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Aspekte zur langfristigen Fremdfinanzierung 
der norwegischen Handelsflotte

Dr. W olfgang Suhren, Bergen/Norwegen

Tiefgreifende S tnikturverändeningen im Seesdiiff- 
fahrtsbereicii — äußerlidi siditbar an  den W and

lungen der Sdiiffsgrößen und der Zunahme speziali
sierter Fahrzeuge — haben den Kapitalbedarf der 
Reedereien in  der Regel sta rk  ansteigen lassen. 
Daraus resultieren w eitreidiende Konsequenzen in 
der Finanzierung, die vor allem in einer zunehmend 
langfristigen Fremdfinanzierung ihren N iedersdilag 
finden.

überblidct m an die Entw iddung der norwegisdien 
Handelstonnage im letzten Jahrzehnt, so stellt man 
ungeaditet der se it 1957 überw iegend sdiw adien 
Ratentendenz eine fast stetige, n id it unbeträditlidie 
Expansion des Tonnagevolumens fest, w ährend man 
bei anderen maritimen Ländern zumindest zeitweise 
eine Stagnation in der Tonnageentw iddung beobadi- 
ten kann. W ie w ar eine derartige Entwiddung unter 
dem Aspekt der langfristigen Fremdflnanzierung 
tQÖglidi?

Drei Fragen liegen in  diesem Zusammenhang nahe, 
die im folgenden behandelt w erden sollen:

1. In weldiem Ausmaß ist die langfristige V ersdiul
dung ') der Reedereien seit 1955 durdisdinittlidi 
gestiegen?

2. W eldie Bedingungen erm ögliditen die festgestellte 
Sdiuldenentwidclung?

3. Von wem und in weldiem  Umfang wurden die 
langfristigen Fremdmittel aufgebradit?

Die langfristige VerschuldungshShe

Um sidi eine Vorstellung von dem Strukturwandel in 
der langfristigen V ersdiuldung seit 1955 m adien zu 
können, wurden die Handelsbilanzen von hundert nor
wegisdien Sdiiffahrtsaktiengesellschaften untersudit. 
Es ergaben sidi folgende Summen und Relationen;

Langfristige Fremdmittel und Bilanzsummen 
von 100 Aktiengesellsdiaiten

es sidi gewöhnlidi um kleinere Reedereien, von denen 
einige wiederum nur zeitweise Tonnage bereederten. 
W ie zu erwarten, w ar hingegen die durdisdinittlidie 
langfristige Versdiuldung der Gesellsdiaften insge
samt erheblidi. Sie stieg von 46,3 “/o Ende 1954 auf 
68,2«/o Ende 1963, d .h . um 21,9Vo.

Vergleidisweise bem erkenswerte Relationen wurden 
durdi die gesonderte Betraditung der zehn der Bilanz
summe 1963 nadi größten A ktiengesellsdiaiten erzielt:

K apltalstniktur der 10 gröSten A ktiengesellsdiaiten

Summe 31. 12. 1954 31. 12. 1952 Absol. Zu
bzw. Verhältnis in 1000 nkr in 1000 nkr nahme in V«

Langfrist. Fremdkapital 240 940 765 802 217,8
Bilanzsumme 540 312 1 047 127 93,8
Langfrist. Fremdkapital 

Bilanzsumme -  =  44,6 •/• 73,1 »/.

Summe 31. 12. 1954 31. 12. 1962 Absol. Zu
bzw. Verhältnis in 1000 nkr l) irx 1000 nkr nahme in »/o

Langfrist. Fremdkapital 927 775 2 019 237 117,6
Bilanzsumme 2 001 959 2 962 603 48,0
Langfrist. Fremdkapital 

Bilanzsumme - =  46,3 "/o 68,2 •/.

1) 1 nkr ■= ca. 0,55 DM.

Von den hundert Gesellsdiaften wiesen 1954 aditzehn 
und 1962 zehn Gesellsdiaften keine langfristigen 
Fremdmittel aus. Bei diesen Gesellsdiaften handelte

1) Die langfristige Verschuldung (langfristiges Fremdkapital) um
faßt: Obligationen, Sdiiffsbypothekensdiulden und sonstige lang
fristige Darlehen (Kredite).
2) Aktiengesellsdiaften norwegischen Rechts — Aktieselskapet 
(A/S). Darunter Gesellschaften mit ausschließlich Tramp-, Tank
oder Linientonnage sowie zahlreiche Gesellschaften mit gemischter 
Tonnage. Die Bilanzsummen der Gesellschaften bewegten sich 
zwisdien; 1954 : 0,427 Mill. nkr und 103,912 Mill. nkr und 1962: 
0,239 Mill. nkr und 194,015 Mill. nkr.

