der Konkurrenzpreis und ein niedrigeres
Angebot als das Konkurrenzangebot gehdren. Bei gleichen Angebotsbedin-
gungen und gleicher Niveauverschiebung der Nachfragekurven steigt also
das Konkurrenzangebot mehr als das Monopolangebot, der Konkurrenz-
preis weniger. Nach wie vor liegt das Monopolangebot vor, das Konkur-
renzangebot hinter dem Roheinnahmenmaximum der Gesamtindustrie.
Die statische Bestimmung des Monopolpreises wirkt unter dynamischen
Bedingungen fort, das Angebot steigt weniger, der Preis stirker als der
Konkurrenzpreis.

" Diese Feststellung erfahrt aus der Preisgabe unserer Priamissen her zwei
wesentliche Abschwichungen. Soweit das monopolistische Kartell unter-
beschiftigt ist, hat es eine andere Angebotskurve als eine in ihrem mate-
riellen Bestande gleiche Konkurrenzindustrie. Es arbeitet dann stark unter
der Bedingung sinkender Stiickkosten und entwickelt daraus die Ten-
denz, die Produktion mehr zu steigern, als wenn es dies unter der Bedin-
gung steigender Stiickkosten tun miif3te. Ferner ist fiir den Fall kon-
kurrenzmifliger Marktorganisation der Preis moglicherweise gar nicht
durch den Schnittpunkt der bisherigen Angebots- mit der Nachfrage-
kurve bestimmtés. Insoweit es nicht der Fall ist, kommt es zur Bil-

66 Es mufl eine andere Angebotskurve gebildet werden, die die Stiickkosten der
einzelnen Unternehmungen nicht bei optimaler Beschiiftigung, sondern bei Uberlastung

5#
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dung von Quasirenten. Dann ist der Preis hoher, als er sich aus den An-
gebotsbedingungen erkliren ldfit. Immerhin kann kurzfristig die Mog-
lichkeit einer Produktionserhshung unter steigenden Xosten aus dem
obenés erwihnten Griinden in gewissem Umfang angenommen werden.
Wir geben insoweit unsere obige Annahme, daf} die steigende Form der
Angebotskurven nur die Tatsache der Kostendifferenzen zum Ausdruck
bringe, kurzfristig auf und nehmen an, dafl die Industrie unter dem
Gesetz steigender Kosten arbeitet. Liegen aber die Bedingungen fiir die
Bildung von Quasirenten giinstig, ist andererseits die Unterbeschiftigung
einer unter gleichen Bedingungen aber in monopolistischer Integration
arbeitenden Industrie relativ hoch, so kann das Monopolangebot mehr
steigen als das Konkurrenzangebot, der Monopolpreis aber weniger als
der Konkurrenzpreis. Der Monopolpreis erscheint dann als ein stabiler
Preis. Grundsitzlich ergibt sich jedoch aus der Anwendung der stati-
schen Konstruktion des Monopolpreises auf dynamische Bedingungen das
Gegenteil. Der Monopolverband schrinkt auch in einer aufsteigenden
Konjunktur das Angebot relativ ein und belastet die steigende Nachfrage
mit einem hoheren Preis. Insofern kann in der Tat gesagt werden, daf3
Kartelle mit voller Monopolchance — ein an sich seltener Fall — auf die
Konjunkturbewegungen einen mildernden Einflufy ausiiben.

Wir haben also bisher drei Argumente fiir einen stabilisierenden Ein-
fluB} der Kartelle auf die konjunkturellen Mengen- und Preisbewegungen
gefunden. Erstens schwichen sie den spekulativen Einschlag in der
Marktgesinnung ab, der zu exzessiven Ausschligen in den Preisbewegun-
gen fiihren kann. Zweitens konnen sie durch die Regelung der Produk-
tionskapazitit naturgemif3 diejenigen Mengen- und Preisschwankungen
verhindern, die sich allein aus den Verinderungen der technischen Daten
und den Auswiichsen des Verdringungskampfes ergeben. Die Statisie-
rungsbestrebungen haben aber auch insoweit einen Einfluf} auf die Preis-
bewegungen, als mit Riicksicht auf die Au3enseiterbekimpfung eine volle
Ausnutzung der in einer aufsteigenden Konjunktur sich bietenden Mono-
polchance nicht zweckmiflig ist. Drittens konnen sie im Rahmen ihrer
monopolistischen Bestrebungen die Bewegungen der Angebotsmengen in
engeren Grenzen halten, als es bei freiem Wetthbewerb der Fall wire. Das
setzt aber eine volle Monopolchance voraus und ist nur méglich, wenn der
Monopolpreis stirker schwankt als der Konkurrenzpreis. Dann bedeutet
Stabilisierung der Produktion Entstabilisierung der Preise erst recht fiir
eine monopolistische Industrie. Es gibt aber bei voller Monopolchance
einerseits und hoher Unterbeschiftigung andererseits die Moglichkeit, dal

wiedergibt. Soweit die Auftrige auch bei Uberbeschiftigung nicht erledigt werdea
konnen, ergibt sich der Marktpreis aus dem zur iberhaupt lieferbaren Menge gehorigen
Nachfragepreis. Die Kostengestaltung hat dann keinen Einflufl auf den Marktpreis. Es
bilden sich Quasirenten.

