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Erster Abschnitt 

D i s k o n t p o l i t i k 

Erstes Kapitel 

Die Goldwährung 
Als Go ldwährung bezeichnet man eine W ä h r u n g , i n welcher der 

gesetzlich festgelegte Goldpreis du rch eine Reihe von Maßnahmen, un-
beschränktes Präge- und Schmelzrecht, unbeschränkte Ankaufs - und 
Ein lösungsverpf l ichtung der Notenbank oder des Schatzamts und fre ie 
Goldausfuhr und -e in fuh r stabi l isiert w i r d . M i t der während des Krieges 
i n fast allen Ländern durchgeführ ten  Au fhebung des Prägerechts u n d 
Zurückz iehung der Goldmünzen aus dem Verkehr verlegte sich die Ver-
antwor tung f ü r die Stabi l i tät des Goldpreises ganz au f die Maßnahmen 
der Notenbanken. F ü r das Gold, das die Notenbanken ankaufen, geben sie 
Noten aus oder sie schreiben es dem Go ld Verkäufer, normalerweise einer 
Bank, auf Scheckkonto gut . Noten und Guthaben bei der Notenbank, die 
zusammenfassend als Notenbankgeld 1 bezeichnet werden können, werden 
jedoch i n i h rem U m f a n g n icht n u r du rch die Goldankäufe und -verkaufe, 
sondern durch alle Geschäfte der Notenbank, Gold- , Ef fekten-  und Devisen-
umsätze und alle Kreditoperat ionen geregelt. Währungspo l i t i k w i r d also 
a u f al len Konten getrieben. Der E in f l uß , den die Umsätze a u f dem Go ld -
kon to a u f das Volumen des Notenbankgeldes haben, kann daher du r ch 
die Umsätze auf anderen Konten verstärkt oder abgeschwächt werden. 
F ü r die Beur te i lung der endgült igen W i r k u n g der Goldbewegungen 
k o m m t es da rau f an, ob die Quote f ü r die Deckung des Notenbankgeldes 
i n Gold fest oder veränderl ich ist. Eine elastische Deckungspol i t ik ist 
dabei i m m e r nu r i m Rahmen der gesetzlichen Deckungsvorschr i f ten  m ö g -
l ich. Da aber alle Notenbanken aus bankgeschäftstechnischen Gründen 
nie an der Grenze der gesetzlichen Deckung, sondern m i t einer Über -
schußreserve arbeiten, s ind Veränderungen der tatsächlichen Go ld -
deckungsquote i m oben def inierten Sinne i m m e r mögl ich. Es verändert 
sich dann die Überschußdeckung i m gleichen Sinne. D ie Notenbanken 
betrachten also das zufl ießende Go ld n u r als Rohstoff,  den eie einem 
währungspol i t ischen Veredlungsprozeß unterwerfen. 

1 Vgl. Hahn, Zur Theorie des Geldmarktes. „Reichsbankgeld". 
T i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 1 
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2 Diskontpolitik 

V o r dem Kr iege schwankte d ie Golddeckungsquote f ü r Reichsbanknoten 
nach Jahresdurchschnitten zwischen 28 u n d 65 0/0, nach Fün f j ah resdu rch -
schnit ten zwischen 34 u n d 6 1 °/o, wies dabei aber i m Grundzug der 
En tw ick lung bis zum Jahre 1888 eine Aufwärtsbewegung, danach eine 
Abwärtsbewegung a u f 2 . Das Deckungsverhältnis bei der Bankabtei lung 
bei der Bank von E n g l a n d 3 , das f ü r d ie Kred i tpo l i t i k der Bank m a ß -
gebend war , schwankte zwischen 3o u n d 5o<y0. D ie Übereinst immung 
i n den Bewegungen des Diskontsatzes der Bank von England und des 
Deckungsverhältnisses war sehr g u t 4 . Dieses Deckungsverhältnis der Bank-
abtei lung stel l t e inmal die L iqu id i tä t der Bankabte i lung in der gewöhn-
l ichen Bedeutung des Wortes dar, bew i rk t darüber hinaus aber auch i m 
Sinne des Deckungsverhältnisses bei der Reichsbank eine B indung des 
gesamten Zahlungsmi t te lumlaufes an den Goldbestand der Bank von 
England. Denn die i n der Bankabte i lung zur Deckung der Ein lagen i n 
Reserve gehaltenen Noten s ind du rch den Goldbestand der Ausgabe-
abte i lung i m m e r vo l l gedeckt. D a Goldzuflüsse u n d Goldabflüsse über die 
Depositenkonten abgerechnet werden und die Bankabtei lung das er-
worbene Go ld bei der Ausgabeabteilung i n Noten umwechselt, erhöht ein 
Go ldankauf Noten und Depositen der Bankabte i lung u m den gleichen Be-
t rag, u n d das Deckungsverhältnis steigt. Es reagiert also au f den Go ld-
zuf luß i m gleichen Sinne wie das Deckungsverhältnis der Reichsbank. 
I m Zusammenhang m i t der En tw ick lung der Depositenbanken u n d ge-
fö rder t  durch die Kont ingentsvorschr i f ten  des englischen Bankgesetzes 
hat sich innerha lb der Bank von Eng land eine Ersatzentwicklung vo l l -
zogen. D ie währungspol i t ische Bedeutung der Banknote ist au f das 
Deposi tenkonto der Bankabte i lung übergegangen. D ie Banken halten ih re 
l iqu iden M i t t e l i m wesentlichen i n Guthaben bei der Notenbank, n i ch t i n 
Noten. 

Vo r dem Kr iege gelang es den Notenbanken, die Ver te i lung des vor-
handenen monetären Goldbestandes entsprechend dem Goldbedarf  des 
einzelnen Landes i n befr iedigender  Weise zu regeln. Bei einer Ver-
schlechterung der Devisenmarkt lage, die zu Goldverlusten führte, zogen 
sie durch D iskonterhöhung kurzfr is t iges  Kap i ta l aus dem Ausland heran, 
dessen Zus t rom den Devisenmarkt entlastete. D ie Rückwirkungen der 
D iskonterhöhung au f den Ge ldumlau f und d ie Preise i m Innern sicherten 
sodann einen dauernden Zahlungsbilanzausgleich. Kurz f r i s t ig  konnten 
sich die Notenbanken also das Go ld verschaffen,  das sie zu brauchen 
glaubten. Dadurch erzwangen sie jedoch, langfr is t ig gesehen, eine A n -
passung an die En tw ick lung der Go ldprodukt ion , die au f den Grundzug 
(Trend) der al lgemeinen Preisbewegung einen bestimmenden E in f l uß aus-

2 „Die Reichsbank 1876 bis 1910". Tabelle 26. 
3 „Reserve proportion", das ist das Verhältnis der Notenreserve der Bankabteilung 

zu ihren Einlagen. 
4 Vgl. Neißer, Der internationale Geldmarkt . . . S. 200. 
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Die Goldwährung 3 

übte. Die Abweichungen der tatsächlichen von der f ü r die Stabi l i tät des 
Preisniveaus bei j ä h r l i c h 2,80/oigem Wachs tum des Goldbedarfs e r -
forder l ichen  (normalen) Goldmenge s t immen i n den Jahren i 8 5 o bis 
191 ο weitgehend m i t dem Grundzug i n der Bewegung der Sauerbeckschen 
Großhandelsindexzif fer  überein 5 . Ebenso zeigt die langfr is t ige Bewegung 
des Diskontsatzes der Bank von Eng land eine gute Übere ins t immung m i t 
der Bewegung der sogenannten relat iven Goldmenge, d. h. der Quote 
zwischen der tatsächlichen und der normalen Goldmenge6 . I m Londoner 
Mark t w i r k te jedes Goldangebot, das die Guthaben der Depositenbanken 
bei der Bank von England erhöhte, zinssenkend, da die Depositenbanken 
darau fh in ihre Nachfrage nach Pr ivatdiskonten verstärkten oder ih re 
sonstigen Ausleihungen erhöhten. D ie E i n w i r k u n g der Go ldproduk t ion 
au f den allgemeinen Preisstand ver l ief  also über die Z insb i ldung i m Geld-
markt als Zwischenwirkung. 

Je nach dem Grade der En tw ick lung des Bankwesens und der Zahlungs-
technik dient i n den einzelnen Ländern Notenbankgeld nu r i n beschränk-
tem Maße unmi t te lbar dem Geldbedarf  des Verkehrs, i m übr igen aber als 
Barreserve der Depositenbanken. D ie dem Scheckverkehr unter l iegenden 
Einlagen der Depositenbanken stellen i n Ländern m i t hochentwickel ter 
Zahlungstechnik das wicht igste Zah lungsmi t te l dar. F ü r den E in f l uß der 
Go ldprodukt ion au f das Preisniveau wurde daher neben der Go ld -
reservenpolit ik der Notenbank die L iqu id i tä tspo l i t i k der Depositenbanken 
von Bedeutung, soweit sie sich au f das Verhäl tn is von Einlagen zu 
Noten und Guthaben bei der Notenbank bezog (Bar l iqu id i tä t ) . D ie 
Bar l iquid i tätspol i t ik der Depositenbanken war sowoh l zeit l ich als auch 
von Land zu Land und von Bank zu Bank sehr verschieden und unter lag 
i m Zusammenhang m i t der En tw ick lung des Depositenbankwesens u n d 
dem Vordr ingen bargeldloser Zahlungsverfahren  einer langfr is t igen E n t -
w ick lung, die zu einer beständigen Herabsetzung der Bar l iquid i tätsquote 
führ te . I n der englischen En tw ick lung k a m bei den Depositenbanken diese 
Bewegung schon vor dem Kr iege i n Höhe des Satzes 1 zu 9 zur Ruhe. 
Nach dem Kr iege zeigte sich wei terh in n i ch t n u r eine bemerkenswerte 
Stabi l i tät der Barl iquidi tätsquote, sondern auch eine Tendenz zur A n -
gle ichung der Quoten der einzelnen Banken untereinander. I n der 
L iqu id i tä tspo l i t i k der deutschen Depositenbanken waren irgendwelche 
feste Gewohnheiten n ich t festzustellen. D ie Bar l iquid i tätsquote der Ber-
l iner Großbanken bet rug 

im Jahre 1900 12,5 v. H . 
1913 7,5 v. H . 
1926 4,4 ν . H . 7 

5 Cassel, Theoretische Sozialökonomie, S. 426ff.,  und Kitchin in „Royal Com-
mission. . Bd. 3, S. 52(χ. 

« Vgl. Kitchin a. a. 0 . 
7 Dreyse, Strukturveränderungen . . . Weitere Feststellungen bei Keynes, A Treatise 

on Money, Vol. I I , Ch. 2 5. 
1* 
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4 Diskontpolitik 

Die Unbest immthe i t i n der L iqu id i tä tspo l i t i k der deutschen Depositen-
banken hat zusammen m i t der fortschreitenden  En tw ick lung der bargeld-
losen Zahlungsverfahren,  d ie diese Unbest immthei t in gewissem Sinne 
unterstützte, den E in f l uß der Reichsbank au f den Zahlungsmi t te lumlauf 
ve rminder t 8 . E ine usancemäßige B indung der Bar l iqu id i tä t der Depo-
sitenbanken, wie sie i n Eng land gegeben ist, würde währungspol i t isch 
höchst bedeutsam sein. Das gleiche g i l t f ü r d ie gesetzlichen L iqu id i tä ts -
vorschr i f ten  i n den Vereinigten Staaten von Nordamerika. Eine nu r durch 
die Clear ingtechnik best immte Bar l iqu id i tä tspo l i t i k verhindert bekannt-
l i ch n ich t e in gemeinsames kredi tpol i t isches Vorgehen aller Depositen-
banken, wie es i m Rahmen der Kon junk turbewegungen in fo lge allge-
meiner Veränderungen des Kreditbedarfes  eintreten kann. N u r die Ta t -
sache, daß eine best immte Quote neugewährter Kredi te in bar abgehoben 
w i rd , h inder t eine unbegrenzte Kreditausdehnung. Weder diese noch jene 
technischen Bindungen können jedoch feste Vorschr i f ten  oder Gewohn-
heiten f ü r d ie L iqu id i tä tspo l i t i k ersetzen, d ie i m gleichen Sinne wie die 
Mindestdeckungsvorschri f ten  f ü r den Notenumlau f eine B indung des 
Zahlungsmi t te lumlaufes an den Goldvorrat herstellen. I n diesem Sinne 
g ib t es eine volkswir tschaft l iche L iqu id i t ä t der Depositenbanken. 

Es besteht also eine Staffelung  i n der Bedeutung der Geldarten — Gold, 
Notenbankgeld, Depositenbankgeld — , eine hierarchische Ordnung der 
Ar t , daß die Knapphe i t jeder Geldart s ich von der Knapphe i t der i h r 
übergeordneten Geldart ableitet. Go ld ist n u r der Generalnenner eines 
Geldsystems, dessen einzelne Tei le o f t nu r sehr lose verbunden sind. Der 
automatische Goldstandard der Vorkriegszeit verdankt seinen Namen n u r 
der empf ind l ichen Reakt ion des internat ionalen kurz f r is t igen  Kap i ta l -
angebots a u f Diskontänderungen, dessen Bewegungen sehr rasch Go ld-
bewegungen auslösten, u n d der empf indl ichen Reakt ion der Diskontsätze 
au f diese Goldbewegungen. Der Automat ismus des englischen Bank-
gesetzes, eine strenge Anpassung des gesamten Zahlungsmit te lumlaufes 
an die Veränderungen des Goldbestandes der Notenbank, war durch die 
E inschal tung der kredi tpol i t ischen Absichten der Noten- und Depositen-
banken längst aufgehoben. 

I n der weiteren En tw ick lung stehen sich Bindungs- und Auf lockerungs-
tendenzen gegenüber. Eine größere Bewegl ichkeit der Notenbanken in 
der Deckungspol i t i k einerseits, kar te i l - und usancemäßige Bindungen i n 
der Z ins- und L iqu id i tä tspo l i t i k der Depositenbanken andererseits haben 
die Ste l lung der Notenbanken i m Ge ldmark t sehr gestärkt. Der Konzen-
trat ionsprozeß i m Bankwesen hat f ü r die Depositenbanken ein gewisses 
Anlehnungsbedür fn is wieder entstehen lassen. E r macht es zunächst u n -
mög l i ch vorauszusagen, e in wie hoher Tei l eines Vorschusses i n der 
Clear ingbi lanz erscheinen w i rd . D ie Schwierigkeit , die Bar l iquid i täts-

8 Dreyse, Fragen der Währungspolitik. 
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Die Goldwährung 5 

quote technisch zu best immen, w i r d sodann du rch die En tw i ck l ung der 
Tagesgeldmärkte verstärkt, da der Tagesgeldmarkt eine von heute a u f 
morgen auflösbare Liquiditätsreserve darstellt. D ie monopol ist ische 
St ruk tur einzelner Abschnit te des Geldmarktes 9 lä i \ t ferner  eine der U n -
sicherheit i n der Bes t immung der Bar l iqu id i tä t entsprechende Unbe-
s t immthe i t der Pre isb i ldung offenbar  werden, die zu kar te l lmäßigen Ver -
einbarungen über d ie Höhe der Zinssätze f üh r t .  D ie Ve rknüp fung dieser 
Zinssätze m i t dem Notenbankdiskontsatz b r i ng t — wie d ie usancemäßige 
B indung der Barl iquidi tätsquote — ein Anlehnungsbedürfn is zum Aus-
druck u n d überträgt die kooperative E ins te l lung der Banken untereinander 
a u f das Verhältnis zur Notenbank. 

I n welcher Richtung sich d ie Go ldwährung i n Z u k u n f t entwickeln w i rd , 
welche ihrer Mögl ichkei ten f ü r eine selbständige K red i tpo l i t i k der Noten-
und Depositenbanken ausgenutzt werden, welche Beziehungen also als 
fest oder veränderl ich zu bezeichnen sein werden, ist angesichts der 
mannigfachen Störungen der Währungen , des Banksystems u n d der 
Geldmärkte durch den Kr ieg und seine Nachwirkungen noch n ich t fest-
zustellen. D ie beiden auf fä l l igsten  Veränderungen, die der K r i eg gebracht 
hat, sind die Zurückz iehung der Go ldmünzen aus dem U m l a u f u n d das 
Vordr ingen der Devisen Währung. D ie En tw i ck lung der Devisenwährung 
hat den Spie l raum f ü r eine selbständige Ha l t ung der Notenbanken gegen-
über dem monetären Goldangebot beträcht l ich erweitert. Soweit die Go ld -
deckungspol i t ik der Notenbanken i n Frage k o m m t , findet der Grundsatz 
Anerkennung, daß die Go ldpo l i t i k einer Bank n ich t n u r von den gesetz-
geberischen u n d technischen Notwendigkei ten und den Bedingungen ihres 
Status, sondern vor a l lem von dem A u f b a u der Zahlungsbi lanz jedes 
Landes und seiner Verschuldungslage best immt sein müsse. Rohstof f -
exportländer und kurz f r i s t i g  internat ional stark verschuldete Länder 
haben demgemäß höhere Goldbestände zù ha l t en 1 0 . D ie durch pol i t ische 
und allgemeine wir tschaf t l iche Ursachen i n hohem Grade bedingte un-
günst ige Verte i lung des Goldes nach dem Kr iege l ieß al lerdings die 
W i r k u n g irgendeines sinnvollen Mechanismus oder einer überlegten 
Po l i t i k n i ch t erkennen. Es fehl ten f ü r ein normales Funk t ion ie ren der 
Go ldwährung i n mehrfacher  Hins icht die Voraussetzungen 1 1 . 

Welche Grundsätze die Notenbanken i n i h re r Deckungspol i t i k auch be-
fo lgen mögen, der E r f o l g ih rer Maßnahmen w i r d i m m e r von der 
L iqu id i tä tspo l i t i k der Depositenbanken m i t bes t immt sein. D ie Ein lagen 
der Depositenbanken werden i m Rahmen ih re r gesamten Geschäftstät ig-
keit über alle Konten h inweg geregelt. D ie Versorgung der Depositen-
banken m i t Notenbankgeld kann unmi t te lbar du rch Geschäfte zwischen 
der Notenbank und den Depositenbanken oder mi t te lbar du rch Geschäfte 

9 Singer, Prolegomena . . . S. 20. 
1 0 Vgl. den zweiten Zwischenbericht der Goldkommiesion des Völkerbundes S. 17. 
1 1 Vgl. den zweiten Zwischenbericht der Goldkommission. 
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6 Diskontpolitik 

zwischen der Notenbank und Kunden der Depositenbanken geregelt 
werden. D ie Bedeutung des ersten Verfahrens  überwiegt i m deutschen 
System des unmi t te lbaren Rückgr i f fs  der Depositenbanken au f die Reichs-
bank. D ie Banken reichen Wechsel oder Devisen ein oder nehmen 
Lombardvorschüsse auf . D ie L iqu id i tä tspo l i t i k w i r d auf allen Konten 
— akt iven u n d passiven Konten — getrieben. Dabei g ib t es i m m e r ein 
bil l igstes Verfahren.  D u r c h Festsetzung des D iskont - und des Lombard -
satzes u n d der Devisenkurse legt die Reichsbank den Depositenbanken 
dieses oder jenes Ver fahren  nahe. D ie Londoner Depositenbanken redis-
kont ieren — u m den ausgeprägtesten Gegensatz zu dem deutschen System 
darzustel len — n i ch t bei der Bank von England. Ih re Versorgung m i t 
Notenbankgeld w i r d daher ausschließlich durch die Geschäfte der Bank 
von Eng land m i t den Kunden der Depositenbanken, unter denen die 
Diskonthäuser i n diesem Zusammenhang die größere Bedeutung haben, 
und durch die Geschäfte der Bank m i t dem Schatzamt geregelt. E in 
Scheck au f die Bank von England, der aus einem Vorschuß- oder 
Effektengeschäft  entsteht, w i r d einer Depositenbank gutgeschrieben, die 
dami t e in höheres Guthaben bei der Bank von Eng land erlangt. A u f 
diesem Wege f ü h r t  d ie Bank dem M a r k t neue Mi t te l zu. Die Depositen-
banken leihen ferner  an Diskonthäuser kurzfr is t iges  Geld aus. Ziehen 
sie einen Te i l dieser M i t t e l zurück, so müssen die Diskonthäuser bei der 
Bank von Eng land rediskontieren. Dieser Kre is lauf stellt die Schlüssel-
s i tuat ion des englischen Geldmarktes dar. Eine Verbesserung der Bar-
l iqu id i tä t der Depositenbanken ist aber i m englischen wie i m deutschen 
System i m m e r n u r du rch eine Verkürzung der Bi lanz der Depositen-
banken, also du rch eine Verminderung der Geschäftsumsälze ih re r 
Kunden, oder du rch eine Ver längerung der Bi lanz der Notenbank mögl ich. 

D ie moderne Go ldwährung ist also ein reichl ich kompl iz ier les Gebilde 
und n ich t au f einfache F o r m e l n zu br ingen. F ü r die Beantwortung der 
i n diesem Buch gestellten Frage nach den Grenzen der D iskontpo l i t i k , 
wie sie sich aus der zunehmenden Bedeutung monopol ist ischer Mark t -
stel lungen ergeben, ist es aber notwendig, die Voraussetzungen und Be-
d ingungen f ü r eine zunächst i m Ge ldmark t u n d sodann i n der Regelung 
der Geldmenge bei f re ier  Pre isb i ldung wirksame Diskontpo l i t i k zu be-
schreiben. Eine n ich t zu unterschätzende L i te ra tu r bemüht sich a u f G r u n d 
mehr oder weniger abstrakter Überlegungen, den E in f luß der Noten-
banken au f Ge ldmark t und Geldmenge entweder zu bagatell isieren oder 
übermäßig hoch anzusetzen. D ie Vor f rage  f ü r die Beantwor tung unserer 
Frage kann also n ich t e infach du rch Li teraturhinweise beantwortet 
werden. 

I n einer Go ldwährung hat d ie Notenbank i m wesentlichen drei A u f -
gaben zu er fü l len. Sie t re ibt Ge ldmark tpo l i t i k , K o n j u n k t u r p o l i t i k und 
Geldwertpol i t ik . Ganz ku rz f r i s t i g  gesehen und m i t sofor t iger  W i r k s a m -
kei t regelt sie also du rch den Diskontsatz und durch unmit te lbare Be-
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Die Goldwährung 7 

einflussung der Devisenkurse die zwischenstaatlichen Bewegungen ku rz -
f r is t igen Kapi ta ls derart , daß der tägl iche Ausgleich des Devisenmarktes 
mögl ich wi rd . I n e inem bereits längerfr ist igen  Zusammenhang treibt so-
dann die Notenbank K o n j u n k t u r p o l i t i k , indem sie erstens i n einer a u f -
steigenden K o n j u n k t u r mit te ls D iskonterhöhung die K o n j u n k t u r drosselt, 
zweitens i n der Depression durch Diskontsenkung eine Po l i t i k der K o n -
junk turer le ich terung t re ibt , die den Märk ten die Einste l lung au f das neue 
Gleichgewicht ermögl icht . Dr i t tens hat , langf r is t ig gesehen, d ie Noten-
bank die Aufgabe, das Niveau der inneren Preise u n d Kosten und d a m i t 
die Handelsbi lanz so zu beeinflussen, daß der Zahlungsbi lanzausgleich 
unter Berücksicht igung al ler internat ionalen Verb indl ichkei ten des Landes 
au f die Dauer mögl ich ist. I n ih re r kurz f r is t igen  Aufgabe der Regelung 
des internationalen Geldangebots s ind die Notenbanken heute noch sehr 
erfolgreich.  D ie mannigfachen Störungen der Kap i ta lmärk te nach d e m 
Kriege haben d ie internat ional ku rz f r i s t ig  angebotenen Geldsummen be-
trächt l ich vermehrt und fast ein Übermaß der Reakt ionen veranlaßt, d ie 
nur durch die Herrschaf t  pol i t ischer Erwägungen teilweise und zeitweise 
abgeschwächt wurden. I n der E r f ü l l u n g ih re r k o n j u n k t u r - und ge ldwer t -
pol i t ischen Aufgaben s ind d ie Notenbanken nach dem Kr iege du rch 
mehrere neuartige Erscheinungen mehr oder m inder behindert worden, 
von denen eine h ier näher behandelt werden sol l . 

Welches auch i m m e r d ie Zielsetzung f ü r d ie jewei l igen Maßnahmen 
der Notenbank sei, i h re W i rksamke i t ist von vornherein durch ih ren E i n -
fluß au f den Geldmark t bed ing t 1 2 . De r weitere Ver lauf der W i r k u n g e n 
der Diskontrate auf die Warenpreise w i r d sodann davon best immt, ob d ie 
Z insbi ldung i m Geldmarkt dem „na tü r l i chen " Zins entspricht. E i n na tü r -
l icher Zins bewirk t , daß der W e r t des i n einem Zeitabschnit t neu ge-
bildeten Realkapitals gleich dem Sparkapitalangebot i s t 1 3 . Is t der ta t -
sächliche Zinssatz n iedr iger als der natür l iche, so ermögl ichen die 
Banken durch zusätzliche Ausgabe von Zahlungsmi t te ln eine das Spar-
kapi ta langebot überschreitende Realkapi ta lb i ldung. Das ist aber v o m 
Gleichgewichtszustand aus gesehen n u r insoweit mög l i ch , als d ie Preis-
steigerung a u f den Konsumgütermärkten in fo lge der Fest legung mancher 
Gelde inkommen zu Verbrauchseinschränkungen zwingt und Produk t ions-
m i t te l f ü r d ie Herste l lung von Kapi ta lgütern f re isetz t 1 4 . D ie gleichzeit ig 
eintretende Preissteigerung der Kap i ta lgüter w i r d a l le in dadurch no t -
wendig, daß i h r zunächst unveränderter E r t rag m i t e inem niedr igeren 
Z ins fuß kapi ta l is ier t w i rd . L ieg t der tatsächliche Zinssatz über dem 
natür l ichen, so w i r d e in T e i l des Sparkapitalangebotes von der Verwen-

1 2 Siehe Kapitel 2. 
1 3 Keynes, A Treatise on Money, Vol. I , S. 197ft. 
1 4 Aus diesem Zusammenhang ergibt sich ein Argument für die von Keynes vor-

geschlagene Beschränkung des Begriffes  Kaufkraft  des Goldes auf das Preisniveau der 
Verbrauchsgüter. (A Treatise . . . Vol. I , Ch. IV . ) 
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8 Diskontpolitik 

d u n g ausgeschlossen. D ie Geldmenge verminder t sich, auf den Waren -
märk ten entsteht e in Aus fa l l an K a u f k r a f t  u n d d ie Verbrauchsgüterpreise 
sinken. Der Rückgang der Kapi ta lgüterpreise entspricht der E rhöhung 
des Zinssatzes. 

Der natür l iche Zins kann daher auch als der Zinssatz def iniert  werden, 
bei dem das Preisniveau stabi l bleibt. A l le Abweichungen des geltenden 
Zinssatzes von dem natür l i chen Zinssatz müssen zwangsläufig durch den 
Preisbi ldungsprozeß a u f den Warenmärk ten kor r ig ie r t werden. A u f 
diesem Wege vol lz ieht sich auch die Anpassung des al lgemeinen Preis-
standes an die Veränderungen des monetären Goldangebotes, die eine Ab-
lenkung der Zinssätze von i h rem natür l ichen Stand hervorrufen. 

Das ist d ie f ü r die Theor ie der D iskon tpo l i t i k grundlegende Beziehung 
zwischen Geldzins und Güterpreisen. D ie Anwendung dieser Theor ie au f 
die tatsächl ichen Verhältnisse begegnet jedoch mehreren Schwierigkeiten. 
Da es i m gesamten Kap i ta l - u n d Geldmarkt n i ch t einen, sondern mehrere 
Zinssätze g ib t , entsteht d ie Frage, welcher von diesen Zinssätzen denn 
nun bei gleichbleibendem Preisniveau der natür l iche Zinssatz ist. Es ent-
steht also das Prob lem der S t r e u u n g d e r Z i n s s ä t z e , das i m engen 
Zusammenhang m i t dem verwickelten Au fbau der modernen Geld- und 
Kap i ta lmärk te steht. We i te rh in s ind die technischen Zusammenhänge 
zwischen dem Diskontsatz der Notenbank, f ü r dessen Handhabung die 
grundsätzl ichen Zusammenhänge zwischen Geldzins und Güterpreisen 
doch normat ive Bedeutung haben sollen, und den Geldmarktzinssätzen 
darzustellen. Diese Fragen werden i m folgenden Kap i te l behandelt. 

Zweites Kapitel 

Der Geldmarkt 
Eine begri f f l iche  Unterscheidung zwischen Kap i ta l - und Geldmarkt 

kann sich n u r au f das Moment der Laufze i t der Kredi te stützen. Der 
Vorschlag H a h n s 1 5 , die Märkte zwischen Banken, also den Tagesgeld-, 
Te rm inge ld - u n d Pr iva ld iskontmark t i n Übere inst immung m i t dem 
Sprachgebrauch als Geldmark t vom Kap i ta lmark t zu unterscheiden, we i l 
i n diesen Märkten die relevanten, d. h. die dem Liquiditätsausgleiche 
dienenden Geschäfte i n Notenbankgeld abgewickelt werden, w i r d gerade 
dem Bestreben, die Unterscheidung a u f die L iquid i tätstheor ie aufzubauen, 
n icht gerecht. Der Geldmark t hat keine engere Beziehung zum Noten-
bankgeld als der Kap i ta lmark t . Jeder Vorschuß einer Bank, auch der 
e inem Nich t -Bank ie r gewährte Vorschuß, dient der Ausnutzung ih rer 
Verdienstmögl ichkei ten, die durch ih re Versorgung m i t Notenbankgeld 
best immt werden. Ist d ie Bank sehr l iqu ide oder i m Clearing akt iv, so 

1 5 Zur Theorie des  Geldmarktes. 
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Der Geldmarkt 9 

kann sie mehr Kredi te geben. Ob sie nun i h r Angebot i m Tagesgeldmarkt , 
i m Pr iva td iskontmark t oder i n Vorschüssen laufender Rechnung m i t sehr 
langer Rüokzahlungsfr is t  zur Ver fügung stel l t , hängt davon ab, welche 
Dauer sie der Über l iqu id i tä t be imißt . Hä l t sie diese nu r f ü r eine vorüber-
gehende Erscheinung, so w i r d sie auch n u r ku rz f r i s t i g  ausleihen. Ob 
langf r is t ig oder kurz f r is t ig ,  jeder Vorschuß w i r d schon a m nächsten l a g 
die Clear ingbi lanz beeinflussen. E in Vorschuß i n laufender Rechnung 
m i t sehr langer Rückzahlungsfr ist ,  den auch H a h n dem Kap i t a lmark t 
zurechnet, kann also ebenso der Verwer tung eines Überschusses an Noten-
bankgeld dienen wie eine Ausle ihung i m Tagesgeldmarkt. D i e Hahnsche 
Unterscheidung stützt sich also ebenfalls nu r au f das Merkma l der L a u f -
zeit des Kredites. 

Einen kurzfr is t igen  L iquid i tä tsüberschuß legen die Banken i n ku rz -
fr ist igen Vorschüssen an. Andererseits werden sie bei vorübergehenden 
Entziehungen flüssiger M i t te l zu den monat l ichen Zahlungsterminen n u r 
die entsprechend kurz f r is t igen  Ausleihungen zurückziehen, bei anhaltend 
angespanntem Status aber auch langfr is t ige Vorschüsse vermindern. 
Werden langfr is t ige Vorschüsse zurückgezahlt, so t r i t t w iederum dieser 
Vorgang i n der Clearingbi lanz sofor t  in Erscheinung, ebenso wie d ie 
Einschränkung der Vorschüsse i m Tagesgeldmarkt. 

Der Zweck einer Ausle ihung au f dem Tagesgeldmarkt wie auf den 
anderen Märkten ist die Ausnutzung eines Liquiditätsüberschusses, der 
Zweck der Zurückz iehung von Kredi ten a u f allen Märk ten die Verbesse-
rung der L iqu id i tä t . Der Tagesgeldmarkt unterscheidet sich also von 
anderen, dem Kap i ta lmark t zuzurechnenden Märk ten keineswegs dadurch, 
daß i n i h m eine besondere Geldart , Notenbankgeld, letzt l ich angeboten 
und nachgefragt wird. E in Liquidi tätsausgleich findet v ie lmehr i n al len 
Märkten statt, an denen die Banken betei l igt sind. A u f dem Tagesgeld-
mark t werden die kurzf r is t igen,  au f anderen Märk ten die langfr is t igen 
Liquidi tätsschwankungen ausgeglichen. W e i l d ie kurz f r is t igen  L iqu id i tä ts -
schwankungen i m Zusammenhang m i t den durch die Zahlungstermine 
entstehenden Schwankungen des Geldbedarfes stehen, den man von jeher 
unzulässigerweise vom Kapi ta lbedarf  unterschieden hat, ist m a n verleitet, 
den Mark t , au f den diese Schwankungen a m stärksten w i rken, als Geld-
mark t vom Kap i ta lmark t zu unterscheiden. Der kurz f r is t ige  L iqu id i tä ts -
ausgleich findet aber i m Geldmarkt n ich t anders statt, als i m Kap i ta l -
mark t der langf r is t ige Liquiditätsausgleich. D ie Geldnehmer i m Ge ld -
mark t wol len n ich t Notenbankgeld, auch n i ch t „ letzten Endes", sondern 
Schecks au f die Depositenbanken haben. 

Die Beziehung des Diskontsatzes der Notenbank zu den Zinssätzen in 
den einzelnen Abschnit ten des Kapi ta lmarktes w i r d durch die technische 
Organisat ion des Kapi ta lmarktes mehr fach durchbrochen, d ie aus be-
st immten Gründen zu einer dauernd bestehenden Streuung der Zinssätze 
i m Kap i ta lmark t f ü h r t .  D ie Gründe f ü r diese Streuung der Zinssätze 
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10 Diskontpolitik 

können i n i h re r W i r ksamke i t a m besten erkannt werden, wenn man zu-
nächst ann immt , daß i n al len Abschnit ten des Kapitalmarktes der gleiche 
Zinssatz g i l t . Dieser Zustand kann sich n u r kurze Zeit halten. Die ver-
schiedene Au f te i l ung von Angebot u n d Nachfrage au f die einzelnen Ab -
schnit te des Marktes m u ß sogleich zu einer Streuung der Sätze führen, 
die ihrerseits a u f die Au f t e i l ung zurückwi rk t und sie zum Gleichgewicht 
k o m m e n läßt. Zunächst kann sich das Moment der Sicherheit der Kap i ta l -
anlage zu einem Merkma l ganzer Märkte und dami t zu einer allgemeinen 
Streuungsbedingung entwickeln. We i te rh in w i r d die Au f te i lung von An-
gebot u n d Nachfrage best immt durch Erwägungen über L iqu id i tä t , zu-
kün f t i ge Veränderungen der Zinssätze und R is iko und Beschwerde der 
Erneuerung von Kred i ten 1 6 . 

Erwägungen über Ris iko und Beschwerde der Erneuerung von Kre-
d i ten drängen Angebot und Nachfrage au f die Märkte f ü r langfr is t ige 
Fäl l igke i ten u n d erhöhen die Umsätze au f diesen Märkten, so daß sie 
grundsätz l ich als al lgemeine Ursache f ü r die Streuung der Zinssätze n i ch t 
angesehen werden können. Anders dagegen die beiden anderen Momente. 
I n i rgendeinem Grade stets vorhandene Liquidi tätsbedürfn isse drängen 
das Angebot a u f die Märk te f ü r kurz f r is t ige,  d ie Nachfrage au f die 
Märkte f ü r langfr is t ige Fäl l igkei ten, wobei die Länge der Umsatzperiode 
i n der Kapi ta lverwendung einen E in f l uß a u f die Finanzierungsmethode 
hat. Es erg ib t sich hieraus eine beständig wirkende Tendenz zur E rhöhung 
der Zinssätze f ü r langfr is t ige Kredi te, die n u r durch die Arb i t ragewi rkung 
eines gu t arbeitenden Marktes f ü r festverzinsliche Wer te abgeschwächt 
w i rd . Können langfr is t ige Fäl l igkei ten bei ger ingem Kursver lustr is iko 
jederzeit f lüssig gemacht werden, so hebt jede Zinsdifferenz,  die f ü r das 
Kursr is iko entschädigt, d ie Liquidi tätsbedenken au f der Angebotsseite auf. 
D ie Kursver lustr is iken s ind besonders gering, wenn eine internationale 
Kursarbi t rage den Mark t erweitert und pol i t ische Störungen n icht ein-
treten. Da vor dem Kr iege bei einer ganzen Reihe von Papieren beide 
Voraussetzungen gegeben waren, waren der Zusammenhang zwischen 
Geld- u n d Kap i ta lmärk ten verhäl tn ismäßig enger und die Zinsdifferenzen 
ger inger als nach dem Kriege, der diese Voraussetzungen zerstörte. 

Die Anlage von f re iem Betr iebskapital i m Ge ldmark t entspricht einem 
l iquid i tätspol i t ischen Mot iv . Sie stel l t ebensowenig wie die Au fnahme von 
Betr iebskapital i m Ge ldmark t eine kr i t ische, d. h. zur Abgrenzung eines 
besonderen Begriffes  Geldmark t ausreichende Tatsache dar. Soweit al lein 
das L iqu id i tä tsmoment i n Frage k o m m t , s ind die Zinssätze des Geld-
marktes i m m e r n iedr iger als d ie des Kapitalmarktes. Daher wendet sich 
der Bedar f  nu r notgedrungen an den Kap i ta lmark t , soweit i h n eben 
L iquid i tä tsrücks ichten dazu zwingen, sucht aber, fa l ls solcher Zwang 
feh l t , aus den niedr igeren Sätzen des Geldmarktes einen Vor te i l zu er-

1 6 Karin Kock, Interest Rates, S. 26. 
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Der Geldmarkt 11 

langen. Senken andere Streuungsbedingungen die langf r is t igen unter die 
kurzfr is t igen  Zinssätze, so entsteht die Tendenz, den Betr iebskapi tal-
bedarf  i m Mark t f ü r langfr is t ige Fäl l igkei ten zu decken, eine Tendenz, 
die sich noch au f einige andere Momente stützt. D ie kr i t ische Bedeutung 
des Merkmals „Bet r iebskap i ta l " löst sich also i n dem al lgemeinen 
L iqu id i tä tsmoment auf . Auch die Tatsache, daß Kassenreserven oder noch 
nicht verwendbare Betriebsmittel oder industr iel le Erneuerungsfonds  i m 
Ge ldmark t angeboten werden, begründet keine Unterscheidung des 
Marktes v o m übr igen Kap i ta lmark t . D ie Tatsache, daß es freigesetztes 
Betr iebskapital, d. h. ein Angebot zweiter Hand gibt , is t als K o n j u n k t u r -
p rob lem zu behandeln und n icht von der Tatsache eines inf lator ischen 
Kapitalangebots seitens der Banken in der aufsteigenden K o n j u n k t u r zu 
trennen. Al le diese Vorgänge halten sich aber n ich t an d ie begr i f f l iche 
Absonderung des Geldmarktes, obwoh l sie sich i n i h m konzentr ieren 
können. Doch w i r d der Betr iebskapitalbedarf  grundsätz l ich i n a l len 
Märkten gedeckt, freigesetzte Betr iebsmit te l i n al len Märk ten und zu-
sätzlicher Bankkred i t n ich t n u r i m Ge ldmark t angeboten. D ie ganze Be-
deutung des Geldmarktbegri f fes  l iegt i n der W ü r d i g u n g der Streuungs-
erscheinungen, die i n diesem Fal le sich a u f das formel le L iqu id i tä ts -
moment stützen, so daß die Leihdauer als einziges K r i t e r i u m der 
Unterscheidung verbleibt. Eine materiel le, auf H e r k u n f t  oder Verwendung 
der Mi t te l gestützte Unterscheidung ist n ich t mögl ich. 

Die Beur te i lung der zukünf t igen Bewegungen der Zinssätze w i r k t als 
al lgemeine Streuungsbedingung nu r , wenn es h ins icht l ich dieser Be-
wegungen zu einer al lgemeinen Meinungsb i ldung kommt . Eine solche 
Meinungsbi ldung ergibt sich i m Zusammenhang m i t den kon junk tu re l l en 
Bewegungen der Umsätze a u f al len Kapi ta lmärkten. Sie t r i t t deut l ich 
hervor, wenn al le Zinssätze besonders n iedr ig oder besonders hoch sind, 
so daß sie erfahrungsgemäß n u r noch steigen oder n u r noch fa l len 
können. Dann w i r d die Annahme, daß sie steigen werden, das Kap i ta l -
angebot auf die Märkte f ü r kurz f r is t ige,  d ie Nachfrage au f d ie Märk te 
f ü r langf r is t ige Fäl l igkei ten treiben. Sind d ie Zinssätze besonders hoch, 
so ist das Gegentei l der Fal l . Es entstehen dann bei a l lgemein sehr 
niedr igen Sätzen Stauungen des Angebotes a u f den Märk ten f ü r ku r z -
fr ist ige Anlagen, deren Sätze noch t ie fer sinken, während die Nachfrage 
sich den Märkten f ü r langfr is t ige Fä l l igke i ten zuwendet. 

Aus diesen Momenten erg ibt sich eine beständige Streuung der Z ins-
sätze i n den einzelnen Abschnit ten des Kapi ta lmarktes. D ie Streuungs-
bedingungen gehen, wenn Gesamtangebot und Gesamtnachfrage als ge-
geben betrachtet werden, i n d ie Best immungsgründe der Zinssätze a u f 
den einzelnen Märkten ein. Jeder M a r k t b i ldet dann seinen Z ins fuß. Den 
Streuungsbedingungen entspr icht e in r icht iges Streuungsbi ld der Z ins-
sätze und eine r ich t ige A u f t e i l u n g von Angebot und Nachfrage a u f die 
einzelnen Abschnitte des Marktes. Jede weitergehende Veränderung i m 
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12 Diskontpolitik 

Streuungsbi ld stört dieses Gleichgewicht. D ie Zinstheorie re icht f ü r d ie 
Behand lung des Geldmarktproblems also vo l l kommen aus1 7 . Ih re a l l -
gemeinen Lehrsätze realisieren s ich i n der durch die Streuungsbedin-
gungen best immten Fo rm . Diese Lehre von den Streuungsbedingungen 
kann aber aus den dargestel l ten formalen Elementen der L iqu id i tä t , des 
Risikos u n d der E rwar tung zukün f t ige r Änderungen der Zinssätze e r -
schöpfend abgeleitet werden. Sie ist gewissermaßen eine Lehre der kap i -
tal ist ischen F inanz- u n d Investi t ionstechnik und löst die gestellte A u f -
gabe. Wiewe i t d ie fo rma len Elemente dieser Theor ie sich au f die sach-
l ichen Bedingungen des kapital ist ischen Produktionsprozesses stützen, 
kann ganz dahingestel l t bleiben. Eine jahrzehntelange Diskussion hat er-
wiesen, daß al le Versuche, derart ige Beziehungen herzustellen, n icht 
du rch füh rba r  sind. 

D ie Zinsunterschiede regeln d ie Zute i lung von Angebot und Nachfrage 
au f die einzelnen Abschnit te des Marktes. D ie Festsetzung der Zinssätze 
durch Depositenbanken, Sparkassen und andere marktbi ldende Ins t i tu -
t ionen e r fo lg t  i m Rahmen einer Konkurrenz u m Anlagemit te l u n d 
Anlagemögl ichkei ten. D ie Stel lung der Banken al ler A r t ist i n den 
einzelnen Abschnit ten des Kapi ta lmarktes sehr verschieden. I n einigen 
von ihnen w i rken sie n u r als Träger des Zahlungsverkehrs, in anderen 
aber als marktb i ldende Inst i tut ionen. Sie organisieren den Kap i ta lmark t , 
i ndem sie Standardgeschäfte betreiben, die au f dauernd vorhandenen Z ins-
differenzen  beruhen. So stehen der Währungspo l i t i k feststehende E i n -
r ich tungen und Geschäftsführungsgewohnheiten  gegenüber, die in der 
Beur te i lung ih re r W i r k u n g als gegebene Größen des Problems behandelt 
werden müssen. 

Treten demgemäß i n den Streuungsbedingungen und i n der Streuung 
der Zinssätze selber verhä l tn ismäßig geringe Änderungen ein, so zeigt 
sich lang f r i s t ig und ku rz f r i s t i g  i n der Bewegungsr ichtung al ler Zins-
sätze eine hohe Übere inst immung. D ie Arbi t rage zwischen den einzelnen 
Marktabschni t ten m u ß jede Bewegung i n einem M a r k t au f die ande-
ren Märk te übertragen. Entspr ich t die Zinsdifferenz  den Streuungs-
bedingungen, entschädigt sie also insbesondere bereits vo l l f ü r das 
L iqu id i tä tsr is iko, so m u ß jede weitere Veränderung der Differenzen  un -
gehindert d ie Au f te i l ung von Angebot u n d Nachfrage derart beeinflussen, 
daß Veränderungen des Gesamtangebotes und der Gesamtnachfrage au f 
al le Zinssätze wirken. D ie Rendi te der umlaufenden festverzinslichen 
Wer te f ü g t sich du rch die Kursbewegungen, die m i t den Verschiebungen 
i n den Anlage suchenden Beträgen zwischen den einzelnen Märkten und 
gewissen Arbi t rageoperat ionen notwendig werden, i n diesen Zusammen-
hang ein. Bei sinkenden Geldmarktzinssätzen werden in fo lge spekula-
t iver, aus Ge ldmark tmi t te ln f inanzierter  Effektenkäufe  die Kurse fest-

1 7 Anders Halm, Das Zinsproblem am Geld- und Kapitalmarkt, S. i . 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:35

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57050-8



Der Geldmarkt 13 

verzinsl icher W e r t e steigen, u n d ih re Rendi te w i r d sinken. D o c h d a r f 
das Kursver lus t r is iko n i ch t a l l zu hoch eingeschätzt werden, was einen 
breiten, in te rna t iona len M a r k t voraussetzt. 

Verändert s ich m i t einer D iskon te rhöhung das St reuungsb i ld der Z ins -
sätze derar t , daß eine erhöhte Heranz iehung von Sparm i t te ln zu den 
scheckzahlenden Inst i tu ten, Banken und Sparkassen, s tat t f indet , so 
können zwei währungspo l i t i sch bedeutsame W i r k u n g e n eintreten. Erstens 
kann eine relat ive Zunahme der Gewohnhe i t , i n Schecks zu zahlen, u n d 
d a m i t bei gleichbleibender Bar l iqu id i tä tsquote eine E r h ö h u n g des Ge-
samtkapitalangebotes stat t f inden. W i c k e l t s ich aber der Sparprozeß be-
rei ts ganz au f den Deposi tenkonten ab, so w i r d zweitens m i t einer ver-
stärkten Anlage des Sparkapi ta ls bei den scheckzahlenden Ins t i tu ten der 
Ante i l der Zeitdepositen au f Kosten der Scheckdepositen steigen, ohne daß 
sich die Bar l iqu id i tä t der Banken erhöht , so daß eine Ve rm inde rung des 
Gesamtkapitalangebots e in t r i t t , wenn sich d ie Banken n i ch t entschl ießen, 
zu einer n iedr igeren Ba r l i qu id i t ä t überzugehen. T u n sie das, so werden 
sie f ü r den Rückgang i h re r Bar l iqu id i tä tsquote e inen gewissen Ausgle ich 
i n i h r e r L i qu id i t ä t spo l i t i k zweiter L i n i e suchen, i n d e m sie un ter den 
ihnen zustehenden An lagemögl ichke i ten d ie l iqu ideren An lagen bevor-
zugen 1 8 . 

D ie B i n d u n g der Zinssätze f ü r E in lagen u n d Vorschüsse laufender 
Rechnung an den Diskontsatz der Notenbank l äß t den Diskontsatz auch 
dann w i r ksam werden, wenn zur o f f i z ie l l en  Rate gar n i c h t d i skon t ie r t 
w i rd . Sie s te l l t als Marktusance eine N o r m i e r u n g von W i r k u n g e n dar , 
die e igent l ich von selber e int reten m ü ß t e n , i n fo lge der entwickel ten Ste l -
l u n g der Deposi tenbanken i m K a p i t a l m a r k t aber ausbleiben würden . 
Daher hat sie sich i n a l len L ä n d e r n m i t entwicke l tem Depos i tenbank-
wesen als meh r oder weniger no twend ig erwiesen. A m weitesten is t diese 
En tw i ck l ung i n Eng land vorgeschr i t ten. 

E r h ö h t die Bank von Eng land — wie w i r e inmal annehmen wo l len — 
i h r e n Diskontsatz von 4 a u f 4V20/o, so e rhöht s ich zunächst der Z ins -
satz f ü r befr istete Ein lagen be i den Deposi tenbanken von 2 a u f 21/2%, 
der Satz f ü r Vorschüsse laufender Rechnung bei no rma le r S icherhe i t 
von 6 a u f 6y 2 ° / o 1 9 . Ferner w i r d der Zinssatz f ü r E in lagen bei den 
Diskonthäusern von 2 au f 21/2% f ü r täg l i ch fä l l ige , von 21/4 a u f 2 3/4 0/0 
f ü r befr istete E in lagen heraufgesetzt.  De r Satz f ü r erstklassige Wechse l 
aus dem B innenhande l , d ie die Deposi tenbanken i n ger ingem U m f a n g 
— meist ohne V e r m i t t l u n g der D iskonthäuser u n d B i l l b r o k e r — noch 
diskont ieren, e rhöh t s ich von 5 a u f 51/2%. Zah len n u n m e h r d ie 
Diskonthäuser u n d andere Kunden der B a n k von Eng land i n fo l ge der 

1 8 Vgl. McKennas Rede in der Generalversammlung der Midland Bank vom 22. Ja-
nuar 1929. 

1 9 Ausdrückliche Vereinbarungen zwischen den Banken bestehen nur für die Ein-
lagenzinssätze. 
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14 Diskontpol i t ik 

Zinserhöhung Vorschüsse an sie zurück, so sinken die Guthaben der 
Depositenbanken bei der Bank von England. Darau fh in ziehen die 
Depositenbanken Geld von den Diskonthäusern zurück u n d setzen 
den Zinssatz f ü r die verbleibenden Beträge von 3 au f 3y2°/o herauf.  D a -
neben g ib t es noch einen f re ien Satz f ü r tägliches Geld, der u m den von 
den Clear ingbanken festgesetzten Satz schwankt und m i t i h m steigt. 
Gleichzei t ig schränken d ie Depositenbanken ih re Vorschüsse laufender 
Rechnung u n d den A n k a u f von Pr ivatdiskpnten ein. D ie Diskonthäuser 
müssen dann doch i m verstärkten Maße bei der Bank von England zum 
of f iz ie l len  Satz rediskontieren, ebenso die Akzepthäuser durch Vermi t t -
l u n g von Diskonthäusern. Sie zahlen dann ebenfalls i n Schecks auf die 
Bank von England, während sie normalerweise i n Schecks auf die 
Depositenbanken zahlen. D ie Bankrate ist dann i n hohem Maße wirksam. 
Dadurch beginnen die Guthaben der Depositenbanken bei der Bank von 
Eng land wieder zu steigen. 

D ie Beschaffung  von M i t te ln zur D iskont ie rung von Wechseln hat sich 
f ü r die Diskonthäuser also sehr verteuert. F ü r Einlagen, f ü r kurzfr ist iges 
Geld u n d f ü r Rediskont ierungen bei der Bank von Eng land müssen sie 
erhöhte Sätze zahlen. D ie ihnen zur Ve r fügung stehenden Mi t te l haben 
sich verr ingert . Sie müssen erst Schecks a u f d ie Depositenbanken zur 
Rückzah lung von Vorschüssen der Bank von England, dann Schecks au f 
die Bank von Eng land zur Rückzah lung von Vorschüssen der Depositen-
banken benutzen. I h re ohneh in sehr knappe Gewinnmarge nöt ig t sie, den 
Zinssatz f ü r den Ankau f von Wechseln heraufzusetzen. Der Pr ivat-
diskontsatz, der einzige von den bedeutenderen Sätzen, der noch f re i  ist, 
steigt ebenfalls f ü r dre imonat l iche Fäl l igkei ten von — sagen w i r — 3 V 1 6 a u f 
313/i6°/o· A u f dem gleichen Niveau bewegt sich die Diskontrate f ü r Schatz-
wechsel. Der Pr iva td iskontmark t ist sehr unübersicht l ich und unorgani-
siert. E ine einhei t l iche Not ie rung des Privatdiskontsatzes findet n i ch t statt. 

N u n m e h r setzen die ersten Reaktionen i m internat ionalen Kapi ta l -
angebot ein. Kont inenta le und amerikanische Häuser f ragen i m ver-
stärkten Maße nach Privatdiskonten. I m Ausland stehendes Geld w i r d 
nach London zurückgezogen. Gleichzeit ig gehen die Ziehungen des in te r -
nat ionalen Handels a u f London zurück. D ie Warenhandelsf inanzierung 
verschiebt sich au f andere Märkte, vor a l lem den New Yorker Ge ldmark t . 
De r P fundku rs beginnt zu steigen. Es k o m m t zu Goldeinfuhren, und die 
Bank von Eng land kann die südafr ikanische Goldkonsignat ion zum ge-
setzlichen Mindestpreise aufnehmen. Dadurch steigen die Guthaben der 
Depositenbanken bei der Bank von England. D ie Banken bieten wieder 
höhere Beträge i m Pr iva td iskontmark t und i m M a r k t f ü r kurzfr ist iges 
Geld an. D ie Diskonthäuser zahlen der Bank von Eng land Vorschüsse 
zurück und erhöhen ihre eigenen Diskont ierungen. Der Privatdiskontsatz 
fä l l t , ebenso der Tagesgeldmarktsatz. D ie Bank von Eng land verl iert d ie 
F ü h l u n g m i t dem Mark t , da zur of f iz ie l len  Rate gar n i ch t mehr d is -
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Der Geldmarkt 15 

kont ier t w i rd . Sie w i r d die Diskontrate herabsetzen, m i t der W i r k u n g , 
daß die Lage sich weiter erleichtert. D ie von den Clearingbanken fest -
gesetzten Zinssätze werden ermäßig t , der Privatdiskontsatz s ink t weiter. 
Dieser Rückgang des Privatdiskontsatzes r u f t  dann Reakt ionen i n den 
zwischenstaatlichen Kapi talbewegungen hervor, d ie der Entspannungs-
tendenz entgegenwirken. D ie Bewegung der Devisenkurse ändert ih re 
R ich tung, sie nähern sich dem Goldausfuhrpunkt . 

Ku rz f r i s t i g  gesehen l iegt die W i r k u n g des Diskontsatzes i n dem D r e i -
körpersystem des Londoner Marktes dar in , daß der Rediskontsatz die 
Kalkulat ionsgrundlage f ü r den Privatdiskontsatz b i ldet u n d die Au f t e i l ung 
des Angebots an Rediskonten a u f die Bank von Eng land u n d d ie 
Depositenbanken beeinf lußt. D ie zum D iskon t eingereichten Werte des 
Privatdiskontmarktes s ind Wechsel aus dem Weltüberseehandel m i t Bank-
akzept und internat ionale reine Finanzwechsel. E i n T e i l dieser Wechsel 
w i rd von den Depositenbanken ohne Ve rm i t t l ung der Diskonthäuser an-
gekauft. Es handelt sich dabei v iel fach u m Akzepte ih rer Tochtergesel l-
schaften. 

Der Diskontsatz der Notenbank w i r d i n seinem eigenen M a r k t du rch 
den Ver lauf der Nachfragekurve  f ü r Notenbankgeld best immt. I n erster 
Annäherung gesehen erg ib t sich sodann der Diskontsatz ebenso aus der 
Lage des Marktes f ü r Pr ivatdiskonten, wie er auf i h n zurückwi rk t . D e r 
Pr iva td iskontmark t is t von dem M a r k t f ü r kurzfr is t iges  Geld sehr ab-
hängig. D u r c h die M i t te l der oifenen Mark tpo l i t i k kann jedoch d ie Bank 
von Eng land über den Mark t f ü r kurzf r is t iges  Geld auch bei u n w i r k -
samer Diskontrate das Kapi ta langebot i m Pr iva td iskon tmark t beeinflussen. 
Immer aber ble ibt die Regelung des Notenbankgeldangebotes n u r e in 
Faktor f ü r die B i l dung des Privatdiskonts. Bei gegebenem Angebot an 
Wechseln hängt er i m m e r davon ab, a u f welchen Märk ten die Deposi ten-
banken aus Veränderungen des Notenbankgeldangebotes die Konsequenzen 
ziehen, i n welcher Weise sie i h r Angebot den einzelnen Märk ten zuteilen. 
Diese Angebotspol i t ik hat jedoch bei den Depositenbanken zum T e i l 
konvent ionel le Formen angenommen, d ie zur B i l d u n g fester Gewohn-
heiten i n der Anlagepol i t ik führen. So betragen die Bi lanzposten Wechsel 
und Vorschüsse zusammen i m al lgemeinen n ich t über 5o<>/o der Gesamt-
depositen. Jede Zunahme der Depositen, die n i ch t a u f Bareinzahlungen 
zurückgeht, äußer t s ich i n den Akt ivposten der Bi lanz a u f verschiedene 
Weise. Ausleihungen i m Mark t f ü r kurzf r is t iges  Geld und D iskont ie -
rungen nehmen stärker zu als Vorschüsse laufender Rechnung. Soweit 
L iquid i tätsrücksichten die Au f te i l ung des Angebotes best immen, s ind die 
Zinsdifferenzen  Prämien f ü r Versicherung gegen I l l iqu id i tä t . A u f solch'en 
Prämieneinnahmen beruht das Geschäft der Diskonthäuser, rückver -
sichert s ind sie bei der Bank von Eng land 2 0 . 

2 0 Der in diesem Abschnitt gegebenen Darstellung des Londoner Geldmarktes liegt 
die laufende Berichterstattung des „Economist" zugrunde. An zusammenhängenden Dar-
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W ä h r e n d der deutsche Ge ldmark t , abgesehen von seiner unvergle ichbar 
ger ingeren Bedeutung f ü r d ie in ternat iona le Warenhandels f inanz ierung 
i n grund legender H i n s i c h t : Konzent ra t ion i m Bankwesen, V e r k n ü p f u n g 
der Zinssätze u n d zentrale Ste l lung der Notenbank, die g le ichen Züge 
aufweis t wie der Londone r M a r k t , unterscheidet er sich von i h m du rch 
das P r i nz i p des immi t t e l ba ren Rediskont , einen ger ingen Grad der Arbe i ts -
t e i l ung und eine größere Elast iz i tä t i n der L iqu id i t ä t spo l i t i k der D e p o -
si tenbanken. D i e Beziehungen der deutschen Großbanken zu Notenbank, 
Börse u n d P r i va td i skon tmark t s ind wesent l ich enger als die der Londoner 
Großbanken. 

V o n den Banken der Ber l iner Stempelvere in igung werden die Sol l -
zinssätze i m a l lgemeinen a u f ι o/o über Reichsbankdiskont festgesetzt, 
w o z u noch 20/0 Prov is ion t reten. D o c h wurde d ie Spanne i n Per ioden der 
Kon t i ngen t i e rung des Reichsbankkredi tes a u f 2 o/0 erhöht , da der Reichs-
bankd iskont der wahren Mark t lage n i c h t entsprach. A n Habenzinssätzen 
werden — ohne daß besondere Vere inbarungen bestehen — f ü r täg l ich 
fä l l i ge E in lagen i n prov is ionsf re ier  Rechnung 3o/0 unter Reichsbankdiskont, 
i n prov is ionspf l i ch t iger  Rechnung 21/2%, f ü r E in lagen m i t Künd igungs-
f r i s t  11/2% bei f ün fzehn täg ige r  F r i s t u n d 1/2% bei längeren Künd igungs -
f r i s ten un te r Reichsbankdiskont berechnet. Bei e inem besonders t ie fen 
Stand des Diskontsatzes der Reichsbank i m Ma i 1 9 8 0 verhinderte d ie 
Konku r renz der Sparkassen eine entsprechende Herabsetzung der E in lagen-
zinssätze. D a r a u f h i n wurden zwischen Banken u n d Sparkassen Verein-
barungen über d ie Z inspo l i t i k getrof fen,  d ie dazu füh r ten , daß nach der 
D iskon tsenkung v o m J u n i 1 9 3 0 von den Banken d ie Habenzinssätze 
sowie d ie Zinssätze f ü r d ie Sparkonten entsprechend e rmäß ig t wurden 
u n d der Deutsche Sparkassen- u n d G i roverband den angeschlossenen 
Kassen eine g le ich starke Herabsetzung e m p f a h l 2 1 . D ie Sparkassenzins-
sätze u n d die Zinssätze f ü r Sparkon ten bei den Banken stehen i m übr igen 
i n ke iner festen Beziehung zum Reichsbankdiskont . Zwischen der Ber-
l i ne r Stempelvere in igung u n d den Bankiervere in igungen i m Reich be-
stehen Vere inbarungen über eine gemeinsame Handhabung einzelner 
Depositenzinssätze. 

Be i lau fender Inanspruchnahme des Rediskontkredi tes der Reichsbank 
ist i h r Diskontsatz i n i h r e r Geschäf tsverb indung m i t den Banken un -
m i t t e lba r w i rksam. D ie Sätze f ü r tägl iches Geld schwanken m i t erheb-
l i chen Ausschlägen u m eine d e m Reichsbankdiskont sehr nahe liegende 
Grund l i n i e , die Termingeldsätze l iegen — zum Te i l a u f G r u n d anormaler 
Bed ingungen — we i t über dem Reichsbankdiskont u n d gehören zu den 
höchsten Zinssätzen des deutschen Geldmarktes. E ine einhei t l iche Not iz 
der Zinssätze f indet weder f ü r tägl iches Geld noch f ü r Te rm inge ld statt. 

Stellungen vergleiche man die im Literaturverzeichnis näher bezeichneten Arbeiten von 
Badgehot, Clare, Somary, Sykes, Withers, Kock und Spalding. 

2 1 Vgl. Magazin der Wirtschaft ig3o, Nr. 26: „Zinssenkungsaktion". 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:35

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57050-8



Der Geldmarkt 17 

Beide Geldmärkte dienen dem Liquidi tätsausgleich unter den G r o ß -
banken, privaten Großbank f i rmen und öffent l ichen  Banken, insbesondere 
den Dachorganisat ionen der Sparkassen u n d Kreditgenossenschaften. 
Warenwechsel werden von den Banken normalerweise zu 2 0/0 über Reichs-
bankdiskont angekauf t , bankgir ier te Warenwechsel zu Sätzen, die i n Nähe 
des Reichsbankdiskonts, aber über dem Pr ivatd iskont l iegen. Doch w i r k t 
eine übersteigerte Sorgfa l t  i n der Auslese des Wechselmaterials du rch 
die Reichsbank zuweilen restr ikt iv , so daß die Sätze f ü r reichsbankfähige 
Wechsel über dem Diskontsatz der Reichsbank l iegen. I m Pr ivatd iskont -
m a r k t treten die Reichsmark und die Golddiskontbank in großem U m -
f a n g als Käufer f ü r eigene und f remde Rechnung auf. D ie Pr iva t -
diskontrate hegt normalerweise d i ch t unter dem Reichsbankdiskont D ie 
Zinssätze f ü r kurzfr is t iges  Auslandskapital , das a m deutschen Mark t i n 
großem Umfang i n der F o r m von Ein lagen bei den Banken arbeitet, 
werden unabhängig von dem Reichsbankdiskont von Fa l l zu Fa l l fest-
gesetzt. I m übr igen kau f t das Ausland Wechsel aus dem Binnen- u n d 
Außenhandel, Pr ivatdiskonten und kurz f r i s t ige  Fä l l igke i ten öf fent l icher 
Körperschaften.  Der deutsche Außenhandel w i r d überwiegend du rch 
Akzepte ausländischer Banken finanziert.  Offene  — Mark tpo l i t i k hat die 
Reichsbank vorübergehend zur Unterstützung ih rer D iskon tpo l i t i k durch 
Rediskont ierung von Warenwechseln bei öffent l ichen  Kassen betrieben. 

Die Voraussetzungen f ü r eine wirksame D iskon tpo l i t i k der Reichsbank 
sind i m deutschen Geldmarkt gegeben, wenngleich der M a r k t n ich t m i t 
der gleichen Empf ind l i chke i t u n d Exak the i t arbeitet wie der englische 
Markt . Eine Abschwächung des Einflusses der Reichsbank erg ib t s ich 
aus einer gewissen Unbest immthei t der L iqu id i tä tspo l i t i k der Deposi ten-
banken, die aber nu r insofern von Bedeutung sein kann, als die an den 
Reichsbankdiskontsatz gebundenen Zinssätze der Banken al lein f ü r das 
Kredi tvo lumen n ich t entscheidend s i n d 2 2 . D ie i n Deutschland nach dem 
Kr iege herrschende Kapi ta lknapphei t hat dazu ge füh r t ,  daß die deutschen 
Geldmarktzinssätze beständig über den ausländischen Zinssätzen lagen 
und kurz f r is t ige  Gelder des Auslandes i n Höhe von 9 Mi l l i a rden Reichs-
mark i m deutschen Mark t arbeiteten. D ie erhebliche Zinsdifferenz  kann 
i m wesentlichen als Prämie f ü r polit isches Ris iko angesprochen werden. 
Eine veränderte Einschätzung dieses Risikos war daher f ü r die Be-
wegungen der ausländischen kurzf r is t igen  Gelder zuwei len maßgebender 
als der Reichsbankdiskont, dessen Bewegungen wiederum in fo lge der No t -
wendigkei t , diese Risikoschätzungen auszugleichen, i n hohem Maße 
pol i t isch best immt w a r e n 2 3 . 

D ie W i r k u n g des Diskontsatzes jeder Notenbank ergibt sich zunächst 
aus dem technischen A u f b a u des Geldmarktes, der i n den einzelnen 

2 2 Vgl. unten S. 20. 
2 3 Der Darstellung des deutschen Geldmarktes liegt der Enquete-Band „Der Bank-

kredit" zugrunde. 
T is raer , Grenzen der Diskontpolitik 2 
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Ländern sehr verschieden ist, so daß al lgemeine Aussagen darüber er -
schwert sind. D ie Lehre von den Streuungsbedingungen sucht d ie a l l -
gemeinen Formen dieser W i r ksamke i t festzustellen. Veränderungen der 
Streuungsbedingungen und des Streuungsbildes können bei gegebenem 
Gesamtangebot u n d bei gegebener Gesamtnachfrage auf den einzelnen 
Märk ten ganz verschiedene Situationen hervorrufen.  Dadurch komp l i z ie r t 
sich die Beziehung des Diskontsatzes der Notenbank zu dem natür l ichen 
Zinssatz erhebl ich. A l le gleichzeit ig geltenden Zinssätze gruppieren sich 
u m den natür l ichen Zinssatz in der durch die Auf te i lungsmot ive bedingten 
Streuung. Welches ist aber der natür l iche Satz? Wahrsche in l i ch keiner 
von den tatsächl ich geltenden. W i r bezeichnen m i t i h m vielmehr ein 
Zinsniveau und e in au f Grund der Streuuungsbedingungen notwendiges 
Streuungsbi ld, die zur Stabi l is ierung des Preisniveaus er fo rder l i ch  sind. 
Da Veränderungen der Streuungsbedingungen sich i n den Geldmärkten 
i n v ie l stärkeren Bewegungen auswirken, w i r d man die Bewegung des 
natür l ichen Zinssatzes aber besser an den Zinssätzen f ü r langfr ist ige A n -
lagen bester Sicherheit beobachten können. N u r wenn man die Streuungs-
bedingungen als gegeben betrachtet, gehört zu einem best immten natür-
l ichen Zinssatz ein best immter Diskontsatz der Notenbank. Bei gleich-
bleibendem natür l i chem Zinssatz bedingen al le in Veränderungen der 
Streuungsbedingungen Veränderungen des Diskontsatzes der Notenbank. 
Dabei können sich d ie Streuungsbedingungen so stark verschieben, daß 
bei s inkendem natür l i chem Zins der Diskontsatz steigen muß. Anderer-
seits können Diskontänderungen über d ie Streuuung der Zinssätze h inweg 
au f Gesamtkapitalangebot und Nachfrage so einwirken, daß der na tür -
l iche Zinssatz sich ebenfal ls veränder t 2 4 . D a m i t sind jedoch d ie jenigen 
Diskontbewegungen n ich t erk lär t , d ie sich aus den zwischenstaatlichen 
Geldbewegungen ergeben oder a u f sie e inwirken sollen. Hierbei handelt 
es sich u m die Frage der regionalen Verte i lung eines gegebenen Kapi ta l -
angebotes a u f Märkte grundsätzl ich gleicher Ar t , d ie daher, soweit n icht 
pol i t ische Störungen vorl iegen, durch die Zinsdifferenzen  u n d durch die 
i n den Devisenkursbewegungen eingeschlossenen Verlustrisiken und 
Gewinnchancen geregelt w i rd . 

Drittes Kapitel 

Die Konjunkturbewegungen 
Aus der i m vor igen Kap i te l beschriebenen W i r k u n g des Diskontsatzes 

i m Geldmark t e rg ib t sich sein E i n f l u ß auf die Bewegungen der Geld-

2 A 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 Schwierigkeiten, die sich aus dem Streuungsproblem 
ergeben, in sehr negativem Sinne zu lösen. 
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Die Konjunkturbewegungen 19 

menge und des al lgemeinen Preisstandes. D ie Aufgabe der Notenbank, 
das Angebot an Notenbankgeld zu regeln und die Z insb i ldung i n den 
einzelnen Abschnit ten des Kapi ta lmarktes zu beeinflussen, w i r d gegenüber 
dem stoßweisen Auf t re ten des Kapitalbedarfs i n den aufsteigenden K o n -
junk tu ren sowie i n der Kapi ta ls tockung der Depression besonders 
schwierig. 

W i r betrachten Kon junk tu ren als Störungen des Gleichgewichts a l ler 
Märkte, d ie sich aus den Änderungen der technischen Daten der P r o -
duk t i on ergeben. Da die technische Produk t i v i tä t der Fabr ikat ionsanlagen 
einen Faktor f ü r die Zahlungsbereitschaft  der Nachfrage i m Kap i ta l -
mark t darstell t , ist sie eine Bedingung des Gleichgewichts au f W a r e n -
u n d Kapi talmärkten, deren Änderung den Übergang zu einem neuen 
Gleichgewicht notwendig macht. D ie Geschichte der Kon junk tu ren is t 
die Geschichte der kapital ist ischen Produkt ionstechnik . Sie lehnt sich an 
die Entwick lung einzelner Produkt ionszweige eng an. Der Ausbau der 
neuen Produkt ionsanlagen f ü h r t  zu einem höheren Kapi ta lbedar f ,  d ie 
Zinssätze steigen; d a m i t ist die Störung des Gleichgewichts i m Gange. 
Steigen die Zinssätze aber n i ch t rechtzeit ig oder n i ch t ausreichend, l iegt 
das natür l iche Zinsniveau also über dem geltenden Zinsniveau, so decken 
die Banken einen T e i l der Kapi ta lnachfrage durch erhöhte Hergabe von 
Zahlungsmit te ln. Z u der Änderung der technischen Gleichgewichts-
bedingungen t r i t t dam i t eine Änderung der monetären Gleichgewichts-
bedingungen. Daraus ergibt sich eine E r h ö h i m g des al lgemeinen Preis-
standes, du rch welche die K o n j u n k t u r e n ihren al lgemeinen Charakter 
erhalten. D ie Geldmenge steigt, au f den Warenmärk ten k o m m t es zu 
Niveauverschiebungen der Nachfragekurven. 

Die Banken können der höheren Nachfrage i m Kap i ta lmark t nu r ge-
nügen, wenn sie sich entschließen, zu einer niedr igeren L iqu id i t ä t über-
zugehen, oder wenn sie über l iquide s ind und zu einer normalen L iqu id i t ä t 
zurückkehren wollen. I m letzteren Fal le stel l t sich, von den Banken her 
gesehen, der ganze Kon junk tu rzyk lus als ein beständiger Prozeß der A n -
passung der tatsächlichen an die normale L iqu id i tä t , als Bewegung der 
tatsächlichen u m eine natür l iche L iqu id i t ä t dar , welch letztere aber einer 
langfr is t igen En tw ick lung unterl iegen kann. 