Offensiditlidi ha t die langfristige Verschuldung im 
V erhältnis zur Bilanzsumme mit 28,5 “/o bei den gro
ßen Gesellsdiaften durdisdinittlidi stärker zugenom
men als bei den kleineren. Besonders auffällig sind 
die Differenzen in der absoluten Zunahme der lang
fristigen Sdiulden, die bei den hundert untersuditen 
Gesellsdiaften 117,6®/o betrugen, bei den zehn größ
ten  Gesellsdiaften jedodi 217,8 V». Eine Untersuchung 
der spezifisdien Verhältnisse bei den großen Gesell
sdiaften erklärt diesen Sadiverhalt. Ihnen b ieten  sidi 
um fangreidiere M öglidikeiten zur Beeinflussung von 
Erträgen und Kosten. Als Folge davon ergeben sidi 
gegenüber den kleinen Gesellsdiaften bessere Finan- 
zierungsmöglidikeiten hinsiditlich der Tonnageerwei
terung und -modernisierung.

Allerdings dürfen hierbei die von Reederei zu Reede
rei untersdiiedlidien Betriebsbedingungen nidit aus 
dem Auge verloren werden. Die Linienreedereien und 
wenig expansiven Trampreedereien w iesen im ver
gangenen Jahrzehnt im allgemeinen eine geringere 
relative Zunahme der Fremdversdiuldung auf als etwa 
die großen norwegisdien Tankreedereien. U n^.kon- -—  

jkurrenzfäbig_zu bjeiben, w aren die letzteren wesent- 
lid i stärker^dem_Zwang zur Ä np^iiüTg“ äirfdie je w e ils r  “ 

“neueste tedinisdie Entwidclung unterworfen, insbe
sondere der Anpassung an die Sdiiffsgrößenent- 
widclung.

B edingungen langfristiger Frem dfinanzierung

W ird ein Sdiiff hauptsädilidi über Kredite finanziert, 
erfordert das eine hinreichend gute Beschäftigung 
während der Laufzeit des Kredites oder als Ausgleich 
eines Teils der Reedereiflotte, um eine termingerechte

S)' Siehe hierzu auch: W. S u h r e n  : .Som e N otes on the Struc- 
ture of the Norwegian Tanker Companies", in: Holland Ship
building — Marine Engineering and Shipping Herald, March 1964, 
Vol. 13, Nr. 1, S. 35 ff.
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Tilgung der Fremdmittel sowie den Zinsendienst aus 
den Betriebserträgen zu gewährleisten. Möglidikeiten, 
die Besdiäftigung über einen längeren Zeitraum zu 
sidiern, ergeben sidi durdi entsprediende W ahl der 
Befraditungsform. H insiditlidi der Rüdczahlung von 
Krediten sind die langfristige Zeitdiarter, die Bare
boat-Charter oder der langfristige Fraditkontrakt des
halb von so großer Bedeutung, weil sie einkommens
mäßig gesehen bei kostenorientierten Raten eine 
weitgehende Loslösung von dem jeweiligen Verlauf 
der Sdiiffahrtskonjunktur ermöglidien.

Eine A nalyse der Besdiäftigung der norwegisdien 
Handelsflotte unter Beaditung des obigen Zusammen
hangs m adit deutlidi, daß die norwegisdie Tonnage 
von dem Ratenverfall nadi Beendigung des Suez-Kon
flikts zunädist relativ  wenig berührt wurde. In Zeiten 
der H odikonjunktur am Fraditenm arkt während der 
Jahre  1955/56 und zu Beginn des Jahres 1057 waren 
die Befraditer im allgem einen daran interessiert, lang
fristige C harterverträge zu Raten zu sdiließen, die 
unter denen für kurzfristige Gesdiäfte lagen. Beson
ders norwegisdie Reeder zeigten sidi mit wenigen 
Ausnahmen an langfristigen C harterverträgen inter
essiert. Dabei mag die Finanzierungsfrage n id it un- 
erheblidi mitgespielt haben. *)