66 Siehe S. 65.



Der monopolistische Kartellpreis 69

der volle Monopolpreis weniger schwankt als ein in den Bewegungsexzessen
durch giinstige Bedingungen fiir die Bildung von Quasirenten und ent-
sprechenden Verlusten in der Depression unterstiitzter Konkurrenzpreis.
Wenn die Kartelle selber es als ihr Ziel bezeichnen, Preise und Pro-
duktion zu stabilisieren, so stellen sie dabei offenbar ihren Einfluf3 auf
die Marktgesinnung und ihre Statisierungsbestrebungen in den Vorder-

grund.
Fir die meisten Kartelle besteht jedoch eine Monopolchance nur bis
zu einer Hohe, deren Uberschreitung die auslindische — bisher durch

Frachten- oder Zollschutz ferngehaltene — Konkurrenz in den Markt
eintreten 1af8t oder vorher nicht realisierbare Produktionsmaéglichkeiten
zur Verwirklichung kommen li3t. Daraus ergibt sich ein ganz anderes
Bewegungsbild fiir Monopolpreise und Monopolangebot.

Ist die Hohe des Monopolpreises durch den Zoll begrenzt, so ist zu-
nichst die monopolistische Unterbeschiftigung der Werke geringer, das
Angebot aber héher als bei voller Monopolchance. Zu einem niedrigeren
Monopolpreis gehort ein hoheres Angebot. Jede zu dem geltenden Mono-
polpreis zusitzlich auftretende Nachfrage wird dann voll befriedigt, ohne
daB der Preis steigt. Das gilt unter der Voraussetzung, daf} die Basispreise
fiir dic Berechnung der Monopolchance, die Auslandspreise, gleichbleiben.
Das gleiche gilt fiir den Frachtenschutz. Ebenso kann der Preis nicht
steigen, wenn bisher nicht realisierbare Produktionsméglichkeiten ver-
wirklicht werden konnten. Der Monopolgewinn steigt dann so lange, als
durch die hohere Beschiftigung der Werke eine Kostenentlastung statt-
findet. Hort das auf, so wird der Monopolgewinn kleiner; wird er gleich
null, so ist die Konkurrenzsituation erreicht. Das Angebot wird gleich
dem Konku.rrenzangebot und der Preis beginnt zu steigen. Die Einfuhren
setzen ein. Zoll- und Frachtschutz werden unwirksam, oder das fern-
gehaltene, nicht produzierbare Angebot tritt in den Markt. In der aufstei-
genden Konjunktur nihert sich daher der mégliche Konkurrenzpreis dem
gleichbleibenden Monopolpreis mit begrenzter Preish6he, um sich bei
riickgingiger Konjunktur wieder von ihm zu entfernen. Der gleichblei-
bende Monopolprels mit begrenzter Hohe stellt also in dem Wechsel der
KonJunkturen einen jeweils ganz verschiedenen Grad der Monopoli-
sierung des Marktes dar. Seine monopolistische Intensitit wechselt. Die
Industrie bewegt sich dementsprechend von konkurrenz- zu monopol-
angeniherter Stellung hin und her. Das war die Lage der geregelten Mate-
rialindustrien in Deutschland in den Schwankungen der Nachkriegs-
konjunkturen.

Der begrenzte Monopolpreis erhoht sich in einer aufsteigenden Kon-
junktur so lange nicht, wie die Zunahme der Nachfrage die Produktion
des Verbandes nicht bis zur Hohe des Konkurrenzangebotes steigen lif3t
und die Voraussetzungen der Monopolchance sich nicht dndern. Sie indern
sich bei latenter Konkurrenz anderweitiger Produktionsméglichkeiten nor-
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malerweise nicht. Beim Zoll- und Frachtschutzmonopol kommt es auf
die Bewegung des Basispreises, d. h. des Auslandspreises an. Bleibt der
Basispreis gleich, liegt also auf dem monopolisierten Markt eine Sonder-
konjunktur vor, so bleibt auch der Monopolpreis gleich. Das Kartell
ist dann nicht in der Lage, die steigende Konjunktur durch Preis-
erh6hungen auszunutzen.

Die Begrenzung der Hohe des Monopolpreises, die seine statischen Be-
stimmungsgriinde innerhalb der Preischance vollwirksam bleiben lif3t,
veridndert sein Bewegungsbild ganz erheblich. Sie lifit nimlich den Mono-
polpreis gegebenenfalls als einen sehr stabilen Preis erscheinen. Das ist
das vierte und wichtigste Argument fiir die Stabilitit der von Kartellen
geregelten Preise.