Durch ihre Geschäftspol i t ik u n d die Handhabung der Kred i tbed in-
gungen versuchen d ie Depositenbanken beständig, ihre Vorschüsse der 
Gesamtsumme und Au f te i l ung nach dem Stand der flüssigen M i t t e l an-
zupassen. Ihren Bemühungen stehen die selbständigen Ansichten ih rer 
Kunden über die zukünf t ige En tw ick lung der Geschäftslage u n d der 
Preise gegenüber. Er fahrungsgemäß f ü h r t  das zu Situationen, in denen 
die Bankzinssätze n ich t hoch oder n icht n iedr ig genug sein können, u m 
die Kredi tnachfrage  entsprechend den Wünschen der Notenbank zu 
regeln. 

2* 
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20 Diskontpolitik 

Jedoch ist der Zinssatz n ich t das einzige M i t te l der Regul ierung der 
Vorschüsse. Restr ik t ion ( i m Fal le der Ab lehnung von Kreditgesuchen) 
ist e in grobes W o r t f ü r eine sorgfäl t ige, i n mühevol ler Behandlung des 
Einzel fa l ls sich äußernde Kred i tpo l i t i k . Das g i l t f ü r Notenbanken wie 
f ü r Depositenbanken. E i n n ich t besonders erklärtes restriktives Element 
ist i n der Kred i tpo l i t i k i m m e r enthal ten2 5 . Soweit aber die Kred i tnach-
frage bei den Banken a l le in du rch den Zinssatz regul ier t wi rd, g ib t es 
f ü r die Bewegung der Bankvorschüsse zwei Faktoren, die Gewinn-
aussichten au f Seiten der Kapi ta lnachfrage und die Kosten des Bank-
kredits. D ie Differenz  zwischen beiden Größen stel l t eine Kredi tnetto-
rente dar. W e n n die Kreditnettorente sehr hoch oder wenn sie so stark 
negativ ist , daß auch bei einem Zinssatz gleich nu l l d ie Geschäfte Ver-
lust br ingen können, ist der Zinssatz unwirksam. D a die Gewinnaussichten 
n icht i n al len Geschäftszweigen die gleichen sind, ist es einer Bank immer 
mög l i ch , ihre Ausleihungen durch die Kredi tbedingungen in gewissem 
U m f a n g zu regulieren. 

D ie Notwendigkei t , eine best immte Quote i n Notenbankgeld ;zur 
Deckung der Verbindl ichkei ten zu halten, w i r k t au f den Bankbetrieb wie 
ein Betrag f i xe r Kosten au f den Industr iebetr ieb. Du rch Zinssenkung 
erstreben die Banken die zulässige Ausnutzung ih rer Verdienstmögl ich-
keiten. D u r c h Z inserhöhung wehren sie Ansprüche ab, die sie n icht er-
fü l l en können, da ihre Kapazi tät vo l l ausgenutzt ist. 

D ie i n den Änderungen der Kapi ta lnachfrage zum Ausdruck kommende 
Selbständigkeit der Unternehmerabsichten f ü h r t  trotz schwankender Zins-
sätze zU Veränderungen der Geldmenge u n d des al lgemeinen Preisstandes. 
Das Zurückble iben der Diskontsätze f ü h r t  zu der übereinst immenden Be-
wegung von Diskontsätzen und Preis indexzi f fern.  D ie Bewegung der 
Preise kor r ig ie r t den „ l a g " der Zinssätze. Steigende Preise ru fen jedoch 
neue zahlungsbereite Nachfrage nach Bankkredi ten hervor. D ie K o n j u n k -
turbewegung trägt sich dann selbst, bis die Depositenbanken in fo lge der 
Verschlechterung ih rer L iqu id i t ä t gezwungen sind, den Umschwung her -
beizuführen, der sich schon durch die Preissteigerungen au f den Waren-
märk ten selber vorbereitet. I n dieser Bewegung steckt ein spekulatives 
Element, das jede Elast iz i tät der Nachfrage au f Waren- und Kap i ta l -
märk ten aufhebt. Denn i m Gegensatz zur normalen Reakt ion fo lg t au f 
steigende Warenpreise eine Steigerung der Nachfrage nach Waren , und 
au f steigende Zinssätze eine E r h ö h u n g der Kapitalnachfrage. Es handelt 
sich also u m eine Störungserscheinung. Gegenüber diesem spekulativen 
Einschlag i n der Bewegung ist die sogenannte psychologische W i r k u n g der 
Z ins- und D iskon tpo l i t i k von Bedeutung. Es ist f ü r die Banken aber sehr 
schwierig, die Anfänge einer aufsteigenden Bewegung zu erkennen. D ie 

2 5 Vgl. Keynes, A Treatise on Money, Vol. I , S. 212; es gibt immer ,?an unsatisfied 
fringe of borrowers". 
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Klarhei t der K o n j u n k t u r k u r v e n ist erst das Ergebnis rückschauender Be-
trachtung. D ie Depositenbanken nützen die Verdienstmögl ichkei ten aus, 
die ihnen i h r Status bietet. Etwas anderes kann von ihnen n ich t erwartet 
werden. Sie unterstützen dami t eine Bewegung, die später ihnen selber 
Schwierigkeiten macht. Das Mangelhaf te dieses Zustandes l iegt weniger 
i n dem Banksystem selber, als i n dem gesinnungsmäßigen Zustand der 
f reien Warenmärk te . Die ganze Frage entzieht sich jedoch jeder Bewer-
tung. Gegenüber dem Entwick lungsdruck w i rken die von den Banken 
regul ierten Abschnitte des Kapi ta lmarktes wie ein Vent i l . 

De r Wechsel zwischen A u f - u n d Niedergangsperioden ist „seiner 
innersten Natur nach eine Var iat ion i n der P roduk t ion von festem K a p i -
t a l " 2 6 . Die Bewegungen i n der Nachfrage nach Produkt ionsmi t te ln , die als 
Ausgangspunkt der Gesamtbewegung angesehen werden können, müssen 
auf die Märkte f ü r Mater ia l ien zur weiteren Produk t ion sich for tp f lanzen  ; 
die Schwankungen des Beschäft igungsgrades i n den Produk t ionsmi t te l -
und Mater ial industr ien w i r ken aber auf die Märk te f ü r Verbrauchsgütar 
zurück. Die Bewegungen des Verbrauchs an Mater ia l ien des festen Kapi ta ls 
bi lden daher einen sehr wicht igen Index der Kon junk turbewegungen. D ie 
Mengenbewegungen a u f den Verbrauchsgütermärkten sind weniger aus-
geprägt und den Kon junk tu rschwankungen weniger e igentüml ich. E i n 
großer Te i l der Geldeinkommen w i r d von den Kon junk tu rschwankungen 
n icht berührt . Innerhalb der Gesamtpreisbewegung zeigen die Preise der 
Produkt ionsmater ia l ien den engsten Zusammenhang m i t den K o n j u n k t u r -
bewegungen, insbesondere m i t dem Eisen verbrauch. 

Ähn l i ch wie auf den Kred i tmärk ten besteht i m K o n j u n k t u r v e r l a u f  au f 
den Warenmärkten eine Übere ins t immung i n der Bewegung von Preisen 
und Mengen. Die auf selbständigen Erwägungen beruhenden Bewegungen 
der Nachfrage werden in beiden Märk ten durch die Preisbewegung n ich t 
ausgeglichen. Die Funkt ionen bieten das typische B i l d eines gestörten 
Marktes, eines Übergangs zu einem neuen Gleichgewicht, das als idealer 
Zustand zwischen den Bewegungen l iegt. 

Die Störungserscheinuhgen breiten sich aus. D ie Bewegungen des Be-
schäftigungsgrades in den Produkt ionsmi t te l indust r ien müssen a u f die 
Verbrauchsgütermärkte  zurückwirken. D ie Bewegungen a u f den Ver -
brauch sgütermärk ten erscheinen aber i n den Produkt ionsmi t te l indust r ien 
verstärkt wieder. D ie Unterschiede i n der Var iat ion der Produk t ions -
mengen in Verbrauchsgüter- und Produkt ionsmi t te l indust r ien werden 
durch das in den Verbrauchsgüter industr ien herrschende Verhäl tnis des 
Werts der Kapi ta lausrüs lung zum W e r t der Jahresprodukt ion bes t immt 2 7 . 
Je hoher der W e r t der Kapi ta lausrüstung ist, u m so schärfer  müssen die 
Schwankungen der Beschäf t igung in den Verbrauchsgüter industr ien au f 

2 6 Cassel, Theoretische Sozialökonomie, S. A93. 
2 7 Vgl. Clark, The Economics of Overhead Costs, S. 390 ff. 
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die Produkt ionsmi t te l indust r ien zurückwi rken, da schon geringe Ver -
brauchssteigerungen erhebliche Investierungen erfordern,  die bei g le ich-
bleibendem Verbrauch sich a u f den Ersatz der veralteten Anlageteile be-
schränken, bei sinkendem Verbrauch aber ganz aufhören. Die Bewegungen 
der Produkt ionsmengen sind daher i n den Produkt ionsmi t te l indust r ien 
ungleich stärker als i n den Verbrauchsgüter industr ien.  Außerdem t r i t t 
eine Verschiebung i n der Phase der Bewegung ein. Die Nachfrage nach 
Produkt ionsmi t te ln ist bereits rück läu f ig ,  wenn die Nachfrage nach Ver -
brauch sgü tern ih ren höchsten Stand erreicht hat. Das M a x i m u m der Kap i -
ta lgüterprodukt ion l iegt daher vor dem M a x i m u m der Konsumgüterpro-
duk t ion . De r f ü r die Produkt ionsmi t te l indust r ien relat iv günstigste und 
der W i r k l i c h k e i t nahekommende Fa l l ist, daß die L in ie der Konsument-
w i ck l ung ständig nach oben ger ichtet ist. Jedoch genügen al lein Varia-
t ionen des Steigungsgrades, u m in den Produkt ionsmit te l industr ien die 
hef t igsten Schwankungen hervorzurufen,  f ü r die sie nu r i m Expo r t einen 
Ausgleich suchen können. Es erg ib t sich daraus f ü r sie n icht nu r ein? 
Veränderung i m Steigungsgrad der Absatzentwicklung, sondern ein abso-
lu ter Rückgang der Produk t ion in den Depressions jähren unter den Stand 
der Hochkon junk tu r . 

F ü r das Bewegungsbi ld der Preise w i r d das spekulative Element i n der 
Marktges innung m i t der En tw i ck l ung einer Karte l lgesinnung von ge<-
r inger Bedeutung. Das ist die erste Feststel lung über einen Einf luß von 
Preisbindungen oder Bestrebungen danach auf die Bewegung der Preise 
und über eine veränderte W i r ksamke i t der D iskon tpo l i t i k , die w i r t re f fen 
können. De r Ausgleich der Datenänderung w i r d jedoch, solange noch 
f r e i  d isponier t werden kann, n ich t sofor t  vollzogen. E r benöt igt Zeit. 
Der Übergangserscheinungen ist daher kein Ende. D ie Geschwindigkeit , 
m i t der theoretische Überlegungen sich abwickeln können, al lein ist es, 
was sie w i rk l i chke i t s f remd macht . Die Schwerfä l l igke i t  der Reaktionen 
g ib t erst ein befriedigendes B i l d der W i r k l i c h k e i t . Z ins- und Preis-
bewegungen fo lgen den Nachfragebewegungen a u f Kap i ta l - und Waren-
märk ten m i t einer zeit l ichen Verzögerung. D ie kon junk tu re l l e Über l iqu id i -
tät der Depositenbanken und Unterbeschäf t igung der Produkt ionsmi t te l -
und Mater ia l industr ien — zwei von der betr iebswirtschaft l ichen  Kosten-
theorie her e inhei t l ich zu wertende Erscheinungen — wirken als toter 
Gang, der den Beginn der Rückw i rkungen i m m e r wieder hinauszögert. 
D a diese Erscheinungen aber selber aus der vorhergegangenen Hochkon-
j u n k t u r erk lär t werden müssen, können sie n u r dazu dienen, die endogenen 
K rä f te der Bewegung zu erklären. Sie leiten n icht aus dem Gleichgewicht 
zur Bewegung über, sie h indern v ie lmehr den Übergang von der Bewegung 
zum Gleichgewicht. Der spekulative Einschlag i n der Gesinnung der 
Märk te bedeutet, daß pessimistische und opt imist ische Erwartungen 
stärker schwanken, als Z ins- und Preisnotierungen. A u f Waren- und 
Kap i ta lmärk ten beobachtet man Versuche, das K o n j u n k t u r p r o b l e m zu 
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lösen. Da die Gesinnung der Märk te auf das Störungsbi ld von E i n f l u ß ist , 
müssen die Versuche a u f beiden Märkten, ih re gesinnungsmäßige Ver -
fassung zu ändern, auch f ü r das kurzf r is t ige  Bewegungsbi ld von Be-
deutung sein, selbst wenn sie weitergesteckte Ziele n icht erreichen. Soweit 
die Währungspo l i t i k i n Frage k o m m t , bedeutet die V e r k n ü p f u n g der 
Bankzinssätze m i t dem Diskontsatz schon eine Beschleunigung der Re-
akt ionen, d ie a u f einer veränderten, al lein i n der E ingehung f re iw i l l i ge r 
Bindungen zum Ausdruck kommenden Marktgesinnung beruht. 

I n der aufsteigenden Kon junk tu rbewegung wächst innerhalb der Ge-
samtgüterprodukt ion die Herstel lung von Produkt ionsmi t te ln i m Verhä l t -
nis zur Verbrauchsgüterprodukt ion.  I n der Depression ist das Verhäl tn is 
umgekehrt . Denn der Er t rag der neu hergestellten Produk t ionsmi t te l er-
scheint auf den Verbrauchsgütermärkten und die Produkt ionsmi t te lher -
stellung sinkt unter den Stand der H o c h k o n j u n k t u r 2 8 . D ie Kap i ta lb i l dung 
fo lg t n icht ohne weiteres den Veränderungen der technischen Bedingungen 
in der Kapi ta lnachfrage und den Schwankungen der Produk t ionsmi t te l -
erzeugung. Steigt die Produkt ionsmi t te lherste l lung i m Verhältnis zur Ver -
brauchsgüterherstel lung, während das Verhäl tnis der Ausgaben der Ver -
braucher auf Kap i ta l - und Warenmärk ten gleich b le ibt , so müssen inner -
halb einer gemeinsamen Aufwär tsbewegung die Preise der Verbrauchs-
güter relativ steigen, die Preise der Produk t ionsmi t te l aber relat iv sinken, 
da i h r Angebot die Nachfrage übersteigt. Das Angebot an Produk t ions-
mi t te ln stel l t eine Nachfrage nach Kap i ta l dar. M i t steigendem Angebot an 
Produkt ionsmi t te ln steigt daher der Z ins fuß . Das k o m m t auch dar in zum 
Ausdruck, daß der Preis der Produk t ionsmi t te l zurückgeht , während 
gleichzeitig der Preis ih re r Anwendung steigt. D ie Quote zwischen beiden 
Preisen, die den Z ins fuß darstel l t , steigt also. 

Umgekehrt werden i n der Depression, wenn die P roduk t ion an Ver -
brauchsgütern relat iv steigt, innerhalb der gemeinsamen Abwärtsbewe-
gungen die Preise der Verbrauchsgüter relat iv zurückgehen, die Preise der 
Produkt ionsmi t te l steigen und der Z ins fuß fal len. 

Zwar üben die Kon junk tu ren auch einen E in f luß a u f das K a p i t a l -
angebot aus. Die Erhöhung des Unternehmereinkommens i n der a u f -
steigenden Bewegung, sein Rückgang i n der Depression, erhöht den ge-
samten Spargrad i n der aufsteigenden Bewegung und senkt i h n i n der 
Depression. Doch üb t die Bewegung der Verbrauchsgüterpreise au f den 
Spargrad der Festbesoldeten und der Z insempfänger einen entgegen-
gesetzten E in f l uß aus. D ie Preisbi ldung der Verbrauchsgüter steht daher 
über den Zinssatz h i nweg in einem notwendigen Zusammenhang m i t der 
Preisbi ldung der Kap i ta lgüter . Die E r h ö h u n g des Zinssatzes m u ß no t -
wendig auf die Produkt ionsmi t te lhers te l lung einschränkend w i r ken und 
sie wieder in Übere ins t immung m i t dem Kapi ta langebot br ingen. D ie E i n -

2 8 Cassel, Theoretische Sozialökonomik, S. 556. 
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schränkung w i r d aber n ich t i n den Industr ien erfolgen, i n denen die 
technischen Daten der P roduk t ion sich verändert haben, sondern i n ande-
ren Industr ien. Es entstehen dadurch part iel le Störungen, ohne daß sich 
das al lgemeine Verhältnis zwischen Verbrauchsgüter- und Produkt ions-
mi t te lherste l lung stärker verschiebt als der Spargrad. Auch wenn w i r also 
von jeg l i chem Eingre i fen der Banken absehen, m u ß allein die Änderung 
der technischen Bedingungen des Gleichgewichts zu Störungen auf den 
Waren - und Kap i ta lmärk ten führen, da das Sparangebot gegenüber dem 
Zinssatz — mindestens ku rz f r i s t i g  — relativ unelastisch und von selb-
ständigen Faktoren best immt ist. Es m u ß dann bei neu auftretender 
zahlungsbereiter Nachfrage i m Kap i ta lmark t eine Zinsbewegung einsetzen, 
die die Grenznachfrage  aus dem Mark t drängt . 

Diese günstigste — aber höchst unwi rk l i che — Lösung des Problems, 
das sich aus der S tö rung des Gleichgewichts ergibt, läßt f ü r die be-
troffenen  Indust r ien i m m e r noch ein sehr erhebliches Kon junk tu ren p ro -
b lem übr ig . Sie können ih ren laufenden Kapi ta lbedar f  n icht mehr decken, 
ih re Produk t ion s inkt . 

O b w o h l die E r h ö h u n g des Kapitalangebotes über die Sparkapi ta lb i ldung 
hinaus du rch vermehrte Ausgabe von Zah lungsmi t te ln seitens der Banken 
einen n ich t sehr hohen Prozentsatz der Kap i ta lb i l dung ausmacht 2 9 , spielt 
sie f ü r den Spitzenbedarf  der Kon junk tu ren , die al lgemeinen Preisbewe-
gungen und den eigentl ich kr isenhaf ten Rückschlag eine n ich t unerheb-
l iche Rol le. D ie Subvent ionierung des Marktes w i r k t zinsverbi l l igend und 
hä l t den Zinssatz unter seiner natür l ichen Höhe. D ie Preissteigerung der 
Verbrauchsgüter schränkt n ich t n u r die Lebenshal tung der Festbesoldeten 
und der Zinsempfänger ein, sondern verminder t auch das laufende An -
gebot an Sparmi t te ln . D ie Kredi tnachfrage  bei den Banken verstärkt sich, 
dazu w i r d die Konso l id ie rung der bereits gewährten Kredi te schwieriger. 
Der kr isenhafte Umschwung m u ß von den Banken durch eine E rhöhung 
des Zinssatzes herbeigeführ t  werden. D ie Produkt ionsmit te lpreise sinken 
dadurch au f den der angespannten Kapi ta lmark ts i tuat ion entsprechen-
den Stand. D ie Regul ie rung dieser Bewegung ist die besondere Aufgabe 
der Notenbank. Sie kann bei der bestehenden Verfassung der Kap i ta l -
märkte und der m i t ihnen verbundenen Warenmärk te n icht vo l l kommen 
gelöst werden. D ie Zinssätze fo lgen zunächst der Aufwärtsbewegung des 
natür l ichen Zinses n ich t , l iegen in dem Kon junk tu r rückgang jedoch über 
dem natür l ichen Zins, so daß die Geldmenge wieder schrumpf t .  Aber 
selbst eine vol lständige Lösung dieses Problems wäre n u r eine unvol l -
ständige Lösung des K o n j u n k turproblems, dem als Prob lem der tech-
nischen E n t w i c k l u n g und des Preisdruckes die Banken von jeher m i t einer 
gewissen H i l f l os igke i t gegenüberstehen. Aus dem kr isenhaf ten Rück fa l l 

2 9 S. Neißer, Der Tauschwert des Geldes, S. 58; v. Bortkiewicz, Das Wesen, die 
Grenzen. . . S. 76/77; SpLethofT, Krisen, S. 18. 
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sucht die Notenbank in unmi t te lbarem Anschluß an ih re Po l i t i k der K o n -
junkturdrosselung, die das Zinsniveau über den natür l ichen Stand hebt, 
durch eine Po l i t i k der Kon junk turer le ich te rung zu normalen Zuständen 
zurückzuleiten. Zwischen der Kr ise und dem neuen Au fschwung l iegt 
die Depression. Sie läßt als typisches B i l d des säkularen Entw ick lungs-
vorganges nach den Übertreibungen von Hochkon junk tu r und Kr ise die 
W i r k u n g e n der Änderung der technischen Daten erst l iervor t reten. Ist 
die kurz f r is t ige  Störung, die sich aus der zweimal igen Abweichung des 
geltenden vom natür l ichen Zinsniveau ergab, überwunden, so ist das neue 
Gleichgewicht gefunden, dessen Bedingungen i m nächsten Kap i te l näher 
behandelt werden sollen. 

Viertes Kapitel 

Das Standardproblem 
In einer Go ldwährung w i r d bei gegebener Zahlungstechnik und ge-

gebener Deckung der Bankzahlungsmit te l i n Go ld das allgemeine Preis-
niveau in fo lge der B indung des Goldpreises ganz durch die relative Go ld -
menge best immt (Goldstandard). Diese Ve rknüp fung des Geldwertes m i t 
dem Goldwert w i r d gegenüber dem E i n f l u ß , den Schwankungen defsi 
Goldwertes auf den Inha l t der Le is tung aus langfr is t igen Schuldverträgen 
haben, von problematischem Wer t . U m Gläubiger und Schuldner vor 
Geldwertschwankungen zu schützen, hatte schon L o w e 3 0 vorgeschlagen, 
die Schuldverpf l ichtungen in Einhei ten eines aus mehreren W a r e n zu-
sammengesetzten Tabularstandards festzusetzen. D ie folgende Diskussion 
des Geldwertproblems drehte sich u m den Tabularstandard, seine Z u -
sammensetzung und grundsätzl iche Berecht igung, wobei man die Geld-
wertschwankungen als gegeben h innahm. Aus dieser Diskussion ent -
wickelte sich dann die Forderung, den Geldwert zu stabil isieren. Sie be-
deutete nichts anderes als eine lückenlose und zwangsweise Anwendung 
des Tabularstandards. Denn die Wareneinhei t des Standards w i r d dami t 
zur Basis f ü r die Berechnung der Indexzi f fer,  die stabi l is iert werden 
soll ( Indexstandard). 

In fo lge der Elast izi tät der Deckung der Bankzahlungsmi t te l al ler A r t 
in Gold s ind jedoch innerhalb eines formel len Goldstandards — trotz der 
B indung des Goldpreises — mehrere Mögl ichkei ten der sachlichen Aus-
gestaltung gegeben, Mögl ichkei ten, die sich sowohl a u f eine best immte 
Geldwer tpo l i t ik als auch au f das Streuungsbi ld der Preise beziehen. Es 
können daher neben der B i ndung des Goldpreises andere Preisbindungen 
bestehen — Bindungen des Preises der Wareneinhei t der Indexzi f fer  oder 
anderer Preisgruppen — , die die W i r ksamke i t des Goldstandard umge-
stalten und f ü r den ganzen Prozeß der Preisbi ldung und E inkommenver -
tei lung bedeutsamer werden können als die B indung des Goldpreises. 

3 0 England nach seinem gegenwärtigen Zustand . . . S. 462. 
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Preisbindungen bedeuten, i n welcher F o r m sie auch auftreten mögen, 
eine Au fhebung der W i r k u n g e n der freien Konkurrenz, die dar in be-
stehen, daß Konkurrenzpreise nach dem Kostenpreis gravit ieren. Jede 
Verbesserung der technischen Grundlagen der Produkt ion, wie sie in 
einer entwick lungsfähigen W i r t scha f t  fo r twährend  stattf indet, f ü h r t 
unter f reier  Konkur renz zu sinkenden Warenpreisen. Das g i l t insbesondere 
dann, wenn es sich u m einen typischen Rational isierungsvorgang handelt , 
der gleichzeit ig eine En tw ick lung zum Großbetr ieb h i n darstellt. Unter 
solchen Voraussetzungen steigt m i t der Änderung der technischen Daten 
der Produk t ion auch das Gesamtgebot der Ware. D ie gleichzeit ig ein-
tretende Steigerung der L o h n - u n d Zinsausgaben re icht n ich t aus, der 
erhöhten Produk t ion Absatz zu sichern, es sei denn, daß eine Fehlinvestie-
r u n g vor l iegt . U m die ganze Produk t ion abzusetzen, w i r d eine Preis»-
senkung unvermeid l ich, i n der gerade die rationalisierten Werke führend 
sind, we i l sie sich die Vortei le der Vol lbeschäf t igung sichern wollen. Es 
sinken also einzelne Warenpreise und — quanti läts-theoretisch gesehen — 
das Preisniveau, während das Handelsvolumen wächst. Das durch die 
Änderung der technischen Daten gestörte Gleichgewicht stellt sich durch 
die Preissenkung wieder her. Man könnte zur Kennzeichnung dieser W i r -
k u n g von der Herrschaf t  eines Produkt ivi tätsstandards sprechen. Keines-
wegs m u ß der Senkung einzelner Preise eine E rhöhung anderer Waren -
preise gegenüberstehen. Es kann überhaupt n icht zwischen allgemeinen 
u n d relat iven Preisänderungen unterschieden werden, denn das Preis-
niveau selber ist eine F u n k t i o n der relativen Preise 3 1 . 

O b w o h l gemäß der Quanti tätstheorie das Niveau, au f dem die relativen 
Preisänderungen sich vollziehen, durch die umlaufende Geldmenge be-
s t immt ist, ist diese Geldmenge n ich t ohne Beziehung zu den einzelnen 
Preisen. Diese Beziehung beruht auf der bereits von der Banking-Schule 
als Rückst römungspr inz ip beschriebenen Liquidat ionstendenz, die einem 
auf Bankkredi ten beruhenden Ge ldumlau f i nnewohn t ; denn dieser Geld-
u m l a u f hat , da er a u f Kredi ten beruht, die Kosten verursachen, stets die 
Tendenz, k le iner zu werden. Die Sch rump fung der Geldmenge schafft 
dann i m m e r wieder Raum f ü r eine neue Ausdehnung. Der dynamische 
Charakter eines solchen Geldumlaufs , der fo r twährend  einem typischen 
Lebens Vorgang der Selbsterneuerung unter l iegt, entspricht in besonderem 
Maße den Bedingungen einer fortschreitenden  Wir tschaf t .  D ie L i q u i -
dat ion Stenden ζ i m Ge ldumlau f w i r d i n aufsteigenden K o n j u n k t u r e n von 
den Ausdehnungstendenzen überdeckt, läßt aber in der Depression, die 
das typische B i l d des säkularen Entwicklungsvorganges vorstel l t , den lang-
f r is t igen Rückbi ldungsprozeß der Preise in Übere ins t immung m i t den 
technischen Daten der Produk t ion zum Durchbruch kommen. Von anderer 
Seite w i r d diese Tendenz daher auch als Indi f ferenz  der U m l a u f s m i t t e l 3 2 , 

3 1 Keynes, A Treatise on Money, Vol. I , S. 87. 
3 2 Lexis, Über gewisse Wertgesamtheiten . . . S. 257. 
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auch als aktive Ste l lung der Warenseite, des Produktes P H in der Ver-
kehrsgle ichung 3 3 oder als Passivität der V a l u t a 3 4 bezeichnet und i h re 
Wi rksamke i t i m Kon junk tu r rückgang hervorgehoben. Gegenüber den 
durch die Änderungen der technischen Produkt ionsbedingungen be-
st immten Änderungen der einzelnen Preise, des Preisniveaus und des 
Handelsvolumens erscheint die Geldmenge als abhängige Veränderl iche. 
Voraussetzung f ü r eine derar t ig selbständige Stel lung der technischen 
Daten der Produk t ion i m Prozeß der Geldwer tb i ldung ist, daß die Zins-
b i ldung i m Kap i ta lmark t den natür l ichen Best immungsgründen des 
Kapitalzinses unter Berücksicht igung der Streuungsbedingungen ent-
spr icht . 

Die B indung des Goldpreises bedeutet, daß ceteris paribus die G r u n d -
bewegung des Preisniveaus von der Go ldproduk t ion her beeinflußt w i rd , 
und daß der eben beschriebene Prozeß n u r innerhalb dieses Einflusses 
erkennbar ist. U m diesen Ein f luß auszuschalten, w i r d i n neuerer ,Zeit 
die E i n f ü h r u n g eines Indexstandard, d. h. die B indung des Preises einer 
Warengruppe, in verstärktem Maße von mehreren Seiten gefordert .  I n 
der tatsächlichen En tw i ck lung haben sich jedoch ganz andere B indungen 
durchgesetzt. So hat nach dem Kriege in Eng land die B i ndung der L o h n -
sätze durch die gewerkschaft l iche Lohnpo l i t i k einen so t iefgrei fenden  E i n -
fluß gehabt, daß von der Herrschaf t  eines Lohnstandard gesprochen 
werden k a n n 3 5 . Seit dem Jahre 1923 sind i n den englischen geschützten 
Industr ien die Lohnsätze, ungeachtet al ler Kon junk tu rbewegungen u n d 
der rückläuf igen Preisbewegung au f den We l tmärk ten , stabi l geblieben. 
Eine best immte Wir tschaf tsgruppe  versuchte also, ih ren Lebensraum un -
abhängig von monetären Bedingungen und währungspol i t ischen Konse-
quenzen abzustecken, die offenbar  aus der Bewegung a u f den W e l t -
märkten gezogen werden mußten. I n Deutschland kann angesichts ana-
loger Bestrebungen der Karte l le nach dem Kriege, die sich ebenfalls i n 
Preisbindungen auswirkten, von der Herrschaf t  eines Kartel lpreisstandard 
gesprochen werden. Die Stabi l is ierung der Lohnsätze und Kartel lpreise 
bewi rk t , daß Preisbi ldung und E inkommenver te i lung von einem n ich t 
monetären Fak to r her so weitgehend best immt werden, wie sie i n dem 
reinen Goldstandard von der relativen Goldmenge best immt werden, daß 
also das Niveau der Geldlohnsätze und der Kartel lpreise Standardbedeu-
tung erhält. 

Bevor w i r in den weiteren Ausführungen au f die Preisbindung d u r c h 
Kartel le näher eingehen, sei au f eine Parallele verwiesen, die zwischen 
diesen Bestrebungen der Kar te l le und den monetären Reformplänen be-

3 3 Mitchell, Business Cycles, S. 134· 
3 1 Cassel, Theoretische Sozialökonomie, S. 453; vgl. auch Tismer, Die Stabili-

sierung des Geldwertes . . . S. 71. 
3 5 Gregory, Die Zukunft der britischen Handelspolitik, S. io4-
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steht, d ie eine Stabi l is ierung der Indexzif fer  f ü r das Preisniveau, also 
die B i ndung des Preises der Wareneinhei t bezwecken. 

Der Indexstandard ist aus dem Ideal der statischen Wi r t scha f t  abge-
leitet. Der Versuch, i h n du rch Stabi l is ierung einer Indexziffer  unter dyna-
mischen Voraussetzungen prakt isch durchzuführen,  muß daher Folgen 
haben, die den W i r k u n g e n der Kar te l lpo l i t i k i n einer sich entwickelnden 
WT i r tschaf t  i n mehrfacher  Beziehung ähn l ich sind. Denn den Maßnahmen 
der Kartel le l iegt gleichfal ls das Ideal einer statischen Wi r t scha f t  zugrunde. 
H ie r l iegt ein Berührungspunkt von währungspol i t ischer und kar te l lpo l i t i -
scher Pre ispol i t ik , der keinen Gegensatz mehr erkennen läßt. Die Stabi l i -
s ierung der Indexzif fer  f ü r das Preisniveau f ü h r t  bei Veränderungen der 
technischen Produkt ionsbedingungen zu best immten Verschiebungen i n 
der Einkommensver te i lung, i m wesentlichen zu einer Begünst igung der 
differentiel len  E inkommen. W i r knüp fen hier an unsere obigen Aus füh -
r u n g e n 3 6 über die W i r k u n g e n verbesserter Produkt ionsverfahren  an. Die 
erhöhte und zu niedrigeren Stückkosten hergestellte Produkt ion der rat io-
nal isierten Werke kann bei gleichbleibenden Preisen n icht vol lständig 
abgesetzt werden. Es entsteht ein D ruck au f den Mark t , den die m i t der 
Stabi l is ierung beauftragte Notenbank durch eine entgegenkommende K re -
d i tgewährung abzulenken sucht. Es ist dies zunächst nu r durch eine E r -
höhung der Lagerha l tung mögl ich. W i r d dadurch die gesamte Produkt ion 
zu gleichbleibenden Preisen abgesetzt, so hat die rationalisierte Industr ie 
einen Nettoüberschuß erzielt, der gleich dem Bru t tower t der Produkt ions-
zunahme, abzügl ich der zusätzlichen Ausgaben f ü r Löhne, Gehälter, 
Zinsen und Mater ia l ien zu setzen ist. Dieser Nettoüberschuß w i r d als 
D i f fe ren t ia le inkommen  ausgezahlt. D a er aber als „Verbraucherausgabe' 4 

auf den Warenmärk ten wieder erscheint, w i r d schl ießl ich — wenn ,man 
von gewissen Umstel lungsschwier igkei ten absieht — die erhöhte Produk-
t ion doch zu gleichbleibenden Preisen endgül t ig abgesetzt werden. Die 
höhere Verbraucherausgabe der Empfänger von Di f ferent ia le inkommen 
deckt das Unterkonsumtionsdef iz i t ,  das i n der Verbrauchsrechnung einer 
fortschreitenden  Volkswi r tschaf t  entstehen m u ß , i n der die natür l ichen 
Folgen der Veränderung der technischen Grundlagen der Produkt ion, die 
Preissenkungen, n ich t eintreten, dür fen. Bei erfolgreicher  Stabi l isierungs-
po l i t i k t r i t t eine Verschiebung i n den Einkommensquoten e in ; es k o m m t 
zur B i l dung neuer Schichten von Unternehmungen, die eine Di f ferent ia l -
rente abwerfen. Grenzbetriebe, die bei f re ier  Preisbi ldung aus dem Mark t 
geschieden wären, bleiben erhalten. D ie Stabi l is ierungspol i t ik w i r k t also 
i m gleichen Sinne wie ein Karte l l . Bei den rationalisierten Werken t r i t t 
eine E rhöhung des kapital is ierten Ertragswertes ein, u n d der Kapi ta lwer t 
der Grenzbetriebe b le ibt erhalten, während bei f reier  Pre isb i ldung d ie 
Grenzbetriebe sich nu r du rch Dekapi ta l is ierung i m M a r k t halten können. 

56 S. 26if . 
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Die Erhöhung des Kapitalwertes der rat ional isierten Werke u n d die E r -
hal tung des Kapi talwertes der Grenzbetriebe entspr icht der Tatsache, daß 
die Notenbank einen zu niedrigen Diskont berechnet und i m Ge ldmark t 
aufrechterhäl t ;  denn dem niedrigeren Diskont entspr icht ein hoher kap i -
talisierter Ert ragswert . 

Die Stabi l is ierung der Indexzif fer  kann auch i n der Weise durchs 
ge führ t  werden, daß die Preise der i n der Herstel lung verbi l l ig ten W a r e 
sinken, d a f ü r aber andere Preise steigen. Dann treten i n den Indust r ien, 
die diese Preissteigerung betr i f f t ,  ähnl iche wie die eben beschriebenen W i r -
kungen ein. 

Man kann n icht sagen, daß die Theor ie des I i idexstandard den Ta t -
bestand veränderter technischer Produkt ionsdaten n ich t i m Auge habe, 
daß sie aber bereit wäre, seine Folgen anzuerkennen, fal ls er vor l iegt. Sie 
geht geradezu von den Depressionserscheinungen aus, die aus dem U m -
stellungsprozeß sich ergeben, und versucht, sie du rch währungspol i t ische 
Maßnahmen zu beseitigen. D ie Überw indung dieser Depressionserschei-
nungen aber ist — i n erster Annäherung geseihen — auch das Z ie l der 
Po l i t i k der Kartel le. Die B indung der Preise durch eine monetäre Sta-
bi l is ierungspol i t ik stellt eine Aufhebung des Kostengesetzes dar und f ü h r t 
zur B i ldung von dif ferentiel len  Renten und Kapi ta lwer ten. Es g ibt also 
ein vielgefordertes  Zie l der D iskon tpo l i t i k , das s ich als eine großzügige 
Veral lgemeinerung der Idee der gebundenen Preise darstel l t und dem-
gemäß m i t den von unten herkommenden Bestrebungen zur B indung von 
Preisen harmonisiert . I n beiden Fäl len, bei zentraler und dezentraler Preis-
bindung, w i r d die Wi rksamke i t des Kostengesetzes durch eine Bewegung 
in den Einkommensquoten ersetzt. 

Die Preisbindung durch Kartel le hebt die f re ie Konkur renz , d ie no t -
wendige und hinreichende Voraussetzung f ü r eine wirksame D iskon t -
po l i t i k , auf. Umfang, Gründe und W i r k u n g e n dieser Preisbindungen 
sollen in den folgenden Kapi te ln dargestellt werden. 
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Zweiter Abschnitt 

D e r K a r t e l l p r e i s 

Fünftes Kapitel 

Die Preispolitik der Kartelle 
Die Preisbindungen, du rch die i m langfr is t igen wie i m kurzf r is t igen 

Sinne die W i r k u n g e n der D iskon tpo l i t i k i n der neueren En tw ick lung der 
Go ldwährung so erhebl ich abgelenkt werden, beruhen auf einer A u f -
hebung der f re ien Konkur renz und s ind in i rgendeinem Grade alle mono-
polistische Erscheinungen. D ie neuere kapital ist ische En tw i ck lung hat 
tei lweise zwangsläuf ig zur B i l dung von zahlreichen Monopolstel lungen 
ge führ t .  Dieser St ruk turwande l bedeutet, daß i n der B i l dung vieler Preise 
ganz andere Gesetze w i rksam sind als unter f re ier  Konkurrenz. E r konnte 
daher au f die W i r k s a m k e i t der D iskon tpo l i t i k n i ch t ohne E in f l uß bleiben. 

Eine Monopols te l lung ist gegeben, wenn das gesamte Angebot an einer 
Ware oder Dienst le istung i n einem Mark t derart zusammengefaßt ist, 
daß die Angebotspol i t ik , die Festsetzung der Produk t ion und der Preise, 
von einer zentralen Instanz geleitet w i rd . Dieser Sachverhalt ist von dem 
einer monopol ist ischen Preispol i t ik , d. h. von einer am Beingewinn-
m a x i m u m orient ierten Preispol i t ik , sorgfä l t ig zu unterscheiden. I n vielen 
Produkt ionszweigen haben al lein die technischen Bedingungen der Pro-
duk t ion , d . h. die Vorte i le der großbetr iebl ichen Produkt ion , zur mono-
pol ist ischen Zusammenfassung des Angebotes genöt igt . I n einigen Län-
dern erschienen daher diese Produkt ionszweige, insbesondere die öffent-
l ichen Verkehrs- und Versorgungsbetriebe, als geeignetes Gebiet der w i r t -
schaft l ichen Betät igung der öf fent l ichen  Hand. In diesen Fäl len w i r d 
die Preisfestsetzung sehr stark von der Finanzlage der öffent l ichen  Körper -
schaften oder von re in pol i t ischen Faktoren beeinf lußt. Tragen die Vor-
tei le der großbetr iebl ichen Produk t ion die Ausdehnung der Unter-
nehmungseinhei t n ich t so wei t , daß nu r ein einzelner Betr ieb übr igbleibt , 
l i e fe rn also einige wenige Betriebe das Gesamtangebot, so herrscht n ich t 
f re ier ,  sondern monopol ist ischer Wettbewerb (mehrfaches Monopo l ) . D ie 
Fo lgen eines solchen Zustandes können weniger bedenkl ich sein, als die 
Theor ie des mehrfachen Monopols viel fach ann immt . W ü r d e und Selbst-
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be wußtsein der Unternehmungen verhindern zwar einen Zusammenschluß 
zu monopol ist ischen Zwecken, aber n ich t ein Gemeinschaftsgefühl  und 
eine r icht ige Einschätzung des Selbstinteresses, d ie a u f einen halsabschnei-
derischen Wet tbewerb verzichten lassen. Doch ist der Preis i n diesem 
Falle weder Monopo l - noch Konkurrenzpre is ; er steht unter der He r r -
schaft von Bestrebungen, au f welche die allgemeine Währungspo l i t i k 
sehr wenig E i n f l u ß hat. Über der technisch bedingten Konzentrent ion 
des Angebots kann eine finanzielle Ver f lechtung der wenigen Unter -
nehmungen eines Industriezweiges bestehen, die sich i n einer einhei t l ichen 
Angebots- und Preispol i t ik auswirkt . Dann besteht ein monopol ist ischer 
Trus t . I n der deutschen En tw i ck l ung sind jedoch die Kartel le, also re in 
vertragsmäßige Bindungen der Angebots- und Pre ispol i t ik von über-
wiegender Bedeutung geworden. Der wicht igste E in f l uß der Karte l le a u f 
die Preisbi ldung bestand dar in, daß sie m i t monopol ist ischen Tendenzen 
das Bestreben nach einer Stabi l is ierung der Preise verbanden. Sie waren 
darin jedoch erst nach dem Kr iege er fo lgre ich.  Bevor w i r darauf näher 
eingehen, seien zur Vervol ls tändigung der Liste konkurrenzausschl ießender 
Eingri f fe  noch die Lohnb indungen durch Gewerkschaften und die Preis-
b indung bei Markenar t ike ln erwähnt. I n beiden Fäl len handelt es sich 
ebenfalls i m beschränkten Sinne u m monopol ist ische Erscheinungen. 

Die Anfänge der En tw i ck l ung des Kartellwesens in Deutschland liegen 
weit zurück. U m n u r die neuere Zei t zu berücksicht igen, sei erwähnt , daß 
1862 i n K ö l n ein Weißb lechkontor , i 8 6 4 eine Deutsche Schienengemein-
schaft entstand. I n den 70er Jahren setzte die eigentl iche E n t w i c k l u n g 
ein. I m Jahre i 8 8 4 gab es 5 f ü n f  Jahre später 90 Kar te l le 1 . 1876 ver-
einbaren die Kal i fabr ikanten einen Mindestpreis, 1877 werden Förder -
konventionen zur E inschränkung der Koh lenproduk t ion , 1893 das rhe i -
nisch-westfälische Kohlensyndikat gebi ldet ; 1896 entsteht das erste 
Braunkohlenkarte l l , das Magdeburger Braunkohlensyndikat . I n der Eisen-
industr ie werden 1882 eine Konvent ion f ü r rheinisch-westfäl isches Roh-
eisen, 1886 ein rheinisch-westfäl ischer  Roheisenverband, 1895 die Ver-
einigten Oberschlesischen Walzwerke AG. , 1896 die Vere in igung der 
rheinisch-westfäl ischen Bandeisenwalzwerke, 1897 das rheinisch-west-
fälische Roheisensyndikat gegründet. Das sind die wicht igsten Daten der 
Entw ick lung, die immer größeren U m f a n g ann immt . I m Jahre 1897 
k o m m t es zur B i l d u n g eines Verbandes deutscher Grobblechwalzwerke, 
1899 entsteht ein Halbzeugverband in Düsseldor f  und ein niederrheinisch-
westfälischer Trägerverband. I n der Zement industr ie setzt die Kar te l l -
en twick lung i m Jahre 1888 ein, i n der Metal l industr ie i m Jahre 1893, 
i n der chemischen Indust r ie 1887. I n dieser Zei t beginnt auch d ie Z u -
sammenschlußbewegung i n der Tex t i l - , Papier- , Glas- und Ziegel industr ie. 

1 Vgl. hierzu und zum Folgenden die Kartelldenkschrift  vom Jahre 1905, Bd. 1. 
Ferner Schriften des Vereins für Sozialpolitik, Bd. 60 und 61. 
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32 Der Kartellpreis 

Die Kartel lenquete zählt i m Jahre 1905 3 8 5 Kartel le. Davon entfielen 
au f die 

Kohlenindustric 10 
Eisenindustrie 62 
Metallindustrie 11 
Chemische Industrie 46 
Textilindustrie 61 
Leàer- und Kautschukindustrio 6 
Holzindustrie 5 
Papierindustrie 6 
Glasindustrie 10 
Ziegelindustrie 132 
Industrie der Steine und Erden 27 
Tonwarenindustrie 4 
Nahrungs- und Genußmit te l industr ien 17 
Elektrotechnische Industrie 2 
Sonstige Industrien 7 

Diese E n t w i c k l u n g setzte sich fo r t .  Die Entstehung der Kartel le emanzi-
p ier t s ich ba ld von i h r e m ursprüngl ichen Entstehungsgrund, der Lösung 
des Kr isenproblems. Karte l le können, w ie die E r f a h r u n g  zeigt, gegründet 
werden, u m eine gute K o n j u n k t u r auszunutzen oder u m einen kr isenhaften 
Konkur renzdruck zu verhindern ; und sie können sich i n einer guten Kon -
j u n k t u r wie auch i n dem D r u c k einer Kr ise auflösen. H ie r regt sich ein 
selbständiger W i l l ens - und Gesinnungsfaktor,  den die Bewegung der 
Märkte, ob sie steigt oder fä l l t , nähr t , bis er sie erdrückt . Trotzdem bleibt 
der bei f re iem Wet tbewerb unvermeidbare Prozeß der Wanderung der 
Betriebe an den Existenzrand und ihrer Verdrängung aus dem Mark t das 
grundlegende Prob lem der Ka r te l l po l i t i k 2 . D ie Schwier igkei t dieser A u f -
gabe w i r d i n den Jahren 1 8 7 3 — 1 8 9 3 durch den Rückgang der Gold-
p roduk t ion und ein i h m entsprechendes Sinken der Warenpreise außer-
ordent l ich verschärft.  D ie Depressionen werden dadurch verlängert, alle 
Niedergangserscheinungen besonders drückend. D ie knappe Goldversor-
gung erschwert es den Notenbanken, eine Po l i t i k der Kon junk turer le ich-
terung zu treiben. Diese monetäre Belastung der Entwick lungsschwier ig-
kei ten hat offenbar  dem Vordr ingen der Kar te l le einen besonderen Ant r ieb 
gegeben. 

Mi t te der neunziger Jahre begann, unterstützt durch eine außerordent-
l i ch günstige En tw i ck l ung der Go ldproduk t ion , ein bis zum Kriege an-
haltender sehr rascher wi r tschaf t l icher  Aufst ieg. Die monetären Voraus-
setzungen waren f ü r die Lösung des Krisenproblems sehr günst ig. Die 
Rückfä l le wurden bald aufgefangen,  die Depressionen verkürzt. Doch 
t ra t i n der E n t w i c k l u n g der Kar te l le keine Abschwächimg ein. Sie wurde 
schon seit langem aufmerksam beobachtet. Der fast gelungene Versuch 

2 Vgl. unten S. 56ff. 
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Die Preispolitik der Kartelle 33 

des rheinisch-westfäl ischen Kohlensyndikats, die Kohlenpreise der Hoch -
kon junk tu r des Jahres 1900 i n die nächste H o c h k o n j u n k t u r h inüber -
zuretten, war sehr deut l ich und w i r k te auf rührend.  W ä h r e n d Brentano 
noch i n der Debatte des Vereins f ü r Sozia lpol i t ik i m Jahre 1 8 9 4 die En t -
w ick lung der Kar te l le aus der zunehmenden Bedeutung des Anlage-
kapitals und der dami t verbundenen fixen Kosten erklären konn te 3 , g r i f f 
die Bewegung bereits au f die Industr ien m i t e inem verhäl tn ismäßig nied-
r igen Anlagekapi ta l über, i n denen be i kürzester Bauperiode jede K o n -
junkturbesserung zu erheblichen Steigerungen der Kapazi tät füh r te . Doch 
war aus den gleichen Gründen i n diesen Indust r ien der E in f l uß der K a r -
tel le geringer und die Außensei terbekämpfung sehr schwierig. Der 
Schwerpunkt der Bewegung bl ieb bei den Mater ia l - und Halb fabr ika te-
industr ien. 

Al le ökonomischen Erklärungsversuche f ü r die Kar te l len tw ick lung, die 
sich n icht au f den grundlegenden Tatbestand der Wande rung der Be-
triebe an die Kostengrenze 4 beschränken und eine innere Notwendigke i t 
und Zwangsläuf igkei t der Entstehung und Ausbre i tung der Karte l le k o n -
struieren wol len, haben sehr beschränkten W e r t . D i e wi r tschaf t l ichen 
Voraussetzungen haben i n anderen Ländern ebenfal ls vorgelegen, ohne 
daß es zu gleichen Entw ick lungen kam. I n Eng land lag der Schwerpunkt 
der Zusammenschlußbewegung i n den Fer t igwarenindustr ien. Sie stützte 
sich i n höherem Maße au f die Konzentrat ionsbewegung, war aber dem 
Umfang und ih ren Auswi rkungen nach viel weniger bedeutsam als i n 
Deutschland. D a f ü r fehl te es an den beiden Voraussetzungen, die i n der 
deutschen En tw ick lung eine entscheidende Rol le spiel ten: der staatl ichen 
Wi r tschaf tspo l i t i k (Zo l lpo l i t i k ) und einer integrat ionsfreundl ichen  Ideo-
logie i m Unternehmer tum 5 . 

E in stabilisierender E in f l uß der höheren, P roduk t ion und Preise regeln-
den Kartel le auf die kon junk tu re l len Preisbewegungen war ba ld festzu-
stellen. E r war jedoch wesentlich· schwächer als i n der Nachkriegszeit. 
Dies geht zunächst aus einem Vergleich der Bewegungen der Indexzi f fern 
reagibler Warenpreise und der Industr iestoffpreise  vor u n d nach dem 
Kriege hervor . 

Vor dem Kr iege waren bei beiden Indizes die Konjunkturaussch läge 
gleich stark ausgeprägt (Schaubi ld 1), nach dem Kr iege zeigte der I n -
dustriestoff index  einen sehr viel beruhigteren Ver lau f als die Indexzi f fer 
der reagiblen Warenpreise (Schaubi ld 2) . Der Industr iestof f index  enthäl t 
alle wesentlichen von Kar te l len regul ierten Preise, dazu aber auch freie 

3 Schriften des Vereins für Sozialpolitik, Bd. 61, S. ιηη ff.  Eine gleiche Feststellung 
Schmalenbachs vom Jahre 1929 erregte großes Aufsehen. 

* Vgl. unten S. 56ff. 
6 Herle-Metzner (Neue Beiträge zum Kartellproblem, S. 7) sprechen von einem 

„bekannten Wirtschaftsgesetz", nach dem der zügellose Wettbewerb durch eine Zu-
sammenschlußbewegung abgelöst werde. Doch ist der Ausdruck Gesetz mißverständlich. 
Τ i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 3 
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34 Der Kartellpreis 

Preise. Sein i m Vergleich zur Indexzi f fer  reagibler Warenpreise ruhigerer 
Ver lau f nach dem Kr iege weist a u f einen gegenüber f rüher  wesentl ich 
stärkeren E in f l uß der Kar te l le h in . 

Schaubild 1 ·. 

V o n den wicht igeren Kar te l len haben vor dem Kr iege die der Koh len-
industr ie, insbesondere das seit 1893 bestehende rheinisch-westfäl ische 

Schaubild 2'. 

Kohlensyndikat noch die stärksten W i r k u n g e n auf die Pre isb i ldung ge-
habt. Die Voraussetzung f ü r eine Kar te l lb i ldung und Ka r te l lw i r kung sind 

6 Vh. Kf . (Vierteljahrshefte  zur Konjunkturforschung)  1926, Heft 3, S. i 5 i . Die 
Zahlenwerte sind nicht veröffentlicht. 

7 Indexziffer  der (10) reagiblen Warenpreise (Kurve a) und der Preise industrieller 
Rohstoffe  und Halbwaren (Kurve b). Zahlenwerte siehe Vh. Kf . 
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i n der Kohlen indust r ie in fo lge der Seltenheit des Koh lenvorkommens 
verhältnismäßig günst ig . Doch mußten die Kar te l le sich darauf be-
schränken, durch Zu rückha l tung des Angebots den Frachtenschutz i n 
den unbestrittenen Gebieten auszunutzen. Sie genossen keinen Zol lschutz. 
Der Preis wurde du rch die englische Konkurrenz stark best immt, u n d 
sie konnten eine aufsteigende K o n j u n k t u r durch Preiserhöhung n u r i n -
soweit ausnutzen, als der englische Preis stieg. I n dem Mi t te des Jahres 
1900 einsetzenden Kon junk tu r rückgang gelang es dem rheinisch-west-
fäl ischen Syndikat , den Preis bis A p r i l 1902 au f der Höhe der vorher-
gehenden Hochkon junk tu r zu halten. Auch i m Jahre 1908 verzögerte 
es den Preisrückgang. Die Gewohnhei t , Abschlüsse n u r au f ein Jahr i m 
voraus vorzunehmen, füh r te jedoch n ich t nu r zu einer zeit l ichen Ver-
zerrung des Bewegungsbildes, sondern auch zu einer Mäß igung der Preis-
ausschläge. Das rheinisch-westfäl ische Kohlensyndikat hatte zwar einige 
Schwierigkeiten, u m die Niederbr ingung von Schächten einzuschränken, 
wurde aber i m m e r wieder vor Ab lau f des Vertrages erneuert und u m -
faßte einen wachsenden Ante i l an der Förderung des Ruhrbeckens. D ie 
Außenseiterprodukt ion bel ief sich 1893 au f i 3 , 3 o / 0 der Gesamtproduk-
t ion, sank aber bis zum Jahr 1905 au f 2,3 0/0, u m bis 1912 au f 8,5 0/0 
zu steigen8 . Der Frachtschutz l ieß sich a m besten i n den n u r au f dem 
Landweg zu bel iefernden Gebieten ausnutzen. Es wurde eine E in te i lung 
i n Gebiete vorgenommen, i n denen verschiedene Preise galten. I n den 
Küstengebieten war der deutsche Preis gleich dem englischen. E i n Ver-
gleich der Bewegung deutscher und englischer Kohlenpreise zeigt, daß 
der englische Preis u m die seit 1893 i n beiden Ländern ansteigende 
Trendl in ie stärker schwankt als der deutsche. E i n gewisser E in f l uß des 
Syndikats scheint daraus hervorzugehen. Seit der Synd ikatsb i ldung i m 
Jahre 1893 l iegt der deutsche Preis über dem englischen, während er 
vorher darunter lag. 

A u f dem Roheisenmarkt war ein. bemerkenswerter E i n f l u ß der K a r -
telle au f die Preisbewegungen erst festzustellen, als d ie Verbandsbi ldung 
durch die Gründung des Düsseldorfer  Roheisensyndikats i m Jahre 1896 
festere Formen annahm 9 . Das Syndikat erfaßte die rheinisch-westfäl ische 
und siegerländer Produkt ion , m i t der lo thr ing isch- luxemburg ischen I n d u -
strie waren Vereinbarungen zur E inschränkung des Wettbewerbs ge-
troffen.  Die ebenfalls kartel l ierte oberschlesische Produk t ion war zunächst 
n icht von größerer Bedeutung. Das Düsseldorfer  Syndikat hatte gegen-
über Außenseitern, insbesondere dem W e r k K r a f t  Stett in, und der eng-
lischen Konkurrenz eine schwierige Stel lung. Es wurde eine E in te i lung 
in Gebiete m i t verschiedenen Preisen vorgenommen, u m neben dem Zo l l -

8 Kartelldenkschrift,  Bd. 3, S. 11; vgl. auch Bartz, Das rheinisch-westfälische 
Kohlensyndikat, S. i46. 

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

3 * 
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36 Der Kartellpreis 

schütz auch den Frachtenschutz auszunutzen. Es gelang dadurch i m ge-
schützten Gebiet den Preis f ü r Gießerei-Roheisen I I I u m mehr als den 
Zol lschutz über dem Preis f ü r englisches Roheisen Cleveland I I I zu 
ha l t en 1 0 . D ie Schwankungen des Roheisenmarktes waren außerordent-
l i ch scharf ,  Haussen und Baissen bedrohten gleicherweise das Bestehen 
des Syndikats. I m H o c h k o n j u n k t u r j a h r 1 8 9 9 / 1 9 0 0 konnte die Nach-
frage n ich t bef r ied ig t werden; der Verband gab den Verkauf von Roh -
eisen f re i .  D ie Depressionsjahre 1 9 0 1 / 0 2 u n d i9o4/c>5 brachten wieder 
Außenseiterschwierigkeiten, die 1908 den Verband sprengten. Die Preise 
fielen u m ein Dr i t t e l . 1910 entstand ein Rumpfsynd ika t , das 1912 auch 
die letzten Außenseiter au fnahm. D ie E n t w i c k l u n g der Verbaridsgewalt, 
die B i l d u n g des Kar te l l wi l lens, zeigt h ier wie i n anderen Industr ien trotz 

Schaubild 3. 
Preise in Mark für eine Tonne Fettkohle ab Werk Dortmund (Kurve b) und für eine Long-Ton Durham 
Oaskohle f. o. b. (Kurve a) 1880—1913. Der hohe Preis im Jahre 1900 ist auf den südafrikanischen 
Krieg zurückzuführen.  Im Jahre 1893 trat das rheinisch - westfälische Kohlensyndikat in Tätigkeit. 

Zahlenwerte aus: Statistisches Jahrbuch und Report on Coal Industry. Vol. 3. 1926. 

gewisser Rückschläge eine aufsteigende R ich tung. D ie Auswirkungen der 
zunehmenden Zusammenschlußbewegung i n der Industr ie treten aber erst 
nach dem Kr iege k larer hervor. 

Der E i n f l u ß des Roheisenverbandes ist t rotz al ler Mängel des Verbands-
wi l lens stark genug, die Kapazi tät i n Übere ins t immung m i t dem trend-
mäßigen W a c h s t u m der Nachfrage so zu regeln und die laufende Pro-
duk t i on so einzuschränken, daß Zo l l - u n d Frachtschutz zur Gel tung 
kommen . W i e bedeutsam ein Kar te l l f ü r die Ausnutzung des Zo l l -
schutzes ist, zeigt insbesondere e in Vergleich der Bewegung des vom 
Stahlwerksverband n i ch t regul ier ten Stabeisenpreises m i t der Bewegung 
des englischen Stabeisenpreises. Der außerordentl iche technische und 
organisatorische For tschr i t t der deutschen Eisenindustr ie l ieß den zol l -

1 0 Schneider, Analyse des Eisenmarktes, Schaubild S. 19, und die Zahlenwerte im 
Anhang. 
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geschützten deutschen Stabeisenpreis unter den englischen Preis s i nken 1 1 . 
Der Preis f ü r Gießerei-Roheisen wurde dagegen du rch den Roheisen-
verband u m den vol len Zol lbet rag und mehr über dem englischen Preis 
gehalten. 

Die kon junk tu re l l e Bewegung der deutschen Roheisenpreise ver läuf t 
i m übr igen n i ch t ruh iger als die der englischen, wobe i dahingestel l t 
bleiben m u ß , ob sie ohne das Syndikat , au f G rund der abweichenden 
Bedingungen von Angebot und Nachfrage i m deutschen Mark t , n i ch t 
hätte unruh iger verlaufen müssen. Der deutsche Preis f o l g t den Be-
wegungen des Basispreises, u m den Monopolschutz (Zol l -* und Frach t -
schutz) überhöht. Aus der Ausnutzung der Monopolchance ergab sich 
also ke in stabilisierender E in f l uß . Sofern Besonderheiten der deut -
schen Preisbewegung vorl iegen, s ind sie einer i m wesentl ichen au f den 
Zollschutz gestützten Monopo lpo l i t i k zuzurechnen. Zöl le werden erhoben, 
u m die Preise zu erhöhen; das Kar te l l realisierte den Eisenzoll w ie der 
Einfuhrschein den Getreidezoll . I ndem das Deutsche Reich Zöl le ge-
währte, begab es sich gegenüber den Kar te l len des Vetorechtes. Es legte 
sich au f eine Po l i t i k fest, u n d die Kartel lenquete konnte i h m günst igsten-
fal ls n ich t mehr zeigen als einen vol len E r f o l g seiner eigenen Maßnahmen. 

Der E in f l uß der Kar te l le au f d ie kon junk tu re l l en Bewegungen von 
Produkt ionsmengen u n d Preisen h ie l t sich i n der Koh len - wie i n der 
Roheisenindustrie i n verhäl tn ismäßig engen Grenzen. Obwoh l er f ü r die 
einzelnen W e r k e na tür l i ch n ich t ohne Bedeutung war , f ie l er i m Gesamt-
b i l d der Bewegung, wenn man von der Überhöhung u m den Monopo l -
schutz absieht, weniger ins Gewicht . D ie größte W i r k u n g hatten die Ver-
bände i n der Depression. Es f rag t s ich aber, ob h i e r f ü r  n i ch t i h r E i n f l u ß 
au f die spekulative Einste l lung des Marktes bedeutsamer wa r als d ie 
Produkt ionsregelung, so daß sie kurz f r is t ige  Ausschläge verhinderten. 
Darüber hinaus wurde bei diesen wie bei anderen Kar te l len eine vo l l -
kommene Stabi l is ierung n ich t erreicht, u n d es war auch ke in vernünf -
t iger G r u n d f ü r eine weitergehende Stabi l is ierungspol i t ik vorhanden. 

Die vom Stahlwerksverband regul ier ten Preise zeigen ebenfalls eine 
starke Abhäng igke i t von den K o n j u n k t u r e n 1 2 . E i n gewisser E in f l uß der 
Kartel le ist vorhanden, dem Grade nach aber n i ch t festzustellen, da ein 
Vergleich m i t Industr ien, die unter gleichen Produkt ions- u n d Absatz-
bedingungen arbeiten, n i ch t mög l ich ist. Z u den Schwier igkei ten der 
Kapazitätsregelung t rat i n der Stahl industr ie insbesondere i n rückgängigen 
Kon junk tu ren der Widers tand der Abnehmer gegen die Preisfestsetzung. 
Der Stahlwerksverband entstand i m Jahre 1904 durch einen Zusammen-
f luß des Halbzeugverbandes, des Trägerverbandes, der Schienen- u n d 

1 1 Siehe Schneider, Schaubild a. a. 0 . , S. 19, und die Zahlenwerte im Anhang. 
1 2 Vgl. di© Preisbewegungen für Knüppel und Träger bei Schneider a. a. 0 . , Schau-

bild S. 4i> und die Zahlenwerte im Anhang. 
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Schwellengemeinschaft und k le inerer Verbände. Α -P roduk te 1 3 wurden 
syndiziert , B - P r o d u k t e 1 4 n u r kont ingent ier t . I m Jahre 1912 hörte auch 
die Kont ingent ie rung f ü r B -P roduk te au f . E i n Vergleich der Stabeisen-
und Grobblechpreise m i t den Träger- und Knüppelpreisen zeigt, daß der 
Kon junk tu r rücksch lag 1908 bei den nichtsyndizierten Produkten i n den 
Preisen stärker zum Ausdruck k o m m t 1 6 . 

I n der Zement industr ie nahm die B i l d u n g regionaler Verbände i n den 
Jahren 1 8 8 8 — 1 8 9 5 einen starken A u f s c h w u n g 1 6 . D ie Kartel le der 
Zement industr ie waren vor dem Kr iege viel fach typische Kartel le zur Kon -
junk turausnutzung, bei rück läuf iger  K o n j u n k tur wurden sie regelmäßig 
du rch Außenseiter und innere Schwier igkei ten u n d du rch die Konkurrenz 
der Verbände untereinander gesprengt. I n der H o c h k o n j u n k t u r lagen 
die tatsächlichen Preise über den Konventionspreisen, die bei rückgängiger 
Nachfrage unterboten wurden. Der Mark t war von der Nachfrage- und 
Angebotsseite her gesehen außerordent l ich unruh ig . D ie Industr ie wurde 
bei s tarkem W a c h s t u m der Betriebsgröße u n d for twährenden technischen 
Neuerungen so rasch ausgebaut, daß sie dauernd m i t Produkt ionsanlagen 
übersetzt war . D ie Kar te l le entwickel ten sich von Preiskonventionen zu 
produkt ionsregul ierenden Karte l len und zu Syndikaten. Sie waren regional 
aufgebaut, untereinander du rch Kont ingents- und Gebietsschutzabkommen 
verbunden. Als erstes Syndikat t rat 1901 das Nord-West-Mit te ldeutsche 
Por t land-Zementsyndikat i n Tät igke i t . Z u r Beschränkung des D u m p i n g -
exportes wurden m i t mehreren Ländern Abkommen getroffen.  D ie 
Zementpreise weisen eine sehr starke kon junk tu re l l e Bewegung a u f 1 7 . 
I n den H o c h k o n j u n k t u r jähren 1899 , 1 9 0 7 / 0 8 und 1 9 1 2 / 1 3 traten E r -
höhungen au f , der kr isenhaf te Rück fa l l war 1 9 0 0 / 0 1 und 1 9 1 0 / 1 1 sehr 
ausgeprägt; i m letzten Fa l l t ra t eine Verzögerung des Rückgangs ein. 

I n der Ziegel industr ie waren die Karte l le sehr zahlreich. Die Ziegel-

1 3 Halbzeug, Rohstahl, Eisenbahnbau-Obermaterial, Formeisen. 
1 4 Stabeieen, Walzdraht, Bleche, Röhren, Guß- und Schmiedestücke. 
1 5 Siehe Schneider a. a. O., Schaubild S. l\ 1, und die Zahlenwerte im Anhang. 
1 6 Vgl. Madelung, Die Portland-Zementindustrie . . . Ritter, Die Portland-Zement-

industrie . . . und den Enqueteband: „Bau- und Baustoffindustrien",  S. 2^7ff. 
1 7 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 . . . . 2,94 1906 . . . . 3,23 1912 . . . . 3,18 
1901 . . . . 2,47 1907 . . . . 3,41 1913 . . . . 3,23 

In Mark für 100 kg frei Bahn oder Waggon Berlin inkl. Fassage. Jahresdurch-
schnitte. Siehe Tonindustriezeitung 1914» Nr. 68, S. 1177. 
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preise 18 zeigen eine gewisse Abhängigkei t von der Wohnungsbau-
kon junk tu r , die eine Sonderbewegung aufweist und ähn l i ch w ie die Ziegel-
preise 1 9 0 3 / 0 4 einen Höhepunk t erreicht, bis 1 9 0 8 / 0 9 zurückgeht, u m 
dann wieder bis 1912 zu s te igen1 9 . 

I n den Produk t ionsmi t te l - und Konsumgüter indust r ien n i m m t die Be-
deutung der Kar te l le i n dem Maße ab, in dem ih re Zah l wächst. M i t f o r t -
schreitender Spezial isierung i n den höheren Stadien des Verarbeitungs-
prozesses stellen einzelne Industr iezweige, demgemäß auch ih re Kartel le, 
einen i m m e r weniger bedeutenden Te i l der Gesamtwir tschaft  dar. Zwa r 
verb i rgt s ich unter dem Schutz der Unbedeutenheit dieses oder jenes 
festgefügte  und monopol ist ische Kar te l l . Doch handel t es s ich zum 
größeren Te i l u m Karte l le niederer Ordnung , deren E i n f l u ß au f die K o n -
junkturbewegungen von Mengen und Preisen von vornherein ger ing 
bleiben muß. Das g i l t insbesondere f ü r die Text i l indust r ie und f ü r den 
Maschinenbau. D ie i m Ver lau f des Verarbeitungsprozesses ständig wach-
sende Dif ferenzierung  der Erzeugnisse nach T y p und Qual i tä t macht eine 
einheit l iche Preisfestsetzung u n d Preiskontro l le durch Karte l le sehr 
schwierig. Größere Bedeutung erlangen n u r die seit langem bestehenden 
Kartel le der chemischen Industr ie . I n der elektrotechnischen Indust r ie 
gewinnt der Kartel lgedanke wen ig Boden. N u r das 1901 gegründete 
Starkstromkabelkarte l l  hatte monopol ist ischen E r f o l g 2 0 . D ie En tw i ck l ung 
dieser Industr ie w i r d i m übr igen ganz von der Konzentrat ionsbewegung 
beherrscht, d ie jedoch auch i n den Grund indust r ien zunehmende Be-
deutung er langt und die S t ruk tu r der Kar te l le stark beeinf lußt . 

Betrachten w i r kurz, u m ein Ge füh l f ü r die Größenordnung der Bedeu-
tung der deutschen Kar te l le zu erhalten, die W i r k s a m k e i t der englischen 
Kartel le und Trusts. Mangelnder Zo l l - und schwacher Frachtenschutz ver-
hinderten i n den meisten Fäl len eine erfolgreiche  M o n o p o l p o l i t i k 2 1 . Den bei 
Zement sehr wirksamen Frachtenschutz konnte der seit 1 9 0 0 bestehende 
Port land-Zementtrust , der den M a r k t vo l l kommen beherrschte, ausnutzen. 
E r t r ieb aber gegenüber der schwankenden Nachfrage au f überhöhtem 

1 8 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 . . . . 24,5 1911 . . . . 25 
1900 . . . . 26 1906 . . . . 25 1912 . . . . 22 

1913 . . . . 20 
Hückstädt, Der Baustoffhandel,  S. l\ o, und Wirtschaftsheft  der Frankfurter 

Zeitung 1927, Nr. 3. Preise in Mark pro Tausend Stück Hintermauerungssteine, für 
Kahnladungen frei Ufer Berlin zwischen Ziegeleien und Händlern. 

1 9 Kühn, Kernprobleme der Bauwirtschaft. Über die Kartelle der Ziegel indù strie 
vgl. den Enqueteband: „Bau- und Baustoffindustrien". 

2 0 Eißfeldt, Die Kartellierung der Elektroindustrie. 
2 1 Vgl. Levy, Monopole, Kartelle und Trusts . . . 
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Niveau eine elastische Pre ispo l i t ik . D e n Schiffs-  und Kesselblechtrusts ge-
lang es, Nachfragesteigerungen auszunutzen und den depressiven Preis-
f a l l zu verzögern u n d abzuschwächen. Der kon junk tu re l le Anst ieg der 
dem Kar te l le in f luß unterl iegenden Preise war stärker als der der freien 
Preise, der Rückgang schwächer. I m übr igen waren in der Eisen- u n d 
Stahl industr ie, abgesehen vom Schienenkartel l , die Märkte unregul iert . 
Der An te i l der regul ier ten Erzeugnisse an der gesamten Eisenerzeugung 
war n ich t bedeutend. Von den Kar te l len u n d Trusts der weniger kon -
junk tu rempf ind l i chen verarbeitenden Industr ien, tr ieben eine wirksame 
Monopo lpo l i t i k der Salztrust, gestützt au f na tür l i che Seltenheit der Mine-
ral ien, die F ine Cot ton Spinners and Doublers Association und der 
Ka l ikodrucker t rus t , die einen Qualitätsschutz genossen, einige Bleicher-
und Färbervereinigungen, geschützt durch die Qual i tä t des Wassers u m 
Manchester, ih re Fracht lage und die seltene Befäh igung ihres Arbeiter-
stammes. D ie Voraussetzung f ü r eine Monopo lpo l i t i k waren i n der eng-
l ischen Tex t i l i ndus t r ie günst iger als i n der deutschen. Kont ro l le über 
den M a r k t hat ten ferner  die nordbr i t ische Lokomotivgesel lschaft , der 
Sodatrust u n d der Nähfadentrust .  Diese Au fzäh lung ist nahezu vol l -
ständig. Insgesamt feh l te i n den entscheidenden Industr ien ein Einf luß 
der Kar te l le so gu t w ie ganz. I h re E i n w i r k u n g au f das Gesamtbi ld der 
K o n j u n k t u r e n war noch schwächer als i n Deutschland. — Die über-
tr iebene Bedeutung, die i n Deutschland den Karte l len f ü r die Lösung des 
Kon junk tu rp rob lems zunächst zugesprochen worden war, wurde in der 
wissenschaft l ichen Beur te i lung bald au f das r icht ige Maß zu rückge füh r t 2 2 . 

