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Intetnationale Vergleiche

Uber den ,wage-dsift” in anderen Lindein
gibt E. H Phelps Brown eine zusammenfassende
Ubersicht. Vergleicht man die dort angefithrten
Zahlen mit den &Ssterreichischen, so ist zu erken-
nen, dafl der ,wage-drift“ in Usterreich eher eine
groflere Rolle als in anderen westlichen Liandern
spielt Allerdings ist zu berticksichtigen, dafl in
Osterreich eine Periode kriftig steigender Konjunk-
tur mit starken Anspannungen auf dem Arbeits-
markt untersucht wurde, wogegen sich die auslan-
dischen Vergleichsdaten zum Teil iiber lingere Pe-
rioden uneinheitlicher Konjunktur erstrecken?).
Uberdies beziehen sich die dsterreichischen Daten
nur auf drei Industriezweige mit einem relativ
hohen ILohnniveau, wihrend die auslandischen

1} In der Bundesiepublik Deutschland betrug z B die
jahiliche Zuwachsrate der Verdienste der Industriearbeifer in
der gleichen Periode (November 1959 bis Mai 1962) etwa 11%0,

Ergebnisse meist aus der gesamten Industrie oder
aus noch umfassenderen Teilbereichen der Wirt-
schaft abgeleitet wurden.

Internationaler Uergleich von Uerdiensten und
Uberzahlungen

Jihrliche
Zuawachstate der

Anteil der Uber-
zahlungen am

Effektivverdienste Verdienstuwiachs
in %
Norwegen?) 69 54
Osterreich®) 93 36
Schweden®) 81 34
Dinetark®) 55 23
Angtralien®) 93 23
Eagland®) .. .. PR 71 21
Bundesrepublik Deutschland?) 64 17
Holland®} . 49 16

3 E H Phelps Brown Wiage-Drift Economica November 1962

1) Minnliche Beschiftigte in Industric, Iransport und Bauwesen; I Qu, 1950 bis
T Qu. 1961 — ?) Arbeiter im Zeitlohn in det eisen- und metallverarbeitenden. chemischen
und Textilindustrie; Oktober 1959 bis April 1962 — 2} Alle Lohnempfinger in Bergwerken
und der Industric; November 1949 bis Novenber 1960, — %) Lohnempfinger in bestimm-
ten Teilbercichen von Industric und Bauwesen (L.O. —D A F —Sektor); 1948 bis 1958 -—
%) Alle Lohnempfinger; 1945/46 bis 1958/59. -— %) Alle Lohnempfinger in Industrie, 6ffent-
lichen Unternchmungen und offentlicher Verwaltung; 1948 bis 1957, — 7y Mamnliche
Lohnempfinger in Industrie, Bergwerken und Baugewerbe; Februar 1953 bis Februar 1960
— & Alle Loknempfinger; 1954 bis 1961

Wertpapierkdufe und Liquiditit des Kreditapparates

Der Kreditapparat kann in bestimmten Grenzen wdihlen, ob er seine
Mittel in kommerziellen Krediten oder in (Wertpapieren anlegt. Der vorlie-
gende Aufsatz zeigt, dafi er Wertpapiere vor allem dann erwirbt, wenn die
Nachfrage nach kommerziellen Krediten konjunkturbedingt schwach ist und
er tiber reichliche fliissige Mittel verfiigt. In Zeiten angespannter Liquiditit
dagegen schriinkt er seine Wertpapierkiufe ein. Die Anlagegewohnheiten des
Kreditapparates beeinflussen mafigeblich den Kapitalmarkt

Der Wertpapterbesitz des Kreditapparates
scheint in den von der Notenbank verdffentlichten
.Globalbilanzen® unter drei Positionen auf: Beteili-
gungen, Schatzscheine und ,sonstige Wertpapiere®
Die letzie Gruppe umfafdt Aktien und Anteilscheine,
die nicht mit der Absicht einer dauernden Beteili-
gung erworben wurden, ferner Anleihen, Pfand-
briefe, Kommunalobligationen und geringe Posten
mittelfristiger Papiere. Die vorliegende Arbeit be-
fafit sich vor allem mit den festverzinslichen Weri-
papicren. Fir den Kauf oder den Verkauf von Aktien
und Anteilscheinen diirften meist nicht Liquiditat

und Rendite, sondern die industriellen Interessen
des Kreditinstitutes mafigebend sein

