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Nachdruck und sonstige Verbreitung — auch auszugsweise — ohne Quellenangabe nicht zulässig 

Zehn Jahre Deutsche Mark 

Am 20. Juni jährt sich zum zehnten Male der 
Tag, an dem die Bundesrepublik eine neue Wäh-
rungsordnung erhielt. Rückblickend wird man 
mit einigem Stolz feststellen können, daß diese 
Reform, die zunächst als ein ebenso kühnes wie 
vielleicht brutales Experiment erschien, sich als 
ein nicht nur notwendiger, sondern auch erfolg-
reicher Schritt im Wiederaufbau der westdeut-
schen Wirtschaft erwiesen hat. Kühn war das 
Experiment deshalb, weil fast jegliche histori-
schen Parallelen fehlten, deren Erfahrungen 
man sich hätte zunutze machen können, und keil 
man gleichzeitig mit der Schaffung einer neuen 
Währungsordnung die Wirtschaft einem eben-
falls neuen Ordnungssystem anvertraute, das an 
die Stelle der staatlichen Reglementierung und 
des Bezugsscheines wieder den Mechanismus des 
Marktes als die entscheidende Instanz für die 
Regulierung von Angebot und Nachfrage setzte. 
Aus der Zielsetzung, das wirtschaftliche Chaos 
der ersten Nachkriegsjahre so schnell wie mög-
lich zu beseitigen und auf einen schrittweisen, 
sich über Jahre erstreckenden Übergang von der 
staatlich reglementierten Bezugscheinwirtschaft 
zur freien Marktwirtschaft zu verzichten, ergab 
sich von selbst die Notwendigkeit, den Wäh-
rungsschnitt so tief und so hart zu machen, daß 
das bisherige groteske Mißverhältnis zwischen 
Güter- und Geldvolumen durch eine einmalige 
Operation beseitigt wurde. Es waren — wenn 
man so will — einfache quantitätstheoretische 
Überlegungen, welche die Schärfe und die — be-
sonders für den Sparer so fühlbare — Brutalität 
dieses Währungsschnitts bestimmt hatten. 

Die ersten Jahre: Arbeitslosigkeit und 
Zahlungsbilanzdefizit 

Das neue Geldvolumen entstand zunächst aus 
der sogenannten „Erstausstattung" aller natür-
lieben und juristischen Personen, der Öffent-
lichen Hand und der Militärregierungen, sowie 
durch die DM-Gutschriften für abgewertete RM-
Einlagen der Nichtbanken und durch Landes-
zentralbank- Girogutschriften zugunsten der 
Geldinstitute. Ein hoher Anteil von Konsumen-

tengeld an der anfangs sehr knappen gesetzlichen 
Geldschöpfung sollte die Warenzirkulation von 
der letzten Nachfrage her anstoßen und damit 
den Händlern und Produzenten geldliche Mittel 
vornehmlich über den Abbau ihrer Läger zu-
führen. Die bei dem Warenhunger der Verbrau-
cher schnell vonstatten gehende Umwandlung des 
Konsumentengeldes in Produzentengeld wurde 
damit zum Ausgangspunkt für die Finanzierung 
und damit auch für die Ingangsetzung einer 
marktwirtschaftlich orientierten Erzeugung. 

Nach den ersten Kaufwellen und dem Ten-
denzwandel von Verkäufer- zu Käufermärkten 
wurden jedoch bereits Anfang 1949 strukturelle 
Probleme sichtbar, die mit monetären Mitteln 
allein nicht zu bewältigen waren. Auf dem Ar-
beitsmarkt herrschte Überangebot. Die rasche 
Absorption dieser freien Kräfte durch expansive 
Kreditpolitik scheiterte am Mangel an Arbeits-
plätzen infolge ungenügender Kapitalausstattung 
der Wirtschaft. Die Geldkapitalbildung aus frei-
willigen Ersparnissen der Nichtunternehmer war 
sowohl wegen der noch ungenügenden Höhe der 
Einkommen, aus denen hätte gespart werden 
können, wie auch wegen der — verständ-
licherweise — fehlenden Neigung der priva-
ten Haushalte, Geld zu sparen, bedeutungslos. 
Daher konnte die für die Expansion notwendige 
Kapitalausstattung vornehmlich nur aus zwei 
Quellen gewonnen werden: den für Investitions-
zwecke verwandten Gewinnen der Unterneh-
mungen und der Kapitalhilfe des Auslandes. 