Zwar wird bei stabilem Auslandspreis auch der Konkurrenzpreis auf
dem inneren Markt in seinen Bewegungen eingeschrinkt. Er wird aber
in einer aufsteigenden Konjunktur immer so weit steigen, daf} die aus-
lindische Produktion zur Deckung des inneren Bedarfes mit herangezogen
wird. Eben das wird vom Monopolverband sorgfiltig vermieden. In dem
Bestreben, sich den Markt nicht storen zu lassen, treibt er eine Politik
der Marktabschlieung. Jede Belieferung des Marktes von auflen wiirde
thm als Schwiiche und Versagen angerechnet werden. Er ist daher an
der Ausnutzung der aufsteigenden Konjunktur durch Preiserhhungen
verhindert und entwickelt sich zwangsliufig zu einer konkurrenzange-
niherten Stellung zuriick. Weiterhin konnte der durch den Zollschutz
mogliche Preis dicht iiber dem statischen vollen Monopolpreis liegen. In
einer aufsteigenden Konjunktur tritt dann eine geringe Aufwirtsbewegung
ein, die bald aufhért. Ferner kann ein Konkurrenzpreis in einer auf-
steigenden Konjunktur trotz stabiler Auslandspreise sehr lebhaft steigen,
wenn er zollgeschiitzt ist und der Zollschutz noch nicht ausgenutzt ist.
Unter der gleichen Bedingung: stabiler Auslandspreis, wiirde ein be-
grenzter Monopolpreis gar nicht steigen koénnen. Aus all diesen Griinden
konnen Monopolpreise mit begrenzter Preishohe gegeniiber den Kon-
junkturbewegungen eine relativ hohe Stabilitit zeigen. Dabei werden die
Mengenschwankungen bei fortgesetztem Wechsel zwischen monopol- und
konkurrenzangeniherter Stellung und mangels der stabilisierenden Riick-
wirkungen, die schwankende Preise auf eine schwankende Nachfrage
ausiiben, schirfer sein als im freien Wettbewerb.

In dem Bewegungszusammenhang der Konjunkturen hegven produk-
tionsregulierende Kartelle wie ein Fremdkorper. In gewissem Sinne
koénnen ihre Wirkungen mit denen der freien Konkurrenz gar nicht
verglichen werden. Sie rufen als selbstindige Groflen eine zusitzliche
Bestimmung des Konjunkturverlaufes hervor. Als konjunkturfremde
Machtfaktoren suchen sie die Konjunkturen, das Schicksal der Wirtschaft,
zu meistern oder sich ihnen zu entziehen.

Die Erklirung fiir die Preisstabilisierungspolitik der deutschen Kartelle
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nach dem Kriege ergibt sich aus den beiden Elementen der Theorie des
Kartellpreises: Statisierung und Monopolisierung. Da die Preise vor
Beginn der Wiederaufbaukonjunktur monopolistisch iiberhoht waren,
konnten sie der Nachfragesteigung mit Riicksicht auf die gleichbleiben-
den auslindischen Basispreise nicht folgen, soweit sie Monopolpreise mit
begrenzter Preishohe waren. Die Statisierungsbestrebungen, die Not-
wendigkeit, Neubauten zu verhindern, haben in gleichem Sinne die Aus-
nutzung der Nachfrageerhhung durch Preissteigerung ausgeschlossen.
Gegeniiber dem Nachfrageriickgang wurde dann eine erhéhte Monopoli-
sierung der Mirkte allein dadurch méglich, dafl bei gleichbleibenden
auslindischen Basispreisen die inneren Preise gehalten wurden. Der Ver-
zicht auf Konjunkturausnutzung kann eine sehr wichtige Bedingung des
Erfolges der Statisierungspolitik sein. Die Zementkartelle haben in dieser
Hinsicht aus den Erfahrungen der Vorkriegszeit viel gelernt.

Die Begrenzung der Preishohe durch Zoll- und Frachtenschutz wirkte
sich vor allem infolge der Sonderstellung, die die deutsche Wiederaufbau-
konjunktur im Rahmen der Weltmarktbewegungen einnahm, in einer Be-
ruhigung des Bewegungsbildes der deutschen geregelten Preise aus. Die
Uberkapazitit in den wichtigsten Grundindustrien ist eine weltweite Er-
scheinung. Die Preise ihrer Erzeugnisse unterlagen daher auf den Welt-
mirkten einem stindigen Druck und verhinderten die deutschen Kartelle
an einer Ausnutzung der inneren Konjunktur. Freie Preise konnen unter
gleichen Bedingungen so lange steigen, als der Zollschutz nicht voll aus-
genutzt ist. Sie werden dariiber hinaus steigen mit der Folge, daf3 die aus-
lindischen Industrien in hoherem Maf3e zur Belieferung des inneren
Marktes herangezogen werden. Eben das wollten die Kartelle verhindern.
Auf diese Weise tritt zwischen der Bewegung der geregelten und der
freien Preise eine Streuung ein, wie sie im Schaubild Seite 47 dargestellt
ist. Diese Tendenz muf} verstirkt in Erscheinung treten, wenn in der
Preisbildung auf den Auslandsmirkten eine entsprechende Streuung auf-
tritt, wenn also die Preise der kartellierten Waren auf den Auslands-
mirkten einem Druck unterliegen, die freien Preise aber auch' auf den
Auslandsmirkten steigen. Diese Annahme ist auch insofern nicht unwahr-
scheiniich, als gerade die unter internationalem Konkurrenzdruck stehen-
den Industrien am ersten zur Kartellierung gedringt werden. Von den
geregelten Preisen wiesen auf den Weltmirkten Kohlen-, Eisen- und
Zementpreise riickidufige Tendenz auf. Soweit sie voriibergehend einem
Steigen Platz machte, stiegen, wie gezeigt, auch die deutschen Preise. Von
den geregelten Preisen unterlagen ferner auf den Weltmirkten einer
riickliufigen Tendenz die Diingemittel-, Zellstoff-, Druckpapierpreise und
der Benzolpreis¢’. Es wird also sehr schwierig sein, die Stabilisierung der

