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I"NTERNATJONAL BANK FOR 

R CONSTRUCTION N DEV LOPM NT 

1818 H STREET, N.W., WASHINGTON D. C. 20433 TELEPHONE: EXECUTIVE 3-6360 

ADDRESS OF JOHN DUNCAN MILLER, 
SPECIAL REPRESENTATIVE IN EUROPE, WORLD BANK, 

TO CENTRE D'ETUDES BANCAIRES, BRUSSELS, BELGIUM, 
FEBRUARY 21, 1963 

I want to talk today about the World Bank, not from the usual point 
of view of its work as a lender for economic development, but about the 
means the Bank uses to obtain the funds needed for i t ·s operations. This 
will involve a description of several different sources. First, there is 
the finance that is provided by the Bank's member countries, secondly, 
there are the Bank's borrowing operations, which now aggregate several 
thousand million dollars, and thirdly, there is the method by which the 
Bank revolves its funds by selling maturities of its loans. Inevitably, 
the story is complic~ted because of the widespread nature of the Bank's 
financial activities, and for this I ask your forgiveness in advance. 
But I hope that I will be able to clear up any resultin~ confusion in the 
question period ~hich I am told will follow my talk. 

The crucial period for the World Bank was in the first months of 
1947, before it had even c~.rried out its first loan operation. At that 
time it appeared very li:c2ly that the most critic2l and pessimistic views 
of the Bank's future would be justified. It is not easy to remember today 
how much pessimism there was about the Bank's prospects in its early days. 
\lie were then very much the sickly sister of the Fund. _ I was working in 
the British E.-rLbass~/ in Hashington myself in the spring of 1946 when the 
Conference was held at Savannah, Georgia, at which the organization of the 
Fund and the Bank were decided. 

I can remember the Economic Minister of the Embassy, himself a 
banker, coming back and giving the rest of us a ~loomy picture of the Bank's 
chances. It was going to have twelve resident Executive Directors, he said, 
each paid an extravagant salary, and a staff out of all proportion to the 
business it could hope to do. So it could never operate at a profit. And 
in his view it was an illusion to believe that it would be able to borrow 
on the scale needed to be useful once its paid-up capital was on loan. 
His conclusion was that it would have a limited role for a strictly limited 
period. 

Well we now have 18 Executive Directors instead of 12, they are paid 
more than twice that extravagant salary, we have borrowed on the capital 
markets of nine countries and we make quite a reasonable profit every year. 
But that pessimist was not wholly wrong because the Bank's capital was 
hopelessly inadequate for the fin~ncing of European reconstruction. 
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,,Jith views like his ·~enerally held it is no 't-tonder that at the 
beginning of 1947 the Bank had been without a President for three months 
and that several prominent persons who had been thought of as likely can
didates had declined to have anything to do with an institution whose · 
prospects were thought to be so poor. Not only had the Bank not yet made 
its first loan, no policy had been chosen out of the many conflicting views 
about the role of the Bank which were held by its various member governments, 
of whom there were then 42. No operating procedures had been worked out. 
And above all, there still seemed little possibility that the Bank would be 
able to find money on the scale that was obviously needed, if it were to 
satisfy the intentions of its founders and the urgent financial needs of the 
postwar world. 

In February 1947, the immediate emersency was met by the arrival of 
a new mana~ement team in the persons of John J. McCloy, who became President 
of the Bank, and Robert L. Garner, the new Vice President who was to be 
General Hanager of its operations. Hr. HcCloy was by training a law;Jer who 
had served as Assistant Secretary of \~Tar in the U.s. wartime administration 
and who was later to become even better known as the first U.S. High 
Commissioner in Germany and as Chairman of the Chase Manhattan Bank. Even 
more recently, as you will remember, he has played a key part as a leader 
of the U.S. negotiating team in the Cuban crisis. Robert Garner came from 
a hi~h position in the General Foods Corporation, and had a lo~g experience 
of banking and business administration. Mr. McCloy also brought another new 
recruit into the Bank's affairs in the person of Eugene R. Black, who took 
over the post as Executive Director representing the TJnited States . At 
that time Eugene Black was Vice President of the Chase Manhattan Bank and 
head of its Bond Department. He had the reputation of baing amongst the 
best bond salesmen in the United States. Still another recruit was 
E. Fleetwood Dunstan, who became ~Torld Bank r1arketing Director in New York. 
Like I-ir. Black, he had many years experience of American finance and ca.-ne 
to the Bank from his post as Vice President and head of the Bond Department 
of Bankers Trust Ccmpany. 

This then was the new team which arrived at the Bank in February 
1947. They were all energetic and experienced men-- as well they might be 
in view of the size and difficulty of the tasks which confronted them. But 
they had another L~portant advantage. They had taken office with full powers 
to pursue the policies they thought best for the Bank, which would no longer 
suffer the disadvantages of divided counsel. 

vfuen they took office they were faced with loan applications 
totaling nearly ~;2,000 million, of which three-quarters was requested for 
European reconstruction for rapid disbursement. As it turned out, of course, 
most of these loans were never made by the Bank, since the Marshall Aid 
program took over the load, but that could not be known at the time. 

To meet these demands, the total funds available to the Bank were 
~·736 million, mainly consisting of the paid-in dollar subscription of the 
United States. It is true that the authorized capital of the Bank was 
~·10, 000 million. But subscriptions of the 4.5 countries which were then 
members amounted t o somewhat less -- around ~8,200 million, and of this 80 
percent remained unpaid and could not be called for 1endin~. And eve~ most 



- 3 -

of the rema1n1ng 20 percent was only to become available to the Bank in 
installments over the next eeveral years, because it consisted mainly of the 
paid-in subscriptions, in national currencies, of member cottntries which 
were not able to allow the use of their funds. The reasons were obvious. 
I·1any of the largest subscribers to the Bank's capital were European countries 
which were struggling with acute postwar difficulties. It was some years 
before they could see their way to permitting the Bank to lend their 
currencies. 

The new management did, however, have one very important card to 
play. As I have already said, 80 percent of each member country's subscrip
tion could not be called for lendin~ by the Bank, but it could be called if 
needed to meet losses on the Bank's own obligations. In other words, the 
Bank could go to the investment market and point to these very large 
uncalled capital subscriptions as backing for its borrowing. As you know, 
such .'~uarantees are not always sufficient to attract private investors, par
ticularly the institutional investors who operate in the Bond I•1arket... But the 
unca."lled capital was nevertheless a great asset. There was, however, another 
diff-iculty. The only market where money was available was that of the United 
States, and one legacy of the 'thirties, that period of world depression 
and default, was that the American investor was very suspicious of forei~n 
lending. Moreover, institutions in many States of the Union were legally 
debarred from investi~g their funds in obligations of a foreign character. 

It was inescapable, however, that if the Bank were to have a future 
it would have to obtain access to the u.s. investment market. Accordingly, 
the 11ew management of the Bank made this their main objective. The cam
paign which was instituted aiMed at establishin~ the B8xlk 1 s credit, at 
winning the confidence a~: ·"l support of the investffient community. There were 
three principal targets: first, the investment institutions, virtually the 
only major purchasers of Bonds in the United States; second, the legislativ8 
and regulatory aut~orities which controlled investments by such institutions; 
and third, the investm3~t banking houses and dealers who distribute new 
issues and make the sec(.'ndary markets for them. Failure with any one of 
these groups meant failU?e with them all. 

What ~tr. McCloy and his colleagues had to face were indifference 
and even hostility. Many investors wondered why they should bother with 
the unseasoned Bonds of a new and tmtried organization of a kind never 
seen before. Others were hostile because of the memory of the many defaults 
on foreign bonds in the 'thirties and the widespread view that the Bank was 
essentially a political instrument which would soon get rid of its available 
government monies and relapse into obscurity. These attitudes somehow had 
to be replaced with interest in the Bank and its work, and willingness to 
support it. 

I Hill not bother you with details of the campaign which then began, 
It consisted of a mixture of all the usual elements, including scores of 
speeches in key parts of the United States, hundreds of contacts and in
tensive work by the Legal and Info~ation Departments of the Bank. The 
first phase of the campaign was crammed into only four months and culminated 
in the sale in July 1947 of two issues of 1tlorld Bank Bonds totaling ('·250 
million. This amount, incidentally, was the same as the Bank lent to ?ranee 
in its first reconstruction loan in I·1ay 1947. 
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Thereafter, the Bank did not return to the TJni ted States Bond 
l1arket until 1950, although it did some borrowing in Switzerland in 1948. 
But full advantaF;e was taken of the three-year interval to build up the 
Bank's reputation as a prudent lende~ and to establish a record of sound 

·management and of steady earnings. The long-term campaign to bring ahout 
le~islative chan~es in the separate States of the U.S. was also continued, 
with the result that at the pre ~; ent time 1rrorld Bank Bonds are legal invest
ments for com~ercial banks in 48 States, for savings banks in 31 States, 
for life and other insurance companies in 43 States, and for trust funds 
in h4 States. Given tl-)at the bulk of institutional investment is done in 
about a dozen States of the Union, it can be said that the tJorld Bank is now 
as close to complete acceptance in that country as is necessary. 

By the t ime the Bank made its next approach to the U. S. investment 
market in 1950, there had been many changes. In 1949, Eugene Black had suc
ceeded John J. McCloy as President of the Bank. The Bank had also changed 
direction; instead of financing reconstruction, for which it had made f ive 
loans totaling c'Soo million, the Bank had now embarked on what was to he 
its rna,jor task, providin~ lon~-term finance to promote the economic growth 
of the less developed countries in its membership. By 1950 the Bank's 
total lending was over .... 700 million and, as T have already said, its repu
tation for prudence and for o'bjectivity had already hegun to make an impres
sion on investors. 

vTishing to avoid heing criticized of favoring the one inves t ment 
house over othe~ , the Bank i u i t s ear l y years did not employ negotia t ed un
derwriting. The f i rst i ssue w&s sold on an agency and tender basis, with the 
participation of about 1,700 inves tment banks and dealers. Our next transac
tion was sold to a bankinF?_ gr oup on the basis of competitive tenders and the 
next two issues, both in the ensuing two years, were sold under sponsorship 
arrans ements. None of these systems worked to the full satisfaction of 
~ ir. Black. They were ve ry cumbersome. They involved too many firms, and 
left much to be desired :Ln the way of cont inuity and the development of a 
secondary market in vJorld l ank Bonds. 

Accordingly, for t he fif t h offerinp; of our Bonds in the United States, 
JVjr. Black decided to use ne~otiated underwriting and appointed Horgan, 
Stanley •Y Co. and The First Boston Corporation to act as syndicate mana~ers 
and marketing advisers to the Bank. This arrangement has worked very well 
and the success of the syndicates , which consist of ~bout 180 investment 
banks, dealer houses and commercial banks, is indicated by the fact that in 
one ye~r they successfully sold ~hOD million of our Bonds in the u.s. market. 
Up to now, 17 issues have been sold in the United States, totaling almost 
·~ 1 700 million. ""1, 300 million of these issues are still outstanding, of 
which about .l~ 200 million in dollar Bonds are held outside the TJni ted States. 

Hr. Black's energy in opening a market for the Bank's securities in 
the United States is only equaled bv that which he showed in extending the 
Bank's borrm-ting in other countries. The first sales in Europe were small 
and reflected the inability of European investors to meet the many demands 
being made on them. For exa~ple, the first public offer outside the United 
:Jtates was in London in Hay 1951, when ~5 million of 3-1/2 percent sterling 
stock was sold. This was followed by other transactions in various markets, 
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the Bank taking advantage of every opportunity which offered. It must be 
remembered that for many years after the war, the cost of money in 
European markets was several per cent hi~her than in the United States. In 
fairness to its borrowers, who must pay a rate ~f interest which reflects 
the cost of borrowing to the Bank, the Bank could not go into European 
markets when it could borrow so much more cheaply in the u.s. Gradually 
over the years, however, this situation has changed and the Bank has always 
been alert to take advantage of such changes. In the past eleven years, 
the Bank has placed 32 issues in European currencies totaling ~~~ut ~750 
million equivalent. At the present time, 27 non-dollar issues are out
standing, totalin~ the equivalent of about ~~30 million and denominated in 
Belgian francs, Canadian dollars, Deutsche marks, Italian lira, Netherlands 
:~uilders, Pounds sterling and Swiss francs. You will all :-~ember the 
Bank's first public issue of Belgian franc Bonds was successfully offered 
here as recently as May 1959, when we borrowed Bf 500 million by the sale 
of ten-year bonds at 5 percent interest. The offering was handled by four 
leading Belgian banks: Banque de la Societe Generale de Belgique; Banque de 
Bruxelles; Kredietbank; and Socie-te Belge de Banque, a pattern which we have 
followed with most of our offerings in Europe. 

An interesting example of the Bank's desire to broaden its sources 
of finance was given by our most recent Eupopean transaction, the first 
public sale of World Bank Bonds in Austria. This took place in November 
last in a market where the yield on Austrian schilling bonds was over 7 
percent. The Bank sold ~5 million of Bonds and Notes denominated in U.S. 
dollars and was thereby able to borrow at 4~%, a rate in line with those 
which we can obtain in other markets. This dollar bond issue in Austria 
illust~ates a type of marketing which the Bank has found successful. It 
was the Bank's experienc~ that from 1952 onwards our u.s. dollar bonds 
began to move overseas in sizeable amounts. Central Banks and institutional 
investors all over the world were eager buyers of short-term World Bank 
bonds and in due course the Bank met this demand directly by offering a 
series of U.S. dollar ic3ues only to investors outside the United States. 
Our largest single customer, of course, is the Deutsche Bundesbank. 
Beginning in July 1957, the Bundesbank began purchasing dollar note issues 
of the Bank in very substantial amounts and by now the Bundesbank's holdings 
of our dollar notes is over ~' L.oo million in addition to DM 900 million of 
Deutsche mark notes. 

So far has this broadening process gone that for the last several 
years the bulk of the World BruL~'s new funds have been raised outside the 
United States; there have recently been intervals of more than two years 
during which we have not made a sale in the u.s. market. Holders outside 
the United States now have a majority of the Bank's total outstanding funded 
debt, including the issues in non-dollar currencies as well as ~800 million 
of our dollar bonds. v.Je esti.mate that there are important holdings of World 
Bank bonds in more than 40 countries. 

Another important source of lending funds for the Bank is the sale 
of parts of its loans to other investors. Essentially, of course, these 
sales from portfolio amount to prepayments and serve to replenish the Bank's 
lending funds. This type of transaction has come to have a great deal of 
importance in the Bank's financing; in the past 13 years we have sold nearly 
~1,400 million of our loans and thereby reduced our need to borrow in the 
market. 
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As it happens, among the first sales we made were maturities of a 
~16 million loan to Belgium which was made in 11arch 1949 to assist the 
development of industry-and power in this country. The early maturities of 
this loan were eagerly sought by American institutions, and we sold those 
maturities, with the Bank's guarantee, at once. Thereafter, the Bank expanded 
the use of this technique, usually offering our guarantee. The development 
of the market for parts of our loans, however, was so rapid that in the middle 
50s we decided to discontinue offering our guarantee and since then all sales 
have been made without recourse to the Bank. This has not inhibited the 
market. On the contrary, sales have increased year-by-year and in the fiscal 
year 1961/62 we disposed of ~~319 million from our portfolio. 

These sales are of two kinds, and by far the majority are from our 
portfolio of loans l-Te have made in past years. These are bought overwhelmingly 
by European banks for investment purposes; as the paper matures, the same 
banks usually seek to replace them. The second type of sale is what we call 
a participation, whereby a commercial bank or insurance company will purchase 
part of the loan from us at the time it is made. These participations are 
given publicity in the press releases which the Bank issues to announce the 
loan and the great majority of participations are taken up by United .States 
banks, which use them as a means of seeking deposits and letter of credit 
business from the borrowing country. These participations are of course open 
to all banks, and an increasing number have been taken by European banks in 
the last few years. 

Naturally the market in sales of parts of the Bank's loans tends to 
cor.cen-t.rate on the best paper in our portfolio -- to such an extent that our 
loans to European countries are now very largely in the hands of Kuropean 
banks. Since all our loans are direct or indirect oblig~tions of the govern
ment of the country in whi~h the loan is made, the3r are in effect government 
paper and investors have been quick to see the advantage of buying maturities 
of such loans from the Bank. In all cases we sell maturities of our loans 
at prices which reflect the current yield to be obtained on such paper. This 
means that many of -~he portfolio sales are made at a discount, reflecting the 
fact that some loans wer~ made by the Bank many years ago at interest rates 
much lower thfl.n now prevail. For example, the loan to Belgium of which I 
spoke a moment or two ago, was made for 20 years at 4-1/4%. Our current 
lending rate is 5-1/2%. 