Besdiäftigung der norwegisdien Handelsflotte»)
(in Mill. BRT)

Jahr 2)

Tramp- u. Tankfahrt 
Chartern mit Laufzeit Linien

fahrt
Auf

gelegt
Ins

gesamt
übej 

12 Mon.
unter 

12 Mon.

1957 5,4 1,3 1,4 0,1 8,2
1958 5,8 1.3 1,5 0,7 9,3
1959 5,9 1.7 1,5 1,1 10,2
1960 5,8 2.6 1.6 0,7 10,7
1961 5,9 3,6 1,6 0,4 11,5
1962 5,7 4,2 1,6 0,3 11,8
1963 5,5 5,7 1,5 0,1 12,8

1) A ussdiließlidi Küsten- und Fisdiereiflotte. 2) Stiditag für die 
Jahre von 1957 bis 1961: 1. Oktober, für die Jahre 1962 und 1963; 
1. Juli.
Q u e l l e  : Norges Rederforbund, Oslo.

Als Ergebnis dieses V erhaltens w aren im Herbst 1957 
etwa zwei Drittel der norwegisdien Tramp- und Tank
tonnage langfristig besdiäftigt (Tanktonnage zumeist 
5 bis 7 Jahre), und zwar zu Raten, die sidi in den 
folgenden Depressionsjahren als außerordentlidi vor
teilhaft erw eisen sollten. ®) Absolut gesehen hielt sidi 
der langfristig besdiäftigte Tonnageanteil bis 1963 
annähernd auf gleidier Höhe. Berüdcsiditigt man dem
gegenüber die w adisende Gesamttonnage, so redu
zierte sidi der langfristig besdiäftigte Tonnageanteil 
von ca. 66®/o auf ca. 43®/o.

4) Es sei in diesem  Zusammenhang an die gesetzliche Bestim
mung einer ,100 Vo valutarisk selvfinansiering" für alle Spezial- 
sdiiffe (einsdiließlidi Tanker) erinnert, d. h. ein norwegisdier 
Reeder ist gezwungen, ein im Ausland gebautes Spezialsdiiff aus
sdiließlidi mit ausländisdier Währung zu finanzieren. Zeitdiarter- 
befraditung war jedodi zu jener Zeit gewöhnlidi die Vorbedin
gung für größere ausländisdie Kredite.
5) Es ist jedodi zu berüdcsiditigen, daß die während der „Boom"- 
Jahre zu verhältnismäßig hohen Baupreisen kontrahierte Neubau-  ̂
tonnage später durdi relativ hohe Absdireibungen belastet war, 
die den Betriebsgewinn sdimälerten.

Der Besdiäftigungsstruktur entsprediend entwidcelte 
sidi das Bruttoeinkommen aus norwegisdien Sdiiff- 
fahrtstransportleistungen.

N orwegisdies Bruttofraditaufkommen 
in der Auslandsfahrt 1955 bis 1963

(in Mill. nkr)

Einkommen Einkommen Einkommen
Durdisdin.

Bruttofradit
Jahr aus Reise- aus Zeit aufkommen

diartern l) diartern insgesam t pro BRT 
in nkr

1955 2 727 1 598 4 325 592
1956 3 569 1 891 5 460 694
1957 3 920 2 260 6 180 721
1958 2 945 2 405 5 350 556
1959 2 994 2 606 5 600 535
1960 3 162 2 688 5 850 536
1961 3 244 2 866 6 110 522
1962 3 578 2 752 6 330 506
1963 6 925 518

1) einsdiließlidi Linienfraditen 
Q u e l l e  : Statistisk Sentralbyra, Oslo.

Abgesehen von Linienreedereien w urden jene Reede
reiunternehmen, die ihre Sdiiffseinheiten ganz oder 
dodi hauptsädilidi in Reisediarter besdiäftigten, durdi 
den Ratenverfall nad i 1957 stark  in Mitleidensdiaft 
gezogen. N idit selten traten  Finanzierungs- oder Liqui
ditätssdiw ierigkeiten als Folge auf. Dagegen konnten 
diejenigen Tramp- und Tankreedereien, die ihre 
Sdiiffe vorwiegend auf Grund von Zeitdiartern aus 
den Jahren  1955/56 besdiäftigten, audi während der 
Depressionsjahre in der Regel über die volle Kosten
deckung hinaus einen Gewinn erzielen.