67 Notierungen siehe Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs, 1929,
Heft 3, S. 36f.
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geregelten Preise wihrend der Wiederaufbaukonjunktur aus einer plan-
wirtschaftlichen Ideologie und aus freiwilligen Verzichten zu erkliren.
Ohne in den Fehler zu verfallen, zu sagen, daf3 es so sein muf3te, weil es
so war, kann die Formel, daf es anders nicht sein konnte, doch weitgehend
angewandt werden.

Von den freien Preisen der Indexziffer industrieller Rohstoffe und
Halbwaren stiegen wihrend der deutschen Wiederaufbaukonjunktur auf
den Weltmiirkten insbesondere der Eisenerzpreis, die Preise fiir Leder und
Hiute, Textilien, Kautschuk, Holz, Palmél und Schrott. Die Metallpreise
fielen. In der Tat lag also in der Bewegung der Auslandspreise eine Streu-
ung vor, welche die Streuung zwischen freien und geregelten Preisen
innerhalb der Indexziffer industrieller Rohstoffe und Halbwaren be-
giinstigte. Die aufsteigende Bewegung hatte aber in den deutschen Markten
ihre besonderen Ursachen, die sie hoher und weiter trugen. Die Auslands-
preise gingen erst zum Fallen Gber, zogen aber die deutschen freien Preise
Mitte 1928 mit sich. Die Folge der deutschen Sonderbewegung war eine
starke Erhohung der Einfuhr an freien Rohstoffen und Halbwaren seit
Mitte des Jahres 1926. Die auslindischen Industrien wurden also durch
die Erhohung der freien Preise zur Deckung des deutschen Bedarfes mit
herangezogen, ein Vorgang, den ein Monopolverband mit allen Mitteln ver-
hindern will, da er ihm den Markt stort. Er ist daher in der Ausnutzung
der Konjunktur behindert und bekennt sich zu dem Grundsatz einer maf3-
vollen Preispolitik.

Mitte des Jahres 1928 begann bei bereits rickliufiger Konjunktur
und begleitet von Lohnerhshungen ein Teil der geregelten Preise zu
steigen. Da sie nach dem Konjunkturriickgang also gehalten oder noch
erhoht wurden, die freien Preise aber in Ubereinstimmung mit den Ten-
denzen auf den Weltmirkten fielen, 6ffnete sich die Schere zwischen
beiden Indizes nunmehr nach der anderen Seite. Der Index der geregelten
Preise liegt seit der zweiten Hilfte des Jahres 1928 hoher als der Index
der freien Preise. Der Monopolcharakter der geregelten Preise erhilt
damit wieder hohere Bedeutung. Der Riickgang der Nachfrage stellt die
Monopolbasis, d. h. diejenige Nachfragelage, bei der der Preis in hoherem
Grade monopolistisch wird, wieder her. Dies kann so weit gehen, daf} der
Monopolpreis gar nicht mehr ein Preis mit begrenzter Héhe ist, sondern
vollmonopolistisch wird, ja sogar sinken muf3, um nicht hoher als der
volle Monopolpreis zu liegen. Er muf3, wenn er vollmonopolistisch ge-
worden ist, auch dann sinken, wenn proportionale Kostenbestandteile sich
derart verindern, daff das Reingewinnmaximum bei einem niedrigeren
Preis liegt. Den wichtigsten aktuellen Anlaf3 hierfir konnen Lohnsen-
kangen bieten.

Das tatsichliche Bewegungsbild ist triigerisch. Der Ubergang von kon-
kurrenzahnlicher zu monopolihnlicher Marktlage vollzieht sich ohne Be-
wegungen des Preises allein durch die Verinderungen der nachgefragten
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Mengen. Stabilitit ist ein in mancher Hinsicht erfreulicher Zustand. Nur
handelt es sich bei der Politik der Kartelle nicht um das Prinzip der
Stabilitit an sich, sondern um den Versuch, sich durch monopolistische
Mafinahmen dem Konjunkturschicksal zu entziehen. Das von den Ver-
binden propagierte selbstgeniigsame Prinzip der Marktordnung erklart
nur die kurzfristige Stabilisierung der Notierungen. Diese Wirkung steht
nicht zur Diskussion. Die Stabilisierung der konjunkturellen Preisbewe-
gungen aber ist nicht Prinzip der Kartellpolitik, sondern Folge der
Grenzen ihrer Wirksamkeit. Man ist in der Lage, dafiir als authentischen
Beleg die Klausel des Avi-Abkommens zu zitieren: ,,Die eisenschaffende
Industrie kann nicht verzichten, aus einer etwa eintretenden allgemeinen
Konjunkturbelebung einen angemessenen Nutzen zu ziehen."