Die erstgenannte Quelle, die sogenannte 
Selbstfinanzierung, kam jedoch bis Mitte 1950 
zunächst wieder mehr und mehr zum Erliegen, 
da der Zuwachs der inlandswirksamen heimi-
schen Nachfrage erheblich nachließ und die 
Konjunktur auch international sehr fühlbare 
Schwächetendenzen zeigte. Die anfangs noch 
schlechte Ausnutzung des ohnehin bescheidenen 
Produktionspotentials der westdeutschen Wirt-
schaft konnte unter diesen Bedingungen in 
vielen Industriezweigen nur langsam verbessert 
werden. Der Kreditbedarf der Wirtschaft ließ 
nach, und der von der Notenbank nach der 
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Kreditrestriktion im Herbst 1948 ab Frühjahr 
1949 ständig erweiterte Refinanzierungsspiel-
raum wurde von den Kreditinstituten bei 
weitem nicht voll in Anspruch genommen. Die 
Außenhandelsliberalisierung sowie die von der 
Abwertung des englischen Pfundes (Herbst 1949) 
ausgehende Abwertungswelle gegenüber dem 
Dollar, die für die Bundesrepublik wegen ihrer 
unter dem allgemeinen Satz liegenden Abwer-
tung einer Aufwertung gegenüber den übrigen 
Ländern gleichkam, lösten jedoch einen nicht 
unbeträchtlichen Importsog aus, der wesentlich 
zur stärkeren Verschuldung der Kreditinstitute 
bei der Zentralbank beitrug und die allgemeine 
Preisentwicklung nach unten zwang. 

Bei der relativen Schwäche der inlandswirk-
samen heimischen Nachfrage, die zunächst auch 
noch nach dem winterlichen Tiefpunkt 1949/50 
anhielt, war eine Steigerung der Ausfuhr möglich. 
Die schon in der ersten Hälfte des Jahres 1950 in 
Erscheinung getretene Aktivierung der west-
deutschen Leistungsbilanz zeigte die Ausfuhr 
zum ersten Male in jener Rolle, die sie in den 
folgenden Jahren als einer der entscheidenden 
Faktoren für die Expansion der westdeutschen 
Wirtschaft gespielt hat. 

Zunächst wurde diese Entwicklung allerdings 
noch einmal von starken exogenen Kräften über-
lagert, die durch die Korea-Hausse im Juni 1950 
ausgelöst wurden. Die Position der Notenbank 
zur Dämpfung dieses Booms war alles andere 
als günstig. Zwar zeichnete sich das Angebot 
wegen der reichlich vorhandenen Produktions-
reserven durch eine relativ hohe Elastizität aus, 
der Wirtschaft standen jedoch in vorher ange-
sammelten liquiden Mitteln noch größere noten-
bankunabhängige Finanzierungsquellen zur Ver. 
fügung, die durch die gerade jetzt wirksam 
werdenden Steuersenkungen und -rückerstattun-
gen zusätzlich angereichert wurden. Ab Septem. 
ber 1950 trat hierzu eine typische Kreditexpan-
sion, die in der geringen bisherigen Ausweitung 
des Kreditvolumens und dem Abbau des Re-
finanzierungsobligos der Geldinstitute beim Zen-
tralbanksystem günstige Voraussetzungen fand. 
Die Restriktionsmaßnahmen der Notenbank 
setzten erst verhältnismäßig spät ein. Den Preis. 
auftrieb aber hätte auch ein früheres Eingreifen 
nicht verhindern können, da dieser in erster 
Linie durch - internationale Faktoren (stark 
steigende Preise auf den internationalen Roh-
stoffmärkten) bedingt war; auch partielle Pro-
duktionsengpässe der Binnenwirtschaft spielten 
in diesem Zusammenhang eine Rolle. 

Im übrigen war 1950 das letzte Jahr, in dem 
das Zentralhanksystem durch die Passivität der 
westdeutschen Leistungsbilanz sowie durch die 
Einzahlungsüberschüsse auf den Zentralbank-
konten der Auslandshilfe den Banken und der 
Wirtschaft Zentralbankgeld entzog und damit 
die Geldversorgung kontraktiv beeinflußte. Die 
Erweiterung des Geldvolumens wurde demnach 
ausschließlich aus der Kreditexpansion gespeist. 
Bei dem starken Refinanzierungszwang der Ge. 
schäftsbanken, der bis Ende 1951 anhielt, er-
folgte die Kreditschöpfung in enger Fühlung mit 
der Notenbank. Immerhin unterschied sich die 
Lage im Jahre 1951 unter den Nachwirkungen 
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der Kreditrestriktionen und der Entliberalisie. 
rung des Vorjahres von der vorangegangenen 
Phase durch nachlassende Kreditnachfrage bei 
nicht entsprechend gesunkenem Mittelaufkom-
men bei den Kreditinstituten. Die Bedeutung der 
Kreditexpansion trat zurück und es begann die 
Phase, in der die Nettodevisenankäufe des Zen-
tralbanksystems in nennenswertem Umfang als 
Geldschöpfungsfaktor in Erscheinung traten. 