Gesamtredinung der norwegisdien Seesdiiffahrt
(in Mill. nkr)

Jahr Erträge i) Aufwen
dungen 2) Gewinn

Durdisdin.
Gewinn 

pro BRT 3) 
in nkr

1955
1956
1957 

'̂ 1958
1959
1960
1961
1962 4)
1963 4)

4 820
5 982
6 714
5 872
6 154 
6 465 
6 714
6 965
7 441

3 415
3 761
4 379 
4 477
4 967
5 020 
5 132 
5 521 
5 574

1 405
2 221 
2 335 
1 395 
1 187 
1 445 
1 582 
1 444 
1 867

193
282
273
145
113
132
135
115
140

1) Einsdiließlidi staatlidier Zusdiüsse zur Küstenliniensdiiffahrt.
2) Einsdiließlidi Abschreibungen und Steuern. 3) Basiert jeweils 
auf der BRT-Tonnage zu Ende des Jahres. 4) Vorläufige Er
gebnisse.
Q u e l l e :  Statistisk Sentralbyra, Oslo.

Aus dieser Konstellation heraus ergaben sidi für eine 
größere Anzahl von norwegisdien Reedereien ®) finan
zierungsmäßige W ettbew erbsvorteile vor denjenigen 
Reedereien, deren Gesdiäft ganz oder überwiegend 
auf die Ausnutzung kurzfristiger M arktdiancen basiert 
war.

D ie Q uellen  d e r  F rem d  fin a n zieru n g sm itte l
In jüngster Zeit ha t sidi das Sdiwergewidit der 
Fremdfinanzierung von Sdiiffsneubauten mehr und 
m ehr zu den Schiffswerften hin verlagert. Das ändert

6) An der relativ günstigen Einkommensentwidclung in den De
pressionsjahren partizipierte vor allem die Mehrzahl der größeren 
norwegisdien Tankreedereien, denen sid i in der Wahl der Befradi
tungsform gegenüber den kleinen Tankreedereien bessere Mög
lidikeiten boten.
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jedodi nidits an der Tatsadie, daß die eigentlidien 
Träger der Fremdfinanzierung nadi w ie vor Banken 
und in geringerem Umfang Versldierungsgesellsdiaf- 
ten, Investmentgesellsdiaften, staatlidie Institutionen
u. a. sind, da die W erften gewöhnlich gezwungen sind, 
sidi zu refinanzieren. Die Finanzierung über W erften 
hat somit lediglich eine V erlagerung des Kreditrisikos 
herbeigeführt.

Kreditenlwicklung der norwegischen 
Seesdiiffahrt 1955— 1963

Anfang 1955. Die nachstehenden Zahlen spiegeln die 
relative Verteilung nach in- und ausländischen Kredi
ten  wider: Inlandskredite per 31. 12, 1954: 4 9 ”/o, per 
31. 12. 1963: 28«/»; A uslandskredite per 31. 12. 1954: 
51V», per 31. 12. 1963: 72 Vo.

Offensichtlich bedient sich die norwegische Schiffahrts
wirtschaft in  zunehmendem Maße ausländischer Kre
ditquellen, vorwiegend in Form von W erftfinanzierun
gen zu den gegenwärtig günstigen Kreditbedingungen. 
Indirekt ist die ausländische Kreditmasse allerdings 
größer, als es die aufgezeigten Relationen auszudrük- 
ken vermögen, da norwegische Finanzierungsinstitute 
einen Teil der von ihnen gew ährten Kredite ihrerseits 
im Ausland aufgenommen haben.

Interessant ist eine Gegenüberstellung der Kreditzu
nahm e einerseits und der Tonnageexpansion anderer
seits, w ie sie in den beiden Schaubildern dargestellt 
wird. Bei einem Anstieg des Kreditvolumens zwischen 
Anfang 1955 und Ende 1963 um 213 V» ha t sich das 
Tonnagevolumen lediglich um 101 Vo erhöht.

Norwegische Handelstohnage 
1955—1963

In die Kreditentwicklung der ersten Figur sind außer 
Krediten an Reedereien auch solche an Hafen-, Lotsen- 
und andere mit der Seeschiffahrt eng verbundene 
Unternehmen eingesdilossen. Im Verhältnis zu den 
Gesamtkrediten ist die Kreditsumme der letztgenann
ten Unternehmen jedoch unbedeutend.