In recent times there have been interesting developments in this aspect 
of the Bank's marketing. In the early days the main buyers from our portfolio 
were commercial banks and they naturally concentrated on buying early maturities 
of the loans. Now, however, some insurance companies have come to see the 
Bank's loans as longer term investments and they have bought strips of our 
loans from the first maturity to the last -- which may be 20 years away. This 
is a ver,y welcome tribute to the Bank's reputation for careful lending. 

If I might digress for a moment, Mr. Chairman) this same reputation 
for prudent operation has been of value in another technique used by the Bank 
to assist its member governments. An important objective of the Bank is to 
increase the degree to which private investment finances economic growth. 
Clearly \ve attain this objective by borrowing from private investors and 
acting as a safe bridge over which private funds can cross into development 
lending. Similarly, when we are able to sell parts of our loans to private 
investors we are thereby involving those investors directly in development 
lending. There is one further t>tep which the Bank also likes to take where 
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it is convenient and that is to support the credit of its member governments 
in investment markets. Belgium is a case in point. In 1954 Belgium came to 
us for finance for an important canal and port improvement pro~ram. In all, 
"",5o million was needed. The Bank took part in arranging a ,ioint operation 
whereby ) :20 million was provided by a Bank loan and simultaneously ~30 
million of Bel~ian bonds and notes were offered in the United States by 
private banking houses. The sale of the bonds was greatly facilitated by 
the fact that the Bank was simultaneously making a loan for the same purpose. 
The importance of this transaction was that it marked the first public 
offering of Belgian securities in the United States in 28 years. 

Since that time we have used the technique of the joint operation 
with several other countries -- Norway, Belgium again, Austria, Denmark, 
Italy, South Africa, Australia, the Federation of Rhodesia and Nyasaland, 
Air India International, Japan and two large Japanese steel corporations. 
In all, we have carried out 16 joint operations a~gregating the equivalent 
of nearly t' 692 million, of which the Bank provided ~~352 million and the 
United States market ~:;340 million. In all these cases the offer or 
placement of bonds in the United States market was either the first ever or 
the first in the postwar period. Clearly, this technique is one which can 
be used only with countries reaching the point where they will be able to 
rely on their own credit in various investment markets. But it is a tech
nique which will probably be useful in the future; several other countries 
are now nearing the point where they can be floated off on their own credit 
and the Bank is always alert to opportunities to assist them to do so. 

The Bank also obtains important funds from its net earnings. These 
are now running at about ~70 million a year and are paid into the Supplemen
tal Reserve which is used for lending -- in fact, our earnings are ploughed 
back into the business. Up to now the Bank has not paid any dividend to 
the member countries which are its stockholders. As you will realize, 
earnin~s at such a level result in a very rapid growth in our Snuplemental 
Reserve, which now stands at over ~500 million. These accretions are another 
factor reducin~ our dependence on the market for funds. 

Then there are repayments of past loans. These are brin~ing in 
about t:·.100 million a year, and would of course be much greater if it were not 
for our large sales of loans, which are tantamount to prepayment. Nonetheless, 
they do bring in significant funds which can again be used for lending. 

Summing up the Bank's sources of funds, we find that, of a cumulative 
total of ~6, 700 million, the largest single element has come from borrovring, 
about ~~2, 500 million. Next in order are sales of loans and repayments, Hhich 
together aggregate almost ~·. 2 ,000 million. Third in importance is the 
1'·1, 700 million which the Bank has been able to use from the paid-in capital 
of its member governments. Finally, earnings have contributed ~· .500 million. 
This pattern of financing indicates very well the character of the Bank as 
a development agency depending mainly on the private investor for its 
lending resources. 

So important is this characteristic that the Bank took steps four 
years ago to strengthen its position vis-a-vis the investment markets. The 
authorized capital of the Bank was more than doubled, from ~10,000 million 
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to $21,000 :nillion. No call was made on ~overnments in respect of the 
increased capital, with the result that 90 percent of their subscriptions 
now stand as backing for the Bank's borrowine, instead of the 80 percent 
originally set aside for that purpose. Furthermore, of course, the amount 
of this backing has greatly increased and now stands at over ~18·,000 
million, consisting of the unpaid subscriptions of 81 member governments. 
Clearly, sums of this magnitude provide the Bank with very considerable 
latitude as a borrower. Our present funded debt is $2,500 million, a smal l 
amount in relation to the backine provided by the uncalled funds. It is 
significant that the so-called "Rating Services", the firms in the United 
States which set standards for securities as a P,Uide to investors, moved 
Bank Bonds into the hi~hest category only after the increase in our capit al. 

I am aware, Mr. Chairman, that in selecting this aspect of the Bank's 
affairs for my address today, I have not been able to talk about many of 
the other ways in which the Bank maintains relations with the investment 
markets and the commercial banks. These relations are of great impor tanc e. 
For example, commercial banks handle the disbursement of a very large 
proportion of the Bank's funds through letter of credit arrangements and so 
forth. But I believe it is best to concentrate on one aspect at a time , 
and I hope I have been able to demonstrate the desire, even eagerness, of 
the Bank to offer to commercial banks and to the financial community as 
broad a partnership as possible in its work. 

To most people, of course, the Bank's lending is i ts all-important 
activity and that is true because that is the reason for our borrowint; . 
But it is impossible to stress too strongly the importance we attach to being 
able to ~et the resources 1-:e need from the market. 

Firstly we consider it vital that our decisions on lending should 
not be influenced by considerations of availability of funds - that we should 
not have to institute som3 form of rationing of resources to the underdeve
loped countries. He have never had to do so yet and we hope never to have 
to do so. 

Secondly, because the I.B.R.D. (as distinct from IoD.A., which is a 
different problem) has never had to call on its member governments for money 
since the payment of their original subscriptions, we have been able to 
operate very lar~ely free of political pressures. 

The result is that we have been and are able to lend for every 
project we think economically viable in countries which we consider credit
worthy - and for nothing else. He owe a great debt to the banks and the 
investing purylic in North America and Western Europe for making that possible. 
And we hope they will always be able to be as happy over their investments 
as they must have been up to the present. 



L'Echo de la Bourse, Brussels 

February 23, 1963 

Les ressources de Ia Banque Mondiale: 

Intense cooperation 
avec les banques privees 

Un interessanf expose de M. John D. ltf iller, Re,.esenfanf speeial 
de Ia Banque en Europe, il Ia tribune du Cenfre d'Etudes lancaires 

Apres avoir con?}-u des debu_ts difficiles, au lendemain de la guerre, la Banque Internaticnale 
pour za Reconstructzon et le Developpement a. co nquis la place d'un organisme mondta.Z de taut 
f!Temter plan. Elle s'est_ montr_ee_ capable d'apporter ~ne aide efjicMe aux pays qui ont besoin de 
1eter les b_ases de Le_ur zndustnalzsatzon et d~ per jectzo!lner leur agriculture. Elle inspire aussi sur 
les. rrw.rch~s d~s capztaux dans le monde entzer la conttance que l'on accorde aux bnettezu·s de nre
miere categorze. 

C'es~ ~e tout cela qu'est venu nous PCfrler 1z~er, jeudi apres midi, M. John n. Miller, le represen
tant speczal en Europe de la B.l.R.D., a la tnbune du Cent?·e d'Etudes bancaires M. Miller a clai
rement montre l'ascension de la Banque Mondutle en parlant non de ses intervent"ions P-n javeur du 
developpement ecmwmique des nations. mais en decrivant les diverses -methodes suivies au JU clcs 
annees pour 1·assembler les fonds dont elle a besoin. 

M. Miller a tout d'abord explique pourquoi, au. 
debut de 1947, la banque etait reputee ne disposer 
que de 1·essources insujjisantes: la partie de son 
capital reellement versee etait mince, et il etatt 
dijjicile pour elle de placer des obligations sur le 
marche am£ricain. Une equipe dynamique a ce
pendant ete mise a la tete de l'institutton: M. John 
McCloy et M. Robert L. Gamer, puis peu apres 
M. R. Black, qui devint plus tard president de la 
banque. Ces competentes personnalites ont instmit 
l'epargne americaine d'abord, celle des autres pays 
disposant de ressources jinancieres, en~'ttite, ·de 
telle jagon qu.e les marches devinrent accessibles 
puis trta.nds des obligations emises par la banque. 

Le principal atout de la B.I .R.D, c'etait que si 
son capital appele etait in::,'ttjjisant, le capital non 
appele pouvait servir d.e support pour ses opera
tions d'emprunts. 

Premier objectif : 

le marche americain .. 

Neanmoins, 1a banque, pour survivre, devait avoir 
acces au ma.rche financier des Etats-Unis. La nou
velle equipe dirigeante de la banque fit de cette 
introduction son principal objectif. La campagne 
qui fut lancee eut pour but d'etablir le credit de 
l.a banque, de gagner la confiance et le soutien de 
la communaute financiere. Il y avait trois places 
a conquerir: premierement. les organismes d 'in
vestissemer. t qUi sont pratiquement les seuls grands 
acheteurs d'obligations aux Etats-Unis; dem<ieme
ment, les autorites legislalives et reglementai.res 
qui controlent les investissements effecbues pa.r 
ces organismes; et, troisiemernent, les etablisse
ment.s bancaires d'investissement et les courtiers 
qui repartissent 1es nouvelles emissions et creenL 
les marches secondaires. L'echec avec run de ces 
trois g;roupes signifiait l'echec de tous. 

Ce que M. McCloy et ses collegues devaient af
fronter etait !'indifference et meme l'hostilitk ( .. . ). 

Je vous epargnerai les details de la campagne 
qui suivit. Elle comprenait !'ensemble des moyens 
employes en telles ci..rconstances : des dizaines de 
d.i.scours dans les endroits-cle des Etats-Unis, des 
centaines de contacts et 1e travail intense des ser
vices juridiques et d'information de la banque. La 
premiere phase de cette campagne fut acoomplie 
en quatre mois seulement et aboutit en juillet 1947 
a la mi~ sur le marclle de deux emissions d'obli
gations de la banque se montant a 250 millions 
de dollars. Entre parentheses. ce chiffre etait egal 
au montant du premier pret de reconstruction que 
1a banque venait d'accorder a la France en mai 
1947. 

Apres ces emissions, la banque ne retourna pas 
sw· le marche financ!er des Etats-Unis avant 
1950, bien qu'£1le proceda a quelques emprnnts en 
Suisse en 1948. Ces trois annees furent mises a 
profit pour affirnwr la reputation de la banqtte 
de preteur prudent, et pour etablir un bilan d<> 
reussites et de revenus reguliers. En meme temps. 
1a campagne a long terme pour obtenir dt•s chan
gements de la legislation des divers Eta(,s de 
!'Union fut poursuivie si efficacement que, a ce 
j-Jur, les ba.nques commereia!es dans 48 EtaL.<;, l.:!s 
instituts d'epargne dans 31 Etats, les compa.gnies 
d'a.ssurance sur la vie et les autres compagnies 
d'assnrance dans 43 Etats et les fonds d 'investis
sement dans 44 Etd .. ts, peuvent legalement investir 
en obligations de la banque . .Btant donne que La 
grande mB.sse de nnvest.isscment esL realisee par 
les instit.utions t'inancieres d'une douzaine ct~s 
Etats de l'Union, on peut dire que pratiquement 
les titr~s de la Banque Mondiale sont. generale
ment acc.eptes aux Etats-Unis. 

Au moment ou la banque approcha de nouveau 
le marche financier des Etats-Unis, en 1950, elle 
avait connu de nombreux changements. En 1949, 
Eugene R. Black avait ~uccede a Jolm J. McCloy 
Comme president de la banque. La banque a.vait 
aussi change d'orientation. Au lieu de financer la 
reconstruction, pour laquelle elle avait consenti 
jusqu'alors cinq prets se montant a 500 millions de 
dollars, 1a banque s'etait alors lancee dans ce qui 
devait constituer sa tache principale : accorder les 
moyens de financement a long terme pour !avo
riser la croissance economique de ses pays-me:m
b.res 1es moins developpes. En 1950, le total des 
prets de 1a banque depassait 700 mil~oins de dol
lars et, comme je l'ai deja 1ndique, sa reputation 
de prudence et d 'objectivite avait commenoe a im
pressionner favorablement les investisseurs. 

Desireuse d'eviter la critique qu'elle favorisait 
une firme d'investissement plutOt qu'une autre, la 
banque, au cours de ses premieres annees de fonc
tiannement, ne negocia pas de contrats de prise 
fenne. La premiere emission fut vendue sur la 
bw;e d'un ·accord avec tme institution financiere 
a.pres mise aux encheres avec la participation d'a 
peu pres 1.700 banques d'investissement et de cour
tiers. La transaction suivante fut accomplie par 
un groupe bancaire sur la base d'un appeJ a la 
concurrence et les deux emissions qui fment faites 
au cour.s des deux annees suivantes furent placees 
mr la base de contrats de soutien. Aucun de ces 
systemes ne parut pleinement satisfaisant a 
M. Black. Ds etaient extremement difficiles a 
manier: trop de firmes etaient en cause et la 
f~on dont le marche secondaire des ohligations 

de la banque se trouvait etabli lai.s.sa :;·. ~aU<.:Otlp 
a desirer. 

C'est pourquoi, a !'occasion de la dnquienw 
emission d'obligations de ;a banque am; E tat!'i-Unif;, 
M. Black decida de negocier un cont~·at df' pri~ 
ferme et nomma 1\'lorgan, Stanley and Co <'t Ia 
First Boston Corporation dtrecteucs ci t-· ..:·t! 5'--ndi
cat de souscriptions et conseiilers d~ a oanque 
pour cette operation. Ce systeme fonctionna a la 
satisfact-ion de tous et le succes des syndicats de 
sousoriptions, qui comprennent a peu pres 180 ban
ques d'affaires, maisons de courtag~ et banques 
commerciales, est demontJre par Ie fait qu·en une 
seule annee ils placerent pour -100 m rllions de 
dollars d'obligarions de ia banque :"t!l' le marc·lle 
des Etats-Unh:. A ce jour, 17 emissions ont el~ 
vendues aux Eta.ts-Unis. "'elevant a pres deo 1.100 
millions de dollars; 1.300 millions de doJ,lars de ces 
emissions ~ont en.core en CQ-Ul'S, dont a peu prEoS 
200 millions df! dollars d'obligations placees hors 
des Etats-Unis. 

L'acces aux ma.rches etrangers. 

L ·energie deployee par M. Black pour creer un 
marche des obligations de la banque aux Etats
Unis n·a d'egale que celle qu 'il deploya pour ac
croitre les emprunts de Ia banque dans les autres 
payE. Les premiers placemen;_:;; d'ooiigations en 
Europe furent minimes en r;·li:"on de i'inca.pacite 
oil se trouvaient les inve~ti:-,~· euri; ~Jm·opeens de 
faire face aux nombreu:.;e~ demandes qu'on leur 
presenLait. C'est ainsi que la premiere offre publi
que hors des Etars-Unis fut faite a Londres, en 
mai 1951. pour nn montant de 5 millions dt- £ 
:uo p.c .. libellees en £ Cette operation Iut :.Ui\ ie 
r.ar d'autres sur divers marches financi0r:'. ta 
banque s'efforgant d€ ne manquer au<.:une des oc
casions qui s'offraient . On dmt se souvenir que 
longtemps apres la guerre le taux de l'argent ~ur 
les marches europeens demeurai.t de plusieurs 
point:.s plus eleves qu'il ne l'etait aux Etats-Unis. 
C'etait justice pour ses emprunteurs qui doivent 
payer un tatL'X d'interet qui reflete le cout de ses 
propres empnmts que la banque n'alhlt pas em
prunt.er sur les marchf>s europeen ~ ::lion; qu'elle 
pouvait If' r·aJr" a de!- ·otHH ·qn~ twa liL'OillJ :) ; ~;::; 
favo!·ables aux E~at~~ U.11:e Gr.tdudlement. toute
fois, cette .. itua.tinn :J. chang.- cl la h~!1qllf' n'a 
pas hesite a tirer parti de ces ohangements. Au 
cours des demieres onze annees. la banque a place 
ou offert 32 emissions libellees en devises euro
peennes se montant" au total a !'equivalent d'a 
peu pres 750 mihlions de dollars. A ce jollir, 27 
emiss!ons en monnaies autres que le dollar de
meurent en cours, representant l'equivaJent d'a 
peu pres 630 millions de dollars; elles sont libel
tees en francs belges, en dollars canadiens, en 
marks allemands, en !ires italiennes, en florins 
hollandais, en £ et en francs suisses. Vous vous 
souvenez tous que la premiere emission publique 
de la banque en obliga,tions libellees en francs bel
ges fut offerte avec succes, en Belgique, pas plus 
tard que mai 1959; nous empruntames alors 500 
millions de francs belges par le placement d'obli
g.ations 5 p.c., a dix ans. Le placement fut confie 
a quatre des banques belges les plus importantes : 
la Balllque de la Sodete G.Cner.ale de Belgique, la 
Banque de BruxeNes. la Kredietbank et la Societe 
Belge de Banque. Des groupes de ce genre ont 
d'ailleurs ete constitues pour la plup&·-t de nos 
emissions en Europe. 