D ie E n t w i c k l u n g der hor izontalen und vert ikalen Konzentrat ion be-
e in f lußte i n der weiteren E n t w i c k l u n g sehr stark den inneren Aufbau, 
die Bedingungen der W i r k s a m k e i t der Kar te l le u n d i h r gegenseitiges Ver-
häl tn is, f üh r te aber keineswegs das Ende der Kartel lepoche herbei. Auch 
die außerordent l iche Verstärkung der Konzentrat ionsbewegung nach dem 
Kr iege änderte daran nichts. Prophezeiungen i n dieser H ins i ch t 2 * erwiesen 
sich als ve r f rüh t .  I m m e r h i n t ra ten vor dem Kr iege i n der Eisenindustrie 
Schwier igkei ten au f , die i m Zusammenhang m i t der Konzentrat ions-
bewegung standen, und 1912 zur Au fhebung der Kont ingent ierung der 
B -Produk te führ ten . I m ganzen gesehen, war jedoch die kar te l lmäßige 
Organisat ion der deutschen Indust r ie i n der Ausbre i tung begriffen.  Diese 
E n t w i c k l u n g wurde durch den K r i e g beschleunigt. Die Kartel le erleich-
terten die Lösung der organisatorischen Aufgaben der Kr iegswir tschaf t 
seh r 2 4 . Unter der Notwendigke i t , f ü r die Zwecke der Kr iegswir tschaf t 
„ R i c h t l i n i e n f ü r die Pre isermi t t lung" aufzustellen und die Interessen der 
Industr ie gegenüber den Kriegsgesellschaften zu vertreten, gingen auch 

2 2 Vgl. Euleniburg, Die gegenwärtige Wirtschaftskrise,  S. 36if f . , und Herkner. 
Krisen. 

2 3 Hecht, Organisationsformen der deutschen Rohstoffindustrien,  S. i3 . 
2 4 Tschierschky, Zur Reform der Industriekartelle (Rückblick). 
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Kartel le niederer O r d n u n g und reine Fachverbändie dazu über, E i n f l u ß 
auf die Pre isb i ldung zu nehmen. Doch begegneten Versuche zur über-
mäßigen Ausnutzung der K r iegskon junk tu r e inem gewissen Widers tand 
der staatl ichen Organe. I n der In f l a t i onskon junk tu r setzte sich die En t -
w i ck lung der Kar te l le fo r t .  Aus der Unterbewertung der M a r k au f den 
Devisenmärkten ergab sich eine neue Monopolchanoe. Von I 9 i 3 — 1 9 2 3 
stieg die Zah l der Karte l le von 5oo a u f i 5 o o 2 5 . D ie Stabi l is ierung der 
Mark brachte einen Rückschlag der En tw ick lung , insbesondere i n der 
Text i l indust r ie , i m Maschinenbau u n d i n der chemischen Indust r ie . D ie 
schwächeren Verbände lösten sich auf , bei anderen t ra t eine Rückb i l dung 
der Funk t ionen ein. Als aber i m Jahre 1925 Deutschland i n der Handels-
po l i t i k wieder Handlungsfre ihei t  gewann, lebte auch die Kar te l len tw ick-
l u n g wieder auf . 

Die Konzentrat ionsbewegung hatte du rch die In f la t ion , i n einigen I n -
dustr ien auch du rch die Gebietsabtretungen a u f G r u n d des Versai l ler 
Vertrages einen neuen Anstoß bekommen. Nach der Stabi l is ierung der 
Mark gab es i m Ruhrgebiet zehn große Konzerne 2 6 , d ie i m rhein isch-
westfälischen Kohlensyndikat 88 ,5 0/0 der Selbstverbrauchsquote, i m Roh-
eisenverband 65 0/0, i m Stahlwerksverband 58,70/0 der Quoten besaßen. 
I n ähnl icher Weise k a m es i n anderen Indus t r ien zu hor izontalen u n d 
vert ikalen Zusammenfassungen. Nach der Stabi l is ierung der M a r k t ra t 
eine gewisse Rückb i l dung i n der vert ikalen Konzentrat ion überal l do r t 
ein, w o sie n i ch t a u f technisch-organisatorische Kostenvortei le gestützt 
war . Dagegen setzte die horizontale Konzentrat ionsbewegung auch nach 
der Stabi l is ierung der Mark sich fo r t .  I n der Eisenindustr ie war i n dem 
Abkommen zwischen der Eisen erzeugenden und Eisen verarbeitenden I n -
dustrie vom Jahre 1925 (Av i -Abkommen) von den Eisenerzeugern die 
Zusage gegeben worden, i n die Verarbei tung n ich t weiter einzudr ingen. 
Doch haben sich die Eisenerzeuger an diese Zusage i n der fo lgenden 
Zei t n ich t immer gehalten. Marktbeherrschende hor izontale Konzerne b i l -
deten sich insbesondere in der Koh len - u n d Eisenindustr ie, i n der Kuns t -
dünger· , Zement- , Papier- und Metal l industr ie, i n der chemischen I n d u -
strie, i n der Mineralö l industr ie u n d i n einzelnen Konsumgüter indust r ien. 
Die Bedingungen der Integrat ion, der B i l d u n g eines einhei t l ichen Wi l l ens 
f ü r die L e i t u n g ganzer Industr ien, wurden dadurch naturgemäß ver-
ändert. Eine kar te l lmäßige Organisation ist aber auch f ü r Industr ien, 
i n denen wenige Großunternehmungen herrschen, a l le in in fo lge der E r -
r i ch tung einer gemeinsamen Verkaufsstel le von Vorte i l . D ie Konzentra-

2 6 Metzner, Kartelle und Karteilpolitik, S. 11. Davon 5oo Syndikate. Über ihre 
Verteilung auf die einzelnen Produktionszweige siehe Metzner, S. i3 . Eine amtliche 
Schätzung gibt für 1925 die Zahl der Kartelle mit 3ooo an. Derartige Zahlen vermitteln 
nur eine ungefähre Vorstellung von dem Umfang der Bewegung. Ihre genaue Höhe 
hängt von der Definition des Kartcllbegriffes  ab. 

2 6 Vgl. „Konzerne, Interessengemeinschaften . . 
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t i on er le ichtert dazu d ie B i l d u n g des Karte l lwi l lens, doch ist e in au f 
persönl icher E igenwi l l i gke i t beruhendes Außenseitertum gefähr l icher.  D ie 
Konzentrat ion kann jedoch so we i t fortschreiten,  daß auch ohne kar te l l -
mäßige Bindungen au f einen halsabschneiderischen Wettbewerb verzichtet 
w i r d und e in durch Trad i t i on , das Selbstbewußtsein der Konzerne u n d 
eine Rival i tä t , die Monopo lmaßnahmen verhindert , ohne i n Konkurrenz-
kämpfe auszuarten, bestimmtes „G le i chgew ich t " sich bi ldet. 

Von den Kar te l len der Eisenindustr ie war nach der In f la t ion nu r der 
Roheisenverband bestehen geblieben. D ie Walzwerkverbände drohten sich 
i m Jahre 1919 ganz aufzulösen, wurden aber bis 1920 zwangsweise 
verlängert. Dann t ra t an ihre Stelle der au f p lanwir tschaf t l ichen Ideen 
beruhende Eisenwir tschaftsbund, der aber nach der In f l a t i on jede Be-
deutung ver lor . D ie durch Verlust der lo thr ing isch- luxemburg ischen Erz-
basis no twend ig gewordene Neuor ient ierung der Eisenindustr ie war m i t 
einer Ausdehnung der vert ikalen Konzentrat ion verbunden, d ie nach der 
einen Seite a u f die Koh le , nach der anderen Seite auf die verarbeitenden 
Indust r ien übe rg r i f f 2 7 . Nach der Stabi l is ierung zogen sich die Konzerne 
zum Te i l au f ihre technische Basis, die n u r bis zum fer t igen Walzwerk -
p roduk t reicht , zurück. I n dieser Beschränkung stellten sie sich jedoch 
als Träger einer sehr w ich t igen Rat ional is ierungsmaßnahme dar. Der 
Gegensatz zwischen reinen und gemischten Werken t rat m i t der fo r t -
schreitenden vert ikalen Konzentrat ion i n den horizontalen Zusammen-
sch lußformen, i n den Karte l len der Koh len- und Eisenindustrie, i m m e r 
stärker au f . Der Roheisen verband ver lor an Bedeutung ; n u r ein geringer 
Bruch te i l seiner Erzeugung g ing noch an den offenen  Mark t . 

I m Jahre 1924 bi ldete s ich als neue Dachorganisat ion der Stahl industr ie 
die Rohstahlgemeinschaft , 1925 entstanden Spezialverbände f ü r alle 
Walzwerkserzeugnisse, außer M i t te l - und Feinblechen. Später wurden 
du rch Vervol ls tändigung der Syndiz ierung auch diese Venti le des inneren 
Kar te l ld rucks geschlossen. Röhren- , Schienen- und Drahtverbände wurden 
in ternat ional erwei ter t . D ie Rohstahlgemeinschaft diente als Rahmen-
kar te l l der Kont ingent ie rung der Gesamtprodukt ion, die Spezialverbände 
waren Syndikate. 

D u r c h Vereinbarungen zwischen der Rohstahlgemeinschaft , f ranzösi-
schen, belgischen und luxemburg ischen W e r k e n entstand 1926 die In ter -
nationale Rohstahlgemeinschaft , der 1927 Österreich, die Tschecho-
slowakei und Ungarn beitraten. D ie internat ionale Rohstahlgemeinschaft 
setzte f ü r d ie angeschlossenen Länder Produkt ionsquoten fest, deren 
Überschrei tung m i t St ra f  Zahlungen belastet wurde. Wäh rend sie u r -
sprüng l ich als Rahmenkar te l l f ü r Exportverbände gedacht war, ent-
wickel te sie sich mehr und mehr zu e inem Rahmenverband f ü r Gebiets-

2 7 Vgl. hierfür  und für das Folgende den Enqueteband: „Die deutsche eisenerzeugende 
Industrie". 
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schutzabreden 28 , die den deutschen Verbänden eine wirksamere Beherr-
schung des inneren Marktes sicherten. D ie deutsche Rohstahlgemeinschaft 
m i t ih ren Unterverbänden erreichte dami t f ü r den inneren deutschen 
Mark t eine sehr bedeutsame Monopolste l lung. 

Bei der Ver längerung der Stahlwerkverbände i m Jahre 193ο u m zehn 
Jahre wurde du rch eine gewisse Dezentral is ierung die Gesamtorganisation 
noch gestärkt. D ie einzelnen Syndikate erhielten erweiterte Funk t i onen ; 
die P roduk t i on war zu 98 0/0 er faßt .  Der Versuch, i m Rahmen der in ter -
nat ionalen Rohstoffgemeinschaft  auch den E x p o r t der einzelnen W a l z -
werk fabr ika te  auf der Grundlage von Sonderverbänden zu syndizieren, 
u m eine Hebung der Exportpreise zu erreichen, scheiterte an der W e l t -
marktkr ise des Jahres 1930. D ie W i r k u n g e n der Kr ise reichten we i te r ; 
die internationale Rohstahlgemeinschaft löste sich i m Lau fe des Jahres 
prakt isch auf, indem die St ra f Zahlungen aufhör ten u n d dami t das K o n -
tingentierungssystem aufgehoben war . Doch bl ieben die Gebietsschutz-
abkommen, die eigentl iché Grundlage der Ste l lung der deutschen Stahl-
industr ie au f dem inneren Mark t , bestehen, obwoh l die Beherrschung des 
inneren Marktes bei fo r twährend  wachsender Differenz  zwischen In lands-
und Auslandspreisen i m m e r schwieriger wurde. Gegen Ende des Jahres 
193ο wurden Verhandlungen eingeleitet, u m eine internat ionale P roduk -
t ions- und Expor tkon t ingent ie rung wieder durchzuführen  und durch 
Strafzahlungen zu sichern. Dabei wurde ein gegenüber dem Stand von 
Oktober 1929 u m 2 5o/0 gekürztes Kont ingent zugrunde ge leg t 2 9 . Eine 
provisorische Ver längerung des Paktes k a m zustande. 

I n der Kohlenindustr ie war i m rheinisch-westfäl ischen Revier in den 
letzten Jahren vor dem Kriege die Außensei terprodukt ion erhebl ich ge-
stiegen. Das Syndikat wurde dadurch, u m die Preise zu halten, f o r t -
während zu Herabsetzungen der laufenden Förderung gezwungen. I m 
Jahre 1914 kündigten daher mehrere Zechen den Syndikatsvertrag. 1915 
gab eine Bundesratsverordnung den Ländern das Recht, Zwangssyndikate 
zu bi lden. Unter diesem D r u c k schlossen sich die Zechen, e inschl ießl ich 
der dem preußischen Fiskus gehörigen, wieder bis zum Jahre 1922 zu-
sammen. I n den anderen Revieren blieben die Syndikate ohne große 
Schwier igkei ten bestehen. I m Jahre 1919 er fo lg te die p lanwir tschaf t l iche 
Zusammenfassung der deutschen Koh lenwi r tschaf t  i n e inem wi r tscha f t -
l ichen Selbstverwaltungskörper, dem Reichskohlenrat, unter staatl icher 
Aufs icht . Die Syndikate waren i m Gesetz vorgesehen und konnten 
gegebenenfalls du rch staatl ichen Zwang gebi ldet werden. Unter dem 
Druck der zwangsweisen Erneuerung wurden die Verträge immer wieder 
erneuert. 

2 8 Magaziin der Wirtschaft 1929, Nr. 5: „Der Inhaltswandel des Eisenpaktes4': 
1929, Nr. 25: „Um die Verlängerung des Eisenpaktes". 

2 9 Siehe Magazin der Wirtschaft vom 3. Oktober 1980, S. 1867. 
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I n der Braunkohlenindustr ie löste sich 1913 das mitteldeutsche Syn-
d ika t auf . Das ostelbische Synd ikat wurde 1914 durch den Aust r i t t der 
I lse Bergbau AG. sehr geschwächt u n d h ie l t sich i m Kriege n u r unter der 
D r o h u n g einer Zwangssyndizierung. Das rheinische Syndikat bl ieb be-
stehen. Unter dem D r u c k und unmit te lbarer Anwendung staatlichen 
Zwangs k a m 1919 und 1 9 2 0 eine durchgrei fende  Syndizierung i n al len 
Produkt ionsgebieten zustande. I n der Zement industr ie waren die Kartel le 
erhal ten geblieben. D ie Ver längerung der Karte l lver t räge und der Ausbau 
der Kar te l lmacht wurden durch die Konzentrat ionsbewegung unterstützt. 
E ine starke Kostendif ferenzierung  war andererseits der Kar te l l ie rung 
weniger günst ig. Das Verfahren  der Außensei terbekämpfung wurde von 
den Zementkarte l len zu besonderer Feinhei t entwickel t . Zo l l - und Frachten-
schutz boten eine Monopolchance, deren Ausnutzung n u r du rch die Rück-
sicht au f die Außensei terbekämpfung behindert wurde. I m Kr iege war 
e in sehr starker Rückgang des Zementbedarfes eingetreten, so daß 1916 
e in behördl iches Bauverbot f ü r Zement fabr iken e ingeführ t  werden mußte , 
das bis 1923 bestand. Nach der Stabi l is ierung der M a r k entwickelte sich 
jedoch der Absatz so günst ig, daß*e in starker Ausbau der Produkt ions-
anlagen no twend ig wurde, der aber über das Z ie l hinausschoß. Die Ka r -
tel le muß ten daher die laufende Produk t i on i m m e r wieder — bis auf 
6 0 0/0 der Kapazi tät und darunter — herabsetzen 30 . I m Laufe des Jahres 
1 9 3 0 wurde die Absatzlage so schlecht, daß i h r m i t Kar te l lmaßnahmen 
n ich t mehr zu begegnen war . Es k a m daher unter den bereits bestehenden 
Konzernen zu weiteren t rustar t igen Verf lechtungen durch Austausch von 
Akt ien , Abschlüssen von Interessengemeinschafts- und Dividendenver-
trägen, die das Z ie l verfolgten, die Kar te l lmacht du rch einen trustart igen 
B lock zu ergänzen und zu unterstützen und schwächere Betriebe ganz 
st i l lzulegen. 

I n der Ziegel industr ie hatte der K r i eg einen Rückschlag i n der Kar te l l -
en tw ick lung gebrach t 3 1 . Der Rückgang der Bautät igke i t zwang vielfach 
zu St i l legungen. D ie Zwangsbewir tschaf tung der Baustoffe  führ te teil-
weise zu einer Au f lösung der Ziegel verkauf svereinigungen. Später machte 
sich i n der Indust r ie w ie i n ih re r Kar te l l organisat ion eine Konzentrat ions-
bewegung bemerkbar. Geschützt du rch Zöl le, internationale Kar te l l -
vereinbarungen u n d Kapi ta lver f lechtungen tr ieben ferner  die Karte l le der 
Glasindustr ie unter dem E i n f l u ß zweier Großkonzerne eine i m einzelnen 
verschiedene aber wi rksame M o n o p o l p o l i t i k 3 2 . D ie L ino lsumindust r ie ge-
r ie t zum größten Te i l unter die monopol ist ische Kont ro l le der Deutschen 
L ino leumwerke AG. , die zu einem internat ionalen Trus t erwei ter t wurde. 

3 0 Vgl. Kühn, Die Zementindustrie, und Magazin der Wirtschaft, 1929, Nr. 15: 
„Zement". 

3 1 Vgl. den Enqueteband: „Bau- und Baustoffindustrien",  S. 102ff. 
3 2 Vgl. den Enqueteband: „Die deutsche Glasindustrie", S. 69ff.,  126ff.,  179ff., 

2 36 f f . 
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I n der Ka l i indust r ie löste das Kaliwirtschaftsgesetz das Kaligesetz von 
1910 als Grundlage der Syndiz ierung ab. Das Monopo l der Industr ie au f 
dem inneren M a r k t und au f den We l tmärk ten bl ieb du rch ein E x p o r t -
abkommen m i t F rankre ich auch nach der Abt re tung Elsaß-Lothr ingens 
erhalten. D ie Indust r ie war stark m i t Produkt ionsanlagen übersetzt, unter -
lag aber i m Rahmen der Konzentrat ionsbewegung e inem durchgrei fenden 
Prozeß technischer und organisatorischer Rat ional is ierung. Das St ickstof f-
syndikat w i r k t e nu r als Vertr iebsorganisation, die Produkt ionsregelung 
l iegt bei dem beherrschenden Konzern der I . G. Farbenindustr ie, der un-
gefähr dre i Viertel der P roduk t ion kont ro l l ie r t . I m Jahre 1980 k a m eine 
provisorische internationale Verständigung der Stickstofferzeuger  zustande, 
die durch ein Abkommen auch die chilenische Erzeugung umfaßte. D ie 
Verständigung erstreckte sich au f Gebietsschutzabreden und produkt ions-
einschränkende Maßnahmen. D ie Stütze des Monopols des A l u m i n i u m -
syndikats auf dem deutschen M a r k t s ind die dem Deutschen Reich ge-
hörigen Vereinigten A lum in iumwerke , die den größten Te i l der deutschen 
Erzeugung erfassen. D ie Monopols te l lung ist gegenüber der Auslands-
konkurrenz durch das E in fuhrverbo t  f ü r Neua lumin ium, seit dem 
ι . August 1930 du rch einen Zo l l f ü r Neu- und B r u c h a l u m i n i u m ge-
sichert. Die europäische A l u m i n i u m p r o d u k t i o n w i r d du rch das in ter -
nationale A l u m i n i u m k a r t e l l kont ro l l ie r t . D ie deutschen A l u m i n i u m w a l z -
werke s ind ebenfalls zu einem Verband zusammengeschlossen. D ie Preis-
b i ldung bei den übr igen Nichteisenmetal len au f dem deutschen M a r k t w i r d 
überwiegend vom Ausland her beeinf lußt . So auch der Nickelpreis, der 
als „geregelter ' 4 Pre is 3 3 g i l t . I n der B le i - , Quecksi lber-, Z i n k - u n d K u p f e r -
p roduk t ion s ind die Einflüsse internat ionaler Karte l le w i rksam. Das Z i n k -
kar te l l wurde 1929 aufgelöst ; Verhandlungen über eine Neub i ldung 
scheiterten immer wieder. F ü r Z i n n wurde nach mehr jäh r i gen Va lo r i -
sierungsbestrebungen 1931 eine internat ionale E inschränkung der E r -
zeugung beschlossen. D ie Pre ispo l i t i k der Treibstof fkonvent ionen  w i r d 
du rch e in Tankraummonopo l , den Benzinzol l , seit 1 g 3 o auch du rch einen 
Benzolzol l gestützt und steht unter dem E i n f l u ß der d re i angelsächsi-
schen Ölkonzerne. Unter dem D r u c k sinkender Wel tmark tpre ise lösten 
sich Ende 1930 , nachdem die Amer ican E x p o r t Association die E x p o r t -
preise freigegeben hatte, die deutschen Konvent ionen au f G r u n d von 
inneren und äußeren Schwier igkeiten auf . Es k a m au f den Treibstof f -
märk ten zu einem scharfen Konkur renzkampf ,  der i m M a i i g 3 i du rch 
eine neue Konvent ion abgeschlossen wurde. D ie Pre ispol i t ik der Ze l l -
stoff-,  Papier- und Pappenverbände stützt sich ebenfalls i n einem zo l l -
geschützten M a r k t a u f eine hohe Konzentrat ion der Erzeugung und in ter-
nationale Vereinbarungen, insbesondere m i t den skandinavischen I ndu -
strien. 

3 3 Vgl. S. 46- Die Nickelproduktion wird zu 90 v. H. von den 1928 fusionierten 
Firmen Mond Nickel und International Nickel Company reguliert. 
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Diese Karte l le erfassen zum größten Te i l Material ien, Halbfabr ikate 
und Hi l fsstoffe  der Produkt ionsmi t te l indust r ien (einschl ießl ich der Bau-
industr ie) . Sie stellen eine kompak te Gruppe und den Kern der Kar te l l -
organisat ion der deutschen Vo lkswi r tschaf t  dar. Umfang und Intensität 
der W i r k u n g e n der deutschen Karte l le, wie auch die Voraussetzungen 
ih re r W i r ksamke i t überhaupt , haben sich gegenüber der Vorkriegszeit 
sehr geändert. Obwoh l die Kar te l len tw ick lung wei t i n die verarbeitenden 
Indust r ien vorgedrungen war , bl ieb i h r Schwergewicht i n den Grund-
industr ien. Es wäre zwar verfehl t ,  die i n mehrfacher  Hins icht bedeut-
same W i r k u n g der Kar te l le der verarbeitenden Industr ien, insbesondere 
der Produkt ionsmi t te l indust r ie , zu unterschätzen. Doch fehlen f ü r eine 
dauerhafte Beeinf lussung der Pre isb i ldung vie l fach die inneren und 
äußeren Voraussetzungen. Die wicht igsten M i t te l der Monopo lpo l i t i k sind 
f ü r sie Sperren- und Exklusivverträge. Was sie dami t auch erreichen 
mögen, es t r i t t h in ter der W i r ksamke i t der h ier näher behandelten Ka r -
tel le der Grund indust r ien we i t zurück. 

O b w o h l der deutsche Vorsprung n ich t einzuholen ist, machte die 
Kar te l l en tw ick lung nach dem Kr iege auch in anderen Ländern beträcht-
l iche Fortschr i t te . I n Eng land zählt eine Enquete 1921 446 Preis-
ka r te l l e 3 4 , die jedoch überwiegend ih ren Mi tg l iedern nu r lose Bindungen 
auferlegen. D ie strengen Karte l le bleiben wie i n der Vorkriegszeit ver-
einzelte Erscheinungen ohne erkennbare Or ient ierung nach einzelnen Pro-
dukt ionsstufen h in . Gewogen nach der Zah l der beschäftigten Personen 
w i r d das unmit te lbare E in f lußgeb ie t der Karte l le au f ein Fün f te l der 
industr ie l len P roduk t i on geschätzt3 5 . D ie Rechtsprechung läßt — nicht 
e inmal , w ie i n Deutschland, au f eine spezielle Gesetzgebung gestützt — 
nu r konzernart igen Gebi lden eine weitergehende Wi rksamke i t . 

D ie schon vor dem Kr iege beobachtete Verkürzung und M i lde rung 
des Kon junk tu r zyk l us schien sich nach dem Kr iege fortzusetzen. Vor 
dem Kr iege war diese Tatsache jedoch i n zweifacher H ins ich t monetären 
Einf lüssen zuzurechnen: einer günst igen En tw i ck l ung der Goldproduk-
t ion, die i n einer dami t verbundenen Senkung des Geldwertes die Gläu-
biger aus langfr is t igen Schuldt i te ln zur Lösung des Entwick lungsproblems 
m i t heranzog, und der En tw i ck l ung des Depositenbankwesens, die i m 
gle ichen Sinne w i r k t e wie die Steigerung der Goldprodukt ion. E ine sicht-
bare monetäre Beeinflussung der kon junk tu re l l en Marktbewegungen ergab 
sich nach dem Kr iege aus den Unregelmäßigkei ten in der Goldverte i lung. 
Sie s ind insbesondere i n der Kon junk tu ren tw i ck l ung in Eng land füh lbar , 
das m i t e inem zu niedr igen Goldbestand zur Stabi l is ierung übergegangen 
war . M i t dem Jahre 1921 beginnt langf r i s t ig gesehen eine Aufwär ts -
bewegung des Goldwertes, die i n der Preisbewegung au f den We l tmärk ten 

3 4 Fischer-Wagenführ,  Kartelle in Europa, S. 128. 
3 5 Vgl. den Enqueteband: „Der britische Enqueteausschuß für Industrie und Handel", 

Teil A, S. i36. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:35

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57050-8



Die Preispolitik der Kartelle 47 

seit dem Jahre 1 9 2 7 / 2 8 , verstärkt durch kon junk tu re l l e Rückgangs-
erscheinungen, deut l i ch zum Ausdruck k o m m t . 

Die deutsche K o n j u n k t u r e n t w i c k l u n g fügte s ich nach dem Kr iege dem 
wel twi r tschaf t l ichen Kon junk tu rzusammenhang n ich t ohne weiteres ein. 
Die Besonderheiten der deutschen Kon junk turbewegungen werden f ü r 
die Pre ispo l i t i k der Kar te l le von entscheidender Bedeutung und stellen das 
Prob lem a u f eine neue Basis der tatsächlichen Voraussetzungen. Nach 
Überw indung des ersten Stabil isierungschoks setzte i n Deutschland Ende 
des Jahres 1 9 2 4 eine allgemeine Kon junk tu rbe lebung ein, die Mi t te des 
Jahres 1925 i n eine Reinigungskrise umschlägt . I n der zweiten Hä l f t e 
des Jahres 1926 beginnt die große Wiederau fbaukon junk tu r ,  d ie von 

einer erheblichen Kap i ta le in fuhr getragen w i rd . Sie erreicht i m Jahre 
1927 ih ren Höhepunkt und geht 1928 langsam i n eine s ich i m m e r mehr 
kr isenhaf t  verschärfende  und noch anhaltende Depression über, d ie sich 
einer gleichen En tw ick lung auf den We l tmärk ten mehr und mehr ein-
füg t . Innerha lb dieser al lgemeinen Bewegung ist d ie Ste l lung der kar -
tel l ier ten Indust r ien wesentl ich selbständiger als vor dem Kriege. A u f ih ren 
größeren E in f l uß wurde bei dem Vergleich der Bewegungen der Index-
ziffern  f ü r die reagib len Warenpreise und f ü r die Industr iestoff  preise 
vor und nach dem Kr iege bereits h ingewiesen3 7 . Noch stärker k o m m t 
die Sonderbewegung der von Karte l len geregelten Preise zum Ausdruck, 
wenn man die Bewegung der Indexzif fer  der geregelten Preise f ü r i ndu -

36 Vh. Kf., Jhg. 5, Heft 2, Teil A, S. 62. 
3 7 Siehe oben S. 34. 
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48 Der Kartellpreis 

str iel le Rohstoffe  und Halbwaren m i t der Bewegung der Indexzi f fer  f ü r 
freie Preise industr ie l ler Rohstoffe  und Halbwaren vergleicht. 

D ie Indexzif fer  der f re ien Preise enthäl t : englische Steinkohle, ausländi-
sches Eisenerz, Feinbleche, We ißb lech , Schrot t , Gußbruch, Blei , Z ink , 
Z inn , Text i l ien , Häute und Leder, Gasöl, Maschinenöl, Maschinenfett, 
Pa lmö l , Le inö l , Le inö l f i rn is ,  Paraff in,  Ta lg , Kautschuk, Holz. D ie Index-
ziffer  f ü r geregelte Preise u m f a ß t : inländische Koh le , inländisches Eisen-
erz, Roheisen, Halbzeug, Walzwerkerzeugnisse (außer Feinblechen), 
Nickel , A l u m i n i u m , künst l iche Düngemi t te l , Benzol, Tre ibö l , Zellstoff, 
Zei tungsdruckpapier , Pappe, Mauersteine (tei lweise), Dachziegel, Ka lk , 
Zement, Röhren, Fensterglas, Dachpappe. Gewogen s ind die Indizes nach 
den Gewichtszahlen der Großhandelsindexzif fer.  D ie entsprechenden 
Zahlenwerte lauten: 

Zeit Freie Preise Geregelte Preise 

1926 Januar 107,1 100,7 
Jul i 98,5 99,4 

1927 Januar 98,5 100,4 
Jul i 106,3 100,5 

1928 Januar 110,0 99,7 
Jul i 108,4 103,1 

1929 Januar 101,9 104,6 
Jul i 96,9 104,9 

1930 Januar 90,4 105,0 
Jul i 78,9 103,3 

1926 = 100. 

Über den inneren Zusammenhang der Bewegung der beiden Index-
zi f fern  sol l noch eingehender gesprochen werden 3 8 . H ie r handelt es sich 
n u r u m die Tatsachenfeststel lung. Die geregelten Preise zeigen eine be-
merkenswerte Stabi l i tät . Mehr besagt ein Vergleich beider Indexziffern 
jedoch n ich t , insbesondere nichts darüber, ob die geregelten Preise eine 
mäßigende Mi t te l l in ie unter Verzicht au f Steigerungsmöglichkeiten i m 
H o c h k o n j u n k t u r j ä h r 1 9 2 7 / 2 8 einhalten. Da f ü r beide Indizes die Wer te 
des Jahres 1926 g le ich 100 gesetzt sind, k o m m t es darauf an, ob die 
geregelten Preise i m Basis j ä h r 1926 bereits monopol ist isch überhöht 
waren und Steigerungen durch die Begrenzung der Monopolchance n ich t 
mög l i ch waren. D ie Frage ist n u r f ü r die einzelnen Preise zu beantworten. 
Das Bewegungsbi ld der einzelnen fre ien und geregelten Preise ist i m 
Schaubi ld 5 wiedergegeben 3 9 . 

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

3 8 Siehe Kapitel 8. 
3 9 Vh. Kf., 5. Jahrgang, Heft i , Teil A, S. 26. 
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INDEXZIFFERN 
VON FREIEN UND GEREGELTEN PREISEN INDUSTRIELLER ROHSTOFFE UND HALBWAREN 

1926 -100 

Ste/nkohl̂engL 

Efcenerz.sdiwd 

Talg, zu techn. 
Zwecken 

Balken uKaafcb 
Bretter 

FREIE PREISE GEREGELTE PREISE 

J, fJC 30 
1926 1927 1928 1929 1930 1928 1927 1928 1929 

u l u l i l i ! 
1930 

_ Sommerprerse  und  $?/so/>/wte//e  S//k?/vc/rf òe/vcAs/cW/'yt 
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Die i m Jahre 1925 i m wesentl ichen vollendete Syndiz ierung der deut-
schen Stahl industr ie w i r k t sich sofort  i n einer durchgre i fenden  Ver-
änderung des Bewegungsbildes aus. D ie Preiskurven gehen Mi t te des 
Jahres 1925 i n eine vö l l i g beruhigte, fast gradl in ige F o r m ü b e r 4 0 . Gegen-
über dem kurz nach der Kar te l l ie rung einsetzenden K o n j u n k t u r r ü c k g a n g 
stabil isieren d ie Verbände die Preise. Das Gesamtkont ingent w i r d u m 
2ο o/o gekürz t . Der Kon junk tu rau fschwung des Jahres 1 9 2 6 / 2 7 k o m m t 
i n den Preisen f ü r Walzwerkerzeugnisse ebensowenig zum Ausdruck wie 
der vorhergehende Kon junk tu r rückgang . Das gesamte Rohstah lkont in -
gent ( i 3 , 4 Mi l l i onen t ) , au f das sich die Quoten beziehen, w i r d fast ganz 
— bis a u f i ,4°/o — zur Produk t ion freigegeben und i m Lau fe des 
Jahres 1927 au f G rund von Neubauten erhöht . I n dem darauf fo lgenden 
Kon junk tu r rückgang werden die Preise w iederum gehalten. Der Unter -
schied gegenüber der Preisfestsetzung vor dem Kriege, die den entschei-
denden Konjunkturausschlägen fo lgte, ist of fensicht l ich.  Diese Stabi-
l is ierung der Inlandspreise entstabil isierte die P roduk t ion f ü r den inneren 
Markt . Die Kon junk tu rschwankungen gehen von den Preisen au f die 
Mengen über. A m deutl ichsten ist das bei dem Übergang der Stabeisen-
und Trägerpreise zur Stabi l i tä t erkennbar. D ie Mengenbewegung ver-
schärf t  sich zur g le ichen Z e i t 4 1 . 

Die Syndiz ierung der Stahl industr ie hatte zur Folge, daß gegenüber 
einer rück läuf igen K o n j u n k t u r , die auch au f dem Mark t f ü r Wa l zwe rk -
erzeugnisse i n der ersten Häl f te des Jahres 1925 sich bemerkbar machte, 
die Preise gehalten wurden und die Produk t ion f ü r den inneren M a r k t 
u m so stärker zurückging. Das Bestreben, den Grenzbetrieben aus-
reichende Preise zu sichern, mußte, auch wenn eine monopol ist ische 
Pre ispol i t ik von vornherein gar n ich t beabsichtigt gewesen wäre, au f 
Grund des Nachfragerückganges  sofor t  zu Monopo lmaßnahmen führen . 
Die i m Jahre 1926 einsetzende Rat iona l is ierungskonjunktur konnte sich 
dann i n einer Preissteigerung f ü r Walzwerkerzeugnisse n i ch t mehr aus-
w i rken. Die Preise waren bereits sehr hoch, der Zol lschutz vo l l aus-
genutzt und weitere Erhöhungen m i t Rücksicht au f die ausländischen K o n -
kurrenzpreise, welche die deutsche Sonderkon junk tu r n i ch t mi tmachten, 
n icht mög l i ch . I n Wa lz Werkerzeugnissen war die belgische und f ranzö-
sische Konkur renz am schärfsten. Der französische u n d der belgische 
Stabeisenpreis stiegen erst i m Jahre 1928, als auch der deutsche Preis 
stieg. Ebenso t raten bei den Träger- und Blechpreisen erst 1928 i n al len 
dre i Ländern übereinst immende Preiserhöhungen ein, wobei i n Deutsch-
land aber d i e N K o n j u n k t u r bereits wieder rückgäng ig war. Die Höhe der 
deutschen Preise wa r also — unabhängig von der inneren K o n j u n k t u r — 

4 0 Vgl. Schneider a. a. O., S. 71\. 
41 Vh. Kf., Jhg. 2, 1927, Heft 1, S. 48; vgl. auch Kühr, Zur Kritik der eisen-

industriellen Preispolitik, S. i55. 

Τ i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 4 
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50 Der Kartellpreis 

n u r von der Monopolchance best immt. Es ist vö l l i g i r r ig , der Stah l indu-
str ie vorzuhalten, daß i h re unelastische Pre ispol i t ik gegen i h r pr iva t -
wir tschaf t l iches Interesse verstoße 4 2 . Elast isch sind nur Konkurrenzpreis 
und vol ler Monopo lp re is 4 3 . D i e Stabi l i tät eines durch den Zollschutz oder 
andere Umstände „begrenzten' 4 Monopolpre ises 4 3 kann trotz schwanken-
der Nachfrage n i ch t n u r notwendig , sondern auch pr ivatwi r tschaf t l ich 
r i ch t i g sein. Der Monopolverband findet es bei sinkender Nachfrage 
vor te i lhaf t ,  den Preis zu hal ten. Der dadurch gegebenenfalls eintretende 
verschärfte  Rückgang der Nachfrage und der Beschäft igung br ing t i h m 
zwar eine E r h ö h u n g der Stückkosten, aber einen geringeren Einnahmen-
ausfal l , als eine Preisherabsetzung i h m br ingen würde. Der geringe finan-
zielle E r f o l g der Monopol is ierung des deutschen Eisenmarktes hat andere 
Ursachen als eine pr iva tw i r tschaf t l i ch  falsche Pre ispol i t ik . E r ist vor 
a l lem aus der Übersetzung der Industr ie m i t Prod uk t ion sani agen zu er-
k lären, e in Mißstand, der n u r durch e in starkes trendmäßiges Wachs tum 
der Nachfrage beseitigt werden kann. Der Schlüssel zur Lösung l iegt 
also n ich t i n der Pre ispo l i t i k — soweit man sich e inmal dami t abf indet, 
daß die Industr ie kar te l l ie r t ist. E ine Rückkehr zum freien Wet tbewerb 
würde al lerdings du rch die Pre isb i ldung zu einer radikalen Lösung der 
Frage führen . I m übr igen ist bei starken Kostendifferenzen  das finan-
zielle Ergebnis bei den einzelnen Werken sehr verschieden — obwoh l alle 
unterbeschäft igt  sind. 

I m wei teren Ver lau f des Kon junk tu r rückganges seit 1928 t rat die 
Bedeutung des Zollschutzes f ü r die Bes t immung der Monopol chance 
h in te r den Gebietsschutz- und Kont ingentsabkommen m i t der belgischen, 
luxemburgischen, lothr ingischen, saarländischen, österreichischen und 
tschechoslowakischen Indust r ie zurück. Es gelang dadurch, d ie Stahl-
preise u m mehr als den Zol lschutz über den dauernd zurückweichenden 
Wel tmark tp re isen zu halten. D ie Syndiz ierung von Mi t te l - und Fein-
blechen unterstel l te ihre Preisbewegung den gleichen Tendenzen. D ie 
deutschen Preise gerieten gegenüber den Wel tmark tpre isen, i n deren 
Rückgang kon junk tu re l l e und s t rukture l le Faktoren überlagert zum Aus-
d ruck kamen, i n eine i m m e r größere Iso l ierung, woran sich n ich t viel 
änderte, als ab 1. J u n i 1980 die deutschen Preise i m Zusammenhang 
m i t e inem Lohnabbau u m ungefähr 3 0/0 gesenkt wurden. Dadurch wurde 
es trotz der Gebietsschutzabkommen i m m e r schwieriger, den deutschen 
M a r k t abzuschließen. Bei e inem Syndikatspreis von 143 RM. wurden deut-
schen Verbrauchern Offerten  belgischer u n d französischer  F i rmen vor-
gelegt, d ie Preisforderungen  von i o 5 — i i 5 RM. enth ie l ten 4 4 . I m J u l i 
1 9 3 0 lagen die Inlandpreise f ü r 

4 2 Kühr a. a. O. 
4 3 Vgl. Kapitel 6. 
4 4 Magazin der Wirtschaft, ig3o, Heft 36, S. 1688. 
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Stabeisen u m 36,0 % 
Bandeisen um 40,0 % 
Universaleiscn um 23,0 % 
Feinbleche um 29,2 u. 21,7 % 
Mittelbleche u m 30,9 % 
Grobblcche u m 26,1 % 
Draht um 64,0 % 

über den We l tmark tp re i sen 4 5 . Aber auch von inneren Anbietern wurden 
bei derar t igen Spannen die Syndikatspreise n ich t immer eingehalten, son-
dern i n verschleierter F o r m unterboten. Z u einer weiteren Preisherab-
setzung u m 6 — 7 % k a m es i m Zusammenhang m i t L o h n - und Koh len -
preissenkungen erst ab i . Januar 1981 , als die Reichsregierung i m 
Rahmen ihrer Preissenkungsaktion stärksten D r u c k ausübte. Tro tzdem 
bl ieben die deutschen Preise i m m e r noch u m mehr als Zo l l - und Frach t -
schutz über den Wel tmarktpre isen. Doch ist zu beachten, daß die Fest-
legung der Preise f ü r schwedisches Erz durch langfr is t ige L ie ferungs-
verträge, die sich f ü r die W e r k e sehr belastend auswirkte, i n gewissem 
Grade einer Preissenkung entgegenstand und die Eisenpreise stabil isierend 
beeinflussen mußte . 

Die Stein- und Braunkohlenpreise sind ebenfalls von den K o n j u n k t u r -
schwankungen vö l l i g abgelöst. Lohnerhöhungen füh ren mehr fach zu 
Preiserhöhungen. E ine kontrol l ierende Tät igke i t des Reichskohlenrats u n d 
des Reichswir tschaftsminister iums ist i n der Pre ispo l i t i k n u r sehr be-
schränkt erkennbar. I n den bestrittenen Küstengebieten f ü h r t  die deutsche 
Koh le gegen die englische Koh le einen scharfen Konkur renzkampf .  D ie 
verminderte Reagibi l i tät der Koh len- und Eisenpreise gegenüber der Vo r -
kriegszeit geht aus nachstehender Berechnung he rvo r 4 6 . 

Preisveränderung in v. H . der jeweils vorausgegangenen höchsten oder 
niedrigsten Preise. 

Zeit Steinkohle Roheisen Stabeisen 

1884—1886 — 21 — 36 — 36 
1889—1890 + 160 + 99 + 120 
1893—1894 — 44 — 47 — 55 
1900 + 41 + 92 - f 111 
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 au f den We l tmärk ten seit Februar 1980 sehr stark 
rück läuf ig war , wurden ab 1. Dezember 1980 die Reichsanzeigerpreise 
u m 10 0/0, die tatsächl ich noch geltenden Preise u m 6<y0 herabgesetzt. 

4 5 Wirtschaftsdienst, 1980, Heft 38, S. 1627. 
Vh. Kf. ig3o, 5. Jahrgang, Heft 3, Teil A, S. 3g. 

4« 
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Z u den stabi l is ier ten Mater ia lpre isen gehören ferner  d ie Zementpreise. 
Sie waren ebenfal ls von den K o n j u n k t u r b e w e g u n g e n vö l l i g unabhäng ig . 
D ie Zementkar te l le w u r d e n insbesondere d u r c h d ie Schwie r igke i t der 
Außense i te rbekämpfung gezwungen, s ich i n i h re r Pre ispo l i t i k a u f e ine 
S tab i l i s ie rung der Preise i n rückgäng igen K o n j u n k t u r e n zu beschränken. 
E ine E r h ö h u n g der Preise be i s te igendem Bedar f w ü r d e den bereits e r -
heb l i chen Anre iz z u m B a u von Zemen t fab r i ken steigern. Die S tab i l i -
s ie rung der Preise be i rückgäng ige r Nachf rage ste l l t e in Ver fahren  der 
M o n o p o l p o l i t i k dar , das d ie V e r h i n d e r u n g des A u f k o m m e n s von Außen-
seitern wen iger s tör t , da der R ü c k g a n g der Nach f rage an sich zur Z u r ü c k -
h a l t u n g i n der Invest i t ions tä t igke i t zw ing t . Verg le ich t man die deutschen 
Zementpre ise m i t den engl ischen, v o m Po r t l and -Zemen tka r t e l l geregelten 
Preisen, so w i r d der Untersch ied i n der P re i spo l i t i k der Verbände beider 
Lände r sehr deu t l i ch . D i e engl ischen, n i c h t zol lgeschützten Preise g ingen 
von 6 0 , 7 S c h i l l i n g i m Jahresdurchschn i t t 1 9 2 4 au f 47 S c h i l l i n g i m J u n i 
1 9 2 9 zu rück , w ä h r e n d d ie deutschen Preise i m g le ichen Ze i t raum stiegen. 
E rs t i m Herbs t 1 9 8 0 begannen die Zementpre ise d e m D r u c k zu weichen, 
der von der inneren Schwäche der Kar te l le , de r Konku r renz der Außen -
seiter u n d des Auslandes u n d d e m E i n g r e i f e n der Reichsregierung aus-
g ing . D ie Preise der Synd ika ts marken w u r d e n u m 160/0, die der F a b r i k -
m a r k e n u m 6 — i 3 o / o herabgesetzt. 

Monopo l is t i sche Best rebungen bew i r ken fe rner  eine i m beschränkten 
Maße vorhandene Stab i l i tä t der Ziegelpreise, stabi le Flaschen- u n d 
Spiegelglaspreise. D e r L i no leumpre i s f ä l l t nach der Stab i l is ierung zu-
nächst, s te ig t dann aber seit 1 9 2 9 unter d e m E i n d r u c k der e r fo lg re ichen 
Ve r t r us tung der Indus t r ie . E rs t das E ing re i f en der Reichsregierung i m 
R a h m e n der Pre issenkungsakt ion des Jahres 1930 , das s ich au f Be-
s te l lungen ö f fen t l i ch - rech t l i cher  Abnehmer a u f G r u n d des Arbe i ts -
beschaf fungsprogrammes  stützte, zwang die L i no leum indus t r i e zu einer 
a l lgemeinen Herabsetzung der P re ise 4 7 . 

V o n den wen ige r k o n j u n k t u r e m p f i n d l i c h e n geregelten Preisen zeigen 
eine bemerkenswerte S tab i l i tä t d ie Zel ls to f f -  u n d Ze i tungsdruckpap ier -
preise, o b w o h l auch h ie r der Nach f rage rückgang zu erhebl ichen P r o -
duk t ionse inschränkungen zwang. D i e S tab i l i tä t der Indexzi f fer  der ge-
regel ten Preise e rg ib t s ich vor a l l e m aus der Stab i l i tä t der i n i h r m i t 
hohen Gew ich ten enthal tenen K o h l e n - , E isen- und Zementpreise. D i e 
Preiserhöhungen, d ie i m Jahre 1 9 2 8 f ü r  diese  Mater ia l ien e in t ra ten, 
werden d u r c h Rückgänge der A l u m i n i u m - , D ü n g e m i t t e l - u n d ein iger 
anderer Preise n u r w e n i g kompens ie r t . 

A l s w ich t igs te u n d e rk lä rungsbedür f t i ge  Tatsache l i eg t also die U n -
abhäng igke i t der von den Kar te l l en höherer O r d n u n g geregelten Mate-

4 7 Für die Preisbewegungen vgl. Vierteljahreshefte  zur Statistik des Deutschen 
Reichs 1929, ι . Heft, S. 196, 3. Heft, S. [χι,  ferner  Vh. Kf, 5. Jahrgang, Heft 2, 
Toil Β, Übersicht 27. 
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r ia l - und Halbfabr ikatepreise  von den Kon junk turbewegungen vor. Dieses 
Phänomen ist neu und einzigart ig. Die E rk l ä rung da fü r hat sich, w ie 
aus den bisherigen Betrachtungen der tatsächlichen Preisbewegungen 
bereits erkennbar hervorgeht, auf die Monopol theor ie zu stützen. Eine 
eingehendere Behandlung der Frage w i r d daher notwendig . 

Sechstes Kapitel 

Der monopolistische Kartellpreis 
Die Diskussion über den Monopolcharakter der Kartel le höherer Ord -

nung begann bald nach ihrer Entstehung, artete jedoch leider i n eine 
Diskussion über die bereits geklärten Begriffe  des Monopolpreises u n d 
des Konkurrenzpreises aus. Den monopol ist ischen Zweck hatte bereits 
L i e f m a n n 4 8 i n seine vor dem Kr iege herrschend gewordene Def in i t ion 
des Kartel lbegrif fes  aufgenommen. Eine einheit l iche Beur te i lung einer 
Erscheinung, die in v ie l fä l t iger Abs tu fung auf t ra t ,  war sehr schwier ig. 
Offensichtl ich  war bei den Karte l len niederer Ordnung, daß die Fo rmen 
des Wettbewerbs sich veränderten und daß hieraus bei kurz f r i s t iger 
Beobachtungsperiode sich ein E in f l uß au f die Preisbewegungen ergab. 
„Organis ier ter We t tbewerb " bezeichnet eine veränderte Mark tmora l , die 
als solche nie ganz feh l t . Da sie au f das kon junk tu re l l e Störungsbi ld 
der Preise einen E in f l uß hat, kann eine kurz f r is t ige  W i r k u n g der K a r -
telle niederer Ordnung auf die Preisbewegungen n ich t geleugnet werden. 
Da es sich h ierbei nu r u m die Fo rmen der kurz f r is t igen  Abwe ichung 
vom natür l ichen Kostenpreis handelt , die als solche auch unter K o n -
kurrenzbedingungen üb l ich sind, handel t es sich hierbei aber n ich t u m 
monopolist ische Einflüsse. 

Schlüssig w i r d die Frage erst, wenn die Karte l le als Kar te l le höherer 
Ordnung dazu übergehen, die Produkt ionsmenge festzusetzen, u m da-
durch einen dauernden E in f l uß au f die Pre isentwick lung zu gewinnen. 
Es ist h ierbe i na tür l i ch eine re in taktische Frage, ob zunächst Preise 
festgesetzt werden, u m dann die Absatzentwick lung u n d den E ingang 
der Auf t räge zu beobachten4 9 . D ie f ü r die Produk t ionspo l i t i k von den 
Karte l len selber aufgestellte Norm, „das Angebot der Nachfrage anzu-
passen", ist sehr unzureichend, da die nachgefragte Menge keine ge-
gebene Größe ist, sondern bei gegebener Elast iz i tät der Nachfrage von 
dem vom Kar te l l festgesetzten Preis best immt w i rd . Auch i n f re ier  K o n -

4 8 Kartelle und Trusts, S. i8 . Weitere Literaturnachweise über den monopolistischen 
Kartellbegriff  siehe Wolfers, Über monopolistische..., S. 291fr. — Der Monopol -
oharakter der Kartelle wird heute auch in sehr kartellfreundlichen Schriften nicht ge-
leugnet. Vgl. Herle-Metzner, Neue Beiträge. . ., S. 19 ff.  Die Anerkennung des Monopol-
charakters der Kartelle bedeutet für ihre endgültige Beurteilung nicht sehr viel. 

4 9 Siehe Wolfers a. a. O., S. 3 u / i 2 . 
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kurrenz w i r d das Angebot der Nachfrage angepaßt. Es k o m m t dabei aber 
zu Markt lagen, i n denen das Angebot nu r zu sinkenden Preisen abgesetzt 
werden kann, bei dem vorher bestehenden Gleichgewichtspreis also zu 
hoch ist. Die von den Kar te l len vorgenommene Anpassung des Angebots 
an die Nachfrage e r fo lg t  also unter Zugrundelegung eines best immten 
Preises, der das Z ie l und die eigent l iche N o r m der Kar te l lpo l i t i k ist . 
D ie von einem Kar te l l angebotene Warenmenge kann dann unter gewissen 
Bedingungen von dem bei f re ier  Konkur renz sich bi ldenden Angebot 
abweichen. De r Preis ist dami t n ich t mehr Konkurrenzpreis, sondern 
gegebenenfalls Monopolpreis. 

D ie Frage ist also, w ie wei t zur Au fhebung des Konkurrenzdruckes, 
die das eingestandene Z ie l der Kar te l l po l i t i k ist, eine Monopol is ierung des 
Marktes er forder l ich  ist, und ob die Kartel le, die die Au fhebung des 
Konkurrenzdruckes sich als E r f o l g zurechnen, als monopol ist ische Er -
scheinungen bewertet werden müssen. 

Be i der Behandlung dieser Frage zeigt sich i n der neueren L i te ra tu r 
das Bestreben, den begr i f f l ichen  Unterschied zwischen monopol ist ischer 
und f re ier  Pre isb i ldung aufzuheben, indem der Monopolbegr i f f  m i t dem 
Machtbegr i f f  i n Verb indung gebracht w i rd . Es l iegt dann nahe, darauf 
hinzuweisen, daß es auch i n typischen Konkurrenzverhältnissen Macht-
stel lungen g ib t , denn „ M a c h t " ist eine aus dem kapital ist ischen Leben 
n ich t fortzudenkende Real i tä t ; „c 'est la g u e r r e " 6 0 . I n der Tat kann ein 
durch günstige Produkt ionsbedingungen ausgezeichneter, aber unter Kon -
kurrenzverhältnissen arbeitender Großbetr ieb, der hohe Dif ferent ial-
gewinne erzielt, w i r t scha f t l i ch eine sehr große Macht darstellen. Die 
eigent l iche Fragestel lung w i r d aber du rch solche Feststellungen ebenso 
verschoben w ie du rch die Behauptung, daß niedrigere Kostensätze bei 
fa l lender K o n j u n k t u r eine monopolist ische „Vormach ts te l l ung" begrün-
d e n 6 1 . Es handel t s ich i n der Theor ie des Monopolpreises gar n icht u m 
das Prob lem der w i r tschaf t l i chen Macht schlechthin, sondern u m das 
einer besonderen A r t M a c h t 6 2 , näml ich u m die Regelung des Gesamt-
angebots nach einem einhei t l ichen W i l l e n . 

A u f der anderen Seite bemüht man sich nachzuweisen, daß ein Mono-
po l gar ke in Monopo l , sondern eine wi r tschaf t l i che „ F o r t b i l d u n g des 
Konkur renzpr inz ips " se i 6 3 . D ie Konkur renz bleibe bestehen als: K o n -
kurrenz al ler Güter u m die Nachfrage, Konkur renz von Ersatzprodukten, 
Konkur renz der Außenseiter usw. A l le diese Umstände best immen jedoch 
entweder n u r den Ver lau f der Nachfragekurven,  aus der sich der Monopo l -
preis ergibt , oder sie begrenzen die Höhe des Monopolpreises, oder sie 
bedeuten, daß es an den Voraussetzungen einer Monopolste l lung feh l t . 

6 0 Vogelstein, Monopol und Individualrecht . . . 
6 1 Dobretsberger, Wandlungen der Monopoltheorie, S. i6 und i8. 
6 2 Wolfers a. a. 0 . , S. 2g3. 
6 3 Halm, Monopolistische Bestrebungen . . ., S. 688. Die Konkurrenz, S. i45. 
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Letzteres ist dann der Fa l l , wenn die Außenseiter einen zu großen Te i l 
des Angebots l ie fern. Deshalb besteht keine Notwendigke i t , den k laren 
Monopolbegr i f f  zu verwässern. Daß der Monopol is t über die Nachfrage 
verfügen k a n n 5 4 , is t n i ch t e r fo rder l i ch ;  auf die Ve r f ügung über das A n -
gebot k o m m t es an. 

Problemat isch w i r d der Konkurrenzbegr i f f  erst i n Industr ien, i n denen 
die E n t w i c k l u n g von Großbetr ieben zu dem der Theor ie des mehrfachen 
Monopols unterl iegenden Sachverhalt weniger Anbieter f ü h r t .  Der M a r k t -
preis is t i n diesem Fal le unbest immt, er ist weder Monopo l - noch K o n -
kur renzpre is 5 6 . D ie tatsächlichen Verhältnisse i n den karte l l ier ten I n d u -
str ien nöt igen aber keineswegs, diesen theoretischen Tatbestand zur E r -
k lä rung der Preispol i t ik der Karte l le heranzuziehen. Karte l le s ind viel-
mehr typische Integrat ionsformen f ü r Industr ien, i n denen eine größere 
Anzahl von selbständigen Unternehmungen i n gestaffelter  Kostenlage 
nebeneinander arbeitet. Als In tegra t ion bezeichnen w i r dabei den Prozeß 
der B i l dung eines einhei t l ichen, au f die umfassende Regelung der w i r t -
schaft l ichen Verhältnisse eines ganzen Industriezweiges gerichteten 
Wi l lens. 

Die klassische Theor ie unterscheidet bereits sehr genau zwischen dem 
auch bei di f ferent ie l len  Kostenbedingungen geltenden Konkurrenzpre is 
und dem Monopolpre is . I n der B i l d u n g beider Preise gelten ganz ver-
schiedene Gesetze. Der Unterschied ist auch unter dynamischen Voraus-
setzungen auf rechtzuerhal ten 5 6 . Man spr icht von freier  Konkur renz , wenn 
jeder Anbieter einen sehr ger ingen Te i l des Gesamtangebotes an einer 
Ware l ie fer t .  E r kann durch Verminderung der von i h m angebotenen 
Menge das Gesamtangebot und den Preis n ich t so stark beeinflussen, daß 
die Preiserhöhung i hn f ü r den aus der Verminderung seines Angebotes 
entstehenden Verlust entschädigt. E r n i m m t also den Marktpre is als ge-
geben h in , u m so mehr, wenn die Verminderung seines Angebots du rch 
die Konkurrenz gedeckt werden würde. Der Konkurrenzpre is w i r d dann 
au f die Dauer durch die Kosten des Grenzproduzenten, i m Sinne der 
mathematischen Theor ie also durch den Schn i t tpunk t von Angebots- und 
Nachfragekurve  best immt. 

5 4 Halm, Die Konkurrenz, S. 146. Derartige Unklarheiten über den Monopolbegriff, 
die Verwechslung der Monopol- mit der Differentialrente  und die Auffassung,  daß die 
Elastizität der Nachfrage die Monopolstellung als solche aufhebe, finden sich auch im 
Enqu-eteband: „Kartellpolitik", Generalbericht, S. 22. Im Ergebnis, wenn auch viel-
leicht nicht der Absicht nach, setzt auch Egner, „Der Sinn des Monopols . . infolge 
seiner eigentümlichen Μ onopol definition die Differemtialrente  der Monopolrente gleich. 
(A. a. O., S. 43, —55'.) Gegen die Verwässerung des Monopolbegriffes  wendet sich 
ferner Otte, „Das Differentialeinkommen  . . S. 19. 

5 5 Marshall, Principles.. . , S. 286 und 4^9ff.  — Edgeworth, Papers . . . , vol. 1, 
S. 116. 

5 6 Anders Dobretsberger a. a. O. 
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Monopolpreise setzen dagegen die Mög l i chke i t voraus, daß ein Anbieter 
das Gesamtangebot ganz oder zum überwiegenden Te i l festsetzt. T r i t t 
zu der dami t gegebenen Monopolchance der W i l l e oder e in Zwang zur 
Monopo lpo l i t i k , so w i r d der Preis durch das Reingewinn max imum, i m 
Sinne der mathematischen Theor ie durch das M a x i m u m der Reingewinn-
kurve best immt. D ie Reingewinnkurve ist eine aus der Gesamteinnahmen-
und der Gesamtkostenkurve gebildete Differenzkurve.  Der Monopolpreis 
ist normalerweise höher als der Konkurrenzpreis , während das Angebot 
des Monopol is ten n iedr iger als das unter f re ier  Konkurrenz sich bildende 
Angebot ist. 

Unter f re iem Wet tbewerb findet beständig eine Verdrängung von 
Grenzbetrieben und dami t eine Wanderung al ler Betriebe an die Kosten-
grenze statt. Gleichzei t ig s inken die Dif ferent ialrenten  und der Grenz-
angebotspreis, m i t i h m auch der Marktpreis. Dieser Prozeß setzt sich 
so lange fo r t ,  als Veränderungen i n den technischen Bedingungen der 
P roduk t i on mög l i ch s ind, oder die technische Überlegenheit der einzelnen 
Betr iebe von anderen nutzbar gemacht w i r d . Daher hat der Di f ferent ia l -
gewinn die Tendenz, gleich n u l l zu werden 6 7 . E r besteht i n alter Höhe 
nu r während der Bauperiode, entsteht aber m i t dem Bau neuer Werke 
bei diesen i m m e r wieder, u m nach vol lendetem Bau des nächsten ge-
r inger zu werden. 

Neue W e r k e werden nach dem neuesten Stand der Produkt ionstechnik 
und unter Benutzung al ter Er fahrungen ausgebaut. Von den älteren 
W e r k e n rück t eins nach dem anderen an den Rand der Existenz. H ie r 
wal tet ein gemeinsames Schicksal, die Grundlage der Verbandsgesinnung. 
Eine solche Lage kann durch eine aufsteigende K o n j u n k t u r zunächst 
verdeckt werden, die auch den Grenzunternehmungen noch genügend 
Beschäf t igung läßt . Erst der K o n j u n k t u r r ü c k f a l l  stellt sie vor die Ex i -
stenzfrage. Solange sie durch eine Herabsetzung ihrer Kapi ta l is ierung 
einen T e i l ih rer fixen Kosten drücken können, s ink t i h r Angebotspreis. 
Je höher der An te i l der fixen Kosten an den Gesamtkosten ist, um so 
größer s ind die Mögl ichkei ten, durch Dekapi ta l is ierung die Angebots-
preise zu senken. Es entsteht ein halsabschneiderischer Wettbewerb. M i t 
der E n t w i c k l u n g zum Großbetr ieb wächst i m allgemeinen der An te i l der 
fixen Kosten an den Gesamtkosten. D e m entspr icht eine geringere Kon -
junk tu rwend igke i t der Betriebe, solange an der Kapi ta l is ierung festge-
hal ten w i rd , aber eine zähere Lebensfähigkei t , wenn durch Dekapi ta l i -
s ierung die Angebotspreise herabgesetzt werden. Von dieser „ kap i ta l i -
st isch" begründeten geringeren K o n junk tu rwend igke i t ist d ie i n manchen 
Industr ien, insbesondere der Eisenindustr ie, herrschende „ techn isch" be-
gründete geringere K o n j unk tu rwend igke i t zu unterscheiden. 

5 7 Vgl. Barone, Grundzüge der theoretischen Nationalökonomie, S. 21. 
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Es g ibt jedoch schl ießl ich Kosten vorteile, die n ich t nachgeahmt werden 
können, wei l es sich u m eine überlegene Organisat ion, u m durch Patente 
oder das Fabr ikat ionsgeheimnis geschützte Verfahren  oder u m bessere 
natür l iche Produkt ionsbedingungen handelt . Der Patentschutz spielt i n 
j ungen Industr ien eine größere Rol le, au f natür l ichen Vorzügen be-
ruhende Kostendifferenzen  herrschen in der landwir tschaf t l ichen P roduk -
t ion u n d be im Abbau der Rohstoff lager. D ie Voraussetzungen f ü r be-
ständige Dif ferent ialrenten  sind also recht häuf ig gegeben. Der au f ge-
schützten oder natür l ichen Kostenvortei len beruhende Di f ferent ia lgewinn 
ble ibt so lange bestehen, als die bevorzugten Unternehmungen n ich t den 
ganzen Bedarf  decken können. Wäh rend f re ier  Wet tbewerb grundsätzl ich 
dazu f üh r t ,  Dif ferent ialgewinne  verschwinden zu lassen, läßt er geschützte 
oder natür l iche Kostenvortei le bestehen. Der Preis b le ibt jedoch K o n -
kurrenzpreis, die bevorzugte Unternehmung bezieht beständig eine Di f fe-
rentialrente. Kann sie aber ihre Produk t ion so wei t ausdehnen, daß sie 
die gesamte Nachfrage zu einem unter dem Angebotspreis der übr igen 
Werke liegenden Preis befr iedigt ,  so w i r d aus der Di f ferent ia l -  eine 
Monopolrente. Es entsteht dann ein Monopo l m i t begrenzter Pre ishöhe 5 8 . 
Der Monopol is t m u ß den Preis so n iedr ig halten, daß die unter un-
günstigeren Bedingungen lohnende Produk t ion n ich t mög l i ch w i rd . I n 
diesem Fal le also kann der Übergang zu einer Monopols te l lung m i t einer 
Preissenkung n i ch t n u r verbunden sein, sondern eine Preissenkung 
geradezu voraussetzen. W i r haben dami t einen der wicht igeren Fäl le des 
Monopols m i t begrenzter Preishöhe erwähnt. Als Beispiel da fü r kann 
die Ste l lung des synthetischen Stickstoffes  gegenüber dem Chilesalpeter 
benannt werden. Monopole m i t begrenzter Preishöhe haben prakt isch 
eine erhebliche Bedeutung. D ie Höhe des Monopolpreises kann du rch 
geschützte und natür l iche Produkt ionskostenvortei le, also durch latente 
Produkt ionsmögl ichkei ten oder durch Zöl le und Frachten, die au f dem 
Konkurrenzangebot lasten, begrenzt sein. D ie Konkurrenz steht i m H in te r -
g rund, der Preis aber ist monopol ist isch. 

F ü r jede Unternehmung g ibt es einen günstigsten Beschäft igungsgrad, 
der die vortei lhafteste Kombina t ion der zur Ve r fügung stehenden Betriebs-
mi t te l darstel l t . Der Angebotspreis w i r d f ü r jede Unternehmung du rch 
ihre Stückkoeten bei opt imalem Beschäft igungsgrad best immt. Dabei 
n i m m t der Angebotspreis der einzelnen W e r k e den niedrigsten W e r t an, 
der f ü r jedes von ihnen überhaupt mög l i ch ist. D ie Geschäftspol i t ik des 
einzelnen Unternehmens w i r d ebenso wie d ie des Monopol isten vom 
Streben nach dem G e w i n n m a x i m u m best immt. D ie bei jedem Produk -
t ionsumfang konstanten Kosten nötigen zur mögl ichst hohen Ausnutzung 
der Produkt ionskapazi tät . Es steigen jedoch m i t der Produkt ionsausdeh-
nung gewisse Kostenelemente stärker als die Produkt ionsmenge. Es treten 

5 8 Wolfers a. a. O., S. 298. 
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also Überbelastungserscheinungen auf , welche die Degression der Stück-
kosten aufheben und sie schl ießl ich i n eine Progression verwandeln. Da-
zwischen l iegt das Betr iebsgleichgewicht, das bei opt imalem Beschäf-
t igungsgrad e in G e w i n n m a x i m u m ergibt . Das Beschäf t igungsopt imum 
w i r d jedoch o f t d ich t be im technisch best immten M a x i m u m der P roduk -
t ionsleistung des Betriebes l iegen. 

F ü r die Geschäf tspol i t ik einer einzelnen Unternehmung, die unter K o n -
kurrenzbedingungen arbeitet, ist ebenso wie f ü r einen Monopolbetr ieb die 
aus Kosten- u n d E innahmenkurve gebildete Dif ferenzkurve,  die den Rein-
gewinn darstel l t , maßgebend. Das Angebot der Unternehmung l iegt wie 
be im Monopolbetr ieb unter dem M a x i m u m der Einnahmenkurve. Nu r 
stel l t sich i n diesem Fal le die E innahmenkurve als eine gerade aufstei-
gende L i n i e dar, denn der einzelne Anbieter rechnet i m m e r m i t einem 
gleichbleibenden Preis. Das Beschäf t igungsopt imum ist also preisfrei .  An 
der L ie fe rung des Gesamtangebotes betei l igt sich jede Unte rnehmung so 
wei t , als es i h r e m Beschäf t igungsopt imum entspricht. I h r Angebotspreis 
ist g le ich den zum opt imalen Angebot gehörigen Stückkosten. Das 
Gesamtangebot vertei l t sich dami t i m Gleichgewichtszustand auf alle 
Unternehmungen gemäß i h r e m günstigsten Beschäft igungsgrad. Auch 
unter Konkurrenzbedingungen w i r d die Po l i t i k des Anbieters durch das 
G e w i n n m a x i m u m best immt, nu r ist die Marktorganisat ion eine andere. 
Es s ind viele Anbieter vorhanden, dadurch w i r d der Preis zum Kosten-
preis. 

Bisher wurden die bekannten Grundlagen der Theor ie des Konkurrenz-
preises und des einfachen Monopolpreises noch e inmal zusammenfassend 
dargestell t , u m hieraus die Theor ie des monopol ist ischen Kartellpreises 
abzuleiten. Es müssen jedoch zwei wesentliche Einwände gegen die 
Theor ie des Konkurrenzpreises berücksicht igt werden, die f ü r die weitere 
Behandlung der Frage von Bedeutung sind. Der eine E inwand bezieht 
sich darauf ,  daß unter Konkurrenzbedingungen n ich t nu r Grenzbetriebe, 
sondern auch begünstigte Betriebe n ich t op t ima l beschäft igt s ind 5 9 . Es 
kann sich hierbei , sofern n ich t bereits monopol ist ischer Wettbewerb 
herrscht, zunächst u m Depressionserscheinungen handeln, d. h. um einen 
Übergang zum neuen Gleichgewicht , das nach Verdrängung der Grenz-
betriebe erre icht w i rd . Dann haben w i r die Mißstände des Übergangs-
zustandes den sogenannten Reibungswiderständen zuzuschreiben, denen 
zuwei len recht bedeutende Reibungsverluste entsprechen. Es ist aber auch 
mög l i ch , daß die Grenzbetriebe so stark au f die Dekapi ta l is ierung zurück-
grei fen, daß sie ständig i m M a r k t bleiben und alle Werke dauernd unter-
beschäft igt sind. Der Verdrängungsprozeß bleibt also stecken und es 
bi ldet sich trotz f re ien Wettbewerbs ein Zustand heraus, wie i hn die K a r -
tel le dauernd aufrechtzuerhal ten  pflegen. 

6 9 Sraffa, The Laws of Return under competitive Conditions, S. 5^2/43. 
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Die Voraussetzung f ü r eine solche En tw i ck lung ist eine Expansion der 
Betriebseinheit, verbunden m i t einer E rhöhung des Antei ls der kon -
stanten Kosten an den Gesamtkosten, i m ganzen eine Konzentrat ions-
bewegung, die al le Tendenzen zur Entstehung eines einfachen oder mehr-
fachen Monopols i n sich t rägt . Es ist aber mögl ich , daß die K rä f te einer 
solchen E n t w i c k l u n g zum Monopo l sich vorher erschöpfen, indem die 
Expansion der Betriebseinheit durch Kos ten vorteile n ich t mehr gestützt 
w i rd , t ro tzdem aber der Verdrängungsprozeß stecken ble ibt . Dann geht 
häu f ig die En tw i ck l ung zum Monopo l von technischen zu organisato-
rischen Maßnahmen über. Es b i ldet sich ein T rus t oder ein Kar te l l . 
Unterb le ib t dieser letzte Schr i t t , so arbeitet d ie Industr ie unter dem 
gleichen Ertragsgesetz w ie eine karte l l ier te Industr ie. Es herrscht ein 
horizontales Pr inz ip der Produkt ionsregelung — wie i n kartel l ier ten I n -
dustr ien. Zwischen diesem und dem idealtypischen B i l d der f re ien K o n -
kurrenz sind vielfache Abstufungen mög l i ch , wie die w i rk l i chen Ver-
hältnisse erweisen. D ie Theor ie kann n ich t mehr tun als die Grenzfäl le 
beschreiben, zwischen denen der w i r k l i che Zustand l iegt , der nu r f l ie-
ßende Übergänge zeigt. V ier Kombinat ionen s ind also mögl ich. Es g ib t 
Konkurrenzindustr ien m i t vert ikaler (nu r die Grenzbetriebe treffender) 
und m i t hor izontaler Produkt ionsregelung. Das gleiche g i l t f ü r Monopo l -
industr ien. E i n e t a t s ä c h l i c h f e s t z u s t e l l e n d e E n t w i c k l u n g v o n 
K o n k u r r e n z i n d u s t r i e n e i n e r s e i t s z u r h o r i z o n t a l e n u n d v o n 
M o n o p o l i n d u s t r i e n a n d e r e r s e i t s z u r v e r t i k a l e n P r o d u k t i o n s -
r e g e l u n g m u ß d i e B e w e r t u n g b e i d e r E r s c h e i n u n g e n a u ß e r -
o r d e n t l i c h z u u n g u n s t e n d e r K o n k u r r e n z i n d u s t r i e n b e e i n -
f l u s s e n . D e n n das v e r t i k a l e P r i n z i p i s t i n j e d e m F a l l das ü b e r -
l e g e n e . Monopol industr ien, d ie es befolgen und dazu noch nu r i n be-
grenztem Rahmen Monopolpre ispo l i t i k treiben können, stellen sich dann 
f ü r eine allgemeine Beur te i lung wesentl ich günst iger dar als das normale 
Kar te l l . Angesichts der tatsächlichen Verhältnisse kann jedoch i m m e r 
noch das vertikale Pr inz ip der Produkt ionsregelung als besonderer Vo r -
zug der Konkurrenzindustr ie bezeichnet werden. 