Wie die Kurvenverläufe in  der ersten  Figur erkennen 
lassen, ist das gesamte Kreditvolumen (lang- und kurz
fristige Kredite) zwischen Anfang 1955 und Ende 1963 
von ca. 2,35 Mrd. nkr auf ca. 7,85 Mrd. nkr ange
wachsen. Rechnet mein die Differenz von 5,5 Mrd. nkr 
auf Jahre um, so ergibt sich zwischen 1955 und 1963 
eine durchschnittliche jährliche Steigerung der kredi
tierten Mittel um rd. 610 Mill. nkr.

Das Auslandskreditvolumen erreichte Ende 1963 den 
Stand von ca. 5,65 Mrd. nkr gegenüber rd. 1,2 Mrd. nkr

Eine abschließende Analyse soll uns zeigen, auf 
welche ausländischen Kreditm ärkte sich die norwe
gische Schiffahrtswirtschaft in erster Linie stützt:

Die DEUTSCHE BUNDESBAHN
befördert jedes Gut jeder Zeit

9  Moderne Güterwagen, auch für schwerste Güter
#  Großbehälter verschiedener Art
#  Paletten für rationellen Versand 
% Güterkrofiverkehr

sind nur einige der von iiir gebotenen Mögliciilceiten.

Darum Transport Ih r Vorte il
Bundesbahndirektion Hamburg
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A uslandskredite der norwegisdien Sdiiffahrtswirtsdiaft 1960 bis 1962
(in Mill. nkr und in Vo)

31. 12. 1960 31. 12. 1961 31. 12. 1962

Kreditland Kreditsumme Kreditland Kreditsumme Kreditland Kreditsumme

USA 1 544 41,0
Sdiweden 785 20,9
Amerik. Staaten e x tl. USA 391 10,4
Großbritannien 309 8,2
Niederlande 250 6,7
Bundesrepublik Deutschland 166 4,4
Afrikan. Staaten 113 3,0
übrige 204 5,4

USA 1 571 35,5 USA 2 115 40,8
Schweden 989 22,4 Sdiweden 893 17,2
Niederlande 440 9,9 Niederlande 659 12,7
Amerik. Staaten exkl. USA 410 9,3 Großbritannien 488 9,4
Großbritannien 393 8,9 Amerik. Staaten exkl. USA 381 7.4
Bundesrepublik Deutsdiland 231 5,2 Bundesrepublik Deutsdiland 162 3,1
Sdiweiz 167 3,8 Sdiweiz 154 3,0
Übrige 219 5,0 übrige 327 6.4

Zusammen 3 762 100,0 Zusammen 4 420 100,0 Zusammen 5 179 100,0
Q u e l l e ;  Statistik Sentralbyra, Oslo.

Die starke Gläubigerstellung der USA, der anderen 
am erikanisdien Staaten, der N iederlande und neuer
dings der Sdiweiz steht vor allem im Zusammenhang 
mit den Kreditbedingungen. Die Kreditvergabe der 
übrigen Länder ist dagegen im w esentlidien durdi 
ihre Stellung als Sdiiffbauländer bedingt, insbeson
dere durdi die Zusammenarbeit der W erften mit den 
Banken ihres Landes.

ln  jüngster V ergangenheit ist neben Sdiweden, der 
Bundesrepublik Deutsdiland und Großbritannien 
Japan in die Reihe der Hauptlieferanten norwegisdier 
Seefahrzeuge aufgerüdtt. Infolgedessen wird es inter
essant sein, zu verfolgen, wie sidi die Stellung Japans 
als Kreditgeber norwegisdier Reedereien zukünftig 
entwidceln wird.

S tä rkere  K a p ita lin ten s itä t u n d  F rem d ka p ita la u fn a h m e

W eltw eit befindet sidi die Seesdiiffahrt in einer aus
geprägten Rationalisierungsperiode. Sie ist gekenn
zeidinet durdi den Übergang zu größeren, vorwiegend 
spezialisierten, kapitalintensiveren, jedodi betriebs
kostenmäßig billigeren Sdiiffseinheiten. Diese Ent
widclung w urde besdileunigt durdi die Tatsadie, daß 
die W erften seit Jahren  zu fortsdireitend günstigeren 
Bedingungen Sdiiffe liefern konnten.