Die Grenzen der Wirksamkeit der Kartellpolitik ergeben sich jedoch
nicht nur aus der Begrenzung der Monopolchance, sondern auch aus den
Mingeln in der Bildung eines einheitlichen Kartellwillens, die hohere Un-
stabilitit, nicht Stabilitit zur Folge haben. Willensmingel konnen sich
fiir den Markt als eine besondere Unruhequelle erweisen. Man spekuliert
auf den Zusammenbruch des Kartells hin a la baisse. Eine in aufsteigen-
den Konjunkturen erleichterte Kartellierung 1if3t Gewinne erzielen, aus
denen der Konkurrenzkampf zur Verdringung der Grenzbetriebe in der
Depression, nach Zusammenbruch des Kartells, finanziert wird. Der
Markt ist dann unruhiger als unter freiem Wettbewerb. Die ,,geregelten‘
Roheisen- und Zementmirkte der Vorkriegszeit zeigten diese Einfliisse
sehr deutlich. Die Kapazititsregelung gelingt unter solchen Voraus-
setzungen nicht einmal bei den eigenen Mitgliedern, und die produktions-
technisch iiberlegenen Werke widersetzen sich der Regelung der laufenden
Produktion. Ist ein monopolistischer Erfolg einmal erreicht, so erschwert
er die innere Kapazititsregelung, noch mehr das Niederhalten von Auf3en-
seitern. Das trendmiflige Wachstum der Nachfrage erleichtert jedoch
immer wieder diese Lage; man nimmt auf verbreiterter Produktions-
grundlage Statisierung und Monopolisierung von neuem in Angriff. Doch
ist es den meisten Kartellen im Laufe der Entwicklung, gestiitzt auf eine
verbesserte Technik der inneren und &dufieren Kartellpolitik, gelungen,
diese Mingel der Willensbildung abzustreifen.

Die Erklirung der Kartellwirkungen aus der Theorie des Monopol-
preises, den Statisierungsbestrebungen und ihrem Einfluf} auf die Markt-
gesinnung, scheint im wesentlichen den Inhalt dieser Erscheinung zu er-
fassen. Das Ziel der Kartellpolitik ist nicht so einfach, wie es von den
Kartellen selber dargestellt wird. Die Statisierungsbestrebungen bezwecken
an sich eine Erhaltung der Grenzbetriebe unter Beibehaltung des Kon-
kurrenzpreises (statische Konkurrenz). Das ist nur méglich, wenn die
Kartelle nicht die Lasten einer Uberkapazitit zu iibernehmen haben. Als
Kinder der Not aber sind sie notwendig monopolistisch. Liegt keine Uber-
kapazitit vor, so besteht zunichst statische Konkurrenz. Dieser Zustand
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fiihrt aber sehr leicht (gegeniiber einer aufsteigenden Konjunktur) und
notigt geradezu (gegeniiber einer riickgingigen Konjunktur) zu mono-
polistischen Mafinahmen. Im ersten Falle steigt der Preis, im zweiten
Falle bleibt er gleich, wihrend er als Konkurrenzpreis sinken miif3te,
oder er sinkt weniger als der Konkurrenzpreis.

Die relative Stabilitit gewisser von den Kartellen geregelter Preise
143t sich also, abgesehen von dem Einflufl auf die Marktgesinnung, aus
der Statisierungspolitik und den monopolistischen Tendenzen ihrer Preis-
politik erkliren. Wenn die Statisierungsbestrebungen einen Erfolg haben,
werden sie die aus den Schwankungen der Kapazitit hervorgehenden
Preisbewegungen abschwichen. Dann werden sie aber auch einerseits
gegeniiber Schwankunge.n der Nachfrage in monopolistische MafSnahmen
umschlagen, andererseits in threm Erfolg gelegentlich von maf3vollen Aus-
nutzungen der Monopolchance abhingen. Die Preisstabilisierung ist also
keineswegs ein Argument gegen den monopolistischen Charakter eines
Verbandes; sie liflt im Gegenteil im gewissen Sinne darauf schlief3en.

Verhindern die Kartelle den Ausbau neuer kostensparender Produk-
tionsanlagen, so sind sie noch nicht monopolistisch. Die Verhinderung
technischer Fortschritte, die Produktion zu hoheren Kosten, als produziert
werden kénnte, ist Statisierung, nicht Monopolisierung, solange die Kosten
des Grenzbetriebs den Preis bestimmen®. Die Konkurrenz ist statisch.
Steigt die Nachfrage, so wird das Kartell monopolistisch, wenn es auch
jetzt noch die Kapazitit niedrig hilt. Sinkt die Nachfrage, so mufl das
Kartell monopolistisch werden, wenn es den Grenzbetrleb halten will. Es
setzt in allen Werken die Produktion herab. Beschrinkt es sich aber auf
die eigentliche Statisierungsaufgabe, so 1ifit es bei steigender Nachfrage
Aufenseiter aufkommen, bei sinkender Nachfrage Grenzbetriebe aus dem
Markt dringen — eine sehr unwirkliche Annahme. Es verhindert dann
lediglich diejenigen Marktstrungen, die sich aus den Anderungen der
technischen Daten ergeben, die also auch bei gleichbleibender Nachfrage
auftreten konnen. Bei solcher Beschrinkung auf nichtmonopolistische
Statisierung kann das Kartell die sich aus den Schwankungen der Nach-
frage ergebenden Preisinderungen nicht hindern, da zu jeder Nachfrage-
menge ein anderer Angebotspreis gehort.