Die Position ,sonstige Wertpapiere® wird von
der Nationalbank erst seit 1961 in Aktien und Fest-
verzinsliche geteilt Die Trennung ist aber auch vor-
her méglich, weil nur die beiden Groflbanken aufier
ihren Beteiligungen in groflerem Umfang sonstige
Aktien besitzen (Ende 1961 hatten sie 936 Mill. S
oder fast 93%6 der fluktuierenden Aktienbestinde
der ganzen Bankengruppe). Der Aktienbesitz (ohne
Beteiligungen) der anderen Gruppen von Kredit-
unternehmungen ist so gering (1961: 8 Promille der



: .festverzmsllchen Wertpapwre),
*sigt werden kann:

Fiir*‘den Kreditapparat smd festverzmshche"-

Wertpaplere nach ‘den kommerziellen Krediten die

: w1cht1gste Anlageform ‘Ende September 1962 hatte -

56" Mrd. S Bundesschatzscheine, 08 Mrd S
Offcn-Markt—Schatzschelne und 9°2 Mrd. S sonstige
festverzinsliche Wertpapiere. Beriicksichtigt man die
herrschende Bewertungspraxis und vor allem die
Wertherichtigungen gemafl § 4, Absatz 4, Ziffer 5,
des Einkommensteuergesetzes (Wertpapiere, die
steuerbegiinstigt erworben wurden, werden sofort
ahgeschrieben), so dirfte das Nominale etwa 16
Mid. Serreichen Die Bestdnde erscheinen vor allem

dﬁﬁ:"'Er verﬂ:z;éhléis~_.:: dann verha.ltmsmaﬁlg hoch, wenn man bedenkt, daft

" die Papiere aus der Vor- und Zwischenluiegszeit

fast véllig entwertet wurden

Seit der Stabilisierung 1952 kaufte der Kre-
ditapparat ziemlich viel festverzinsliche Wert-
papiere: von 1955 bis 1961 nahmen die Schatz-
scheinbestinde um 180%0 und die sonstigen Wert-
papiere um 160%6 zu, stirker als die kommerziellen
Kredite (um etwa 115%) In den einzelnen Jahren
schwankte aber der Zuwachs sehr stark: besonders
hoch wat e1 1958 (28 Mrd S) und 1959 (32 M:rd S},
verhdltnismafig niedrig 1955 (13 Mrid. S), 1956
(07 Mrd S) und 1957 (15 Mid S) 1961 sank e
sogar um 0 8 Mrd. S

Anlagen des Kreditapparates

1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
1/ Qu
Mill 5

Schatzscheine . . . — 157 — 405 — 11 + 654 41707 +1 105 41028 - B56 -+ 720%
Senstige fcstnrzmslmhe \\crtpapiere) -1 420 +1731 + 714 < 809 +1043 +2.081 + 3563 + 17 -+ 138
Aktien®) . } — 14 - 169 4128 — 21 4+ 52 — 9 + 13 + 522
Beteiligungen ... . + 22 + 20 + 885 - 34 + 54 L 254 -4 15 1+ 232 + 33
Kredite an dic W utscha& )] + 4061 +3 759 2581 +3262 F2605 L4565 +6516 8219 +4113
Kredite an cfientliche Korperschafien ... 4+ 210+ 232 + 356 4 268 + 615 4-1.030 41128 — T12 — 238
Inlindische Anlagen +5.556 +5.323 +4694 45185  -+4.013 +9094 49512 +7031 +5.288

1y Davon 780 Mill § Offen-Marke-Schatzscheine. — #) Aufteilung der Position | sonstige Wertpapiete der Globalbilanz seit 1961 nach den Frhebungen der Mationalbank, 1954
his 1960 fir dic Bankenpruppe Riickschreibung des Akticnbestandes an Hand det Bilanzdaren der belden Grofbenken (unter Annshime cines gleichbleibenden Anteiles von 93%;,);
Verinderungen des Aktienbesitzes bei den sonstigen Kredituncernehmungen wurden nicht hericksichtigt — ) Kommerzielles Kreditvolumen minus Kredite an éfentliche