La Banque a recemment ~ait preuve de son 
desir d'el.argir Ja source de ses capitaux lors 
de sa plus reoen·te operation en Europe : la 
premier~ vente publique d'oblig,ations d~ 1-a 
Banque Mondiale en Autriche. Cette oper,atioo 
s'est deroulee au mots de novembre 1962 sUJr un 
ma,rche ou le revenu des obliga·ti~ns en schillings 
autrichiens etait superieu.r a 7 %. La Banque a 
vendu pour 5 millions de dollars d'obligations et 
de bons, libelles en dollar-s des Etats-Unis, et de 
oe ~ai•t, a ete capable d'emprunter a 4 1/4 %. 
Ce qui est comrarabl~ a ce que nous p-ouvons 



LA CENTRAL DEL CALIMA DE LA "CVC:',-Vn aspecto del Valle TERMO-YVMBO-A.\'CHICAYA.-Pamordmica c<entral de Ia Planta Termica de Yumbo de la Centra! de 
del Cclima, desde el sitio en donde se co)lstruye !a vresa y ~uya Anchicaya, QUe atiende e! servicto para Ia capital vallecaucana y en donde estdn los talleru de ate~· 

t'xtension serd cubierta por un lnmenso !ago e 15 kl!ometros redan• trlt!cacion del ristema general para el Valle, Catdaa, tto, 
do• qua almacenard mcil de 600 .000.000 de m~ros ctlbico• d.• as;~ua. 

EL DESARROLLO COLOMBIANO 

Venciendo Todo Factor Adve1•so @l. Vall@ 
Descubre y Olrece s11 Prodigioso Destino 

* * 
EL DESARROLLO 

COLOMBIANO 

La. vlslta a Santa Marta, 
despues del la.rgo pero ame
nis;mo 7 q>modo viaje en au· 
toferro especial, recorriendo 
el interesante trayecto de Ba
rraucabermeja al Puerto ca
pital del Magdalena, sobre eJ 
Lltoral Atlli.ntico, nos permi· 
t~:; un dia de descanso fren
t.e a las activldades cumpU
das, entre visitas y fltencio
nes, de los ocho dias anterio· 
res. 

Tamblen hacia. bastante no 
visitabamos ;:. Santa. Marta, a 
Ia que conocimos por haber 
permanecido durante alguno• 
meses entonces, reoorriendo 
no sola.mente en su silente 1 
dormldo casco urbano, aino 
proyectando ouestra.s excur· 
siones a otros sitios a.dyacen• 
tes, muchos fuera de Ia pro· 
pia jurlsdiccion samaria, co• 
mo el de Cincinato, sobre el 
maclso medio de Ia Sierra 
Nevada y tlxaetamente dondo 
esta Ia. zona cafetera del Ma.g 
dalP.na. 

Poco ha oa.mbiado Santa 
Marta dcsde aquella epoca 
hasta ahara. eJJ su fisonomia. 
a. no ser por algunos pocos 
edlfiolos 7 construcciones, por 
Ia urba.nizaclon de Galra y El 
Roda.dero en donde Ia. trans
formacion arquitectOnica es 
admirable 1 adeoua.da a lu 

:rl!!~~~~~~~ p::::rvre~: J:~~ 
gran hotel "Ta.maca'• dejan 
mucho, pero muchisimo que 
desear, empezando por el to
tal alslaclonlsmo de Ia ciU• 
dad y Ia ausencla. de hasta 
las oosas mas elementa.les. 
Sin cmba.rgo, al empuje del 
Ferrocarrll del Atlintlco, de 
Ia. forzosa transformaclon so• 
eiaJ y economlca del Valle 
del Mardalena, de los lncen
tivos a las lndustria.s baslcaa 
y del incremento notable a 
productos eomo el bana.no, el 

~~~n lei 
0~~rc~m~k,re;~r: 

tuarlo comerclal, Ia adecua• 
ci6n y modernb:aciOtn del 
del puerto "' terminal mariti· 
mo que lndudablemente serl\ 
de gran lmportancia para. el 
desarrollo genera.) del pais '1 
las comunlcaelones domestl
cas e lnteroceanlcas. 

Las autoridad,es portuarlas 
'f del terminal marltlmo a
demas de prodlgamos aten. 
llione. nos proporcionaron fa• 
ell acceso a sus dependenclas 
'f nos ensenaron au organ!· 
zaciO!Il, lo mismo que los dl· 
rectlvos do los Ferrocarrilet 
Naelonales encabezados PM 
IU Gerente' general el doctor 
Luciano Elejalde y don Eduar 
do Camarro G&mez, Jefe de 
Re!aelones PUblicas de lol 
mlsm~ qulenes extendleron 
hasta m~s all& sus exqulsitu 
atenoion'es, despues de las qu11 
fueron programadas por los 
prime s en el sltlo de Villa 
Concha 

BACIA EL 
VALLE DEL CAUCA 

Emulando en entuslaamo • 

Por Danilo Sanclemente Cabal, Especial para · El PAIS 

* * 
llusi1iin con I~ compafieros 1 
colegas de viaje por lle:"ar al 
Valle del Cauca, para cumplir 
la pemiltima etapa del pro
grama de Ia gira, decolamos 
de Santa Marta en el avion 
especial de "Avlanca" 7 no 
obstante el calculo anbcipa· 
do de dura.cion de vuelo, a• 
proximadamente cuatro ho ... 

objetlvamente so magnitud '! 
detalles, los cualcs vertire- • 
m_os pormenorizadamente en 
\ln aspecto especial sobre Ia 
materia y de ahi pasamos a 
la. modernisima Planta de 
~atamiento de Aguas del 
'R Cauca, para el Acueduc
to de Cali y que constituyo 
parte de los magnificos servi· 

1u tlpo 7 clase en Am~rlca 
Latina y pudimos apreciar en 
todos sus deta.lles Ia magnifi
ca. organizacion, el orden tee· 
nico y admira.r en su magni· 
tud total y panoramica aAIUel 
conjunto, desde el salon de 
bombas de impulsion de agua 
cruda, el sa.lon de comando 
de los filtros, Ia. galeria. de es-

Emile Degremont, lnlclando
las desde fines de 1954 y pro· 
yectadas para una ca.pac1dad 
de 1.250 htros por segundo o 
108.000 metros ciibicos dla· 
rlos, con poslbllldad de am
pliaclon en una 11erunda eta• 
pa. 

En las horas de (a noche 
tuimos a.ga.,a.jados por los 
particJpa.ntes locales en Ia 
programa.c-6n, o aean la 
CVC, la Central de Anchica-
7&, etc., con un acto social 
en el Club Colombia, al cua.l 
eoncurrleron los mas conno· 
tados persona.jes directivos de 
las entldades piiblicas1 del 
goblerno, de Ia Industria, Ia 
banca 7 el comerclo. 

LA VISITA A LAS 
OBRAS DE LA CVO 

EN CALIMA 
Muy temprano del dfa. sl• 

ruiente y en carava.na for• 
mada. por los vehiculos de la 
eve, mlcia.mos el via.je ha· 
cia Calima, para vlsitar las 
obras que por cuenta de Ia 
CVC adelanta Ia firma. "Pe-

~~tn~~·"•e!a%or~!i/i!f A! 
obras y que conslste en el 

~es~'::l!~l ~~d:O~~f:k~: 3:. 
rio Calima, en el Valle de so 
nombre, Ia eua.l complemen• 
tara fundamenta.lmente e, 
~!l:e ~=I ~~~~~fl~~t c~t 
eulada lobre bases tecnleas y 
modernislmas par-a una. gene· 

tARIANTE FERREA NARANJO-GALERAS.-La grdfica presenta el aspecto concluldo de Ia t>arlante 
del terrocarril Naran;o-Galeras (entre Loboguerrero 1J Cisneros) con el tUne! terminado a! fonda 
-!ado tzQuierdo- 11 el puente actual hacia Ia via Que sera ,.eemp!azada po,- Ia varlante, para 

!~~~~n e~:tr~zo~~da~~~w.i!10so 
kw. cada. una, proyectados pa• 
ra senlclo el afio venldero de 
1964. taci!idad de Ia carretera a! mar, por Minobras. 

La presa que se oonstruye 
a rltmo avanzado tendr& una 
altura m&xima de 100 metros 
y originara un embalse para 
almaeenar mas de 500 mlllo· 
nes do metros eiiblCOI de &• 

ra.s, las eondlolones del tlem
po permitieron hacerlo en tres 
horas larras sobre la ruta del 
rio Magdalena hasta Ia con
fluencla. del rio Cauca. cuya 
ruta. segulmos lo que nos per· 
mitlo volar con 11erfecta vis!• 
bilida.d sobre las obras hidro- · 
electrlcas de Antloquia, que 
habia.mos visitado por tierra 
durante nuestra. estada. en 

~~~~!~a?' ~~r!&~e~id~ ~~:: 
llos programas. 

A Calipuerto Ue,amos a- • 
proximadamente a mediodia 
y aAIUi recibimos las atenclo
nes especlales de los funcio• 
narios locales de "Avianca", 
empresa. que nos hlzo objeto 
de elias en los sltlos de Ia 
ruta que cumplimos por via 
aerea., tanto en el vuelo como 
en las salidas 7 llegadas a los 
aeropuertos. A las tres de Ia 
tarde estaba.mos cUados pa
ra. inlcia.r el recorrido progra.• 
ma.do de Ia visita a CalL 

SUB-ESTACION 
"SAN ANTONIO" Y 

ACUEDUCTO DE CAUCA 
Acompafiados y guiados por 

los directlvos de la CVC, Dr. 

::rf:r~~nt:!fc~ ~~:~~~~:vl, 
doctor Jose Otoya R., vlsita
mos lnlclalmente Ia. sub-esta.• 
cion de San Antonio y tuvi• 
mos oportunlda.d de a.precla.r 

clos del Estableclmlento Pt\· 
blico Empresas Municlpalel 

f:r ':!n'l~e J:~:;~a u~~u1f:.· 
Ma;ra.vlllados al lgua.l que 

nuestros compa.iieros y cole· . 
ga.<J de otros depa.rtamento11 
recorrlmos todas la.s depen- • 
denclas de lo que el una de 
las obras mas tmportantes de 

tos, 1 los t&nques clreunflrl· 
cos (''crclasures") para de- -

:~~ac!:~aa ~~~~u~~~io~a.u~:~ 
dada. al aerviclo desde el 3 de 
julio de 1958, pero aun nue
va y hast~ desconocida. por 
nosotros mlsmos, obras que 
fueron ejec9tadas por la. fir• 
ma francesa. Et.ablitiement. 

~:cia~en't: ~r~hoC::et/o~oxJ; 
extension. Su ublcaclon esta 
a unos f5 kUiimetros a.l norte 
de Ca.U y a 30 kil6metros al 
oeste de Bop, con lieU ac• 
CEso por Ia ca.rretera tron· 
eal que te esta concluyendct 
y se denomina Dura-Buena· 
ventura, Ia. que en esa zona 
bordeara el la.go que, al ter
mtnarse las obras, sera un eX• 
traordlnarlo atractivo turlsti
eo :v para. lo oual Ia CVC ha 
previsto que la. construccion 
de campamentos y casas pa
ra e) personal de tra.bajo sea 
economica· y de ca.racter per
manente para adecuarse pos
teriormente al alojamlento 

de visltantes y turlstas y de· 
dicarse a deportes n&utlcoa 1 . 
caza y pesea. · 

OBRA VIAL LOBO· 
GUERRERO-LA DELFINA 
Terminada en las horas de 

Ia. tarde Ia dlspendlosa. e In• 
teresante vislta. a las obras de 
la. presa. del Ca.lima, lncluyen 

o recorrldo de los tiinelel 
ara casa de miqulnas, para 

eonduccion de arua, para del• 
PLANTA DE r'URIFICACION DE CAUCA.-La gratica presenttl ··'Viaclon del rio, etc. y atendi• 
un aspecto ptlnordmico de los tanque.! ("cyclasu,.es") para de· dos en el casino de )a. CVO · 
cantaci6n 11 ti<'Culac£6n del agua de! rio Cauca para el Acueducto v Perini. aue nada. tlenen que 

de Call, de las Empresas PublicO.! de Call. ·II envldW ~n dota.ci.on .Y. ae_rv_t· 

(Continued) 
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nbtentr .-ur les autres marches. Cetroe emi•ssion 
:-:ur Je rn ."1.rche autrichien d'oblig:ations libellees 
en doll a ·c.;, E!:"t un exemple d'une categori-e d'ope
r :"ltions ~ ·.1 • ;.itres que la Banque estime reussies. 
La Banque avait co:nstate que, de;pui·s 1952, des 
munt.ants impo,rtants de nos obligations libelh~es 
en dollars des Etats-Unios avaient tendance a se 
transferer Ourte-mer. Des banqu:es oentrales et d€s 
organismes d'ilnv·estissoement d•ans le monde entier 
se montraient avides d'a:cheter des obligations a 
court terme de la Banque Mondiale ; des que ce , 
fut possible, la Banque repondait a cette de- ! 
mande paa- l'offre directe d'emissions libellees en 
dollars des Etats-Unis aux investisseurs situes 
horrs des Etats-Unis exdu&ivement. Notre client 
individuel le plus important est la Deutsche Bun
desbank. A partir de juHlect 1957, l:a Deutsche 
Bundesbank commen<;a a acheter des montants 
tres importants ~es emiSISions de la Banque libel
lees en dioillrars 'et, a ce jour, la Deuts·che Bundes
bank dehent plus de 400 millions de dollars de 
nos obligations libellees en dollrars, en plus de 
900 milllions de Deutsche Marks d'oblig-a,tions li
bellees en Deutsche· Marks. 

Ce rrocessus de diversrlficartion des sources es.t 
alle si loin qu'au coors .des dernieres annees Ia 
plus grande partie d·eS nouvelles ressonrces de 
la Banque Mondial.e a ete obtenue en dehors des 
Etats-Unis. Recemment, il est a•rrive que deux 
annees s'ecoulerut sans que nous venrdions quoi 
que ce soit sur le marche financier des Etats
Uni•s. Les porteurs etabliiS en dehors des EtaL

stituent des obligations dtrectes ou mdirectes du 
gouvernement d)l pays dans lequel le pret est 
accorde, nos prets constituent en fait des obliga
tions de ce gouvernement; les investisseurs ont vite 
compris combien avantageux il etait d'acheter des 
tranches de prets a la ~;tnque. Dans tous les cas, 
nous vendons les tranches de nos prets a un taux 
qui reflete le revenu que l'on peut couramment 
obtenir pour de tels papiers. Ceci signifie qu'un 
grand nombre de . ventes de nos titres com portent 
une ristourne. En. effet, quelques prets furent faits 
par la Banque, il y a de nombreuses annees, a 
des taux d'interet tres inferieurs aux taux actuels. 
Par exemple, le pret a la Belgique dont je vous 
parlais precedemment fut consenti pour 20 ans a 
4,25 p.c. Le taux d'interet actuel est de 5,5 p.c. 

Recemment. des changements interessants con
cernant cet aspect des operations sur titres de 
la Banque 1<ont intervenu:;.. t\ l'ori gine, les prin
cipaux acheteurs de notre portefeuille etaient les 
banquet: comrnerciale~ et, tout naturellement. elles 
achetaient essentiellement les premieres tranches 
de nos prets. Maintenant, quelques compagnies 
d'assurance reconnaissent les merites des prets 
de la Banque comme investissements a long terme. 
Elles ont achete des tranches de nos prets de la 
premiere a la derniere echeance ·- a vingt ans 
peut-etre. Nous apprecions l'hommage ainsi rendu 
a la reputation de la Banque d'etre un emprun
teur en qui l'on peut faire confiance. 

Operations conjolntes. 