In freier Konkurrenz fiihren die konjunkturellen Nachfragebewe-
gungen zu entsprechenden Schwankungen der Preise um ihren natiirlichen
Stand. Die im Zusammenhang mit den Geldmengeninderungen auf-
tretenden Niveauverschiebungen der Nachfragekurven lassen die Preis-
schwankungen besonders ausgeprigt in Erscheinung treten, wenn in den
Angebotsbedingungen grof3betriebliche Produktion m1t hoher Quote der
fixen Kosten herrschend ist. In diesem Falle liegt das Beschiftigungs-
optimum dicht bei der technischen Hochstleistung der Betriebe. Da auf3er-

68 Anders Wolfers a. a. O., S. 308/09.
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dem einem hohen Investitionsrisiko eine lange Bauperiode entspricht,
sind aus diesen Griinden einerseits die Bedingungen fiir die Bildung von
Quasirenten giinstig, notigt andererseits die Kostenprogression bei sin-
kender Beschiftigung im besonderen Mafle zur Unterbietung. Dann ist
der Preis nicht vom Schnittpunkt der Angebots- und Nachfragekurve be-
stimmt und das ‘Gleichgewicht gestort. Im ganzen gesehen, fiihren die
Bedingungen grof3betrieblicher Produktion zu einer geringeren Elastizi-
tit des Angebotes, die wiederum die Bildung von Quasirenten und ihnen
entsprechenden Verlusten begiinstigt. Die stirkeren Preisschwankungen
entsprechen also im besonderen Mafle den Bedingungen des stehenden
Kapitals®. Der Ausgleichmechanismus stiitzt sich damit in hoherem
Mafle auf die Reaktion der Nachfrage. Abgesehen davon, daf3 Auftrige
bei hohen Preisen ganz ausfallen, bei niedrigen Preisen aber provoziert
werden, tritt ein zeitlicher Ausgleich in der Beschiftigung ein, indem alle
verschiebbaren Auftrige in den Konjunkturriickgang verlegt werden.
Dieses Verfahren der Produktionsstabilisierung durch eine elastische
Preispolitik?°, das auch vom Monopolisten mit voller Monopolchance be-
folgt werden miif3te, tritt gegeniiber der Bestimmung des Monopolpreises
durch Basispreis und Monopolschutz oder durch nicht realisierbare Pro-
duktionsméglichkeiten aufier Wirksamkeit. Das Bewegungsbild des vollen
Monopolpreises, das ganz seiner statischen Konstruktion entspricht, ist
daher unter dynamischen Bedingungen so zu beurteilen wie der Monopol-
preis unter statischen Bedingungen. Anders der begrenzte Monopolpreis.
Die Zufilligkeiten seiner Bestimmung 1sen ihn aus dem Zusammenhang
der Konjunkturen. Bei gleichen Verschiebungen der Nachfragekurven
fiihrt seine Stabilisierung zu einer Verschirfung der Schwankungen in
den abgesetzten Mengen. Allerdings vermeidet eine Preisstabilisierungs-
politik alle Absatzschwankungen, die sich daraus ergeben, daf3 bei stei-
genden Preisen spekulative Abschliisse, bei fallenden Preisen eine speku-
lative Zuriickhaltung der Abnehmer méglich sind. In einem an sich spe-
kulativ disponierten Markt kann dieses Moment grofie Bedeutung er-
langen.

Es ist nunmehr die Frage zu stellen, ob vielleicht die Kartelle aus einer
planwirtschaftlichen Ideologie heraus auf eine elastische Preispolitik als
Mittel der Stabilisierung der Produktion verzichten. Auch in freier Kon-
kurrenz findet gegebenenfalls die Auslese aus einer die Produktionsfihig-
keit der Werke iibersteigenden Nachfrage nicht ausschliefilich durch die
Preisbildung statt. Die Ablieferung verzogert sich; soweit die Abnehmer
damit nicht einverstanden sind, miissen sie verzichten. Es liegt in der
Preisbildung eine gewisse trige Bindung, und es fehlt die borsenmiBige

69 Wolfers, Uberproduktion, fixe Kosten und Kartellierung, S. 393.
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Kurserrechnung; in den Mirkten stecken Hemmungen, im einzelnen ver-
schieden, denn jeder Markt hat seine Moral. Wenn die Kartelle daraus
ein Prinzip machen, so flieflen die durch den Verzicht auf die Ausnutzung
der Konjunktur ihnen entgangenen Gewinne den verarbeitenden In-
dustrien zu, wenn diese mit ihren Preisforderungen nicht in gleicher Weise
zuriickhalten. Disponieren die Abnehmer frei, so bleibt der Konjunktur-
rickschlag nicht aus. Das Kartell lduft dann das Risiko, auf Gewinne zu
verzichten, ohne Sicherheit zu haben, daf$ Verluste nicht eintreten werden.
Es tiberlaf3t den verarbeitenden Industrien die Vorteile der Kartellierung.
Ein solches Verfahren ist sehr unwahrscheinlich. Es ist daher zu be-
zweifeln, daf3 die Preisstabilisierung das Ergebnis einer mifiigenden, auf
planwirtschaftlicher Orientierung beruhenden Preispolitik ist.