Der zweite E inwand bezieht sich au f die von der mathematischen 
Theorie unterstel l te steigende F o r m der Angebotskurven. E ine steigende 
Angebotskurve w i r d a l lgemein dah in ausgelegt, daß die betreffende  I n d u -
strie i m ganzen unter der Bedingung sinkenden Ert rags bei steigender 
Gesamtprodukt ion arbeitet. F ü r unsere Darste l lung bedeutet sie das zu-
nächst n icht . Sie b r i ng t v ie lmehr einfach die Tatsache zum Ausdruck, 
daß eine Reihe von Betr ieben nebeneinander m i t verschiedenen Stück-
kosten und Angebotspreisen arbeiten. Daraus ergibt sich n u r die f ü r uns 
zunächst ausreichende Feststel lung, daß Produkt ionseinschränkungen i n -
folge rückgängiger Nachfrage zu einer Verdrängung von Grenzbetrieben 
führen müssen u n d daß der neue Grenzbetrieb niedr igere Stückkosten und 
einen niedrigeren Angebotspreis hat, der Marktpre is also auch in fo lge 
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veränderter Angebotsbedingungen s inkt . D ie Schwankungen des P roduk -
t ionsvolumens konzentr ieren sich dadurch au f die Betriebe an der Kosten-
grenze. W i r behaupten also zunächst nu r , daß die Industr ie bei sinkender 
Gesamtprodukt ion unter der Bed ingung zunehmenden Ertrages, d. h. 
sinkender Grenzangebotspreise arbeitet, aber n icht , daß bei steigender 
P roduk t i on das Gesetz sinkenden Ertrages g i l t . D a m i t ist aber das eigent-
l iche und sehr schwier ige Prob lem des „zunehmenden Ertrages" n ich t 
angeschnitten, da das f ü r die Zwecke unserer Darste l lung zunächst n ich t 
er forder l ich  ist. W i r betrachten also vorerst die steigende F o r m der An-
gebotskurve als vereinfachten Ausdruck der Tatsache der Kostendiffe-
renzen. Das Zeitelement bleibt dadurch ausgeschaltet. (Die Abszisse einer 
graphischen Dars te l lung würde dann Warenmengen, die Ordinate Geld-
summen darstel len.) Führen w i r das Zeitelement i n der F o r m ein, daß 
w i r von einem beständigen Ausbau neuer Produkt ionsanlagen ausgehen, 
so können die Etappen dieser En tw i ck l ung durch eine Reihe von auf -
einanderfolgenden Angebotskurven dargestellt werden, die jede sich m i t 
der Nachfragekurve  i n einem anderen P u n k t schneiden. Eine zeit l iche 
Aneinanderre ihung der aus den Schni t tpunkten sich ergebenden Gleich-
gewichtspreise kann graphisch als fal lende Kurve der Angebotspreise 
dargestel l t werden. (Die Abszisse enthäl t dann Zeiteinheiten, die Ord i -
nate Geldsummen.) W i e d e r u m ist das Prob lem des „zunehmenden Er -
t rages" dami t noch n ich t angeschnitten. D ie fal lende Preiskurve ergibt 
sich aus der Wande rung der Betriebe an die Kosten grenze unter gleich-
zeit iger Senkung ih re r Dif ferent ialrenten.  Diese Bewegung der Betriebe 
an die Kostengrenze stel l t das eigentl iche Prob lem der Konkurrenz Wirt-
schaft dar. Sie aufzuhalten, ist das Z ie l der Kar te i lpo l i t i k . 

D a f ü r genügt zunächst die Verh inderung des Ausbaues neuer Produk-
t ionsanlagen durch die Bekämpfung der Außenseiter. Du rch diese Kapa-
zitätsregelung — f ü r deren E r f o l g eine Übere ins t immung m i t dem trend-
mäßigen Wachs tum der Nachfrage ausreicht — w i r d die Industr ie sta-
t is iert , die Wande rung der Betriebe aufgehalten. F indet jedoch die Kar -
te l l ie rung während eines Verdrängungskampfes  statt und werden alle Be-
tr iebe aufgenommen, so kann das aus der Vol lbeschäf t igung aller Be-
tr iebe sich ergebende Gesamtangebot zu dem Angebotspreis der Grenz-
betriebe n ich t abgesetzt werden; andernfal ls wäre es n icht zu dem Ver-
drängungskampf gekommen, aus dem das Kar te l l als K i n d der Not 
hervorg ing. Das Kar te l l m u ß also die P roduk t i on in allen Betrieben herab-
setzen. Da dann aber alle Betriebe bei verminderter Beschäf t igung einen 
höheren Angebotspreis haben, w i r d das Kar te l l seinen Angebotspreis 
heraufsetzen. D a m i t t re ibt es bereits monopolist ische Preispol i t ik . Das 
gleiche g i l t , wenn die Bekämpfung der Außenseiter m i ß l i n g t — gleich-
gü l t i g , ob der Außenseiter i n das Kar te l l aufgenommen w i r d oder 
n i ch t — , oder wenn ein kon junk tu re l l e r Nachfragerückgang einsetzt. I n 
al len dre i Fäl len schlägt d ie Stat is ierungspol i t ik i n Monopo lpo l i t i k 
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um. Denn u m die Grenzbetriebe wei terh in zu beschäftigen, m u ß i n al len 
angeschlossenen W e r k e n — auch i n den neuaufgenommenen Außen-
seiterbetrieben — die laufende Produk t ion herabgesetzt werden. D ie 
Monopolrente d ient zur Abdeckung der Unterbeschäft igungslasten, die 
einen Te i l der „Monopo l i s ie rungs las ten" 6 0 bi lden. Voraussetzung dieser 
Monopo lpo l i t i k ist, daß eine Monopolchance i n dieser Höhe besteht. Geht 
sie über die f ü r den Zusammenhal t des Kar te l ls notwendige Höhe hinaus, 
so kann das Kar te l l sie ausnutzen, also eine Monopolrente erzielen, welche 
die „Monopol is ierungslasten" überschreitet. Das ist aber n icht notwendig, 
obwoh l die E r f ah rung  lehr t , daß Karte l le die du rch Zo l l - und Frachten-
schutz oder andere Momente best immte Monopolchance meist vo l l aus-
nutzen. 

Stat is ierung und Monopol is ierung sind die beiden grundlegenden Ele-
mente der Theorie der Kar te l l po l i t i k . I n jeder rückgängigen K o n j u n k t u r 
und nach jedem M i ß e r f o l g der Statisierungsbestrebungen schlägt die 
Statisierung notwendig i n Monopol is ierung um. Aus einer Fü l le von Bei-
spielen sei au f einen neueren F a l l aus der Zement industr ie hingewiesen. 
Das neue Zementwerk der Hoesch AG. t ra t Ende 1929 dem Hüt ten -
zementverband bei. Dadurch wurde die ohneh in n ich t ausreichende Be-
schäf t igung der W e r k e wei ter ve rkü rz t 6 1 . Bis zu einem gewissen Grade 
ist die Monopol is ierung des Marktes f ü r den Bestand des Kartel ls er forder-
l ich. Außenseiter drängen daher das Kar te l l — i m Gegensatz zu der ihnen 
zuweilen zugeschriebenen konkurrenzmäßigen W i r k u n g — in eine mono-
polistische Po l i t i k , von der sie dann selber einen Vor te i l er langen. 

Die laufende Produk t ion kann auch durch St i l legung von Grenz-
betrieben herabgesetzt werden. Dieses Verfahren  w i r d i n neuerer Zei t i n 
zunehmendem Maße angewandt, i ndem Konzentrat ion und großbetr ieb-
l iche En tw ick lung innerhalb der Karte l le die rat ionel leren Ver fahren  der 
Produkt ionspol i t ik , die diesen Erscheinungen e igentüml ich sind, auch in 
der Produkt ionspo l i t i k der Kar te l le stärker zur Ge l tung kommen lassen. 
Dieses Verfahren  ist aber n u r du rch füh rba r ,  wenn die Quoten der Grenz-
betriebe aufgekauf t  werden oder ihnen eine Abf indungsrente gezahlt w i r d . 
Andernfa l ls begeben sie sich in Außenseiterstel lung, sanieren sich finan-
ziel l du rch Herabsetzung ih rer Kapi ta l is ierung u n d setzen den K o n -
kur renzkampf  fo r t .  Werden Abf indungsrenten gezahlt oder Quoten au f -
gekauft , so bestehen d ie Monopolisierungslasten n i ch t oder n ich t nu r aus 
Unterbeschäft igungslasten, sondern auch aus Abf indungslasten. D ie Zah-
l ung der Abf indungsrente und die Verzinsung des Kaufpreises der Quote 
er fo lg t  aus der Monopolrente, d ie den anderen Betrieben in fo lge der S t i l l -
legung der Grenzbetriebe zuf l ießt . Da der Produkt ionsausfa l l  des s t i l l -
gelegten Werkes relat iv oder absolut den übr igen Werken zugute k o m m t , 

6 0 Vgl. unten S. 62. 
6 1 Vgl. den Jahresbericht des westdeutschen Zementverbandes für 1929. 
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werden die Abfindungslasten zunächst geringer sein, als die au f der den 
anderen W e r k e n zuwachsenden Produk t ion l iegenden Gewinne bzw. ge-
r inger als die Lasten einer sonst unvermeidbaren weiteren Produkt ions-
einschränkung. D ie St i l legung ist also das rationellere Verfahren  der 
Monopo lpo l i t i k des Karte l ls , hebt sich aber i n dieser W i r k u n g bei f o r t -
gesetzter Anwendung von selber auf , da die Abfindungslasten — f ü r 
i m m e r günst iger arbeitende Betriebe — i m m e r höher, die Ent lastung der 
übr igen W e r k e durch eine höhere Beschäft igung i m m e r geringer w i rd . 
W ä h r e n d also v o m al lgemeinen Standpunkt aus die entschädigungslose 
St i l legung von Grenzbetrieben bis zur Vol lbeschäf t igung der übr igen Be-
tr iebe als das rat ionel lste Ver fahren  erscheint, w i r d f ü r das Kar te l l i n -
fo lge der Notwendigke i t , Entschädigungen zu zahlen, ein mi t t lerer W e g : 
Herabsetzung der laufenden Produk t ion u n d St i l legung von Grenz-
betrieben, das n i c h j nu r verbandstaktisch al lein mögl iche, sondern auch das 
vortei lhafteste Ver fahren  darstellen. Es findet eine Subst i tut ion von Kosten 
der Produkt ionseinschränkung i m laufenden Betrieb durch Abf indungs-
kosten statt, bis ein opt imales Ver fahren  gefunden ist, bei dem die Summe 
beider Lasten einen niedr igsten W e r t hat. 

Da das Monopolangebot geringer ist als das Konkurrenzangebot, das 
Konkurrenzangebot aber i m Gle ichgewicht jedem Betr ieb eine opt imale 
Beschäf t igung zuweist, l iegt der Beschäft igungsgrad der kartel l ierten 
W e r k e unter dem O p t i m u m . Die Herabsetzung der laufenden P roduk -
t i on kann i m m e r n u r der Erz ie lung einer Monopolrente dienen, aus der 
die Monopol is ierungslasten abgedeckt werden. Z u r Zah lung von Ab f in -
dungen aus Di f ferent ia l renten  wäre eine Herabsetzung der laufenden Pro-
duk t i on n i ch t er forder l ich .  D ie Statisierungsbestrebungen al le in erfordern 
keine Regelung der laufenden Produk t ion . L ieg t Überkapazität vor, so 
brauchten n u r die Grenzbetriebe st i l lgelegt zu werden. D a dies ohne Ab-
findungen n ich t mög l i ch ist, m u ß die laufende Produk t ion herabgesetzt 
werden. F ü r die Regelung der laufenden Produk t i on ist ein anderer als 
der monopol ist ische Zweck n i ch t zu finden. L ieg t sie vor, so ist das Kar te l l 
monopol ist isch. Das Kont ingent ist nu r ein technisches H i l f sm i t te l der 
Produkt ionsregelung. D ie Quote des einzelnen Werkes w i r d au f ein abso-
lutes Kon t ingen t bezogen und erhäl t dadurch, obwoh l sie nur eine Rela-
t ionszahl ist, einen absoluten W e r t . D ie Gesamtprodukt ion w i r d dann 
durch Festsetzung der Kont ingentsausnutzung regul ier t . 

Eine Monopols te l lung setzt also dreier le i voraus: Regelung der Kapa-
zität (Stat is ierung), Regelung der laufenden Produkt ion (Monopol is ie-
rung) und eine Monopolchance i n vol ler oder begrenzter Höhe, gesichert 
durch M i t t e l der Marktabschl ießung, nat ionale und internationale Gebiets-
vereinbarungen, Zol lschutz und Frachtenschutz oder d u r c h monopo l i -
stische Ausnutzung eines Kostenvortei les. E in Preis ist also n ich t deshalb 
Monopolpreis, we i l er durch den Z o l l über den Wel tmark tp re is erhöht 
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wurde, sondern we i l diese E rhöhung durch eine monopol ist ische Z u -
sammenfassung des Angebotes erreicht wurde. 

Eine begrenzte Monopo lpo l i t i k ist f ü r das Kar te l l notwendig, wenn es 
die Lasten der Unterbeschäf t igung aus der kartel losen Zei t übe rn immt 
oder wenn es bei einem M i ß e r f o l g der Statisierungsbestrebungen oder 
in rückgängiger K o n j u n k t u r zur Produkt ionsherabsetzung gezwungen 
w i rd . I n al len dre i Fäl len w i r d die Verdrängung von Grenzbetrieben ver-
hindert . I n dieser seiner unbestrittenen u n d grundlegenden F u n k t i o n ist 
das Ka r te l l höherer Ordnung begri f fsnotwendig  monopol is t isch. 

De r Konkur renzdruck kann n u r du rch Monopol is ierung des Marktes 
aufgehoben werden. Er fo lgre iche  Karte l le s ind i m m e r so wei t mono-
polist isch, als zur Abdeckung der Monopol isierungslasten er forder l ich  ist. 
D ie Höhe der Monopolisierungslastei i w i r d vom Kapazitätsüberschuß be-
s t immt . W i r d das Verdrängungsproblem du rch Zusammenschluß gelöst, 
so l ieg t der vom Kar te l l festzusetzende Preis no twend ig über dem An -
gebotspreis des Grenzproduzenten. Denn ein Preis i n Höhe dieses An -
gebotspreises würde die Notwendigke i t , die P roduk t ion zu drosseln, n ich t 
aufheben. Das ist aber keine Basis f ü r die B i l d u n g oder den Fortbestand 
eines Kartel ls. A l le n i ch t an der Kostengrenze arbeitenden W e r k e würden 
keinen Vor te i l an i h m finden. L ieg t der Karte l lpre is über dem Grenz-
angebotspreis, so ist er monopol ist isch. Daß e in Monopol re ingewinn er-
zielt w i rd , ist f ü r den Monopolpreis n ich t begri f fsnotwendig.  D ie Karte l le 
setzen die P roduk t i on mindestens so we i t herab, als zur E rha l t ung oder 
Entschädigung der Grenzbetriebe er fo rder l i ch  ist. Sie gehen also i m 
Pr inz ip ebenso vor w ie ein einzelner Monopolbetr ieb, der die P roduk t i on 
so wei t unter das Beschäf t igungsopt imum herabsetzt, als zur Erz ie lung 
des Maximalgewinns no twend ig ist. 

Besteht eine volle Monopolchance und w i r d sie vom Kar te l l ausgenutzt, 
so w i r d der monopolist ische Karte l lpre is ebenso wie der vom einzelnen 
Monopol isten festgesetzte Preis von dem Ver lauf der Gesamteinnahmen-
und Gesamtkostenkurve best immt. D ie Kostenkurve des Kar te l ls stel l t 
die zum jewei l igen Gesamtangebot gehörigen Gesamtkosten dar, die den 
einzelnen Werken entstehen, wenn sie den ih re r Quote entsprechemden 
Ante i l an Angebot produzieren. Geht man von sehr k le inen zu i m m e r 
größer werdenden Gesamtangebotsmengen über, so w i rd , da zunächst i n 
jedem einzelnen Betr ieb die Kosten weniger zunehmen als die P r o d u k -
tionsmenge, die Summe der Kosten ebenfalls weniger zunehmen als die 
Gesamtprodukt ion. D ie Kostenkurve des Karte l ls n i m m t also grundsätz-
l ich den gleichen Ver lau f ,  wie die des einzelnen Monopol isten. Sie über-
schreitet das O p t i m u m und1 geht schl ießl ich zu progressivem Ver lau f über, 
steigt also stärker als d ie Produkt ionsmenge. A n der Stelle des Übergangs 
von der Degression zur Progression l iegt das Beschäf t igungsopt imum f ü r 
alle Werke. Das i h m entsprechende Gesamtangebot würde einen K o n -
kurrenzpreis ergeben. Es ist die Summe der opt imalen Angebotsmengen 
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aller einzelnen Betriebe. Das g i l t aber nu r unter der Voraussetzung, daß 
die Produkt ionsquoten r i ch t i g berechnet sind. Dann erreichen alle Betriebe 
bei a l lmähl icher E rhöhung des Gesamtangebotes gleichzeit ig die Vol lbe-
schäft igung. Z u r Erz ie lung eines Monopolpreises setzt das Karte l l , soweit 
n ich t Grenzbetriebe st i l lgelegt werden, die laufende Produkt ion in al len 
Betrieben unter das O p t i m u m herab. D ie Kosten des Grenzbetriebes haben 
also au f den vol lmonopol ist ischen Kartel lpreis keinen unmit telbaren E i n -
fluß. D ie St i l legung von Grenzbetrieben gegen Entschädigung ändert den 
vol len Monopolpre is n icht , da es sich u m eine einfache Ersparnis-
maßnahme handelt , die auch das Angebot und den maximalen Gewinn-
preis eines einzelnen Monopol isten n ich t bee in f l uß t 6 2 . 

D e m Monopolbegr i f f  haf tet ein Wertakzent an, der, unter theoretischen 
Gesichtspunkten betrachtet, i h m n icht zukommt . W e n n i m folgenden der 
Monopolbegr i f f  häuf ig angewendet w i rd , so ist zu beachten, daß diese A n -
wendung von jeder Bewertung f re i  ist. Die Frage, ob Monopole nütz l ich 
oder schädlich wi rken, ist, wie sich teilweise noch zeigen w i rd , sehr ver-
wickel t . Eine beständige, au f einem geschützten oder natür l ichen Kosten-
vor te i l beruhende Dif ferent ialrente  kann innerhalb der wir tschaf t l ichen 
Machtgrupp ie rung bedenkl icher w i rken als eine Monopolrente. Monopo l 
und Konkur renz bezeichnen n ich t mehr oder weniger Macht, sondern 
n u r Unterschiede i m Au fbau der Marktorganisat ion. Sie bedeuten n icht 
e inmal einen Unterschied i n der grundlegenden N o r m f ü r die Geschäfts-
po l i t i k des Anbieters, der (wie erwähnt) i n jedem Fa l l sich vom Streben 
inach dem Re ingew innmax imum leiten läßt . N u r w i r d die Gesamtein-
nahmenkurve f ü r den einzelnen Monopolbetr ieb erst steigen, dann fal len, 
f ü r den Konkurrenzbetr ieb dagegen i m m e r steigen. Der gleiche Betrieb 
arbeitet daher als Monopolbetr ieb kostenmäßig unter dem O p t i m u m , da 
das Monopolangebot n iedr iger ist als das Konkurrenzangebot. Insbeson-
dere besagt die Bes t immung des Monopolpreises durch das Reingewinn-
m a x i m u m n ich t , daß der Reingewinn besonders hoch ist. E r kann ge-
gebenenfalls sehr n iedr ig sein und nu r zur Abdeckung der Monopol i -
sierungslasten dienen. Ver l ier t der Monopolbegr i f f  den moralischen A k -
zent, so en t fä l l t auch das Bedürfn is ,  den Unterschied zwischen K o n -
kurrenzpreis und Monopolpreis zu verwischen oder den Monopolcharaktear 
der Kar te l le höherer Ordnung wegzudiskut ieren, zwei Aufgaben, denen 
sich eine umfangreiche L i te ra tur m i t Hingabe widmet , ohne zu beachten, 
daß k la r erkannte Tatsachen, auch we im es sich u m Machtstel lungen 
handelt , ungefähr l icher  s ind als unk lare Theorien. 

Bisher wurde der statische monopol ist ische Kartel lpreis behandelt. Da 
die tatsächliche Po l i t i k der Kartel le jedoch immer nur unter den wechseln-
den Bedingungen der K o n j u n k t u r e n zu behandeln ist, w i r d es notwendig, 
die Frage des dynamischen Monopolpreises näher zu betrachten. 

6 2 Weitere Ausführungen zu dieser Theorie des monopolistischen Kartellpreises siehe 
unten S. 129fr. 
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Der Theorie des Konkurrenzpreises unter l iegt die Annahme, daß i m 
Gleichgewichtszustand al le Betriebe m i t günst igstem Beschäft igungsgrad 
arbeiten. I n diesem Fal le f ü h r t ,  wenn sich i n den Bedingungen des A n -
gebots nichts ändert , eine E rhöhung der Nachfrage a u f den W a r e n -
märkten zu einer E r h ö h u n g der Warenpreise. D ie Betriebe werden, u m 
m i t neuen Abnehmern ins Geschäft zu kommen, i m Rahmen einer we i t -
sichtigen Geschäftspol i t ik m i t Über lastung arbeiten. Dadurch steigen die 
Angebotspreise. Sie steigen auch dann, wenn veraltete, bereits st i l lgelegte 
Anlagen wieder i n Betrieb gesetzt werden. D ie Indust r ie arbeitet insowei t 
ku rz f r i s t i g  unter der Bedingung steigender Kosten- und Angebotspreise. 
Je weniger aber kurz f r is t ig  eine Produkt ionssteigerung mög l i ch ist, u m 
so m e h r müssen die Warenpreise steigen, da das Angebot den Nachfrage-
bewegungen n icht fo lg t . Bis zum vollendeten Ausbau neuer Produkt ions-
anlagen werfen dann die bereits vorhandenen eine Quasirente ab. 

D ie Anerkennung dieser Tatsache w i r d erschwert, wenn man die Nach-
fragesteigerung  a u f eine depressive Unterbeschäf t igung der Indust r ie 
fo lgen läßt. D ie Unterbeschäf t igung ist aber selber eine Kon junk tu r lage , 
die zum Gleichgewicht drängt , indem der Übergang zur Vol lbeschäf t igung 
ein Sinken der Angebotspreise jedes Werkes u n d dam i t des Marktpreises 
ermögl icht. Sie entspr icht also n ich t den Bedingungen des Gleichgewichts. 
U m sich die Vorte i le der Vol lbeschäf t igung zu sichern, unterbieten sich 
die Werke bis zur Verdrängung der Grenzbetriebe. D a m i t bi ldet sich ein 
neues Gleichgewicht. Offenbar  m u ß eine Industr ie beim Übergang von der 
Depression zur Hochkon junk tu r e inmal d u r c h das Beschäf t igungsopt i -
m u m u n d die Gleichgewichtslage h indurch . 

W i r gehen vom Gleichgewicht aus. Es w i r d gestört, wenn zum gel ten-
den Gleichgewichtspreis eine höhere Nachfrage als bisher i n Erscheinung 
t r i t t . D ie i n der aufsteigenden K o n j u n k t u r eintretende Geldmengensteige-
r u n g w i r k t sich au f al len Warenmärk ten i n einer Verschiebung der Nach-
fragekurven  aus. Die B i l dung von Quasirenten bedeutet dann i m Sinne 
der Gleichgewichtstheorie, daß der Schn i t tpunk t der bisherigen Angebots-
m i t der Nachfragekurve  den Marktpre is n ich t meh r best immt. T ro tzdem 
ist bei gegebenem Angebot und gegebener Ab lenkung der Nachfrage-
kurven der Konkurrenzpreis und die Quasirente best immt, da Angebots-
menge und Nachfragepreis  gegeben s ind 6 3 . D a Karte l le als Monopol t räger 
das Erbe der f re ien Konkurrenz antreten, können w i r f ü r die gleichen 
Produkt ionszweige die W i r k u n g e n von Verschiebungen der Nachfrage-
kurven a u f den Preis unter Konkur renz- und Monopolbedingungen ver-
gleichen. Die S t ruk tu r des Angebotes ist i n beiden Fäl len die gleiche. 

Der vol le Monopolpre is w i r d n ich t vom Schn i t tpunk t der Angebots- u n d 
Nachfragekurve  best immt. V ie lmehr m u ß durch Mu l t i p l i ka t i on der zum 
jewei l igen Preis nachgefragten Menge m i t diesem Preis die Ku rve der 

β3 Vgl. s. 67, Anm. 65. 
T i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 5 
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Gesamteinnahmen, aus der M u l t i p l i k a t i o n der zum jewei l igen Angebot 
gehörigen Stückkosten die Kostenkurve der Monopol industr ie gebi ldet 
werden. Es werden also aus den den Konkurrenzpre is bestimmenden Nach-
f rage- und Angebotskurven die den Monopolpre is bestimmenden Gesamt-
einnahmen u n d Gesamtkostenkurven unmi t te lbar abgeleitet. D ie aus E i n -
nahmen- und Kostenkurven gebildete Dif ferenzkurve  best immt den Mono-
polpreis. D a die Verschiebung der Nachfragekurve  also auch die E i n -
nahmenkurve des Monopol is ten verändern m u ß , verschiebt sich i n den 
Kon junk turbewegungen jewe i l i g das opt ima le Monopolangebot und der 
Maximalgewinnpre is . I n welchem Sinne, hängt von dem Ver lauf von 
Kosten- und E innahmenkurve ab. Es besteht d ie Mögl ichke i t , daß bei 
steigender Nachfrage der Monopol is t eine weitere E inschränkung des A n -
gebotes vor te i lha f t  findet. Das ist aber n u r dann der Fa l l , wenn die neue 
Nachfragekurve  i n höherem Grade unelastisch ist als die vorher be-
stehende, u n d wenn die h iervon a u f die Dif ferenzkurve  ausgehende W i r -
k u n g n ich t du rch eine Degression der Stückkosten bei steigendem P r o d u k -
t i onsumfang ausgeglichen oder überdeckt w i rd . N i m m t m a n aber an, 
daß d ie Geldmengenänderung die Nachfrageschichtung g le ichmäßig 
durchdr ing t , so verschiebt sich in fo lge al lgemeiner E inkommenserhöhung 
n u r das Niveau der Nachfragekurven,  ohne daß sich d ie Elast iz i täts-
koeff izienten  verändern 6 4 . Dann steigt das Monopolangebot i n der au f -
steigenden K o n j u n k t u r . Diese Tendenz w i r d verstärkt, wenn der Monopo l -
betr ieb un te rop t ima l beschäft igt ist , so daß die Stückkostenkurve zunächst 
degressiv ver läuf t .  Der Monopol is t g re i f t  bei steigender K o n j u n k t u r dann 
au f die Kostendegression wie a u f eine st i l le Reserve zurück, die er au f -

6 4 Vgl. Leontief, Ein Versuch zur statistischen Analyse . . ., S. i3 . Es handelt sich 
hierbei um Parallelverschiebungen der Nachfragekurven,  die auf Grund veränderter 
Nachfragebedingungen eintreten. Da die Struktur der Nachfrage als gleichbleibend an-
genommen werden kann, verändert sich die Form der Funktionen nicht. Doch variiert 
bei derartigen Parallelverscihiebungen der Kurven die Elastizität der Nachfrage in Be-
ziehung auf einen gegebenen Punkt der Preisachse. (Vgl. Schneider, Über den Einfluß 
von Änderungen 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 Elastizität in Beziehung auf einen gegebenen Punkt der Preisachse 
immer die gleiche. Da der Monopolpreis dann gleich dem halben Höchstpreis (Schnitt-
punkt der linearen Nachfragefunktionen  mit der Preisachse, Nachfrage gleich null) ist, 
haben Veränderungen der Nachfragebedingungen auf den Monopolpreis unter solchen 
Voraussetzungen keinen Einfluß. Denn der Schnittpunkt der Funktionen mit der Preds-
aohse bleibt unverändert. (Schneider a. a. 0 . , S. 295—298.) Bei Parallelverschiebungen 
der Nachfragekurven ergibt sich jedoch auch nach Schneider (S. 3o2ff.)  eine Ver-
änderung des Monopolpreises mit den naohgefragten Mengen, sogar eine hohe positive 
Korrelation zwischen Mengein- und Preisbewegungen. 

Die Annahme einer gleichmäßigen Wirkung der Geldmengenänderungen nötigt offen-
bar zur Annahme von Parallelverschiebungen der Funktionen. Die unter praktischen 
Gesichtspunkten außerordentlich unwahrscheinliche erste Schlußfolgerung Schneiders 
(gleichbleibender Monopolpreis) unterliegt von ihren Voraussetzungen her wohl noch in 
anderer Beziehung der Kritik, die sich vor allem gegen die Annahme gleichbleibender 
Höchstpreise und linearer Funktionen zu wenden hat. 
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löst. Eine monopol ist ische Produkt ionseinschränkung bei steigender 
Nachfrage stößt ferner  bei einem vollbeschäft igten Monopolbetr ieb 
au f den Widers tand der Kos ten progression. D ie Ausgaben sinken weniger 
rasch als die Angebotsmenge. 

Kartel le, die eine vol lmonopol ist ische Preis- und Produk t ionspo l i t i k be-
treiben, m ü ß t e n also i n einer aufsteigenden K o n j u n k t u r als typische Ver -
treter des unterbeschäft igten Monopols in fo lge der Niveauverschiebungen 
der Nachfragekurven  Preise und Produkt ionsmengen heraufsetzen. S ind 
sie organisatorisch derart vol lständig rat ional is iert , daß die P roduk t i on 
a u f d ie besten Betriebe konzentr iert ist , so zwingt die Produkt ionssteige-
r u n g dazu, sti l lgelegte Anlagen i n Betr ieb zu setzen, die unter un -
günstigeren Bedingungen arbeiten. D ie Gesamtkostenkurve n i m m t i n 
diesem Fa l l einen f ü r die Produkt ionssteigerung ungünst igeren Ver lau f . 

W e n n man in diesem F a l l die Abf indungsrenten als Zahlungen aus dem 
Monopolgewinn n ich t zu den Kosten der monopol ist ischen Industr ie h i n -
zurechnet, so ver läuf t  ih re Angebotskurve ebenso, wie die Angebotskurve 
einer von i h r sich nu r du rch den Mangel an monopol ist ischer Zusammen-
fassung des Angebots unterscheidenden Indust r ie ver laufen würde. D a 
sich aus der Angebots- u n d der Nachfragekurve  der i n i h r e m mater ie l len 
Bestände gleichen Konkurrenz indust r ie monopol ist ische Ausgaben- u n d 
Einnahmenkurven ergeben, zu denen ein höherer als der Konkurrenzpre is 
und ein niedrigeres als das Konkurrenzangebot gehören, w i r d auch zu 
der neuen Nachfragekurve  bei gleichbleibender Angebots- m i t h i n Kosten-
kurve ein höherer Preis als der Konkurrenzpre is u n d ein niedrigeres 
Angebot als das Konkurrenzangebot gehören. Be i gleichen Angebotsbedin-
gungen und gleicher Niveauverschiebung der Nachfragekurven  steigt also 
das Konkurrenzangebot meh r als das Monopolangebot, der Konku r renz -
preis weniger. Nach wie vor l iegt das Monopolangebot vor , das K o n k u r -
renzangebot h inter dem Rohe innahmenmax imum der Gesamtindustr ie. 
D ie statische Best immung des Monopolpreises w i r k t unter dynamischen 
Bedingungen fo r t ,  das Angebot steigt weniger, der Preis stärker als der 
Konkurrenzpreis. 

Diese Feststel lung er fähr t  aus der Preisgabe unserer Prämissen her zwei 
wesentliche Abschwächungen. Soweit das monopol ist ische Ka r te l l un ter -
beschäftigt is t , ha t es eine andere Angebotskurve als eine i n i h rem mate-
r iel len Bestände gleiche Konkurrenzindustr ie. Es arbeitet dann stark unter 
der Bedingung sinkender Stückkosten u n d entwickel t daraus die Ten -
denz, die P roduk t ion m e h r zu steigern, als wenn es dies unter der Bed in -
gung steigender Stückkosten t un müßte. Ferner ist f ü r den F a l l kon -
kurrenzmäßiger Marktorganisat ion der Preis mögl icherweise gar n ich t 
durch den Schn i t tpunk t der bisherigen Angebots- m i t der Nachfrage-
kurve bes t immt 6 5 . Insowei t es n i ch t der Fa l l ist , k o m m t es zur B i l -

6 5 Es muß eine andere Angebotskurve gebildet werden, die die Stückkosten der 
einzelnen Unternehmungen nicht bei optimaler Beschäftigung, sondern bei Überlastung 

5* 
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d u n g von Quasirenten. Dann ist der Preis höher, als er sich aus den A n -
gebotsbedingungen erk lären läßt . I m m e r h i n kann ku rz f r i s t i g  d ie M ö g -
l i chke i t einer Produkt ionserhöhung unter steigenden Kosten aus den 
o b e n 6 6 erwähnten Gründen i n gewissem U m f a n g angenommen werden. 
W i r geben insoweit unsere obige Annahme, daß die steigende F o r m der 
Angebotskurven n u r die Tatsache der Kostendifferenzen  zum Ausdruck 
br inge, ku rz f r i s t i g  a u f und nehmen an, daß die Industr ie unter dem 
Gesetz steigender Kosten arbeitet. Liegen aber die Bedingungen f ü r d ie 
B i l d u n g von Quasirenten günst ig, ist andererseits die Unterbeschäftigung; 
einer unter gleichen Bedingungen aber i n monopol ist ischer Integrat ion 
arbeitenden Industr ie relat iv hoch, so kann das Monopolangebot jmehr 
steigen als das Konkurrenzangebot, der Monopolpre is aber weniger als 
der Konkurrenzpreis . Der Monopolpreis erscheint dann als ein stabiler 
Preis. Grundsätz l ich ergibt sich jedoch aus der Anwendung der stat i-
schen Kons t ruk t i on des Monopolpreises au f dynamische Bedingungen das 
Gegentei l . Der Monopolverband schränkt auch i n einer aufsteigenden 
K o n j u n k t u r das Angebot relat iv ein und belastet die steigende Nachfrage 
m i t einem höheren Preis. Insofern kann i n der Ta t gesagt werden, d a ß 
Kar te l le m i t vol ler Monopolchance — ein an sich seltener F a l l — au f d ie 
Kon junk tu rbewegungen einen mi ldernden E i n f l u ß ausüben. 

W i r haben also bisher dre i Argumente f ü r einen stabilisierenden E i n -
f l u ß der Karte l le a u f die kon junk tu re l len Mengen- u n d Preisbewegungen 
gefunden. E r s t e n s schwächen sie den spekulat iven Einschlag i n der 
Mark tges innung ab, der zu exzessiven Ausschlägen in den Preisbewegun-
gen f üh ren kann. Z w e i t e n s können sie du rch die Regelung der Produk-
tionskapazität naturgemäß diejenigen Mengen- und Preisschwankungen 
verhindern, die sich al le in aus den Veränderungen der technischen Daten 
u n d den Auswüchsen des Verdrängungskampfes  ergeben. D ie Statisie-
rungsbestrebungen haben aber auch insoweit einen E in f luß a u f die Preis-
bewegungen, als m i t Rücks icht a u f die Außensei terbekämpfung eine volle 
Ausnutzung der i n einer aufsteigenden K o n j u n k t u r sich bietenden Mono-
polchance n i ch t zweckmäßig ist. D r i t t e n s können sie i m Rahmen ih re r 
monopol ist ischen Bestrebungen die Bewegungen der Angebotsmengen i n 
engeren Grenzen halten, als es bei f re iem Wet tbewerb der Fa l l wäre. Das 
setzt aber eine vol le Monopolchance voraus u n d ist nu r mögl ich, wenn der 
Monopolpre is stärker schwankt als der Konkurrenzpreis. Dann bedeutet 
Stabi l is ierung der Produk t ion Entstabi l is ierung der Preise erst recht f ü r 
eine monopol ist ische Industr ie. Es g ib t aber bei voller Monopolchance 
einerseits und hoher Unterbeschäf t igung andererseits die Mögl ichke i t , daß 

wiedergibt. Soweit die Aufträge auch bei Überbeschäftigung nicht erledigt werden 
können, ergibt sich der Marktpreis aus dem zur überhaupt lieferbaren Menge gehörigen 
Nachfragepreis.  Die Kostongestaltung hat dann keinen Einfluß auf den Marktpreis. Es 
bilden sich Quasirenten. 

6 6 Siehe S. 65. 
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der volle Monopolpre is weniger schwankt als ein i n den Bewegungsexzessen 
durch günstige Bedingungen f ü r die B i l dung von Quasirenten und ent-
sprechenden Verlusten i n der Depression unterstützter Konkurrenzpreis . 
W e n n die Kar te l le selber es als i h r Z ie l bezeichnen, Preise und P r o -
duk t ion zu stabil isieren, so stellen sie dabei offenbar  ih ren E in f luß au f 
die Marktges innung u n d ih re Statisierungsbestrebungen i n den Vorder -
grund. 

F ü r d ie meisten Karte l le besteht jedoch eine Monopolchance n u r bis 
zu einer Höhe, deren Überschrei tung die ausländische — bisher du rch 
Frachten- oder Zol lschutz ferngehaltene — Konkur renz i n den M a r k t 
eintreten läßt oder vorher n ich t realisierbare Produkt ionsmögl ichke i ten 
zur Verw i rk l i chung kommen läßt . Daraus ergibt sich ein ganz anderes 
Bewegungsbi ld f ü r Monopolpreise und Monopolangebot. 

Is t die Höhe des Monopolpreises durch den Zo l l begrenzt, so ist zu-
nächst die monopol ist ische Unterbeschäf t igung der W e r k e ger inger, das 
Angebot aber höher als bei vol ler Monopolchance. Z u einem niedrigeren 
Monopolpreis gehört ein höheres Angebot. Jede zu dem geltenden Mono -
polpreis zusätzlich auftretende Nachfrage w i r d dann vo l l befr iedigt ,  ohne 
daß der Preis steigt. Das g i l t unter der Voraussetzung, daß die Basispreise 
f ü r die Berechnung der Monopolchance, die Auslandspreise, gleichbleiben. 
Das gleiche g i l t f ü r den Frachtenschutz. Ebenso kann der Preis n i ch t 
steigen, wenn bisher n icht realisierbare Produkt ionsmögl ichke i ten ver-
w i r k l i ch t werden könnten. Der Monopo lgewinn steigt dann so lange, als 
du rch die höhere Beschäft igung der W e r k e eine Kostenentlastung stat t -
findet. H ö r t das auf , so w i r d der Monopo lgewinn k le iner ; w i r d er gleich 
nu l l , so ist die Konkurrenzsi tuat ion erreicht. Das Angebot w i r d gleich; 
dem Konkurrenzangebot, und der Preis beginnt zu steigen. D ie E in fuh ren 
setzen ein. Zo l l - und Frachtschutz werden unwi rksam, oder das f e r n -
gehaltene, n icht produzierbare Angebot t r i t t i n den Mark t . I n der aufstei-
genden K o n j u n k t u r nähert sich daher der mögl iche Konkurrenzpreis dem 
gleichbleibenden Monopolpreis m i t begrenzter Preishöhe, u m sich bei 
rückgängiger K o n j u n k t u r wieder von i h m zu entfernen. De r gle ichblei-
bende Monopolpre is m i t begrenzter Höhe stel l t also i n dem Wechsel der 
Kon junk tu ren einen jewei ls ganz verschiedenen Grad der Monopo l i -
sierung des Marktes dar. Seine monopol ist ische Intensi tät wechselt. D i e 
Industr ie bewegt sich dementsprechend von konkur renz- zu monopo l -
angenäherter Ste l lung h i n u n d her. Das war die Lage der geregelten Mate-
rialindustrien i n Deutschland in den Schwankungen der Nachkr iegs-
kon junk tu ren . 

Der begrenzte Monopolpre is erhöht sich in einer aufsteigenden K o n -
j u n k t u r so lange n ich t , w ie die Zunahme der Nachfrage die P roduk t i on 
des Verbandes n ich t b is zur Höhe des Konkurrenzangebotes steigen läßt 
und die Voraussetzungen der Monopolchance sich n i ch t ändern. Sie ändern 
eich bei latenter Konkur renz anderweit iger Produkt ionsmögl ichkei ten no r -
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malerweise nicht . Be im Z o l l - u n d Frachtschutzmonopol k o m m t es au f 
die Bewegung des Basispreises, d. h. des Auslandspreises an. B le ib t der 
Basispreis gleich, l iegt also a u f dem monopol is ierten Mark t eine Sonder-
k o n j u n k t u r vor, so ble ibt auch der Monopolpre is gleich. Das Kar te l l 
ist dann n ich t i n der Lage, die steigende K o n j u n k t u r durch Preis-
erhöhungen auszunutzen. 

D ie Begrenzung der Höhe des Monopolpreises, die seine statischen Be-
st immungsgründe innerhalb der Preischance vo l lw i rksam bleiben läßt , 
verändert sein Bewegungsbi ld ganz erhebl ich. Sie l äß t näml ich den Mono-
polpreis gegebenenfalls als einen sehr stabilen Preis erscheinen. Das ist 
das v i e r t e und wicht igste Argument f ü r die Stabi l i tät der von Kartel len 
geregelten Preise. 

Zwar w i r d bei stabi lem Auslandspreis auch der Konkurrenzpre is a u f 
dem inneren Ma rk t i n seinen Bewegungen eingeschränkt. E r w i r d aber 
i n einer aufsteigenden K o n j u n k t u r i m m e r so wei t steigen, daß die aus-
ländische Produk t ion zur Deckung des inneren Bedarfes m i t herangezogen 
w i rd . Eben das w i r d v o m Monopolverband sorgfä l t ig vermieden. I n dem 
Bestreben, sich den M a r k t n ich t stören zu lassen, t re ib t er eine Po l i t i k 
der Marktabschl ießimg. Jede Bel ie ferung des Marktes von außen würde 
i h m als Schwäiche u n d Versagen angerechnet werden. E r ist daher an 
der Ausnutzung der aufsteigenden K o n j u n k t u r durch Preiserhöhungen 
verhindert u n d entwickel t sich zwangsläufig zu einer konkurrenzange-
näherten Ste l lung zurück. We i t e rh i n könnte der durch den Zol lschutz 
mögl iche Preis d ich t über dem statischen vol len Monopolpreis liegen. I n 
einer aufsteigenden K o n j u n k t u r t r i t t dann eine ger inge Aufwärtsbewegung 
ein, die bald au fhör t .  Ferner kann ein Konkurrenzpreis i n einer au f -
steigenden K o n j u n k t u r t rotz stabi ler Auslandspreise sehr lebhaf t steigen, 
wenn er zollgeschützt ist und der Zol lschutz noch n icht ausgenutzt ist. 
Unter der gleichen Bed ingung: stabiler Auslandspreis, würde ein be-
grenzter Monopolpreis gar n ich t steigen können. Aus a l l diesen Gründen 
können Monopolpreise m i t begrenzter Preishöhe gegenüber den Kon -
junk turbewegungen eine relat iv hohe Stabi l i tät zeigen. Dabei werden die 
Mengenschwankungen bei fortgesetztem Wechsel zwischen monopol- und 
konkurrenzangenäherter  Ste l lung und mangels der stabilisierenden Rück -
w i rkungen , die schwankende Preise au f eine schwankende Nachfrage 
ausüben, schärfer  sein als i m freien Wet tbewerb. 

I n dem Bewegungszusammenhang der Kon junk tu ren l iegen p roduk-
t ionsregulierende Karte l le wie ein Fremdkörper . I n gewissem Sinne 
können ihre W i r k u n g e n m i t denen der freien Konkurrenz gar p i ch t 
vergl ichen werden. Sie ru fen als selbständige Größen eine zusätzliche 
Bes t immung des Kon junk tu rver lau fes  hervor. Als kon junk tur f rem.de 
Macht fak toren suchen sie die Kon junk tu ren , das Schicksal der W i r t s cha f t , 
zu meistern oder sich ihnen zu entziehen. 

D ie E rk l ä rung f ü r die Preisstabi l is ierungspol i t ik der deutschen Kartel le 
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nach dem Kr iege ergibt sich aus den beiden Elementen der Theor ie des 
Kartel lpreises: Stat is ierung u n d Monopol is ierung. Da die Preise vor 
Beginn der W iede rau fbaukon junk tu r  monopol ist isch überhöht waren, 
konnten sie der Nachfragesteigung m i t Rücksicht au f die gleichbleiben-
den ausländischen Basispreise n ich t fo lgen, soweit sie Monopolpreise m i t 
begrenzter Preishöhe waren. D ie Statisierungsbestrebungen, die Not -
wendigkei t , Neubauten zu verhindern, haben i n g le ichem Sinne die Aus-
nutzung der Nachfrageerhöhung du rch Preissteigerung ausgeschlossen. 
Gegenüber dem Nachfragerückgang wurde dann eine erhöhte Monopo l i -
s ierung der Märkte al lein dadurch mögl ich , daß bei gleichbleibenden 
ausländischen Basispreisen die inneren Preise gehalten wurden. Der Ver-
z icht au f Kon junk tu rausnutzung kann eine sehr w icht ige Bedingung des 
Er fo lges der Stat is ierungspol i t ik sein. D ie Zementkartel le haben i n dieser 
H ins ich t aus den Er fahrungen der Vorkr iegszeit viel gelernt. 

D ie Begrenzung der Preishöhe durch Z o l l - und Frachtenschutz w i r k te 
sich vor al lem in fo lge der Sonderstellung, die die deutsche Wiederau fbau-
kon junk tu r i m Rahmen der Wel tmark tbewegungen e innahm, i n einer Be-
ruh igung des Bewegungsbildes der deutschen geregelten Preise aus. D ie 
Überkapazität i n den wicht igsten Grundindust r ien ist eine weltweite E r -
scheinung. D ie Preise ih rer Erzeugnisse unterlagen daher au f den W e l t -
märk ten einem ständigen Druck u n d verhinderten d ie deutschen Kar te l le 
an einer Ausnutzung der inneren K o n j u n k t u r . Fre ie Preise können unter 
gleichen Bedingungen so lange steigen, als der Zol lschutz n ich t vo l l aus-
genutzt ist. Sie werden darüber hinaus steigen m i t der Folge, daß die aus-
ländischen Industr ien i n höherem Maße zur Bel ie ferung des inneren 
Marktes herangezogen werden. Eben das wol l ten die Karte l le verhindern. 
A u f diese Weise t r i t t zwischen der Bewegung der geregelten u n d der 
f reien Preise eine Streuung ein, wie sie i m Schaubi ld Seite 1\η dargestel l t 
ist. Diese Tendenz m u ß verstärkt i n Erscheinung treten, wenn i n der 
Preisbi ldung au f den Auslandsmärkten eine entsprechende Streuung a u f -
t r i t t , wenn also die Preise der karte l l ier ten W a r e n a u f den Auslands-
märk ten einem Druck unterl iegen, die freien Preise aber auch au f den 
Auslandsmärkten steigen. Diese Annahme ist auch insofern n ich t unwahr -
scheinlich, als gerade die unter in ternat ionalem Konkur renzdruck stehen-
den Industr ien a m ersten zur Kar te l l ie rung gedrängt werden. Von den 
geregelten Preisen wiesen au f den We l tmärk ten Koh len- , Eisen- u n d 
Zementpreise rückläuf ige Tendenz auf . Soweit sie vorübergehend einem 
Steigen Platz machte, stiegen, wie gezeigt, auch die deutschen Preise. V o n 
den geregelten Preisen unterlagen ferner  a u f den We l tmärk ten einer 
rückläuf igen Tendenz die Düngemi t te l - , Zel lstoff- ,  Druckpapierpreise u n d 
der Benzolpre is 6 7 . Es w i r d also sehr schwier ig sein, die Stabi l is ierung der 

6 7 Notierungen siehe Vierteljahrshefte  zur Statistik des Deutschen Reichs, 1929, 
Heft 3, S. 36ff. 
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geregelten Preise während der W iederau fbaukon junk tu r  aus einer p lan-
wi r tschaf t l ichen Ideologie u n d aus f re iw i l l i gen Verzichten zu erklären. 
Ohne i n den Fehler zu verfal len, zu sagen, daß es so sein mußte, we i l es 
so war , kann die Fo rme l , daß es anders n ich t sein konnte, doch weitgehend 
angewandt werden. 

Von den freien Preisen der Indexzi f fer  industr ie l ler Rohstoffe  u n d 
Halbwaren stiegen während der deutschen Wiederau fbaukon junk tu r  a u f 
den We l tmärk ten insbesondere der Eisenerzpreis, d ie Preise f ü r Leder u n d 
Häute, Text i l ien , Kautschuk, Ho lz , Pa lmö l und Schrott . Die Metallpreise 
fielen. I n der Ta t lag also in der Bewegung der Auslandspreise eine Streu-
ung vor, welche die Streuung zwischen freien und geregelten Preisen 
innerhalb der Indexzi f fer  industr ie l ler Rohstoffe  und Halbwaren be-
günst igte. D ie aufsteigende Bewegung hatte aber i n den deutschen Märkten 
ih re besonderen Ursachen, die sie höher und weiter t rugen. D ie Auslands-
preise g ingen erst zum Fal len über, zogen aber die deutschen fre ien Preise 
M i t te 1928 m i t sich. D ie Folge der deutschen Sonderbewegung war eine 
starke E rhöhung der E i n f u h r an f re ien Rohstoffen  und Halbwaren seit 
M i t t e des Jahres 1926. D ie ausländischen Industr ien wurden also durch 
die E r h ö h u n g der f re ien Preise zur Deckung des deutschen Bedarfes m i t 
herangezogen, ein Vorgang, den ein Monopolverband m i t allen Mi t te ln ver-
h indern w i l l , da er i h m den Mark t stört. E r ist daher i n der Ausnutzung 
der K o n j u n k t u r behindert und bekennt sich zu dem Grundsatz einer maß-
vol len Pre ispol i t ik . 

M i t te des Jahres 1928 begann bei bereits rückläuf iger  K o n j u n k t u r 
u n d begleitet von Lohnerhöhungen ein Te i l der geregelten Preise au 
steigen. D a sie nach dem K o n j u n k t u r r ü c k g a n g also gehalten oder noch 
erhöht wurden, die freien Preise aber in Übere ins t immung m i t den Ten-
denzen a u f den W e l t m ä r k t e n fielen, öffnete  sich die Schere zwischen 
beiden Indizes nunmehr nach der anderen Seite. Der Index der geregelten 
Preise l iegt seit der zweiten Hä l f t e des Jahres 1928 höher als der Index 
der f re ien Preise. De r Monopolcharakter der geregelten Preise erhäl t 
dam i t wieder höhere Bedeutung. Der Rückgang der Nachfrage stellt d ie 
Monopolbasis, d. h. d ie jenige Nachfragelage, bei der der Preis in höherem 
Grade monopol ist isch w i rd , wieder her. Dies kann so wei t gehen, daß der 
Monopolpre is gar n ich t mehr ein Preis m i t begrenzter Höhe ist, sondern 
vol lmonopol is t isch w i r d , j a sogar sinken m u ß , u m n icht höher als der 
vol le Monopolpre is zu liegen. E r m u ß , wenn er vol lmonopol ist isch ge-
worden ist, auch dann sinken, wenn proport ionale Kostenbestandteile sich 
derart verändern, daß das Re ingew innmax imum bei einem niedrigeren 
Preis l iegt. Den wicht igsten aktuel len An laß h ie r fü r  können Lohnsen-
kongen bieten. 

Das tatsächliche Bewegungsbi ld ist trügerisch. Der Übergang von kon -
kurrenzähnl icher zu monopolähnl icher Markt lage vol lz ieht sich ohne Be-
wegungen des Preises al le in durch die Veränderungen der nachgefragten 
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Mengen. Stabi l i tät is t ein i n mancher Hins icht er f reul icher  Zustand. N u r 
handelt es sich be i der Po l i t i k der Karte l le n ich t u m das P r inz ip der 
Stabi l i tät an sich, sondern u m den Versuch, sich durch monopol ist ische 
Maßnahmen dem Kon junk tu rsch icksa l zu entziehen. Das von den Ver -
bänden propagierte selbstgenügsame Pr inz ip der Ma rk to rdnung erk lä r t 
nu r die kurz f r is t ige  Stabi l is ierung der Not ierungen. Diese W i r k u n g steht 
n icht zur Diskussion. D ie Stabi l is ierung der kon junk tu re l l en Preisbewe-
gungen aber ist n icht Pr inz ip der Kar te l l po l i t i k , sondern Fo lge der 
Grenzen ih re r Wi rksamke i t . Man ist i n der Lage, da fü r als authentischen 
Beleg die Klausel des Av i -Abkommens zu zi t ieren: „ D i e eisenschaffende» 
Industr ie kann n icht verzichten, aus einer etwa eintretenden al lgemeinen 
Kon junk tu rbe lebung einen angemessenen Nutzen zu ziehen." 

D ie Grenzen der W i r ksamke i t der Kar te l l po l i t i k ergeben sich jedoch 
n ich t n u r aus der Begrenzung der Monopolchance, sondern auch aus den 
Mängeln in der B i l dung eines einheit l ichen Karte l lwi l lens, die höhere U n -
stabi l i tät, n ich t Stabi l i tät zur Fo lge haben. Wi l lensmänge l können sich 
f ü r den Mark t als eine besondere Unruhequel le erweisen. Man spekul ier t 
au f den Zusammenbruch des Karte l ls h i n à la baisse. Eine i n aufsteigen-
den K o n j u n k t u r e n erleichterte Kar te l l ie rung läß t Gewinne erzielen, aus 
denen der Konku r renzkamp f  zur Verdrängung der Grenzbetriebe i n der 
Depression, nach Zusammenbruch des Kartel ls , finanziert  w i rd . De r 
Mark t ist dann unruh iger als unter f re iem Wettbewerb. D ie „geregelten' 4 

Roheisen- und Zementmärkte der Vorkr iegszeit zeigten diese Einflüsse 
sehr deut l ich. D ie Kapazitätsregelung ge l ingt unter solchen Voraus-
setzungen n icht e inmal bei den eigenen Mi tg l iedern, u n d die p rodukt ions-
technisch überlegenen Werke widersetzen sich der Regelung der laufenden 
Produkt ion. Ist ein monopol ist ischer E r f o l g einmal erreicht, so erschwert 
er die innere Kapazitätsregelung, noch mehr das Niederhalten von Außen-
seitern. Das trendmäßige Wachs tum der Nachfrage er leichtert jedoch 
i m m e r wieder diese Lage; m a n n i m m t a u f verbreiterter  P roduk t ions -
grundlage Statisierung und Monopol is ierung von neuem i n Angr i f f .  Doch 
ist es den meisten Kartel len i m Lau fe der En tw ick lung , gestützt au f eine 
verbesserte Technik der inneren und äußeren Kar te l l po l i t i k , gelungen, 
diese Mängel der Wi l lensb i ldung abzustreifen. 

Die E r k l ä r u n g der Kar te l lw i rkungen aus der Theor ie des Monopo l -
preises, den Statisierungsbestrebungen und i h r e m Ein f luß au f die M a r k t -
gesinnung, scheint i m wesentlichen den Inha l t dieser Erscheinung zu er-
fassen. Das Z ie l der Kar te l lpo l i t i k ist n ich t so einfach, wie es von den 
Kartel len selber dargestel l t w i rd . D ie Statisierungsbestrebungen bezwecken 
an sich eine E rha l t ung der Grenzbetriebe unter Beibehaltung des K o n -
kurrenzpreises (statische Konkur renz) . Das ist n u r mög l ich , wenn d ie 
Kartel le n icht die Lasten einer Überkapazität zu übernehmen haben. Als 
K inder der No t aber s ind sie no twend ig monopol ist isch. L ieg t keine Über -
kapazität vor, so besteht zunächst statische Konkurrenz. Dieser Zustand 
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f ü h r t  aber sehr le icht (gegenüber einer aufsteigenden K o n j u n k t u r ) u n d 
nöt ig t geradezu (gegenüber einer rückgängigen K o n j u n k t u r ) zu m o n o -
polist ischen Maßnahmen. I m ersten Fal le steigt der Preis, i m zweiten 
Fal le b le ibt er gleich, während er als Konkurrenzpreis sinken müß te , 
oder er s inkt weniger als der Konkurrenzpreis. 

D ie relat ive Stabi l i tät gewisser von den Karte l len geregelter JPreise 
läß t sich also, abgesehen von dem Ein f luß au f die Marktgesinnung, aus 
der Stat is ierungspol i t ik u n d den monopol ist ischen Tendenzen ihrer Preis-
po l i t i k erklären. W e n n die Statisierungsbestrebungen einen E r f o l g haben, 
werden sie die aus den Schwankungen der Kapazi tät hervorgehenden 1 

Preisbewegungen abschwächen. Dann werden sie aber auch einerseits 
gegenüber Schwankungen der Nachfrage i n monopol ist ische Maßnahmen 
umschlagen, andererseits i n i h rem E r f o l g gelegentl ich von maßvol len Aus-
nutzungen der Monopolchance abhängen. D ie Preisstabi l is ierung ist also 
keineswegs ein Argument gegen den monopol ist ischen Charakter eines 
Verbandes; sie l äß t i m Gegentei l i m gewissen Sinne darauf schließen. 

Verh indern die Karte l le den Ausbau neuer kostensparender P r o d u k -
tionsanlagen, so s ind sie noch n ich t monopol ist isch. Die Verh inderung 
technischer For tschr i t te , die P roduk t ion zu höheren Kosten, als produziert 
werden könnte, ist Statisierung, n ich t Monopol is ierung, solange die Kosten 
des Grenzbetriebs den Preis bes t immen 6 8 . D ie Konkurrenz ist statisch. 
Steigt die Nachfrage, so w i r d das Kar te l l monopol ist isch, wenn es auch 
je tz t noch die Kapazi tät n iedr ig häl t . S ink t die Nachfrage, so m u ß das 
Kar te l l monopol is t isch werden, wenn es den Grenzbetrieb halten wi l l . Es 
setzt i n al len Werken die Produk t ion herab. Beschränkt es sich aber au f 
die eigentl iche Statisierungsaufgabe, so läßt es bei steigender Nachfrage 
Außenseiter au fkommen, bei sinkender Nachfrage Grenzbetriebe aus dem 
M a r k t drängen — eine sehr unwi rk l i che Annahme. Es verhindert dann 
led ig l ich diejenigen Marktstörungen, die sich aus den Änderungen der 
technischen Daten ergeben, die also auch bei gleichbleibender Nachfrage 
auf t reten können. Bei solcher Beschränkung au f nichtmonopol ist ische 
Stat is ierung kann das Kar te l l die sich aus den Schwankungen der Nach-
frage ergebenden Preisänderungen n ich t h indern, da zu jeder Nachfrage-
menge ein anderer Angebotspreis gehört . 

I n f re ier  Konkurrenz f üh ren die kon junk tu re l l en Nachfragebewe-
gungen zu entsprechenden Schwankungen der Preise u m ihren natür l ichen 
Stand. D ie i m Zusammenhang m i t den Geldmengenänderungen au f -
tretenden Niveauverschiebungen der Nachfragekurven  lassen die Preis-
schwankungen besonders ausgeprägt i n Erscheinung treten, wenn i n den 
Angebotsbedingungen großbetr iebl iche Produkt ion m i t hoher Quote der 
fixen Kosten herrschend ist. I n diesem Fal le l iegt das Beschäf t igungs-
o p t i m u m d ich t bei der technischen Höchst leistung der Betriebe. D a außer-

6 8 Anders Wolfers a. a. 0 . , S. 3o8/og. 
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dem einem hohen Invest i t ionsr is iko eine lange Bauperiode entspr icht , 
sind aus diesen Gründen einerseits d ie Bedingungen f ü r die B i l dung von 
Quasirenten günst ig , nö t ig t andererseits die Kostenprogression bei s in-
kender Beschäf t igung i m besonderen Maße zur Unterbietung. Dann is t 
der Preis n ich t v o m Schn i t tpunkt der Angebots- u n d Nachfragekurve  be-
s t immt u n d das Gleichgewicht gestört. I m ganzen gesehen, f üh ren die 
Bedingungen großbetr iebl icher P roduk t ion zu einer geringeren Elast iz i -
tät des Angebotes, die wiederum die B i l dung von Quasirenten und ihnen 
entsprechenden Verlusten begünstigt. D ie stärkeren Preisschwankungen 
entsprechen also i m besonderen Maße den Bedingungen des stehenden 
Kap i ta l s 6 9 . Der Ausgleichmechanismus stützt sich dami t i n höherem 
Maße a u f die Reaktion der Nachfrage. Abgesehen davon, daß Au f t räge 
bei hohen Preisen ganz ausfal len, bei niedr igen Preisen aber provoziert 
werden, t r i t t ein zeit l icher Ausgleich i n der Beschäf t igung ein, i ndem alle 
verschiebbaren Auf t räge i n den K o n j u n k t u r r ü c k g a n g verlegt werden. 
Dieses Verfahren  der Produkt ionsstabi l is ierung durch eine elastische 
Pre ispo l i t i k 7 0 , das auch v o m Monopol is ten m i t vol ler Monopolchance be-
fo lg t werden müßte , t r i t t gegenüber der Bes t immung des Monopolpreises 
durch Basispreis u n d Monopolschutz oder du rch n ich t realisierbare P r o -
dukt ionsmögl ichkei ten außer Wi rksamke i t . Das Bewegungsbi ld des vol len 
Monopolpreises, das ganz seiner statischen Kons t ruk t ion entspr icht , is t 
daher unter dynamischen Bedingungen so zu beurtei len wie der Monopo l -
preis unter statischen Bedingungen. Anders der begrenzte Monopolpreis. 
D ie Zufä l l igke i ten seiner Bes t immung lösen i h n aus dem Zusammenhang 
der Kon junk tu ren . Bei gleichen Verschiebungen der Nachfragekurven: 
f ü h r t  seine Stabi l is ierung zu einer Verschärfung  der Schwankungen i n 
den abgesetzten Mengen. Al lerd ings vermeidet eine Preisstabi l isierungs-
po l i t i k alle Absatzschwankungen, die sich daraus ergeben, daß bei stei-
genden Preisen spekulative Abschlüsse, bei fal lenden Preisen eine speku-
lat ive Zurückha l tung der Abnehmer mög l i ch sind. I n einem an sich spe-
ku la t i v disponierten Mark t kann dieses Moment große Bedeutung e r -
langen. 

Es ist nunmehr die Frage zu stellen, ob viel leicht die Karte l le aus einer 
p lanwir tschaf t l ichen Ideologie heraus au f eine elastische Pre ispol i t ik als 
M i t te l der Stabi l is ierung der Produkt ion verzichten. Auch i n f re ier  K o n -
kurrenz findet gegebenenfalls die Auslese aus einer die Produk t ions fäh ig -
kei t der Werke übersteigenden Nachfrage n ich t ausschließlich durch die 
Preisbi ldung statt. D ie Abl ie ferung verzögert s ich; soweit die Abnehmer 
dami t n icht einverstanden sind, müssen sie verzichten. Es l iegt i n der 
Preisbi ldung eine gewisse träge B indung, und es feh l t die börsenmäßige 

6 9 Wolfers, Überproduktion, fixe Kosten und Kartellierung, S. 3g3. 
7 0 Pigou, Preis- oder Produktionsstabilisierung . . S. 23ο. Als Tatsachenbeitrag 

vergleiche auch Berglund, The United States Steel Corporation and Industrial Stabiliza-
tion und The United States Steel Corporation and Price Stabilization. 
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Kurser rechnung; i n den Märkten stecken Hemmungen, i m einzelnen ver-
schieden, denn jeder M a r k t hat seine Mora l . W e n n die Karte l le daraus 
ein Pr inz ip machen, so fl ießen die du rch den Verzicht au f die Ausnutzung 
der K o n j u n k t u r ihnen entgangenen Gewinne den verarbeitenden I n -
dustr ien zu, wenn diese m i t ih ren Preisforderungen  n ich t i n gleicher Weise 
zurückha l ten 7 1 . Disponieren die Abnehmer f re i ,  so ble ibt der K o n j u n k t u r -
rückschlag n ich t aus. Das Kar te l l l äu f t dann das Ris iko, auf Gewinne zu 
verzichten, ohne Sicherheit zu haben, daß Verluste n icht eintreten werden. 
Es über läßt den verarbeitenden Indust r ien die Vortei le der Kartel l ierung. 
E i n solches Ver fahren  ist sehr unwahrscheinl ich. Es ist daher zu be-
zweifeln, daß die Preisstabi l isierung das Ergebnis einer mäßigenden, au f 
plan wi r tschaf t l icher  Or ient ierung beruhenden Pre ispo l i t i k ist. 

D ie ganze Frage gewinnt ein ganz anderes Aussehen, wenn auch die 
verarbeitenden Industr ien kar te l l ier t sind. Dann ist der zwischen beiden 
Karte l len sich bildende Preis i m theoretischen Sinne n ich t best immbar, 
weder als Konkur renz- noch als Monopolpreis. Es ist dann mögl ich , einen 
Verrechnungspreis festzulegen, der unabhängig von der Kon junk tu r l age 
durchgehalten w i rd , u n d bei gutem Geschäftsgang n icht erhöht w i r d , 
we i l Sicherheit d a f ü r besteht, daß er bei schlechtem Geschäftsgang p ich t 
ern iedr igt w i rd . Beide Verbände zusammen müssen dann gegenüber ih ren 
Abnehmern als E inhe i t betrachtet werden. D ie Monopolpre isb i ldung ver-
schiebt sich au f das nächste Stadium des Verarbeitungsprozesses. Werden 
auch diese Abnehmer karte l l ier t , so ist der Preis wiederum unbest immbar. 
Erst m i t einer derart igen Ausbre i tung der Kar te l l ie rung t r i t t ein neues, 
ein planwir tschaft l iches Element i n die Po l i t i k der Kartel le. 

Der p lanwir tschaf t l iche Charakter der Karte l le ist also eine Frage der 
vert ikalen Ausdehnung der Organisat ionsform des Kartel ls. Das f o l g t 
schon aus der Preistheorie. Zwischen zwei Monopolverbänden g ibt es 
n u r Verrechnungspreise. D ie Vervol ls tändigung der Monopol is ierung hebt 
die M o n o p o l w i r k u n g au f und leitet zur P lanwi r tschaf t  über. 

Es wäre aber verfehl t ,  monopol ist ische Kar te l le deshalb als Vor läufer 
u n d Elemente der P lanwir tschaf t  zu bezeichnen. Monopole und Monopo l -
preise s ind nu r als Teilerscheinungen i n einer sonst f reien W i r t s cha f t 
mög l i ch . I h r e al lgemeine Verbre i tung hebt die Voraussetzungen i h r e r 
Existenz als Monopole au f und läß t sie n u r noch als Wi r tschaf tskörper 
und Organe einer gemeinwir tschaf t l ichen Organisat ion weiter bestehen. 
Sie werden i m folgenden n u r als Teilerscheinungen in einer f re ien W i r t -
schaft betrachtet. 

Die h ier vorgenommene Unterscheidung zwischen statisierenden u n d 
monopol is ierenden Bestrebungen wächst s ich dami t zu realer Bedeutung 
aus. Solange Karte l le i n einer Konkur renzwi r tschaf t  vereinzelt dastehen, 
schlagen ih re Statisierungsbestrebungen i n Monopo lpo l i t i k u m ; sie s ind 

7 1 Lederer, Monopole und Konjunktur, S. 26. 
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prakt isch Monopo lpo l i t i k , und das statische Element dar in ist nu r be-
gr i f f l i ch ,  n ich t tatsächlich zu unterscheiden. W i r d jedoch du rch die Aus-
bre i tung der Karte l lorganisat ion die Monopo lw i r kung aufgehoben, so t r i t t 
das statische E lement i n den Vordergrund u n d beherrscht die Lage. E i n 
solcher Zustand ist i n seiner Vo l lendung ohne theoretisches Interesse. 
Das Prob lem l iegt im . Übergang. 

W e n n somi t eine planwir tschafthehe Einste l lung der Karte l le zur E r -
k lä rung ih rer Preisstabil isierungsbestrebungen n icht herangezogen werden 
kann, b le ibt die E rk lä rung der Stabi l is ierungspol i t ik aus der Bewegung 
oder Begrenzung der Monopolchance insofern unbefr iedigend, als der 
Monopolschutz f ü r die Karte l le n ich t etwas schlechthin Gegebenes is t , 
sondern von ihnen au f ind i rek tem pol i t ischem Wege und durch unm i t t e l -
bare Maßnahmen beeinflußbar ist, i h re r In i t ia t ive also n icht unzugängl ich 
ist. I n gewissem Sinne kann daher der Monopolschutz auch als abhängig 
von dem erstrebten Preis betrachtet werden. D a m i t kommen w i r au f die 
Standardidee i n einem anderen Zusammenhang zurück. Der an s ich 
— ebenso wie der Goldpreis — zu fä l l ig aber i n histor ischem Anschluß 
fixierte Karte l lpreis erhäl t normat ive Bedeutung. Es w i r d alles getan, 
i hn zu halten. D ie Durchsetzung des Kartel lpreisstandards hängt — wie 
die Auf rechterha l tung  der Go ldwährung v o m festen Goldpreis — von der 
Festlegung des Kartel lpreises ab. Der E r f o l g dieser Po l i t i k w i r d von al len 
Seiten als Bed ingung f ü r das Prestige der Kar te l le angesehen. D a m i t w i r d 
die Stabi l is ierungspol i t ik der Karte l le das Ergebnis einer — nütz l ichen 
oder schädl ichen — Ideologie, die weder an das Re ingew innmax imum 
noch an sonstige rat ionale Überlegungen gebunden ist. Von den Kar te l len 
w i r d sie dabei mehr i m Sinne einer Macht f rage und einer Machtprobe au f -
gefaßt. Der Karte l lpreis stel l t dann i n dem Zusammenhang der Preis-
b i ldung und Einkommensver te i lung eine von vornherein gegebene Größe 
dar, die alle übr igen W i r k u n g e n best immt. D ie E r k l ä r u n g der Stabi l i -
s ierungspol i t ik aus der Begrenzung der Monopolchance w i r d aber du rch 
diesen Hinweis auf eine normat ive Fest legung der Preise i m formel len 
Sinne n ich t berührt . W e n n auch m i t derart igen Prestigeerwägungen u n -
rat ionale oder ideologische Einf lüsse au f die tatsächliche En tw i ck l ung 
zugestanden werden müssen, können sie diesen E i n f l u ß i m m e r n u r i m 
Rahmen der Gegebenheiten des Monopolschutzes ausüben. A l le Maß-
nahmen, welche die Karte l le i n der Ausgestaltung des Monopolschutzes er -
grei fen, u m ideologische Bestrebungen i n der Preisgestaltung zu unter-
stützen oder zu ermögl ichen, heilen dann gewissermaßen diesen Vorstoß 
gegen eine re in w i r t scha f t l i ch zu erklärende Pre ispol i t ik . Das Festhalten 
an dem e inmal prok lamier ten Kartel lpreis — auch unter Verzicht von 
Gewinnmögl ichkei ten — könnte ferner  aus dem Bestreben der Karte l le, 
mögl ichst wen ig die Au fmerksamke i t  der Öffent l ichkei t  au f s ich zu 
lenken, aus der Schwer fä l l igke i t  ih rer bürokrat ischen Organisat ion, aus 
der Unmögl ichke i t , bei vol ler Monopolchance den r icht igen Monopolpre is 
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festzustellen, und ähnl ichen Argumenten minderer Bedeutung erk lär t 
werden. Der Verzicht au f Gewinnmögl ichke i ten ist aber insbesondere an-
gesichts der ohnehin bestehenden Begrenzung der Monopolchance u n d der 
beschränkten Dauer der Karte l lvert räge eine sehr zweifelhafte  Sache, und 
er kann aus den tatsächlichen Ereignissen w o h l k a u m bewiesen werden. 
V ie l fach legen andere wi r tschaf t l i che Vortei le einen Verzicht auf Preis-
erhöhungen nahe, so insbesondere der Abschluß langfr is t iger  Lieferungs-
verträge. Das g i l t vor a l lem f ü r die Pre ispol i t ik der Kohlensyndikate 
während des englischen Bergarbeiterstreiks  i m Jahre 1926. 