K&rperschaften

Die Kiufe von Wertpapieren hingen eng mit
der Liguiditit des Kreditapparates zusammen. Als
die Liquiditat 1955/56 und 1960/61 sank, war dex
Anteil der Wertpapiere an den inlidndischen An-
lagen mit 23% und 6% nied:ig 1957/59 und in
den ersten diei Quartalen 1962 dagegen, als der
Kreditapparat liquider wurde, stieg der Anteil dex
Wertpapiere auf 37% und [8% der gesamten
Anlagen (siche Schaubild S 31). Der Kreditapparat
kaufte Werfpapiere meist dann, wenn er tber mehr
flissige Mittel verfiigte, als er in Wiitschaftskredi-
ten von ausicichender Bonitdt anlegen konnte. Aus
dieser Anlagegewohnheit ergibt sich folgendes typi-
sche ,Muster” im Konjunkturverlauf: Im beginnen-
den Aufschwung ist der Kreditapparat meist sehr
liquid und legt sowohl in Krediten als auch in Wert-
papieren mehr Mittel an. In der Folge wachsen die
Kredite an die Wirtschaft zunchmend rascher, die
Liquiditat des Kreditapparates sinkt; er schrankt die
Kredite an 6ffentliche Kérperschatten und die Wert-
papictkidufe ein. Der Druck auf die Liquiditit wird
meist dadurch verstdrkt, dafl die Zabhlungshilanz in
der Hochkonjunktur (1955 und 1960) passiv wird
LaBt die Anspannung der Konjunktur nach, sinkt
die Kreditnachfrage der Wirtschaft, die Liquiditéit
steigt und der Kreditapparat findet in héheren

Wertpapierkiufen eine willkommene Anlage seiner
tiberschilssigen Mittel

Liguiditat und Anlagen des Kreditapparates

Sinkende  Swigende  Sinkende  Steigende
Liquiditat
1955/56 1957/5¢ 19607161 1962
T/ Qu
Anteil in %
Festverzinsliche Wenpapiere 23 37 6 i3
Wirtschaftskredite®) 71 53 91 87
Kredite an &ffentliche Kotpcrschaftcn G 10 3 —35
Anlagen 100 100 e 100

1) Kommerziclles Kreditvolumen minus Kredite an &ffentliche Karperschafren

Starkere Umschichtungen zwischen Krediten
und Wertpapieranlagen lassen sich vor allem bei
den Banken beobachten 1956/58 und 1962 wuchsen
ihre Kredite an die Wirtschalt merklich langsamer,
gletchzeitty nahmen ihre Weripapierbestinde ra-
scher zu Umgekehrt schrankten sie 1960/61 ihre
Wertpapierkdufe zugunsten der Wirtschaftskredite
stark ein Nur 1959 gestattete thnen die hobe Liqui-
ditdt, mehr Mittel in Krediten und in Wertpapieren
anzulegen

Die Banken miissen in ihien Anlagen beson-
ders flexibel sein, weil die Kreditnachfrage ihrer
Kunden besonders stark schwankt. 1955 vergaben
sie per Saldo 16 Mrd. S Kredite an die Wirtschalft,
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Liquiditdt des Kreditapparates und Kiufe
festverzinslicher Wertnapiete
{Normaler Mafistab; Mill. 8}
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Liguiditat: 1954 bis 1959: Nettoposition des Kreditapparates gegeniiber der
Nationalbank abziiglich der als Mindestreserven gebundenen
Betrige.
Ab J950: Mindestreserveniberschiisse abziiglich Notenbankver-
schuldung des Kreditapparates

Wertpapierkiufe: Anderungen der Bestinde an festverzinslichen Wert-
papieren (Nettokdufe) des Kreditapparates

In den letzten acht Jakren zeigte sich ein dewtlicher Zusam-

menhang zwischen der Ligquiditit des Kreditapparates und den

Uerdnderungen seiner Portefeuilles an festverzinslichen [ert-

papieren. Bei hoher Liguiditdl nalmen die Bestinde stark zu;

in Jahren mit niedriger Liguiditit dagegen itherstiegen die
Kéufe die Tilgungen nur wenig

1958 nur 0'8 Mrd S, 1961 wieder 38 Mid. S. Bei
schwacher Kreditnachfiage (1957/59) legten die
Banken sogar mehr Mittel in Wertpapieren an als
in Wirtschaftskrediten, bei statker Kreditnachfrage
(1955/56, 1961) blieben ithre Wertpapierkiufe hinter
den Tilgungen zurick

Anlagen der Banken

Festverzingliche Wirtschafts- Kiedite an offcat-
Jahe Wertpapiere kredite!) liche Kitpetschaften
Mill. §
1955 A . —383 1632 28
1956 . . 370 945 93
1957 . 566 529 58
1958 654 322 271
1959 . 941 819 580
1960 . . . 644 1.855 698
91 . ..... . . . —813 3.840 —852
1962 I {TII Quarta] . 168 924 —237