Unis detiennent mainten.ant l•a majorme de l'en- Cette meme reputation de prudence a ete d'une 
semble de la dette obligaitaire de la Banque, grande valeur dans le cadre d'une autre techniq1.:.e 
c'esrt-a-dire aussi bien les emissions en devises que la Banque utilise pour aider ses gouverne
autres que Le dollar que les 800 miLlions de ments membres. Un objectif important de la Ban
dolla•rs des obligations en dollars. Nous ootimons que est d'augmenter le degre de participation de 
que des portefeuilles importarnJts d'obligations de l'investissement prive au financement de la crois
l.a Banque Mondiale se .sont constitues darns plus · sance cconomique. Cet objectif est clairement at
~ de qua·rante pays. teint lorsque nous empruntons a des investisseurs 

Vente des fractions de prets 

Une autire source notable de fonds pour les 
prets est la vente de fractions des prets de la 
Banque a d'autres investisseurs. Bien enten.du, 
ces ven<tes de prets en portef~ui:lle jouenrt le role 
de remboursements anticires et serv·enrt a renou
veler les fonds pont la Banque dispose porull" ses 
prets. Ce genre de transactions tient maintenant 
une place importante dans l·e firnancemen.t de la 
Banque ; au cours des treize annees passees, nous 
avons vendu a peu pres 1.400 millions de dollars 
de nos prets et, ee fai.s•m'llt, nous avons reduiJt 
d'autant l'obligatic-n d'emprunter sru:r le mar-che. 

Il se trouve que, parmi les toutes premieres 
ventes rea.lisees, se trouvaient des trarnches d'un 
pret de 16 millions de dollars a la Belgique, qui 
avait ete accord~ en mars 1949 rour a1ider au 
developpement industri·el et de l'energie electri
que dans ee paYJS. Les premieres· trarn.ches de ce 
pret interessaienrt vivement les institwtiryns ame
ricaines L>t nous les avons · vendues immecEate
ment avec la ga·rantie de la Banque. Plus tard, 
La Banque realisa de pllu.;; en plus ce genre de 
trans•aotions qu'elle assortissairt; generalement de 
sa gal'antie. Le developpemenrt du maTche pour 
des fractions de nos prets fut toutefois si rapide 
qu'-au cours des annees 1950 nous decidames de 
ne plus donner not,re garan<tie ; dermis, t'Outes 
les ventes ont ete effectu.ees sans recorurrs contre 
la . Banqure; eeci n'a pas redruit le ma;rohe; au 
contraire, les ventes ont augmente d'annee en 
annee ert. pendant l'ex-ercice financier 1961-1962, 
nous avons ven.dru 3119 milliOIIls de doollaTS de prets 
en portefeuille. 

Les ventes prennent deux formes. La g.rancLe 
majorite interesse le portef~uille des prets des 
amnees passeres. Ces tranches sont, dans une tres 
la,rge mesure, achetees par les banques europ6en
nes dans des buts d'inveshssement; lorsque le 
rapier vient a echeanoe, les meme'S banques 
s'efforcent en general de le rempl•acer par un 
autre. La deuxieme categorie de ventes est ce 
que nous appelons une participation, c'est-a-dire 
qu'une banque commercial€ ou une compagn1e 
d'asswranoe achete one partie de notre pr~t au 
moment meme oil il est ~orde. Ces . particarpra
tions re<;oivent une publictte .d'll communique de 
presse QUe la Banque . emet; rour allllilonoor un 
pret ; la g11ande majorite de oes participatiOIIls 

prives · et lorsque nous sommes l'intermediaire de 
confiance dont se servent les fonds prives pour 
a border le domaine du pret au developpement. 
De meme, lorsque nous reussissons a vendre des 
tranches de nos prets a des investisseurs prives, 
par la meme nous introduisons directement ces 
investisseurs dans le domaine du pret au develop
pement. La Ba,nque s!efforce enfin, lorsque cela 
e~ ~ possible, de soutenir le bon credit de ses pays 
rnembres sur les marches finanders. La Belgique 
en est un exemple. En 1954, la Belgique nous de
manda de financer un canal important et un pro
gramme d'amenagement portuaire. Au total, 50 mil
lions de dollars etaient necessaires. La Banque 
mit au point une operation conjointe comprenant 
un pret de la Banque de 20 millions de dollars, 
en meme temps que l'offre sur le 'marche des 
Etats-Unis par des banques privees de 30 millions 

. de dollars d'obligations et de bons belges. La vente 
j des obligations fut grandement facilitee par l'oc
: troi simultane et aux memes fins du pret de la 
Bilnque. L'importance de cette transaction reside 
dans ce qu'elle a ete la premiere offre publique 
de titres belges sur le marche des Etats-Unis de
puis 28 ans. 

Depuis lors, nous avons employe ('ette methode 
de l 'operation conjointe dans plusieurs autres pays 
·-- l.a Norvege. la Belgique a nouveau, l'Autriche, 
le Danemark, l'Italie, l'Afrique du Sud, l'Australie, 
la Federation de la Rhodesie et du Nyassaland, le 
Japon, ainsi qu'avec l'Air India International et 
deux importantes acieries japonaises. En tout, nous 
avons realise seize operations conjointes se mon
tant a }'equivalent de pres de 692 millions de dol
lars, la Banque fournissant 352 millions de dollars 
et le marche financier des Etats-Unis 340 millions 
de dollars. Dans tous ces ca s. l'offre ou le place
ment d 'obligations etait toujours soit la toute pre
miere offre soit la premiere offre de l'apres-guerre 
sur le marche des Etats-Unis. Bien entendu, cett~ 
technique est l'une de celles qui ne peuvent etre 
utilisees qu'en faveur de pays qui ont atteint le 
point auquel ils peuvent faire jouer leur propre 
credit sur les divers marches financiers . Mais c'est 
une technique qui sera probablement utile dans 
l'avenir. Plusieurs autres pays ne sont pas loin de 
ce ~>tade ou ils peuvent emprunter sur la base 
de leur propre credit; la Banque est toujours prete 
a saisir les occasions pour les aider a le faire. 

Profits et remboursements. 

sont acquises par des banques des Etats-Unis qui, La Banque tire egalement des ressources impor
par cette introdll.tction, cherchent a obieniJr des tantes de ses profits nt'!ts qui s'elevent maintenant 
depats et des lettres de credit dans le pays em- a pres de 70 millions de dollars l'an. Les profits 
r,runteur. Ces participations, bien sur, sont ouver- sont affectes a la Reserve supplementaire qui est 
tes a toU/tes les banques et un nombre croissant utilisee pour les operations de prets - autrement 
d'entre elles a ete pris ~r des b~nques euro- dit, l.es profits de la Banque sont reutilises dans 
ree~es au oour-s des der_rueres annees. • les affaires. Jusqu'a present, la Banque n'a servi 

B1en entendu, le marche des tranc~es de pr~ts 
1 

aucun dividende aux pays membres qui sont ses 
de la Banq~e se co?centre ~ur le me1lleur. pap1er actionnaires. Comme vous vous en rendrez compte, 
en portefeU1lle - a. tel pomt que les prets que des profits d'une telle ampleur ont pour conse
no~s avons consentu; aux . pays europeen~ sont quence une augmentation tres rapide de notre 
mamtenant en. grande p~rbe entre les m31ms de Reserve Supplementaire, qui se situe main tenant 

· banques europeennes. PU1_~que tous n?s _prets con- a plus de 500 millions de dollars. Cette accumula-

tiun est un autre facteur qui reduit la dependance 
de la Banque vis-a-vis du marche financier. 

Enfin, il y a le remboursement des prets. Les 
remboursements nous apportent a peu pres 100 
millions de dollars par an et, bien entendu, le 
montant des rembour~ements serait beaucoup plus 
eleve si ce n'etait pour nos importante:-. cessions 
de prets qui constit)lent en fait des rembourse
ments anticipes. Toutefois, les remboursements tels 
qu'ils sont, cc:mstituent une source non negligeable 
de: fonds utili sables dans de nouvelles operations 
de prets. 

En additionnant les fonds que la Banque se 
procure a partir de toutes ces sources, nous voyons 
que, sur un total cumule de 6.700 millions de dol
lars, la source la plus importante e !:-t constituee 
par les emprunts qui representent a peu pres 
2.500 millions de dollars; viennent ensuite le1' 
ventes de prets et les remboursements qui ensem
ble s'elevent a pres de 2 milliards de dollarF. En : 
troisieme rang, sont les 1.700 millions de dollarS 
de capital verse par les pays membres et que: · la 
Banque a ete en mesure d'utiliser. Enfm, les con
tributions en provenance des profits se ,;ont rnon
tees a 500 millions de dollars. Le caractere ·de la 
Banque ressort tres clairem~nt de ce sclH~Jn .; de 
financement, c'est celui d'une institution de deve
loppement qui repose essentiellement sur l'inves
tisseur prive pour ses ressources de prets . 

Ce caractere est si net que la Banque prit des 
dispositions il y a quatre annees pOU1." renforcer 
sa position sur les marches financiers. Le capital 
autorise de la Banque a ete plus que double : il 
a ete porte de 10 a 21 milliards de dollars. La 
Banque n'a pas fait appel aux pays membres a 
!'occasion de cet accroissement de capital, ce qui 
a eu pour resultat que 90 p.c. du montant de leurs 
souscriptions soutiennent maintenant la Banque 
au lieu des 80 p.c. qui etaient a l'origine consa
cres a ce soutien. De plus, bien entendu, le rnontant 
en valeur absolue de ce soutien s'est accru consi
derablement; il s'eleve maintenant a plus de 18 
milliards de dollars, qui representent les sou
scriptions non liberees de 81 gouvernements mem
bres. Il n'y a pas de doute que des montants de 
cette ampleur ouvrent a la Banque des possibilites 
considerables d'emprunt. Notre dette obligataire 
actuelle se monte a 2.500 millions de dollars, ce 
qui est un montant minime ·par rapport au capi
tal en reserve non encore appele. 11 est interes
sant de voir que les « Services d'evaluation », 
ces firmes qui, aux Etats-Unis, classent les obli
gations pour guider les investisseurs, n'ont place 
les obligations de la Banque dans la categorie la 
plus elevee qu'apres !'augmentation de son capital. 

J'ai neglige d'evoquer de nombreux autres do- · 
maines dans lesquels la Banque entretient des re
lations avec les marches financiers et les banques 
commerciales. Ces relations ont une grande im
portance; par exemple, les banques commerciales 
procedent au paiement d'une tres grande partie 
des fonds de 1a Banque par l'intermediaire de let
tres de credit ou par d'autres procedures ... Mais 
j'ai cru qu'il etait preferable de se concentrer en 
!'occasion qui nous reunit ce soir sur un seul 
aspect et j'espere que j'ai ete capable de vous 
demontrer le desir, le tres grand desir de la Ban
que d'associer les banques commerciales et la com
munaute financiere a son travail aussi largement 
que possible. 

Aux yeux de beaucoup, les operations de pret de 
la Banque constituent son activite de loin la plus 
importante, et c'est vrai puisque c'est la raison 
meme de ses emprunts. Nous n'insisterons cepen
dant jamais assez sur !'importance que nous atta
chons d'etre a meme d'obtenir les ressources dont 
nous avons besoin sur le marche financier. 

En · premier lieu, nous estimons qu'il est essen
tiel que nos decisions de pret ne soient pas in
fluencees par des considerations de disponibilite 
de fonds - que nous ne soyons pas dans !'obliga
tion d'instituer une forme ou une autre de ration
nement des ressources mises a la disposition des 
pays en voie de · developpement. Nous ne l'avons 
jamais fait jusqu'a present et nous esperons n 'avoir 
jama~s a le faire. 

Deuxiemement, parce que la B.I.R.D. (par oppo
sition .a I.D.A. qui presente un probleme different) 
n'a pas eu a faire appel a ses Etats membres pour 
des fonds supplementaires depuis le paiement de 
leur souscription initiale au capital , nous avons 
pu fonctionner dans une tres large mesure degages 
de pressions politiques. . · 

Il en resulte que nous avons ete et que nous 
sommes capables de preter pour tout projet q~e 
nous estimons economiquement viable dans des 
pays que nous considerons capables de se liberer 
de leurs obligations - et dans aucun autre but 
que cslui-la. Nous avons un senament.de profonde 
gratitude a . l'egard des banques et des investis
seurs de l'Amerique du Nord et de l'Europe de 
!'Ouest qui ont permis cela .. Nous esperons qu'ils· 
demeureront toujours aussi satisfaits de leurs in
vestissements qu'ils l'ont ete, sans nul doute. jus
qu'a present. 



Die Welt, Berlin 
Ma rch 7, 19 6 3 

W eltbank: V orerst keine Anleihen 
Entwickiungsbank will Kapit~l erhOhen 
K .edite kamen auch der deutschen Exportindustrie zugute 

Die Welt, Berlin 
March 13, 1963 

W eltbank-Vizeprasident 
Knapp kam nach Berlin 

VQn unserem Redaktionsmitglied 
Wz. Berlin, 12. Marz 

Der Vizeprasident der Weltbank, J. 
Burce Knapp, bezeichnete am Diensta~ 
abend den wirtschaftlichen Aufbau m 
Berlin als ein erfreuliches Ergebnis der 
gemeinsamen westlichen Politik. A.uf 
einem Empfang bei der Deutschen Stlf
tung ftir Entwicklungslander in Tegel 
tiberreichte Wirtschaftssenator Profes
sor Karl Schiller dem Vizeprasidenten 
eine Nachbildung der Berliner Frei
heitsglocke. 

Bei dieser Gelegenheit erinnerte 
Schiller an die zahlreichen Besuche des 
Vizeprasidenten in Berlin und an die 
aktive Rolle, die Knapp wahrend der 
Beratungen urn die Wahrungsreform 
und die Industrieausstellung eingenom
men hat. Der Weltbank-Vizeprasident 
befindet sich in Begleitung von Profes
sor Otto Donner sowie den Weltbank
direktoren S. Aldewereld, V. Christen
sen und N. Konig auf ein,er Informa
tionsreise· durch Europa. 

Von unserem Korrespondenten 

H. M. Frankfurt a. M., 6 .. Miirz 

Die Weltban.k braucht vorerst keine neuen Anleihen aufzunehmen, da sie 
zurzeit recht liquirle ist, erkHirte J. Burke Knapp, Vizeprasident der Welt
bank, vor Jomnalisten in Frankfurt. Mif der Deutschen Bundesbank sei daher 
iiber diese Frage nicht gesprochen wotden. 

Die Weltbank sei aber durchaus dar- ' 
an interessiert, ktinftig wieder An7· 
leihen auch in der Bundesrepublik auf
zulegen. Allerdings sei der Kapitalzins 
noch zu hoch. Die Weltbank konne kei
nen hoheren Zinssatz als 5 Prozent 
akzeptieren. 

Es werde immer schwieriger, erklarte 
Knapp, kreditwtirdige Lander zu finden, 
an die groBere Betrage ausgeliehen 
werden konnten. Entweder sei ein Land 
so gut, daB es nicht auf Weltbank
kredite angewiesen i ~ ·, oder ein Land 
babe schon eine zu groBe Darlehenslast 
zu tragen, wie etwa Pakistan oder 
Jndien. · 

Bei · der Weltbank, die bisher fast 
7 Mrd. Dollar an 60 Lander zur Finan
zierung von Entwicklungsprojekten ge
geben . hat, liegen die jahrlichen Aus
leihungen bei etwa 700 Mill. Dollar. Im 
laufenden Geschaftsjahr 1962/63 (30. 6.) 
werden sie zwischen '600 und 700 Mill. 
Dollar betragen. 

Weltbank und International Develop
ment Association (IDA) bearbeiten ge
genwartig 97 Kreg"itantraga tiber einen 
Betrag von insgesamt 1,7 Mrd. Dollar. 
Damit ist aber noch nicht gesagt, daB 
alle Projekte verwirklicht werden. 

Sehr graB isb vor allem die Nachfrage 
nach Krediten der IDA, die nur eine 
Provision von 3/4. Prozent kosten und 
eine Laufzeit bis zu 50 Jahren haben 
konnen. Das Anfangskapital der IDA
sie wurde 1960 mit einer Kapitalaus
stattung von 1 Mrd. Dollar gegriindet -

wird am Ende des Geschaftsjahres aus
geschopft sein. Man verhandelt daher 
zurzeit mit den Regierungen der betei
ligten Lander iiber eine Kapital
aufstockung, wobei auch die anteiligen 
Quoten der einzelnen Lander zur De
batte stehen. 

Gerade das Quotenproblem bei der 
IDA ist besonders schwierig, erklarte 
Professor Donner, deutscher Exekutiv
direktor der Weltbank. Wahrend sich 
manche Lander beim Internationalen 
Wahrungsfonds urn eine hohe Quote be
mtihen, weil damit hohere Ziehungs
rechte verbunden sind, wird bei der 
IDA eine niedrigere Quote bevorzugt. 
Die IDA-Quote gibt nur ein mehr oder 
weniger theoretisches Stimmrecht und 
bedeutet somit nach Meinung mancher · 
Lander eine reine Last. Die Bundes
republik hat an dem konvertiblen Ka
pital von 760 Mill. DM der IDA einen 
Anteil von 7 Prozent. 