Die zunehmende K apitalintensität hat eine w adisende 
Inansprudinahm e von Fremdkapital nadi sidi gezogen. 
Durdisdinittlidi stieg innerhalb der norwegisdien 
Reedereien der Anteil des langfristigen Fremdkapitals 
im Verhältnis zur Bilanzsumme zwisdien Ende 1954 
und Anfang 1963 um etwa 20 V». Diese Zahl berüdc-1  
siditigt naturgemäß n id it die betriebsindividuellen 
Verhältnisse. Bei den großen, stark  expandierenden 
Tramp- und Tankreedereien ist meist eine stärkere 1 
Zunahme der Versdiuldung zu beobaditen, eine | 
sdiw ädiere dagegen bei der Mehrzahl der Linien-1 
ireedereien und sdiw adi expansiven kleinen Tramp- ‘ 
reedereien.

Die Rüdizahlung der umfangreidien langfristigen Kre
dite wurde durdi eine weitgehende Besdiäftigung der 
norwegisdien Flotte auf Zeitbasis sidiergestellt. Ins
gesamt gesehen ging der Anteil der langfristig be- 
sdiäftigten Tonnage in den letzten Jahren  jedodi 
ständig zurüdc. Einzelwirtsdiaftlidi können sidi h ier
aus für die Tramp- und Tankfahrt Probleme beson
derer A rt ergeben, da sidi einkommensmäßig bei Zu
nahm e der kurzfristigen Chartern eine Versdiiebung

vom Infiations- und Valutarisiko (sowie dem Risiko 
steigender Betriebskosten) zum M arktrisiko mit stark 
sdiwankenden „Spot"-Raten einstellt.

Die W andlungen in der Besdiäftigungs- und Risiko
struktur w erden einmal Konsequenzen hinsiditlidi 
der kurzfristigen Finanzierung haben. Liguiditätsüber- 
legungen w erden eine w adisende Aufmerksamkeit er
fordern, um den kurzfristigen Verpfliditungen jeder
zeit nadikommen zu können. Insbesondere werden die 
vorstehenden Zusammenhänge audi bei der Beurtei
lung der zukünftigen A ussiditen der langfristigen 
Fremdfinanzierung zu beaditen  sein. Einige weitere 
w esentlidie Gesiditspunkte können nur andeutungs
weise genannt werden.

Die derzeitig außerordentlidi starke Neubauaktivität 
norwegisdier Reeder wurde einerseits ausgelöst durdi 
die günstigen Finanzierungskonditionen, die durdi 
die W ettbew erbssituation im internationalen Sdiiffbau 
bedingt sind. A ndererseits spielen jedodi die Zu
kunftserw artungen der Reeder eine entsdieidende 
Rolle. N idit zufällig entfielen am 1. 1. 1S64 rd. 80»/ii 
der von norwegisdien Reedern bestellten Neubau
tonnage von insgesamt 6 Mill. tdw auf Tanksdiiffe. 
Den H intergrund zu dem hohen Tanktonnageanteil 
bildet natürlidierw eise die Entwicklung des internatio
nalen Seetransportvolumens. W ährend zwisdien dem
1. 1. 1962 und dem 1. 1. 1963 das Volumen an beför
derten Trodcenladungen von 570 auf 560 Mill. t zu- 
rüdcging, erhöhte sidi im gleidien Zeitraum die Menge 
der transportierten Tankladungen von 560 auf 
640 Mill t. ’}

In Verbindung mit der norwegisdien Neubauaktivität 
ist sdiließlidi ein dritter Zusammenhang zu erwäh
nen. Die norwegisdie N eubautonnage wird gegen
w ärtig zu rd. 80 “/o mit langfristigen Fremdmitteln 
finanziert. Grundlagen dazu bilden die zukünftig zu 
erw artende Besdiäftigungs- und Ertragslage sowie 
die Höhe der Reserven, die auf Grund der zurüdilie- 
genden Ertragssituation angesammelt werden konnten, 
ü b er letztere w urde ausführlidi gesprodien. Im Hin- 

, blidc auf die zukünftige Besdiäftigungs- und Ertrags- 
' läge darf maii annehmen, daß sie sidi zumindest in 

naher Zukunft für die M ehrzahl der norwegisdien 
Reedereien günstig entwidceln wird. Hieraus werden 
sidi entsprediende Rüdewirkungen auf die Möglidi- 

, keiten zur langfristigen Fremdfinanzierung ergeben.

7) „Monthly Bulletin of Statistics“, United Nations, February 1964, 
S. VII.
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