}) Kommerzlelles Kreditvolummen minus Kredite an Sffentliche Kérperschaften

Die Sparkassen kennen solche Umschichtungen
erst seit kurzem Vor 1958 wurde ihre Kreditexpan-
sion von der Konjunktur nur wenig beeinflufit; das
unterschiedliche Wachstum ihrer Wertpapierporte-
feuilles beruhte zum Teil auf Bewertungsinderun-
gen (Schillingeréffnungsbilanz 1955). Aber auch
nach 1958 blicben die Schwankungen viel geringer
als bei den Banken Zum Teil sind ihre Haupt-
kreditnehmer (Wohnbau, Gewerbe) weniger kon-
junkturempfindlich, vor allem aber legen die Spa:-
kassen aus Tradition und aus institutionellen Griin-
den einen verhiltnisméafig groflen und ziemlich ste-
figen Teil ihrer Mittel in Wertpapieren an 1961
hielten sie festverzinsliche Wertpapiere in der
Héhe von 399 ihres kommerziellen Kreditvolu-
mens, die Banken dagegen nur 20% und die Kredit-
genossenschaften 16%

Bei den anderen Gruppen des Kreditapparates
indert sich das Verhdlinis von Krediten und Wert-
papierkdufen kaum oder zumindest nicht konjunk-
tuibedingt. Wertpapieranlagen spielen fiir sie meist
nur eine untergeordnete Rolle, ihre Portefeuilles
bestehen zu einem groflen Teil aus Schatzscheinen,
die nicht immer freiwillig gehalten wurden Aufler-
dem schwanken thie Kredite im Konjunkturrhyth-
mus nur wenig, zam Leil gehorchen sie iiberhaupt
anderen Gesetzen, wie ctwa die Kredite der lind-
lichen Kreditgenossenschaften

Unterscheidet man nach der Art der Wert-
papieranlage, so zeigt sich, dafl der Absatz von
Schatzscheinen viel stirker von der jeweiligen Li-
quiditdt des Kreditapparates abhingt als der von
sonstigen, haupisichlich ldngerfristigen, Wertpapie-
ren. Die meisten Schatzscheine wurden 1958 und
1959 iibernommen, 1954/55 und 1961 dagegen san-
ken die Bestinde Schatzscheine werden von den
Kreditunternehmungen nuy zum Teil freiwillig, auf
Grund von Ertragsiberlegungen gehalten. Sie kén-
nen nicht verkauft werden, da es fuzr sie keinen
Markt gibt und sie werden {abgesehen von Besat-
rungskosten-Schatzscheinen, die zum Tell in die
Liquiditdt 1 eingerechnet wetden konnen) auch
nicht von der Notenbank iibernommen Theoretisch
konnten zwar die Institute Schatzscheine abstoflen,
wenn sie fallig werden Tatsdchlich ist jedoch der
Bund kaum imstande, in gréflerem Umfang Schatz-
scheine zu tilgen und mufl daher in den periodi-
schen Verhandlungen, in denen nicht nur kommes-
zielle Erwdgungen eine Rolle spielen, auf Prolon-
gation drdngen Schatzscheine werden auch in an-
deren Léindern vom Kreditapparat haupisichlich in
Zeiten iiberschiissiger Liquiditit erworben und wie-
der abzustofen versucht, wenn die Nachfrage der



Absatz feSWQmeSIICth Werte 00U ditht erwarb der Kreditapparat mehr oder weniger

(Normaler Maﬁstab Mrd S; ohne Bundesschatzscheme) .. langfristige Papiere, aber in jedem Jahr mehr, als
M T " getilgt warde. Die Nachfrageschwankungen beein-
;;d5: . R : fuBten die Zinssidtze. 1959, als der Kreditapparat

sehr liquid war und viel Wertpapiere kaufte, fiel
die durchschnittliche Verzinsung der neu emittier-
ten Anleihen (ohne Beriicksichtigung der Laufzeit)
von 7129, auf 6 60%,. 1960 und 1961, als die Liqui-
ditdt abnahm und der Kreditapparat seine Wert-
papierkdufe einschrinkte, stieg sie auf 7'02%o und

L ' " Neuaufbringung

i 7'14%0. 1962 sank die Verzinsung wieder auf 6 95%.
Sonstige Hiufe Uerzinsung neuer Anleihen

‘ Jahr ol Jahe %
2 155 56 1959 e
1956 6 62 1960 . 702
1957 712 1961 714
s \ 1958 712 1962 695