Zahlungsbilanzübersdhuß und Kapitalmarkt 
als Probleme der zweiten Phase' 

Ein wesentliches Ziel der Wirtschafts- und 
Währungspolitik war Ende 1951 erreicht: die 
Bundesrepublik steht seitdem außenwirtschaft. 
lieh auf eigenen Füßen. Die Arbeitslosenquote 
war allerdings seit 1949 nur von 8,8 vH auf 
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7,7 vH gesunken, obwohl die Beschäftigtenzahl 
1951 die Zahl der unselbständigen Erwerbs. 
personen (einschließlich der Arbeitslosen) des 
Jahres 1949 erreichte. Inzwischen hatte das 
Arbeitskräftepotential durch den Flüchtlings-
strom einen erheblichen Zuwachs erfahren; da• 
mit unterlag die Arbeitslosenquote einer starken 
Eigenbewegung. Die Währungspolitik stand aber 
jetzt vor neuen Fragen: nämlich Problemen des 
Zahlungsbilanzüberschusses und des Kapital-
marktes. 

Zunächst stellte der Zahlungsbilanzübersciuß 
allerdings weniger ein außenwirtschaftliches als 
ein geldpolitisches Problem dar, denn die An-
lage einer gewissen Gold- und Devisenreserve 
war notwendig und erwünscht. Auf Grund des 
Nettodevisenzustroms überwogen bis einschließ-
lich 1954 die liquiditätserhöhenden Bestim-
mungsgründe jene Faktoren, die, wie etwa die 
Bildung von öffentlichen Einlagen im Zentral-
banksystem oder die Zunahme des Bargeldum-
laufs, den Kreditinstituten Zentralbankgeld ent. 
zogen. Der Liquiditätsstrom wurde von den Ban-
ken konsequent bis zu den im vierten Quartal 
1954 einsetzenden Anspannungen beim Zentral-
banksystem zur Verminderung ihres Refinan-
zierungsobligos verwandt, das bereits Ende 1951 
seinen Höhepunkt erreicht hatte. Daraus aber 
geht hervor, daß die bis 1955 stetig wachsenden 
Zentralbankeinlagen öffentlicher Stellen keines-
wegs genügt hatten, zusammen mit den übrigen 
liquiditätsmindernden Faktoren (Bargeldum-
lauf, Mindestreserven und Offenmarktpolitik) 
ein ausreichendes Gegengewicht gegen .die Ver-
flüssigung zu bilden. 

Infolge des Devisenzustroms erhielten die 
Kreditinstitute Zentralbankgeld, ohne ihre Kre-
ditkontingente beanspruchen zu müssen. Die 
Notenbank hatte auf die Auslandsnachfrage nach 
deutschen Exportgütern selbstverständlich keinen 
Einfluß. Da sie durch ihre zentrale Stellung als 
Devisenankäufer zu festen Kursen gezwungen 
war, die Geldschöpfung stetig weiterzutreiben, 
versuchte sie, als diese ein bedrohliches Ausmaß 
annahm, etwas von vornherein Unmögliches, 
nämlich der Liquiditätsschwemme durch restrik-
tive Maßnahmen, welche die innere Expansion 
trafen, Herr zu werden. Der Zeitraum, in dem 
die „Konkurrenz" zwischen in- und ausländischen 
Investoren unter kreditpolitischer Behinderung 
der ersteren eine gewisse Rolle gespielt hat, um-
faßte allerdings nur eine verhältnismäßig kurze 
Phase im Frühjahr 1956. Die Ausfuhrüber-
schüsse des Jahres 1954 und der ersten Hälfte 
des Jahres 1955 hatten zu einer so starken Aus-
delhnung des Kreditpotentials der Banken ge-
führt, daß dessen Mobilisierung nur mit einer 
gewissen Zeitverzögerung durch die Mittel der 
Notenbank bekämpft werden konnte. Solange 
stand den Kreditinstituten auf Grund ihres im 
Mai 1955 erreichten niedrigen Obligos beim Zen-
tralbanksystem ein weiter Spielraum für die 
Kreditexpansion zur Verfügung, bis dann haupt-
sächlich die Rediskontkontingente einen spür-
baren Liquiditätsdruck ausübten. 