Diese Aus führungen beziehen sich aber n u r au f die monopolistische 
Pre ispol i t ik von Kar te l len m i t normalerweise begrenzter Monopolchance. 
F ü r dauernde Monopole m i t vol ler Monopolchance m a g eine Preis-
stabi l is ierungspol i t ik , die au f Gewinne verzichten läßt , also n icht jewei l ig 
a m Re ingew innmax imum or ient ier t ist, und die daher ökonomisch n ich t 
restlos erk lär t werden kann, aus anderen Gründen nahe l iegen. D ie A u f -
merksamkei t der Öffent l ichkei t  kann al lerdings, wie d ie hef t ige Diskussion 
über die Pre ispol i t ik der deutschen Karte l le i n den letzten Jahren zeigt, 
auch du rch eine Preisstabi l is ierungspol i t ik n ich t abgelenkt werden. Doch 
kann die Be fü rch tung , ein E ingre i fen pol i t ischer Instanzen herbei-
zuführen, au f eine vol lmonopol ist ische Preispol i t ik verzichten lassen. 
W i r d dieser Verzicht aber e inmal f ü r nö t i g befunden, so ist es zweck-
mäß ig , i h n auch i n eine Preisstabi l is ierungspol i t ik ausmünden zu 
lassen, die abgesehen von gewissen i h r anhaftenden Vorzügen (En t -
spekul ierung des Marktes) , i m m e r h i n den R u f verleiht, Ordnung i m 
M a r k t geschaffen  zu haben. W e n n auch die monopol ist ische Ausnutzung 
einer einzigart igen Mineralquel le oder eines Rohstoffes,  der die Grund -
lage der ganzen Indust r iewi r tschaf t  eines Landes bi ldet, theoretisch nach 
den gleichen Gesetzen der Monopolpre isb i ldung beschrieben werden mag, 
erg ib t sich doch aus den zwischen beiden Fä l len bestehenden quanti tat iven 
und qual i tat iven Unterschieden die Notwendigke i t , die Voraussetzungen 
der Anwendung der Monopolpreistheor ie, insbesondere den subjekt iven 
Tatbestand, k r i t i sch zu betrachten. Ohneh in m u ß bei monopol ist ischer 
Konzentrat ion des Angebotes i u einer H a n d jeder vorsätzliche oder f a h r -
lässige Verstoß des einzelnen gegen das reine Gewinninteresse schwerer 
wiegen als unter f re ier  Konkur renz , es sei denn, daß solche Verstöße a u f 
G rund best immter sozialer Bedingungen als Massenerscheinung auftreten. 
Z u persönlichen u n d zufä l l igen Einstel lungen, Retuschen a m B i l d des 
H o m o oeoonomicus, können aber be i großen Rohstoffmonopolen  ein 
unvermeidbarer sozialer D r u c k oder ein entsprechendes vorbeugendes Ver-
hal ten der Monopol le i tung, alles i n a l lem schwer bestimmbare Einflüsse 
treten, die alle theoretischen Konst ruk t ionen über den Haufen wer fen, 
denen eine restl iche Bedeutung dar in verbleibt, daß erkennbar w i r d , ob 
und i n welchem Grade die W i r k l i c h k e i t von ihnen abweicht. 
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Dritter Abschnitt 

G r e n z e n d e r D i s k o n t p o l i t i k 

Siebentes Kapitel 

Der Einfluß der Diskontpolit ik auf Konkurrenzpreis 
und Monopolpreis 

Währungspol i t isch gesehen stellen Kon junk tu rbewegungen Bewegungen 
der Geldmenge, der Nachfragekurven  und des al lgemeinen Preisstandes 
dar, die durch Ablenkungen des Diskontsatzes von seinem natür l ichen 
Stand hervorgerufen  werden. E i n zu n iedr iger Diskontsatz verursacht eine 
Vermehrung der Geldmenge. D ie Realkapi ta lb i ldung übersteigt das Spar-
kapitalangebot, u n d die Warenpreise steigen. E i n zu hoher Zinssatz ver-
ursacht eine Verminderung der Geldmenge. E i n T e i l des Kapitalangebotes 
findet keine Verwendung. D ie Warenpreise sinken. Der eine oder andere 
der beiden Vorgänge kann bei gleichbleibenden Zinssätzen al le in durch 
die Bewegungen der Zahlungsbereitschaft  der Kapi ta lnachfrage ausgelöst 
werden. W iede rum verschieben sich d ie Nachfragekurven  a u f den Waren -
märkten. 

Da zu jedem Diskontsatz eine best immte Nachfragekurve  au f jedem 
einzelnen Warenmark t gehört , ist d ie Frage des Einflusses der D i skon t -
po l i t i k au f Konkurrenzpreis u n d Monopolpre is durch unsere f rüheren 
Aus führungen bereits beantwortet. Steigt d ie Zahlungsbereitschaft  der 
Nachfrage au f den Warenmärkten in fo lge einer Diskontsenkung, so 
werden Konkurrenzpreis und vol ler Monopolpre is steigen. De r Monopo l -
preis müßte dabei normalerweise mehr als der Konkurrenzpreis , das 
Warenangebot des Monopolverbandes aber weniger als das Konkur renz-
angebot steigen. D ie monopolist ische Po l i t i k der Beschränkung des A n -
gebots w i r k t unter dynamischen Bedingungen fo r t .  Andererseits w i r d 
bei sinkender Zahlungsberei tschaft  der Monopolpre is — vom statischen 
Niveau jedes Preises f ü r sich aus gesehen — stärker fa l len als der 
Konkurrenzpreis. De r vol le Monopolpreis ist insofern d iskon tempf ind-
l icher als der Konkurrenzpreis. I n dem prakt isch viel wicht igeren Fa l l 
des Monopolpreises m i t begrenzter Höhe w i r d der Monopolpre is sich 
n u r verändern, wenn auch die Monopolchance sich verändert. Da i h re 
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80 Grenze der Diskontpolitik 

Best immungsgrößen : Basispreise, Zol lschutz, Kostenvorteile von der 
Diskontänderung n ich t betroffen  werden, ist der begrenzte Monopolpreis 
grundsätzl ich vö l l i g d iskontunempf ind l ich. Die Verschiebungen der Nach-
f ragekurven  verändern dann n u r den Grad der Monopol is ierung des 
Marktes. 

D a m i t is t jedoch d ie Frage der Diskontempf ind l ichke i t des Monopo l -
preises n u r teilweise beantwortet, und zwar n u r i n einem langfr ist igen 
Sinne, i ndem angenommen wurde, daß die aus den Abweichungen der 
Zinssätze sich ergebenden Geldmengenänderungen bereits eingetreten 
sind, m i t h i n auch die neuen Nachfragebedingungen gegeben sind. Dann 
ergibt sich die An two r t aus der Monopolpreistheorie. 

Ku rz f r i s t i g  gesehen, l iegt das Prob lem jedoch in der Frage, ob eine 
monopol ist ische Industr ie au f Diskontänderungen i n ih rer Angebots-
po l i t i k , m i t h i n , da bei gegebenem Stand der eigenen M i t t e l von der A n -
gebotspol i t ik der Geldbedarf  abhängt, i n i h rem Geldbedarf  und, da aus 
i h re r Angebotspol i t ik sich auch der Monopolpreis ergibt, i n ih re r Preis-
po l i t i k a u f den Warenmärk ten anders reagiert als eine i n f re iem W e t t -
bewerb arbeitende Industr ie. D ie Frage ist also letzten Endes, ob bei 
monopol is t ischer Organisat ion einzelner Industr ien die Bedingungen f ü r 
d ie Geldmengenänderung andere s ind als unter f re iem Wettbewerb. H i e r i n 
l iegt das eigent l iche Prob lem der D iskontempf ind l ichke i t des Monopo l -
preises. 

Diese Fragestel lung geht von der Voraussetzimg aus, daß die Abhäng ig -
ke i t der Industr ie vom Kap i ta lmark t , die Höhe der f remden Mi t te l i n 
jedem F a l l — bei f re ier  oder monopol ist ischer Verfassung — gleich ist. 
Es k o m m e n also die gleichen Veränderungen i n den Bedingungen des 
monopol ist ischen oder konkurr ierenden Angebots au f den Warenmärk ten 
i n Betracht. 

D ie W i r ksamke i t der D iskon tpo l i t i k erg ib t sich, i m ganzen gesehen, 
i m m e r aus den herbeigeführten  Veränderungen i n den Angebotsbedin-
gungen. F ü r eine einzelne Industr ie w i r d jedoch der Preis ihres Produkts 
von den Zinssätzen des Geldmarktes her i m m e r i n doppelter Weise be-
e in f l uß t : D ie Zinssätze best immen den Produk t ionsumfang (das Angebot) 
u n d die Zahlungsbereitschaft  der Nachfrage. D a w i r Monopole n u r als 
Tei lerscheinungen innerhalb einer sonst f re ien Wi r tschaf t  betrachten, 
müssen w i r sowoh l ihre d i rekte als auch ih re ind i rekte Abhängigkei t v o m 
Diskontsatz behandeln. D ie d i rekte Abhängigke i t besteht f ü r sie i n i h re r 
Eigenschaft als Kapi ta lnachfrager,  d ie indi rekte Abhängigkei t e rg ib t sich 
aus dem E i n f l u ß der D iskon tpo l i t i k a u f die Disposit ionen ih rer A b -
nehmer : Händ le r oder f re ie Industr ien. 

Bevor w i r a u f die d i rekte Abhäng igke i t näher eingehen, so l l jedoch die 
Frage der ind i rekten Abhäng igke i t der Monopol industr ien vom D iskon t -
satz, des Einflusses der D iskon tpo l i t i k a u f die Disposi t ionen der A b -
nehmer der monopol ist ischen Industr ien, insoweit behandelt werden, als 
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Der Einfluß der Diskontpolitik auf Konkurrenzpreis und Monopolpreis 8 1 

die Bedeutung des Bestehens oder Nichtbestehens eines Großhandels be-
rücksicht igt werden soll. D ie Karte l le haben j a in die Absatzorganisationen 
viel fach entscheidend eingegri f fen  u n d auch dadurch — n ich t n u r du rch 
ihre eigene Angebots- u n d Preispol i t ik — die Bedingungen f ü r d ie Ände-
r u n g der Geldmenge und die Wi rksamke i t der D iskon tpo l i t i k beeinf lußt. 
Das g i l t a l lerd ings n u r i n einem kurzf r is t igen  Sinne, da au f längere Sicht 
f re ier  Wettbewerb der Käufer genügt, jede notwendige und erwünschte 
Reakt ion der Nachfrage und der Auf t ragser te i lung  auf Diskontänderungen 
herbeizuführen.  Doch t r i t t diese Reakt ion v ie l rascher ein, wenn e in f re ier 
Großhande l besteht, der m i t Bankkredi ten arbeitet u n d m i t k le inen Ge-
w innmargen kalkul ier t . Dann pf legt eine Diskontänderung gegebenenfalls 
sehr rasch a u f die Auf t ragser te i lung  an die Industr ie und dami t au f d ie 
Pre isb i ldung zu wirken. Dieser Zustand ist jedoch durch die Kartel le sehr 
ba ld geändert worden. 

D ie Kartel le haben au f d ie En tw ick lung des Großhandels einen starken 
E in f l uß ausgeübt, wenngleich n icht alle i m Großhandel eingetretenen 
Veränderungen a u f ih re Maßnahmen, v ie lmehr au f die En tw ick lung be-
reits vorhandener Tendenzen zurückzuführen  sind. D ie Gründung von 
Karte l len er fo lg te i n einzelnen Industr iezweigen geradezu zu dem Zweck, 
die Abhängigkei t v o m Großhandel aufzuheben. Das Verhäl tn is von Fabr i -
kant zu Händ le r e r f uh r  eine grundlegende Umgesta l tung zuungunsten 
des Händlers. Diese Entw ick lung lag jedoch der Tendenz nach i m Zuge 
der Industr ia l is ierung. Das wir tschaf t l iche Übergewicht lag grundsätz l ich 
dor t , w o die meisten Gewinne gemacht wu rden ; doch konnte al le in eine 
größere Konzentrat ion i m Handel diesem gegenüber einem dezentrierten 
Gewerbe e in Übergewicht geben. Es is t n ich t unbeacht l ich, daß i n dem 
klassischen Lande der D iskon tpo l i t i k , i n England, dieses Verhäl tnis sich 
noch i n e inem viel stärkeren Maße erhalten hat , wo auch eine unmi t t e l -
bare f inanzielle Abhängigkei t der Indust r ie vom Großhandel noch zu 
finden ist. Die Bedeutung eines selbständigen Großhandels f ü r d ie W i r k -
samkeit der D iskon tpo l i t i k l iegt i n zwei Momenten: i n seiner spekulat iven 
E ins te l lung und i n der relativen Höhe des Betriebskapitals. Doch kann 
der hohe An te i l des Betriebskapitals an den gesamten M i t te ln als d ie 
grundlegende Tatsache betrachtet werden, aus der sich d ie spekulative 
Einste l lung ergibt. E in hohes Anlagekapi ta l verbietet spekulative Ne i -
gungen und beeinträcht igt d ie Wend igke i t des Betriebes. Spekulative E i n -
stel lungen s ind d ie Voraussetzung f ü r d ie sogenannte psychologische 
Wi rksamke i t der D iskon tpo l i t i k . Gegebenenfalls ist bereits die E rwar tung 
einer Diskontänderung wirksam. D ie psychologische Wi rksamke i t der 
D iskontpo l i t i k ist a l lerdings von der Existenz eines Großhandels n ich t 
schlechthin abhängig, da auch i n anderen Tei len der W i r t scha f t  S t im -
mungseinflüsse sich gel tend machen. Doch verschließen die geregelten 
Tei le der W i r t scha f t  sich a l len psychologischen Einf lüssen und reagieren 
— wenn überhaupt — n u r au f vollzogene, n ich t au f zu erwartende 

T i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik β 
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Diskontänderungen 1 . E in hoher An te i l des Betriebskapitals begünst igt 
fe rner  die F inanzierung der Unternehmungen durch kurzf r is t ige  Bank-
kredite. E i n feststellbarer  höherer An te i l des Bankkredits an den gesamten 
M i t te ln der Großhandelsbetr iebe bietet angesichts der hohen Reagib i l i tä t 
der Zinssätze f ü r Bankkred i te a u f Diskontänderungen auch eine 
günstigere kalkulator ische Grundlage f ü r die Wi rksamke i t der D iskon t -
po l i t i k . 

A l le in die durch die Karte l le herbeigeführ te  Ordnung des Marktes, d ie 
Mengen- u n d Preisregul ierung, m u ß naturgemäß die Wirkungsbedin-
gungen des Großhandels sehr beeinflussen. Darüber hinaus haben die 
Kartel le sehr bald i n d ie Funk t ionen des Großhandels eingegriffen.  Der 
erste Schr i t t war eine unmit te lbare Einschränkung seiner Disposi t ions-
f re ihei t ,  d ie eine Unterdrückung seiner spekulat iven Gewohnheiten be-
zweckte. D a f ü r dienten vor a l lem langfr is t ige L i e f er ungs Verträge, welche 
die Händler zur gle ichmäßigen Abnahme verpf l ichteten, die Gebiets-
au f te i lung durch entsprechende Verpf l ichtungen des Großhandels sicher-
ten und du rch die Exk lus ivk lausel gleichzeit ig der Außenseiterbekämp-
f u n g d ienten 2 . Spekulat ive Abschlüsse wurden schl ießl ich von den Synd i -
katen schlechth in abgelehnt. We i te rh in k a m es zu einer Festsetzung der 
Bedingungen f ü r den Wei te rverkauf ,  zur Vereinbarung von M in ima l - und 
Maximalzuschlägen zu den Einstandspreisen und zur Festsetzung der 
Wiederverkaufspreise  überhaupt. I h re r wir tschaf t l ichen Funk t i on nach 
sehr bald, wurde der Großhande l später auch i m jur ist ischen Sinne zum 
Agenten der Syndikate. Der Abschluß u n d d ie D u r c h f ü h r u n g  von Ver -
einbarungen dieses Inhal ts wurden durch eine Organisat ion des Handels 
i n Karte l len wesentl ich erleichtert. Nebenher l iefen die Bestrebungen zur 
Ausschaltung des Handels durch unmi t te lbare Bel ieferung der G r o ß -
abnehmer. E ine Vertei lungsorganisat ion bl ieb aber meistens notwendig. 
D ie Syndiz ierung des Handels i n der Rechts form der Aktiengesellschaft 
u n d der Gesellschaft m i t beschränkter H a f t u n g bot den industr ie l len 
Syndikaten die Mög l i chke i t der kap i ta lmäßigen Bete i l igung an seinen 
Aufgaben und Gewinnen. I n dieser bereits vor dem Kr iege abgeschlossenen 
En tw i ck lung hat ten die wicht igsten deutschen Karte l le die St ruk tur des 
ihnen nachgeordneten Vertei lungsapparates erhebl ich umgestaltet. Te i l -
weise i n vö l l iger Abhängigkei t von den Syndikaten, i n seiner Disposi t ions-
f re ihe i t  stark eingeschränkt u n d teilweise ganz ausgeschaltet, hat te der 
Großhande l die a u f seiner Selbständigkeit und Disposit ionsfreihei t  be-
ruhende Wend igke i t und seine Reagib i l i tä t a u f Diskontänderungen ganz 
oder zum großen T e i l verloren. D ie langf r is t igen Disposit ionen der Syn-
dikate wurden f ü r seine Geschäftspol i t ik maßgebend. D ie Angl iederung 
des Vertei lungsapparates ist die notwendige Folge der Preis- und Produk -

1 M. J. Bonn, Auslandsanleihen, S. 188. 
2 Vgl. Bonikowski, Der Einfluß der industriellen Kartelle auf den Handel. . . 
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Der Einfluß der Diskontpolitik auf Konkurrenzpreis und Monopolpreis 8 3 

t ionsregelung. E in f r e i  disponierender Großhandel hat n u r Sinn gegen-
über einer i m f re ien Wettbewerb stehenden Industr ie. 

Der K r i eg u n d d ie Nachkriegszeit führ ten i n der Fortsetzung dieser 
En tw ick lung vor a l lem zu einer Verdrängung der selbständigen Händ le r 
durch die Werkshandelsgesellschaften. Der freie Handel wurde zum 
großen T e i l au f den Bezug von den Werkshandelsgesellschaften verwiesen. 
Aus der Bete i l igung der Syndikate an Händlergesellschaften entwickelten 
sich d ie Syndikatshandelsgesellschaften. E ine entsprechende Regelung der 
Verrechnungspreise wurde zuweilen dazu benutzt, die Gewinne i n diese 
Syndikatsgesellschaften oder i n die Werkshandelsgesellschaften zu ver-
legen. D ie Lagerdisposit ionen eines solchen Verteilungsapparates unter -
l iegen keinen diskontpol i t ischen Einf lüssen mehr . 

O b w o h l als einzige grundlegende Voraussetzung einer wi rksamen D is -
kon tpo l i t i k ein Zustand vö l l i g f re ien Wettbewerbs au f al len Waren -
märkten bezeichnet werden m u ß , hat auch i n einer solchen Konkur renz-
wir tschaf t  das Bestehen oder Nichtbestehen eines Großhandels, der m i t 
Bankkrediten arbeitet, währungspol i t ische Bedeutung. Es kann sich dabei 
aber i m m e r nu r u m d ie Schnel l igkei t der Reakt ion der Warenpreise, 
sowie u m den Grad der kurz f r is t igen  Ausschläge ihrer Bewegung handeln. 
Die Tatsache, daß auch i n Ländern f re ier  W i r t scha f t  die Bedeutung des 
Handels zurückgegangen ist, hat dazu genöt igt , i n der Betrachtung der 
kurz f r is t igen  W i r k u n g e n der D iskon tpo l i t i k die Reaktionen i m internat io-
nalen Kapi ta langebot als ausschlaggebend zu betrachten, die vo l l kommen 
ausreichen, u m die von der Notenbank gewünschte Ent las tung der 
Devisenmarktlage herbeizuführen. 

D u r c h die Regelung der Absatzwege beeinflussen die Karte l le die Be-
d ingungen f ü r die Änderung der Geldmenge u n d dami t d ie D iskon t -
empf ind l ichke i t der Marktpreise also n u r i m kurz f r is t igen  Sinne. I n v ie l 
weiterreichender Weise werden diese Bedingungen u n d d a m i t die D iskon t -
empf ind l i chke i t der Marktpreise von ihnen dadurch verändert, daß sie 
als Monopole i n ih rer Produkt ionsmengenregelung u n d i n i h r e m Betriebs-
kapi ta lbedar f  au f Diskontänderungen gar n ich t reagieren oder anders 
reagieren als f re ie Industr ien. Angebotspol i t ik , Angebotspreise und M a r k t -
preise verhal ten sich also gegenüber Diskontänderungen bei f re ier  u n d 
bei monopol is t ischer Organisat ion der Industr ie ganz verschieden. A r -
beitet eine Indust r ie unter Konkurrenzbedingungen m i t einem hohen 
Bankkredi t laufender Rechnung, der sich a u f al le Werke g le ichmäßig 
vertei l t , so verändert sich der f ü r diesen K red i t zu zahlende Zinssatz 
m i t den Bewegungen des Diskontsatzes der Notenbank. Steigt der D i skon t -
satz, so erhöhen sich d ie Kosten des Bankkredites u n d die Angebots-
preise sämtl icher Werke w ie auch der Grenzangebotspreis. Der Angebots-
preis der Grenzbetriebe steigt also über den Grenznachfragepreis.  Sie 
werden konkur renzunfäh ig .  E ine E inschränkung des Produk t ions-

6* 
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umfanges kann dann i m m e r n u r durch Herabsetzung der Kapi ta l is ierung 
der Grenzbetriebe vermieden werden. Bei gleichbleibender Kapi ta l is ierung 
erg ib t sich a l le in aus den Veränderungen der Angebotsbedingungen eine 
Sch rump fung des Produktionsuimfanges, die i m endgült igen Ergebnis 
die Geldmenge sinken läßt. Da die Industr ie bei sinkender Produk t ion 
un ter der Tendenz sinkender Angebotspreise arbeitet, w i r d nunmehr die 
Produk t ion bei einer n iedr igeren Kostengrenze abgebrochen. Dadurch 
s ink t der Grenzangebotspreis wieder. Ble ibt auch der Nachfragepreis 
g le ich — berücksicht igen w i r also n u r Veränderungen der Angebots-
bedingungen — , so w i r d der Marktpreis i m Endergebnis etwas gestiegen 
sein, aber weniger, als al le in au f Grund der Kredi tkostenerhöhung der 
Angebotspreis des Grenzbetriebes gestiegen ist , der nunmehr aus dem 
M a r k t gedrängt ist. D ie E rhöhung der Zinslasten w i r d in ih re r W i r k u n g 
a u f den Angebotspreis des Grenzproduzenten insoweit ausgeglichen, als 
der neue Grenzproduzent zu günst igeren Produkt ionsbedingungen arbeitet. 
D u r c h die Produkt ionseinschränkung w i r d die höhere Zinsbelastung t rag-
bar. D ie D iskonterhöhung senkt also den Angebotspreis, soweit er n i ch t 
du rch die E r h ö h u n g der Kredi tkosten heraufgesetzt w i rd . W e n n g le ich-
zei t ig e in starker Rückgang der Nachfrage zunächst bei al len Werken d ie 
Auf t räge sinken läßt , so werden die günst iger arbeitenden Betriebe ba ld 
du rch Herabsetzung ih rer Preisforderungen  die Auf t räge au f sich zu 
konzentr ieren suchen, u m dadurch die Grenzbetriebe aus dem Mark t zu 
drängen. 

D ie S c h r u m p f u n g des Produkt ionsumfanges w i r d unter den tatsäch-
l ichen Verhältnissen deut l i ch erkennbar, wenn i n der H o c h k o n j u n k t u r 
die Zinssätze von e inem unternatür l ichen Stand zu einem übernatür l ichen 
Stand übergehen und den Kon junk tu rumschwung herbei führen.  Sie be-
t r i f f t  also insbesondere die Produkt ionsmi t te l - und Mater ial ienindustr ien 
u n d verschiebt das Verhäl tn is zwischen Konsumgüter - u n d Produkt ions-
mi t te lhers te l lung zugunsten der ersteren. D ie Notenbank treibt eine Po l i t i k 
der Kon junkturdrosse lung. W e n n also auch die Abweichung der Z ins-
sätze vom statischen Gleichgewicht her gesehen als Störung betrachtet 
werden m u ß , w i r k t sie unter dynamischen Bedingungen doch i m gleichen 
Sinne ; sie leitet ebenso vom Gle ichgewicht ab, als sie zu i h m zu rück füh r t . 

E ine Diskontsenkung erhöht d ie umlaufende Geldmenge und läß t au f 
den Warenmärk ten die Nachfrage steigen. A u f Seiten der Angebotsbedin-
gungen s inken die Kreditkosten. Bei steigendem Produk t ionsumfang 
steigt ku rz f r i s t i g  der Grenzangebotspreis, soweit er durch die Verb i l l i -
g u n g der Kredi tkosten n ich t gesenkt w i rd . 

D ie Angebotsreakt ion einer monopol ist ischen Industr ie, die ebenso wie 
die freie Industr ie m i t einem hohen Bankkredi t laufender Rechnung 
arbeitet, entspr icht i m Fal le einer Diskonterhöhung ganz der Reakt ion 
des Monopol is ten a u f die Aufer legung einer m i t wachsendem Produkt ions-
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u m f a n g wachsenden Steuer 3 . Während der einzelne Konkurrenzbetr ieb 
nach der D iskonterhöhung die Vol lbeschäf t igung auf jeden Fa l l auf recht-
zuerhalten sucht, schränken die Monopolbetr iebe die P roduk t i on weiter 
ein. Die Verminderung des Angebotes entlastet den Monopol is ten bei 
höherem Zins auch in höherem Maße von Kreditkosten. Das ist auch be im 
einzelnen Konkurrenzbetr ieb der Fal l . Da aber der Konkurrenzbetr ieb m i t 
gleichbleibenden Preisen rechnen muß , sinken seine E innahmen bei einer 
Produkt ionseinschränkung unter das O p t i m u m immer u m einen höheren 
Betrag als die Ausgaben. Be im Monopolbetr ieb dagegen sinken die Ge-
samteinnahmen bei der gleichen Produkt ionseinschränkung weniger als 
be im einzelnen Konkurrenzbetr ieb, da der Monopolpre is in fo lge der A n -
gebotsverminderung steigt. Fo lg l i ch ist der E innahmerückgang be im 
Monopolbetr ieb geringer als der Kostenrückgang nach der Zinserhöhung. 
De r Monopol is t findet also, daß er in fo lge der D iskonterhöhung bei einem 
niedrigeren Angebot den höchsten Reingewinn erzielt. E r wälzt dadurch' 
einen Te i l der D iskonterhöhung ab. 

Unter den angegebenen Bedingungen f ü h r t  also eine D iskonterhöhung 
sowohl i n einer f re ien Indust r ie als auch in einer monopol ist ischen I n -
dustrie zu einer Sch rump fung des Produkt ionsumfanges. N u r s inkt i n 
der f re ien Industr ie der Angebotspreis insoweit, als die Produk t ion be i 
einer niedr igeren Kostengrenze abgebrochen w i rd . D ie Sch rump fung des 
Produkt ionsumfanges kann aber du rch Dekapi ta l is ierung der Grenz-
betriebe verh inder t werden. I n jedem Fal le steigt der Marktpre is bei 
gleichbleibender Nachfrage n icht u m den vol len Betrag der E rhöhung der 
Kreditkosten. Es findet also eine teilweise Abwälzung der D iskonterhöhung 
stat t ; nu r der Betrag, der au f die günstigeren Produkt ionsbedingungen 
des neuen Grenzproduzenten übernommen w i r d oder der du rch De-
kapi ta l is ierung gedeckt werden kann, w i r d n ich t abgewälzt. Unter W e t t -
bewerbsbedingungen verminder t sich dadurch der zur Abwälzung ge-
langende Betrag. D ie Industr ie g re i f t  au f finanzielle (Dekapi ta l is ierung) 
oder produktionstechnische Reserven zurück. Es m u ß dabei angenommen 
werden, daß die Bewegungen des Angebots sich a u f die Kostengrenze 
konzentrieren. D ie Herabsetzung des Grenzangebotspreises durch De-
kapi ta l is ierung w i r d immer in dem Maße notwendig, i n dem die P ro -
dukt ionseinschränkung unterbleibt. D ie Abwälzung der D iskonterhöhung 
ist unter normalen Bedingungen daher f ü r die Konkurrenzindustr ie relat iv 
ger ing, während sie i n Monopol industr ien von dem Ver lau f der Gesamt-
einnahmen- und Gesamtkostenkurven abhängt. Eine i n hohem Grade un-
elastische Nachfrage er leichtert d ie Abwälzung ebenso wie eine bei s inken-
dem Angebot schwache Kostenprogression. Da die Monopol industr ie bei 

3 Vgl. dio Bemerkungen von Landmann in der Diskussion auf der Konferenz von 
Pyrmont. „Das Reparationsproblem", Teil I , S. 209, 2 23/2 4. Vor Landmann war in 
dieser Diskussion die Frage kurz von Dernburg (S. 211) und Heimann (S. 221) be-
rührt worden. 
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sinkender Produk t ion unter dem Gesetz sinkenden Ertrages arbeitet, hat 
sie an sich e in höheres Abwälzungsbedürfn is als die freie Industr ie. S ink t 
m i t der D iskonterhöhung auch d ie Nachfrage auf den Warenmärk ten, 
so s inkt , da die Produkt ionseinschränkung bei rückgängiger Nachfrage 
i n Monopol indust r ien au f den Widers tand der Kostenprogression stößt , 
der Monopolpre is von seinem statischen Niveau aus stärker als der 
Konkurrenzpreis. Sein Rückgang ist dann gewissermaßen monopol ist isch 
notwendig. 

E i n Kar te l l , das i n al len Betr ieben die Produk t ion herabgesetzt hat, ist 
i n jeder Beziehung dem einzelnen, unteropt imal arbeitenden Monopol -
betrieb gleichzusetzen, wenn es eine vol le Monopolchance hat. Ist d ie 
Monopolchance begrenzt, so ist eine monopol ist ische Po l i t i k nu r nach der 
einen Seite, n u r als Widers tand gegen den a u f eine Diskonterhöhung 
fo lgenden Preisdruck mögl ich. Der Preis s ink t zunächst überhaupt nicht. 
E r n i m m t in fo lge des Nachfragerückganges  mehr und m e h r den Cha-
rakter eines vol len Monopolpreises an, indem der n icht realisierbare volle 
Monopolpre is sich i h m nähert . Der Mark t w i rd durch die Niveau-
verschiebung der Nachfragekurve  i m Sinne eines Nachfragerückganges 
i n höherem Grade monopol ist isch. Dies ist d ie Erk lä rung f ü r d ie Preis-
po l i t i k e iner Reihe deutscher Karte l le i n dem 1928 einsetzenden K o n -
junk tu r rückgang . Auch wenn die kartel l ier te Industr ie m i t einem hohen 
Bankkred i t arbeitet, hat sie aus der D iskonterhöhung keine anderen 
Folgerungen zu ziehen, als ih ren Preis aufrechtzuerhalten.  Das ist i m m e r 
die monopol is t isch r icht ige Pol i t ik . S ink t dann der Diskontsatz u n d steigt 
d ie innere Nachfrage, so w i r d bei stabi lem Basispreis der Monopolpreis 
wei terh in gleichbleiben. 

H ie r erst, bei diesem eigentüml ichen Zwischengebilde der Preistheorie, 
d e m begrenzten Monopolpre is , hö r t jede Beziehung zwischen Diskont u n d 
Preis auf . Das g i l t f ü r d ie direkte wie f ü r d ie ind i rekte Abhängigkei t , 
f ü r die Abhängigke i t von Nachfragebewegungen wie von den Verände-
ruungen der Produkt ionsbedingungen. D ie Bewegungen der Nachfrage 
setzen sich ebensowenig i n Preisbewegungen u m wie die der Kreditkosten. 
D ie Mengenbewegungen bleiben i m verstärkten Grade bestehen. Der 
gleichbleibende Preis wechselt m i t ihnen von konkurrenzmäßiger zu 
monopol ist ischer Bes t immung h i n und her. E r befindet sich beständig 
au f der Wande rung zwischen Monopo l und Konkurrenz. Die Abwälzung 
einer zusätzlichen Zinsbelastung k o m m t i m Preis n icht zum Ausdruck. 
Sie l iegt eingeschlossen i n dem Übergang von konkurrenzähnl icher zu 
monopol ist ischer Markt lage. Das begrenzte Monopo l schützt sich gegen 
die D iskonterhöhung du rch eine stärkere Monopol is ierung des Marktes 
u n d n i m m t i n erhöhtem Maße Monopolcharakter an. 

Das g i l t i m m e r unter der Annahme, daß die Diskonterhöhung g le ich-
zeit ig einen Rückgang der Nachfrage au f dem monopol is ier ten Mark t 
hervor ru f t .  Diese Annahme m u ß gemacht werden, wenn Monopole als 
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Teilerscheinungen i n einer f re ien Wi r t scha f t  betrachtet werden. Sie 
widerspr icht auch n i c h t etwa deshalb den Tatsachen, we i l bei steigendem 
Diskontsatz die Nachfrage au f Kap i ta l - und Warenmärk ten g le ichfa l ls 
steigen kann. Denn die D iskonterhöhung w i r k t unter statischen Be-
dingungen, f ü r die sie sich als Störung darstel l t , ebenso wie unter d y -
namischen Bedingungen, unter denen sie eine andere Störung auszu-
gleichen bestrebt ist. D ie Annahme statischer Voraussetzungen ist n ichts 
anderes als e in M i t te l der Iso l ierung der Fragestel lung. 

Geht m a n von einer gleichbleibenden Nachfrage au f den Warenmärk ten 
aus, so kann bei einer D iskonterhöhung das Kar te l l i n fo lge der Be-
grenzung der Monopolchance den Preis n ich t erhöhen. Es kann der Be-
wegung des vollen Monopolpreises n icht folgen. Berücksicht igt man, daß 
die Monopolbetr iebe gegenüber jeder anderen Kostenerhöhung, ins-
besondere Lohnerhöhungen, zu g le ichem passiven Verhalten gezwungen 
s ind, und wie weitgehend sie von der Bewegung des Basispreises abhäng ig 
s ind, so versteht man vö l l ig d ie Ent rüs tung, m i t der Kar te l le den V o r -
w u r f ,  monopolist ische Po l i t i k zu treiben, zurückweisen. Sofern man a l ler -
d ings m i t dem Monopolbegr i f f  Vorstel lungen diktator ischer Machtvo l l -
kommenhei ten verbindet, ist es i n der T a t ein Hohn , ein normales 
Karte l l , das n u r den Zol lschutz ausnutzt, als Monopo l zu bezeichnen. 
Es hat bereits alles getan, was es konnte. Nunmehr betont es die 
Grenzen seiner Wi rksamke i t . Sie bestehen i n der Tat. 

Gehen w i r von der Iso l ierung des Problems zu den beiden aktuel len 
Aufgaben der D iskon tpo l i t i k i m Rahmen der Kon junkturbewegungen 
über : Kon junk turdrosse lung und Kon junk turer le ich terung. 

Die Po l i t i k der Kon junk tu re r le i ch te rung w i r d nach einem kr isenhaf ten 
Rück fa l l au f den Warenmärk ten no twend ig u n d sol l ihnen e in normales 
Gepräge wiedergeben. E i n solcher Rück fa l l ist eine spezifische Erschei-
n u n g i n den unter Wettbewerb stehenden Industr ien. I n i h m enthü l l t s ich 
die i n der Hochkon junk tu r verschleierte Lage u n d vol lz ieht sich die Ver-
d rängung der Grenzbetriebe. D ie Krisenpreise s ind Kampfpreise. D ie 
Verbesserungen i n den technischen Produkt ionsbedingungen drängen zur 
Anerkennung. I n der folgenden Depression setzen sich die neuen Gle ich-
gewichtsbedingungen vollends durch. Sie stel l t das typische B i l d des 
säkularen Rückbi ldungsvorganges dar. D a m i t is t d ie Störung des Gle ich-
gewichts bereits überwunden. Es ist Aufgabe der Notenbank, diese T a t -
sache rechtzei t ig vorauszusehen u n d sie durch Diskontsenkung anzu-
erkennen. Sie er le ichtert dam i t die endgül t ige Einste l lung der Märk te 
au f die neuen Bedingungen des Gleichgewichts. Solange die Nachfrage 
auf den Warenmärk ten rückgäng ig ist, s ink t der Grenzangebotspreis bei 
schrumpfendem Produkt ionsumfang. Eine D iskontermäßigung läßt i h n 
weiter sinken u n d verstärkt d ie sinkende Tendenz des Marktpreises, d ie 
den Nachfragerückgang schl ießl ich aufhören läßt, insbesondere au f den 
Expor tmärk ten Absatzmögl ichkei ten eröffnet.  D ie R ü c k w i r k u n g de r 
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88 Grenze der Diskontpolitik 

Diskontsenkung a u f die Kapi ta lnachfrage hä l t gleichfal ls den Nachfrage-
rückgang au f den Warenmärk ten auf . Sie f ü h r t  aus der Störung zum 
Gleichgewicht zurück. D ie Bedingungen f ü r diese Wi rkungen s ind die 
gleichen wie f ü r die Störung des Gleichgewichts durch eine D iskon t -
senkung. D ie Verminderung der Geldmenge w i r d aufgehalten. 

D ie eine der beiden aktuel len Kon junk tu r l agen kennzeichnet sich also 
du rch sinkende Warennachf rage  bei s inkendem Diskont , während i n der 
Stat ik dem sinkenden D iskon t eine steigende Nachfrage entspricht. Der 
Konkurrenzpre is w i r d bei rück läuf iger  K o n j u n k t u r von der Angebots-
seite her so beeinf lußt wie durch eine Diskontsenkung unter stati-
schen Bedingungen. Von der Nachfrageseite her w i r d er so beeinf lußt 
wie du rch eine D iskonterhöhung unter statischen Bedingungen. Beide 
W i r k u n g e n treten i m Kon junk tu r rückgang gleichzei t ig auf . D ie Noten-
bank t re ib t be i s inkender Nachfrage durch die Diskontsenkung eine 
Po l i t i k der Kon junk tu rer le ich te rung. 

I n diesen Krisenprozeß g re i f t  e in monopolistisches Kar te l l ein. D u r c h 
Regu l ie rung der Kapazi tät und der laufenden Produkt ion w i r d der ganze 
Prozeß der Wande rung der Betriebe an die Kostengrenze aufgehalten u n d 
der kr isenhaf te Pre is fa l l  verhindert . E in monopolistisches Kar te l l m i t 
begrenzter Monopolchance zieht sich i n rückläuf iger  K o n j u n k t u r a u f 
eine i n höherem Grad monopol ist ische Stel lung zurück und hä l t den 
Mark tpre is aufrecht .  D ie Diskontsenkung entlastet es von Kosten, d ie 
Produkt ionseinschränkung belastet es m i t Kosten. Da die Diskontsenkung 
gegenüber einem solchen Kar te l l unwi rksam ist, erscheint sie i h m gegen-
über auch n i ch t er forder l ich .  Sie ist n u r m i t Rücksicht a u f d ie freien 
Indust r ien notwendig. Entz ieht sich der begrenzte Monopolpreis au f diese 
Weise al len währungspol i t isch notwendigen Konsequenzen, so l iegt die 
währungspol i t ische Bedeutung dieser Tatsache n ich t nu r i n der unmi t te l -
baren u n d angespannten Beziehung der Kartel lpreise zum Diskontsatz, 
sondern auch i n den W i r k u n g e n , die eine solche Pre ispol i t ik der Kartel le 
i n dem Wechsel der K o n j u n k t u r e n a u f d ie verarbeitenden Industr ien 
ausübt 4 . 

D ie andere kon junk tu rpo l i t i sche Aufgabe der Notenbank besteht dar in , 
bei aufsteigender K o n j u n k t u r durch D iskon te rhöhung den Umschwung 
herbeizuführen.  I n dieser Lage steigen D iskont - , Kap i ta l - und Waren -
nachfrage gleichzeit ig. Vol lmonopol is t ische Betriebe müßten dann die 
steigende Nachfrage m i t e inem höheren Preis belasten, eine Tendenz, d ie 
durch die Abwälzung der zusätzlichen Zinsbelastung verschärft  w i rd . Das 
Kar te l l m i t begrenzter Monopolchance kann den Preis n i ch t erhöhen. 
Es weicht der D iskon te rhöhung aus, i ndem es bei gleichzeit ig steigender 
Nachfrage au f den Warenmärk ten i n eine konkurrenzähnl iche Ste l lung 
gedrängt w i rd . An die Stelle der elastischen Preispol i t ik t r i t t e in ständiger 

4 Vgl. Kapitel 8. 
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Der Einfluß der Diskontpolitik auf Konkurrenzpreis und Monopolpreis 8 9 

Positionswechsel zwischen den Polen Konkurrenz und Monopo l , phne 
daß der eine oder der andere Zustand ganz erreicht zu werden braucht. 

D iskonterhöhung bedeutet sinkende Preise und schrumpfende P roduk -
tionsmenge, Diskontsenkung steigende Preise und wachsende Produk t ions-
menge. Das g i l t i m Rahmen des formalen Mechanismus der K o n j u n k t u r -
bewegungen, der i n Niveauverschiebungen der Nachfragekurven  zum Aus-
druck k o m m t . H in te r dieser Bewegungsform steht der Prozeß eines 
extensiven und intensiven Wachstums, der du rch die notwendige U n -
g le ich förmigke i t  i n der Kap i ta lgü terproduk t ion die Bewegung hervor ru f t . 
Das Prob lem der Kon junk tu ren besteht i n dem wechselnden U m f a n g der 
Kapi ta lgüterprodukt ion. Diese Bewegung ist ohne Berücks icht igung des 
t rendmäßigen Wachstums an i h rem veränderten Verhäl tn is zur K o n s u m -
güterherstel lung zu erkennen, dem die Bewegungen des Spargrades n ich t 
fo lgen. Die Festsetzung des Diskontsatzes m u ß daher i m m e r i m Z u -
sammenhang m i t den Verschiebungen des Verhältnisses zwischen P ro -
dukt ionsmi t te l - und Konsumgüterherste l lung gesehen werden. D ie Be-
wegung des Diskontsatzes d ient dazu, dieses Verhäl tn is der w i rk l i chen 
Lage des Kapi ta lmarktes anzupassen. D ie dieser Arbe i t zugrunde liegende 
Fragestel lung des Zusammenhangs zwischen D iskon tpo l i t i k und Kar te l l -
preisen er fähr t  eine e igentüml iche Zuspi tzung du rch die Tatsache, daß 
die Preisregelung durch Karte l le überwiegend i n den Mater ia l industr ien 
zu f inden ist und a u f die Preisbi ldung in den Produkt ionsmi t te l indust r ien 
von starkem E in f l uß i s t 5 . 

Aus der Beziehung des Diskontsatzes zur Kap i ta lgü terprodukt ion er -
geben sich die al lgemeingül t igen No rmen seiner Wi rkungen . E i n hoher 
Diskont bedingt niedr ige Preise der Produkt ionsmi t te l und der zu i h re r 
Herstel lung erforderl ichen  Mater ial ien, e in n iedr iger D iskont hohe Preise 
der Produkt ionsmi t te l und Material ien. D ie Bewegung der Produkt ions-
mittelpreise deckt den negativen oder posit iven Fehlbetrag i n der Kap i ta l -
g le ichung und üb t dami t dieselbe Funk t i on i n e inem ergänzenden Sinne 
aus wie der Diskontsatz, der sie n u r unvol ls tändig e r fü l l t .  Ohne seine 
Mangelhaf t igke i t zu beklagen, ist dieser Tatbestand festzustellen. D ie 
Deckung des Kapi ta lmarktdef iz i ts läß t die Bewegung der Preise von 
Produkt ionsmi t te ln und Produkt ionsmater ia l ien aus währungspol i t ischen 
Gesichtspunkten als notwendig erscheinen. „ D i e Pre ispol i t ik der Grund -
stoff industr ien  hat eine ähnliche Bedeutung wie die D iskon tpo l i t i k der 
Notenbanken. I n beiden Fäl len m u ß eine veränderte Preisstel lung an 
diesen Zentra lpunkten wegen der mannigfachen Beziehungen, i n denen 
die Einzelwir tschaften — d i rekt oder i nd i rek t — sowohl vom Preis des 
Kredites als auch von dem der Grundstoffe  abhängen, we i th in i n die W i r t -
schaft ausstrahlen. Zwar kann von keiner der beiden Stellen schlechthin 
eine Regul ierung der K o n j u n k t u r ausgehen, also i m Abschwung du rch 
einen bestimmten Preiseingr i f f  eine sichere Unterbrechung des A b -

5 Siehe unten S. 107/08. 
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90 Grenze der Diskontpolitik 

schwunges oder gar eine Aufwär tsbewegung herbeigeführt  werden. W o h l 
aber ist eine den dynamischen Erfordernissen  Rechnung tragende Preis-
gestal tung f ü r Rohstoffe  geeignet, erhebl iche Spannungen i m Wi r tscha f ts -
prozeß zu beseitigen u n d a u f diese Weise dazu beizutragen, die K o n -
stel lat ion der Wi r tschaf tsk rä f te  herbeizuführen,  aus der dann schl ieß-
l i ch der Au f t r i eb e rwächs t . " 6 

Eine vol lständige, auch die Konsumgüter indust r ien erfassende K a r -
te l l ie rung der Produk t ion würde die Regelung des Verhältnisses zwischen 
Kap i ta l - u n d Konsumgüterherste l lung durch den Diskontsatz durch eine 
andere F o r m der zentralen Le i tung der Produk t ion , durch ein p lanwi r t -
schaft l iches Produkt ionsbudget ersetzen. E ine solche zentrale Le i tung der 
P roduk t ion müßte durchge führ t  werden, u m n ich t an die Stelle des 
anarchischen Kapi ta l ismus eine anarchistische Kar te l lw i r tschaf t  treten zu 
lassen. Solange aber die Karte l le als Tei lerscheinungen i n einer f re ien 
W i r t scha f t  w i rken , t r i t t ih re Pre ispol i t ik „ i n ih re r part ikular ist ischen 
Zielsetzung der notwendigerweise zentralistischen P re i spo l i t i k " 7 der Noten-
bank gegenüber. 

D ie Monopol is ierung des Marktes g i b t dem kon junk ture l len Bewegungs-
b i l d von Preisen u n d Produkt ionsmengen eine zusätzliche Best immung. 
Dabei entspr icht d ie Po l i t i k des Monopolbetriebes m i t vol ler Monopo l -
chance ganz der statischen Kons t ruk t ion des Monopolpreises, d ie sich 
unter dem Wechsel der Bedingungen i m m e r vo l l auswirkt , solange d ie 
Monopolchance vo l l gegeben ist. Es können daher gegen die Bewegung des 
vol len Monopolpreises n ich t mehr Einwendungen erhoben werden, als 
s ich bereits aus seiner statischen Bes t immung ergeben. Anders dagegen das 
begrenzte Monopol . Bei fo r twährendem Übergang von monopol ist ischer 
zu konkurrenzähnl icher Preislage w i r ken sich d ie Diskontbewegungen 
n ich t i n Preisbewegungen au f den Produkt ionsmi t te l - und Produkt ions-
mater ia lmärkten aus. D ie Bewegung geht von den Preisen au f die Mengen 
über. De r Ausgleich des Kapi ta lmarktdef iz i ts t r i t t i n der Preisbi ldung, so-
wei t sie dem E i n f l u ß der Kar te l le unter l iegt , n ich t ein. D ie Bedingungen 
des Ausgleichs der Störungen werden dadurch erhebl ich verändert. Diese 
Zusammenhänge sind n u r unter Berücksicht igung der Rückwi rkungs-
erscheinungen zu behandeln. 

Achtes Kapitel 

Die Rückwirkungen der Politik der Kartelle 
auf die freien Industrien 

Da w i r monopol ist ische Karte l le als Teilerscheinungen innerhalb einer 
f re ien W i r t scha f t  betrachten, m u ß ih re Stel lung i n der Genealogie des 

6 Vh. Kf. , 5. Jahrgang, Heft 4, Teil A, S. 4o. 
7 M. J. Bonn, Das Schicksal des deutschen Kapitalismus, S. 119. 
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Die Rückwirkungen der Politik der Kartelle auf die freien Industrien 9 1 

Produktionsprozesses näher best immt werden. M a n unterscheidet I n -
dustr ien zur Erzeugung von Rohstoffen  und Ha lb fabr ika ten 8 , Produk t ions-
mi t te l indus t r ien 9 u n d Konsumgüter industr ien. D ie Mater ia l industr ien 
l ie fern zum T e i l immi t te lba r an Konsumgüter industr ien, so daß man n i ch t 
schlechthin von einer Hintereinanderschaltung der dre i Gruppen aus-
gehen k a n n 1 0 . Mater ia l - und Halbfabr ikate indust r ien  werden als E inhe i t 
betrachtet, we i l sie tatsächlich du rch eine vert ikale Konzentrat ion viel-
fach zusammengefaßt sind. Innerhalb der Produkt ionsmi t te l indust r ien 
besteht wiederum eine weitgehende Dif ferenzierung  von al lgemeinen 
(Produkt ionsmi t te l f ü r die Produkt ionsmi t te l indust r ien) zu Spezial-
industr ien. I n den Mater ial- , Produkt ionsmi t te l - wie auch i n den Konsum-
güter industr ien besteht also eine Nacheinanderschaltung, doch werden sie 
aus Zweckmäßigkei tsgründen u n d theoretischen Erwägungen als E i n -
hei ten betrachtet. 

Te i l t man die wicht igsten Industr iezweige a u f d ie d re i Gruppen auf , 
so gehören i n die Gruppe der Mater ia l industr ien die Koh len- , Eisen- u n d 
Stahlindustr ie, die Meta l lgewinnung u n d die metallbearbeitende Industr ie, 
die Baumater ial industr ien, die holzerzeugende u n d holzbearbeitende I n -
dustrie, Tei le der Glasindustr ie, der Leder industr ie u n d die gesamte E r -
zeugung von Text i l rohstof fen  u n d -halbfabr ikaten, die Papier industr ie, 
zum überwiegenden T e i l d ie chemische Industr ie einschl ießl ich der 
Kunstdünger- , H i l f s - u n d Kraf ts tof f industr ien,  teilweise d ie Elektr iz i täts-
industr ie, sowie die landwir tschaf t l iche Erzeugung von weiterzuverarbei-
tenden Nahrungsmit te ln. I n die Gruppe der Produkt ionsmi t te l indust r ien 
gehören die gesamte Maschinen-, Fahrzeug- und Apparateindustr ie u n d 
die Bauindustr ie, zu den Konsumgüter indust r ien Bekleidungs-, Nahrungs-
u n d Genußmit te l industr ien, teilweise die Elektr iz i täts industr ie und die 
landwir tschaft l iche Erzeugung sowie Möbe l und Hausrat industr ien usw. 

Die Kar te l lb i ldung ist i n der ersten Gruppe, i n den Mater ia l - u n d 
Halbfabr ikateindustr ien,  am wirksamsten. D ie Indexzif fer  der von K a r -
tel len geregelten Pre ise 1 1 beschränkt s ich aus diesem Grunde a u f d ie 
Gruppe industr iel le Rohstoffe  und Halbwaren. Sie enthäl t die Preise von 
Kohle, in ländischem Eisenerz, Roheisen, Halbzeug, Walzwerkerzeug-
nissen, Nickel , A l u m i n i u m , Düngemi t te ln , Benzol, Tre ibö l , Zellstoff, 
Zei tungsdruckpapier, Pappe, Mauersteinen, Dachziegeln, Ka l k , Zement, 
Röhren, Fensterglas, Dachpappe. Man befindet sich weitgehend i n Über-
e ins t immung m i t den Tatsachen, wenn man davon ausgeht, daß die 
monopolist ischen Kar te l le a u f d ie erste Industr iegruppe konzentr iert sind. 

Von den Industr ien dieser Gruppe l ie fern fast al le einen Te i l oder d ie 
gesamte Produk t ion an die Konsumgüter industr ien, so insbesondere 

8 Im folgenden zusammenfassend als Materialindustrien bezeichnet. 
9 Einschließlich des Wohnungsbaues. 

1 0 Näheres unten S. 107 ff. 
1 1 Siehe oben S. /i*7 ff  -
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92 Grenze der Diskontpolitik 

Text i lmater ia l indust r ien, Lederindustr ie, Papierindustr ie, Landwir tschaf t . 
Dabei konzentr ier t s ich innerha lb der ersten Gruppe Mater ial- und Ha lb -
zeugindustr ien die Kar te l l ie rung a u f d ie an die Produkt ionsmi t te l -
industr ien l iefernden Zweige 1 2 . 

D ie Indexzi f fer  der freien Pre ise 1 3 innerhalb der Indexziffer  indus t r i -
el ler Rohstoffe  u n d Halbwaren u m f a ß t die Preise f ü r englische Stein-
kohle, ausländisches Eisenerz, Feinbleche, Weißbleche, Schrott, G u ß -
bruch, Ble i , Z ink , Z inn , Text i l ien , Häute und Leder, Gasöl, Maschinenöl, 
Maschinenfett , Pa lmöl , Le inöl , F i rn is , Paraf f in ,  Ta lg , Kautschuk, Holz. 
Diese Mater ia l ien werden überwiegend an Konsumgüter industr ien ge-
l iefer t ,  während die von Kartel len geregelte P roduk t i on zum größeren 
T e i l an Produkt ionsmi t te l indust r ien abgesetzt w i rd . Diese Trennung ist 
jedoch n i ch t vol lständig. Es bestehen daher n icht n u r in den Gruppen 
der Mater ia l industr ien freie und kartel l ier te Industr ien nebeneinander, 
sondern es werden d ie Yerarbeiter i n den Produkt ionsmi t te l - wie in den 
Konsumgüter indust r ien gleichzei t ig von kartel l ierten und von freien I n -
dustr ien m i t den verschiedenen Material ien, die sie verarbeiten, beliefert. 
So erhäl t i n den Produkt ionsmi t te l indust r ien die Bauindustr ie von ka r -
tel l ier ten Indust r ien Eisen- und Stahlhalbmater ial , Zement, Ziegel, Ka l k , 
Pappe, von f re ien Indust r ien Holz , Z ink und Bleiwaren, f r ühe r  auch 
Bleche. I n den Konsumgüter indust r ien erhalten die Bekleidungs- u n d 
Nahrungsmi t te l indust r ien ih re wicht igsten Rohstoffe  und Halbfabr ikate 
von f re ien Industr ien, also zu Konkurrenzpreisen, gewisse H i l f s - u n d 
Treibstoffe  aber von kartel l ierten Industr ien zu Monopolpreisen. Dieser 
Sachverhalt w i r d i n der Behandlung des Substi tut ionsarguments von Be-
deutung. 

Diese Feststellungen sollen einer genaueren Fo rmu l i e rung der Frage-
ste l lung dienen. Da Kar te l le als Tei lerscheinungen innerhalb einer K o n -
kür renzwi r tschaf t  behandelt werden, müssen die Rückwi rkungen ih rer 
Po l i t i k i rgendwie davon beeinf lußt werden, i n welchem Abschni t t des 
Produktionsprozesses sie sich befinden und wie weit sie i hn umfassen. 
Dies g i l t u m so mehr , als d ie einzelnen Gruppen von Industr ien von d e m 
Kon junk tu rsch icksa l ganz verschieden betroffen  werden, ihre Stel lung 
innerha lb der Bewegung ganz verschieden ist, so daß auch von währungs-
pol i t ischen Gesichtspunkten aus den einzelnen Gruppen eine verschiedene 
Bewertung, eine verschiedene währungspol i t ische Qual i f ikat ion, zukommt . 

Es müssen also i n der Frage der Rückw i r kung der Pre ispol i t ik der 
Karte l le die W i r k u n g e n a u f d ie (nachgeordneten) Produkt ionsmi t te l - u n d 
Konsumgüter indust r ien einerseits und a u f die (nebengeordneten) f reien 
Indust r ien der Mater ia l - und Halb fabr ika teprodukt ion  andererseits be-
achtet werden. Es ist zwischen nach- und nebengeordneten Industr ien 

1 2 Siehe unten S. 1070. 
1 3 Siehe oben S. l\7 ff. 
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Die Rückwirkungen der Politik der Kartelle auf die freien Industrien 9 3 

deut l ich zu unterscheiden. Hierbei taucht eine Schwier igkei t auf. W e n n 
verarbeitende Indust r ien (Produkt ionsmi t te l - u n d Konsumgüter indust r ien) 
verschiedene Mater ia l ien ( f reie und kartel l ierte) verarbeiten, w i r d d ie 
Preispol i t ik der Karte l le n icht ohne E in f l uß au f das Mengenverhältnis 
i n der Verarbe i tung sein, soweit dieses überhaupt veränderl ich ist. Es 
t reten also Substi tut ionsvorgänge auf . Sie erschöpfen aber ihre ganze 
Bedeutung i n der Best immung der Nachfragekurven.  D ie i m Zusammen-
hang m i t den Geldmengenänderungen au f den Warenmärkten auf t re ten-
den Niveauverschiebungen bleiben als solche demgegenüber bestehen, so-
wei t d ie Geldmengenänderungen, wie generel l zunächst angenommen 
werden kann, g le ichmäßig alle Nachfrageschichtungen durchdr ingen. D ie 
Substitutionserscheinungen fassen w i r also einfach als eine weitere Be-
s t i m m u n g der Nachfragekurven  au f , die den Kar te l le in f luß grundsätzl ich 
n i ch t anders beschränkt, als der abfal lende Ver lauf schlechthin jeder 
Nachfragekurve  i h n beschränkt, und rechnen d ie Substitut ionsvorgänge 
ganz der statischen Bes t immung des Monopolpreises zu. E ine durch 
Subst i tut ionsmögl ichkei ten erhöhte Nachfrageelastizität  kann dazu führen, 
daß ein Kar te l l , i n dem Bestreben, bei rückgängiger Nachfrage den M a r k t 
durch Stabi l is ierung der Preise zu monopol isieren, sehr ba ld einen Preis-
stand erreicht, der dem vol len Monopolpre is entspr icht , und bei weiter 
rückgängiger Nachfrage zur Preissenkung gezwungen ist, u m d ie Sub-
st i tu t ion des von i h m erzeugten Materials i n den verarbeitenden Indust r ien 
du rch andere zu Konkurrenzpreisen gelieferte Material ien zu verhindern. 

Diese Subst i tut ionsmögl ichkeiten zwischen f re ien und kar te l l ier ten 
Mater ial ien s ind teilweise prakt isch gegeben. Sie bestehen z. B. zwischen 
künst l ichen Düngemi t te ln und anderen Düngungsverfahren,  Ho lz u n d 
anderen Baustoffen  und einigen Nichteisenmetallen, A l u m i n i u m u n d 
Z i n k usw. 

Betrachten w i r zunächst d ie W i r k u n g der Kar te l lpo l i t i k a u f d ie ver-
arbeitenden Industr ien. D ie Monopol is ierung einer Mater ia l industr ie f ü h r t 
zu einer Einschränkung des Angebots a u f dem inneren M a r k t u n d zu 
steigenden Preisen. I n den verarbeitenden Indust r ien werden dadurch d ie 
Grenzbetriebe betroffen,  d ie bei den höheren Materialpreisen n i ch t meh r 
konkur renz fäh ig  sind. Es m u ß dann, wenn d ie sonstigen Produk t ions-
bedingungen gleichbleiben, auch in der verarbeitenden Indust r ie zu einer 
Produkt ionseinschränkung kommen. Je weniger das der Fa l l ist, u m so 
ger inger m u ß die Elast izi tät der Nachfrage nach Material ien bewertet 
werden. Der Dekapital is ierungsprozeß stel l t w iederum die Reserve dar, 
a u f die die Konkurrenz indust r ie zurückgre i f t .  Je geringer aber die Elast i -
zität der Nachfrage ist , u m so höher ist der Monopolpre is und u m so 
notwendiger der Verdrängungsprozeß i n den nachgeordneten Industr ien. 
N u r die Begrenzung des Monopolpreises hä l t i h n auf . 

I n der verarbeitenden Indust r ie w i r d d ie Produkt ion bei einer n ied r i -
geren Kostengrenze abgebrochen; die Mater ia lpreiserhöhung w i r d also 
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n ich t vo l l a u f die Abnehmer der verarbeitenden Industr ien abgewälzt, sie 
ble ibt zum T e i l au f den Di f ferent ia l renten  des Verarbeitungsprozesses 
l iegen. Trotzdem findet eine E inschränkung der Produkt ionsmi t te l -
erzeugung stat t ; d ie Preise steigen, und i n der Konsumgüter industr ie 
wiederhol t s ich der gleiche Vorgang. D ie Monopol is ierung der Basis-
industr ien du rch läu f t  so — begleitet von Preiserhöhungen — die ganzen 
verarbeitenden Indust r ien und t r i f f t  schl ießl ich den Verbraucher; i n jedem 
zwischenliegenden Verarbeitungsprozeß bleibt jedoch ein Te i l der 
Monopol lasten l iegen, indem die Produk t ion bei einer niedrigeren Kosten-
grenze abgebrochen w i r d und die Di f ferent ia lgewinne  sinken. 

D ie Monopo lw i r kung durch läu f t  den Produkt ionsprozeß also als eine 
sich abschwächende Preiswelle. D ie sogenannte kumul ierende W i r k u n g 
von Preiserhöhung i n Mater ia l industr ien t r i t t n u r insofern ein, als diese 
Indust r ien auch unmi t te lbar an konsumnähere Industr ien, insbesondere 
auch an das Transportgewerbe l ie fern. Die Produkt ionseinschränkung i n 
den Mater ia l industr ien w i r k t na tür l i ch , wenn keine Subst i tut ion zwischen 
f re ien und kartel l ier ten Mater ia l ien i n den freien Industr ien statt f indet, 
du rch alle Abschni t te des Produktionsprozesses g le ichmäßig h indurch . 

T r i t t a u f den Warenmärk ten eine Kon junk tu rbe lebung ein, so w i r k t 
d ie statische Bes t immung der Monopo lpo l i t i k fo r t .  Bei gegebener Nach-
f rageerhöhung steigt das Monopolangebot weniger als das Konkurrenz-
angebot u n d der vol le Monopolpre is hef t iger.  E ine kartel l ierte Industr ie 
m i t begrenzter Monopolchance w i r d i n diesem Fal le unter Umständen 
gezwungen, d ie Vortei le der Monopol is ierung nach u n d nach aufzugeben 
u n d sich zu einer Konkurrenz indust r ie zurückzuentwickeln, ohne daß sie 
diesen Zustand ganz erreichen w i rd . D ie Produkt ionsmenge w i r d i n diesem 
Fal le i n den Mater ia l industr ien mehr zunehmen, als es n ich t n u r bei vol ler 
Monopol is ierung, sondern auch bei f re iem Wettbewerb der Fa l l wäre. 
Denn al lein d ie Rückb i l dung zur konkur renzmäßigen Markt lage bedingt 
eine E r h ö h u n g des Angebots. Dazu t r i t t noch die kon junk tu re l le Nach-
fragebewegxing als solche. Es treten also i n der Mengenbewegung zwei 
Faktoren i n ih ren W i r k u n g e n überlagert i n Erscheinung. Da die Stabi l i -
s ierung der Materialpreise bei rückgängiger K o n j u n k t u r durch Übergang 
zu einer Monopols te l lung n u r mög l i ch ist, wenn das Angebot stärker e in -
geschränkt w i rd , als es unter Konkurrenzbedingungen sinken würde, m u ß 
die Rückkehr zu konkurrenzähnl icher Stel lung das Angebot auch mehr 
steigen lassen, als es steigen würde, wenn der Materialpreis Konkur renz-
preis wäre. Seine E rhöh img , d ie i n diesem Fal le eintreten würde, w i r d 
durch eine Angebotserhöhung verhindert , d ie eine vom gleichen Niveau 
aus eintretende Steigerung des Konkurrenzangebotes übertr i f f t . 

Diese Rückb i l dung zu konkurrenzähnl icher Markt lage läß t auch i n 
den verarbeitenden Indust r ien höhere Gewinne entstehen, als es be i f re iem 
Wettbewerb i n den Mater ia l industr ien und bei gleicher Belebung des Ab -
satzes der verarbeitenden Indust r ien der Fa l l wäre. D ie verarbeitenden 
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Industr ien er fahren  dann eine doppelte Ent lastung : von i h rem Absatz u n d 
von den Produkt ionskosten her. I h r Absatz steigt, ohne daß die Mater ia l -
preise steigen. D ie Monopo lw i r kung w i r d also i n steigenden K o n j u n k t u r e n 
abgeschwächt. 

D ie Preise f ü r d ie Erzeugnisse der verarbeitenden Indust r ien — Pro -
dukt ionsmit te lpre ise u n d Konsumgüterpreise — werden dann weniger 
steigen, als sie als Konkurrenzpreise vom gleichen Niveau aus steigen 
würden, wenn die Materialpreise stiegen. Da die Materialpreise g le ich-
bleiben, steigt f ü r d ie gleiche Produkt ionserhöhung der Angebotspreis 
i n den verarbeitenden Industr ien, also auch der Marktpreis, weniger als 
bei steigenden Materialpreisen. Da jedoch in fo lge eben des gleichen Rück -
bildungsprozesses in den Mater ia l industr ien das Materialangebot m e h r 
steigt, als wenn es von vornherein e in Konkurrenzangebot wäre, m u ß es 
den Angebotspreis und d a m i t den Marktpre is f ü r Produk t ionsmi t te l u n d 
Konsumgüter wieder m e h r steigen lassen, als er als Konkurrenzpreis vom 
gleichen Niveau aus steigen müßte , wenn die Materialpreise i m m e r 
Konkurrenzpreise gewesen wären. Denn die P roduk t i on der verarbeitenden 
Industr ien n i m m t an den schärferen  Bewegungen der Mengenkon junk tu r 
i n den Mater ia l industr ien teil. D e m relat iv höheren Angebot entspricht 
dann, da w i r ku rz f r i s t i g  eine steigende Angebotskurve annehmen müssen, 
e in höherer Angebotspreis, eine W i r k u n g , d ie n u r durch die Stabi l i tät 
der Materialpreise abgeschwächt w i rd . 

Dieser Zusammenhang ist vom Ergebnis her einfacher zu k lären als 
du rch die Ab le i tung des Ergebnisses. D i e Monopol is ierung der Mater ia l -
industr ien t r i f f t  teilweise die Di f ferent ia lgewinne  der verarbeitenden I n -
dustr ien, also n ich t i n vol ler Höhe den letzten Verbraucher. Das V o r -
handensein von Dif ferent ialgewinnen  w i r k t abschwächend au f die Preis-
welle, i ndem die Produkt ionseinschränkung i n den f re ien Indust r ien au f 
produktionstechnische Reserven stößt, die zur F inanzierung der Monopo l -
belastung herangezogen werden. Ebenso m u ß aber auch e in Rückzug der 
Mater ia l industr ien von ih rer Monopols te l lung i n seinen W i r k u n g e n au f d ie 
Preise, d ie der Verbraucher zu zahlen hat, w iederum von den steigenden 
Dif ferent ia lgewinnen  der verarbeitenden Industr ien aufgefangen  werden. 
Der letzte Verbraucher er fähr t  dadurch keine größere Ent lastung, als vor-
her seine Belastung betrug. Trotzdem m u ß jede Rückb i l dung der Monopo l -
stel lung die Verbrauchsgüterpreise sinken lassen. D a eine solche R ü c k -
b i ldung vor a l lem bei begrenzten Monopolpreisen i n aufsteigenden K o n -
junk tu ren stat t f indet, w i r d die Steigerung der Verbrauchsgüterpreise,  die 
in der aufsteigenden K o n j u n k t u r stattf indet, du rch den Übergang der 
Materialpreise zu konkurrenzähnl icher Lage aufgehalten. Das g i l t auch 
f ü r die Produkt ionsmit te lpreise. 

D ie ruhigere Bewegung der Monopolpreise m i t begrenzter Höhe über-
t rägt sich also tei lweise a u f d ie nachgeordneten Preise. Denn die M o n o -
pol is ierung von Basisindustr ien überträgt sich in gewissem Sinne a u f 
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Produk t ionsmi t te l - und Konsumgüter indust r ien, auch wenn diese K o n -
kurrenzindustr ien bleiben. Sie bleiben Konkurrenzindustr ien, wei l i n ihnen 
der Preis du rch die Kosten des Grenzproduzenten best immt w i rd . Dieser 
Grenzproduzent aber w i r d von der monopol ist ischen Mater ia l industr ie 
best immt. Diese W i r k u n g setzt sich f o r t  und endet beim Verbraucher. 
E r zahlt i n e inem Konkurrenzpre is einen Bei t rag f ü r die monopolist ische 
Basisindustrie. Dieser Bei t rag ist g rößer oder ger inger j e nach dem Grade, 
i n dem die Mater ia l industr ie monopol is t isch ist. D ie Stabil i tät des 
Materialpreises k o m m t du rch den Wechsel zwischen monopolist ischer 
und konkur renzmäßiger Best immung zustande. D ie i m geringeren Grade 
vorhandene Stabi l i tät der nachgeordneten Preise, schl ießl ich der Ver-
brauchsgüterpreise, k o m m t du rch die Veränderungen der i n ihnen ent-
haltenen Beiträge f ü r d ie monopol ist ischen Grundindust r ien zustande. 

I n gewissem Sinne g ib t es in fo lge der Monopol is ierung der Basis-
industr ien keine freien nachgeordneten Industr ien mehr . D ie nachgeord-
neten Konkurrenzpreise enthalten ein monopolistisches Element. D ie 
Konkurrenzpre ise f ü r Produk t ionsmi t te l nähern sich dam i t i n i h r e m 
Bewegungsbi ld der Bewegung der Monopolpreise an. Bei vol ler Monopo l -
chance i n den Grund indust r ien werden sie hef t iger schwanken, bei be-
grenzter Monopolchance können sie weniger schwanken, als wenn sie in 
re inem Sinne Konkurrenzpreise wären. Dieser Zusammenhang k o m m t i n 
den Bewegungen der Indexzi f fern  f ü r kartel l ierte Materialpreise und f ü r 
Fert igwarenpreise (Verbrauchsgüter- und Produkt ionsmit telpreise) gu t 
zum A u s d r u c k 1 4 . 

D ie Bes t immung von Preisen und Produkt ionsmengen i n den ver-
arbeitenden Indust r ien durch d ie Mater ia l industr ien w i r d durch Substi-
t u t i on karte l l ier ter du rch f re ie Material ien n u r abgeschwächt, n icht auf -
gehoben. 

Wenden w i r uns nunmehr g le ich dem Fa l l zu, daß e in Rückgang der 
Nachfrage nach Mater ia l ien und Halb fabr ika ten ein Kar te l l dazu zwingt, 
den Mark t du rch Herabsetzung der P roduk t i on zu monopol isieren und 
den Preis zu halten. I n diesem Fa l l setzen sich die statischen Wi rkungen 
einer Monopo lpo l i t i k durch. D e m Nachfragerückgang setzt das Kar te l l 
einen Monopol is ierungswiderstand entgegen. Die verarbeitenden I n -
dust r ien er fahren  nunmehr von zwei Seiten her eine Belastung, w ie sie 
bei aufsteigender K o n j u n k t u r von zwei Seiten her eine Ent lastung er-
fuhren. Sie können ih re P roduk t ion n u r noch zu sinkenden Preisen ab-
setzen, ohne daß sie durch einen Rückgang der Mater ial- und Ha lb -
fabrikatepreise  einen Ausgleich fänden. 

W i e sich bei aufsteigender K o n j u n k t u r die Produktionsmengensteige-
rung , die sich al le in aus der Nachfragebewegung ergab, durch Rückkehr 
der Mater ia l industr ie zu konkurrenzähnl icher Stel lung überhöhte, w i r d 

1 4 Siehe unten S. 109. 
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bei sinkender K o n j u n k t u r die aus dem Nachfragerückgang sich ergebende 
Verminderung der Produkt ionsmenge du rch d ie Monopol is ierung der 
Mater ia l industr ien ebenfalls verstärkt. D ie Verstärkung der Mengen-
schwankungen i n den Monopol indust r ien übert rägt s ich a u f die ver-
arbeitenden Industr ien. D ie größeren Ausschläge i n dem Bewegungsbi ld 
der Mengen kommen aber i n den Preisen — weder der Basisindustr ien, 
noch der nachgeordneten Indust r ien — zum Ausdruck. D i e Monopo l i -
s ierung der Mater ia l industr ien läßt Verbrauchsgüterpreise u n d P roduk -
t ionsmit telpreise i n der rückgängigen K o n j u n k t u r weniger sinken, als es 
bei sinkenden Materialpreisen der Fa l l wäre. Doch t r i f f t  n ich t die vol le 
Monopolbelastung den letzten Verbraucher, da ein Te i l der Belastung 
von den Differentialrenten  der dazwischenliegenden Produkt ionsabschnit te 
getragen wi rd . 

Während also die Mengenbewegungen der monopol ist ischen Mater ia l -
industr ien — ohne Änderungen der Substitut ionsverhältnisse — durch den 
ganzen Verarbeitungsprozeß unverändert h indurch laufen, w i r k t sich die 
Stabi l is ierung der geregelten Materialpreise zum Te i l i n einer ruhigeren 
Bewegung der nachgeordneten Preise, zum T e i l i n einer Bewegung der 
Dif ferent ialgewinne  aus. D ie Senkung der Di f ferent ia lgewinne  bei Mono-
pol is ierung hä l t d ie E rhöhung der nachgeordneten Preise au f , die E r -
höhung der Dif ferent ialgewinne  bei Demonopol is ierung h e m m t den Rück -
gang dieser nachgeordneten Preise. 