Knapp wies darauf hin, daB die deut
sche Exportindustrie bei den von der 
Weltbank finanzierten Entwicklungs
projekten gar nicht so schlecht ab
geschnitten habe. Den Anteil der deut
schen Industrie an den vergebenen Auf
tragen nannte Knapp mit tiber 16 Pro
zent. Das entspricht etwa einer GroB~n
ordnung von 4,5 Mrd. Dollar. Die B"lln
desrepublik ist an dem gezeichneten 
Kapital der Weltbank mit etwa 
5 Prozent beteiligt. Sie hat auBerdem 
von 2,5 Mrd. Dollar W eltbankanleihen 
Emissionen von 400 Mill. Dollar und 
1 Mrd. DM tibernommen. 

Der Abend, Berlin 
March 13, 1963 

vv eltDank zahlt 7 50 Millionen Dollar 
Vizepriisident Burke Knapp sprach vor der Deutsche Stiftung 

Als eine Art Kreditgenossenschaft auf 
internationaler Ebene charakterisierte der 
Vizeprasident J. Burke Knapp die Inter
nationale Bank itir Wiederauibau und 
Entwicklung (Weltbank). In einem Vor
trag tiber "Die Weltbank und ihre Arbeit" 
gab er im Haus der Deutschen Stiftung 
ftir Entwicklungslander einen Uberblick 
tiber die Organisation und Geschaftstatig-
kelt dieses Instiluts. · 
.... Die Weltbank hat nach selnen Worten 
bisher sehr erfolgreich gearbeitet. Zu
sammen mit ihrer Tochtergesellschaft fUr 
"weiche Anleihen", der Internationalen 
Entwicklungsorganisation (IDA), werden 
In diesem Jahr tiber 750 Millionen Dollar 
zur Deckung von Projektkosten ausgezahlt. 
Die Weltbank hat von den · Darleliens
nehmern mehr als 2,5 Milliarden Dollar 
an Zinsen und anderen Betragen .zurtick
bekommen. 
e Deutschland konnte einen gro8en Teil 
der von Entwlcklungslandern mit pme von 
Weltbank-Krediten herausgegebenen Auf
trage erhalten. lm Durchschnitt ,!fer letzten 
Jahre waren es 16 Prozent aile' Auftrage 
dieser Art. · 

Der Berliner Wirtschaftssenator Pro
fessor Schiller Uberreichte dem Vortragen-

den in' Anerkennung seiner BemUhunger 
urn Berlin eine Nachbildung der Freihelts· 
glocke. Der Vizeprasident war zuvor vorr 
Regierenden Btirgermeister empfanger 
worden. (DA: 

Berliner Morgenpost, Berlin 
March 14, 1963 

SinnVolle Bilfe 
Erfahrungen der We bank mit Entwicklungskrediten 

Eigener Bericht 

Berlin, 14. Marz 
Die Erfahrungen der Internatio

nalen Bank fiir Wiederaufbau und 
Entwicklung, kurz Weltbank ge
nannt, zei,gen, da13 InV€1Stitionen in 
den Entwicklungslandem auf eine 
gesunde finanzielle Grundlage ge
stellt werden konnen. 'Ober die Ar
beit dieser intemationalen staat
lichen Organisation sprach jetzt 
deren Vizepra:sident, J. Burke Knapp, 
in der Deutschen Stiftung fiir Ent
wicklungslander in Berlin-Tegel. 

Nach sorgfaltiger Priifung werden 
von der Weltbank und ihrer Tochter
gescll..schsaft, der Internationalen 
Entwicklungsorganisation (IDA), zur 
Zeit Darlehen von 1 Mrd. Dollar 
jahrlich vergeben, davon 750 Mill. 
Dollar zur Projektfinanzierung. 

Da die Darlehen auf kommerzieller 
Grundlage gegeben werden, erhielt 
die Bank, wie Knapp berichtete, his
her 2,5 Mrd. Dollar an Amortisie-
rung und Zinsen zuruckbezah1t~ ' 

Auf die ernste Lage der Entwick
lungspolitik wies Knapp hin. Fi.ir die 

Deckung ihres Schuldendienstes be 
notigen einige Entwicklungslande 
heute schon 20 bis 30 °/o ihrer De· 
viseneinnahmen. Alarmierend is 
ebenfalls, daB die Verschuldung die· 
ser Lander Ende 1962 auf rund 2' 
Mrd. Dollar gestiegen ist. Hier sol 

· nach Ansicht Knapps durch ,weicht 
Darlehen" geholfen werden, da dit 
normalen Bedingungen (Zinssatz vor 
5~ 0/o und zehn bis 20 Jahre Lauf. 
ze1t) nicht erftillt werden konnen 

Der Vizeprasident wtirdigte di• 
Leis~ung der Bundesrepublik in de: 
Welt~ank, die nach den USA in der 
Beitragen an zweiter Stelle steht. Da: 
von der Bundesrepublik bei der Welt. 
bank eingezahlte Kapital betrag 
420 Mill. DM. Eine Anleihe von 201 
Mill. D sowie ein Darlehen vor 
tiber 400 Mill. Dollar der Deutscher 
Burldesbank dienen ebenso der Finan· 
zierung. Daftir · haben die Entwick· 
lungslander in der BunclesrepubliJ:. 
fiir 1,7 Mrd. DM Auftrage erteilt. Da: 
sind 16 fl/o der ausgeschriebenen Auf· 
trage, wovon 4 °/o in Berlin ausge· 
fiihrt wurden. 
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c BANQUE. JNTERNATIONALE POUR LA 

RECONSTRUCTION ET LE DEVEL_OPPEMENT 

4, AVENUE D'IENA, PARIS 16• TELEPHONE : KLEBER 25·10 TELEX : 27.029 PARIS 

LA BANQUE MONDIALE ET 
LA BATAILLE POUR LE DEVELOPPEMENT 

Texte de 1 1allocution prononcee par Monsieur _John Duncan Miller, 
Directeur du Bureau Europeen de la Banque Mondiale, 

devant lea etudiants algeriens de l'Institut des Hautes Etudes d'Outre-Mer 
A Paris,- le 25 mai 1964 

Je suis particulierement heureux de pouvoir m'adresser aujourd'hui a un 

groupe d'hommes qui seront demain au service de l'Etat algerien et qui auront 

~ a se pencher sur l'un ou l 1 autre des aspects du developpement de leur pays. 

Le developpement est la premiere tache de la Banque Mondiale et de sea filia

les, et mon propos est de vous parler de la contribution qu'elles apportent 

a ce qu'on peut appeler a l'echelle de notre planete la bataille pour le de

veloppement. Cette contribution, si elle n'est pas negligeable, est cependant 

loin d'etre decisive. Nul d 1 entre nous n'aurait la presomption de dire que 

nous jouons un role central dans la bataille pour le developpement. 

Evaluee en termes financiers, notre ac~ion est assez modeste par rapport 

au volume de l'aide internationale sous sea differentes formes et surtout, par 

rapport aux besoins qui sont enormes. 'En 1962 on a pu evaluer a 9 milliards 

de dollars le flux annuel net de capitaux a long terme, d'origine publique et 

privee, a destination des pays en voie de developpement. Ce montant, outre 

lea differentes formes d'aide, comprend lea fournitures de denrees et de pro

duits agricoles mais exclut les depenses militaires d'equipement ou d'entre

tien. 

Quelle a ete, en regard, la part chiffree des operations de la Banque? 

Au cours de l'annee 1963, la Banque et sa filiale l'Association Internationale 

:~ de Developpement ont effectivement debourse quelque 680 millions de dollars 

de prets et de credits. Compte tenu des rembouraements effectues au cours de 

l'annee et des interets et commissions per~us sur lea emprunts contractes, notre 
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·contribution nette a ete de l'ordre de 300 millions de dollars. En rapprochant 

ce chiffre des 9 milliards cites plus haut, vous devinez que la Banque Mondiale 

n'est pas une ~spece de sonnette magique qu'il suffit de tirer, moyennant cer

taines conditions, pour voir deferler une avalanche de dollars! 

Ce qui est beaucoup plus important, et qui est moine evident dana notre 

action, c'est son aspect proprement qualitatif. . Troia constatations vous en 

donneront une idee plus precise. 

Premierement, nous sommes un organisme a competence te~hnique, une agenee 

specialisee asaociee aux Nations Unies, fonctionnant selon des criteres definis 

de rentabilite economique a long terme et non pas en fonction d'objectifs po- · 

litiques ou commerciaux, strategiques ou militaires. Nous travaillons dans 

une optique de services rendus aux pays membres et non pas d'abord, comme des 

organismes financiers de style traditionnel, pour la recherche d'un profit. 

Lea criteres dont je viens de parler sont claire et bien connua de ceux 

qui ont l'habitude de travailler avec nous. Ils sont mentionnea cans nos pu

blications. Ils ont le merite de n'etre pas rigides, ils evoluent dana un 

monde en marche, et notre derniere Aasemblee annuelle, pour ne citer qu'un 

exemple, a eu connaissance d'un certain nombre de propositions soumisea par 

notre President pour elargir notre action, en faveur de !'education notamment, 

et pour aasouplir nos conditions de pret ct developper notre action d'asais

tance technique. 

Deuxiemement, le caractere technique de notre action se trouve renforce 

par le fait que noua sommea un organisme international, le plus important dis

penaateur d'aide multilaterale, et que notre action doit etre explicitement 

juatifiee aux yeux des 102 pays qui sont aujourd'hui membree de la Banque Mon

diale. Ceci noua impose une certaine prudence et en meme temps un empiricme 

salutaire dans la conduite de nos operations. Nous n•avons pas de doctrine, 

a proprement parler, nous ne sommes pas des theoriciens, mais nous avona le 

desir d'etre efficaces avant tout. Lorsqueon nous demande notre assistance, 

nous prenons la plupart du temps en consideration des projets precis qui ont 

selon nous un caractere de priorite indiacutable, compte tenu des perspectives 

et des aptitudes de developpement a long terme du pays considere. Noua nous 

efforQons d'agir ~ il est inutile de le souligner, en plein accord avec lea vues 

des autorites de ce pays. Mais il n'est pas facile, souvent, de placer lee 

preoccupations a long terme au deaaus des preoccupations a court terme. Cette 

difficu~te ae situe peut-etre au centre de la bataille pour le developpements 

il est indispensable que lea autorites de ce pays sachent ou puissent appliquer . 

( 
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une politique 'conomique judicieuse. Que le gaspillag~ soit condamn,, que lea 

programmes d'inveatissement soient rationnels, que lee r'formes de structure 

necessaires soient faites, que lee hommes lea plus competents aoient aux poe

tea de commande de l'economie. On dit couramment que le probleme des revenue 

d'exportation des matieres premieres ou celui de l'amenagement de la dette 

exterieure doivent d'abord etre resolus pour que lea conditions du develop

pement soient reunies. · Je croia que le probleme des politiques auivies par 

lea pays en developpement a une importance au moine egale, sinon plus grande. 

Vous connaissez d'ailleura le vieil adage: "Aide-toi, le ciel t'aidera"; nous 

ne sommes pas le Bon Dieu, mais enfin vous comprenez ce que je veux dire! 

Toujours dana le cadre de cette deuxieme constatation touchant au carac

tere multinational de notre action, je dirai encore que la Banque Mondiale 

remplit certainement des fonctions utiles en tant qu'organiame "pilote" ou 

bien coord~nnateur de l'aide, par le biais, notamment, des consortiums ou des 

comites consultatifs cr~es sous notre egide, en Tunisie, au Soudan ou au 

Nigeria, par exemple. Nous pouvons aussi jouer dans certains cas le role d'un 

"catalyseur" des investisaements et nous avons maintenant propos' la cr,ation 

d'un Centre International de conciliation et d'arbitrage des litiges nee a 
propos d'investissements prives dans lea pays en developpement. 

Troisiemement, et ceci est une consequence directe egalement de notre 

caractere multinational: nous sommes le plus important organisme transferant 

a destination des pays en developpement des ressources rendues disponibles par 

l'epargne sur les grands marches financiers. Il est as~ez frappant que des 

epargnants de Chicago, d'Amoterdam ou de Zurich contribuent pratiquement sans 

le savoir a financer, par notre intermediaire, des travaux routiers en 

Yougoslavie ou la construction d'une usine de liquefaction de gaz en Algerie. 

Cet aspect de nos activites montre que lee marches de capitaux, que l'on pre

sente souvent comme des places fortes de sp,culateurs, peuvent tres bien con

tribuer au developpement de pays qui ne pourraient presque jamais avoir acces 

a ces marches directement. Sans avoir trop le gout des chiffres, je vais tout 

de meme vous donner une idee du volume de ce concours de l'epargne internatio

nale. Au 31 decembre 1963, apres dix-sept annees d'activite, la Banque Mondiale 

seule, je veux dire a l'exclusion de sea filiales, avait engage des prets pour 

un montant global de 7,6 milliards de dollars en faveur de 70 pays differents. 

Sur ce m~ntant 5,7 milliards sa~lement avaient ete debourses. Ala meme date 

se trouvaient en circulation 2,5 milliards de dollars d'obligations emises par 
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la Banque en 8 monnaies differentes, sur lea marches de capitaux du monde en

tier, et 1,7 milliard de dollars de portions de pret qui avaient ete retro

cedees a des porteurs prives et des institutions diverses, presque entierement 

sans notre garantie. 

Voila done lea trois constatations essentiellea que je voulaia formuler 

devant vous avant de vous parler plus en detail de ce que nous sommes et de 

ce que nous faisons. Pardonnez-moi d'avoir ete si long dans cette partie in

troductive. 
0 0 0 0 0 0 

Quand on parle de la Banque Mondiale, on parle en realite de la Banque 

Internationale pour la Reconstruction et le Developpement, puisque c'est le 

nom qui lui a ete donne par see Statute, lora de la conference de Bretton 

Woods, aux Etats-Unis, en 1944. En France on a coutume de nous designer par 

lea quatre initiales de cette appellation, B.I.R.D., mais on croit necessaire 

de prononcer ce sigle a l'anglaise, ce qui donne "beurd" - "la beurd" - au 

lieu de "bird", et on nous assimile de la sorte a une espece d'oiseau femelle, 

ce qui est charmant! ~ 

Le role de la Banque est essentiellement de consentir des prets dans lea 

·cas ou des capitaux ne sont pas disponiblea a des conditions raisonnables, 

afin de financer des investissements productifs dans sea Etats mGmbres. Au 

lendemain de la guerre, nos operations etaient pour la plupart dirigees vera 

la reconstruction, mais depuis lea annees cinquante nous pretons surtout dans 

lea pays en voie de developpement. 

Il es t important de ne pas confondre notre role avec celui du Fonds Mo

netaire International, organisme frere, comme nous issu de la Conference de 

Bretton Woods. Le Fonds Monet~ire, comme son nom l'indique, s'occupe ~vant 

tout des problemes monetaires, cherchant a favoriser par la le commerce et 

les reglem~nts, particulierement en cas de difficultes dans les balances de 

paiement, et c'est ainsi qu'il vient egalement en aide aux pays en voie de 

developpement. La Banque Mondiale, quant a elle, cherche avant tout a con

tribuer ou a favoriser des investissements, pour hater le developpement des 

pays membres. 

Lea souscriptions au capital 4e la Banque de chacun de ces pays sont pro

portionnelles a sa puissance economique, de meme qu'au Fonds Monetaire. Un 

(·- pays qui. desire adherer a la Banque doit d' ailleurs commencer par adherer au 

Fonds Monetaire. 

I 
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Un Gouverneur, generalement le Ministre des Finances ou le Directeur de 

la Banque Centrale, represente a ·la Banque chacun des pays membres, et le 

Conseil des Gouverneurs se reunit une fois par an. Lea . Gouverneurs deleguent 

cependant la plupart de leurs pouvoirs a 19 Administrateurs, qui se reunissent 

au moine une fois par mois et resident a notre siege, a Washington. Lea Ad

miniatrateura ont un droit de vote proportionnel aux souscriptions de capital 

du ou des pays qu'ila representent. Aucune proposition de pret presentee au 

Conseil d'Administration par la Direction de la Banque n'a jamais ete refusee. 

Ceci provient essentiellement du fait que chaque Administrateur est parfaite

ment tenu au courant des travaux de la Banque et des propositions qui vont 

lui etre presentees, et qu'on tient l ·e plus grand compte de sea observations 

ou suggestions lors des travaux preparatoires, avant que lea propositions 

aoient officiellement soumises au Conaeil d'Administration. 