Für den Kapitalmarkt ergaben sieh gerade aus 
der Entwicklung des Geldmarktes im Jahre 1955 
neue Probleme. Zum ersten Male seit 1950 über-
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wogen wieder die liquiditätsmindernden Bestim-
mungsfaktoren der Geldversorgung, vor allem 
auf Grund der Zunahme von Zentralbankein-
lagen öffentlicher Stellen im zweiten Halbjahr 
1955, die schon allein, also ohne Einbeziehung 
der anderen liquiditätsmindernden Faktoren wie 
Bargeldumlauf usw., in diesem Jahr annähernd 
an die Nettodevisenankäufe des Zentralbank-
systems heranreichten. Die damit einhergehende 
Verringerung der Geldkapitalbildung bei stark 
zunehmender Versdiuldungsbereitschaft der 
Wirtschaft führte zu einer Diskrepanz zwischen 
Mittelaufkommen und Kreditgewährung, bei der 
die Banken die im Aktivgeschäft gebotenen Mög-
lichkeiten nur dadurch wahrnehmen konnten, 
daß sie die Refinanzierung erhöhten und ab 
September 1955 ihre Wertpapierkäufe stark ein-
schränkten. Die Aufnahme des gegenüber dem 
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Vorjahr noch gestiegenen Wertpapierangebots 
war daher nur bei rückläufiger Kursbewegung 
möglich. 

Die beträchtliche Geldmarktempfindlichkeit 
des Kapitalmarktes war eine Folge der Rolle, 
welche die Banken seit 1953 als Wertpapier-
käufer gespielt hatten. Bis zum ersten Halb-
jahr 1955 hatten die Kreditinstitute — auch 
noch nach dem Auslaufen des Kapitalmarkt-
förderungsgesetzes — in der Erhöhung ihrer 
Wertpapierbestände einen Ausgleich für das bei 
starker Geldkapitalbildung schwache Aktivge-
schäft gesucht. Die Konsolidierung der hohen 
Einlagen an längerfristigen Fremdmitteln durch 
direkten Wertpapiererwerb der Einleger und 
damit eine Verkürzung der Bankbilanzen sowie 
Beseitigung des Geldüberhangs war nicht erfolgt. 
Diese unzureichende Konsolidierung stellte bis 
vor kurzem das eigentliche Kapitalmarktproblem 
dar. Inzwischen hat sich jedoch die Mittel-
heschaffung der Investoren über den Wertpapier-
absatz auch an Nichtbanken stärker belebt, und 
Zinssenkungen haben sich seit dem Kapital-
marktrückschlag 1955/56 allmählich durchsetzen 
können. 
Der im westdeutschen Fall besonders gelagerte 

Zusammenhang zwischen Zahlungsbilanzüber-
schuß, Geld- und Kapitalmarkt hat in der bis-
herigen Entwicklung die Handlungsfreiheit der 
Notenbank wiederholt stark eingeschränkt, da 
ein kontinuierlich fließender Devisenstrom, der 
außerhalb des Einflußbereichs der Notenbank 
entsteht, die Liquiditätspolitik der Zentralbank 
vor schwierige Aufgaben stellt. Bei der engen 
Kommunikation zwischen Geld- und Kapital-
markt war weder ein Überfließen monetärer 
Mittel in den Kapitalmarkt noch umgekehrt — in 
Phasen der Liquiditätsanspannung — eine Re-
monetisierung von langfristigen Schuldtiteln zu 
verhindern. Die bisherige Entwicklung des 
Kapitalzinses spiegelt diese zeitweilig sehr enge 
Korrelation zwischen Geld- und Kapitalmarkt 
deutlich wider, wobei die von Liquiditätsver-
knappungen, steigenden Geldmarktsätzen und 
Diskonterhöhungen ausgelösten Zinssteigerun-
gen auf dem Kapitalmarkt sich schnell und sehr 
akzentuiert durchsetzten, während umgekehrt 
Entlastungen von der Geldmarktseite her sich 
nur allmählich und abgeschwächt im sinkenden 
Zinstrend des Kapitalmarktes niederschlugen. 
Im übrigen wird man heute rückblickend fest-

stellen können, daß die expansiven Kräfte — 
nach dem Abklingen des Investitionsbooms der 
Jahre 1954/55 — sicherer und nachhaltiger durch 
die wachsenile Ausfuhr als durch Zinssenkungen 
zur Anregung der inländischen Investitions-
tätigkeit gefördert wurden. Die gesunkene Zu-
wachsrate des Bruttosozialprodukts in den 
Jahren 1956 und 1957 bei kaum verringerter 
Investition läßt jedenfalls nur beschränkt Raum 
für die Vermutung einer Belebung der Inlands-
investition durch Zinssenkungen. Auch die Höhe 
des unausgenutzten Kreditpotentials der Ban-
ken, das aus den hohen Devisenüberschüssen in 
Verbindung mit dem Entschuldungsstreben der 
Wirtschaft resultierte, deutet in die gleiche Rich-