Dieser Vorgang w i r k t unter dynamischen Bedingungen for t .  H ie rbe i 
kann allein die Bewegung der Nachfrage au f den Warenmärk ten eine 
Monopol is ierung und Demonopol is ierung i n den kartel l ier ten Mater ia l -
industr ien herbei führen,  die dann a u f das Bewegungsbi ld der nach-
geordneten Preise i n e inem Sinne ablenkend w i r k t , der unter statischen 
Bedingungen — besser gesagt i n isol ier ter Betrachtung — festgestellt 
wurde. 

I n einer rückgängigen K o n j u n k t u r werden unter diesen Voraus-
setzungen also die Mater ia l - und Halbfabr ikatepreise,  soweit sie von K a r -
tel len geregelt werden, gehalten, indem der Ma rk t i n zunehmendem Maße 
monopol is t isch wi rd . D ie verarbeitenden Industr ien er fahren  dann bei 
sinkendem Absatz von der Kostenseite her keine En t las tung 1 5 . D ie Preise 
der Verbrauchsgüter nehmen i n gewissem Sinne ebenfalls monopo l i s t i -
schen Charakter an ; jedenfal ls sinken sie weniger, als sie bei konkur renz-
mäßiger Bewegung der Materialpreise sinken würden. 

Dies ist der theoretische Grund r iß f ü r den 1928 einsetzenden K o n -
junk tu r rückgang i n Deutschland. Die wicht igsten Mater ia l - und H a l b -
fabrikatepreise,  w ie d ie f ü r Kohle, Eisen, Walzwerkerzeugnisse und 
Zement, wurden n ich t nu r gehalten, sondern teilweise t rotz des K o n -
junkturrückganges noch erhöht , we i l d ie ausländischen Konkurrenzpreise 

1 5 Vgl. die Aussagen Lowes vor der Kartellenquete: „Kartellpolitik", zweiter Ab-
schnitt: Vernehmungen, S. 327. 
Τ i β m e r , Grenzen der Diskontpolitik 7 
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stiegen. A l le in dadurch wurde der Rückgang der Verbrauchsgüterpreise 
— die auch aus einer Reihe von anderen Gründen eine gewisse Schwer-
fä l l igke i t zeigen — aufgehalten. 

D ie auf fa l lende  Stabi l i tät der geregelten Preise führ te in der Öffent-
l ichkei t zu einer hef t igen Diskussion über d ie Preispol i t ik der Kartel le. 
Unter al len vorgebrachten Einwänden t ra f am wenigsten die Behauptung 
zu, daß die Pre ispo l i t ik der Karte l le gegen i h r eigenes pr ivatwir tschaf t -
l iches Interesse verstoße. Man kann einem Monopolverband n icht ent-
gegenhalten, daß er du rch eine Senkung der Preise eine Absatzbelebung 
und niedr igere Stückkosten erzielen könne 1 6 . Der Monopolverband 
schränkt — fast könnte man sagen begr i f fsnotwendig  — die Produk t ion 
unter das Bet r iebsopt imum ein, u m einen höheren Reingewinn zu er-
zielen, und handel t p r iva twi r tschaf t l i ch  r icht ig . Man kann i h m nur vor-
werfen, daß er ein Monopolverband ist. 

I n den genannten Mater ia l industr ien dient die Monopol is ierung dazu, 
die Lasten einer Überkapazität abzudecken, die so groß ist, daß auch 
e in Produk t ionsumfang i n Höhe des K o n k u r r e n z a n g e b o t sie n ich t be-
seit igen würde. Es würde also zu einem Ausscheidungskampf kommen , 
der eine ganze Reihe von Betr ieben aus dem Mark t drängen und i n der 
Stahl industr ie den Großbetr ieben, die in fo lge einer vert ikalen Betriebs-
komb ina t ion unter sehr günst igen Bedingungen arbeiten, die Oberhand 
lassen würde. 

W i e die D inge e inmal lagen, gab es zwei Mi t te l , e in Nachgeben der 
starren Kartel lpreise herbe izuführen:  zol lpol i t ische und lohnpol i t ische 
Maßnahmen. Eine grundlegende Er le ichterung konnten n u r zol lpol i t ische 
Maßnahmen schaffen.  Jede Zol lsenkung mußte — abgesehen von den 
du rch Gebietsschutzabreden gesicherten Eisenmärkten — zu einer De-
monopol is ierung der In landsmärkte führen. Gewähl t wurde das zweite 
Mi t te l , eine Herabsetzung der Löhne, w ie sie z. B. du rch den Oeynhauser 
Schiedsspruch vom J u n i I Q 3 0 erfolgte, der f ü r die nordwest l iche Gruppe 
der Eisen- und Stahl industr ie eine Lohnsenkung u m 7,50/0 unter der Be-
d i n g u n g festsetzte, daß die Eisenpreise u m den gleichen „Be t rag " wie 
die Löhne gesenkt würden. Es ist jedoch mög l i ch , daß dadurch an der 
Monopol is ie rung des Marktes gegebenenfalls nichts geändert wurde, da 
jede Senkung der dem Produk t ionsumfang proport ionalen Kosten einen 
v o l l e n Monopolpre is s inken lassen muß . Unter dem Schutz der Gebiets-
vereinbarungen hat ten sich aber d ie deutschen Eisenpreise in fo lge des 
durch strukturel le Rückgangserscheinungen überlagerten Nachf ragerück-
gangs i m m e r m e h r zu vol lmonopol ist ischen Preisen entwickelt , so daß 
i h r Rückgang nach der Lohnsenkung viel leicht schon monopol is t isch no t -
wend ig w a r 1 7 . 

1 6 Siehe Kühr a. a. O. Vielfach auch die Handelspresse der Tageszeitungen. Siehe 
Frankfurter  Zeitung vom 25. Mai 1980: „Abbau der Kartellpreise". 

1 7 Die Frage wird unten S. io4 eingehender behandelt. 
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Es l iegt nahe zu sagen, daß auch gegenüber e inem Monopo l m i t be-
grenzter Chance al le Einwände sich aus der statischen Bes t immung des 
Monopolpreises ergeben, und daß aus der Bewegung des begrenzten 
Monopolpreises unter dynamischen Bedingungen keine weitergehende 
Argumenta t ion abgeleitet werden könne. Doch hegt eben i n dem Wechsel 
zwischen M o n o p o l und Konkurrenz ein (von al lgemeinen Gesichtspunkten 
her gesehen) belastendes Moment , dessen Bedeutung f ü r d ie verarbeiten-
den Indust r ien n ich t unterschätzt werden dar f .  E ine größere Stabi l i tät 
der Preisbewegungen ist demgegenüber von zwei fe lhaf tem Wer t . Den 
kon junk turpo l i t i schen Aufgaben der D iskon tpo l i t i k jedenfal ls w ider -
spr ich t die Ent lastung, die die verarbeitenden Indust r ien i n einem K o n -
junk tu rau fschwung durch die Demonopol is ierung der Mater ia lmärkte 
er fahren,  ebenso wie die Belastung, die sie bei rückgängiger K o n j u n k t u r 
du rch die Monopol is ierung der Mater ia lmärk te erfahren.  Das erschwert 
der Notenbank i m ersten Fa l l d ie Po l i t i k der Kon junk turdrosse lung, i m 
zweiten Fa l l die Po l i t i k der Kon junk tu re r le ich te rung . Denn die Steige-
r u n g der Materialpreise i n der H o c h k o n j u n k t u r , i h r Rückgang i n der 
Depression, pf legt psychologisch und kostenmäßig Rückw i rkungen zu 
haben, die den E i n f l u ß der D iskon tpo l i t i k sehr unterstützen können. 

Es ist nunmehr die Frage des Zusammenhangs zwischen den geregelten 
Preisen und den ihnen nebengeordneten freien Mater ia l - und Ha lb -
fabrikatepreisen  innerhalb der Indexzi f fer  industr ie l ler Rohstoffe  und 
Halbwaren zu behandeln. Die Bewegung beider Preisgruppen ist i m 
Schaubi ld S. Ιχη  dargestellt. D ie E rk l ä rung der Zusammenhänge hat da-
von auszugehen, daß freie und geregelte Mater ia l ien verbunden nach-
gefragt werden. N u n kann aber das Mengenverhältnis, i n dem sie ver-
bunden nachgefragt werden, fest oder veränderl ich sein. Be i festem 
Mengenverhältnis s inkt m i t der Monopol is ie rung der P roduk t ion des einen 
Materials die Nachfrage nach dem freien Mater ia l . Es s inkt dann der 
Preis des freien Materials, und seine Produk t ion m u ß bei einer niedrigeren 
Kostengrenze abgebrochen werden. W ä h r e n d also die Monopol is ierung 
einiger Mater ia l industr ien unter E rhöhung der geregelten Materialpreise 
auch die nachgeordneten Preise steigen läßt — soweit die Monopo l is ie rung 
nicht die Dif ferent ialrenten  t r i f f t  — , läßt sie die nebengeordneten freien 
Materialpreise sinken. Das ist die ausgeprägteste Mög l ichke i t der Rück-
w i r k u n g überhaupt. Sie b r ing t i n das Preisniveau eine innere Gegen-
sätzlichkeit und eine neue Streuungsbedingung, wie sie i m Schaubi ld 
S. 47 gu t zum Ausdruck k o m m t , obwoh l zu beachten ist, daß diese 
Tendenz von der Angebotsseite her, insbesondere von der Preisbewegung 
au f den Wel tmärk ten , w i r ksam unterstützt wurde. Diese gegensätzliche 
Bewegungstendenz i n den freien und geregelten Materialpreisen kann 
durch Substi tut ionen geregelter durch freie Mater ia l ien abgeschwächt 
werden. Doch t r i t t d ie Subst i tut ion n u r ein, nachdem eine Verschiebung 

7 * 
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i m Preis Verhältnis, eine Schere, sich herausgebildet hat. W i e das Schau-
b i l d S. Ιχη  zeigt, ist die Schere e inmal nach oben, dann nach unten ge-
öffnet.  Stets gleichbleibende geregelte Materialpreise bedeuten e inmal bei 
steigender K o n j u n k t u r eine Demonopol is ierung des Marktes, die die Preise 
der f re ien Mater ia l ien steigen läßt , dann aber bei sinkender K o n j u n k t u r 
eine Monopol is ierung des Marktes, die die Preise der freien Material ien 
sinken läßt . W i e sich aus der starken Streuung der i m Schaubi ld wieder-
gegebenen Indices ergibt , scheinen die Subst i tut ionsmögl ichkei ten relativ 
beschränkt zu sein; sie reichten n ich t aus, die Gegensätzlichkeit der Be-
wegung aufzuheben. Es handelt sich überwiegend u m eine verbundene 
Nachfrage bei festem Mengenverhältnis. 

Teilweise s ind Subst i tut ionsmögl ichkei ten schon deshalb n icht ge-
geben, we i l die Betriebe technisch au f den Verbrauch best immter Mate-
rialien festgelegt sind. Das g i l t insbesondere f ü r H i l f s - und Kraftstoffe. 
Soweit sie jedoch gegeben sind, spr icht m a n von einer Konkurrenz von 
Ersatzprodukten. Es wurde bereits bemerkt, daß solche Konkurrenz den 
Monopolcharakter der Preise der ersetzten Mater ia l ien n icht aufhebt, 
sondern n u r d ie Nachfragekurve,  dami t die Einnahmekurve und die 
Monopolchance anders best immt. Sie scheint n icht i n großem U m f a n g 
w i rksam zu sein. Sonst hät ten die geregelten Preise den freien Mater ia l -
preisen, wenn auch m i t gewisser Verzögerung, fo lgen müssen. 

I m weiteren Sinne werden al le Güter verbunden nachgefragt.  Man 
bezeichnet das als Konkur renz al ler Güter u m die Nachf rage 1 8 . Es könnte 
also angenommen werden, daß eine Reihe von Material ien in der Ver-
arbei tung i n verschiedenen Industr ien ohne Zusammenhang neben-
einander her laufen und daß e in Zusammenhang der Preisbi ldung erst 
i n der Au f te i l ung des E inkommens des Verbrauchers auf die einzelnen 
Verwendungsarten sich herstel l t . Da aber zur Herste l lung al ler Ver- 
brauchsgüter Transport le istungen, Maschinen u n d Gebäude notwendig 
sind, l iegt der eigentl iche Tatbestand der verbundenen Nachfrage immer 
schon i m Verarbeitungsprozeß vor, dazu i n einer F o r m , die wenig Sub-
st i tut ionsmögl ichkei ten zuläßt. D ie Streuung der Preise von geregelten 
u n d freien Mater ia l ien w i r d sich i n jedem Fa l l schon aus den tech-
nischen Bedingungen der Produk t ion ergeben. Obwoh l bei einigen Spezial- 
mater ia l ien Subst i tu t ionsmögl ichkei ten eine Rol le spielen, brauchen sie 
bei den al lgemeinen Mater ial ien, Koh len , Eisen und Zement, n ich t sehr 
i n Betracht gezogen zu werden. 

Es t r i t t dann i n das Niveau der Verbrauchsgüterpreise bereits eine 
Streuung ein, d ie sich aus dem Überwiegen freier  oder geregelter Mate-
r ia l ien i n der Herste l lung der einzelnen Waren ergibt, die aber durch 
die Disposi t ionen des Verbrauchers nochmals abgeschwächt w i rd . Es 
f indet also h ier ein subst i tut ionsähnl icher Vorgang statt, der ebenfalls 

1 8 Halm, Monopolistische Bestrebungen . . S. 690. 
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die Streuung und die gegensätzlichen Tendenzen in der Bewegung der 
freien und geregelten Preise abschwächt. D ie Bedeutung derart iger U m -
schichtungen i m Verbrauch hängt von der Fest igkeit der Verbrauchs-
gewohnheiten ab. Diese Gewohnheiten s ind n ich t unveränderl ich. D ie 
Verteuerung der wicht igsten Baumater ia l ien durch die Pre ispo l i t ik der 
Kartel le u n d die dadurch m i t bedingte außerordentl iche Höhe der 
Neubaumieten kann den Bekleidungsindustr ien, die überwiegend freie 
Mater ial ien verarbeiten, eine höhere Nachfrage zuführen und den Preis-
d ruck , der au f den freien Mater ia l ien in fo lge der Monopol is ierung der 
geregelten Material ien l iegt, vermindern. 

Doch können auch diese subst i tut ionsähnl ichen Vorgänge die W i r -
kungen der Monopol is ierung a u f das Streuungsbi ld n u r abschwächen, 
n ich t aufheben. Nach wie vor m u ß von der relativen oder absoluten E r -
höhung der geregelten Preise ein D r u c k a u f die freien Materialpreise 
ausgehen. Der Rückgang der Nachfrage m u ß i n den Preisen der freien 
Material ien bei einer Stabi l is ierung der geregelten Preise i n einer rück -
gängigen K o n j u n k t u r zum Ausdruck kommen. D ie W i r k u n g e n der kon -
junkture l len Abschwächung der Nachfrage auf den Warenmärk ten und 
der monopol ist ischen E inschränkung des Angebots überlagern sich in dem 
Produkt ionsrückgang bei den verarbeitenden Industr ien. Dieser Rückgang 
w i r k t au f Preise und Produkt ionsmengen i n den freien Mater ia l industr ien 
ohne Abschwächung ein. D ie freien Preise müssen dann in der Ta t be-
sonders t ie f fal len. 

Dieser Zusammenhang war i n der der deutschen Wiederaufbau-
k o n j u n k t u r folgenden Depression wi rksam. Der besonders scharfe Rück-
gang der freien Preise m u ß neben den vom W e l t m a r k t her wi rkenden 
Tendenzen1 9 zum Te i l auch der Monopo l is ie rung der geregelten Mater ia l -
preise zugeschrieben werden. D ie W i r k u n g e n dieser Monopol is ierung s ind 
also f ü r die nachgeordneten Fert igwarenpreise und die nebengeordneten 
freien Materialpreise ganz verschieden. Wäh rend i n der Bewegung der 
Fert igwarenpreise ein quasimonopol ist ischer Widers tand gegen den 
Nachfragerückgang zum Ausdruck k o m m t , s inken die nebengeordneten 
freien Preise i n einer rückgängigen K o n j u n k t u r verschärft,  aber auch 
schlechthin unter statischen Bedingungen. 

Der Rückgang der nebengeordneten Preise entlastet d ie verarbeitenden 
Industr ien und beeinf lußt ebenfalls die Fert igwarenpreise, indem er ihren 
quasimonopolist ischen Widers tand abschwächt. Der letzte Verbraucher 
wie auch die verarbeitenden Industr ien wälzen dami t einen Te i l Monopo l -
lasten auf die freien Mater ia l industr ien zurück. W ü r d e n sie die ganze 
Monopol last zurückwälzen, so hätte die Kar te l l ie rung der Mater ia l -

1 9 Die Indexziffer  freier  Preise enthält meist „überwiegend auslandsbestimmte" 
Preise. Überwiegend inlandsbestimmt sind Schrott, Gußbruch, Paraffin,  Holz. Von den 
geregelten Materialpreisen sind dagegen nur Benzol, Treiböl, Nickel überwiegend aus-
landsbeslimmt. Vgl. Vh. Kf . iqSo,  5. Jahrgang, Heft 2, Teil A, S. 62. 
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Industr ien au f den Verarbeitungsprozeß gar keinen E in f luß . Das ist 
offenbar  n ich t mögl ich. Es findet v ie lmehr eine teilweise Rückwä lzung 
der Monopol last statt. Den Verschiebungen i m Preissystem entsprechen 
Umlagerungsbewegungen i n den Differentialgewinnen.  A u f jedem Wege 
findet eine Ver lagerung von Gewinnen aus den freien Industr ien i n d ie 
Monopol indust r ien statt, ein Vorgang, der du rch die Rückentwick lung 
zur Konkurrenzindustr ie , der die Monopol indust r ien bei ansteigender 
Kon junk tu rbewegung unterwor fen  sind, n u r unterbrochen, nicht i n sein 
Gegentei l verwandelt w i rd . Diese Über t ragung von Gewinnen ist die ein-
he i t l ich wi rkende Ursache f ü r die auf den ersten Bl ick widerspruchs-
vo l l anmutende Bewegung der einzelnen Preisgruppen. Der Rückgang 
der freien Materialpreise überträgt Gewinne aus den freien Mater ia l -
industr ien i n die verarbeitenden Industr ien, d ie E rhöhung bzw. die Stabi l i -
sierung der geregelten Materialpreise überträgt Gewinne aus den ver-
arbeitenden i n die Monopol industr ien. D ie E rhöhung der Fert igwaren-
preise zieht auch den letzten Verbraucher zu Beiträgen f ü r die Monopo l -
industr ien heran. Es findet also durch die Preisverschiebungen eine 
Au f te i l ung der Monopolbelastung au f die freien Tei le der W i r t scha f t 
statt. 

D ie Regelung der Geldmenge du rch den Diskontsatz kann immer n u r 
das al lgemeine Niveau verschieben, au f dem diese Vorgänge sich ab-
wickeln. Doch ist f ü r die D iskon tpo l i t i k n icht nu r die Bewegung des 
al lgemeinen Preisstandes, sondern auch die i n dieser Bewegung sich 
bi ldende Streuung von Interesse. W i r haben bereits au f die Bedeutung 
hingewiesen, die eine relative E rhöhung der Produkt ionsmit te lpreise f ü r 
die kon junk tu rpo l i t i schen Aufgaben der Notenbank haben kann. Da die 
Preise m i t begrenzter Monopolchance vö l l i g d iskontunempf ind l ich sein 
können, also den Verschiebungen des al lgemeinen Preisstandes gegebenen-
fal ls gar n ich t folgen, stel len sie einen zweiten Ausgangspunkt, ein Da tum 
f ü r die Streuung der Preise dar. Sie verursachen insbesondere eine 
schärfere  Bewegung der freien Materialpreise u m i h r statisches Niveau. 
Jede Verschär fung  i n den Geldmengenveränderungen, die von der Noten-
bank i n der Absicht herbeigeführt  w i rd , auch au f die geregelten Preise 
einen E in f l uß zu gewinnen, w i r d dann n u r das Streuungsbi ld beeinflussen 
und die freien Preise schärfer  sinken oder fal len lassen, als es bei be-
wegl ichen Monopolpreisen der Fa l l wäre. D a m i t verschärfen  sich die 
Spannungen i m Preissystem. 

E in D r u c k a u f das Preisniveau, den die Notenbank in E r f ü l l ung ih rer 
al lgemeinen Aufgaben herbei führen  m u ß , kann dann i m wesentl ichen n u r 
die Lage der freien Industr ien, auch die der verarbeitenden Industr ien, 
verschlechtern. Denn der i n gewissem Grade bei den verarbeitenden I n -
dustr ien vorhandene monopol ist ische Widers tand ist j a keine selbständige, 
sondern eine aufgezwungene Ak t ion , die nu r einen Te i l der Monopol lasten 
dem Verbraucher auferlegt.  Andererseits kann jede Verschärfung  der 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:35

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57050-8



Die Rückwirkungen der Polit ik der Kartelle auf die freien Industrien 1 0 3 

Kredi tbedingungen du rch die Notenbank nu r den monopol ist ischen Grad 
der geregelten Mater ia l industr ien erhöhen. D ie Notenbank w i r d dadurch 
nu r die Monopol last vermehren, die freie Mater ia l industr ie, verarbeitende 
Industr ien und Verbraucher zu tragen haben. 

Auch f ü r die D iskontpo l i t i k ergibt sich daraus eine E inengung der 
Bewegungsfreiheit.  Sie ist freie D iskon tpo l i t i k nu r noch i n einem be-
schränkten Sinne, i n dem auch die Konkurrenzpreise der verarbeitenden 
Industr ien noch freie Preise sind. A l le Veränderungen i n den Produkt ions-
kosten der kartel l ierten Industr ien bleiben ebenso wie die Veränderungen 
des Diskontsatzes ohne W i r k u n g au f die Pre ispo l i t ik der Kartel le. D ie 
geregelten Preise w i rken unter solchen Voraussetzungen als eine zusätz-
l iche Best immung der al lgemeinen Ergebnisse währungspol i t ischer M a ß -
nahmen. Es l iegt i n der Pre ispol i t ik der Kar te l le i n der Tat eine par t i ku -
laristische Zielsetzung, die den Absichten der Notenbank gegenübertr i t t . 
Das Niveau der geregelten Preise stel l t eine gegebene Größe, ein D a t u m 
f ü r die Best immung des Prozesses der Pre isb i ldung u n d E inkommens-
vertei lung dar. Es lastet insbesondere au f dem L iqu idat ions verfahren  der 
Krise wie eine erste Hypo thek . Auch i m Rahmen der Kon junk tu rbewegun-
gen stecken die Karte l le i h ren Lebensraum selbständig ab, suchen sie 
eine „abgesonderte Bef r ied igung ' 4 zu erreichen, die so v ie l bedeutet wie 
die E i n f ü h r u n g eines Kartel lpreisstandards, d. h . eine auch kurz f r is t ige 
Unabhängigkei t der kartel l ier ten Indust r ien von monetären Bedingungen. 

Zwar werden die W i r k u n g e n diskontpol i t ischer Maßnahmen au f den 
einzelnen Märkten i m m e r du rch die besonderen Angebots- und Nach-
fragebedingungen f ü r jede Ware näher best immt, aus denen sich die 
Streuung der Preise ergibt . Doch ist der Diskontsatz i m m e r auch i n der 
B i ldung der einzelnen Preise unmi t te lbar w i rksam. Diese W i r ksamke i t 
w i r d bei den geregelten Preisen innerhalb gewisser Grenzen aufgehoben. 
Es verändern sich dami t die Bedingungen f ü r die W i r k u n g der D iskont -
po l i t i k n icht nu r i n dem Sinne, w ie durch jede Veränderung i n den be-
sonderen Preisbest immungsgründen jeder einzelnen Ware , die n u r die 
Streuungsbedingungen verschiebt. Sondern die Notenbank m u ß nunmehr 
das absolute Niveau der geregelten Preise als gegeben betrachten u n d eine 
in i h rem Sinne günstigste F o r m der Streuung der freien Preise u m dieses 
Niveau zu erreichen suchen. Eine vol lwert ige D iskon tpo l i t i k setzt Be-
wegl ichkei t a l ler Preise voraus. Preise s ind i m m e r auch Kosten, Konsum-
güterpreise i n diesem Sinne Lebenshaltungskosten. Es ist dadurch m ö g -
l ich, daß a u f jedem Preisniveau ein Gleichgewicht i n allen Märk ten sich 
wieder herstellt, da Kosten und Preise sich i m m e r wieder i n das technisch 
bestimmte Verhäl tnis zueinander setzen. Is t aber eine Reihe von Preisen 
absolut gebunden, so ist der Anpassungsvorgang, die B i l dung des neuen 
Gleichgewichts von der Kostenseite her i n den Industr ien, f ü r die jene 
Preise Kosten sind, unterbunden. D a m i t t r i t t i n das absolute Niveau der 
Fertigwarenpreise ebenfalls eine B indung, die sich aus der Produkt ions-
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technik und den gebundenen Kostenbestandteilen der A r t ergibt , daß sie 
n u r du rch die Bewegung der f re ien Kosten, vor a l lem der freien Mater ia l -
preise innerhalb gewisser Grenzen veränderl ich ist. D ie absolute F i x i e rung 
der geregelten Preise w i r k t dann als teilweise Festlegung des Preis-
niveaus, die innerhalb der Bewegung des Geldwertes zu Spannungen 
führen m u ß . Diese Spannungen können von der Notenbank n i ch t 
unbeachtet gelassen werden; sie ist i m m e r genötigt, das Niveau der 
Konkurrenzpreise n i ch t außer Verhältnis zu den geregelten Preisen ge-
raten zu lassen. D ie kon junk tu re l l en Bewegungen des Niveaus der Kon-
kurrenzpreise können sich viel leicht i m m e r noch innerhalb dieses Ver-
hältnisses halten. Unter l iegt seine Bewegung aber einer langfr is t igen, etwa 
durch die Go ldproduk t ion best immten Entw ick lungsr ich tung, so entsteht 
ein Mißverhä l tn is , das au f i rgendeinem Wege bereinigt werden m u ß . 
Diese Frage, die i m H inb l i ck au f die t rendmäßige Aufwärtsbewegung' 
des Goldwertes seit dem Jahre 1921 aktuel le Bedeutung hat , w i r d i m 
nächsten Kap i te l behandelt. Sie ist na tür l i ch bereits innerhalb des kon-
junk tu re l l en Bewegungsmechanismus wi rksam, der j a nu r die besondere 
F o r m darstel l t , du rch die langf r is t ige Entwick lungen sich vollziehen. 

I m Rahmen der Kon junk tu rbewegungen hat die Verschärfung  der 
Mengenkon junk tu r be i den geregelten Industr ien u n d der Pre iskon junk tu r 
bei den f re ien Mater ia l industr ien durch den Wechsel der geregelten Ma-
ter ia l industr ien zwischen Monopo l u n d Konkur renz die Bedeutung f ü r 
die D iskon tpo l i t i k , daß sie zu einer schärferen  Handhabung des D is -
kontsatzes zwingt. D ie Überhöhung der f re ien Mater ia l - u n d Ha lb fabr i -
katepreise i n der aufsteigenden K o n j u n k t u r m u ß durch einen höheren 
Diskontsatz aufgehal ten werden, u m einen kr isenhaften Rück fa l l zu ver-
h indern. Ebenso m u ß verhindert werden, daß die doppelte Ent lastung, 
die die verarbeitenden Indust r ien er fahren,  eine spekulative Überhöhung 
er fähr t .  Andererseits ist bei rückgängiger K o n j u n k t u r i m Interesse der 
f re ien Indust r ien eine Po l i t i k der K o n j u n k tur erleichter un g i n erhöhtem 
Maße notwendig. E r f ä h r t  dabei der Rückgang der Konkurrenzpreise 
durch eine t rendmäßige Abwärtsbewegung des Preisniveaus eine besondere 
Verschärfung,  so w i r d das i m nächsten Kap i te l zu behandelnde Problem 
akut . 

D ie Beeinflussung des Kon junk tu rb i l des durch die Kar te l l ierung der 
wicht igsten Zweige der Mater ia l industr ien ist sehr bedeutend. Sie w i r k t 
auch a u f die Festsetzung des Diskontsatzes h inüber . Je weiter die K a r -
te l l ierung innerhalb der Mater ia l industr ien vordr ingt , u m so ausgeprägter 
müssen diese W i r k u n g e n i n Erscheinung treten. Insbesondere t r i t t dann 
auch eine Tendenz zur Streckung des Bewegungsbildes deutl icher hervor. 
D ie Karte l le w i rken dann i n der aufsteigenden wie in der sinkenden Be-
wegung kon junkturver längernd. Sie schwächen i m ersten Fa l l du rch die 
Ent lastung, i m zweiten Fa l l du rch die Belastung, die i h r Wechsel zwischen 
Konkur renz und Monopo l f ü r die verarbeitenden Industr ien bedeutet, die 
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Umschwungstendenzen ab und erschweren die endgül t ige Einste l lung a u f 
das neue Gleichgewicht. 

Eine weitere A u s w i r k u n g der Po l i t i k der Kar te l le l iegt a u f dem Gebiet 
der Lohnb i ldung . D ie Stabi l is ierung der geregelten Materialpreise er-
schwert i n rückgängigen K o n j u n k t u r e n eine Herabsetzung der Löhne auch 
in den Industr ien, i n denen die Preise fal len. Denn die Gewerkschaften 
befolgen einerseits das Pr inz ip des hor izontalen Lohnniveaus u n d tragen 
der besonderen Lage einzelner Industr iezweige grundsätzl ich n ich t Rech-
n u n g ; andererseits empfinden sie sinkende Löhne bei gleichbleibenden 
Preisen als eine pol i t ische Belastung. I n aufsteigenden K o n j u n k t u r e n 
t re ibt jedoch die Erhöhung der Lebenshaltungskosten das Lohnniveau nach 
oben. D ie Gewerkschaften treiben also eine Po l i t i k m i t doppel tem Ge-
sicht, d ie e inmal an der Leis tungsfähigkei t der leistungsfähigsten I n d u -
strien, das andere Ma l an der Bewegung der Lebenshaltungskosten or ien-
t ier t ist. Sie wechseln also ebenso zwischen einem P r i nz i p : „ t o charge 
w h a t the traff ic  w i l l bear" (Monopo lpr inz ip ) und einem Konkur renz - 
pr inz ip (Kostenpr inz ip) h i n und her. Be i absinkender K o n j u n k t u r w i r d 
ihre Lohnpo l i t i k monopol is t isch, bei steigender K o n j u n k t u r konkuirrenz-
mäß ig best immt. D u r c h diesen Wechsel zwischen Monopo l u n d K o n -
kurrenz ergibt sich eine Stabi l i tät der Lohnsätze w ie bei den kartel l ier ten 
Material ien eine Stabi l i tät der Preise. 

I m Lau fe des Jahres 1980 wurde in fo lge der du r ch s t rukture l le Nieder-
gangserscheinungen verschärften  rück läuf igen Tendenz auf den W e l t -
märk ten die Preissenkungsfrage  a k u t ; gleichzeit ig wurde sie aber i n zu-
nehmendem Maße, schl ießl ich auch i m P rog ramm der Regierung, m i t der 
Lohnsenkungsfrage verknüpf t .  Offenbar  standen die Besonderheiten der 
Preispol i t ik der Kartel le m i t der Bewegung des Lohnniveaus n u r i n loser 
Beziehung. D ie Preise waren so hoch, wie sie nu r sein konnten, und jede 
Verschlechterung der Monopolchance mußte sie auch bei gleichbleibenden 
Löhnen sinken lassen. Die Zement- und L inoleumpreise waren gesunken, 
ohne daß die Lohnf rage aufgero l l t  wurde. Das „ J u n k t i m " zwischen L o h n -
und Preissenkung war daher überflüssig u n d schädlich. Vo l lmonopo l i s t i -
sche Preise müssen bei jeder Lohnsenkung vom Monopol is ten i n seinem 
eigenen Interesse herabgesetzt werden, so daß eine gleichzeit ige L o h n -
und Preissenkung an der Tatsache und Intensi tät der Monopol is ierung 
nichts ändert. Das J u n k t i m verschleierte das eigentl iche Prob lem der 
Kartel lpreise und belastete es pol i t isch so stark, daß die Lösung entweder 
scheitern oder, au f verändertem Niveau n u r vertagt, s ich von neuem zur 
Diskussion stellen mußte . Denn eine Lohnsenkung mußte zunächst die 
Preise f ü r fert ige Verbrauchsgüter weiter sinken lassen, so daß der R ü c k -
gang der geregelten Materialpreise, soweit er an die Bedingung der L o h n -
senkung geknüp f t war , d ie verarbeitende Indust r ie n ich t entlastete. N u r 
wenn diese Lohnsenkung derar t ig kon junk turbe lebend w i rk te , daß eine 
entsprechende Verminderung der Arbeitslosigkeit die Sch rump fung der 
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Verbrauchsgütermärkte  verhinderte, war die eine Seite des deutschen K o n -
junk tu rp rob lems, die Überhöhung des Lohnniveaus, gelöst. D ie Voraus-
setzung einer Lösung des ganzen Problems war aber eine Senkung der 
geregelten Preise, d ie über die Lohnsenkung hinausging, die also ein 
reales Opfe r der geregelten Industr ien zugunsten der freien Indust r ien 
bedeutete — wie die Lohnsenkung, wenn sie kon junkturanregend w i r ken 
soll, eine Senkung des Real lohns sein m u ß . D ie andere Seite des deutschen 
Kon junk tu rp rob lems , die verhäl tn ismäßige Überhöhung einzelner Preis-
gruppen, bl ieb also bei einer g le ichmäßigen Preis-; und Lohnsenkung 
ungelöst. D ie Belastung der freien Industr ien wurde dadurch n ich t ver-
minder t , da eine Belebung des Arbeitsmarktes und der Verbrauchsgüter-
märk te ausblieb. 

W i e die Bewegung der freien Preise i n Deutschland und die E r f a h -
rungen i n anderen Ländern zeigen, h inder t eine Stabi l i tät der Lohnsätze 
n icht , daß die Warenpreise sich der jewei l igen Kon junk tu r l age anpassen. 
V o r dem Kr iege pflegten i m Rahmen der Kon junk turbewegungen Löhne 
und Preise zu schwanken, letztere aber bedeutend stärker als die L ö h n e 2 0 . 

Schichtlöhne der 
Ruhrbergarbeiter 

Tageslöhne bei den 
Gußstahlwerken von 

Krupp in Essen 

Index der 
Industriestoff  preise 

Mk . 

-f- oder — 
gegen 

Vorterm. 
/o 

Mk . 

-+- oder — 
gegen 

Vorterm. 
/o 

1913 
= 100 

+ oder — 
gegen 

Vorterm. 
/o 

1880 
1883 
1886 

1891 
1893 

1900 
1902 
1907 
1909 
1913 

2.70 
3.15 
2,92 

4,08 
3.71 

5.16 
4,57 
5,98 
5,33 
6,47 

+ 16,7 
— 7,3 

+ 39,7 
— 9,1 

+ 39,0 
— 11,4 
+ 30,9 
— 10,9 
+ 21,4 

1880 

1893 
1894 

1900 
1902 

1913 

3,19 

4,09 
4,06 

4,78 
4,52 

5,91 

+ 2,8 
— 0,7 

+ 17,7 
— 5,4 

+ 30,8 

1880 

1886 
1890 

1895 
1900 
1902 

1913 

80,2 

63,2 
86,8 

64,9 
96,7 
77,6 

100,0 

— 21,2 
+ 26,8 

— 25,2 
+ 49,0 
— 19,8 

+ 28,9 

Der Index der Industriestoffpreise,  der d ie maßgebenden geregelten 
Preise enthiel t , schwankte also erhebl ich stärker als die hier wiedergege-
benen Lohnsätze. Ebenso war innerhalb der Bewegung des al lgemeinen 
Preisniveaus die der Preise f ü r Mater ia l ien der Produkt ionsmi t te l -
industr ien a m stärksten. Diesem Zustand ha t nach dem Kr iege die Preis-
po l i t i k der Mater ia lkartel le ein Ende gemacht. Den Kartel len gelang es 
dabei, ih re Mi tg l ieder i n einem Maße vor den Wi rkungen der Kr ise zu 
schützen, das vor dem Kr iege unbekannt war und die Kr isenwi rkungen i n 

2 0 Frankfurter  Zeitung, Reichsausgabe vom 26. Oktober 1930. 
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den freien Industr ien bedenkl ich verschärfte.  I n ihnen vo l lzog sich n ich t 
n u r der übl iche Reinigungsprozeß, sondern eine Verdrängung lebens-
fähiger Betriebe. Na tü r l i ch hatte die Stabi l is ierung der Materialpreise 
i m Kon junk tu r rückgang f ü r die geregelten Industr ien selber R ü c k w i r -
kungen, die der Zunahme der Arbeits losigkeit in fo lge der Überhöhung des 
Lohnniveaus ganz analog waren. I m m e r weitere Anlageteile wurden i n den 
geregelten Industr ien beschäft igungslos. Das Lohnn iv ieau wurde i n der 
weiteren En tw i ck l ung der Krise zu Beginn des Jahres 1981 unter Einsatz 
des Schlichtungsapparates gesenkt. D ie Kor rek tu ren an dem Niveau der 
geregelten Preise, die die Preissenkungen u m die Jahreswende i g 3 o / 3 i 
brachten, waren aber n icht ausreichend, u m die bestehenden Spannungen 
aufzuheben. 

I m Rahmen des formalen Bewegungsbildes der K o n j u n k t u r e n be-
trachtet müssen die Verarbeiter du rch die Stabi l is ierung der Materialpreise 
i n der Aufschwungsbewegung gewinnen, was sie i n der Kr ise verl ieren. 
E ine andere Bedeutung gewinnt diese Stabi l is ierungspol i t ik jedoch, wenn 
die geregelten Preise auch gegenüber einem Preisrückgang a u f den W e l t -
märkten gehalten werden, der a u f G r u n d veränderter S t ruk tu rbed in -
gungen eine dauernde E rhöhung des Goldwertes bedeutet. Diese Frage 
w i r d i m folgenden Kap i te l behandelt. 

D ie quasimonopolist ische Verste i fung der Fert igwarenpreise, insbe-
sondere der Produkt ionsmit telpreise, wurde n ich t n u r durch die Preis-
po l i t i k der Kartel le und durch die L o h n p o l i t i k , sondern auch durch die 
En tw ick lung der Steuer- und Soziallasten u n d der Gebühren f ü r die I n -
anspruchnahme der öffentl ichen  Verkehrs- und Versorgungsbetriebe u n d 
durch die staatliche Mietenregelung unterstützt. I m Ver lau f des Ve r -
arbeitungsprozesses w i r d die Bedeutung dieser unelastischen Kosten-
bestandteile i m m e r größer, so daß die Hä l f t e der gesamten Selbstkosten 
der Industr ie „gebunden" s i nd 2 1 . Es waren also i m Prozeß der Preis-
b i ldung u n d Einkommensver te i lung dami t auch i n der K o n j u n k t u r e n t -
w i ck lung neben der Preispol i t ik der Mater ia lkar te l le exogene Einflüsse 
in g roßem Umfange wi rksam, die i m wesentl ichen von pol i t ischen I n -
stanzen ausgingen, so daß davon gesprochen werden konnte, daß auch 
ohne Berücks icht igung der staatlichen L o h n p o l i t i k 5o°/o des deutschen 
Volkseinkommens pol i t isch kont ro l l ie r t w ü r d e n 2 2 . E i n derart iger Zustand 
bedeutet, daß die Voraussetzungen f ü r die W i r k s a m k e i t der D iskon tpo l i t i k 
erhebl ich verändert sind, hebt aber ih re W i r k s a m k e i t n i ch t grundsätz l ich 
und n ich t i n der gleichen Weise au f wie die Pre ispo l i t ik der Kartel le. 
Das zeigt sich a m deutl ichsten i n der nachstehend behandelten verschie-
denen Bewegung der Fert igwarenpreise i n Produk t ionsmi t te l - und i n K o n -
sum güter industr ien, f ü r die i n beiden Fäl len der E in f luß der pol i t ischen 

2 1 Wagemann, Struktur und Rhythmus der Weltwirtschaft, S. 277. 
2 2 Stolper, Ein Finanzplan, S. i5 . 
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Faktoren grundsätzl ich der gleiche, der E in f luß der Pre ispo l i t ik der 
Mater ia lkartel le aber deshalb verschieden war , wei l die geregelten Mate-
r ia l industr ien überwiegend an die Produkt ionsmi t te l indust r ien l iefern. 

I n der Pre isb i ldung a u f den Verbrauchsgütermärkten kamen als be-
lastendes Moment zu diesen Erscheinungen die Besonderheiten i n der 
Pre isb i ldung f ü r Markenar t i ke l h inzu. Nach einer Schätzung des Inst i tu ts 
f ü r Kon junk tu r f o r schung beträgt der An te i l der geregelten Material ien 
a m Verbrauch industr ie l ler Rohstoffe  und Halbwaren 5o o/0 2 3 . Demgegen-
über spielen die Preisbindungen i n den Konsumgüter indust r ien und in den 
Ausgaben des letzten Verbrauchers eine geringere Rol le. Unter Berück-
s icht igung der B indung der Markenart ikelpreise s ind sie, soweit Waren -
anschaffungen  — n ich t Miete, Versicherung, Verkehr usw. — i n Frage 
kommen, f ü r eine normale Arbe i ter fami l ie  nu r au f 7 % der Verbrauchs-
ausgaben zu schätzen. 

Es m u ß nunmehr berücksicht igt werden, daß die f re ien u n d geregelten 
Mater ia l industr ien an verschiedene Gruppen der Fer t igwarenindustr ien 
l ie fern. Unterscheiden w i r wie bisher i n der Gruppe Fer t igwarenindust r ien 
zwischen Produk t ionsmi t te l - u n d Konsumgüter industr ien, so l ie fern die 
geregelten Mater ia l industr ien zum größeren Te i l an Produkt ionsmi t te l - , 
d ie f re ien Mater ia l industr ien an Konsumgüter industr ien. A u f der Basis 
von 1913 betragen die Rohstof f  an teile b e i 2 4 

Eisen und sonstige Metallo 
Holz 
Texti l ien 
Leder 
Kautschuk, Glas u. a. . . . 

Produktions- Konsum-
mitteln gütern 

/o /o 

83,9 3,7 
8,6 14,0 
0,8 68,1 
5,9 9,8 
0,8 4,4 

Die f re ien Mater ia l ien: Holz , Text i l ien, Leder, Kautschuk, werden also 
überwiegend von den Konsumgüter indust r ien verarbeitet, die geregelten 
Mater ia l ien von Produkt ionsmi t te l indust r ien. Holz u n d Leder fügen sich 
i n diese Au f t e i l ung a m wenigsten. 

Das Mißverhä l tn is zwischen der Bewegung der f re ien und geregelten 
Materialpreise t ra t i m Lau fe des Jahres 1930 i m m e r schärfer  zutage. 
Diese Spannung über t rug sich a u f das Verhäl tn is der Preise von Konsum-
gütern und Produkt ionsmi t te ln . Der Rückgang der Konsumgüterpreise 
muß te stärker sein als der Rückgang der Produkt ionsmit telpreise. 

23 Vh. Kf. , 5. Jahrgang, Heft 2, Teil A, S. 62/63. 

Vh. Kf. ,  (χ.  Jahrgang, Heft 4, Teil A, S. 23. 
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Indexziffern  der Großhandelspreise für Rohstoffe  und Fert igwaren 2 6 . 
1913 = 100 

Produktionsmittel- Konsumgüter-
industrien industrien 

Rohstoffe Fertigwaren Rohstoffe Fertigwaren 

1929 Januar 137,0 137,7 153,4 174,7 
Jul i 138,2 138,4 146,8 171,9 
Dezember 137,4 139,6 132,3 168,7 

1930 Apri l 134,9 138,8 122,5 161,8 
Juli 130,8 138,0 114,1 159,9 

Der Rohstoff index  f ü r die Produkt ionsmi t te l indust r ien ist i n der Zei t 
vom Januar 1929 bis J u l i 1980 u m 6 Punkte gefallen. D ie Indexzi f fer 
f ü r die geregelten Preise ist i n demselben Ze i t raum nahezu g le ich ge-
blieben, der Rückgang des Rohstoff index  ist also a u f die i n i h m noch 
enthaltenen Preise f ü r f re ie Mater ia l ien zur Produkt ionsmi t te lhers te l lung 

Schaubild 6. 
Indexziffer  geregelter Preise für industrielle Rohstoffe  und Halbwaren (Kurve a) 1926 = 100. 

Indexziffer  der Produktionsmittelpreise (Kurve b) 1013 = 100. 
Indexziffer  der Konsumgüterpreise (Kurve c) 1913 = 100. 

zurückzuführen.  Der Rohstoff index  f ü r die Konsumgüter indust r ien ist 
vom Januar 1929 bis J u l i 1980 u m 39 Punkte gesunken, die Index-
ziffer  f ü r freie Materialpreise u m 2 3 Punkte. Dementsprechend ist der 
Index f ü r Fert igwarenpreise i n den Produkt ionsmi t te l indust r ien bei 
einem Rückgang des Rohstoff index  u m n u r 6 Punk te gleichgeblieben u n d 
auch i m zweiten H a l b j a h r 1980 wenig gesunken, i n den Konsumgüte r -
industr ien aber u m i 5 Punkte gefallen. D ie Streuung i n der Rewegung 
der freien und geregelten Materialpreise hat sich also i n der Ta t au f K o n -
sumgüter· und Produkt ionsmit te lpre ise übertragen, da die Verwendung 
freier  bzw. geregelter Mater ia l ien i n der einen und i n der anderen Gruppe 
von Fert igwarenindustr ien überwiegt. Doch entspr icht der Rückgang der 
Konsumgüterpreise n ich t dem Rückgang des zugehörigen Rohstoff index. 

25 Vh. Kf., 5. Jahrgang, Heft 2, Teil A, S. 63. 
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E r wurde durch die Stabi l i tät der Produkt ionsmit te lpreise und anderer 
Kostenbestandteile aufgehalten. I n der Bewegung des Index der P r o d u k -
t ion smittelpreise macht sich offenbar  auch der E in f luß von Karte l len der 
verarbeitenden Industr ie bemerkbar. 

Gehen w i r von einer re in l ichen Scheidung des Absatzes der freien u n d 
der geregelten Mater ia l industr ien derart aus, daß die ersteren nur an K o n - 
sumgüter industr ien, die letzteren nu r an Produkt ionsmit te l industr ien 
l ie fern, so kompl i z ie r t sich der Prozeß der Ver te i lung der Monopollasten. 
D ie absolute oder relative E rhöhung der Materialpreise durch die Kartel le 
w i r k t au f die freien Materialpreise erst a u f dem Wege über den letzten 
Abschni t t des Verarbeitungsprozesses, die Herste l lung von konsumfer t igen 
Waren , ein. D ie E r h ö h u n g der Produkt ionsmit te lpre ise w i r d zunächst 
nu r durch die Übernahme eines Tei ls der Monopol last a u f die Dif feren-
t ialrenten der Produkt ionsmi t te l indust r ien abgeschwächt. D ie von hieraus 
zu übernehmende Nettomonopol last w i r d i n der Konsumgüter indust r ie 
teils au f den letzten Verbraucher, teils auf die freien Mater ia l industr ien 
überwälzt , teils bleibt sie aber au f den Dif ferentialgewinnen  der K o n s u m -
güter industr ien liegen. Es entfal len dami t alle Subst i tut ionsmögl ichkeiten, 
soweit sie überhaupt i m Verarbeitungsprozeß gegeben sind. D ie Nachfrage 
nach geregelten Mater ia l ien ist unelastisch, die Monopolbasis günst iger. 
D a m i t l iegen aber auch die Voraussetzungen f ü r die Bewegung der freien 
Materialpreise wesentl ich ungünst iger. Sie w i r d n u r du rch substi tut ions-
ähnl iche Vorgänge i n der Au f te i l ung der Ausgaben des Verbrauchers i n 
einem günstigeren Sinne beeinflußt. 

Jedoch kann al lein aus dem Grunde, daß i n jedem Stadium des Ver-
arbeitungsprozesses Transport le istungen notwendig sind, eine vollständige 
Unterscheidung zwischen dem Angebot freier  Mater ia l ien als Angebot von 
Konsumgüterrohstof fen  und dem Angebot geregelter Mater ial ien als A n -
gebot von Produkt ionsmit te l rohstof fen  n icht vorgenommen werden. W i e 
die Bedingungen f ü r eine Subst i tut ion oder f ü r substi tut ionsähnliche Vor -
gänge auch i m m e r l iegen mögen, i m m e r rechnen w i r sie der Elastizi tät 
der Nachfragekurven  i n den Mater ia lmärk ten u n d den Voraussetzungen 
der Monopo lw i rkungen zu. 

D ie geregelten Mater ia l industr ien regul ieren durch ih re Po l i t i k n ich t 
die Kon junk turbewegungen, sondern sie entziehen sich mehr oder weniger 
dem Kon junk tu rsch icksa l au f Kosten der f re ien Industr ien und des Ver-
brauchers. D ie Monopol is ierung der Mater ia l industr ie t r i t t in jedem K o n -
j unk tu r rückgang als neues Moment i n Erscheinung. Diese W i r k u n g wurde 
i n der auf die deutsche Wiede rau fbaukon junk tu r  folgenden Depression 
durch einen s t ruk ture l l bedingten Rückgang der Bewegung au f den W e l t -
märk ten verschärft.  Da rau f ist i m folgenden Kapi te l zurückzukommen. 
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Neuntes Kapitel 

Die Politik der Kartelle 
und der Zahlungsbilanzausgleidi 

Die Regelung der Devisenkurse durch den Diskontsatz der Notenbank 
stützt sich au f d ie Reakt ion der in ternat ional ku rz f r i s t i g  angebotenen 
Kap i ta lsummen (Ge ldmark tpo l i t i k ) . Dieses Verfahren  ist au f die Dauer 
nu r du rch füh rba r ,  wenn der innere Preisstand den Bedingungen des Aus-
gleichs der Zahlungsbi lanz entspr icht. Es ist das Z ie l der D iskon tpo l i t i k , 
e in bestimmtes Preisniveau herbeizuführen,  das den Zahlungsbi lanzaus-
gleich dauernd ermögl icht (Geldwer tpo l i t i k ) . D a m i t s ind der inneren 
Pre isb i ldung allgemeine Bindungen aufer legt,  deren E inha l tung von der 
Währungspo l i t i k nu r gesichert, von der gesamten Stel lung der Vo lksw i r t -
schaft i n der Wel tw i r tschaf t ,  i h ren teils festgelegten Zahlungsverpf l ich-
tungen, ihren I m p o r t - u n d Expor tbedür fn issen  letzten Endes notwendig 
gemacht wi rd . 

Dieser Ausgleich w i r d du rch eine Pre isb i ldung unter Konkur renz-
bedingungen u n d i n Ermange lung jeg l icher Handelshemmnisse i n e inem 
opt imalen Ver fahren  durchgeführ t .  Eine dadurch gesicherte Pre isb i ldung 
nach dem Kostengesetz f ü h r t  zu einem op t ima len Vo lumen des Außen-
handels, das gleichzeit ig einen max ima len Gesamtnutzen aus dem 
zwischenstaatlichen Warenaustausch ergibt. W i e f ü r d ie inneren W i r -
kungen der D iskon tpo l i t i k , so ist auch f ü r i h re günstigste W i r ksamke i t 
i n der Regelung des Außenhandels ein Zustand f re ier  Konkur renz wesent-
liche Bedingung. I n beiden Fäl len ist der Gesichtspunkt des relat iven 
Maximalnutzens herrschend. D ie Auf rechterha l tung  des Produk t ions-
umfanges und der Lebenshal tung der Bevölkerung hochindustr ia l is ier ter 
Länder ist davon abhängig, daß diese Voraussetzungen eingehalten 
werden. I n derselben R ich tung w i r k t d ie F i x i e rung von Schuldverpf l ich-
tungen an das Ausland. 

I n den Zahlungsbilanzausgleich grei fen d ie Karte l le i n zweifacher und 
i n verschiedener Tendenz ein, e inmal du rch ih re Angebots- und Preis-
po l i t i k bei den von den Expor t indus t r ien verarbeiteten Mater ia l ien u n d 
Halbfabr ikaten, sodann du rch die Besonderheiten ih re r eigenen E x p o r t -
pol i t ik . Behandeln w i r die erste Frage gleich unter dynamischen Be-
dingungen, so müssen w i r davon ausgehen, daß d ie Expor tmög l ichke i ten 
f ü r einige Länder durch Maßnahmen anderer Länder oder du rch u n -
kontrol l ierbare En tw ick lungen verschlechtert werden. Der statische S inn 
dieses Einflusses der Karte l le w i r d dabei deut l ich erkennbar. Derar t ige 
Verschlechterungen der Expor tmögl ichke i ten können sich aus der E i n -
f ü h r u n g von Zol l tar i fen, dem Ver lust von Expor tmärk ten durch Züch tung 
von Industr ien i n anderen Ländern, einem Rückgang der Warenpreise i n 
einzelnen Ländern in fo lge außerordent l icher Verbesserungen i n der Tech-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:35

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57050-8



112 Grenze der Diskontpolitik 

n i k der Warenproduk t ion oder in fo lge einer Verknappung des Gold-
angebotes, die sich a l lmäh l i ch i n ih ren W i r kungen über die einzelnen 
Länder ausbreitet, ergeben. I n jedem dieser Fäl le w i r d i n den davon be-
troffenen  Ländern ein Anpassungsprozeß notwendig, der durch Ge ld -
verluste und Diskonterhöhungen eingeleitet w i rd . Obwoh l dabei jede der 
betroffenen  Expor t indus t r ien d ie sich aus der Störung ergebenden 
Schwier igkei ten f ü r s ich zu lösen hat, werden, a l le in schon info lge der 
al lgemeinen Auswi rkungen der Expor tk r ise (Goldverluste), währungs-
pol i t ische Maßnahmen unvermeidl ich. D ie Verknappung des Gold-
angebotes w i r k t i n diesem Sinne n icht anders als die E i n f ü h r u n g höherer 
Zollsätze i m Ausland. D ie E i n f ü h r u n g höherer Zollsätze läßt den Absatz 
der Expor t indus t r ien i n dem zollgeschützten L a n d zunächst sinken. Dazu 
k o m m t , daß ihnen au f anderen Expor tmärk ten und i m eigenen inneren 
Mark t von den Expor t indus t r ien anderer Länder, die du rch den Zo l l t a r i f 
ebenfal ls getroffen  werden, verschärfte  Konkurrenz gemacht wi rd. I n 
den Expor t indus t r ien t r i t t dadurch eine Verminderung des Produkt ions-
umfanges ein, Grenzbetriebe werden aus dem Mark t gedrängt. Dieser 
Prozeß w i r d du rch währungspol i t ische Maßnahmen aufgehalten und in 
e in breiteres Bett gelenkt. Goldabflüsse nöt igen zu einer Diskonterhöhung, 
d ie D iskonterhöhung senkt das Preisniveau. D ie Senkung der Preise f ü r 
Mater ia l ien u n d Produk t ionsmi t te l hä l t den Verdrängungsprozeß i n den 
Expor t indus t r ien au f , die konkur renzfäh iger  werden. Diese Wi r kungen 
treten erst nach einer kr isenhaf ten Verschär fung  ein. D ie Diskonterhöhung 
verschl immert zunächst d ie Lage nochmals. Sie bewirk t aber i m End-
ergebnis eine Ver te i lung der Belastung der Expor t indust r ien au f al le 
Industr ien. Es stel l t sich d a m i t ein neues Gleichgewicht wieder her, das 
den veränderten Mögl ichke i ten des Ausgleichs der Zahlungsbi lanz ent-
spr icht . D ie Senkung der Preise s tärk t d ie Expor t fäh igke i t  al ler Industr ie-
zweige u n d h e m m t d ie Warene in fuhr .  Dadurch sichert die Notenbank den 
Zahlungsbi lanzausgleich. 

Voraussetzung einer solchen Wi rksamke i t ist also eine hohe Reagi-
b i l i tä t al ler Kostenfaktoren der Expor t indust r ien — der Materialpreise 
u n d Löhne — gegenüber Diskontbewegungen. A l le in durch die Lohn -
regu l ie rung w i r d d ie Regul ierung des Niveaus der Kosten durch den 
Diskontsatz sehr eingeschränkt. 

Dazu k o m m t , daß sich die karte l l ier ten Material industr ien dem A n -
passungsprozeß entziehen. Gegenüber dem Rückgang der Nachfrage nach 
ih ren Mater ia l ien finden sie es vor te i lhaf t ,  die Preise zu halten. Auch eine 
Senkung ih re r Produkt ionskosten veranlaßt sie n icht zu einer Preis-
senkung, solange die Monopolchance n ich t vo l l ausgenutzt ist. Dadurch 
w i r d i n den Grundindust r ien der Anpassungsprozeß unterbrochen. Die 
Ver te i lung der Anpassungslasten w i r d i n eine andere R ich tung gedrängt ; 
sie werden zum T e i l i n höherem Maße a u f den letzten Verbraucher über-
wälzt , i m übr igen aber von den f re ien Mater ia l industr ien übernommen. 
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Der nähere Ver lauf dieser W i r kungen ist i m vor igen Abschni t t beschrieben 
worden. Der Preisrückgang w i r d bei den f re ien Material ien verschärf t  i n 
Erscheinung treten, bei den Fert igwarenpreisen f indet eine quasi-
monopolist ische Abwälzung au f den letzten Verbraucher statt. 

Die wesentlichsten Erscheinungen des Anpassungsprozesses s ind d ie 
Sch rumpfung des gesamten Produkt ionsvolumens und die Senkung des 
Preisniveaus. I n den kartel l ierten Mater ia l industr ien ist die Produk t ions-
einschränkung am stärksten. Diese Industr ien entziehen sich n icht vö l l i g 
dem Anpassungsprozeß, und zwar insofern n icht , als die Sch rump fung 
der Produk t ion ihre Monopolbasis einengt. D ie Stabi l is ierung der Mater ia l -
preise kann den Rückgang des Monopolgewinns n ich t h indern, der sich 
aus dem Absatzrückgang ergibt. D ie Lage der Industr ie ist dami t aber 
i m m e r noch besser, als sie bei einer konkur renzmäßigen Abwärtsbewegung 
der Materialpreise sein würde. D ie Verdrängung von Grenzbetrieben w i r d 
i n den Mater ial industr ien verhindert , i n den verarbeitenden Industr ien 
t r i t t sie u m so schärfer  i n Erscheinung. 

Die Stabi l is ierung der Materialpreise ist n u r mög l i ch , wenn die K o n -
kurrenzpreise des Auslandes gleichbleiben. Feh l t es an dieser Voraus-
setzung, f indet der Anpassungsprozeß also auch i n anderen Ländern 
statt, so sinken sie m i t den Basispreisen. Zol lpo l i t ische Maßnahmen, die 
zum großen T e i l d ie Basis der Kar te l l Wirkung bi lden, werden dami t du rch 
zollpoli t ische Maßnahmen anderer Länder wirkungslos gemacht. W u r d e 
vorher e in Z o l l als notwendig anerkannt, so m u ß jetzt eine Zo l le rhöhung 
als notwendig anerkannt werden. D ie Höhe der von Karte l len geregelten 
Preise ergibt sich grundsätz l ich aus der du rch Basispreise und Monopo l -
schutz best immten Monopolchance, n ich t aus den Notwendigkei ten des 
inneren Anpassungsprozesses. Das Zusammentreffen  zweier regul ierender 
E inwi rkungen löst sie aus dem Zusammenhang des Preissystems. 

I n gleicher Weise werden i n den übr igen oben erwähnten Fäl len der 
Verschlechterung der Expor tmögl ichke i ten Anpassungsprozesse no t -
wendig. Je weniger d ie einzelnen unmi t te lbar betroffenen  Indust r ien i n 
der Lage sind, sich den veränderten Bedingungen anzupassen, u m so 
stärker m u ß der von der D iskon tpo l i t i k ausgehende deflat ionist ische 
Druck a u f die Warenpreise sein, der al le Indust r ien zur Lösung des A n -
passungsproblems heranzieht. Al lgemeine Notwendigkei ten setzen sich 
durch. Doch ist auch unter überwiegend freien Bedingungen die den 
einzelnen Indust r ien zugemutete Belastung verschieden. I n den n u r f ü r 
den In landsmarkt arbeitenden Industr ien is t der Rückgang der Preise 
am geringsten. D e m entsprechen auch d ie Lohnsätze. Es kann i n dieser 
Hins icht au f die Verhältnisse i n der englischen Industr ie verwiesen 
werden, die seit Jahren e inem durch mehrere Momente besonders ver-
schärften Anpassungsprozeß unterworfen  ist. 

I m formel len Sinne kann man die Stabi l i tät der Materialpreise als 
Folge gewisser Besonderheiten i n den Streuungsbedingungen auffassen. 
T i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik g 
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Mater ie l l gesehen handel t es sich jedoch u m eine Isol ierung ih rer Be-
wegung. Gel ingt es den Karte l len, du rch internationale Abreden, Gebiets-
schutzabkommen, Exklusivvert räge und andere Mi t te l der M a r k t -
abschl ießung einen höheren Monopolschutz zu erreichen, so kann diese 
Iso l ierung auch den Veränderungen der al lgemeinen Strukturelemente, 
die i n der B i l dung der Wel tmarktpre ise w i rksam sind, gegenüber a u f -
rechterhalten werden. Gegenüber der schon i m Jahre 1921 einsetzenden 
Steigerung der K a u f k r a f t  des Goldes haben die deutschen geregelten 
Preise eine erhebl iche Widers tandskraf t  erwiesen. Ob die aus dieser 
Iso l ierung entstehenden Spannungen durch „Außensei ter , Auslands-
konkurrenz oder Verbandskrisen' 4 2 6 zu Erschütterungen führen, hängt 
led ig l ich davon ab, ob es gel ingt , den Monopolschutz zu erweitern. Ge-
l i ng t das, so l iegt keine Notwendigkei t vor, daß d ie Iso l ierung durch-
brochen w i rd . D ie Stabi l is ierung der Preise durch höhere Monopol is ierung 
des Marktes gegenüber e inem t rendmäßigen Preisdruck is t grundsätzl ich 
ke in anderer Vorgang als jede Er r i ch tung eines Monopols, die zu Preis-
steigerungen f üh r t .  E i n Rückgang der Warenpreise, der du rch eine Ver-
knappung des Goldangebotes hervorgerufen  w i rd , w i r k t au f die einzelnen 
Märkte n i ch t anders als jeder Kon junk tu r rückgang . D ie Goldwertsteige-
r u n g setzt sich i n dem K o n j u n k t u r r ü c k g a n g durch. D ie Spannungen, d ie 
sich dabei aus der Po l i t i k der Verbände ergeben, s ind n ich t anderer A r t 
als die, die sich i n jedem Kon junk tu r r ückgang ergeben. 

D ie E r h ö h u n g des Monopolschutzes kompensier t d ie Veränderung der 
Strukturelemente. W iede rum w i r d der Anpassungsprozeß unterbrochen, 
u m i n den freien Indust r ien u m so schärfer  i n Erscheinung zu treten, da 
sie die aus der Monopol is ie rung erwachsende Belastung neben den An -
passungslasten zu tragen haben. 

A l le diese Zusammenhänge waren i n den Bewegungen der Indizes f ü r 
die einzelnen Preisgruppen i m Jahre 1980 i n verstärktem Maße und 
besonders deut l ich erkennbar. Insbesondere brachte der scharfe Rück-
gang der f re ien Materialpreise, soweit er n ich t von den We l tmark t -
tendenzen bedingt war, die Verschiebung der Lasten des Anpassungs-
prozesses zum Ausdruck. Gegenüber dem Rückgang der We l tmark t -
preise wurde die Stabi l is ierung der deutschen geregelten Preise i m Lau fe 
dieses Jahres i m m e r schwieriger. D ie Abschl ießung der Märkte machte 
immer weitergehende Maßnahmen notwendig. Trotzdem konnte eine Reihe 
von bisher stabil isierten Preisen (Baustoffe,  A l u m i n i u m , Papier, Pappe, 
Zellstoffe,  L i no leum, Kohle , Eisen, Treibstoffe)  sich dem Druck gegen-
über n icht ganz behaupten. D ie Indexzi f fer  der geregelten Materialpreise 
g i n g bis A p r i l 1981 au f 94 ,1 zurück ( 1 9 2 6 gleich 100). Das war die 
einzige Konzession, die die geregelten Preise der Preisrevolut ion au f den 
We l tmärk ten machten. De r tatsächliche Anlaß f ü r d ie Preissenkung war 

26 vh. Kf., 5. Jahrgang, Heft 1, Teil A, S. 27. 
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i n den einzelnen Fäl len jedoch sehr verschieden. Bei einigen Karte l len, 
insbesondere bei den Zementkartel len, machten sich Zerfal lserscheinungen 
bemerkbar. So war be im Westdeutschen Zementverband die Außenseiter-
produkt ion a u f 4o°/o des Syndikatsabsatzes gestiegen. Während d ie 
Außenseiterwerke m i t vol ler Kapazitätsausnutzung arbeiteten, waren die 
Verbandswerke nu r noch zu 2 5 o/o beschäf t ig t 2 7 . I n anderen Fäl len nöt igte 
der Rückgang der Wel tmarktpre ise, der durch einen verbesserten 
Monopolschutz n ich t ausgeglichen werden konnte, zu Preisherabsetzungen. 
We i te rh in drängten die pol i t ischen Stellen, unterstützt von der öf fent-
l ichen K r i t i k , au f einen Preisabbau, der pol i t isch u n d wi r tschaf t l ich durch 
einen Lohnabbau gefördert  wurde. I n jedem F a l l waren es aber n ich t 
der Diskontsatz der Reichsbank oder die En tw i ck l ung der Nachfrage au f 
den geregelten Mater ia lmärkten als solche, die eine Anpassung der Preise 
erzwangen. Mängel i m Verbandswil len, Änderungen der Monopolchance, 
der Einsatz pol i t isch-administrat iver Mach tmi t te l können na tü r l i ch zur 
Anpassung zwingen. Dabei handel t es sich aber n i ch t mehr u m Reagibi l i tät 
der Preise, die ja n ich t n u r das Ergebnis f re ien Wettbewerbs, sondern 
bestimmter selbständiger Überlegungen der Karte l le i tungen sein könnte. 

Die Erschwerung des Anpassungsprozesses du rch die Stabi l is ierung der 
Materialpreise setzte sich i n der Starrhei t der Produkt ionsmit te lpre ise 
fo r t  u n d t ra f  h i e rm i t vor a l lem die Konsumgüter industr ien. Der Index 
f ü r Fer t igwaren der Produkt ionsmi t te l indust r ien sank i m Jahresdurch-
schnit t 1930 gegenüber 1929 nu r u m o,5o/o2 8 . Zwar wurden die der 
Indexberechnung zugrunde liegenden Listenpreise i n verschiedenen 
Formen i n W i r k l i c h k e i t unterboten, doch gelang es den Produk t ions-
mi t te l indust r ien offenbar,  bei i h r e m Verkauf i m Innern die Monopol last 
teilweise weiterzuwälzen. D ie Lage der Verbrauchsgüter industr ien wurde 
aber du rch den starken Rückgang der Preise der e ingeführ ten Mater ia l ien 
wiederum erleichtert. In fo lge der schwachen Wel tmarkt tendenz war es 
den Verbrauchsgüterindustr ien also besonders le icht mög l i ch , einen Te i l 
der Monopol last a u f die ausländischen Mater ialproduzenten weiterzu-
wälzen. Aber auch die inneren Mater ia l industr ien wurden von der Ab -
wälzung getroffen.  D ie Stabi l is ierungspol i t ik der Kar te l le der Grund -
industr ien sicherte also diesen Industr ien einen An te i l an den Vortei len 
des Preisrückganges au f den Wel tmärk ten. Aus diesem Preisrückgang 
ergaben sich aber f ü r die verarbeitenden Indust r ien auch erhebliche Nach-
teile, da die K a u f k r a f t  der Rohstoff länder  durch sie sehr beeinträcht igt 
wurde und Expor tmengen wie Exportpreise zurückgingen. Zwar h ie l t sich 
die gesamte deutsche Aus fuh r trotz der Verschär fung  der Wel tk r ise 
außerordent l ich gut. Sie g i n g i m Jahre 1930 gegenüber 1929 der Menge 
nach u m kaum 5 °/o zurück. Ob dieses günstige Ergebnis aber als Zeichen 

2 7 Zerfall der Zementsyndikate? Berliner Tageblatt, Handelszeitung, 24. Oktober 
ig3o, Nr. 5o3. 

28 Wirtschaft und Statistik, 2. Januar, Heft 1931, S. 59. 
8 * 
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f ü r eine gute oder f ü r eine schlechte Lage der Expor t indust r ien zu werten 
war , m u ß dahingestel l t bleiben. Offenbar  bedingte die Abdeckung al le in 
der pr ivaten Schuldverpf l ichtungen der deutschen Wi r tscha f t  an das 
Ausland eine erhebl iche Steigerung des deutschen Exportes. Bl ieb der 
E x p o r t trotz sinkender W e l t k o n j u n k t u r gleich, so war das deutsche 
Geldwert- u n d Zahlungsbi lanzproblem insoweit n ich t gelöst, als diese 
günst ige Behauptung des Expor ts n ich t ausreichte, d ie Zahlungsbilanz 
ohne weitere Kap i ta le in fuh r auszugleichen. Das endgül t ige Ergebnis der 
St ruk turwandlungen a u f den We l tmärk ten war jedenfal ls eine Erhöhung 
der monopol ist ischen Intensität der deutschen Märkte f ü r geregelte 
Mater ial ien. 

Soweit d ie Eisenpreise i n Frage kommen, wurde der Expo r t der 
Produkt ions indust r ien in fo lge der Zah lung von Rückvergütungen durch 
die Stabi l is ierungspol i t ik n ich t belastet. I m ganzen gesehen müssen der 
Ent las tung der verarbeitenden Industr ien, d ie du rch eine f re ie Preis-
b i l dung au f den Mater ia lmärkten hätte eintreten können, und den Vor -
tei len der Expor ts te igerung i m m e r die Verluste eines Konkurrenzkampfes 
a u f den Mater ia lmärkten gegenübergestellt werden. Da hierbei f ü r eine 
langfr is t ige Rechnung e in höherer Akt ivsaldo zugunsten der freien W i r t -
schaft als f ü r eine kurz f r is t ige  entstehen mag, f ü r die er überhaupt 
zwei fe lhaf t  ist , m u ß gerade f ü r eine Betrachtung der langfr is t igen 
W i r k u n g e n der Preisstabi l is ierung e in derart iger Versuch, einen Karte l l -
preisstandard durchzusetzen, n i ch t weniger ungüns t ig beurtei l t werden 
als der Versuch, einen Lohnstandard durchzuführen.  Wenngle ich vom 
Standpunkt des Gesamtinteresses der Volkswi r tschaf t  d ie Begründung 
dieser Beur te i lung außerordent l ich verwickel t sein würde, da d ie Ver-
luste der einen Indust r ie zu e inem T e i l die Gewinne der anderen I n -
dust r ien sind, i s t sie von dem besonderen Standpunkt der Notenbank 
aus gesehen wesentl ich einfacher.  Der Versuch einiger Industr ien, ihren 
Lebensraum unabhängig auch von den langfr is t igen Wi rkungen des 
Goldstandards abzustecken, m u ß notwendig zu einem offenen  oder ver-
hü l l t en K o n f l i k t m i t den Interessen u n d Aufgaben der Notenbank führen 
(Goldstandard contra Kartel lpreisstandard). Die Regelung des Niveaus 
der Kostensätze ist f ü r eine er fo lgreiche  Geldwer tpo l i t ik uner läßl ich, so-
lange au f den We l tmärk ten f re ier  Wet tbewerb herrscht, und Mißer fo lge 
i n dieser H ins ich t können n u r du rch Übererfolge  gegenüber anderen 
Indust r ien ausgeglichen werden, die ihnen teuer zu stehen kommen. 