Je vaia vous parler maintenant des deux filiales de la Banque. La pre

miere est !'Association Internationale de Developpement, que nous designons 

par ses initiales anglaises, IDA, pour eviter de la confondre avec l'Agence 

Internationale pour le Developpement (AID) qui est un organisme dependant du 

gouvernement americain. L'IDA a ete creee en 1960 pour aider les pays insuf

fisamment developpes qui ne peuvent emprunter aux conditions ordinaires sans 

desequilibrer trop dangereusement leur balance des paiements. Il s'agissait 

done d'accorder a ces pays des credits a des conditions beaucoup plus avan

tageusea que celles de la Banque. L'IDA prete a cinquante ans, sans interet, 

en percevant une simple commission de service de 0,75% par an pour couvrir 

les frais d'administration. Evidemment ces conditions sont tres seduisantes. 

Il n'y a pas longtemps, un j ournal europeen a r~presente la Banque, sur un 

dessin humoristique, sous les traits d'une vieille dame austere, a l'air un 

peu reveche, et l'IDA, s~ fille, sous les traits d'une jeune pin-up tres ap

petissante, mais chaperonnee par sa mere . 

Il o~ t bien evident que l'IDA, pretant a des conditions aussi liberales, 

ne peut emprunter sur les marches financiers et assurer son autonomie finan

ciere, comme le .fait la Banque Mondiale. Elle est alimentee en fait par les 

contributions des Etats ·les plus industrialises qui atteignaient 750 millions 

de dollars pour lea cinq premieres annees de sea operations. L'an dernier, il 

a ete prevu que ce meme groupe de pays accorderait de nouveau 750 millions de 

dollars, .mais cette fois-ci pour lea trois annees suivantea. Dana ces condi

tions 1.500 millions de dollars de credits, au total, pourraient avoir ete 

engages par l'IDA en 8 ana, entre 1960 et 1968. 

. 
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~ La Societe Financiere Internationale est un organisme qui a essentielle-

ment pour objet de venir en aide a des entreprises privees. Sea operations 

de financement a long terme en association avec des investisseurs prives 

peuvent prendre des formes variees; souscriptions d'actions, combinaison de 

aouscriptions d'actions et de prets, prets assortis de participation au capi

tu. 
A l'heure actuelle, comme je vous l'ai deja dit, la Banque Mondiale compte 

102 pays membres. Mais tous ces pays ne sont pas membres -de l'IDA ou de la 

SFI. L'IDA compte 91 pays membres, la SFI 76. 
L'Algerie est membre de la Banque Mondiale et de l'IDA depuis le 26 sep

tembre 1963, mais elle ne fait pas partie de la SFI. Sa souscription a la 

Banque est de 80 millions de dollars, dont 1~~ eeulement ont ete verses, et 

sa sousoription a l'IDA est de 4,03 millions de · dollars. 

0 0 0 0 0 0 

Aprea m'etre etendu sur lea structures de nos institutions, il me reate 

a dire un mot ae leurs operations, de notre politique de pret ot de nos acti

vites d'assistance technique. La politique de pret de la Banque est tree pro

che de celle de l'IDA. Le personnel des deux organismes est d'ailleurs le 

meme. 

En gros, nos operations, qu'il s'agisse de prets ou d'assistance tech

nique, ont pour objet de favoriser et de promouvoir, dans lea meilleures 

conditions possibles, le developpement a long t~rme du ·pays membre considere. 

Un tel objectif ne peut etre atteint, dans la plupart des cas, que par des 

changements structurels dans les secteurs productifs de l'economie. C'est ce 

que nous enseigne l'histoire du developpement des pays industrialises. LR 

question importante, et tres difficile a resoudre, est done celle-ci. Quels 

changements structurels doit-on entreprendre, de manierc a tirer le meilleur 

usage des ressources disponibles en hommes et en capitaux, comment agir pour 

atteindre ce resultat, quelle politique economique convient-il d'appliquer en 

consequence? 

En regle generale, la Banque n'examine le plus souvent que des demandes 

de pret concernant un projet precis. C'est la regle de l'empislsme et de 

l'efficacite. Mais cela n'empeche pas la Banque, bien au contraire, d'effec

tuer des etudes de secteur ou des ' etudes generales de l'economie d'un pays. 

Il ne fait aucun doute qu'un projet revet un interet beaucoup plus grand 
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~ lorsqu'il s'inaere dans la ligne d'evolution optimum d'un secteur d'activite, 

dans un programme d'investiasements ou bien dans une planification judicieu

sement etablie. Lea projets auxquels nous nous interessona n'ont pas force

ment, comme on le croit aouvent, des dimensions exceptionnelles. Il nous 

arrive aouvent de preter des montants de 3 ou 4 millions de dollars pour une 

seule operation. 

Mais comment lea choaes se paasent-elles en pratiqu~? 

Avant qu'une demande de pret ne soit officiellement presentee par lea 

autoritea d'un pays, ou par une entreprise privee aituee dans ce pays et pou

vant offrir la garantie du gouvernement local, des entretiens ont lieu, le 

plus souvent au siege de la Banque et par l'intermediaire de l'Administrateur 

qui repreaente le pays interesse. 

Le stade suivant est celui de l'etude preliminaire du prat qui est con

duite pratiquement par le~ deux grandee Directions interessees. La Direction 

geographique competente (il y a c{nq directions geographiques) etudie la si

tuation et lea perspectives de l'economie du pays qui desire emprunter. Elle 

etudie egalement sa capacite d'endettement, qui peut constituer dans certains 

~ cas un obstacle majeur a !'intervention de la Banque, obstacle qui n'empeche

rait pas systematiquement l'IDA de poursuivre l'etude pour son compte. La 

Direction des Etudes et Projets examine, quant a elle, lee aspects techniques 

du projet, considere alors sous l'angle de sa valeur "intrinseque". 

Si l'etude preliminaire conduit la Banque a des conclusions favorables, 

une seconde etude, plus detaillee, est entreprise. Comme je l'ai deja dit, 

un projet est retenu en fonction de sa priorite et de sa rentabilite econo

mique, ainsi que des chances qu'il a d'entrainer ou d'induire des investis

sements supplementaires. L'estimation detaillee d'un projet porte sur les 

aspects suivants: caracteristiques economiques, caracteristiques techniques, 

aptitudes des dirigeants, quali t~ de 1' organisation choisie, s.spects commer

ciaux, aspects financiers. En regle generale, nous ne finan~ons jamais un 

projet dans sa totalite: l'emprunteur doit, pour sa part, assurer le finan

cement d'une bonne part du cout global. 

Lea negociations officielles pour l'octroi du pret ne commencent que 

lorsque l'etude technique detaillee du projet a ete menee a bien et que lea 

conclusions en ont ete jugees favorables par la Banque. 

(_ Juaqu'a present .la Banque a surtout finance des projets d'infrastructure. 

Un-tiers des prets ont servi au developpement de l'energie electrique, un-tiers 
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a celui des transports et le dernier tiers a celui de l'agriculture et de 

l'industrie. Lea projets d'infrastructure ont re~u d'abord notre attention 

parce qu'ils permettent d'eviter de nombreux goulots d'etranglement dans le 

processus du developpement, et puis aussi parce qu'ils sont p~us facilement 

identifiables et que le co~t des etudes, par rapport au montant des investis

sements, est plus faible. Mais nous donnons une importance de plus en plus 

grande maintenant, surtout dans lee pays qui disposent d'une infrastructure 

suffisante, a des projets aux dimensions moine spectaculaires dans le domaine 

de l'industrie et de l'agriculture. Nous collaborons de plus en plus souvent 

avec des Banques de Developpement qui jouent le role d'organismes relais et 

sont mieux placees que nous, puisqu'elles operent sur un plan local, pour 

identifier et etudier des projets, industrials pour la plupart, et controler 

leur execution. 

L'un des derniers ·prets industrials que nous avons accorde, d'un montant 

de 20,5 millions de dollars, contribuera a financer une installation de lique

faction de gaz naturel a Arzew, en Algerie. Cette operation sera certainement 

utile a l'Algerie. Elie permettra d'utiliser rationnellement du gaz qui, dans 

de nombreux pays, est brule en pure perte. D'autre part l'emprunteur est une 

entreprise privee, la CAI1EL, et l'emprunt lui-meme, bien que garanti par le 

gouvernement algerien, ne constituera pas a proprement parler une charge pour 

lea finances publiques de l'Algerie. 

Une remarque me parait capitale. La Banque pourrait aisement financer un 

plus grand nombre de projets qu'elle ne le fait, et cela dans de plus nom

breux pays. Mais elle se heurte souvent a une mauvaise preparation des pro

jets qui lui sont presentee. Ceci est normal. Un pays insuffisamment deve

loppe est un pays qui manque de cadres, de techniciens, de bureaux d'etudes 

competents. c•est pourquoi nous etendons sans cease nos activites d'assis

tance technique, et c'est aussi l 1 une des raisons, je dis bien l'une des 

raisons, pour lesquelles nous commen~ons a accorder des prets pour des pro

jets concernant l'education et la formation professionnelle. 

Nous faisons deja derassistance technique lorsque nous conseillons un 

pays sur le choix d'un projet ou d'une politique a suivre dans un secteur, 

par exemple. Mais nous faisons aussi de l'assistance technique sans lien 

direct avec une demande de pret. Ainsi noua avons ·cree a Washington un Ina

titut pour le Developpement Economique qui re~oit des haute fonctionnaires de 

pays en developpement pour lea familiariser avec lea -techniques modernes de 
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developpement. Des sessions en langue fran9aise ont ete organisees par cet 

Institut. Nous avons cree un corps de fonctionnaires de carri~re, le Service 

Consultatif du Developpement, qui delegue des conseillers aupr~s des gouver

nements des pays qui en font la demande. Nous faisons des etudes generales 

sur l'economie d'un pays comme celle qu'effectue en ce moment au Maroc une 

mission internationale d'experts. Nous faisons aussi des ~tudes pour avancer 

la preparation de projets jusqu'a un stade ou leur financement peut etre en

visage mais independamment de toute demande de pret presentee a la Banque. 

Ceci vous donne une idee de l'evolution de nos preoccupations. Nous 

avons commence nos operations a une epoque ou il etait surtout question des 

besoins en capitaux des pays en developpement. Aujourd'hui il est courant 

de mettre l'accent sur leurs besoins en hommes au meme titre que sur leurs 

besoin~ en capitaux. Et il est encourageant de constater qu'un organisme 

financier comme le notre connaisse egalement une telle evolution. 

De cet elargissement de notre action il ne fait aucun doute que de nom

breux pays africains, particulierement ceux qui sont des nouveaux venus a la 

Banque, ont deja et vont dans l'avenir tirer profit. Cela sera vrai aussi 

c=- pour l'IDA, dont lea conditions de pret eonviennent a plusieurs p~ys africains 

mieux que celles de la Banque. Cela sera vrai pour nos activites d'as tJis .. 

( 

tance technique, pour nos· actions "collectives", c'est-9:-dire de coordination 

de l'aide etrangere ou de rapprochement des politiques economiques des pays 

africains quand cela sera necessaire. 

0 0 0 0 0 0 

D'un expose assez confus, je voudrais_essayer de tirer une conclusion 

clatre. La bataille pour le developpement, c'est vous qui la livrez, c'est 

vous qui la vivez. Vos efforts comptent et compteront toujours pluo que lea 

notres et nous ne sommes la, dans la mesure de nos moyens, que pour vous 

aider. Conservez de nous, si vous le voulez bien, l'image d'un organisme qui 

a un pied sur les marches financiers de New York ou de Zurich, mais qui a 

aussi un pied en brousse ou, chaque mois, des missions d'experts partent "en 

campagne". Et rappe~ez-vous que ce que nous cherchons avant tout c'est a 
etablir une cooperation entre des hommea en place aux postea de commande, au 

service des pays en developpement. 
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LA BANQUE MONDIALE ET 

LA BATAILLE POUR LE DEVELOPPEMENT 

Texte de l'allocution prononcee par Monsieur John Duncan Miller, 
Directeur du Bureau Europeen de la Banque Mondiale, 

devant les etudiants algeriens de l'Institut des Hautes Etudes d'Outre-Mer 
A Paris, le 25 mai 1964 

Je suis particulierement heureux de pouvoir m'adresser aujourd'hui a un 

groupe d'hommes qui seront demain au service de l'Etat algerien et qui auront 

a se pencher sur l'un ou l 1 autre des aspects du developpement de leur pays. 

Le developpement est la premiere tache de la Banque Mondiale et de ses filia

les, et mon propos est de vous parler de la contribution qu'elles apportent 

a ce qu'on peut appeler a l'echelle de notre planete la bataille pour le de

veloppement. Cette contribution, si elle n'est pas negligeable, est cependant 

loin d'etre decisive. Nul d'entre nous n'aurait la presomption de dire que 

nous jouons un role central dans la bataille pour le developpement. 

Evaluee en termes financiers, notre action est assez modeste par rapport 

au volume de !•aide internationale sous ses differentes formes et surtout, par 

rapport aux besoins qui sont enormes. En 1962 on a pu evaluer a 9 milliards 

de dollars le flux annuel net de capitaux a long terme, d'origine publique et 

privee, a destination des pays en voie de developpement. Ce montant, outre 

les differentes formes d'aide, comprend les fournitures de denrees et de pro

duits agricoles mais exclut les depenses militaires d'equipement ou d'entre

tien. 

Quelle a ete, en regard, la part chiffree des operations de la Banque? 

Au cours de l'annee 1963, la Banque et sa filiale !'Association Internationale 

de Developpement ont effectivement debourse quelque 680 millions de dollars 

de prets et de credits. Compte tenu des remboursements effectues au cours de 

l'annee et des interets et commissions per~us sur les emprunts contractes, notre 
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' contribution nette a ete de l'ordre de 300 millions de dollars. En rapprochant 

ce chiffre des 9 milliards cites plus haut, vous devinez que la Banque Mondiale 

n'est pas une ~epece de sonnette magique qu'il suffit de tirer, moyennant cer

taines conditions, pour voir deferler une avalanche de dollars! 

Ce qui est beaucoup plus important, et qui est moine evident dans notre 

action, c'est son aspect proprement qualitatif. Trois constatations vous en 

donneront une idee plus precise. 

Premierement, nous sommes un organisme a competence te~hnique, une agence 

specialisee associee aux Nations Unies, fonctionnant selon des criteres definis 

de rentabilite economique a long terme et pon pas en fonction d'objectifs po

litiques ou commerciaux, strategiques ou militaires. Nous travaillons dans 

une optique de services rendus aux pays membres et non pas d'abord, comme des 

organismes financiers de style traditionnel, pour la recherche d'un profit. 

Lea criteres dont je viens de parler sont claire et bien connus de ceux 

qui ont !'habitude de travailler avec nous. Ils sont mentionnea cans nos pu

blications. Ils ont le merite de n'etre pas rigides, ils evoluent dans un 

monde en marche, et notre derniere Assemblee annuelle, pour ne citer qu'un 

exemple, a eu connaissance d'un certain nombre de propositions soumises par 

notre President pour elargir notre action, en faveur de !'education notamment, 

et pour assouplir nos conditions de pret et developper notre action d'assis

tance technique. 

Deuxiemement, le caractere technique de notre action se trouve renforce 

par le fait que nous sommes un organisme international, le plus important dis

pensateur d•aide multilaterale, et que notre action doit etre explicitement 

justifiee aux yeux des 102 pays qui sont aujourd'hui membres de la Banque Mon

diale. Ceci nous impose une certaine prudence et en mime temps un empiriame 

salutaire dans la conduite de nos operations. Nous n'avons pas de doctrine, 

a proprement parler, nous ne sommes pas des theoriciens, mais nous avons le 

desir d'etre efficaces avant tout. Lorsqu!on nous demande notre assistance, 

nous prenons la plupart du temps en consideration des projets precis qui ont 

selon nous un caractere de priorite indiscutable, compte tenu des perspectives 

et des aptitudes de developpement a long terme du pays consider€. Nous nous 

effor~ons d'agir , il est intttile de le souligner, en plein accord avec les vues 

des autorites de ce pays. Mais il n'est pas facile, souvent, de placer les 

preoccupations a long terme au dessus des preoccupations a court terme. Cette 

difficulte se situe peut-etre au centre de la bataille pour le developpements 

il est indispensable que lea autorites de ce pays sachent ou puissent appliquer 
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une politique ~conomique judicieuse. Que le gaspillage soit condamn~, que les 

programmes d'investissement soient rationnels, que les r~formes de structure 

necessaires soient faites, que les hommes les plus competents scient aux pos

tes de commande de lv~conomie. On dit couramment que le probleme des revenue 

d'exportation des matieres premieres ou celui de l'amenagement de la dette 

exterieure doivent d'abord etre resolus pour que les conditions du develop

pement soient reunies. Je crois que le problema des politiques suivies par 

lea pays en developpement a une importance au moins egale, ainon plus grande. 