tung. Allein die hohe ausländische Nachfrage im 
Verein mit der öffentlichen Ausgabenentwicklung 
schwächte bisher die kontraktive Wirkung dieser 
Schuldenverminderung ab. Bessere Hoffnungen 
auf eine positive Wirkung von Zinssenkungen 
stützen sich auf die vorhandenen Reserven zins-
empfindlicher Investitionen in Bereichen mit 
geringem Kapazitätseffekt außerhalb der Indu-
strie (Verkehrswesen, Wohnungsbau) und in 
einigen Grundstoffindustrien, die bis heute erst 
eine Teilmodernisierung ihrer Anlagen erreichen 
konnten. 

Die Notwendigkeit zur aktiven Förderung der 
inneren Nachfrage ist heute jedoch schon deshalb 
größer als 1956/57, weil die Inlandsnachfrage 
nicht mehr wie in den Vorjahren mit einer stark 
expansiv wirkenden Auslandsbeanspruchung des 
inländischen Sozialprodukts zu konkurrieren 
hat. Selbst anhaltende Ausfuhrüberschüsse wür-
den hieran grundsätzlich nichts ändern, sofern 
nicht die Ausfuhr selbst wieder verstärkt zu-
nimmt, was jedoch bei der gegenwärtigen inter-
nationalen Konstellation ausgeschlossen ist. 
An außenwirtschaftliche Grenzen dürfte eine 

innere Nachfrageexpansion jedenfalls nicht 
stoßen. Nur der konjunkturpolitische Einsatz der 
Devisenreserve wäre ein Beweis dafür, daß beim 
gegenwärtigen Stand der internationalen kon-
junkturpolitischen Koordination die Anlage 
eines Devisenfonds per Saldo und auf längere 
Sicht nicht unbedingt auf Kosten heimischen 
Konsums und heimischer Investition erfolgen 
muß. Gerade unter längerfristigen, wachstums-
politischen Aspekten kann dann der auf eine 
kurze Periode fixierte und angestrebte Ausgleich 
der Zahlungsbilanz genau so unerwünscht sein 
wie etwa die jährliche Balance des Staatsbudgets. 
Zusammenfassend bleibt festzustellen, daß der 

monetären Beeinflussung eines Wachstumspro-
zesses, der bei stabilen Preisen ablaufen soll, 
enge Grenzen gezogen sind. Das beweisen die 
Schranken, auf die in den ersten Jahren des Auf-
baus die volle Auslastung des Arbeitskräfte-
potentials wegen des Fehlens komplementärer 
Kapitalausstattung stieß, die nur im Zuge hoher 
Ausnutzung der vorhandenen Erzeugungsmög-
lichkeiten beschafft werden konnte; das beweisen 
ferner die geringen Einflüsse auf das Sparen, 
die Sparformen und die Investitionen, die von 
isolierten Notenbankmaßnahmen in Zeiten 
großen Gewichts exogener politischer Faktoren 
ausgehen. Auch die von der Notenbank ebenfalls 
als gegeben hinzunehmenden Bedingungen der 
außenwirtschaftlichen Ordnung und der Kon-
junkturpolitik des Auslandes sind in diesem Zu-
sammenhang zu nennen. Wenn trotz dieser Hein-
mungen und Begrenzungen die westdeutsche 
Notenbankpolitik in der großen Linie die Anti-
nomie zwischen Wachstum und Preisstabilität 
immer wieder überbrücken und ausgleichen 
konnte, so ist (lies gerade unter dem Gesichts-
punkt, daß falsche zentralbankpolitische Maß-
nahmen zwar alles vernichten, richtige Maß-
nahmen dagegen noch keineswegs alle Gefähr-
dungsmomente beseitigen können, als echte Lei-
stung zu werten. 
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Robstahlerzeugungin Westdeutschld.l) 

„ USA   
Kraftwagenherstellung in USA . .   

Stromverbrauch in West-Berlin 2)   

1947149 = 100 

1000 t 

1000 Wagen 

Mill. kWh 

WS 

Güterverkehr 
Wagengestellung b. d. Dt. Bundesbahn 1000 Wagen WS 

143,6 
160,0 
2792 
4810 
8 741 
287 

2042 
16'2 

31,2 

143,1 
161,1 
2785 

°)4884 
8841 
293 

2014 
163 

32,4 

143,8 
161,8 
2300 
4944 
8083 
214 
2038 
109 

30,4 

142,3 
158.8 
27'29 
4.910 
9085 
256 

2063 
165 

30,5 

142,8 
161,1 
2248 
3324 
9339 
240 
2042 
158 
26,7 

391,6 389,5 339,8 384,7 327,4 

Zahlungsverkehr 
Zahlungsmittelumlauf in 
Westdeutschland u. West-Berlin . . 