D ie Schwier igkei ten, die sich aus e inem Lohnstandard ergeben können, 
s ind vor a l lem i n Eng land sehr deut l ich geworden. Aber auch die deutsche 
En tw ick lung ist von ihnen sehr ungünst ig beeinf lußt worden. D ie L o h n -
u n d Preissenkungen, d ie d ie Reichsregierung i m Rahmen ih re r Preis-
senkungsakt ion u m die Jahreswende 1 9 8 0 / 3 1 durchsetzte, waren n ich t 
ausreichend, diese Schwier igkei ten zu beheben. Insbesondere gelang es 
n icht , die Eisenpreise a u f die Ausnutzung des Zo l l - und Frachtschutzes 
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zu beschränken. D ie i n der nachstehend wiedergegebenen Entschl ießung 
der Arbeitsgemeinschaft  der verarbeitenden Industr ie vom 16. Dezember 
1930 enthaltene Forderung ist n i ch t e r fü l l t  worden: 

„ D i e eisenverarbeitende Industr ie ist unter dem Druck des W e t t -
bewerbs au f f re iem Mark t du rch die schwere Wir tschaf tskr ise  i n ganz 
besonderem Maße i n Mit le idenschaft gezogen worden. Zahlreiche Be-
triebe wurden zur St i l legung gezwungen, d ie Lage von tausenden 
anderen Betrieben ist bedroht ; ih re Auf rechterha l tung  ist ohne Rück -
sicht au f die Selbstkosten n u r bisher bei Preisstel lungen mög l i ch ge-
wesen, die n ich t n u r keinen Gewinn l ießen, sondern auch schwere 
Kapitalver luste brachten. Bei dieser Lage sind, wie der Reichswi r t -
schaftsrat zutreffend  festgestellt hat , die gegenwärt igen hohen Eisen-
preise des Inlandes gegenüber denen des Wel tmarktes f ü r d ie ge-
samte deutsche Wi r t scha f t  untragbar. Demgemäß hat der Reichs-
wirtschaftsrat  e ins t immig eine beschleunigte starke Senkung der deut -
schen Inlandseisenpreise f ü r notwendig erk lär t . F ü r die deutsche 
eisen- und metal lverarbeitende Industr ie m i t ih ren m e h r als 1 0 0 0 0 0 
Unternehmungen und über 21/2 M i l l i onen Beschäft igten ist die Sen-
kung ih rer Mater ialkosten von unmit te lbarer entscheidender Bedeutung. 

Sie erwartet von der eisenschaffenden  Industr ie die alsbaldige Vo r -
nahme einer so großen Preissenkung f ü r Roheisen und Walzeisen, 
daß jede die Kau fk ra f t  bisher hemmende Spekulat ion au f weitere 
Preissenkung von vornherein ausgeschaltet w i rd . Deshalb hä l t sie eine 
Senkung der innerdeutschen Eisenpreise, al lermindestens au f das Maß 
von Wel tmark tpre is , plus Zo l l , p lus Fracht , bis spätestens An fang 
Januar f ü r unumgängl ich. 

A u f weite Sicht m u ß aber darüber h inaus die a l lmähl iche Beseiti-
gung der Differenz  zwischen dem deutschen In lands- u n d dem W e l t -
marktpre is f ü r Eisen angestrebt werden, welche als Z ie l der in ter -
nat ionalen Eisenabmachungen i m Jahre 1925 aufgestel l t war und die 
Voraussetzung f ü r die Zus t immung der Eisenverarbeiter zu diesen Ab -
machungen gewesen ist. 

D ie energische Fortsetzung der Kostensenkungsaktion seitens der 
Reichsregierung au f allen Gebieten, vornehml ich der Steuern, Frachten, 
Löhne und sozialen Lasten w i r d der eisenschaffenden  Industr ie die 
aus volkswir tschaf t l ichen Gründen unbedingt notwendige Preis-
senkung wesentl ich er leichtern." 

W a r die Kon junk tu rbewegung auf dem inneren Ma rk t eine Sonder-
bewegung und keh r t sie zu normaler Lage zurück, so beschränken sich 
die W i r k u n g e n der Monopol is ierung von Mater ia l industr ien au f die i m 
vor igen Abschni t t beschriebenen Vorgänge der Abwälzung von Monopo l -
lasten und der Umlagerung von Dif ferent ialgewinnen.  Ih re Bedeutung 
l iegt i m wesentlichen in dem inneren Prozeß der Preis- und E inkommens-
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b i ldung. Entziehen sich dagegen gewisse Mater ial industr ien den Not -
wendigkei ten des Anpassungsprozesses, so erschweren sie den Zahlungs-
bi la η zausgleich. D ie Fer t igwarenindustr ien er fahren  von der Kostenseite 
her keine Ent lastung, und die Notenbank w i r d zu einer schärferen  Hand-
habung der Kredi tbewegungen gezwungen, u m dennoch den al lgemeinen 
Notwendigkei ten Gel tung zu verschaffen.  D ie Bedingungen dieses V o r -
ganges s ind die gleichen wie d ie einer Monopol is ierung einiger Material-
industr ien, d ie d ie Preise dieser Mater ia l ien über die Weltmarktpreise 
erhöht. I m m e r w i r d die Konkur renz fäh igke i t  der verarbeitenden I n -
dustr ien a u f den We l tmärk ten verschlechtert, das eine Ma l durch das 
Ausbleiben einer notwendigen Ent lastung, das andere Ma l durch eine 
erhöhte Belastung. 

D ie relat ive oder absolute Verschlechterung der Exportbasis der 
verarbeitenden Indus t r ien w i r d durch d ie Zah lung von Expor t rück -
vergütungen n u r teilweise aufgehoben. Der quasimonopolist ische Ab-
wälzungswiderstand, der sich i n der Preisbi ldung der Produkt ionsmi t te l 
bemerkbar macht , belastet al le Industriezweige. D ie Expor t rückvergü tung 
w i r d i n Deutschland aber nu r an die unmit te lbar eisenverarbeitenden 
Indust r ien gezahlt. 

D ie auf fa l lendste  Tatsache i n der Expo r tpo l i t i k der Kartel le ist die 
Pre isd isk r im in ie rung zwischen inneren und äußeren Märkten. I h r E x -
por t ist daher D u m p i n g e x p o r t 2 9 . Sie verkaufen a u f den ausländischen 
Märk ten zu niedr igeren Preisen als a u f dem inneren Mark t . Die Po l i t i k 
d isk r im ina t iver Preise ergibt sich aus den regionalen Begrenzungen, die 
der Mark tbeherrschung gesetzt s ind, und ist an d ie Zollgrenze n ich t 
gebunden. D ie Ausnutzung des Frachtenschutzes f ü h r t  auch innerhalb 
der Zol lgrenze zur Au f t e i l ung des Gesamtmarktes in Märkte, au f denen 
verschiedene Preise gelten. D ie B i l dung von Monopolpreisen i n Te i l -
märk ten f ü h r t  g le ichzei t ig und notwendig zum D u m p i n g e x p o r t W ü r d e 
sie den Angebotspreis und d ie Angebotsmenge der exportierenden I n -
dustr ie a u f den Auslandsmärkten n icht verändern, so würden die in den 
vorstehenden Abschni t ten beschriebenen W i r k u n g e n der Monopol is ierung 
a u f den Kon junk tu r ve r l au f  und die Bedingungen des Anpassungs-
prozesses den Gesamtprozeß der Monopo lw i rkungen erschöpfend be-
schreiben. 

A l le in schon von der Fragestel lung des Zahlungsbilanzausgleiches her 
gesehen erschöpfen die inneren Abwälzungsvorgänge die Bedeutung der 
Pre ispol i t ik der Karte l le f ü r den Zahlungsbilanzausgleich nicht. D e n n 
die Monopo l is ie rung des inneren Marktes senkt den Exportangebotspreis 
al ler Werke der geregelten Industr ie und erhöht das Exportangebot. 
W i r nehmen zunächst an, daß die Werke f ü r den Expo r t f re ie Hand 

P 2 9 Viner, Dumping, S. 
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haben. Das Exportangebot kann dann so lange erhöht werden, als die 
durch den Expo r t entstehenden zusätzlichen Kosten du rch die E rhöhung 
der Gesamteinnahmen noch gedeckt werden 3 0 . D ie Senkung der P ro -
dukt ion f ü r den inneren M a r k t t rägt i n die f ü r d ie Gesamtprodukt ion 
berechneten Stückkosten f ü r jeden einzelnen Betrieb eine Degression. 
Da der einzelne Betrieb aber wei terh in das Beschäf t igungsopt imum 
aufrechtzuerhalten  strebt, sucht er durch E rhöhung des Expor ts die 
Kosten der Monopol is ierung des inneren Marktes wieder einzuholen. 

Jede Monopol is ierung des Inlandsmarktes erhöht daher das Angebot 
a u f den Expor tmärk ten, jedoch n i ch t u m die gleiche Menge, u m die 
das innere Angebot eingeschränkt wurde. Denn das Gle ichgewicht a u f 
den Expor tmärk ten kann sich nu r bei e inem niedr igeren Grenzangebots-
preis und sinkendem Marktpre is wiederherstellen. Der niedrigere Preis 
a u f den Expor tmärk ten drängt auch Grenzbetriebe der Monopol indust r ie 
aus den Expor tmärkten. Sie können die Monopol is ierungslasten n ich t 
einholen. Nu r die unter günstigeren Kostenbedingungen arbeitenden 
Werke können das P roduk t i onsop t imum einhalten. Daher steigt das 
Exportangebot weniger, als das innere Angebot s inkt . D ie Di f ferent ia l -
gewinne der export ierenden Industr ie sinken dadurch. Das bedeutet aber 
keineswegs, daß die durch Monopol is ie rung des inneren Marktes er-
zielten Gewinne zur F inanz ierung des Dumpingexpor tes dauernd heran-
gezogen werden. S inkt der Preis a u f den Expor tmärk ten , so werden d ie 
Grenzbetriebe der Monopol indust r ie auch bei op t ima ler Beschäf t igung 
expor tunfäh ig . Sie tragen dann die vol le Last der E inschränkung des 
Angebots f ü r den inneren Mark t , bei anderen Betrieben w i r d die Mono -
polisierungslast durch eine Senkung der Dif ferent ialrenten  ersetzt. Der 
E r h ö h u n g der Roheinnahmen aus dem inneren Absatz ist n u n m e h r zur 
Feststel lung der Nettomonopolrente n icht d ie aus der Produk t ions-
einschränkung entstehende Kostenlast, sondern die Senkung der D i f fe -
rent ia lrenten i n Gegenrechnung zu stellen, die sich aus der E rhöhung des 
Exportangebotes e rg i b t Aus dem Bestreben, die Vortei le der V o l l -
beschäf t igung n i ch t zu verl ieren, erg ibt sich eine Umwand lung der 
Monopol is ierungslasten i n Gewinnausfäl le aus dem Expor t , d ie den P ro -
zeß des Rehtenschwundes, wie er Wettbewerbsindustr ien e igentüml ich 
ist, zur Ge l tung kommen l ä ß t D ie Umsetzung von Monopol is ierungs-
lasten i n Einnahmenausfäl le aus dem Expo r t setzt sich bis zu e inem 
opt imalen Verhäl tn is fo r t ,  dessen nähere Bedingungen unten noch be-
schrieben werden. 

Die Bedingungen f ü r die Expor ts te igerung s ind f ü r das innere A n -
gebot und den Monopolpre is von Bedeutung. D ie au f die Monopo l i -
sierung des In landsmarktes h i n eintretende Exports te igerung w i r k t der 
Herabsetzung des inneren Monopolangebotes entgegen, wenn der E i n -

3 0 Viner a. a. 0 . , S. 123. 
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nahmenrückgang aus dem E x p o r t die Monopolisierungslasten übe r t r i f f t 
Verändern sich die Bedingungen dieses Gleichgewichts, so bewegen sich 
Betriebe i n dieser oder jener R i ch tung über d ie Grenze der E x p o r t -
f ä h i g k e i t D ie Verdrängung von Betrieben aus den Expor tmärk ten ist 
m i t einer Senkung der Di f ferent ia lgewinne  verbunden, die an der E x p o r t -
grenze gleich n u l l werden. Wäh rend bei vo l lmonopol is ier tem Mark t d ie 
Herabsetzung des Angebots durch die Zunahme der Monopol is ierungs-
lasten aufgehal ten w i rd , w i r d sie i n diesem Fa l l durch den Rückgang 
der Di f ferent ia lgewinne  aufgehalten. Es b i ldet sich ein teils monopo-
l ist isch, teils konku r renzmäß ig bestimmtes Gle ichgewicht 

Der Rückgang der Exportpreise m u ß u m so schärfer  i n Erscheinung 
treten, j e größer der An te i l des Angebots der dumpingtre ibenden I n -
dustr ie a m Gesamtangebot au f dem freien Ma rk t ist. Naturgemäß ist 
der D ruck a u f d ie Preise u n d der Rückgang der Dif ferent ialrenten 
schärfer,  wenn ganze nationale Industr ien zu e iner Angebotserhöhung 
genöt ig t werden, als wenn ein einzelnes Werk f ü r eine höhere P r o d u k -
t i o n Absatz sucht. Der Verdrängungsprozeß n i m m t daher besonders 
scharfe F o r m e n an. Dieser Zustand belastet den inneren Zusammenhal t 
des Karte l ls außerordent l ich. E r ist au f die Dauer n i ch t auf recht-
zuerhalten und f ü h r t  zur Regelung des Exportangebotes durch das K a r -
tel l , wenn dies n ich t , w ie i n den meisten Fäl len, von vornherein ge-
schieht. 

I n dieser Regelung s ind die eben beschriebenen Tendenzen gleichfal ls 
wi rksam. Auch das Kar te l l m u ß das Expor tangebot erhöhen. Es handelt 
sich f ü r das Kar te l l da rum, n ich t n u r einen opt imalen Produkt ions-
u m f a n g , sondern auch eine opt ima le Ver te i lung des Absatzes auf innere 
u n d äußere Märkte zu f inden, die den max imalen Gewinn ergibt . Gegeben 
s ind die Kostenkurven f ü r das Gesamtangebot, d ie Nachfragekurve  des 
In landsmarktes und die Kurve der Absatzmögl ichke i ten 3 1 i m Ausland. 
Es g ib t dann f ü r die einzelnen Gesamtprodukt ionsmengen eine opt imale 
Au f t e i l ung a u f innere und äußere Märkte. D ie aus der jewei l igen opt i -
ma len Au f t e i l ung sich ergebenden Reingewinne — Maximalgewinne in 
Beziehung au f den zugehörigen Produk t ionsumfang — können zu einer 
Reihe zusammengestel l t werden, die bei einem best immten Gesamtangebot 
und der da fü r günstigsten Au f t e i l ung den absolut höchsten Reingewinn 
ergibt. Dieses Angebot und die zugehörige Au f te i lung , sowie der innere 
u n d äußere Preis, s ind dann eindeut ig bes t immt 3 2 . Auch diese Po l i t i k 
f ü h r t  zu einer Senkung der Exportpreise« u n d zur Erhöhung des E x p o r t -
angebotes. D ie Exporter löse wachsen langsamer als die Exportmengen. 
Das Bestreben, sich d ie Vor te i le der Vol lbeschäf t igung zu sichern, l äß t 
w iederum die Di f ferent ia l renten  sinken. 

3 1 Barone, Grundzüge der theoretischen Nationalökonomie, S. 202. 
3 2 Döblin, Theorie des Dumpings. 
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Der Rückgang der Exportpreise k o m m t i n n iedr igeren Verrechnungs-
preisen zum Ausdruck. D ie F inanz ierung des Expor ts kann aber auch 
durch Beiträge oder Umlagen vorgenommen werden, die von der Ge-
samtabl ie ferung an das Syndikat erhoben werden. I n jedem Fa l l w i r d 
das Kar te l l auch den an sich expor tun fäh igen Werken eine höhere Be-
schäf t igung, also eine Expor tmög l i chke i t sichern, i n den anderen Werken 
aber eine verhäl tn ismäßige Herabsetzung der P roduk t ion veranlassen. Das 
ist e ine Frage des inneren Lastenausgleiches, der notwendig wurde, u m 
das Kar te l l zusammenzuhalten. Da aber die Expo r tmärk te f re ie Märk te 
s ind, kann das Kar te l l au f ihnen n i ch t eine Po l i t i k treiben, die zu anderen 
Ergebnissen führen würde, als sie aus e inem freien Wettbewerb der 
einzelnen Werke au f den Expo r tmärk ten folgen. D ie Senkung der 
Di f ferent ia lgewinne  t r i t t i n einem Rückgang der Verrechnungspreise, 
einer E rhöhung der Umlagen oder Beiträge oder i n niedr igeren Gewinn-
ausschüttungen des Syndikats i n Erscheinung. D ie veränderte Verte i lung 
der Produkt ion au f die W e r k e bewi rk t n icht , daß d ie Umsetzung von 
Monopolisierungslasten i n Minderungen der Exporter löse i n ger ingerem 
Maße statt f indet, sondern nu r , daß auch die günst iger arbeitenden Werke 
Unterbeschäft igungslasten zu tragen haben, während die der Grenz-
betriebe ger inger sind als bei f re ier  Expor tkonkur renz. Z u diesem Lasten-
ausgleich s ind die m i t Kosten vorteilen arbeitenden Werke n u r i m H i n -
bl ick a u f die Vortei le der Monopol is ie rung des inneren Marktes bereit, 
während f ü r die anderen Werke die Regelung des Expor ts und der 
Lastenausgleich Voraussetzungen der Bete i l igung am Kar te l l sind. I n 
jedem Fa l l hebt die Expor ts te igerung n i ch t die Monopols te l lung der 
Rohstoff industr ien  au f den inneren Märkten auf . D i e W i r k u n g der 
Exports te igerung ist nu r eine Umsetzung von Monopol is ierungslasten in 
Gewinnausfäl le, die die f ü r jede unter f re iem Wet tbewerb arbeitende 
Industr ie geltenden Tendenzen von den fre ien Expor tmärk ten her auch 
f ü r kartel l ierte Indust r ien w i rksam sein läßt. 

Geht eine geregelte Mater ia l industr ie m i t begrenzter Monopolchance 
bei rückgängiger In landskon junk tu r zu verstärkter Monopol is ierung des 
Marktes über, i ndem sie die Preise hä l t , so steht sie ebenfalls vor der 
Notwendigkei t , den Expo r t zu erhöhen. Je mehr sich die Inlandspreise 
monopol is t isch versteifen, u m so stärker w i r d der Expo r td ruck i n den 
geregelten Industr ien. Da aber das innere Angebot eines Kartel ls m i t 
begrenzter Monopolchance höher ist als das Angebot eines Monopols, ist 
auch der Zwang zum Dump ingexpo r t schwächer. Das Bestreben, sich 
die Vortei le der Vol lbeschäf t i gung zu sichern, veranlaßt auch Konkur renz-
industr ien, i n einer rückgängigen K o n j u n k t u r den Expo r t zu steigern. 
Die Expor tpo l i t i k der geregelten Mater ia l industr ien i n den K o n j u n k t u r -
bewegungen entspr icht also den unter f re iem Wettbewerb w i rksamen 
Tendenzen. D ie Monopo l is ie rung des Inlandsmarktes w i r k t a u f ih re 
Expor tpo l i t i k wie e in besonders scharfer  Rückgang des inneren Absatzes. 
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Der innere Monopolpre is ist bei begrenzter Monopolchance n ich t durch 
das oben beschriebene Ver fahren  der Var i i e rung von Gesamtmengen und 
Tei lungsquoten, sondern du rch den Basispreis zuzüglich Monopolschutz 
best immt. E i nem statisch höheren Inlandsangebot entspricht dann ein 
geringeres Expor tangebot , das jedoch höher ist als bei f re iem W e t t -
bewerb au f inneren wie au f äußeren Märkten. D ie gegenüber der Po l i t i k 
des Vo i lmonqpols geringere Expor ts te igerung fo lg t schon aus der No t -
wendigkei t , einen starken D r u c k au f die Auslandspreise m i t Rücksicht 
au f die R ü c k w i r k u n g i h re r Bewegung a u f den inneren Monopolpreis 
zu vermeiden. Es k o m m t sonst zu jenen aus der Frühze i t der Kartel le 
genügend bekannten Reimporten. 

D ie deutschen Karte l le s ind sehr bald zur Expor t regu l ie rung über-
gegangen, soweit sie sie n ich t von An fang an betrieben. Die Syndikate 
der Eisen- und Stahl industr ie l ießen zumeist den E x p o r t zunächst f rei . 
Die A u s f u h r an Walzwerkerzeugnissen stieg nach der Kar te l l ie rung 
rege lmäßig stark an. Erst m i t der B i l dung des Stahlwerksverbandes i m 
Jahre 1904 gelang die Er fassung des Exportangebotes. D i e Kartel le 
der Koh len - , Eisen- und Stahl industr ie haben auch sehr ba ld nach ih rer 
G r ü n d u n g Expor tvergütungen an Werke der verarbeitenden Indust r ien 
gewährt. I m Jahre 1902 wurde eine Abrechnungsstelle f ü r die Aus fuhr 
err ichtet, d ie Vergütungen nach einhei t l ichen Normalverbrauchssätzen 
festsetzte u n d die Verrechnung organisierte. D ie Rückvergütungen 
wurden n u r kartel l ier ten Werken g e w ä h r t Sie nahmen i n rückgängigen 
K o n j u n k t u r e n g roßen U m f a n g an, u m i n der H o c h k o n j u n k t u r fast ganz 
aufzuhören, deckten aber nie die vol le Differenz  zwischen Auslands- und 
Inlandspreis. Da die verarbeitenden Indus t r ien in den letzten Stadien 
des Verarbeitungsprozesses n ich t kar te l l ier t waren, erhielten sie keine 
Vergütung. Nach der Neuer r ich tung der Stahlsyndikate nach dem Kriege 
wurde a u f G r u n d eines Abkommens zwischen der Rohstahlgemeinschaft 
u n d der Arbei tsgemeinschaft  der verarbeitenden Industr ie das Rück-
vergütungssystem wieder organisiert. F ü r d ie i n den Expor tprodukten 
enthaltenen Stahlmengen wurden Berechtigungsscheine i n Höhe der 
Preisdifferenz  ausgegeben, d ie bei Neubestellungen i n Zah lung genommen 
wu rden 3 3 . Später wurden m i t einzelnen Verbänden der Verarbeiter Bar -
vergütungen vereinbart. D ie Verarbeiter verpf l ichteten sich zum aus-
schl ießl ichen Bezug von Verbandseisen. D ie Rohstahlgemeinschaft stel l te 
also das Vergütungsverfahren  in den Dienst ih re r Monopolpol i t ik . I m 
Zusammenhang m i t dem inneren Kon junk tu r rückgang während des 
Jahres 1980 erhiel t der d i rekte und ind i rek te Eisenexport i m m e r größere 
Bedeutung. Schl ießl ich wurden 5o<y0 der Produkt ion der Eisenindustr ie 
d i rekt u n d i nd i r ek t — a u f dem Wege über Rückvergütungen — zu 

3 3 Näheres siehe Krüger, Die moderne Kartellorganisation der deutschen Stahl-
industrie, S. 99 ff. 
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Auslandspreisen verkauft .  Gel ingt es, durch internat ionale Vereinbarungen 
oder durch in ternat ionale Kar te l l ie rung auch d ie Expor tmärk te zu 
monopol is ieren, so müssen die Rückvergütungen sinken. Da der in te r -
nationalen Rohstahlgemeinschaft eine E rhöhung der Exportpre ise n ich t 
geglückt ist, ist diese Mögl ichke i t n icht aktuel l geworden. Darüber 
hinaus hat eine Monopol is ierung von Expor tmärk ten al lgemeine 
währungspol i t ische Bedeutung, indem sie normalerweise zu einer Steige-
r u n g der Roheinnahmen der export ierenden Indust r ie f üh r t .  F ü r u n -
entwickelte Länder, deren Rohstoff expor t den wicht igsten Posten der 
Zahlungsbi lanz bi ldet, w i rd der E r f o l g oder der M i ß e r f o l g eines E x p o r t -
monopols — wie der Kaffeevalorisierung  f ü r Brasi l ien oder der G u m m i -
rest r ik t ion f ü r die Malaienstaaten — währungspol i t isch außerordent l ich 
bedeutsam sein. Das Schicksal der W ä h r u n g hängt i n diesen Fä l len v ie l -
fach von dem E r f o l g der Monopo lpo l i t i k entscheidend ab. Naturgemäß 
fa l len i m deutschen Zahlungsbi lanzausgleich Erhöhungen der Roh -
einnahmen aus dem Expor t , wie sie sich aus der Kar te l l ie rung der 
Kal i industr ie, des Röhren- , Schienen-, D r a h t - und Bandeisenexports, der 
Aus fuhr von G lüh lampen, We ißb lech und Emai l lewaren, von Kuge l -
lagern, Porzel lan, Farbstoffen,  Chemikal ien, Zucker, Papier und A l u -
m i n i u m ergeben, weniger ins Gewicht. 

Soweit d ie Monopol is ie rung des inneren Marktes einen Rückgang der 
Wel tmarktpre ise zur Folge hat, w i r d die Ste l lung der verarbeitenden 
Industr ien nochmals verschlechtert. I h re ausländischen Konkur ren ten er -
fahren eine Kostenentlastung, während die von den geregelten Industr ien 
abhängigen Industr ien relat iv oder absolut zusätzlich belastet werden — 
je nachdem, ob die Monopol is ierung zu einer Stabi l is ierung oder zu einer 
E rhöhung der Materialpreise f üh r t .  Ebenso werden dadurch die Be-
dingungen eines notwendig werdenden Anpassungsprozesses, dem sich 
die Mater ia l industr ien entziehen, f ü r die verarbeitenden Indust r ien noch-
mals verschlechtert. Auch wenn die Expor tvergü tung d ie ganze Preis-
differenz  deckt, bleibt diese Belastung in fo lge der Beschränkung der Ver -
gütungszahlungen bestehen. 

W ä h r e n d der Zollschutz Voraussetzung der Regelung des inneren A n -
gebotes ist , f ü h r t  eben diese Regelung zum Dump ingexpor t . D u m p i n g 
ist also m e h r als d iskr iminat ive Preispol i t ik . Es ist i n der Ta t i m m e r 
m i t einer E r h ö h u n g des Exportangebots verbunden, d ie n u r durch Unte r -
bietungen du rchge füh r t  werden kann. Zol lschutz, Karte l le und D u m p i n g 
bi lden so e in geschlossenes System. D ie Statisierungsbestrebungen der 
Kartel le genügen n ich t , d ie von ihnen er faßten Industr ien dem K o n -
junkturschicksal ganz zu entziehen. D ie Bewegungen i n den f re ien I n -
dustr ien wi rken a u f die geregelten Industr ien zurück. De r Wechsel 
zwischen monopo l - und konkurrenzangenäherter  Stel lung f ü h r t  zu ver-
schärften Schwankungen der Produk t ion f ü r den inneren Mark t . E i n 
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Ausgleich da fü r w i r d i m E x p o r t gesucht D ie kartel l ierten Indust r ien 
passen sich in ih re r Expor tpo l i t i k den Absatzbedingungen au f den aus-
ländischen Märkten an. W ä h r e n d einerseits die Roheinnahmen aus dem 
E x p o r t steigen, verschlechtert sich andererseits die Expor t fäh igke i t  der 
nachgeordneten Industr ien. Der wicht igste T e i l der Kar te l lwi rkungen l iegt 
jedoch i n den inneren Vorgängen der Gewinnübertragung. 

Die Störung beginnt m i t dem Z o l l und l äu f t i m D u m p i n g aus. D ie 
W i r kungen währungspol i t ischer Maßnahmen werden dadurch erheblich 
verändert. Es w i r d Wi r tschaf tspo l i t i k au f zwei Fronten betrieben, m i t 
verschiedener Tendenz und Gesinnung. D ie gefühlsmäßige Einstel lung 
zum D u m p i n g e x p o r t ist die gleiche wie die zum Protekt ionismus. „ E s 
entspr icht der protekt ionist ischen Denkar t , Expor te und M i t te l zur 
Förderung derselben f reud ig zu b e g r ü ß e n / 4 3 4 D u m p i n g w i r k t ent-
lastend, n ich t n u r mater ie l l , auch gesinnungsmäßig. Es ist Reugeld, der 
protekt ionist ische Komp lex w i r d i n i h m abreagiert. Das wicht igste M i t te l 
der Abwehr f ü r die vom D u m p i n g betroffenen  Länder sind Zo l l -
erhöhungen. So fo lgen au f Zöl le Zol lerhöhungen. D ie Mögl ichkei ten 
eines f re ien Ausgleichs werden enger. 

W ä h r e n d die Kar te l le durch ih re Preispol i t ik die Bedingungen des 
internat ionalen Warenaustausches an sich verschlechtern und alle An -
passungsprozesse erschweren, ziehen sie f ü r ihre eigene Expor tpo l i t i k aus 
der Monopol is ierung des inneren Marktes die notwendigen Folgerungen. 
Sie dehnen dieses Zugeständnis du rch Zah lung von Expor t rückvergütun-
gen au f einen Te i l der nachgeordneten Industr ien aus. Ohne Beziehung zu 
den zentralen Maßnahmen der D iskon tpo l i t i k w i r d h ier das Anpassungs-
prob lem von unten her gelöst. Eine Expor tpo l i t i k a u f eigene Faust ent-
spr icht den part ikular ist ischen Tendenzen der inneren Preispol i t ik . Der 
Versuch, sich dem Kon junk tu rsch icksa l zu entziehen, in der Bewegung 
feste Fo rmen zu err ichten, d ie alles binden sollen, scheitert an dem freien 
Zustand der Auslandsmärkte und zwingt zur E r r i ch tung eines ge-
schlossenen Systems von Zöl len, Monopolpreisen, Dump ingexpo r t und 
Rückvergütungen. I n die wel twi r tschaf t l iche En tw i ck l ung t r i t t damit die 
Industr ie integrat ion als neues M o m e n t D ie B i l dung eines einheit l ichen 
Wi l l ens f ü h r t  zur Selbständigkeit von Gruppen, die ihren Lebensraum 
aushandeln. D ie Zah lung von Rückvergütungen ersetzt teilweise die 
mangelnde Elast izi tät der Kostenelemente. Ih re vollständige Du rch -
f ü h r u n g würde die Beziehung zwischen inneren geregelten Preisen und 
den Konkurrenzpreisen au f den Auslandsmärkten vö l l ig lösen und inso-
we i t die Bedeutung der D iskon tpo l i t i k gänzl ich aufheben. Die Voraus-
setzung da fü r ,  d ie Abschl ießung des Marktes, ist durch Schutzzölle ge-
geben. Ausfuhr rückvergütungen  und Zöl le ermöglichen eine d isk r im ina-
t ive Pre ispol i t ik , die zur B i l d u n g von zwei verschiedenen Preisniveaus 

3 4 Taußig-Palyi, Theorie der internationalen Wirtschaftsbeziehungen, S. 335. 
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i m gleichen Zol lgebiet, eines Niveaus der inneren geregelten Preise und 
eines Niveaus der Exportangebotspreise f üh r t .  Das wicht igste Pr inz ip der 
Konkur renzwi r tschaf t ,  der einheit l iche Preis, ist dami t durchbrochen. F ü r 
den langf r is t igen Zahlungsbilanzausgleich w i r d die Festsetzung von 
Prämien und Zöl len oder die absolute Kont ingent ierung der E i n f u h r 
durch internat ionale Abkommen von größerer Bedeutung als die D iskont -
po l i t i k und die Regelung eines Preisstandes, dessen Beziehungen zu den 
Wel tmark tpre isen an mehreren Stellen aufgehoben sind. 

D ie Ausgleichsfunkt ion der D iskon tpo l i t i k w i r d ersetzt, die Regelung 
des Kostenniveaus aufgehoben; von unten her du rch die Expo r t - und 
Prämienpo l i t i k der Verbände, von der Handelspo l i t ik her du rch die Z o l l -
po l i t ik . Beide Vorgänge stehen aber in Beziehung zueinander. Es ist w o h l 
schwier ig, Maßnahmen, die aus dem einfachen kapital ist ischen Gewinn-
interesse erk lär t werden können, einen Sinngehal t zu unterlegen, der sie 
als Vor läufer  eines anderen Wirtschaftssystems erklärt. Doch wurde 
bereits bei der Frage des p lanwir tschaf t l ichen Charakters der Monopo l -
verbände darauf hingewiesen, daß sie Monopo lw i rkungen n u r als Te i l -
erscheinungen innerhalb einer sonst f re ien W i r t scha f t  haben können. Eine 
vollständige monopol ist ische In tegrat ion der Indust r ien würde diese 
Monopo lw i rkungen aufheben. Das fo lg t schon aus der Preistheorie. Der 
zwischen zwei Verbänden bestehende Preis ist weder Monopo l - noch 
Konkurrenzpreis. Als Teilerscheinungen sind Monopolverbände etwas 
anderes, als sie in ih re r vol lständigen Verbre i tung sein würden. Je 
mächt iger sie werden, u m so macht loser werden sie. Der Monopolverband 
ist ein lebendiger Widerspruch i n sich selbst. Seine En tw ick lung über-
steigert u n d löst diesen Widerspruch durch eine neue F o r m der In te-
grat ion. 

Auch eine al lgemeine Anwendung des Zollschutzes würde die inneren 
W i r k u n g e n dieser Maßnahme aufheben und zu e inem neuen System über-
leiten. Ergänzt durch ein vollständiges System von Expor tp rämien würde 
sie zu einer p lan wir tschaft l ichen Regul ierung des Außenhandels führen. 
Das d iskr iminat ive Element i n der Preisbi ldung au f inneren und äußeren 
Märk ten wäre hierbei vo l l en t fa l te t D i e Gesichtspunkte, unter denen diese 
Regelung er fo lgen würde, ergeben sich aus dem i m Innern herrschenden 
pol i t ischen System. Jedenfal ls wäre d ie Bedeutung der D iskon tpo l i t i k 
dami t vö l l i g aufgehoben. 

Bis es dah in k o m m t , zwingt die teilweise Außerkraf tsetzung  der 
diskontpol i t ischen Wi rkungen zu einer verschärften  Handhabung des 
Diskontsatzes. D ie Lasten des Anpassungsprozesses werden, u m einen 
Kartel lpreisstandard zu verwirk l ichen, den freien Industr ien zugeschoben, 
der Grad der Monopol is ierung der geregelten Industr ien erhöht . D ie 
Zah lung von Expor t rückvergütungen t rägt diesen Schwier igkei ten schon 
Rechnung. Sie entsteht aus einer Abwehrakt ion und stellt den wicht igsten 
Hinweis auf eine grundlegende Änderung des Ausgleichsverfahrens  dar. 
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Die Lösung der inneren Preise von den Wei tmarktpre isen, eine Autonomie 
der inneren Wir tschaftsvorgänge,  eine Integrat ion der Gesamtwirtschaft 
werden dami t anerkannt. Dieses System ist m i t dem Begriff  Autark ie 
n ich t genügend gekennzeichnet, da er seine Machtbestrebungen n icht ge-
nügend berücksicht igt . Gegen die wel twir tschaf t l iche Solidarität t r i t t 
n ich t das autarkische Ideal, m i t einem al lzu idy l l ischen Einschlag stark 
versehen, auf , sondern ein Bedür fn is nach Lebensraum f ü r hoch ent-
wickelte Industr ien, die sich i m Inneren entlasten und f ü r den Kamp f 
u m den Absatz freie Hand schaffen.  Das Verfahren  ist robust. I h m 
gegenüber verblaßt die Bedeutung der D iskon tpo l i t i k , deren Wi rksamkei t 
ganz a u f empf indl iche Kalku la t ionen aufgebaut ist. D ie Notenbanken 
werden als letzte Vertreter des wel twi r tschaf t l ichen Ideals i n die 
Defensive gedrängt. Noch m i t einer Fü l le von Aufgaben belastet, greifen 
auch sie zu weitergehenden Maßnahmen. D ie Gegensätze müssen in dem 
Bemühen von Notenbanken und Verbänden aufeinanderstoßen, du rch 
Rückgr i f f  au f die staatliche Wir tschaf tspo l i t i k ihre Ste l lung zu stärken 
und die Mögl ichkei ten ihres Einflusses zu erweitern. Der Schauplatz der 
Auseinandersetzungen w i r d von den Warenmärk ten i n Minister ien und 
i n Kommissionssi tzungen verlegt. N i ch t die D iskontpo l i t i k , die Handels-
und Zo l l po l i t i k , die Kar te l lau f sieht, die staatliche Lohnpo l i t i k , Sub-
vent ionen und die Vergebung öffent l icher  Auf t räge, Maßnahmen der 
Kap i ta lpo l i t i k u n d schl ießl ich auch die Steuerpol i t ik werden fü r die ge-
regelten Preise zu best immenden Faktoren. 

Das Gleichgewicht dieses Zustandes ist po l i t isch best immt und w i r d 
durch Po l i t i k gestört. D ie tatsächlichen Machtgruppierungen setzen sich 
durch. Es k o m m t zu einer Regression der n ich t ausgeglichenen w i r t -
schaft l ichen Spannungen ins pol i t ische Fe ld ; der pol i t ische Apparat w i r d 
überlastet und arbeitet unsicher. Den ausführenden Organen is t das 
Gesetz des Handelns vorgeschrieben. Gelegentl iche Ermannungen zur 
Selbständigkeit bleiben a u f dem Wege der Gesetzgebung stecken. U m -
geht man, wie i m Fal le der Kar te l lverordnung, diese Schwierigkeiten 
durch Rückgr i f f  a u f das Verordnungsrecht, so treten die gleichen 
Schwier igkeiten i n der Aus füh rung auf. Es ist beachtenswert, wie wenig 
gesetzliche Vol lmachten bedeuten, wie wen ig eine m i t Paragraphen woh l 
ausgerüstete Bürokrat ie an den Tatsachen ändern kann. Die Integrat ion 
der Indust r ien m u ß naturgemäß die Bedingungen der Ausübung staat-
l icher Hoheitsrechte abändern. D ie Ste l lung des Staates gegenüber 
Gruppen ist eine andere als d ie gegenüber einzelnen. 

D ie pol i t ische Best immung von Preisen und E inkommen nöt ig t d i e 
Notenbank, sich an den Verhandlungen zu beteiligen, wenn sie einen 
E in f l uß ausüben w i l l . D ie verminderte Reagibi l i tät des Preissystems a u f 
Diskontänderungen zwingt zu weitergehenden Maßnahmen, die sich zu 
Preissenkungsaktionen konzentrieren. Neben gesetzgeberischen und ver-
waltungstechnischen Maßnahmen spielen hierbei al lgemeine E r m a h -
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nungen eine große Rolle. Der größte E in f l uß besteht dor t , w o die öffent-
l iche Hand selber als Großabnehmer auf t r i t t .  A l l diese Maßnahmen 
wurden gegen Ende des Jahres 1980 eingesetzt, u m auch die geregelten 
Preise zu einer Anpassung an die Wel tmarktpre ise zu zwingen, eine An-
passung, die durch normale währungspol i t ische Mi t te l n icht mehr herbei-
geführ t  werden konnte. Das administrat ive Verfahren  der Preisregelung 
g re i f t  i n gewissem Sinne au f die K red i t po l i t i k der Notenbank über. I n 
der Preissenkungsaktion des Jahres 1925 faßte das Reichsbankdirek-
t o r i u m folgenden Beschluß: „Das Reichsbankdirektor ium ist den M a ß -
nahmen und Absichten der Reichsregierung in der R ich tung des Preis-
abbaues i m vollen Umfang beigetreten und w i r d der D u r c h f ü h r u n g 
derselben i n seinem Dienstbereich jede nu r mögl iche Unterstützung 
leisten. Insbesondere w i r d die Reichsbank bei ih rer K red i tpo l i t i k au f 
Auswüchse der Kartel le und Preiskonventionen systematisch achtgeben 
und erforderl ichenfal ls  entsprechende Maßnahmen ergrei fen."  Offenbar 
handelt die Reichsbank au f diese Weise n ich t als autonome, öf fent l ich 
rechtliche Anstal t , die ih re Leistungen nu r unter al lgemeinen Bedingun-
gen, nach einem al lgemein gül t igen Tar i f ,  zur Ver fügung stel l t , sondern 
in einem diskr iminat iven Verfahren  als Zwe ig der staatl ichen Exekut ive, 
die sich ih rem Wesen nach u m Einzelfäl le bemüht . Sie bestätigt dami t 
al lerdings eine verminderte Wi rksamke i t ih re r al lgemeinen Maßnahmen. 

Der wir tschaftspol i t ische Sinngehalt eines au f Zol lschutz, Aus fuh r -
rückvergütungen und Dumpingexpor t beruhenden Systems d iskr imina-
t iver Preise kann aus dem autarkischen Idea l n i ch t genügend erk lä r t 
werden. Denn i h m entspr icht ein „Funk t ionswande l des Schutzzol ls" , 
der aus einem Schi ld ein Schwert geworden i s t 3 6 . In tegrat ion und Schutz-
zol l , die Grundlagen dieses Systems, s ind nu r aus den pol i t isch gesell-
schaftl ichen Verhältnissen zu erklären und begründen eine als Imper ia -
l ismus bezeichnete Spielart des Kapi ta l ismus. Eine re in kapital ist ische 
W e l t „ k a n n kein Nährboden f ü r imperial ist ische Impu lse s e i n " 3 6 . Das 
fo lg t gerade aus einer Argumentat ion, die sich auf den histor ischen 
Material ismus stützt, der die grundlegende Lehre der marxist ischen 
Theor ie des Imper ia l ismus ist. Reiner Kapi ta l ismus bedeutet Freihandel , 
der den Maximaler t rag i m zwischenstaatlichen Warenaustausch sichert. 
Die „Kap i ta l i s ten " als Klasse haben weder an Schutzzol l , noch an gewal t -
samer Expo r tpo l i t i k ein materielles Interesse 37 . Auch Monopolverbände 
wären unter Freihandelsbedingungen n ich t imper ia l is t isch disponiert. 
Denn sie wären dann nu r als internationale Monopole mögl ich. Erst der 
Zollschutz ermögl icht die B i l dung nationaler Monopole und nöt ig t zum 
Dumpingexpor t . Zwischen den Kapital isten der einzelnen Länder entsteht 

3 6 Löwe, Zur ökonomischen Theorie des Imperialismus, S. 222. 
3 6 Schumpeter, Zur Soziologie der Imperialismen, S. 287. 
3 7 Schumpeter a. a. Ο., S. 293 fr. 
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dami t e in imperial ist ischer Interessengegensatz, Waren- und Kapi ta lexpor t 
werden aggressiv. Gelangt dieses System pol i t isch zur Herrschaf t ,  so 
entwickel t es sich zu einem System des Neomerkanti l ismus. Es ver fo lgt 
als Zie l die Ak t iv ie rung der Handelsbi lanz, eine Steigerung des Kap i ta l -
exports zur wi r tschaf t l ichen Du rchd r i ngung des Auslandes3 8 . Der Schutz-
zol l kann aber aus dem materiel len Interesse weder der Arbeiter- noch der 
Kapitalistenklasse erk lär t werden. E r schadet, i m ganzen gesehen, beiden. 
E r ist e in Atavismus, und n u r aus pol i t ischen, noch wirksamen Über-
resten der feudalen Zeit zu e rk lä ren 3 9 . „ D i e soziale Pyramide der Gegen-
war t ist n ich t vom Stoff  und Gesetz des Kapi ta l ismus al lein gebildet, 
sondern von zwei verschiedenen sozialen Stoffen  und von den Gesetzen 
zweier verschiedener E p o c h e n " 4 0 . Dieser Zustand ist (nach Schumpeter) 
w i r tschaf t l ich und sozial unhaltbar. Schumpeters Annahme, daß der 
Expor t imper ia l ismus verschwinden werde, schl ießt aber die Voraus-
setzung ein, daß m i t der En tw i ck lung zu einem reinen Kapi ta l ismus 
auch die Schutzzölle fal len. Offenbar  ist dies nu r eine von zwei mögl ichen 
Lösungen. Sie würde i n der Ta t erweisen, daß der Imper ia l ismus keine 
notwendige Phase des Kapi ta l ismus, sondern ein feudales Residuum ist. 

D ie Lebensfähigkei t der feudalen Reste und der m i t ihnen verbundenen 
modernen Interessen, die i n der Integrat ion einzelner Industriezweige 
w i rksam sind, hat sich als stärker erwiesen, als Schumpeter annahm. 
Bleibt die Abwehr du rch Übergang zum Fre ihandel aus, so bleibt als 
letztes M i t te l der Abwehr die Ausdehnung der Kartel lorganisat ionen au f 
i m m e r weitere Abschnit te des Verarbeitungsprozesses, die die Voraus-
setzungen einer monopol ist ischen Preispol i t ik beseitigen und dami t den 
al le in sich aus der Monopol is ie rung der inneren Märkte ergebenden 
Expor td ruck aufheben würde. Jedoch bleibt n i ch t zum wenigsten infolge 
der du rch die Kartel le selber herbeigeführten  Überkapazität auch dann 
ein sehr hohes Expor tbedür fn is  bestehen, das nationale Interessen-
gegensätze hervor ru f t  und eine Lösung i m Sinne Schumpeters ver-
hindert . D ie E n t w i c k l u n g in Deutschland, i n der diese Tendenzen j a 
w i rksam sind, überschlägt dami t ein Stad ium, i n dem andere Länder, 
wie England, sich heute noch befinden. E i n „ l a g " in der deutschen En t -
w ick lung , a u f den Schumpeters Prognose sich letzten Endes stützt, lenkt 
sie schl ießl ich i n eine ganz andere R ich tung. 

W i r t scha f t l i ch h inder t außerdem die Tatsache, daß ein jahrzehnte-
langes Bestehen von Schutzzöllen und Kar te l len sich zu einem St ruk tu r -
element der Indust r ien entwickel t , dessen Beseit igung heft ige Störungs-
erscheinungen zur Folge haben m u ß , den Übergang zum Freihandel. 
Pol i t isch gesehen, kann die Lösung i m Sinne Schumpeters dadurch aus-

3 8 L ö w e a. a. 0 . , S. 2 2 5 . 
3 9 Schumpeter a. a. Ο., S. 3ο3. 
4 0 Schumpeter a. a. Ο., S. 3o6. 
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bleiben, daß i n der pol i t ischen Le i tung das Interesse von Te i lg ruppen 
sich durchsetzt und auch i n der Arbeiterbewegung eine Interessenspaltung 
stattfindet. Es l iegen dami t Mängel i n der B i l dung des Klassenbewußtseins 
vor, das j a keine selbstverständliche Tatsache ist. Solche Mängel i n der 
B i ldung des Klassenbewußtseins entstehen schon m i t der monopo l i -
stischen In tegrat ion einzelner Industr iezweige. Sie s ind viel le icht eher als 
die „atavist ischen Reste" Schumpeters geeignet, den Widerspruch zu den 
Gesamtinteressen zu erklären, den die Schutzzol lpol i t ik bedeutet. 

A l l diese bisher behandelten Erscheinungen haben auch einen währungs-
pol i t ischen Aspekt. Aber welche Erscheinung hat i hn n icht , und es ent-
steht i n unserem Falle der kr i t ische E inwand, ob sein währungspo l i t i -
scher Aspekt gegenüber der Bedeutung, die er f ü r eine andere Betrach-
tungsweise hat, überhaupt ins Gewicht fä l l t . E i n Hinweis auf die außer-
ordent l ichen Schwierigkeiten der deutschen Rational isierungskrise, die 
Spannungen zwischen den einzelnen Preisgruppen, die i n dieser A r t 
anderen Ländern unbekannt sind, den K a m p f der verarbeitenden I n -
dustrien um ihre Expor tmärk te u n d die enge Ver f lechtung des deutschen 
Bank- und Währungssystems i n den Zusammenhang dieser Auseinander-
setzungen genügt viel leicht, den E inwand zu entkräf ten. 

Zehntes Kapitel 

Langfristiger  Kartellpreis und Kapitalverwendung 
Es wurde bereits ausgeführt,  daß die gesamte Preis- und Produkt ions-

po l i t i k der Kartel le auf zwei Wurze ln : Monopo l - u n d Stat is ierungspol i t ik 
zurückgeführ t  werden kann. Das kon junk tu re l le Bewegungsbi ld der von 
ihnen geregelten Preise und Mengen ergibt sich aus ih re r monopo l i -
stischen Ha l tung gegenüber den Verschiebungen der Nachfragekurven, 
die wiederum au f Änderungen der Geldmenge zurückgehen können. 
Dabei w i r d unterstel l t , daß die Statisierungsbestrebungen bis zu einem 
gewissen Grade erfolgreich  sind. Das ist einerseits Voraussetzung einer 
wi rksamen Monopolpo l i t i k der Karte l le, wie andererseits eine solche 
Monopo lpo l i t i k durch einen teilweisen M i ß e r f o l g der Stat is ierungspol i t ik 
i m m e r wieder notwendig gemacht w i rd . I n einer Betrachtung der lang-
fr ist igen Zusammenhänge t r i t t demgemäß die Bedeutung der Stat i -
sierungsbestrebungen stärker hervor. 

Stat is ierung bezweckt den Schutz der Grenzbetriebe durch Regelung 
der Produkt ionskapazi tät . D a f ü r genügt gegenüber einem t rendmäßigen 
Wachs tum der Nachfrage eine entsprechende Beschränkung der Neu-
bauten. Gel ingt es, diese Beschränkung so wei t durchzuführen,  daß die 
Erwei terung der Kapazi tät h in ter dem Wachs tum der Nachfrage zurück-
bleibt, so ist offenbar  eine Monopol is ierung des Marktes mög l i ch , ohne 
daß die laufende Produk t ion i n den angeschlossenen Werken unter das 
T i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 9 
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O p t i m u m herabgesetzt w i r d (underinvested indust ry) . D ie Nachfrage 
wächst i n die Überkapazität h inein. I n aufsteigenden Kon junk tu ren er-
weist sich dann aber die Produkt ionsfäh igke i t  der Werke auch i m mono-
polist ischen Sinne als zu ger ing. D ie Anlagen werden erweitert und 
können in rückgängigen Kon junk tu ren n ich t ausgenutzt werden. Das be-
deutet, daß die Statisierungsbestrebungen zunächst n ich t erfolgreich  sind, 
da die Ung le ich fö rmigke i t  i m Wachs tum der Nachfrage immer Über-
kapazität verursacht. D ie Industr ie wechselt dann zwischen dem T y p 
einer m i t Produkt ionsanlagen unterbesetzten und einer überbesetzten 
Industr ie h in und her, wobei sie immer i m gleichen Grade monopol ist isch 
sein mag. Das t rendmäßige Wachs tum der Nachfrage kor r ig ier t immer 
wieder den M iße r fo l g der Kapazitätsregelung und löst die inneren Span-
nungen i m Karte l l . Den expansionsfreudigen Mi tg l iedern können Zuge-
ständnisse gemacht werden. 

Stat isierung bedeutet i n keinem Fal l , daß jede Neubaulät igkei t unter-
bleibt. Auch bei gleichbleibender Nachfrage ist ein Ersatz veralteter An-
lagen notwendig. Auch abgesehen davon werden verbesserte Anlagen 
unter St i l legung von an sich noch betriebsfähigen Anlagen err ichtet. Neu-
bauten sind normalerweise m i t Verbesserungen i m Produkt ionsverfahren 
verbunden. Andererseits sind gerade i n den Grundindustr ien technische 
Verbesserungen o f t n u r i m Wege der völ l igen Neuerr ichtung von An-
lagen einzuführen. Stat is ierung bedeutet aber n icht , daß die technischen 
Produkt ionsbedingungen gleichbleiben. D ie Vorwür fe ,  die den Kartel len 
i n dieser H ins ich t gemacht werden, reduzieren sich dami t au f die Fest-
stel lung, daß der unter Konkurrenzbedingungen wirksame Druck zur 
Rat ional is ierung du rch die Po l i t i k der Kar te l le abgeschwächt w i rd . An-
gesichts der tatsächlichen Verhältnisse können jedoch weitergehende 
Vo rwü r fe  n ich t erhoben werden. 

Unter f re iem Wet tbewerb best immen die Produkt ionskosten des Grenz-
betriebes den Marktpre is . Der vol lmonopol ist ische Kartel lpreis w i r d 
durch den Ver lau f der Gesamteinnahmen und der Gesamtkosten bestimmt. 
D ie Gesamtkostenkurve kann sich durch Veränderungen in den Produk-
t ionsverfahren  der n ich t an der Kostengrenze arbeitenden Betriebe wesent-
l i ch verändern. Dann m u ß auch der Kar te l lpre is anders festgesetzt werden. 
Dabei werden die Kosten des Grenzbetriebes in fo lge der notwendig 
werdenden Quotenkürzungen, die den u m - oder neugebauten Werken 
zugute kommen , steigen, der Karte l lpreis aber sinken. S inkt der Kar te l l -
preis unter den Angebotspreis des Grenzbetriebes, so hat der Grenz-
betrieb an der Auf rechterha l tung  des Karte l ls ke in Interesse mehr , wenn 
ein Konkur renzkampf  i h m geringere Verluste br ing t (Dekapital is ierung) 
als das Verbleiben i m Kar te l l . Produktionstechnische Fortschr i t te können 
also den Bestand eines Karte l ls gefährden. 

Technische Verbesserungen des Produktionsverfahrens  führen in i ter 
Konkurrenzbedingungen zu einer Senkung von bestehenden Dif ferent ia l -

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:35

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57050-8



Langfristiger  Kartellpreis und Kapitalverwndung 131 

renten und zugleich zur B i l dung neuer Differentialrenten.  I n geregelten 
Industr ien füh ren sie infolge des Schutzes der Grenzbetriebe ledig l ich 
zur B i ldung neuer Dif ferentialrenten.  Als Differentialrente  m u ß dabei aus 
dem Gewinn jedes Werkes der Betrag ausgesondert werden, den es er-
zielen würde, wenn es seine Produk t ion zu dem f ü r die ka r te l lmäß ig 
beschränkte Produkt ion geltenden Angebotspreis des Grenzbetriebes ab-
setzen würde. Der darüber hinausgehende Te i l des Gewinns ist reine 
Monopolrente i m engeren Sinne. Eine Verbesserung i m Produkt ions-
verfahren  erhöht die Differentialrente  des rat ional isierten Betriebes. W i r d 
danach die notwendig werdende Änderung in den Produkt ionsquoten vor -
genommen, bei der der Angebotspreis der Grenzbetriebe erhöht w i rd , 
so erhöhen sich dadurch die Dif ferent ialrenten  al ler n icht an der Grenze 
liegenden Werke, während die reinen Monopolrenten sinken, und der 
Gesamtgewinn jedes einzelnen Werkes sinken, steigen oder gleichbleiben 
kann. Der Gesamtgewinn der ganzen Industr ie aber w i r d steigen. 

Innerhalb des Karte l ls hat jedes W e r k n ich t n u r einen besonderen 
Angebotspreis 41 , der gleich den zu seiner Produkt ionsmenge gehörigen 
Stückkosten ist, sondern auch einen vorgestellten min ima len Monopo l -
preis; er ergibt sich aus einem Vergleich der Monopolisierungslasten m i t 
dem Minder erlös, den das W e r k nach Sprengung des Karte l ls i m Ver-
kau f unter freiem Wettbewerb erzielen würde. Dieser Minderer lös w i r d 
von zwei Größen best immt: einem niedrigeren Preis steht eine höhere 
Absatzmenge gegenüber. Übersteigen die Monopolisierungslasten diesen 
zu erwartenden Mindererlös, so hat das W e r k an dem Fortbestand des 
Kartel ls kein Interesse mehr. A n einem best immten Punk t s ind d ie 
Monopolisierungslasten gleich dem erwarteten Mindererlös. Es besteht 
ein inneres Gleichgewicht der Interessen. Der zu diesen Monopol is ierungs-
lasten gehörige und über Quote u n d Gesamtangebot eindeut ig best imm-
bare Kartel lpreis ist der vorgestellte m in ima le Monopolpreis. W i r d er 
unterschri t ten, so hör t das Interesse des Werkes am Fortbestand des 
Kartel ls auf. Der Ausbau technischer For tschr i t te bedroht daher i n 
mehrfacher  Beziehung den Zusammenhal t des Kartel ls. F ü r das rat iona-
l isierte W e r k erhöht sich gegebenenfalls der Grad der Unterbeschäft igung, 
da sein Beschäf t igungsopt imum bei einer höheren Menge l iegt. Es erhält 
dadurch einen niedrigeren vorgestellten Monopolpreis und drängt au f 
E rhöhung seiner Quote. D r i n g t es m i t der Forderung n icht durch, so 

4 1 Hierbei muß beachtet werden, daß Monopolindustrien praktisch zu einer weit-
herzigen Auslegung des Kastenbegriffes  neigen, daß sie insbesondere für die Abschrei-
bungen eine sehr kurze Lebensdauer der Anlagen zugrunde zu legen pflegen. Sind die Ab-
schreibungen zu hoch, so ist der maximale Gewinnpreis, den der Monopolist tatsächlich 
festsetzt, garnicht gleich dem richtigen Monopolpreis im theoretischen Sinne. Falsche 
Vorstellungen über ihre Kosten- bzw. Angebotspreise verfälschen dann das Urteil der 
einzelnen Unternehmungen eines Kartells über die Vorteile des Kartells, ihre Kort-
kurrenzfähigkeit  und den notwendigen Preis. Davon wird auch die Politik der einzelnen 
Unternehmungen innerhalb des Kartells bei Auseinandersetzungen aller Art beeinflußt. 

9* 
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t r i t t es aus dem Kar te l l aus. E rhä l t es aber eine höhere Quote, und w i r d 
die Quote der anderen W e r k e herabgesetzt, so kann fü r diese Werke das 
Interesse am Kar te l l aufhören, wei l sie m i t höheren Monopol is ierungs-
lasten u n d wahrschein l ich auch m i t einem niedr igeren Kartel lpreis zu 
rechnen haben. Außerdem kann der Karte l lpre is unter den Angebots-
preis der Grenzbetriebe sinken. I n al len dre i Fäl len ist das innere 
Karte l lg le ichgewicht gestört. Diese Vorgänge s ind am besten bei den 
deutschen Zementkartel len zu beobachten. 

Eine Veränderung in den technischen Produkt ionsbedingungen ein-
zelner Werke w i r d also die Gesamtkostenkurve des Karte l ls , den Monopol -
preis, das Gesamtangebot und die Produkt ionsquoten beeinflussen. Das 
t r i f f t  aber n u r au f solche Veränderungen i n den Produkt ionsverfahren 
zu, die das O p t i m u m der Beschäf t igung verschieben. I n den meisten 
Fäl len w i r d diese Verschiebung eintreten, da die Verbesserungen i m 
Herstel lungsverfahren  m i t Kapital invest ierungen verbunden sind. Die an 
sich schon vorhandene Unterbeschäft igung der Werke w i r d dadurch 
relat iv vermehrt . Is t die Höhe des Monopolpreises n icht begrenzt, so w i r d 
die Quote der rat ional is ierten Werke erhöht, die der anderen herabgesetzt, 
das Monopolangebot i m ganzen aber steigen und der Monopolpreis sinken. 
Be i begrenzter Monopolchance w i r d das Angebot n ich t steigen. Es l iegt 
ohneh in über dem vol len monopol ist ischen Angebot. Die Parallele l iegt 
a u f der Hand. W i e die Nachfragebewegungen den begrenzten Monopol -
preis gegebenenfalls n i ch t berühren, sondern nu r den Grad der Monopo-
l is ierung verschieben, w i r ken auch veränderte Angebotsbedingungen n icht 
a u f den begrenzten Monopolpre is, sondern n u r auf den Grad der Monopo-
l is ierung des Marktes. Produktionskostenveränderungen, die zu einer 
relat iv höheren Unterbeschäf t igung der Werke führen, drängen ledig-
l i ch das Kar te l l i n eine i n höherem Grade monopol ist ische S t e l l u n g . 

D e m rat ional is ierten W e r k , das m i t einer höheren Quotenforderung 
au f t r i t t ,  ha t die Kar te l le i tung entgegenzuhalten, daß zu dem gelten-
den Preis keine Absatzmögl ichkei t f ü r die höhere P roduk t ion zu f inden 
sei, u n d daß eine E r m ä ß i g u n g des Preises die anderen Werke schädigen 
würde, die gegebenenfalls l ieber ihre P roduk t i on u m den gleichen, von 
d e m rat ional is ier ten W e r k geforderten  Betrag herabsetzen, als in eine 
Preisermäßigung w i l l i gen würden. K o m m t es zu einer allgemeinen 
Quotenkürzung, so w i r d die Unterbeschäf t igung al lgemein in e inem 
Maße erhöht, daß sie durch die Höherbeschäf t igung des umgebauten 
Werkes n ich t ausgeglichen w i rd . Dem entspr icht eine Umlagerung i n 
den Differentialrenten.  K o m m t es n icht zu einer allgemeinen Quoten-
kürzung, so ist bei dem rat ional is ierten W e r k die Unterbeschäft igung 
erhöht worden. Eine Ausw i rkung der U m - und Neubauten au f das An-
gebot kann dann nu r insoweit eintreten, als das Exportangebot steigt. 
Das B i l d des Monopols m i t begrenzter Preishöhe, dieses seltsamen 
Zwischengebildes der Preistheorie, ist u m eine Anomal ie reicher. Auch 
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Veränderungen der Angebotsbedingungen setzen sich n ich t i n Preis-
bewegungen, sondern i n Veränderungen der Monopol intensi tät um . D ie 
Begrenzung der Monopolchance nach oben h inder t i n diesem Fal le 
seltsamerweise die Bewegung der Preise nach unten, die bei einem vo l l -
monopol ist ischen Preis eintreten müßte. 

A l le Verbesserungen der Produkt ionstechnik, die ohne E r h ö h u n g des 
Beschäft igungsopt imums ledig l ich zu Kostenersparnissen durch ver-
besserte organisatorische oder technische Kombinat ionen führen, s ind 
ohne E in f l uß au f Monopolangebot und Monopolpreis. Unter Konkur renz-
bedingungen werden derartige Produkt ionsfor tschr i t te  n u r eine W i r k u n g 
au f den Marktpre is haben, wenn sie an der Kostengrenze der Gesamt-
p roduk t ion liegen und in einem Verdrängungsprozeß a u f sie zum Zwecke 
der Unterb ietung zurückgegri f fen  w i rd . I n rück läuf igen Kon junk tu ren , 
i n denen auch bevorzugte Werke zu unterbieten beginnen, u m sich die 
Vortei le der Vol lbeschäf t igung zu sichern, werden derart ige Kosten-
ersparnisse in jedem F a l l w i rksam. Sie verschärfen  den Konkur renz-
druck. 

Einfache Kostenersparnisse stellen einen wicht igen, aber n ich t den 
typischen Fa l l der En tw i ck l ung der kapital ist ischen Produkt ionstechnik 
dar. Der typische Fa l l ist eine Rat ional is ierung, die m i t Kapazitäts-
erweiterungen verbunden ist und das P roduk t ionsop t imum erhöht. H ie r -
von geht der stärkste Druck au f die Warenpreise aus, den aufzuheben 
das Bestreben der Kartel le ist. Auch wenn sie gar n ich t von An fang 
an monopol ist ische Tendenzen verfolgen soll ten, werden sie zur Mono -
pol is ierung genöt igt , wenn es ihnen n ich t gel ingt , Neubauten ganz zu 
verhindern. Auch wenn es ihnen gel ingt , schlägt bei jedem K o n j u n k t u r -
rückgang die Statisierung i n Monopol is ierung um. I m K o n j u n k t u r -
aufschwung läß t sich die Bautät igkei t schwer unterbinden. W i e d e r u m 
müssen die Kartel le zu monopol ist ischen Maßnahmen greifen. D ie Preis-
und Produkt ionsregelung ist ihnen, solange Nachfrageschwankungen 
herrschen, n ich t al le in durch Stat is ierung mögl ich . Es ist angesichts der 
tatsächlichen Verhältnisse kaum mögl ich , ihnen zugleich Monopol is ierung 
und Verh inderung des technischen Fortschr i t tes vorzuwerfen.  V ie lmehr 
zwingt sie i h r M iße r fo lg (vom Kar te l ls tandpunkt aus gesehen) i n letzter 
H ins ich t i m m e r wieder zur Monopol is ie rung des Marktes. Das sind 
Scylla und Charybdis der Kar te l lpo l i t i k . Solange Anlagen erweitert und 
neugebaut werden, k o m m t diese Verbesserung den Abnehmern bei be-
grenztem Monopolpre is gar n icht , bei vo l lem Monopolpre is nu r be-
schränkt i n sinkenden Preisen zugute. Soweit man davon ausgeht, daß 
der Ausbau technischer Produktionsverbesserungen fortgesetzt w i r d , hat 
sich die gesamte Beur te i lung der Kar te l lw i rkungen von al lgemeinen 
Gesichtspunkten a u f die Monopol theor ie zu stützen. 

Es ist zu beachten, daß Produkt ionsfor tschr i t te  n ich t n u r als fert ige 
Eingebungen an eine Industr ie von außen herantreten, sondern viel fach 
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i n zäher Arbei t unter dem D r u c k der Notwendigkeiten und Au fwendung 
erheblicher M i t te l entwickel t werden. D ie Aufhebung des Konkur renz-
druckes könnte daher f ü r die technische En tw ick lung kartel l ierter I n -
dustr ien viel leicht n ich t ohne Bedeutung sein. D ie Verhältnisse sind i m 
einzelnen jedoch recht verschieden. Monopol indust r ien können ihre Ge-
winne i n hohem Maße zur F inanz ierung der Entwicklungsarbei ten be-
nutzen. D ie Unsicherhei t des Verbandsschicksals, die Befr is tung des 
Kar te l l Vertrages, vor a l lem aber auch das eigene Interesse der Werke, 
verhindern eine völ l ige Steri l is ierung. Als organisatorische Rationalisie-
r u n g k o m m t vor a l lem der Ankau f von Quoten der Grenzbetriebe durch 
die anderen Werke i n Frage. Diese Betriebe erfahren  dann durch die 
E rhöhung ih rer eigenen Produk t ion eine Kostenentlastung, die zusammen 
m i t den a u f der Quote l iegenden Gewinnmögl ichke i ten die Abf indungs-
kosten zu übertreffen  pflegen. F ü r das Kar te l l i m ganzen handelt es sich 
dabei u m eine einfache Ersparnismaßnahme, die Angebot und Preis 
n ich t verändert. Dieses Verfahren  der organisatorischen Rat ional is ierung 
durch Kartel le hat nach dem Kriege i m Zusammenhang m i t der Konzern-
entw ick lung innerhalb der Karte l le, die zu rat ionel lem Verfahren  der 
Produkt ionsregelung u n d der Invest i t ionspol i t ik führ te , größere Be-
deutung er langt. D ie Quotenkonzentrat ion war besonders lebhaft i n der 
Kal i indust ie , i m Kohlenbergbau, i n der Stahl industr ie und i n der Zement-
industr ie, fand aber auch i n der Eisen verarbeitenden Industr ie, in der 
Druckpap ier fabr ika t ion  und i n anderen Industr ien s ta t t 4 2 . 

D ie i m Zusammenhang m i t den Kon junk turbewegungen stehende 
Änderung der Daten der Kapi ta lnachfrage w i r d von den Bewegungen des 
Diskontsatzes n u r unzureichend ausgeglichen. Es k o m m t daher zu Geld-
mengenänderungen, die entsprechende Preisbewegungen au f den Waren-
märk ten hervorrufen.  I n dieser kurz f r is t igen  Bewegung des D iskont -
satzes ist eine Or ient ierung am natür l ichen Zinssatz w i rksam, die au f die 
Dauer doch er fo lgreich  ist. Eine vorübergehende Unwi rksamke i t des D is -
kontsatzes w i r d du rch andere Faktoren des Kon junkturumschwunges, 
vor a l lem durch die Nachfragereakt ion  au f den Warenmärk ten, auf-
gehoben. Gleichzeit ig lassen die zum Exzeß drängenden Krä f te in der 
Kapi ta lnachfrage nach. I h r Erlöschen läßt den Diskontsatz, der vorher 
zu n ied r ig war, zu hoch werden. Seine Überhöhung treibt den Umschwung 
zur Krise. I n der Depression stel l t das neue Gleichgewicht au f al len 
Märk ten sich her. Der Diskontsatz kehr t dami t aus einer zweimal igen 
Ab lenkung zu seiner natür l ichen Höhe zurück. Ebenso kehren alle Preise 
zu einem Gleichgewicht zurück. Ha t sich an den strukturel len Bed in-
gungen au f der Angebots- und Nachfrageseite nichts geändert, so nehmen 
Preise (und Kosten) den vorkon junk tu re l len Stand wieder ein. Gewöhnl ich 

4 2 Vgl. Produktionsförderung  durch Kartelle, Schriften der Kartellstelle des Reichs-
verbandes der deutschen Industrie, Nr. 
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w i r d diese Rückkeh r an zwei wicht igen Punkten unterbrochen. Die Ge-
werkschaften suchen die Löhne au f dem Stand der H o c h k o n j u n k t u r zu 
halten. Ferner w i r k t sich i n der Preisbi ldung a u f den Warenmärk ten die 
Veränderung i n den technischen Daten der Produk t ion aus, d ie besonders 
in den Indust r ien stattgefunden hat , deren Ausbau f ü r die K o n j u n k t u r -
bewegung selber verantwort l ich zu machen ist. D ie Verbesserung der 
Produkt ionsverfahren  f ü h r t  zu sinkenden Warenpreisen. D ie Rückkehr 
des Diskontsatzes zu seiner natür l ichen Höhe läßt in der Pre isb i ldung a u f 
den Warenmärkten das Kostengesetz zur Gel tung kommen, das — n u r 
langf r is t ig wi rksam — durch die kon junk tu re l l en Nachfragebewegungen 
überdeckt wurde. Die veränderten technischen Produkt ionsbedingungen 
treten i n die Best immung des Gleichgewichts der auskl ingenden Depression 
als neue Daten ein. Aus dieser engen Beziehung einer a m natür l ichen Z ins-
satz orient ierten D iskontpo l i t i k zum Kostengesetz ergibt sich ihre enge 
Beziehung zum freien Wettbewerb au f den Warenmärkten. Denn der 
Konkurrenzpreis grav i t ier t nach den Kosten des Grenzbetriebes. F ü r den 
vollen Monopolpreis s ind Veränderungen der Produkt ionskosten nu r von 
sekundärer Bedeutung. Zwar best immt die Kostenkurve des Monopo l -
verbandes auch den Monopolpreis. Eine Produkt ionskostensenkung kann 
daher den Monopolpre is sinken lassen. Doch bleibt der Rational is ierungs-
vortei l i n höherem Maße dem Produzenten als unter f re iem Wettbewerb. 
Der Monopolpre is w i r d n ich t vom Kosten-, sondern vom Max ima lgew inn-
p r inz ip best immt. Der begrenzte Monopolpreis reagiert au f Kosten-
änderungen normalerweise gar nicht . 

Das durch den Diskontsatz hergestellte Gleichgewicht au f den Waren -
märkten, wie es sich aus dem Schn i t tpunk t der Angebots- und Nachfrage-
kurven ergibt , w i r d durch die Monopol is ierung eines einzelnen Marktes 
gestört. D ie monopolist ische Einschränkung des Angebots einer W a r e 
kann j e nach der Elastizität der Nachfrage zu einer E rhöhung , zu einem 
Gleichbleiben oder zu einer Verminderung der Roheinnahmen des Mono -
polisten führen. I m ersten, dem f ü r Monopole der Grundindust r ien n o r -
malen Fa l l , ist die Elastizi tät der Nachfrage kleiner als der Zahlenwert i , 
i m zweiten F a l l ist sie gleich i , i m dr i t ten Fa l l größer als i . Der Monopo l -
gewinn kann aus Differentialrenten  oder aus einer E inschränkung des 
n icht reprodukt iven Verbrauchs stammen. I n jedem F a l l w i r d die Ver-
brauch erausgabe 4 3 der Abnehmer des Monopols bei einer Elast izi tät der 
Nachfrage k le iner als ι eingeschränkt werden. Dieser E inschränkung steht 
eine höhere Verforaucherausgabe  des Monopol isten gegenüber. Da n ich t 
anzunehmen ist, daß diese höhere Ausgabe au f den gleichen Waren - u n d 
Kapi ta lmärk ten au f t r i t t ,  denen sie zunächst entzogen wurde, macht die 
Monopol is ierung eine Umste l lung der gesamten Produk t ion notwendig. 