Vous connaissez d'ailleurs le vieil adage: "Aide-toi, le ciel t'aidera"; nous 

ne sommes pas le Bon Dieu, mais enfin vous comprenez ce que je veux dire! 

Toujours dans le cadre de cette deuxieme constatation touchant au carac

tere multinational de notre action, je dirai encore que la Banque Mondiale 

remplit certainement des fonctions utiles en tant qu'organisme "pilate" ou 

bien coord~nnateur de l'aide, par le biais, notamment, des consortiums ou des 

comit~s consultatifs crees sous notre ~gide, en Tunisie, au Soudan ou au 

Nigeria , par exemple. Nous pouvons aussi jouer dans certains cas le role d'un 

"catalyseur" des invest issements et nous avons maintenant propose la creation 

d'un Centre International de conciliation et d 9 arbitrage des litiges nes a 
propos d'investissements prives dans les pays en developpement. 

Troisiemement, et ceci est une consequence directe egalement de notre 

caractere multinational: nous sommes le plus important organisme transferant 

a destination des pays en developpement des ressources rendues disponibles par 

l'epargne sur les grands marches financiers. Il est as3ez frappant que des 

epargnants de Chicago, d'Amn t erdam ou de Zur ich contribuent pratiquement sans 

le savoir a financer, par notre intermediaire, des travaux routiers en 

Yougeslavie ou la construction d i une usine de liquefaction de gaz en A1gerie. 

Cet aspect de nos activites montre que lea marches de capitaux, que l'on pre

sante souvent comme des places fortes de speculateurs, peuvent tres bien con

tribuer au developpement de pays qui ne pourraient presque jamais avoir acces 

a ces marches directement. Sans avoir trop le gout des chiffres, je vais tout 

de meme vous donner une idee du volume de ce concours de 1 1 epargne internatio

nale. Au 31 decembre 1963, apres dix-sept annees d'activi t e, la Banque Mondiale 

seule , je veux dire a !'exclusion de ses filiales, avait engage des pxets pour 

un montant global de 7,6 milliards de dollars en faveur de 70 pays differents. 

Sur ce montant 5 , 7 milliards s e~lement avai ent ete debourses. Ala meme date 

se trouvaient en circulation 2,5 milliards de dollars d ' obligations emises par 
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la Banque en 8 monnaies differentes, sur les marches de capitaux du monde en

tier, et 1,7 milliard de dollars de portions de pret qui avaient ete retro

cedees a des porteurs prives et des institutions diverses, presque entierement 

sans notre garantie. 

Voila done les trois constatations essentielles que je voulais formuler 

devant vous avant de vous parler plus en detail de ce que nous sommes et de 

ce que nous faisons. Pardonnez-moi d'avoir ete si long dans cette partie in

troductive. 
0 0 0 0 0 0 

Quand on parle de la Banque Mondiale, on parle en realite de la Banque 

Internationale pour la Reconstruction et le Developpement, puisque c'est le 

nom qui lui a ete donne par ses Statute, lors de la conference de Bretton 

Woods, aux Etats-Unis, en 1944. En France on a coutume de nous designer par 

lea quatr-e initiales de cette appellation, B.I.R.D., mais on croit necessaire 

de prononcer ce sigle a l'anglaise, ce qui donne "beurd" - "la beurd" - au 

lieu de "bird", et on nous assimile de la sorte a une espece d'oiseau femelle, 

ce qui est charmant! 

Le role de la Banque est essentiellement de consentir des prets dans lea 

cas ou des capitaux ne sent pas disponibles a des conditions raisonnables, 

afin de financer des investissements productifs dans ses Etats m~mbres. Au 

lendemain de la guerre, nos operations etaient pour la plupart dirigees vers 

la reconstruction, mais depuis les annees cinquante nous pretons surtout dans 

les pays en voie de developpement. 

Il es t important de ne pas confondre notre role avec celui du Fonds Mo

netaire International, organisme frere, comme nous issu de la Conference de 

Bretton ~Voods. Le Fonds Monetaire, comme son nom l'indique, s'occupe s..vant 

tout des problemes monetaires, cherchant a favoriser par la le commerce et 

les reglements, particulierement en cas de difficultes dans les balances de 

paiement, et c'est ainsi qu'il vient egalement en aide aux pays en voie de 

developpement. La Banque Mondiale, quant a elle, cherche avant tout a con

tribuer ou a favoriser des investissements, pour hiter le d~veloppement des 

pays membres. 

Les souscriptions au capital de la Banque de chacun de ces pays sent pro

portiannelles a sa puissance economique, de meme qu'au Fonds Monetaire. Un 

pays qui desire adherer a la Banque doit d 1 ailleurs commencer par adherer au 

Fonds Monetaire. 
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Un Gouverneur, generalement le Ministre des Finances ou le Directeur de 

la Banque Centrale, represente a·la Banque chacun des pays membres, et le 

Conseil des Gouverneurs se reunit une fois par an. Les Gouverneurs deleguent 

cependant la plupart de leurs pouvoirs a 19 ~dministrateurs, qui se reunissent 

au moins une fois par mois et resident a notre siege, a Washington. Les Ad

ministrateurs ont un droit 4e vote proportionnel aux souscriptions de capital 

du ou des pays qu'ils representent. Aucune proposition de pret presentee au 

Conseil d'Administration par la Direction de la Banque n'a jamais ete refusee. 

Ceci provient essentiellement du fait que chaque Administrateur est parfaite

ment tenu au courant des travaux de la Banque et des propositions qui vont 

lui etre presentees, et qu'on tient le plus grand compte de ses observations 

ou suggestions lors des travaux preparatoires, avant que les propositions 

scient officiellement soumises au Conseil d'Administration. 

Je vais vous parler maintenant des deux filiales de la Banque4 La pre

miere est !'Association Internationale de Developpement, que nous designons 

par ses initiales anglaises, IDA, pour eviter de la confondre avec l'Agence 

Internationale pour le Developpement (AID) qui est un organisme dependant du 

gouvernement americain. L'IDA a ete creee en 1960 pour aider les pays insuf

fisamment developpes qui ne peuvent emprunter aux conditions ordinaires sans 

desequilibrer trop dangereusement leur balance des paiements. Il s'agissait 

done d'accorder a ces pays des credits a des conditions beaucoup plus avan

tageuses que celles de la Banque. L'IDA prete a cinquante ans, sans interet, 

en percevant une simple commission de service de 0,75% par an pour couvrir 

les frais d'administrationo Evidemment ces conditio~s sont tres seduisantes. 

Il n'y a pas longtemps, un j ournal europeen a r~presente la Banque, sur un 

dessin humoristique, sous les traits d'une vieille dame austere, a l'air un 

peu reveche, et l'IDA, s~ fille, sous les traits d'une jeune pin-up tres ap

petissante, mais chaperonnee par sa mere. 

Il 8~ t bien evident que l'IDA, pr~tant a des conditions aussi liberales, 

ne peut emprunter sur les marches financiers et assurer son autonomie finan

ciere, comme le fait la Banque Mondiale. Elle est alimentee en fait par les 

contributions des Etats les plus industrialises qui atteignaient 750 millions 

de dollars pour les cinq premieres annees de ses operations. L'an dernier, il 

a ete prevu que ce meme groupe de pays accorderait de nouveau 750 millions de 

dollars~ mais cette fois-ci pour les trois annees suivantes. Dans ces condi

tions 1.500 millions de dollars de credits, au total, pourraient avoir ete 

engages par l'IDA en 8 ans, entre 1960 et 1968. 



- 6 -

La Societe Financiere Internationale est un organisme qui a essentielle

ment pour objet de venir en aide a des entreprises priveesQ Ses operations 

de financement a long terme en association avec des investisseurs prives 

peuvent prendre des formes variees; souscriptions d'actions, combinaison de 

souscriptions d'actions et de prets, prets assortis de participation au capi

tal. 

A l'heure actuelle, comme je vous l'ai deja dit, la Banque Nondiale compte 

102 pays membres. Mais tous ces pays ne sont pas membres de l'IDA ou de la 

SFI. L'IDA compte 91 pays membres, la SF! 76. 
L'Algerie est membre de la Banque Mondiale et de l'IDA depuis le 26 sep

tembre 1963, mais elle ne fait pas partie de la SFI. Sa souscription a la 

Banque est de 80 millions de dollars, dont 1~b seulement ont ete verses, et 

sa SOUSGription a l'IDA est de 4,03 millions de dollars. 

0 0 0 0 0 0 

Apres m'etre etendu sur les structures de nos institutions, il me reate 

a dire un mot de leurs operations, de notre politique de pret et de nos acti

vites d'assistance techniqueo La politique de pret de la Banque est tres pro

che de celle de l'IDA. Le personnel des deux organismes est d'ailleurs le 

meme. 

En gros, nos operations, qu'il s'agisse de prets ou d'assistance tech

nique, ont pour objet de favoriser et de promouvoir, dans les meilleures 

conditions possibles, le developpement a long t~rme du pays membre considere. 

Un tel objectif ne peut etre atteint, d~~s la plupart des cas, que par des 

changements structurels dans les secteurs produc~ifs de lteconomie. C'est ce 

que nous enseigne l'histoire du developpement des pays industrialises9 La 

question import ante, et tres difficile a resoud.re, est done celleuci. Quels 

changements structurels doit-on entreprendre, de manierc a tirer le meilleur 

usage des ressources disponibles en hommes et en capitaux, comment agir pour 

atteindre ce resultat, quelle politique economique convient-il d'appliquer en 

consequence? 

En regle generale, la Banque n'examine le plus souvent que des demandes 

de pret co~cernant un projet precis. C'est la regle de l'empislsme et de 

l'efficacite. Mais cela n'empeche pas la Banque, bien au contraire, d'effec

tuer des etudes de secteur ou des etudes generales de l'economie d'un payg. 

Il ne fait aucun doute qu'un projet revet un interet beaucoup plus grand 
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lorsqu'il s'insere dans la ligne d'evolution optimum d'un secteur d'activite, 

dans un programme d'investissements ou bien dans une planification judicieu

sement etablie. Les projets auxquels nous nous interessons n'ont pas force

ment, comme on le croit souvent, des dimensions exceptionnelles. Il nous 

arrive souvent de preter des montants de 3 ou 4 millions de dollars pour une 

seule operation. 

Mais comment lee choses se passent-elles en pratique? 

Avant qu'une demande de pret ne soit officiellement presentee par les 

autorites d'un pays, ou par une entreprise privee situee dans ce pays et pou

vant offrir la garantie du gouvernement local, des entretiens ont lieu, le 

plus souvent au siege de la Banque et par l'intermediaire de l'Administrateur 

qui represente le pays interesse. 

Le stade suivant est celui de l'etude preliminaire du pr$t qui est con

duite pratiquement par lem deux grandes Directions interessees. La Direction 

geographique competente (il y a cinq directions geographiques) etudie la si

tuation et les perspectives de l'economie du pays qui desire emprunter. Elle 

etudie egalement sa capacite d'endettement, ~ui peut constituer dans certains 

cas un obstacle majeur a !'intervention de la Banque, obstacle qui n'empeche

rait pas systematiquement l'IDA de poursuivre l'etude pour son compte. La 

Direction des Etudes et Projets examine, quant a elle, les aspects techniques 

du projet , considere alors sous l'angle de sa valeur "intrinsequeu. 

Si l'etude preliminaire conduit la Banque a des conclusions favorables, 

une seconde etude, plus detaillee, est entreprise. Comme je liai deja dit, 

un projet est retenu en fonction de sa priorite et de sa rentabilite econo

mique, ainsi que des chances qu'il a d'entrainer ou diinduire des investis

sements supplementaires. L'estimation detaillee d'un projet porte sur les 

aspects suiva~ts: caracteristiques economiques, caracteristiques techniques, 

aptitudes des dirigeants, qualit0 de !'organisation choisie, ~spects commer

ciaux, aspects financiers. En regle generale, nous ne finan~ons jamais un 

projet dans sa totalite: l'emprunteur doit, pour sa part, assurer le finan

cement d'une bonne part du cout global. 

Les negociations officielles pour l'octroi du pret ne commencent que 

lorsque l'etude technique detaillee du projet a ete menee a bien et que les 

conclusions en ont ete jugees favorables par la Banque. 

Jusqu'a present la Banque a surtout finance des projets d'infrastructure. 

Un-tiers des prets ont servi au developpement de l'energie electrique, un-tiers 
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a celui des transports et le dernier tiers a celui de l'agriculture et de 

l'industrie. Les projets d'infrastructure ont re~u d'abord notre attention 

parce qu'ils permettent d'eviter de nombreux goulots d'etranglement dans le 

processus du developpement, et puis aussi parce qu'ils sont pl us facilement 

identifiables et que le cout des etudes, par rapport au montant des investis

sements, est plus faible. Mais nous donnons une importance de plus en plus 

grande maintenant, surtout dans les pays qui disposent d'une infrastructure 

suffisante, a des projets aux dimensions mains spectaculaires dans le domaine 

de l'industrie et de l'agriculture. Nous collaborons de plus en plus souvent 

avec des Banques de Developpement qui jouent le role d'organismes relais et 

sont mieux placees que nous, puisqu'elles operent sur un plan local, pour 

identifier et etudier des projets, industriels pour la plupart, et controler 

leur execution. 

L'un des derniers prets industrials que nous avons accorde, d'un montant 

de 20,5 millions de dollars, contribuera a financer une installation de lique

faction de gaz naturel a Arzew, en Algerie. Cette operation sera certainement 

utile a l'Algerie. Elle permettra d'utiliser rationnellement du gaz qui, dans 

de nombreux pays, est brule en pure perte. D'autre part l'emprunteur est une 

entreprise privee, la CAI1EL, et l'emprunt lui- meme, bien que garanti par le 

gouvernement algerien, ne constituera pas a proprement parler une charge pour 

les finances publiques de l'Algerie. 

Une remarque me parait capitale. La Banque pourrait aisement financer un 

plus grand nombre de projets qu'elle ne le fait, et cela dans de plus nom

breux pays. Mais elle se heurte souvent a une mauvaise preparation des pro

jets qui lui sont presentes. Ceci est normal. Un pays insuffisamment deve

loppe est un pays qui manque de cadres, de technicians, de bureaux d'etudes 

competents. C'est pourquoi nous etendons sans cessc nos activites d'assis

tance technique, et c'est aussi l'une des raisons, je dis bien l'une des 

raisons, pour lesquelles nous commen~ons a accorder des prets pour des pro

jets concernant l'education et la formation profe?sionnelle. 

Nous faisons deja derassistance technique lorsque nous conseillons un 

pays sur le choix d'un projet ou d'une politique a suivre dans un secteur, 

par exemple. Mais nous faisons aussi de l'assistance technique sans lien 

direct avec une demande de pret. Ainsi nous avons ·cree a Washington un Ins

titut pour le Developpement Economique qui re~oit des hauts fonctionnaires de 

pays en developpement pour les familiariser avec les techniques modernes de 
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developpement. Des sessions en langue fran9aise ont ete organisees par cet 

Institut. Nous avons cree un corps de fonctionnaires de carriere, le Service 

Consultatif du Developpement, qui delegue des conseillers aupres des gouver

nements des pays qui en font la demande. Nous faisons des etudes generales 

sur l'economie d'un pays comme celle qu'effectue en ce moment au Maroc une 

mission internationale d'experts. Nous faisons aussi des etudes pour avancer 

la preparation de projets jusqu'a un stade ou leur financement peut etre en

visage mais independamment de toute demande de pret presentee a la Banque. 

Ceci vous donne une idee de l'evolution de nos preoccupations. Nous 

avons commence nos operations a une epoque ou il etait surtout question des 

besoins en capitaux des pays en developpement. Aujourd'hui il est courant 

de mettre l'accent sur leurs besoins en hommes au meme titre que sur leurs 

besoins en capitaux. Et il est encourageant de constater qu'un organisme 

financier comme le notre connaisse egalement une telle evolution. 

De cet elargissement de notre action il ne fait aucun doute que de nom

breux pays africains, particulierement ceux qui sont des nouveaux venus a la 

Banque, ont deja et vont dans l'avenir tirer profit. Cela sera vrai aussi 

pour l'IDA, dont les conditions de pre t ~onviennent a plusieurs ~ays africains 

mieux que celles de la Ban que. Cela sera vrai pour nos ac ti vi tes d' as cis"· 

tance technique, pour nos actions "collectives", c' est-~~-dire de coordination 

de l'aide etrangere ou de rapprochement des politiques economiques des pays 

africains quand cela sera necessaire. 