Notenumlauf d. Bank von England 
„ , Bank von Frankreich . 

„ Niederländ. Bank 
BelgischenNationalbk. 
Schweizer. 

„ Schwedischen „ 
Zahlungsmittelumlauf in USA . . . . 

Mill. DM 
„ £ 

Mrd. ffrs. 
Mill. h8. 
„ bfrs. 

sfrs. 
, skr. 
„ i 

BSt 
Mi 
Do 
Mo 
Do 
BSt 

Mi 

Geld- und Kapitalmarkt 
Deutsche Bundesbanks) 
Gold   
Gesamtaktiva aus d. Auslandsgeschäft 
Inlandswechsel   
Kassenkredite 4)   
Ausgleichsforderungen und unverzins-

liche Schuldverschreibung . . .   
Einlagen insgesamt  

darunter : von Kreditinstituten6). .   
von öffentlichen Einlegern  

Halbmonatliche Bankenstatistik6) 

Kurzfristige Kredite an Nichtbanken . 

dar.: an Wirtschaftsuntern, u. Private 
an öff.-rechtl. Körperschaften 

Einlagen von Nichtbanken   
darunter Spareinlagen   

Bank von England 

Regierungspapiere d. Emissionsabtlg. 
Forderungen der Bankabteilung . .   
Einlagen   

Rundes-Reserve-Banken in USA 

Aktiva insgesamt   
darunter: Goldzertifikate   

Regierungspapiere 
Einlagen insgesamt   
darunter : Regierungseinlagen . 

Zinssätze 

Tagesgeld in London   
Handelswechsel, 3 Man., London 

Effektenmarkt 

Kursdurchschnitte festverzinst. Wert-
papiere im Bundesgebiet u. in W-Berlin 

4u/oige BAI- Wertpapiere, auf DM 7) . 
50/aige DAt-Pfandbriefes)   
5%ige DM- Komm. - Obligalionen7) 
60/vige DM-Pfandbriefes) 
801oige DM-Industrieobligationen. . 

Aktienindex, Westdeutschland") . . . 
Aktienindex, Großbritannien 10) . . 
Aktiendurchschnittspreis in USA 11) . 

Mill. DM 

Mill. £ 

Mill. f 

010 p. a. 

vH 

31.Dez.54=100 
1.7. 1935 = 100 
S je Stück 

BSt 

Mi 

Mi 

Sa 

BSt 

Fr 

Fr 

14800 
1948 
3046 
3937 

109-200 
5342 
5016 
30654 

14193 
1948 
3026 
392:3 

108508 
5386 
4975 
30645 

16416 
1954 
3107 
4041 

109343 
5538 
5301 
30660 

15720 
1966 
3125 
4094 

110821 
54.,5 
5133 
30836 

15021 
1977 
3080 
4006 

109810 
5464 
5201 

30903 

8035 
11708 
2320 

55 

3811 
11114 

5322 
5585 

20756 

18612 
2144 

31988 
13780 

1971,2 
280,0 
292,1 

52205 
20789 
23008 
19719 

366 

3114-3s;>4 
51/26 

79,29 
89.33 
89.73 
814.43 
100.18 

104.6 
207.4 
505,6 

8035 
11862 
2066 
47 

3780 
11520 

549'2 
5818 

1971,2 
278,8 
'290,9 

51440 
20789 
22895 
19648 
518 

31 /4-3sis 
51/2-6 

79,36 
89.26 
69.77 
89.25 
99.95 

10:1,6 
'2,r 9 

504,0 

8035 
12063 
1965 
120 

3982 
10027 

4289 
5513 

20780 

18424 
2356 

35117 
13817 

1971,2 
28:3,7 
289,8 

51606 
21089 
23013 
19819 
481 

3114.37'9 
5112-6 

79.42 
89.40 
89.78 
89,18 
99,90 

104,3 
2(13.2 
504,9 

8035 
12175 
2447 
117 

3949 
11085 

5875 
4977 

1996,3 
277,1 
295,7 

50989 
21089 
23108 
19545 

3S0 

3.33'4 
5112-6 

19,38 
89,40 
89,72 
89.30 
100,0S 

103,9 
203.0 
505,6 

8478 
11858 
2161 

31 

3370 
10465 

4795 
5421 

21153 

18812 
2341 

35552 
13909 

1996,2 
306,6 
314,7 

52044 
21099 
22•59 
n01•) 1 

424 

3-3314 
5112.6 

79,37 
89.42 
89.73 
69,23 
99.93 

102,4 
202,9 
511,8 

Wechselkurse 

DM-Noten, Freiverkehr, Zürich . 
New York . 
Paris . . . . 