4 3 Hawtrey, Währung und Kredit, passim. Die Verbraucherausgabe umfaßt Ausgaben 
auf Waren- und Kapitalmärkten. 
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Diese Umste l lung kann al lgemein i n drei facher  Hins icht festgestellt 
werden : 

Innerhalb der K o n sum gü ter indu Strien kann eine Umstel lung f ü r die 
Produk t ion von Gütern f ü r d ie Bef r ied igung höherer Bedürfnisse stat t -
finden. Vo r a l lem aber w i r d sich das Verhäl tn is zwischen Produkt ions-
m i t t e l - und Konsum güterh erstell un g i m ganzen verschieben, da der Mono-
polverband wahrscheinl ich eine überdurchschni t t l iche Akkumulat ionsrate 
hat. Das g i l t u m so stärker, j e meh r der Monopolgewinn aus dem E in -
kommen des letzten Verbrauchers, also n ich t aus Differentialrenten 
stammt. Denn auch Di f ferent ia l  gewinn e werden einer höheren A k k u m u l a -
t ion als andere E i n k o m m e n unterl iegen. De r Z ins fuß w i r d durch diese 
Umste l lung a u f eine E rhöhung der Produkt ionsmi t te lhers te l lung n icht 
berühr t , da sie nu r der E r h ö h u n g der Akkumula t ionsra te fo lg t . Dr i t tens 
kann innerhalb der Produkt ionsmi t te lherste l lung eine Umste l lung a u f die 
i n den Monopol indust r ien benötigten Produkt ionsmi t te l er fo lgen, wenn 
der Monopo lgewinn wieder i n der Monopol industr ie angelegt w i rd . 

B le ib t d ie Roheinnahme des Monopolverbandes gleich, so b le ibt auch d ie 
Verbraucherausgabe der Abnehmer des Monopols gleich. Es s inkt n u r der 
Verbrauch an der monopol is ier ten Ware . Dagegen steigt die Verbraucher-
ausgabe des Monopolverbandes. W iede rum entsteht die Notwendigkei t 
einer Produkt ionsumste l lung: D ie Industr ie i m ganzen gesehen (ein-
schl ießl ir ih der Momopol industr ie) , stel l t sich von der Produk t ion des 
Monopolgutes a u f die Produk t ion anderer W a r e n um. S ink t die Rohein-
nahme des Monopolverbandes, so steigt bei einem sehr starken Rückgang 
des Verbrauchs der monopol is ier ten W a r e die Verbraucherausgabe sowohl 
des Monopol is ten als auch seiner Abnehmer. W iede rum ist eine P roduk -
t ionsumste l lung notwendig. 

D ie endgül t ige W i r k u n g des Monopols besteht also weniger i n Pro -
dukt ionseinschränkungen als i n Produkt ionsumstel lungen. Zwar können 
bei M ißer fo lgen der Stat is ierungspol i t ik Produkt ionsmi t te l dauernd unbe-
schäf t igt bleiben. Soweit sie jedoch andere Verwendung finden, ändert sich 
n u r d ie Zusammensetzung des Sozialprodukts. N i m m t man an, daß unter 
f re iem Wet tbewerb au f Grundlage der gegebenen Ver te i lung der Produk-
t ionsmi t te l und Genußgüter und au f G r u n d al ler sonstigen Daten des 
Verbrauchs und der Produk t ion ein M a x i m u m an Gesamtbefr iedigung der 
Bedürfnisse erzielt w i r d , so m u ß , da in fo lge der Monopol is ierung einer 
Produk t ion n ich t n u r i n dieser, sondern auch i n anderen Industr ien eine 
andere Gütermenge produzier t w i r d als unter f re iem Wettbewerb i n al len 
Industr ien, die Monopol is ierung zu einer Verminderung der Gesamtbefr ie-
d i gung führen , da sie ein nach Menge u n d Zusammensetzung anderes 
Sozia lprodukt herbe i führ t .  Es werden also in fo lge der Monopol is ierung 
der Mater ia l industr ien i n der gesamten Industr ie Gütermengen erzeugt, 
d ie unter f reier  Konkur renz n ich t hergestellt werden u n d Gütermengen 
n ich t erzeugt, die unter f re ier  Konkur renz hergestellt werden. E in neues 
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Gleichgewicht, das aber eine geringere Gesamtbefr iedigung ergibt , stel l t 
sich wieder her. 

Soweit d ie Theor ie. Ob die Voraussetzungen f ü r eine Anwendung dieser 
Normen a u f d ie Beur te i lung der tatsächlichen Monopo lw i rkungen gegeben 
sind, hängt davon ab, ob unter Konkurrenzbedingungen i n der Ta t das-
jenige Nu tzenmax imum erzielt w i rd , das au f G rund der gegebenen Ver -
te i lung der Gütervorräte erzielbar ist. E ine Spezialfrage aus diesem E i n -
wand w i r d i m folgenden Absatz behandelt. Z u beachten ist noch, daß i n 
einer dynamischen, und zwar stark entwick lungsfähigen u n d kapi ta lbe-
dür f t igen Volkswir tschaf t  das ganze Max imumtheo rem h in ter dem K a p i -
ta lb i ldungsproblem zurückt r i t t . E ine ungleiche Güterver te i lung u n d 
Monopolgewinne, die einer hohen A k k u m u l a t i o n unterl iegen, sind dann 
bedeutend günstiger zu beurteilen. A u f die Passivseite der Rechnung s ind 
i n jedem Fal le die Kapitalver luste eines Konkur renzkampfes  zu setzen. 
D a der Einf luß des Monopol is ten a u f die Pre isb i ldung bei begrenizter 
Preishöhe geringer ist als bei vol ler Monopolchance, ist auch die du rch 
i h n verursachte gesamte Produkt ionsumste l lung unbedeutender, so unbe-
deutend, wie der Monopol re ingewinn der deutschen Kar te l le zu sein pflegt. 
Es ist also n ich t gut mög l i ch , die Einwände gegen die Monopo lpo l i t i k der 
deutschen Kar te l le au f das Max imun i theorem zu stützen, u m so mehr , 
als f ü r eine Betrachtung unter dynamischen Voraussetzungen einerseits, 
das M a x i m u m theorem von dem Kapi ta lb i ldungsargument überdeckt w i rd , 
andererseits die Beur te i lung der Kar te l l Wirkungen von währungspo l i t i -
schen Gesichtspunkten aus gesehen sich a u f d ie Beur te i lung der Preis-
stabi l is ierungspol i t ik, der Ersetzung des Produkt iv i tätsstandards durch 
einen Kartel lpreisstandard, beschränken kann, so daß so kompl iz ie r te 
theoretische Konstrukt ionen, wie das Max imumtheorem, n ich t zur H i l f e 
genommen werden müssen. 

N i m m t man an, daß bei steigender P roduk t ion einzelne Indust r ien unter 
der Bedingung steigender Grenzangebotspreise, andere un ter der Bed in-
gung sinkender Grenzangebotspreise arbeiten, so könnte der Produk t ions-
rückgang (auch der monopolist ische) zu fä l l ig Industr ien, die unter stei-
genden, die Produkt ionsausdehnung Industr ien, die unter sinkenden 
Kosten produzieren, treffen.  Dann würde die Monopol is ierung einzelner 
Industr ien zu einer E rhöhung des Gesamtnutzens führen. Doch ist zu 
beachten, daß die Annahme, daß Industr ien unter sinkenden Kosten p ro -
duzieren (sinkende Angebotskurven), die Anwendung der Gleichgewichts-
lehre und des m i t i h r zusammenhängenden Max imumtheorems über -
haupt unmög l i ch m a c h t 4 4 . Diese Annahme kann aber doch woh l n u r unter 
E i n f ü h r u n g des Zeitelements aufrechterhal ten  werden, wodurch sie i n 
eine Theorie der fortschreitenden  Volkswi r tschaf t  umschlägt. D ie wei ter 
oben dargestellte E i n f ü h r u n g des Zeitelements füh r te zu einer sinken-
den Kurve der nacheinander geltenden Angebotspreise, die sich i n erster 

4 4 Vgl. Marshall, Pr inciples. . . , S. Ιχ 72, ί \η[χ;  Pigou, Economics.. . , S. 2 i5 f f . 
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L in i e aus den technisch-organisatorischen Verbesserungen der P roduk -
t ionsverfahren  ergab. Die übl iche Theor ie der sinkenden Angebotspreise 
sieht aber von solchen selbständigen Änderungen der technischen Daten 
ausdrückl ich ab. Sie berücksicht igt n u r derart ige technich-organisatorische 
Kostenvortei le, die sich schlechthin aus dem Übergang zur großbetr ieb-
l ichen Produk t ion ( „ i n te rna l economies") oder aus Kostenersparnissen 
ergeben, die bei steigender Gesamtprodukt ion durch Spezialisierung usw. 
( „ex te rna l economies") erzielt werden. Doch können diese Momente 
ebenso behandelt werden wie selbständige Veränderungen der technischen 
Da ten 4 5 . Sie werden dann dem Zeitelement zugeordnet u n d verstärken 
die sinkende Tendenz der Kurve der nacheinander geltenden Grenz-
angebotspreise. Erf indungen, die erst durch den Übergang zur g r o ß -
betr iebl ichen Produk t ion mög l i ch werden, s ind von selbständigen Er f in -
dungen n ich t zu trennen. Dieses Verfahren  weicht zwar dem eigentl ichen 
Prob lem des steigenden Ertrages etwas aus, und es ist daher f ü r den reinen 
Theoret iker unbefr iedigend. Prakt isch gesehen k o m m t jedoch den selb-
ständigen Änderungen der Daten technisch-organisatorischer A r t gegen-
über den inner- und auBerbètr iebl ichen Ersparnismögl ichkeiten erhebl ich 
größere Bedeutung zu. Das hängt i m wesentlichen davon ab, ob vor Be-
g inn einer Produkt ionszunahme die „repräsentat ive" F i r m a bereits eine 
opt imale Ver te i lung des Produk t ionsvo lumens au f die Industr ie, also 
ein inneres Gleichgewicht, gewähr le is tet 4 6 . Da w i r also jedenfal ls beständig 
in fo lge der Änderung der Gleichgewichtsdaten zur Kons t ruk t ion jneuer 
Angebotskurven, m i t h i n auch zur Kons t ruk t ion einer Kurve der zeit l ich 
aufeinanderfolgenden  Grenzangebotspreise genöt igt werden, wenn w i r die 
Lage ujnd En tw i ck lung der Indust r ie darstellen wol len, ist es auch i m 
theoretischen Sinne zweckmäßig, i n diese Konst rukt ionen die internal u n d 
external economies i n der A r t aufzunehmen, i n der sie die Durchschni t ts-
kosten der einzelnen Unternehmungen beeinflussen. Dieses Verfahren  ist 
bedeutend einfacher als die Kons t ruk t ion von Angebotskurven, die n icht 
die Reihenfolge der Durchschnit tskosten, sondern die zu jeder Produk-
tionsmenge gehörigen Gesamtkosten angeben. 

Man bleibt daher a m besten bei der steigenden F o r m der Angebots-
kurven. Dann würde eine Umste l lung der P roduk t ion a u f Waren, die 
unter der Bedingung sinkender Grenzangebotspreise erzeugt werden, also 
eine E r h ö h u n g des Gesamtnutzens, n ich t mög l ich sein, da das Nutzen-
m a x i m u m bereits verw i rk l i ch t ist. Das Verfahren,  die W i rkungen der 
Monopol is ierung unter der Bedingung steigender Angebotskurven da r -
zustellen, k o m m t also au f eine Iso l ierung des Problems hinaus. D ie sta-
tische Theor ie leistet i m m e r nu r so viel, wie die Klausel „ceteris par ibus" . 
Außerdem zeigt die E r fah rung ,  daß die Einschränkung des von Ka r -
tel len geregelten Angebots du rch Herabsetzung der Produk t ion i n al len 

4 5 Edgeworth, The revised doctrine . . S. 38. 
4 6 Pigou, The Economics of Welfare, S. 788. 
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Werken so w i r k t , daß die geregelte Industr ie bei zunehmender P roduk t ion 
unter der Bedingung sinkender Grenzangebotspreise, also steigenden E r -
trages, arbeitet. Eine fal lende Angebotskurve wäre also n u r f ü r monopo l i -
sierte Märkte anzunehmen. Die inneren Verhältnisse geregelter Indust r ien 
unterscheiden sich aber doch in fo lge der hor izontalen Produkt ionsrege-
lung wesentl ich von denen der Konkurrenz indust r ien, i n denen die Nach-
fragebewegung pendelart ig die Grenzbetriebe a m stärksten er faßt .  W e n n 
also die geregelten Industr ien, die doch ein ganz anderes Pr inz ip der P ro -
dukt ionspo l i t i k zur Anwendung br ingen, unter sinkenden Kosten arbeiten, 
ist gewissermaßen f ü r die Konkurrenz indust r ien ein Rückschluß zulässig. 

Vom Standpunkt der statischen Theor ie m u ß daher an der steigenden 
F o r m der Angebotskurven festgehalten werden. Sie kann auch i n fo lgen-
der Weise begründet werden : D ie Angebotskurven stellen als Kos ten funk-
t ionen umgekehrte Wer t funk t ionen , näml i ch d ie Wer te der Güter dar , 
die zum Erwerb eines neuen aufgegeben werden müssen. D a der Grenz-
nutzen dieser Güter m i t steigendem produkt ivem Verbrauch steigt, m u ß 
die Kostenfunkt ion steigen. Es werden i n der P roduk t ion Genußgüter -
mengen, die man produzieren könnte, m i t den tatsächl ich produzierten 
getauscht4 7 . Diese Fo rmu l i e rung leitet zu der Glarkschen D i su t i l i t y -
Theorie über, aus der sich ebenfalls eine steigende F o r m der Angebots-
kurven ergibt. Nach der Lehre der österreichischen Schule werden i m m e r 
die günstigsten Produkt ionsmögl ichkei ten zuerst, die ungünstigeren später 
i n Angr i f f  genommen, so daß die Kostenfunkt ionen steigen. Schl ießt man 
also die internal und die external economies i n d ie Klausel ceteris par ibus 
ein, so bleibt es bei der steigenden F o r m der Angebotskurve. Es scheint 
keine andere Mögl ichke i t der Lösung dieser schwierigen Frage zu geben 
als diese al lerdings etwas gewaltsame Ar t . 

I m Sinne der statischen Geldtheorie m u ß jede monopol ist ische P r o d u k -
t ionseinschränkung zu einer E rhöhung des Preisniveaus füh ren , da dem 
Produk t der Geldseite au f der Warenseite der Verkehrsgleichung ein ver-
ringertes Handelsvolumen gegenübersteht. Bei dieser Feststel lung kann 
man jedoch n icht stehenbleiben. A u f der Geldseite der Verkehrsgleichung 
werden au f die Monopo lb i ldung h i n in fo lge von Änderungen i m Geld-
bedarf  Reaktionserscheinungen sichtbar werden, die eine Vermehrung 
oder eine Verminderung der Geldmenge bedeuten können. Sie s ind das 
Ergebnis eines sehr verwickelten Prozesses. Der Geldbedarf  ändert s ich 
m i t der B i l d u n g von Monopolen i n mehrfacher  Hins icht . A l lgemein ge-
sprochen treten Verschiebungen i n den Roheinnahmen u n d i m Betriebs-
kapi ta lbedarf  der einzelnen Industr iegruppen ein, deren nähere Best im-
m u n g sich aus dem Ver lau f sämtl icher Kosten- und Nachfragefunkt ionen 
ergibt. Obwohl es sich dabei zum großen Te i l u m kompensatorische V o r -
gänge, nu r u m eine andere Verte i lung der Geldmenge a u f die einzelnen 

4 7 Schumpeter, Das Wesen und der Hauptinhalt . . . , S. 226ff. 
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Indust r ien handelt , w i r d auch i m Endergebnis die umlaufende Geldmenge 
betroffen  werden; sie w i r d zunehmen oder abnehmen. Ordnen w i r d ie 
Faktoren f ü r die Änderung des Geldbedarfes nach ih rer Bedeutung, so 
k o m m t es zuerst a u f die Kos ten funk t ion der Monopol industr ie u n d d ie 
Nachf ragefunk t ion  ihres Äbsatzmarkes an, aus denen sich zunächst die 
Roheinnahme der Monopol indust r ie , dami t also der Geldbedarf  ihrer A b -
nehmer ergibt. Dieser Geldbedarf  w i r d bei einem Elastizitätskoeffizienten 
k le iner als ι steigen. Es ist h ier zu beachten, daß eine höhere A k k u -
mu la t ion i n der Monopol indust r ie als Ent lastung des Geldbedarfes n icht 
herangezogen werden dar f ,  da i h r eine verminderte Akkumu la t i on i n 
anderen Industr iezweigen gegenübersteht. D ie Veränderung der A k k u -
mulat ionsmögl ichkei ten in den einzelnen Gruppen ist f ü r die Änderung 
des Geldbedarfes zunächst ohne Bedeutung. Nach Angebots- u n d Nach-
f rage funk t ion  der monopol is ier ten Ware r ichtet sich auch der Rückgang 
des Betr iebskapitalbedarfs  der Monopol industr ie. I n den anderen Jn-
dustr iegruppen ergeben sich sodann die Veränderungen i m Geldbedarf  aus 
den Weiterwälzungsbedingungen. Der Geldbedarf  der Abnehmer ent fern-
terer O rdnung w i r d normalerweise steigen, soweit er n icht durch einen 
verr ingerten E i n k a u f an freien Mater ia l ien zu herabgesetzten Preisen ver-
m inder t w i rd , wobei w iederum der Geldbedarf  der freien Mater ia l -
industr ien sinken w i rd . D a alle Nachf ragefunkt ionen  der einzelnen I n -
dustr iegruppen aus ih ren Kostenfunkt ionen abgeleitet werden können, be-
s t immt sich das endgül t ige Ergebnis f ü r die Veränderung der Geldmenge 
nach den Nachf ragefunkt ionen  des n ich t reprodukt iven Verbrauchs und 
den technischen Fabrikat ionskoeff iz ienten. 

Is t d ie Nachfrage nach der monopol is ier ten W a r e sehr elastisch, so 
besteht d ie Mögl ichke i t , daß die Geldmenge sich der Verminderung des 
Handelsvolumens teilweise anpaßt. Das g i l t schon beim Elastizitäts-
koeff izienten  gle ich ι , also f ü r den Fa l l , daß die Roheinnahme der 
monopol is ier ten Industr ie n ich t steigt. Je unelastischer diese Nachfrage 
aber ist, u m so höher ist der Geldbedarf  der Abnehmer, u m so geringer 
ist jedoch — bei vol ler wie bei begrenzter Monopo l chance — die Pro-
duk t ion seinschränkung, u m so geringer also die Ent lastung des Geldbe-
darfes in fo lge verminderter Produk t ion , so daß sich die Erhöhung des 
Preisniveaus zu einem T e i l aus einer Expansion der Geldmenge ergeben 
kann. Es ist i n beiden Fäl len al le in aus den Veränderungen des Handels-
volumens das Maß der W i r k u n g der Monopo lb i ldung a u f den Geldwert 
n ich t zu erkennen. Eine geringe Produkt ionseinschränkung w i r d i n fo lge 
einer i h r entsprechenden Zunahme der Geldmenge das Preisniveau m e h r 
steigen lassen, als sich al lein aus der Verminderung des Produk t ions -
volumens ergeben würde. E ine stärkere Produkt ionseinschränkimg w i r d 
durch Anpassungsvorgänge a u f der Geldseite i n ihrer W i r k u n g gemi lder t 
werden. Der Übergang von der Verr ingerung zu einer Vermehrung 
der Geldmenge fä l l t aber keineswegs m i t dem Durchgang des Elast i -
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zitätskoeffizienten  f ü r die monopol is ierte Ware du rch den Zahlenwert ι 
zusammen. 

Die Verausgabung des Monopolgewinns leitet einen Umstel lungsprozeß 
ein, der die beschäftigungslosen Produkt ionsmi t te l wieder meh r oder 
weniger einer Verwendung zu führ t .  Nach seinem Abschluß ist das So-
z ia lprodukt i n einigen Tei len vermindert , i n anderen vermehrt , weist also 
eine veränderte Zusammensetzung au f , die aber a m Nutzwer t gemessen 
gegenüber dem relativen M a x i m u m der Konkur renzwi r tschaf t  als Ver -
r ingerung erscheint. Der Umstel lungsprozeß f ü h r t  zu neuen Verände-
rungen in der Verte i lung der Geldmenge, ohne daß i m ganzen gesehen 
W i r k u n g e n eintreten müssen, die die E rhöhung des Preisniveaus a u f -
heben. D ie E rhöhung der Monopolpreise u n d der nachgeordneten Preise 
w i r d also durch den Rückgang der nebengeordneten f re ien Materialpreise 
n ich t ausgeglichen. I m Ver lau f des Umstellungsprozesses werden d ie 
Preise der Waren, auf d ie sich die Nachfrage der Monopol indust r ien er -
streckt, steigen, die Preise der Waren , die von den Abnehmern der M o -
nopol industr ien i n verr inger tem Maße nachgefragt werden, dagegten 
sinken. 

I n diesen Vorgängen ist i m Sinne der statischen Geldtheorie d ie aus-
geprägteste W i r k u n g des Monopols zu sehen. W i r haben aber i n einer d y -
namischen Auf fassung  darauf verzichtet, dieser Arbei t e in bestimmtes Z ie l 
der Ge ldwer tpo l i t i k zu unterlegen und nu r die selbständig wi rksamen Ten-
denzen i n der Bewegung des Geldwertes aufgezeigt, die bei natür l icher 
Z insb i ldung i m Geldmark t i n einer Konkur renzwi r tscha f t  zur Herrschaf t 
eines Produktivi tätsstandards führen. 

D ie W i r ksamke i t des Kostengesetzes war i n der Pre isb i ldung a u f den 
Warenmärk ten und i n der E n t w i c k l u n g des Geldwertes nach dem Kr iege 
deut l ich zu erkennen. W e n n auch der Preisrückgang teilweise von mone-
tären Faktoren bes t immt war , weitreichende Verbesserungen i n der P ro -
dukt ionstechnik machten einen weiteren Preisrückgang notwendig u n d 
tragbar. U m einige Beispiele zu nennen 4 8 , haben i n der Stickstofferzeu-
gung die synthetischen Ver fahren  zunächst den Chilesalpeter verdrängt. 
Du rch die E i n f ü h r u n g des Guggenheim Verfahrens  i n der Gewinnung des 
Chilesalpeters wurden jedoch die Produkt ionskosten so wei t gesenkt, daß 
er wieder wettbewerbsfähig wurde. I n der Meta l lp roduk t ion ha t d ie E i n -
f ü h r u n g des Schwimmverfahrens  die Aufbere i tung ärmerer Erze e rmög-
l icht und die Grenzprodukt ionskosten wesentl ich gesenkt. Zahlreiche Ver-
besserungen i n der Gewinnung von Nebenprodukten haben die Kosten f ü r 
die Hauptprodukte ebenfalls zurückgehen lassen. I n der Erdö lverwer tung 
hat das Cracken des Öls die Ausbr ingungsquote f ü r hochwert ige leichte 
Brennstof fe  wesentl ich erhöht. Auch die For tschr i t te i n der Ausnutzung 

4 8 Vgl. Hirschstein, Technischer Fortschritt und Preisrückgang. 
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des Heizwertes der Koh le haben zu einer Senkung der Produkt ionskosten 
geführ t .  I n der agrarischen Produk t ion hat die Mechanisierung der Be-
arbei tungs- und Ernteverfahren  bewi rk t , daß die Getreideerzeuger i n den 
überseeischen Ländern m i t einem sehr viel niedrigeren Preis auskommen 
konnten. I n der Baumwol lernte ermögl ich t die teilweise bereits er fo lgte 
E i n f ü h r u n g des Schlit tens eine maschinelle E inerntung zu wesentlich 
niedrigeren Kosten. I n der W o l l p r o d u k t i o n sind die Kosten durch die 
Züch tung des Wol l -Fle ischschafes gesunken. I n der Fet t - und Margarine-
produk t ion ha t das Härten der Öle ähnl iche W i r k u n g e n gehabt. I n der 
Zuckerprodukt ion ist durch Zuchter fo lge i n Java der Rohert rag der 
Felder ohne Steigerung der Kosten wesentl ich gestiegen. I n der Stein- u n d 
Braunkohlengewinnung s ind gerade auch i n Deutschland erhebliche Ver-
besserungen e ingeführ t  worden. Auch die deutsche Stahl industr ie steht 
technisch a u f einem außerordent l ich verbesserten Niveau. I n der Fer t ig -
warenerzeugung sind die technischen Fortschr i t te au f dem Gebiet der 
Fahrzeugprodukt ion , des Wohnungsbaues und i n der Herste l lung stan-
dardisierter Waren des Massenverbrauchs erheblich. 

E ine konkurrenzmäßige Organisat ion der Märkte läßt solche Verände-
rungen der technischen Daten i n sinkenden Warenpreisen zur Ausw i rkung 
kommen. W e n n die tatsächlichen Preisbewegungen auch über das Z ie l 
hinausschießen und zu Störungen füh ren können, so da r f  das ganze Maß 
der herrschenden Kr ise doch n ich t dem technischen Fak to r zur Last ge-
legt werden. Monetäre Ursachen und Nachwi rkungen des Krieges spielen 
viel fach hinein. Jedoch ble ibt m i t der technischen En tw i ck lung der Ver-
drängungsprozeß verbunden und notwendig. I h n durch Organisation zu 
mi lderen Fo rmen zu führen , wäre ein aus mancher le i Gesichtspunkten 
zu bi l l igendes Verfahren.  D ie Lösung, die Monopolverbände m i t der E in -
f ü h r u n g des Kartel lpreisstandards anbieten, ist jedoch gerade vom wäh-
rungspol i t ischen Standpunkt aus als den letzten Zielen dieser Po l i t i k 
widersprechend zu bezeichnen. Ih re Po l i t i k stört die k o n j u n k t u r - und 
geldwertpol i t ischen Aufgaben der Notenbank. Vol le W i rksamke i t behält 
d ie Notenbank n u r noch i n der kurz f r is t igen  Regelung der internationalen 
Geldbewegungen. Der Ausbau technisch verbesserter Produktionsanlagen 
w i r d durch monopol ist ische Karte l le entweder ganz verhindert, oder 
— was wahrscheinl icher ist — er k o m m t in der Preisbi ldung nicht zum 
Ausdruck. Der Zusammenhang zwischen Preisen und Kosten w i rd unter-
brochen. D ie Notenbanken haben ke in Mi t te l , eine solche Pol i t ik zu ver-
h indern. Sie können durch diskontpol i t ische Maßnahmen den vollen M o -
nopolpreis zwar beeinflussen, er b le ibt aber als solcher bestehen. A u f den 
begrenzten Monopolpre is haben sie gegebenenfalls gar keinen E in f luß. 
E ine restr ikt ive D iskon tpo l i t i k e rhöht n u r d ie monopol ist ische Intensi tät 
der geregelten Märk te , von der Angebots- wie von der Nachfrageseite her. 
D ie Ablösung der Pre isb i ldung vom Kostengesetz erschwert den A n -
passungsprozeß gegenüber Ländern m i t ausschließlich konkur renzw i r t -
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schaft l icher Organisat ion der Märkte. E in auf G rund der technischen E n t -
w i ck lung notwendiger Prozeß der Geldwertsenkung w i rd aufgehalten. An 
seine Stelle t r i t t ebenso wie in einer stabil isierten Indexwährung eine Be-
wegung der differentiel len  E inkommen. Innerhalb des monopol is t isch in f i -
zierten Gleichgewichts w i r k t die Veränderung der technischen Daten der 
P roduk t ion i m gleichen Sinne f o r t  wie die Monopol is ierung selber. F ü h r t 
diese zu einer Übertragung von E inkommen i n die Monopol industr ien, so 
veranlaßt die Veränderung der technischen Daten bei vol ler wie bei be-
grenzter Monopolchance eine B i l dung neuer dif ferentiel ler  E inkommen , 
ohne daß dami t — wie unter Konkurrenzbedingungen — eine Senkung 
bereits bestehender Differentialrenten  und ein Rückgang der Warenpreise 
verbunden wäre. Das ist der entscheidende Unterschied. D i e Verbesserung 
der Produkt ionstechnik in Monopol industr ien findet dem Pr inz ip nach 
vö l l ig , dem Grade nach überwiegend unter Vermeidung der Preissenkung, 
der Verdrängungsschäden u n d der Senkung bestehender Dif ferent ialrenten 
statt. 

Es ist auch, währungspol i t isch gesehen, n ich t sehr bedeutsam, daß die 
Monopol is ierung das Preisniveau erhöht. Sie lokal is ier t , was wicht iger ist, 
die W i r k u n g e n technischer Fortschr i t te au f die betroffenen  Indust r ien und 
verhindert ih re Ausbre i tung du rch den Preisbi ldungsprozeß. Diese W i r -
k u n g k o m m t gerade auch dem Monopo l m i t begrenzter Preishöhe zu. 
Einerseits — unter dem Gesichtspunkt der Stat ik gesehen — ist seine 
M o n o p o l w i r k u n g insofern geringer als Monopolpre is und Monopo lgewinn 
niedr iger, die gesamte Produkt ionsumste l lung unbedeutender sein werden 
als be im vollständigen Monopol . Andererseits w i r k t es aber i n dem En t -
wick lungsprozeß der Volkswir tschaf t ,  da der begrenzte Monopolpre is 
— anders als der volle Monopolpreis — von jeder Beziehung zu den Ver-
änderungen der Produktionskosten getrennt ist , währungspol i t isch gesehen 
u m so bedenkl icher. W i r verweisen nochmals au f die Analogie einer mone-
tären Preisstabil isierung. Aus den gleichen Gründen w ie diese m u ß auch 
die Pre ispol i t ik der Monopolverbände, der Kartel lpreisstandard, von den 
Notenbanken abgelehnt werden. Das g i l t insbesondere so lange, als i n der 
Pre isentwick lung auf den We l tmärk ten noch das Kostengesetz w i rksam 
ist. Es l iegt der Analogie der gleiche Sachverhalt zugrunde. D ie Theor ie 
der Indexwährung geht von dem Kr isenprob lem aus. Sie sucht den E n t -
wicklungsschäden durch währungspol i t ische Maßnahmen beizukommen. 
Von dem gleichen Sachverhalt gehen die Monopolverbände aus. Es werden 
also zwei Lösungen angeboten. I n jedem F a l l handelt es sich u m die A u f -
ha l tung des Verdrängungsprozesses. D ie Währungspo l i t i k versagt sich 
dieser Aufgabe oder sie versagt. D ie Versuche, das Prob lem von unten her 
zu lösen, f üh ren no twend ig zu einer monopol ist ischen Pre ispol i t ik . Aus 
innerer Schwäche w i r d eine Po l i t i k der starken H a n d betrieben, d ie zur 
Notenbankpol i t ik i n einen Gegensatz gerät und ih re W i r k s a m k e i t te i l -
weise außer K r a f t  setzt. Gegenmaßnahmen der verarbeitenden Industr ien, 
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i n denen der Verdrängungsprozeß verschärf t  i n Erscheinung t r i t t , müssen 
dann eine En tw i ck l ung einleiten, d ie n u r i n einer Gesamtintegrat ion ihren 
Abschluß finden kann u n d einer f reien Währungspo l i t i k gar keine W i r -
kungsmögl ichkei ten m e h r läßt . Ob der Versuch, durch B i ldung von M o n o -
polen die kapital ist ische D y n a m i k , deren Schäden recht beträchtl ich sein 
können, aufzuhal ten, i m ganzen gesehen bi l l igenswert ist oder nicht, steht 
n ich t zur Diskussion. Solange die Notenbank genöt igt ist, die Verbindung 
zu einer dynamischen We l tw i r t scha f t  aufrechtzuerhalten,  repräsentiert sie 
ein den statischen Absichten der Monopol indust r ien widersprechendes 
Pr inz ip . Soweit a l le in die inneren Zusammenhänge i n Frage kommen, 
steht dem zentralistischen Pr inz ip der Regul ierung von Produk t ion u n d 
Preisen durch den Diskontsatz das part ikular ist ische Pr inz ip der Mengen-
und Pre ispo l i t ik der Kar te l le gegenüber, das ohne Beziehung zu den zen-
tralen Maßnahmen ist. D ie vollendete P lanwi r tschaf t  setzt an die Stelle 
der zentralen Regul ierung der P roduk t ion durch den Zinssatz die An-
ordnungen der P lankommiss ion. Der D iskon tpo l i t i k ist aber n u r ein unbe-
wuß te r Mechanismus des freien Spiels der K rä f te adäquat, der sich aus 
den teils psychologisch überhöhten Reaktionen einer ungebundenen und 
führer losen  Vie lhei t ergibt. D ie Bedeutung von Kartel len, die als Te i l -
erscheinungen i n diesen Zustand eingelagert s ind, l iegt i n den R ü c k w i r -
kungserscheinungen. M i t dem Wechsel der K o n j u n k t u r ändert sich auch 
ih re Mach tw i r kung und der Spannungszustand des Ganzen. Das Ergebnis 
ist eine Komprom iß lösung , ein System von Halbhei ten, die schlechthin 
das Schicksal des zwanzigsten Jahrhunderts zu werden scheinen. 

Be i der Behandlung der Frage der du rch die Kartel le verursachten 
Kap i ta l feh l le i tung s ind dre i verschiedene Tatsachen zu berücksichtigen. 
Erstens kann freies K a p i t a l i n Industr ien abgelenkt werden, i n denen es 
n u r noch in fo lge der Monopol is ie rung des Marktes einen normalen Ge-
w i n n abw i r f t  (overinvested indust ry) . Zweitens kann zur Aufrecht-
erha l tung der Monopols te l lung der Z u f l u ß von Kap i ta l zu Industr ien 
verhindert werden, i n denen sie unter Wettbewerbsbedingungen einen 
normalen Er t rag abwerfen können (underinvested indust ry ) . Dri t tens 
können die Monopolgewinne selber einer Feh l le i tung unterworfen  sein, 
die schlechthin die Folge jeder Selbstf inanzierung — auch unter K o n -
kurrenzbedingungen — sein kann, i n dem die Gewinne i n der gleichen 
Indust r ie auch dann angelegt werden, wenn sie einen untemormalen 
Er t rag abwerfen (overinvested indus t ry ) . Doch ist die Selbstf inanzierung 
unter Konkurrenzbedingungen grundsätzl ich günst ig zu beurteilen, gün -
stiger als unter Monopolbedingungen, da hohe Gewinne i m ersten Fal le 
offenbar  weitere Investierungen rechtfert igen.  D ie Wi rkungen der Po l i t i k 
der Karte l le erstrecken sich also auch au f die Kapi ta lmärkte. Preise und 
Zinssätze werden ablenkend beeinf lußt. Soweit infolge der Überhöhung 
der Materialpreise auch die Produkt ionsmit telpreise überhöht s ind, steigt 
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ferner  auch der Kapi ta lbedar f  der freien Industr ien, eine Tatsache, die 
i n der F inanzierung der deutschen Wiederau fbaukon junk tu r  prakt isch 
eine große Rol le gespielt hat. 

Die Auf fassung  Lowes 4 9 , daß die B indung von K a u f k r a f t  du rch Mono-
pol is ierung unelastischer Rohstof fmärkte  zu einem Rückgang der Nach-
frage nach anderen Waren und zu einer Freisetzung von Kap i t a l in den 
freien Indust r ien führe, übersieht, daß der Monopolgewinn n ich t ver-
schwindet, sondern ausgegeben werden muß . E r erscheint als Ver-
braucherausgabe des Monopol isten au f den Warenmärk ten wieder. Die 
Schlußfo lgerung Lowes, daß das freigesetzte Kap i ta l sich den Monopo l -
industr ien i n Außenseiterstel lung zuwende, und daß die Kar te l l po l i t i k 
den Todeskeim i n sich trage, ist daher n i ch t aufrechtzuerhalten.  Mono -
polistische Kartel le können sich in einer freien Wi r t scha f t  dauernd 
halten. 

D ie Fehlleitungsfrage stel l t s ich i n W i r k l i c h k e i t i n zwei Formen dar. 
Das unterscheidende Momen t ist der E r f o l g oder M i ß e r f o l g der I n -
vesti t ionspoli t ik des Kartel ls. I m ersten Fal le is t d ie Indust r ie m i t P roduk -
tionsanlagen unterbesetzt, i m zweiten Fal le ist sie überbesetzt Kar te l le 
beginnen normalerweise als überbesetzte Monopole und streben danach, 
sich zu unterbesetzten Monopolen zu entwickeln. D ie Anlage des Monopo l -
gewinns i n den geregelten Industr ien selber, die Heranziehung neuen 
Kapi ta ls du rch die höheren Gewinnmögl ichkei ten machen die Kapazitäts-
regelung sehr schwierig. Überbesetzte kartel l ier te Indust r ien s ind die 
Regel. Auch solange sie noch überbesetzt sind, drängt Kap i ta l i n sie zur 
Anlage, das nu r in fo lge der Monopol is ierung einen E r t rag erzielt. Be i 
erfolgreicher  Außensei terbekämpfung entwickel t sich die Indust r ie zu 
einer unterbesetzten Monopol industr ie . Ana log der Umste l lung i n der 
Warenproduk t ion werden also in fo lge der Monopol is ierung Gewinne er-
zielt, die unter Konkurrenzbedingungen n ich t erwir tschaf tet  worden 
wären, u n d Gewinne n ich t erzielt, d ie erwir tschaftet  werden könnten. 
Es unterbleiben Investierungen, d ie in unbeeinf lußtem Zustand vorge-
nommen werden würden, und es werden Investierungen durchgeführ t , 
d ie unterbleiben müßten. 

Z u diesen beiden Fäl len der Kap i ta l feh l le i tung t r i t t die Feh l le i tung 
durch Selbstfinanzierung. D a sie auch i n Konkurrenz indust r ien m ö g l i c h 
ist, l iegt d ie Bedeutung dieses Momentes dar in , daß Monopolgewinne 
n icht i m m e r als Ergebnis einer Wi r t scha f t l i chke i t  des betreffenden  I n -
dustriezweiges betrachtet werden können, die weitere Investierungen 
rechtfert igt . 

Die Zu le i tung von Kap i ta l zu Monopol indust r ien bedingt seine Ab-
le i tung von f re ien Industr ien. D ie Abschl ießung von Verwertungs-
mögl ichkeiten bedingt seine Abdrängung i n freie Industr ien. Die U m -

49 A. a. 0., S. 197. 
Τ i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 10 
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Stellung, die i n der gesamten Warenp roduk t i on durch die Verausgabung 
des Monopolgewinns notwendig w i r d , best immt dann auch die Zu le i tung 
des laufenden Kapitalangebotes zu den einzelnen Zweigen der Waren -
produkt ion. Das von der Monopol indust r ie herangezogene Kap i ta l ent-
geht den Produkt ionszweigen, die i m Umstel lungsprozeß au f der Schatten-
seite stehen, deren Absatz sinkt. Das von einer unter freien Bedingungen 
mögl ichen Verwendung ausgeschlossene Kap i ta l wendet sich den I n -
dustr ien zu, denen die Verausgabung des Monopolgewinns zugute kommt . 
A u f diese Weise hä l t die Kap i ta l feh l le i tung die durch die Monopol is ie-
r u n g i n dem gesamten Produkt ionsprozeß und i n der Abs t immung seiner 
einzelnen Zweige aufeinander eingetretenen Verschiebungen dauernd au f -
recht. Sie ermögl icht , diesen Zustand unter dynamischen Bedingungen 
beizubehalten. Es l iegt also keine K u m u l a t i o n der Fehl le i tungswirkungen 
m i t dem oben beschriebenen statischen Umstel lungsprozeß vor. Der 
statische Umstel lungsprozeß kann m i t einer Freisetzung u n d Investierung 
des freigesetzten Kapi ta ls verbunden sein, die aber n icht i m Sinne Lowes 
verlaufen m u ß . Das Kap i t a l wandert von den Zweigen der Konkur renz-
industr ien, denen Nachfrage entzogen w i r d , den Zweigen zu, i n denen 
der Monopo lgew inn verausgabt w i rd . Es l iegt also zunächst kein G r u n d 
vor, anzunehmen, daß das freigesetzte Kap i t a l sich gerade den Monopo l -
industr ien zuwendet. 

D ie Verausgabung des Monopolgewinns e r fo lg t  i m m e r auf Waren-
märkten, und zwar grundsätzl ich au f anderen als den Märkten, i n denen 
er sich bi ldet. Seine Invest ierung aber findet häu f ig i n der Monopo l -
industr ie selber statt. H ie r in besteht eine wesentl iche Schwäche der 
M o n o p o l f o r m des Karte l ls und ih re eigentl iche Unterlegenheit gegenüber 
dem Trust . D ie B i l dung eines einheit l ichen W i l l ens erschöpft  sich i n der 
Preis- u n d Produkt ionsregelung, sie er faßt n i ch t auch die Le i tung des 
akkumul ier ten Monopolgewinnes. D a jedoch die Anlage i n der ge-
regelten Industr ie selber n u r unter Heraufsetzung der Quote mög l ich ist, 
reduziert s ich diese Feststel lung a u f d ie Betonung der Schwierigkeiten 
der Kapazitätsregelung. I n jedem F a l l mach t eine höhere Akkumula t ion 
die Monopo l indust r ien vom Kap i t a lmark t unabhängiger. E i n gleich-
zeitiger Rückgang der Di f ferent ia lgewinne  i n den freien Industr ien kann 
zunächst ih re Akkumula t ionsmögl ichke i ten verschlechtern und sie i m 
höheren Grade vom Kap i ta lmark t abhängig machen. Doch f ü h r t  d ie 
Verausgabung des Monopolgewinns auch zur B i l dung neuer Di f ferent ia l -
renten. I m ganzen gesehen verändert jedoch d ie Monopol is ierung ein-
zelner Industr ien n ich t nu r die Bedingungen der Kapi ta l le i tung, sondern 
auch die Formen der Kap i ta lb i l dung und den Spargrad überhaupt. Dar in 
l iegt eine weitere Abänderung der W i r k u n g e n der D iskontpo l i t i k . D ie 
Monopo lb i ldung w i r k t a u f den Zinssatz i n doppelter Weise. D ie Minde-
r u n g der Gesamtprodukt iv i tät w i r d zu einer Herabsetzung des Kapi ta l -
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angebotes, die E rhöhung der Akkumu la t i on der Monopol indust r ien zu 
einer Vermehrung des Gesamtkapitalangebotes f ü h r e n 5 0 . 

Wenn wesentl iche Änderungen i n den Akkumulat ionsmögl ichke i ten der 
freien Indust r ien i m ganzen gesehen n ich t eintreten, macht die A k k u m u -
lat ion des Monopolgewinns die geregelten Industr ien vom Kap i t a lmark t 
unabhängiger. Eine veränderte F o r m der Kap i ta lz i rku la t ion entzieht diese 
dem Durchgang durch kontrol l ierende Zwischeninstanzen. Das w i r t -
schaft l iche Schwergewicht l iegt immer dor t , wo die Gewinne gemacht 
werden. Das g i l t f ü r das Verhältnis der Industr ie zum Handel wie zu 
den Banken. D ie Wandlungen, die in diesem Verhältnis eintraten, s ind 
aus dem Gesichtspunkt der günstigeren Akkumula t ionsmögl ichke i ten zu 
erklären. I n den geregelten Indust r ien verschiebt sich bei überdurch-
schnit t l icher Akkumula t ion das Verhäl tnis zwischen F remd- u n d Eigen-
kap i ta l i n dem Sinne, daß der E in f l uß von Diskontsatzänderungen a u f 
die Angebotsbedingungen der geregelten Industr ien geringer w i rd . Soweit 
dieser E in f luß gerade von einer hohen Quote des Bankkredi ts an den 
gesamten Mi t te ln abhängig ist, mag die prakt ische Bedeutung dieser 
En tw ick lung f ü r Grundindustr ien, i n denen die F inanz ierung d u r c h 
Bankkredite ohneh in eine geringe Rol le spielt, n i ch t a l lzu hoch ver-
anschlagt werden. Es ist aber n icht zu übersehen, daß schlechthin die 
Finanzierung, auch soweit sie durch sogenannte eigene M i t t e l e r fo lg t , 
nach Lage der deutschen Verhältnisse i n enger Zusammenarbei t m i t den 
Depositenbanken durchgeführ t  w i rd . A u f diese Weise w i r d eine Ver -
b indung zur D iskontpo l i t i k i m m e r bestehen, solange der Zustand der 
Geldmärkte f ü r die Du rch füh rung  größerer Emissionen Bedeutung hat. 
Eine dauernd höhere Akkumu la t i on in den einzelnen Industr ien, d ie 
übrigens von den zur Kar te l len tw ick lung von jeher posit iv eingestellten 
deutschen Großbanken gefördert  w i r d , m u ß das Verhäl tnis dieser I n -
dustr ien zu den Banken umgestalten und dami t auch eine an sich geringe 
Abhängigkei t von der Notenbank nochmals abschwächen. M i t f o r t -
schreitender Akkumu la t ion bleibt sodann ein i m m e r geringerer E i n f l u ß 
der D iskontpo l i t i k a u f die Angebotsbedingungen der geregelten Industr ien. 

Solange also i n einer in Ausdehnung begriffenen  Vo lkswi r tschaf t 
innerhalb der geregelten Industr ien eine Ersetzung der vom Kap i ta l -
mark t her angebotenen M i t t e l durch höhere Akkumu la t i on von Gewinnen 
mögl ich ist, braucht eine Sprengung der Kar te l le durch die überdurch-
schnitt l iche Akkumu la t i on n icht einzutreten. Das gleiche g i l t von einem 
T rus t 5 1 . E in zuweilen notwendiges überdurchschnit t l iches Wachs tum der 
Mater ial industr ien kann als entlastendes Mbment jedoch n icht heran-
gezogen werden, da i h m in Depressionszeiten ein unterdurchschni t t -
l iches Wachstum gegenübersteht I m m e r h i n kann auch s t ruk tu re l l e in 
überdurchschnitt l iches Wachs tum einzelner Mater ia l industr ien mög l i ch 

5 0 Weitere Ausführungen S. i ^ f f · 
6 1 Anders Lederer, Monopole und Konjunktur, S. 17. 

10* 
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sein. Das g i l t zum Beispiel f ü r die A lumin iumindust r ien . D e m tfteht 
dann notwendig ein unterdurchschni t t l iches Wachs tum anderer Mater ia l -
industr ien gegenüber. Es kann jedoch schl ießl ich ein Zustand eintreten, 
der die Invest ierung des Monopolgewinns i n anderen Indust r ien notwendig 
macht. E r w i r d i n Holding-Gesel lschaften eingebracht, die sich an anderen 
Produkt ionszweigen beteil igen, so daß Gebilde von einer Buntscheckigkeit 
entstehen wie der Kreuger-Konzern. 

Von einer derart igen E n t w i c k l u n g s ind die deutschen kartel l ierten In -
dustr ien zum größten Te i l wei t entfernt .  Als überbesetzte Monopole haben 
sie viel fach hohe Monopolisierungslasten zu tragen und beschränken sich 
au f die Verh inderung eines verlustreichen Konkurrenzkampfes,  ohne 
große Gewinne zu erzielen. Da d ie innere Akkumu la t i on aus diesen 
Gründen viel fach n iedr ig ist, w i r d ein trendmäßiges Wachs tum der 
Nachfrage u m so eher eine Ent lastung herbeiführen.  Eine En tw ick lung 
zu unterbesetzten Monopolen hängt ganz von dem E r f o l g der Stati-
sierungsbestrebungen ab. M i t einiger Berecht igung kann aber das Kar te l l 
als spezifische F o r m des überbesetzten Monopols angesehen werden. Eine 
Quotenkonzentrat ion verwandelt das Kar te l l i n ein unterbesetztes Monopo l , 
wenn al le Unterbeschäft igungslasten i n Abfindungslasten umgewandelt 
sind. D ie Ausw i r kung der Quotenkonzentrat ion besteht i m wesentlichen 
i n Veränderungen der Dif ferent ialrenten  i m oben 5 2 definierten Sinne. 
En tw icke l t sich ein Kar te l l zum unterbesetzten Monopo l , so muß dieser 
Vorgang, ebenso wie jede Rat ional is ierungsmaßnahme, als Prozeß der 
Di f ferent ia l rentenbi ldung  gewertet werden. 

D ie Monopo lw i r kungen l iegen in jedem Fa l l vor, worüber auch der 
pr iva twi r tschaf t l i ch  vortei lhaftere  Aspekt des unterbesetzten Monopols 
n ich t hinwegtäuschen dar f .  I n beiden Fäl len häl t die Kap i ta l feh l le i tung 
die Umste l lung i n der Warenproduk t i on dauernd aufrecht.  Es unter-
scheiden sich n u r die Fo rmen der Fehl le i tung. I n dem einen Fal le w i r d 
K ap i t a l von der Monopol indust r ie ferngehalten, i m anderen Fal le w i rd 
es i h r zugeleitet. Der volkswir tschaf t l iche Vor te i l des unterbesetzten 
Monopols , sagen w i r des Trustmonopols , besteht also grundsätzl ich nur 
i n dem gegenüber dem typischen Verfahren  des Karte l ls bedeutend 
günst igeren Pr inz ip der Produkt ionsregelung. Es entstehen keine Leer-
laufkosten. Kap i ta lmark tpo l i t i sch gesehen s ind jedoch beide Monopol -
fo rmen g r u n d s ä t z l i c h gleich bedenkl ich. I m Einzel fa l l w i rd ihre Be-
ur te i lung davon abhängen, welche Kapi talver luste bei der Verwendung 
einer best immten Kapi ta lsumme, vergleichsweise bei der Verwendung 
i n überbesetzten oder bei der Ab lenkung von unterbesetzten Monopolen 
entstehen. I m ersten F a l l ist der volkswir tschaft l iche Verlust g le ich der 
Differenz  zwischen dem Er t rag des Kapi ta ls bei einer Verwendung i n den 

52 S. I29. 
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Konkurrenzindustr ien und dem mögl ichen Er t rag bei einer Verwendung 
i n der Monopol industr ie , wenn diese zum freien Wet tbewerb übergehen 
würde. Der zweite Posten ist ger inger als der erste. I m F a l l der unter-
besetzten Monopol indust r ie ist der Verlust gleich der Differenz  zwischen 
dem mögl ichen Er t rag bei einer Verwendung i n der Monopol indust r ie , 
wenn diese unter Konkurrenzbedingungen arbeiten müßte , und dem 
Efrtrag  bei der Verwendung i n den freien Industr ien. N i m m t man nun-
mehr an, daß der volkswir tschaft l iche Minderer t rag i n beiden Fäl len 
gleich ist, daß aber in fo lge einer Verknappung des Kapitalangebotes 
oder eines höheren Kapitalbedarfes i n den freien Industr ien der Kap i ta l -
zins steigt, so sieht man ohne weiteres, daß jetzt das unterbesetzte 
Monopo l auch kapi ta lmarktpo l i t isch gesehen viel günst iger zu beurtei len 
ist als das überbesetzte Monopol . Denn d ie Ertragsdifferenz,  der vo lkswi r t -
schaft l iche Fehllei tungsverlust, m u ß i m ersten Fa l l , beim überbesetzten 
Monopo l , steigen oder gleichbleiben, i m zweiten Fa l l aber sinken. I n einer 
Zeit zunehmender Kapi ta lknapphei t und steigenden Zinsfußes m u ß also 
dem unterbesetzten T rus tmonopo l auch kap i ta lmark tpo l i t i sch der Vorzug 
gegeben werden. Dieses Ur te i l kann sich auch darauf stützen, daß das 
unterbesetzte M o n o p o l in fo lge seiner vortei lhafteren  Produkt ionspo l i t i k 
höhere Gewinne erzielt, und dam i t dem Kapi ta l fonds größere Beträge 
zu führ t  als das überbesetzte Monopol . 

Der Unterschied zwischen der Produkt ions- und Invest i t ionspol i t ik des 
Kar te l lmonopols und des Trustmonopols w i r d bei einem Vergleich 
zwischen zwei Verbänden eines Industriezweiges, dem als typisches Kar te l l 
arbeitenden Flaschenverband und dem durch Kapi ta lver f lechtungen der 
angeschlossenen Werke t rustar t ig gestützten Spiegelverband, erkenn-
bar. Der Flaschenverband hä l t — m i t al len Folgen f ü r die Pre ispol i t ik — 
die Grenzbetriebe durch, kann aber, zum T e i l in fo lge seiner Pre ispol i t ik , 
eine ständige Zunahme der Investierungen n ich t verhindern, so daß d ie 
Industr ie dauernd unterbeschäft igt  i s t 5 3 . I n der Spiegelglasindustrie ist 
dagegen ein Prozeß der Quotenkonzentrat ion i m Gange, der sich ebenso, 
w ie die erfolgreiche  Verh inderung von Neubauten, au f d ie Rentabi l i tät der 
Indust r ie au f das günstigste auswirkt . D ie Spiegelglasindustrie m u ß sich 
daher bei wachsender Nachfrage und wei terh in erfolgreicher  Kapazitäts-
regelung zum unterbesetzten Monopo l entwickeln. Z u r Lösung des deut-
schen Kap i ta lmark tprob lems kann die Spiegelglasindustrie, die i m wesent-
l ichen n u r akkumul ie r t , erheblich mehr beitragen als die Flaschen-
industrie, d ie n i ch t nu r investiert, sondern auch so investiert, daß ihre 
Akkumulat ionsmögl ichkei ten sich verschlechtern. F ü r das deutsche 
Kap i ta lmark tp rob lem würden also Trus tmonopole ideale Lösungen 
bieten, während die Kartel le, wie die D inge e inmal liegen, n u r eine 
weitere Belastung darstellen. 

5 3 Vgl. den Enqueteband: Die deutsche Glasindustrie, S. 186. 
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Jedoch waren — ähn l ich wie i n der Preisbi ldung au f den Waren -
märk ten — i n der Kap i ta l l e i tung neben den Kartel len andere in ter -
ventionistische Faktoren i n g r o ß e m Umfange wirksam. D ie von der 
öffent l ichen  H a n d unmi t te lbar durchgeführ ten  oder doch kont ro l l ie r ten 
Kap i ta l Verwendungen54 entzogen i n den Jahren 1924 bis 1928 ungefähr 
die Hä l f te der Realkap i ta lb i ldung i n Höhe von 39 ,4 Mi l l ia rden M a r k 
der „st rengen Rentabi l i tätskontro l le des Mark tz ins fußes" 5 5 . Auch ohne 
den E in f l uß der Karte l le wären w i r also von dem O p t i m u m der Kapi ta l -
verwendung oder doch jedenfa l ls von einer konkurrenzmäßigen Regelung 
der Kap i ta lverwendung wei t ent fernt .  Wenng le ich keineswegs alle öffent-
l ichen Invest ierungen als Fehlverwendung betrachtet werden dür fen , 
l iegen ihnen doch v ie l fach andere, vom Rentabi l i tä tspr inz ip abweichende 
Gesichtspunkte zugrunde, d ie unter f re iem Wettbewerb n ich t zur Gel tung 
kommen. Rechnet m a n zu den von der öffent l ichen  H a n d durchgeführ ten 
oder kont ro l l ie r ten Investierungen noch al le mit te lbaren Beeinflussungen 
du rch Zöl le u n d Subventionen, ferner  d ie Investierungen i n kartel l ierten 
Indust r ien und i n solchen Konkurrenzindußtr ien, i n denen ein lebhafter 
Konzentrat ionsprozeß und monopol ist ischer Wettbewerb jeder Kap i ta l -
verwendungskalkulat ion die Basis entziehen, so bleibt f ü r eine Kap i ta l -
le i tung, die dem theoretischen Schema und dem idealtypischen B i l d des 
f re ien Wettbewerbs entspr icht , sehr wen ig Spielraum. 

Neuanlagen und Vorratszunahme in den einzelnen Wirtschaftszweigen 
1924 bis 1928 6 β . 

1. Nahrungsmittelwirtschaft 
2. Bekleidungswirtschaft 
3. Sonstige Konsumwirtschaft 
4. Produktionsgüter-, Grundstoff-  und Reparatur-

gewerbe 
5. Elektrizitäts-, Gas- und Wasserversorgung . . . 
6. Verkehrswirtschaft 
7. Wohnungswirtschaft 
8. Lehre und Pflege 
9. öffentliche  Verwaltung und Heer 

Millionen 
R M . /o 

6025 15,3 
5009 12,7 
3 830 9,7 

5 899 15,0 
2 656 6,7 
6832 17,3 
5438 13,8 
2408 6,1 
1340 3,4 

39437 100,0 

Unnormale Invest i t ionsbedingungen waren — abgesehen von den 
Gruppen 5 bis 9, i n denen jedoch n i ch t durchweg n u r öffentl ich  regu -

6 4 Neuanlagen und Vorratsvermehrung in Elektrizitäts-, Gas- und Wasserversorgung, 
Verkehrswirtschaft,  Wohnungswirtschaft, Lehre und Pflege, Öffentliche  Verwaltung und 
Heereswesen. Vgl. Vh. Kf., Sonderheft 22, S. 21. 

6 5 Carl Landauer, Deutsche Kapitalbildung, S. io36. 
Vh. Kf., Sonderheft 22, 1931, S. 21. 
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l ierte Investierungen enthalten s ind — vor a l lem in Gruppe i , die al le 
landwir tschaf t l ichen, und i n Gruppe 4 , die al le Investierungen der 
wicht igsten geregelten Indust r ien umfaß t , wirksam. I n der Gruppe 
Nahrungsmi t te l Wirtschaft  betrugen die Investierungen der Landwi r t scha f t 
aber n u r 2,2 Mi l l ia rden RM. , also 5,5o/0 der Gesamtinvestierungen. A n 
der Gruppe 4 werden die geregelten Mater ia l industr ien, deren Pre ispol i t ik 
i n der Indexzif fer  geregelter Preise ih ren Ausdruck findet, m i t einer 
Gesamtsumme von ungefähr  2 ,5 Mi l l ia rden RM. , also m i t 6,3 o/0 der 
Gesamtinvest i t ion betei l igt sein. D ie Bedeutung der Kapi ta lverwendung 
der von der öffentl ichen  H a n d bewirtschafteten oder kont ro l l ie r ten Pro -
duktionszweige überwog also bei weitem. 

I n der Kapi ta l le i tung wie i n der Preisfestsetzung macht sich ein 
Par t iku lar ismus brei t , der, bestenfalls als dezentralisierte P lanwi r tschaf t 
zu bezeichnen, sich u m die Abs t immung der Maßnahmen der einzelnen 
, ,Korporat ionen" aufeinander sehr wenig k ü m m e r t u n d ein D u r c h -
einander von Inst i tu t ionen verschiedener Wirtschaftssysteme enthält , das 
der Gesamtwirkung wen ig fö rder l i ch  ist. D i e beseitigten regul ierenden 
Elemente der f re ien Mark tw i r tschaf t  müssen schl ießl ich doch du rch 
— seien es auch despotische — Anordnungen einer Zentrale ersetzt 
werden, wenn die unhei lvol len Folgen einer anarchischen Planwi r tschaf t 
vermieden werden sollen. 

Jede Ab lenkung der Kapi ta lverwendung von i h r e m konkur renz-
mäß igen O p t i m u m , die du rch of fent l ich-wir tschaf t l iche,  in tervent io-
nistische oder monopol ist ische Elemente herbe igeführ t  w i rd , m u ß den 
Kapi ta lz ins steigen lassen. E ine erhöhte Kapi ta lverwendung i n den 
monopol ist ischen oder zollgeschützten Produkt ionszweigen f ü h r t  zu Über -
bietungen, die das Kapitalangebot aus der Verwendimg i n den fre ien 
Indust r ien ablenken. D ie zwangsweise Realkap i ta lb i ldung aus Steuer-
m i t t e l n verminder t das freie Kapitalangebot. D u r c h beide Maßnahmen 
w i r d das Gleichgewicht zwischen Realkapi ta lb i ldung u n d Kapi ta langebot 
gestört. I n den freien Industr ien w i r d in fo lge der Z inserhöhung die 
Kapi ta lverwendung eingeschränkt. D i e Geldmarktzinssätze u n d der 
D iskon t der Notenbank müssen s ich der E r h ö h u n g des natür l ichen Z ins-
satzes anschließen, sie sind n ich t m e h r reine Konkurrenzzinssätze. 
W ü r d e n sie n ich t steigen, so wäre d ie Realkapi ta lb i ldung größer als das 
Kapi ta langebot, und die Geldmenge sowie das Preisniveau müßten steigen. 
Die E r h ö h u n g des inneren Zinsniveaus begünst igt den Kap i ta l impor t i n 
seinen verschiedenen Formen, der sich i n Go ld- , Devisen- oder Waren -
zuflüssen auswirkt u n d langf r i s t ig wie ku rz f r i s t i g  die Zahlungsbi lanz i n 
o f t beschriebener Weise beeinf lußt. Monopol ist ische, interventionist ische 
und öf fent l ich-wir tschaf t l iche  Einflüsse a u f die Kapi ta lverwendung stören 
also i n ganz erhebl ichem Maße das innere w ie das äußere monetäre 
Gleichgewicht. E i n neues, monopol ist isch, interventionist isch, ö f fent l ich-
wi r tschaf t l ich best immtes Gleichgewicht stel l t sich wieder her. Jede 
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Störung des Verhältnisses zwischen Realkapi ta lb i ldung und Kap i ta l -
angebot w i r k t a u f Zinssätze, Geldmenge und Preise. D ie Reichsbank hatte 
sich m i t der Tatsache der E r h ö h u n g des Gleichgewichtszinses abzufinden 
u n d die zum Schutz des Preisniveaus u n d zur Regelung der Devisenkurse 
er forder l ichen  Maßnahmen zu treffen.  I n der in fo lge der Nachwirkungen 
des Krieges u n d der In f la t ion a n sich ungünst igen Kapi ta lmarkt lage 
wi rk te also die Invest ierungspol i t ik der monopol ist ischen Industr ien, der 
öffent l ichen  Hand, der zollgeschützten u n d subventionierten Wir tschaf ts-
zweige i n gleicher Weise verschärfend.  I n al len Fäl len waren die I n -
vestierungen normalerweise höher, als sie unter f re iem Wettbewerb 
gewesen wären. D ie Fo lge war eine Inves t i t ionskon junk tur der P lan-
wi r tschaf t ,  d ie auch die f re ien Industr ien über d ie wir tschaft l iche Lage 
täuschte und am Kapi ta lmangel zusammenbrach. D ie Schwächung des 
f re ien Kapitalangebotes du rch Monopolpreise, zol lüberhöhte Preise u n d 
Kap i ta lb i l dung aus Steuermit te ln wurde durch eine erhöhte Akkumu la t i on 
aus den Er t rägen der geschützten Industr ien inicht i m entferntesten aus-
geglichen. I m Gegentei l war v ie l fach n ich t e inmal eine dem hohen Zins-
f u ß entsprechende Verzinsung des investierten Kapitals mögl ich. Der 
Kap i ta lz ins fuß mußte daher steigen, u m die Kapi ta lverwendung i n den 
f re ien Industr ien einzuschränken, d ie Geldmenge zu regulieren und um 
ausländisches Kap i ta l heranzuziehen. 

I n der Pre isb i ldung wie i n der Kap i ta l le i tung s ind also Kartel le (und 
andere regul ierende Faktoren) i n so hohem Maße wi rksam, daß die E r -
gebnisse der D iskon tpo l i t i k von einem O p t i m u m , das nu r i n f re ier  K o n -
kurrenz zustande k o m m t , erhebl ich abgelenkt werden. Gegenüber den 
a u f die In tegrat ion ganzer Industr iezweige gestützten part ikular ist ischen 
Tendenzen i n der Pre ispol i t ik erweist sich der E in f l uß der D iskon tpo l i t i k 
als zu ger ing. Unter der Voraussetzung, daß a u f den Warenmärk ten 
f re ie Konkur renz herrscht, d räng t die D i skon tpo l i t i k au f eine säkulare 
Rückb i l dung des Preisstandes, die der En tw i ck l ung der Produkt ions-
bedingungen entspricht. I n diesem speziel l dynamischen Prozeß, der m i t 
Verdrängungsschäden unvermeidbar verbunden ist, haben monopolist ische 
Kartel le keinen S inn ; sie geraten i n einen Gegensatz zur Währungs-
po l i t i k , der aber n ich t durch währungspol i t ische Maßnahmen, sondern 
durch e in E ingre i fen der pol i t ischen Instanzen oder unmittelbare Ab-
wehrakt ionen der Verarbeiter überwunden w i rd . Das Ergebnis kann i m 
letzteren Fal le n u r eine vol lständige In tegrat ion der Industr ien sein, d ie 
einerseits d ie Bedeutung der D iskon tpo l i t i k , andererseits den monopo-
l ist ischen Charakter der Karte l le aufheben u n d zu einer neuen O r d n u n g 
überleiten würde. Der Gegensatz endet also n i ch t i n einer Entscheidung 
zugunsten des einen oder des anderen, sondern mündet in einer Synthese. 
Ob das gu t oder schlecht ist, is t letzten Endes n ich t zu entscheiden. 
Macht faktoren entziehen sich jeder Bewertung. Sie können i m m e r darauf 
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hinweisen, daß alles, was neu i n eine En tw i ck lung t r i t t , zunächst falsch 
ist, u m durch seinen E in f l uß a u f d ie En tw ick lung r i ch t ig zu werden. 

Theoretische Erwägungen und prakt ische Er fahrungen sprechen al ler-
dings da fü r ,  d ie W i r kungen f re ier  Konkur renz n ich t ohne weiteres g u t -
zuheißen. Ganz abgesehen davon, daß au f w ich t ige neuentstandene P r o -
duktionszweige und i n zunehmendem Maße auch a u f bestehende P ro -
duktionszweige die Theor ie des Konkurrenzpreises n i ch t mehr anwendbar 
ist , müssen die Schäden eines Verdrängungsprozesses der du rch 
Monopole verursachten Reichtumsvernichtung i n Gegenrechnung gestellt 
werden. Sie können sehr hoch sein. D ie Verdrängungsschäden wachsen 
m i t dem Investierungsrisiko, dieses R is iko wächst m i t der Expans ion 
der Betriebseinheit u n d der relat iven Zunahme des Anlagekapitals. Gle ich-
zeit ig entsteht die Gefahr,  daß der Verdrängungsprozeß stecken bleibt. 
E i n typisches Beispiel h i e r f ü r  bietet d ie deutsche Automobi l indust r ie . 
D ie Kapitalverluste betrugen i n dieser Industr ie i n den Jahren 1924 bis 
1930 über 70 Mi l l i onen M a r k 5 7 . D ie Kap i ta l feh l le i tung kann also auch 
unter Konkurrenzbedingungen sehr stark sein. E ine Vermeidung solcher 
Verluste durch eine nichtmonopol ist ische Kon t ro l le der Kap i ta l le i tung 
und der Produk t ion d rängt sich als opt imales Ver fahren  unter solchen 
Voraussetzungen geradezu auf. I n Zeiten starker Überproduk t ion macht 
s ich daher geradezu ein Bedür fn is nach produkt ionseinschränkenden 
Karte l len füh lba r ,  und es zeigt sich, daß sie sehr nütz l i ch sein könnten, 
wenn sie anders wären, als sie sind. 

Kartel le s ind gleichzeit ig In tegrat ionsformen und Träger monopo l i -
stischer Tendenzen. Sie müssen als Einzelerscheinungen monopol is t isch 
sein. Das Monopo l als solches w i r k t aber i m Gesamtverband der 
W i r t scha f t  in tegrat ionsfe indl ich und destrukt iv. A ls Macht fak to r w i r k t 
es auf die gesellschaftl iche Ordnung auf lösend u n d zwingt zur Ab -
wehr. W e n n Kartel le w i r tscha f t l i ch Monopol t räger sind, so sind sie 
soziologisch Integrat ionsformen,  die eine neue Ordnung ankündigen. 
N u r deshalb werden sie geduldet. Das Kar te l lp rob lem, so wie es sich 
heute darstel l t , hat also zwei Seiten; es bedarf  einer doppelten 
E r k l ä r u n g : w i r tschaf t l i ch aus der Monopol t l ieor ie , gesel lschaft l ich aus 
der En tw ick lung einer neuen Ordnung, d ie bewußt oder unbewußt ge-
b i l l i g t w i rd . Diese zweite, i h re soziologische Fund ie rung stützt die K a r -
telle. A u c h ih re schärfsten Gegner, die nach ökonomischen Gesichts-
punkten ur te i len, wagen n icht , d ie entscheidende Forderung — A u f -
lösung — zu stellen. D ie Forderung : staatl iche Kont ro l le , is t außer -
ordent l ich schwer zu verwirk l ichen. Sie scheitert v iel fach an den w i r k -
l ichen Machtverhältnissen und auch deshalb, we i l sich d ie Karte l le a u f 
eine offene  oder st i l lschweigende B i l l i gung der jen igen stützen, d ie i n ihnen 

6 7 Vossische Zeitung 1980, Nr. £38. (Zusammenlegung des Aktienkapitals und Ver-
lusttilgung aus Reserve und Gewinnvortrag.) 
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mehr als wir tschaf t l iche Monopolorganisat ionen sehen, und ist i n a l l den 
Fä l len sinnlos, i n denen der Kar te l l po l i t i k staatl iche Eingr i f fe  zugrunde 
l iegen. Gegen Karte l le he l fen n u r Kartel le. N u r das hebt ih re Monopo l -
Wirkung auf . D ie Anwendung dieses Mit te ls würde aber keineswegs zur 
Konkur renz zurückführen.  Es hebt den Monopolcharakter au f und läß t 
das übr ige : eine In tegra t ions form,  d ie sich durch Ausbrei tung Lebens-
r a u m verschafft  hat u n d zusammenwachsend al le entgegengesetzten 
Tendenzen u n t e r d r ü c k t Eine Heterogenität der Zwecke läßt die En t -
w ick lung über den W i l l e n derer, d ie sie eingeleitet haben, hinauswachsen. 
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Definitionen 
D i « G o l d w ä h r u n g ist eine Währung, in der der gesetzlich festgelegte Goldpreis 

durch eine Reihe von Maßnahmen, unbeschränktes Präge- und Schmelzrecht, un-
beschränkte Goldankaufs- und Einlösungsverpflichtung der Notenbank oder des Schatz-
amts und freie Goldausfuhr und -einfuhr stabilisiert wird. 

N o t e n b a n k g e l d sind die von der Notenbank ausgegebenen Noten sowie die bei ihr 
unterhaltenen Scheckguthaben. 

D i e n o r m a l e Goldmenge ist diejenige in einem Zeitabschnitt zu fördernde Gold-
menge, die dem Wachstum der Warenproduktion im gleichen Zeitabschnitt (dem 
Fortschrittsprozent) entspricht. 

A l s re la t ive Go ldmenge bezeichnet man die Quote zwischen der tatsächlich ge-
förderten und der normalen Goldmenge. 

D i e B a r l i q u i d i t ä t der D e p o s i t e n b a n k e n stellt das Verhältnis von Scheckdepositen 
zu Noten und Guthaben bei der Notenbank dar. 

N a t ü r l i c h e r Z i n s ist der Zinssatz, bei dem der Wert des in einer Periode gebildeten 
Realkapitals gleich dem Sparkapitalangebot dieser Periode ist. 

A ls M o n o p o l bezeichnet man eine derartige Zusammenfassung des Angebotes an einer 
Ware oder Dienstleistung in einem Markt, daß Angebotsmenge und Preis von einer 
zentralen Instanz festgesetzt werden. 

I n t e g r a t i o n bedeutet den Prozeß der Bildung eines einheitlichen Willens für die 
Regelung der wirtschaftlichen Angelegenheiten eines Industriezweiges. 

S t a t i s i e r u n g s p o l i t i k treiben die Kartelle, indem sie die Produktionskapazität einer 
Industrie in Übereinstimmung mit dem trendmäßigen Wachstum der Nachfrage 
regeln und dadurch die Wanderung der Betriebe an die Kostengrenze aufhalten. 

Sta t ische K o n k u r r e n z ist Konkurrenz im Zustand des Gleichgewichts, die also durch 
eine Änderung der Nachfrage oder der technischen Daten der Produktion und den 
Ausbau neuer Produktionsanlagem nicht gestört wird. 

Monopo l is ie rungs las ten sind die Kosten, die einer monopolistischen Industrie durch 
die Einschränkung der laufenden Produktion unter ihr optimales Maß, das im Gleich-
gewichtszustand und unter freier  Konkurrenz erreicht wird, entstehen. Sie setzen sich 
zusammen aus Unterbeschäftigungskosten, das sind Kosten, die durch die ungenügende 
Ausnutzung der Produktionsanlagen entstehen, und aus Abflndungskosten, das sind 
Entschädigungen für die Stillegung ganzer Werke. 

D e k a p i t a l i s i e r u n g bezeichnet die Herabsetzung des Kapitalwertes von Produktions-
anlagen, die diesen Wert der gesunkenen Ertragsfähigkeit  anpaßt. Sie wird vollzogen 
durch Zusammenlegung des Aktienkapitals, Verminderung des Zinsendienstes, Nach-
lässe der Gläubiger oder dauernde Senkung der Dividenden usw. 

M o n o p o l l a s t ist die den Abnehmern einer monopolistischen Industrie in Form des 
Monopolpreises auferlegte Steuer. 
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