Die ganze Frage gewinnt ein ganz anderes Aussehen, wenn auch die
verarbeitenden Industrien kartelliert sind. Dann ist der zwischen beiden
Kartellen sich bildende Preis im theoretischen Sinne nicht bestimmbar,
weder als Konkurrenz- noch als Monopolpreis. Es ist'dann méglich, einen
Verrechnungspreis festzulegen, der unabhingig von der Konjunkturlage
durchgehalten wird, und bei gutem Geschaftsgang nicht erhoht wird,
weil Sicherheit dafiir besteht, daB er bei schlechtem Geschiftsgang nicht
erniedrigt wird. Beide Verbinde zusammen miissen dann gegeniiber ihren
Abnehmern als Einheit betrachtet werden. Die Monopolpreisbildung ver-
schiebt sich auf das nichste Stadium des Verarbeitungsprozesses. Werden
auch diese Abnehmer kartelliert, so ist der Preis wiederum unbestimmbar.
Erst mit einer derartigen Ausbreitung der Kartellierung tritt ein neues,
ein planwirtschaftliches Element in die Politik der Kartelle.

Der planwirtschaftliche Charakter der Kartelle ist also eine Frage der
vertikalen Ausdehnung der Organisationsform des Kartells. Das folgt
schon aus der Preistheorie. Zwischen zwei Monopolverbinden gibt es
nur Verrechnungspreise. Die Vervollstindigung der Monopolisierung hebt
dic Monopolwirkung auf und leitet zur Planwirtschaft iiber.

Es wire aber verfehlt, monopolistische Kartelle deshalb als Vorlaufer
und Elemente der Planwirtschaft zu bezeichnen. Monopole und Monopol-
preise sind nur als Teilerscheinungen in einer sonst freien Wirtschaft
moglich. IThre allgemeine Verbreitung hebt die Voraussetzungen ihrer
Existenz als Monopole auf und it sie nur noch als Wirtschaftskorper
und Organe einer gemeinwirtschaftlichen Organisation weiter bestehen.
Sie werden im folgenden nur als Teilerscheinungen in einer freien Wirt-
schaft betrachtet.

Die hier vorgenommene Unterscheidung zwischen statisierenden und
monopolisierenden Bestrebungen wichst sich damit zu realer Bedeutung
aus. Solange Kartelle in einer Konkurrenzwirtschaft vereinzelt dastehen,
schlagen ihre Statisierungsbestrebungen in Monopolpolitik um; sie sind

71 Lederer, Monopole und Konjunktur, S. 26.
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praktisch Monopolpolitik, und das statische Element darin ist nur be-
grifflich, nicht tatsichlich zu unterscheiden. Wird jedoch durch die Aus-
breitung der Kartellorganisation die Monopolwirkung aufgehoben, so tritt
das statische Element in den Vordergrund und beherrscht die Lage. Ein
solcher Zustand ist in seiner Vollendung ohne theoretisches Interesse.
Das Problem liegt im, Ubergang.