DM-Ost, Mittelkurs, Berlin   

Weltrohstoffpreise 
Indizes 
Moody's Index   
Reuter's Index   

DIW-Index 12)   
dar. Nahrunge- und Genußmittel 

Textilrohstoffe   
Metalle 

Preise 
Weizen, hardw. II, loco, New York . . 
Kaffee, Santos 4, loco, New York . 
Wolle, Kammz., Cr. 48'p, loco, Bradford 
Baumwolle, middl.l5/16,loco,NewYork 
Kupfer, Elektrolyt, p. Kasse, London 
Zinn, per Kasse, London   
Kautschuk, RSS 1, loco, London .   

sfrs. je 100 DM 
f je 100 DM 
ffrs. je DM 
je DM-West 

BSt 

Fr 

31.12.31 - 100 
18.9.31 = 100 

1938 - 100 

cts je 60 Ibs 
cts je lb 
d je lb 

cte je lb 
£ je Ig.t 

d je lb 

Fr 

Mi 

101,26 
23,60 
83;16 
4,18 

101.28 
23,65 
83.96 
4.18 

101.39 
23.69 
83,96 
4,18 

101,26 
23.69 
83,96 
4,15 

101.43 
23,69 
83,96 
4,15 

125,8 
131,0 
2826 
4830 
6396 
281 
1164 
100 
36,6 

124,6 
1'18,6 
2816 
4768 
6178 
278 
1148 
85 

36,7 

125,8 
130,0 
'1362 
4506 
5770 
230 

117:3 
107 
33,2 

127,0 
130,7 
2779 
4345 
5625 
264 

12'25 
104 
34,6 

128.6 
131,8 
2:13.3 
4583 
6509 
241 
1270 
113 

32,4 

128,9 130,0 
133,9 13.-5,9 
2678 2271 
4:)03 0) 3260 
6876 6482 
248 226 

1344 1384 
112 92 

33,8 30,0 

132,0 
13!1.3 
2295 
44'20 
67x6 
247 

1489 
99 

32,5 

142,6 

1563 

33,2 

371,4 366,8 306,5 368,6 317,0 266,8 312,5 

16010 
2017 
3206 
3981 

110725 
5308 
5157 

30133 

15269 
2008 
3187 
3959 

110410 
5328 
5'203 
30617 

17898 
2010 
3"_95 
4142 

113080 
5513 
5535 
30518 

16815 
2016 
3286 
4097 

11'2597 
5408 
5270 
30659 

16561 
2020 
3225 
4033 

111805 
5342 
516:3 

30812 

15946 
2022 
3206 
40'20 

111289 
5423 
5141 

308'2'2 

11873 
20:11 
3286 
41:39 

112140 
5494 
5360 

30813 

17036 
2038 
3311 
4195 

114343 
5401 
5160 

30987 

2034 

4076 

31052 

10345 
13128 
1123 

47 

2882 
11511 

6467 
4643 

23249 

18790 
4459 

41970 
16498 

2046,3 
304,5 
32'2,9 

52660 
2073'1 
23796 
19906 
394 

4-51/8 
61/4-7 

88,99 
98.94 
98,56 
90,50 
104,25 
136,5 
171,4 
449,3 

10378 
13188 
802 
35 

2443 
11645 

6406 
4864 

2046,2 
272.9 
300,0 

51596 
20613 
23704 
19640 
462 

41/4.5 118 
61i4.7 

89.60 
99,74 
99.50 
90,68 

104.45 
137,7 
169,5 
454,5 

10394 
13282 
1208 

78 

2512 
9888 
5921 
3589 

23139 

18548 
4591 

41756 
16610 

2046,2 
278,9 
303,4 

51315 
20563 
23681 
19516 

594 

41/451/4 
6114-7 

90,03 
100.41 
99.99 
90,98 
104,73 

139,1 
168,3 
459,6 

10394 
13329 
1249 
73 

2467 
10639 

6806 
3649 

2046,3 
275,9 
295,0 

10399 
13453 
1116 

57 

2398 
11121 

6269 
4498 

23057 

18344 
4713 

42231 
16723 

2046,3 
284,2 
299,2 

10423 10423 10431 
13622 13872 14124 

918 865 1295 
9 52 50 

2455 2177 2060 
12005 9852 11199 

6581 5455 7084 
5040 3960 3708 

2046,2 
293,4 
306,0 

2046,3 
29:3.6 
294,.1 

2046,2 
304,6 
301,4 

41/4-5119 4-5 33;4-45'9 3314.46.'8 3314.4ß1s 
61/4.7 61,'4-7 61/4-7 6.6112 6.6112 