' Kéiufe des \
! N £ Kredit- Die Wertpapierkdufe des Kredxtapparates sind

———T \ “
b epparals 3 fir den Kapitalmarkt von grofier Bedeutung Stellt
\ man den Bestandszuwachs der Kreditunternehmun-
~

| ; L ! ! ! N gen an sonstigen festverzinslichen Wertpapieren
v N]-"g‘ 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1967 der gesamten Neuaulbsingung auf dem Anlage-
Nevaufbringung: Emissioner festverzinslicher Wertpapiere (ohne Bundes- marke (Neuemissioneu a'bzﬁgli(:h Tilgungen) gegen-

schatzscheine) abziiglich Tilgungen I‘jbEIl), so kommt man zu folgendem Ergebnis: Vor
Die Aufnalimeféhigheit des Kapitalmarktes fiir festverzinsliche 1957 war der Kreditapparat de: einzige bedevtende
Werte schwankt deutlich mit den Kaufen des Kreditapparates. Kiufer. Andere Anleger erwatben nicht einmal eine

Deran énderte auch der steigende Anieil der sonstigen Kéu- . . . R
fer in letzier Zeit nickts Der Rekordabsatz 1959 war hohen halbe Milliarde S pro Jaht Seither sind zwar die

Kiufen aller Anleger zu danken, der miflige Absatz in den Wertpapierkdufe von Kapitalsammelstellen, Firmen
folgenden Jahren ging auf die Zuriickhaltung des Kredit- und Privaten stark gestiegen: 1958 erreichten sie
apparates zuriick 17 Mid S und in den letzten vier Jahren stets
etwa 2 Mird. S Im Durchschnitt der Jahre 1958/62
Wirtschaft nach Krediten wachst. Sofern jedoch wurden fast 70% der Neuwaufbringung aufierhalb
ein funktionsfihiger Schatzscheinmarkt besteht, des Kreditapparates und nur 30% vom Kredit-
wird der Verkaufsdruck dadusch gemildert, daf die  apparat ibernommen Die Kreditunternehmungen
Zinssétze so lange steigen, bis Kreditunternehmun-  sind jedoch nach wie vor der wichtigste Kdufer fest-
gen oder andere Anleger bereit sind, das Angebot veszinslicher Wertpapiere in Zeiten schwacher Kon-
aufzunehmen (In Usterreich sind formell die Zins-  junktur und hoher Liquiditit 1958 und 1959 erwar-
sdtze starr, der Bund bietet jedoch in Zeiten ange- ben sie fast die Flilfte der Nevaufbringung In der
spannter Liquiditit Zusatzverzinsungen ) Auflerdem  angespannten Konjunktur 1961 fielen sie allerdings
wird in manchen Lindern versucht, den Schatz- als Kdufer fast iiberhaupt aus und der Markt war
scheinmarkt durch Anlagevorschriften zu stiitzen. ausschliefilich auf sonstige Anleger angewiesen
Dle_Ka]:lfe SOnStlger’ha‘_uptsa'Cthh langfnstzger, -mar Vergleich unéerschitzt etwas die Bedeutung
festverzinslicher Wertpapiere schwanken weniger g Kreditunternehmungen, da die Bilanzweite der Wert-
stark als die Schatzscheinkiufe Je nach dex Liqui- papiere im allgemeinen niedriger sind als die Nominalwerte

Struktur des Anlagemarkies

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
Milt 5

Offentliche Kézperschaften 35 1245 80 700 475 1295 3100 1100 1 500 1950
Elckerizititswirtschaft . 662 —_ 1.550 — 634 1.257 1,320 881 673 950
Industrie v Sonstipe .. — 15 15 70 60 75 -— 202 165 328%)
Plandbriefe n Kommunalobligationea ........ . 3961 5841) 2541) 386 473 3¢5 57 £BG 700)
Neuemissionen e PR 1.656 2.226 1024 1.555 3.100 4.515 3.354 2.924 3.928
Tilgangen = Lo . . . . 210%) 3902) 410%) 520%) 660 800%)
Nevaufbriagung . . ... . ... . . . 1.345 2710 4405 2834 2.264 3.100%)
Bestandszuwachs beim Kreditapparatt) 1731 714 803 1043 2081 863 37 800%)
Senstige Kaufer®) . . 536 1667 2324 i9m 2247 2.300%)

1) Umlaufserhshung — 2) Obne Weltbankanleihe — %) Schitzung — 4} Zu Bilanzwerten daher eher etwas zu nledtig — ¥) Restgréifie