Wenn somit eine planwirtschaftliche Einstellung der Kartelle zur Er-
klirung ihrer Preisstabilisierungsbestrebungen nicht herangezogen werden
kann, bleibt die Erklirung der Stabilisierungspolitik aus der Bewegung
oder Begrenzung der Monopolchance insofern unbefriedigend, als der
Monopolschutz fiir die Kartelle nicht etwas schlechthin Gegebenes ist,
sondern von ihnen auf indirektem politischem Wege und durch unmittel-
bare Mafinahmen beeinfluf3bar ist, ihrer Initiative also nicht unzuginglich
ist. In gewissem Sinne kann daher der Monopolschutz auch als abhingig
von dem erstrebten Preis betrachtet werden. Damit kommen wir auf die
Standardidee in einem anderen Zusammenhang zuriick. Der an sich
— ebenso wie der Goldpreis — zufillig aber in historischem Anschluf3
fixierte Kartellpreis erhilt normative Bedeutung. Es wird alles getan,
ihn zu halten. Die Durchsetzung des Kartellpreisstandards héngt — wie
die Aufrechterhaltung der Goldwihrung vom festen Goldpreis — von der
Festlegung des Kartellpreises ab. Der Erfolg dieser Politik wird von allen
Seiten als Bedingung fiir das Prestige der Kartelle angesehen. Damit wird
die Stabilisierungspolitik der Kartelle das Ergebnis einer — niitzlichen
oder schiadlichen — Ideologie, die weder an das Reingewinnmaximum
noch an sonstige rationale Uberlegungen gebunden ist. Von den Kartellen
wird sie dabei mehr im Sinne einer Machtfrage und einer Machtprobe auf-
gefalit. Der Kartellpreis stellt dann in dem Zusammenhang der Preis-
bildung und Einkommensverteilung eine von vornherein gegebene Grofe
dar, die alle iibrigen Wirkungen bestimmt. Die Erklirung der Stabili-
sierungspolitik aus der Begrenzung der Monopolchance wird aber durch
diesen Hinweis auf eine normative Festlegung der Preise im formellen
Sinne nicht beriihrt. Wenn auch mit derartigen Prestigeerwiigungen un-
rationale oder ideologische Einfliisse auf die tatsichliche Entwicklung
zugestanden werden miissen, konnen sie diesen Einflufl immer nur im
Rahmen der Gegebenheiten des Monopolschutzes ausiiben. Alle MafB-
nahmen, welche die Kartelle in der Ausgestaltung des Monopolschutzes er-
greifen, um ideologische Bestrebungen in der Preisgestaltung zu unter-
stiitzen oder zu ermdglichen, heilen dann gewissermafien diesen Vorstof§
gegen eine rein wirtschaftlich zu erklirende Preispolitik. Das Festhalten
an dem einmal proklamierten Kartellpreis — auch unter Verzicht von
Gewinnmoglichkeiten — konnte ferner aus dem Bestreben der Kartelle,
moglichst wenig die Aufmerksamkeit der Offentlichkeit auf sich zu
lenken, aus der Schwerfilligkeit ihrer biirokratischen Organisation, aus
der Unmaglichkeit, bei voller Monopolchance den richtigen Monopolpreis
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festzustellen, und ahnlichen Argumenten minderer Bedeutung erklirt
werden. Der Verzicht auf Gewinnmoglichkeiten ist aber insbesondere an-
gesichts der ohnehin bestehenden Begrenzung der Monopolchance und der
beschrinkten Dauer der Kartellvertrige eine sehr zweifelhafte Sache, und
er kann aus den tatsichlichen Ereignissen wohl kaum bewiesen werden.
Vielfach legen andere wirtschaftliche Vorteile einen Verzicht auf Preis-
erhohungen nahe, so insbesondere der Abschluf3 langfristiger Lieferungs-
vertrige. Das gilt vor allem fiir die Preispolitik der Kohlensyndikate
wihrend des englischen Bergarbeiterstreiks im Jahre 1926.

Diese Ausfithrungen beziehen sich aber nur auf die monopolistische
Preispolitik von Kartellen mit normalerweise begrenzter Monopolchance.
Fir dauernde Monopole mit voller Monopolchance mag eine Preis-
stabilisierungspolitik, die auf Gewinne verzichten lifit, also nicht jeweilig
am Reingewinnmaximum orientiert ist, und die daher 6konomisch nicht
restlos erklirt werden kann, aus anderen Griinden nahe liegen. Die Auf-
merksamkeit der Offentlichkeit kann allerdings, wie die heftige Diskussion
iiber die Preispolitik der deutschen Kartelle in den letzten Jahren zeigt,
auch durch eine Preisstabilisierungspolitik nicht abgelenkt werden. Doch
kann die Befiirchtung, ein Eingreifen politischer Instanzen herbei-
zufiihren, auf eine vollmonopolistische Preispolitik verzichten lassen.
Wird dieser Verzicht aber einmal fiir nétig befunden, so ist es zweck-
miflig, ihn auch in eine Preisstabilisierungspolitik ausmiinden zu
lassen, die abgesehen von gewissen ihr anhaftenden Vorziigen (Ent-
spekulierung des Marktes), immerhin den Ruf verleiht, Ordnung im
Markt geschaffen zu haben. Wenn auch die monopolistische Ausnutzung
einer einzigartigen Mineralquelle oder eines Rohstoffes, der die Grund-
lage der ganzen Industriewirtschaft eines Landes bildet, theoretisch nach
den gleichen Gesetzen der Monopolpreisbildung beschrieben werden mag,
ergibt sich doch aus den zwischen beiden Fillen bestehenden quantitativen
und qualitativen Unterschieden die Notwendigkeit, die Voraussetzungen
der Anwendung der Monopolpreistheorie, insbesondere den subjektiven
Tatbestand, kritisch zu betrachten. Ohnehin mufi bei monopolistischer
Konzentration des Angebotes in einer Hand jeder vorsitzliche oder fahr-
lissige Verstofy des einzelnen gegen das reine Gewinninteresse schwerer
wiegen als unter freier Konkurrenz, es sei denn, daf3 solche Verstsf3e auf
Grund bestimmter sozialer Bedingungen als Massenerscheinung auftreten.
Zu personlichen und zufilligen Einstellungen, Retuschen am Bild des
Homo oeconomicus, konnen aber bei grofien Rohstoffmonopolen ein
unvermeidbarer sozialer Druck oder ein entsprechendes vorbeugendes Ver-
halten der Monopolleitung, alles in allem schwer bestimmbare Einflisse
treten, die alle theoretischen Konstruktionen iiber den Haufen werfen,
denen eine restliche Bedeutung darin verbleibt, daf3 erkennbar wird, ob
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