90,39 90.98 91,35 91,68 91,99 
100,77 100,67 100,53 100,49 100,50 
100.21 100,27 101),26 100.26 100.27 
91.90 9'2,30 92,50 92,55 9'2,55 
104,65 104,69 104,51 104,49 104,53 

137,1 136,6 137,7 137,7 140,9 
166,5 167,S 169,5 168.8 170,6 
462,6 451,1 461,0 4 62, 7 469,6 

2046,2 
289,8 
291,0 

3314.4ßF 
6.6112 

145,7 
172,4 
474,8 

101,98 102,03 
23,7S 23,78 
83,87 83,90 
3,79 3,81 

102,18 
23,78 
83,7"_ 
3,19 

102,20 
23,53 
83,94 
3.81 

102,23 102,23 
23,8S 23,88 
83,96 83,96 
3,84 :3,86 

102,25 
26,88 
83,95 
3,78 

102,20 
2:3,9:3 
83,95 
4,05 

102,13 
23,93 

4,08 

411.2 411,7 417.4 426,4 425,7 393,5 389,4 390,0 396,8 400,9 403,1 402,7 400,7 399,0 
469,3 469,0 467,5 465,6 465,9 415,2 41',8 410,5 410,2 410,8 41'2,2 413,1 413,5 414,0 

310,4 309,9 310,3 310,3 311,1 288,9 288,3 288,8 288,0 2•8,4 286,9 287,4 286,2 286,3 
316,1 314.0 316.4 317,3 317.5 308,1 306,6 309,2 310.3 31'2,1 306,7 306,9 302,4 301,9 
366.6 366.6 365.9 364.9 365,2 3'24,6 3'25,1 325,1 3'23,5 3'25,9 326.3 326,7 327,5 3.27,3 
270,7 272,4 271,9 270,3 271,9 233,9 233,0 233,9 233,4 233,5 233,4 235,3 236,4 238,2 

268,68 274,63 270.75 271,50 273,88 279,50 272.50 277,75 277,.50 278,50 282,00 286,00 259,75 251,00 
57,50 57,00 57,50 57,50 56,50 51,88 52,00 51,75 51,50 50,75 50,00 48,75 48,75 48,.50 
100,00 96,00 95,10 95,00 95,00 66,00 65,00 65,00 62,00 63,00 65,00 66,00 66,00 67,00 
35.3..5 35,55 35,45 35.45 35,40 35,95 35,95 36,05 36,05 36,45 36,20 36,30 36,30 36.30 

237,38 239.63 235,25 234.13 232,88 113,'25 174,13 1,8,25 177,13 177.25 177,63 181,38 184,38 198.00 
764,50 764.75 763.50 762.75 761,75 730,00 730.75 731,50 731,25 730,•5 730,'25 730,25 730,'25 730,25 
26,75 26,63 26,44 27,00 28,19 23,88 23,13 2:1,38 21,38 21,50 22,25 22,38 22,19 22,00 

t) E = Monatsende ; M - Monatsmi te; WS = Wochensumme ; Bbt = Rankenstich ag ( 7., 15., 23 , Ultimo); Mo = montags ; Ali = mittwochs; Da = donnere ags; 
Fr = freitags ; Sa = sonnabends. - o) Berichtigte Zahl. - Aursive Zahlen. Vorläufig oder geschät t. 

1) Woche rechnet von Montag bis Sonntag. - 2) Ohne Stromverbrauch der S-Bahn. - s) Ab 23.9 57: Einschl. der bisherigen Berliner Zentralbank ; bis 31. 7. 1957; 
Zusammengefaßter Ausweis der Bank deutscher Länder u. der Landeszentralbanken. - 4) Bis 31 . 7. 1957: Vorschüsse u. kurzfristige Kredite. - 5) Einschl. Postscheck- und 
l'oetsparkassenämter sowie bis 14. 9.1957 Berliner Zentralbank. - 6) Erhebung der Dt. Bundesbank u. der Landeszentralbanken bei 480 deutschen Kreditinstituten, 
die etwa zwei Drittel des ges. Kredit- u. Einlagevolumens repräsentieren. - 7) Steuerfrei. - s) Tarifbesteuert. - 9) Allg. Aktienindex Frankfurtibt. (F. A. Z.). 
10) 30 Stammaktien, London. (Financial Times). - 11) Dow Jones, 30 Industrieaktien. - 12) 36 Notierungen. 