Die der Konjunktur entgegengesetzt schwan-
kende Nachfrage des Kreditapparates nach (kurz-
und langhiistigen) festverzinslichen Wertpapieren
beeinflult vor allem die Finanzierungsmoglichkeiten
des Bundes Bei angespannter Konjunktur kann er
nur wenig Anleihen auflegen und wird gleichzeitig
gedrangt, Schatzscheine zu tilgen Auf diese Weise

wird eine antizyklische oder zumindest konjunktur-
neutrale Budgetpolitik geférdert. Gelingt es dem
Bund in der Hochkonjunktur nicht, die Staatsschuld
abzubauen oder auch nur konstant zu halten, so
gerdt er in Finanzierungsschwierigkeiten Dieser
Mechanismus wird allerdings unwirksam, wenn der
Bund die fehlenden heimischen Mittel durch Aus-
landkredite zu ersetzen vermag

Der Inlandsmarkt der Papierindustrie

Der weltweite Ubergang vom Uerkaufermarkt zum Kdaufermarkt beein-
trichtigt die exportorientierte Papierindustrie Dennoch bestehen auf lingere
Sicht giinstige Absatzchancen, da der Inlandsverbrauch rasch (nach den vor-
licgenden Berechnungen mindestens ebenso stark wie das Sozialprodukt)
wichst und kiinftig einen grofieren Teil der durch die Rohstoffvorkommen be-
grenzten Produktion aufnehmen wird. Eine grofiere Spezialisierung konnte die
Stellung der heimischen Papierindustrie auf dem Europamarkt stirken.

In den letzten Jahren sind die Kapazititen dex
ewropdischen Papierindustrie r1asch gewachsen;
aullerdem sind die nordamerikanischen Produzenten
in den Europamarkt eingedrungen. Dadie Nachfrage
nicht in gleichem Mafle wie das Angebot zunahm,
hat sich der Verkdufermarkt zum Kaufermarkt ge-
wandelt Die Weltmarktpreise sinken und beein-
trachtigen die Extrage der stark exportorientierten
osterreichischen Papierindustrie. Von Jénmer bis
September 1962 war die Ausfubr von Papierzeug
(Zellulose, Holzschliff) um 19%, die von Papier und
Pappe um 3% niedriger als im Vorjahr (wertmiflig)

Da sich die Ertragslage im Export, wie es
scheint, auf ldngere Sicht verschlechtert hat, ritckt
der Inlandsmarkt stark in den Vordergrund In
der Nachkriegszeit waren sowohl Absatzmenge wie
Ertrdge im Inlandsgeschift geringer als im Export
Die Inlandsnachfiage steigt aber noch Wahrend
auf den Exportmirkten die schaife Konkurrenz die
Ertragschancen beeintrachtigt, konnen sich die hei-
mischen Erzeuger aufl dem Inlandsmarki dank na-
tirlichen Standortvorteilen leichter gegen die aus-
landische Konkurrenz behaupten

Produktion und Inlandsabsatz

Vor dem Krieg hat die osterreichische Papier-
industrie 42% ihrer Produktion auf dem Inlands-
markt abgesetzt und 58% exportiert In den ersten

Nachkriegsjahren, als sich die Produktion nur lang-
sam erholte und bis 1950 unter der von 1957 lag,
wurde der heimische Markt bevorzugt versorgt und
nahm voribergehend einen weit gréfleren Teil dex
Produktion auf Erst als die mit ERP-Mitteln finan-
zierten Groflinvestitionen wirksam wurden und die
Papierproduktion rascher wuchs als die heimische
Nachfrage, ging der Anteil des Inlandsabsatzes
wieder zurtick. 1955/56 war er mit 41% am gering-
sten. 1956 nahm der Inlandsmarkt um 76% mehs
Papier aller Art auf als 1937, die Produktion waz
um 82% hoher

Produktion und Inlandsabsatz der Papierindusivie

Papier insgesamt

Jahr Produktion Jnlands- Tolandslieferung

lteferungen in %
14000 ¢ der Produktion

1937 2321 P 42 2
1946 PN 894 945
1950 2389 126 7 531
1955 396 4 162 5 4i0
1956 4213 172 8 410
1957 432 2 184 6 427
1958 428 3 185 8 43 4
193¢ 445 4 198 2 445
1960 490 5 2254 459
1961 5072 240 6 47 4

Seit 1956 steigt die Produktion nur noch ver-
haltnismafig langsam (bis 1961 um 20%), der
Papierabsatz im Inland dagegen hat um 39% zuge-
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