0 0 0 0 0 0 

D'un expose assez confus, je voudrais essayer de tire~ une conclusion 

claire. La bataille pour le developpement, c ~ es t vous qui la livrez, c'est 

vous qui la vivez. Vos efforts comptent et compteront toujou.rs plun que les 

notres e t nous ne semmes la, dans la mesure de nos moyens, que pour vous 

aider. Conservez de nous, si vous le voulez bien, l rimage d'un organisme qui 

a un pied sur les marches financiers de New York ou de Zurich, mais qui a 

aussi un pied en brousse ou, chaque mois, des missions d'experts partent ''en 

campagne". Et rapp elez-vous que ce que nous cherchons avant tout c•est a 
etablir une cooperation entre des hommes en place aux pastes de commande, au 

service des pays en developpement. 



Mr. Miller's Salzburg Speech 

Lea responsabilites du groupe de la Banque Mondiale 

c•est un grand privilege pour moi, et je vous remercie de me 

l'avoir accorde, de pouvoir venir vous parler de la Banque Mondiale 

et des deux organismes qui lui sont affilies: l'Association Inter

nationale de Developpement (IDA) et la Societe Financiere Interna

tionale (SFI). 

Puisque je m'adresse a des jeunes gens qui exerceront plus 

tard de hautes responsabilites en matere de relations internatio-

nales, je voudrais vous entretenir des responsabilites complexes 

et croissantes qui sont les notree, nous le croyons dans une 

appreciation a la fois grave et modeste, au sein de la grande 

communaute des nations. Comme vous le verrez, nos responsabilites 

ne valent que dans la mesure ou lea pays que nous aidons savent 

eux aussi apprecier et assumer leurs propres reaponsabilites. 

Plus que jamais, le monde ou nous vivons est un monde de salida

rite et ceci est particulierement vrai pour la bataille du deve

loppement. 

La plupart d'entre vous connaissent sans doute les traits 

principaux de la Banque Mondiale. Nous sommes un organisme inter

national groupant 102 gouvernements de pays membres. Ces pays 

ont souscrit un pmplus de 21.000 millions de dollars au titre 

de notre capital autorise, et ont effectivement verse pres de 10% 

de ce montant, soit plus de 2.000 millions, comme nos atatuts 

) 
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l'exigent. Nous pretons a des gouvernements membres ou a des em

prunteurs prives pouvant offrir la garantie d'un de ces gouvernemen~ 

pour des projets de developpement economique. Au 30 juin 1963 

nous avions accorde a l'Autriche plus de 106 millions de dollars 

de prets, pour des projets dans le domaine de l'energie electrique 

et pour divers projets industriels. A la meme date, nous aviona 

accorde quelque 8.000 millions de dollars de prets a long terme 

a plus de soixante-dix pays dans toutes lea parties du monde. 

Maia, me direz-vous, comment avons-nous pu accorder 8.000 mil

lions de dollars de prets tout en ne disposant que de 2.000 millions 

effectivement verses au titre de notre capital? 

Nous avons pu le faire parce que nous avons reussi a emprunter 

sur les marches de capitaux des montants assez considerable&. Et 

vous serez encore plus surpris d'apprendre que nous l'avons fait, 

si je vous dis qu'a l'origine, lorsque la Banque a ete creee, il 

n'etait pas question pour elle de preter des fonds mais seulement' : 

de garantir des prets accordes par des banques privees! 

Ceci m~amene a vous parler de l'evolution qu'a connue la Banque 

des lea premiers mois de son activite. D'abord nous n'avons jamais 

garanti des prets consentis par d'autres organismes, parce que nous 

sommes arrives tres vite a la conclusion qu'offrir notre garantie 

a plusieurs prets effectues a des taux differents entrainerait quel

que confusion sur le marche. Il nous a paru preferable d'intervenir 
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directement en · tant que preteur de fonds. Des l'entree en fonction 

de notre organisme, en juin 1946, de multiples demandes de prits 

nous furent presentees, pour un montant proche de 2 milliards de 

dollars. Les trois-quarts provenaient des pays europeens dont les 

besoins de reconstruction etaient immenses. En fait, la Banque n•a 

pas eu a accorder tous ces prits, puisque le Plan Marshall, institue 

peu apres, s•en chargea. Neanmoins lea fonds a la disposition de 

la Banque etaient manifestement insuffisants pour faire face a cea 

demandes. Ces fonds ne depassaient pas 734 millions de dollars, 

montant exact de la souscription versee par les Etats-Unis, les X 
autres pays n'etant pas a mime de liberer les parts qu'ils avaient 

souscrites. 

Au debut de 1947, comme vous le constatez, la situation etait 

preoccupante. Il faut aussi insister sur le fait que la Banque, 

organisme aux fonctions encore imprecises et aux ressources mal 

assurees, etait considere avec mefiance par la plupart des observa

teurs et par lea milieux financiers. On estimait qu'elle etait 

avant tout un instrument politique, qu'elle allait prodiguer rapi

dement les fonds gouvernementaux dont elle disposait, qu'elle ne 

pourrait jamais faire aucun profit et qu'elle tomberait finalement 

dans l'obscurite. 

Il a fallu beaucoup d'habilite et de clairvoyance de la part 

des premiers dirigeants de la Banque pour "asseoir" son credit 

aussi bien politique que financier, et .amorcer avec succes une 

evolution qui n•avait pas ete prevue par les fondateurs d'un orga

nisme qui n•avait pas encore fait sea preuves. Pour survivre, la 
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Banque devait· avoir acces au marche financier des Etats-Unis, ou 

lea prets a l'etranger, depuis la grande depression des annees 30, 

ne beneficiaient d'aucune faveur particuliere. 

La nouvelle equipe dirigeante, avec a sa tete Monsieur Eugene 

R. Black, qui devait ocuuper pendant treize ana lee fonctions de 

President de la Banque, s'effor~a des fevrier 1947 de gagner le 

soutien de la communaute financiere. Une campagne intensive fut 

entreprise pour obtenir la confiance des organismes d'investisse-

ment, qui sont pratiquement les aeuls grands acheteurs d'obligations, 

aux Etats-Unis, des etablissements bancaires et des courtiers RUi 

repartissent les nouvelles emissions et creent les marches secon-

daires, ~es autorites legislatives, qui controlent les investisse-

menta. L'echec avec l'un quelconque de ces trois groupes signifiait 

l'echec avec tous. En juillet 1947, deux emissions d'obligations, 

d'un montant de 250 millions de dollars, furent placees sur le mar-

che des Etats-Unis. Elles furent suivies d'autres emprunts, en 

Suisse notamment, au en 1951 eut lieu la premiere emission publique 
et puis ayssi 

hqrs des Etats-Unis,/en Grande-aretagne. Depuis lora la Banque 

s'est efforcee de ne manquer aucune occasion de venir sur le marche. 

La derniere offre publique qui eut lieu en Europe fut organisee 

en Autriche, en novembre 1962, sur un marche ou le revenu des obli-

gations en shillings etait superieur a 7%. ~ Banque a vendu 5 mil-

lions de dollars d'obligations et de bons libellee en dollars des 

Etats-Unis, et, de ce f~it, a ete capable d'emppynter a 4-1/4% • 

. "' 
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Au 30 juin 1963, 41 emissions publiques d'obligations avaient 

ete lancees (16 aux Etats-Unis, .11 en Suisse, 4 aux Pays-Bas, 3 au 

Canada et en Grande-Bretagne, 1 en Allemagne, en Autriche, en Belgique 

et en Italie). Ces emissions furent faites en 8 monnaies differentes. 

A l'heure actuelle, nos obligations en circulation atteignent 2.500 

millions de dollars. Plus de la moitie de l a dette obligataire de 

la Banque Mondiale a ete contractee envers des porteurs etaDas a 

l'ex£6rieur des Etats-Unis. Nous pensons que des portefeuilles im

portant& d'obligations · de la Banque Mondiale sont detenus dans 

plus de 40 pays. 

Nous avons d'autre part revendu a des banques ou a des orga

nismes d'investissement du monde entier des portions de nos prets 

pour un montant superieur a 1.700 millions de dollars, sans notre 

garantie pour la plus grande part. Ce faisant, nous avons reduit 

d'autant nos besoins d'emprunter sur le marche. A l'origine, lea 

principaux acheteurs de notre portefeuille etaient des banques 

commerciales qui se portaient naturellement acquereurs des fractions 

dont l'echeance · etait la plus rapprochee. Maintenant, quelques com

pagnies d'assurance s'interessent a nos prets en t~nt qu'investisse

ments a long terme et certaines ont achete nos tranches de pret de 

la premiere a la derniere echeance. En Autriche ~ meme nous avons 

revendu a u total a des banques quelque 2,5 millions de dollars de 

fractions de nos prets. 

Nous reconstituons ·aussi nos fonds disponibles pour de nouveaux 

prets grace aux remboursements directs du principal prete qui ont 
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atteint jusqu'a present plus de ?50 millions de dollars, et aussi 

grace au flot non negligeable de nos recettes nettes (qui ont at-

teint l ~·an dernier 82 millions de dollars). 

Ces succes nous lea devons a cette reputat;on de preteur avise 

et prudent que la Banque a su ac~uerir des lea premieres annees de 

ses activites. Cette reputation nous a permis d'associer de nom-

breux investisseurs prives au financement de la croissance economique. 

Nous avons atteint cet objectif tres important non seulement en 

empruntant a des porteurs prives ou en leur vendant des tranches . 

de nos prets, mais encore en soutenant le credit des pays emprun-

teurs sur lea marches financiers, par le truchement d'operations 

conjointes. Par exemple, un pret de la Banque a un pays ~mprunteur 

en mime temps que l'offre par des banques privees d'obligations et 

de bons emis par ce meme pays sur le marche des Etats-Unis • . a.un 
de ce genre 

mecanisme/a ete utilise en faveur de l'Autriche. La Banque Mondiale 

a accorde le 2 decembre 1958 un pret equivalant a 25 millions de 

dollars a deux societes d'electricite autrichiennes appartenant au 

secteur public. Simultanement, un groupe de banques d'affaires s'as-

sociait a cette operation pour lancer sur le marche une emission de 

25 millions de dollars ~'obligations libellees en dollars,au nom de ~ 

la Republique d'Autriche. Nous avon~ a plusieurs reprises, mene a 

bien des operations de ce genre. 

Ainsi, comme vous avez pu le constater, nos responsabilites 

sont d'abord des responsabilites de financier. Comme tout ban-

quier, nous sommes comptables des fonds qui nous ont ete confies 



- 7 -

par nos gouvernements membres ou par des investisseurs publics 

ou prives. Et ce n'est pas une mince affaire, croyez-moi, lorsque 

ces fonds sont redistribues pour venir en aide a des pays en de

vel9ppement, qui connaissent frequemment de graves difficultes 

financieres, economiques, commerciales, demographiques, sociales, 

voire meme politiques. La difficulte meme de cette tache a con

duit la Banque Mondiale, des ·le debut de ses operations, a ne 

contribuer qu'au financement de projets precis de developpement, 

et a n'intervenir qu'apres avoir evalue tres soigneusement la ca

pacite d'endette~ent exterieur du pays emprunteur. 

0 0 0 0 

Ces deux principes, evaluation du risque et credit selectif, 

sont aussi, bien sur, ceux qu'observe un banquier classique lorsqu'il 

accorde un pret a): 1 'un de sea clients. Mais nos responsabili tea 

sont beaucoup plus vastes et complexes que celles d'un banquier 

ordinaire. Pourquoi? Premiere raison, eh bien parce que notre 

optique n'est pas seulement une optique de profit, celle du ban

quier de type traditionnel, mais aussi, et de plus en plus souvent 

une optique de service. Nous aommes au servic·e de nos pays membres 

et nous devons nous assurer que les projets que nous contribuons 

a financer sont "productifs", au sens economique, et servent de 

maniere induscutable lea objectifs de developpement a long terme 

des pays emprunteurs. Il y a peut-itre une deuxieme raison. Les 

pro jets que nous financ;ons sont d 'une ampleur souvent tres vaste .. 
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et requierent des etudes prealables et une mise au point tres soi

gnees. 

Parce qu'elle a voulu se mont~er preteur prudent et efficace, 

la Banque Mondiale a ete amenee a intervenir de plus en plus en 

qualite d'ingenieur, d'expert economique, de juriste, de conseiller 

en matiere de planification ou~assistance technique. Nous avons 

multiplie les controles. Nous nous assurons que les ingenieurs 

conseils choisis par l'emprunteur, pour l'etude d'un projet, de 

meme que lea fournitures d'equipement deterainees par voie d'ad

judication internationale, ont bien la qualification requise. 

Nous ne deboursons lea montants pretes qu'au fur et a mesure de 

l'execution des tr~vaux. Nous organisons des inspections longtemps 

apres l'achevement des projets. 

Il nous est arrive d'avoir a modifier entierement des projets 

de barrages pour lesquels des financements de la Banque avaient 

ete aollicites, en depla~ant le site, en modifiant les procedes 

de construction ou en doublant la hauteur du mur de retenue. 

Dans un autre cas, pour la construction du barrage de Kariba, 

nous avons prete 80 millions de dollars a la Federation de Rhodesie 

et Nyassaland. La capacite de retenue de ce barrage est la plus 

elevee du monde et la centrale hydroelectrique est entree en ac

tivite en 1960. Les etudes et la preparation du projet avaient 

ete remarquables ·et nous nous en felicitbns. Un point cependant 

avait ete laisse dans l'ombre: lea perspectives d'augmentation de 

la consommation d'electrioite justifiaient-elles la capacite de 
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production prevue? Nous avons du engager un bureau d'etudes pour 

faire cette enquete et ses conclusions nous ont appris qu'il fal

lait investir entre 10 et 15 dollars dans les secteurs utilisateura 

d'energie electrique pour .chaque dollar investi dans le barrage. 

Nous avons ensuite estime les perspectives d'investissement et nous 

nous sommes aper~us qu'elles correspondaient presque aux donnees 

retenues par l'emprunteur. Notre effort supplementaire avait 

done ete inutile dans ce cas, mais neuf fois sur dix il aurait 

permis de mieux proportionner le volume d'investissement necessaire. 

Notre experience nous a montre que l'on ne tenait pas assez 

compte, en regle generale, de l'insertion des projets dans un 

. ensemble economiqu~. Puis nous nous sommes aper~us que les pays 

en developpement avaient avantage, le plus souvent, a etablir des 

programmes de developpement a long terme. Nous avons apporte 

notre aide a 23 pays pour la mise an point ·de programmes de ce 

genre, et la derniere mission vient de terminer sea travaux sur 

place, au Maroc. 

Pour contribuer a ameliorer la qualite de l'effort de deve

loppement, nous avons detache dans de nombreux pays en developpe

ment certains de nos cadres les plus experi~entes. Ainai a ete 

cree en 1962 un corps d'experts 9, de carriere, le Service Consul

tatif du Developpement, dont lea membres peuvent etre envoyes 

a la demande d'un pays, pour conseiller le gouvernement ou le ser

vice du plan. Nous avons l'intention de liberer ainsi, pour des 

taches consultatives, un plus grand nombre de nos fonctionnaires 
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lea plus experimentes. 

Mais la veritable solution, pour remedier a cette penurie 

d'experts, ne peut etre trouvee que dans les pays en developpe-

ment eux-memes. La Banque a cree un Institut de Developpement 

-
Economique pour organiser des stages a l'intention des hauts 

fonctionnaires de ces pays qui sont appeles a occuper des postea 

cles en matiere d'economie et de finance, et qui desirent perfec-

tionner leurs connaissances. Ces stages sont organises aous forme 

de sessions en langue anglaise, fran~aise ou espagnole, selon lea 

candidate. L'Institut a egalement assure la diffusion de collec-

tiona d'ouvrages sur le developpement economique qu'il avait 

rassemblees. 

La Banque etend sans cease sea activites d'assistance tech-

nique. Par exemple, pour remedier au manque de preparation des 

projets, nous prenons et renfor~ons toutes les mesures propres a 

faciliter leur mise au point dans lea pays qui n'ont pas suffisam-

ment de techniciens ou qui n'ont pas lea moyens financiers neces-

saires pour faire appel a des technicians exterieurs. Il nous 

arrive aussi de financer des etudes ''pre-investissement", indepen-

damment de toute demande de pret. 

0 0 0 0 

La Banque Mondiale a egalement su prendre des responsabilites 

plus etendues, pour s'adapter aux besoins des pays en developpement, 

en fondant de nouvelles institutions. Nous avons cree en 1956 

. , 
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la Societe Financiere Internationale (SFI) dont le role est d'en

courager lea investissements productifs en apportant son concours 

financier a des entreprises privees, sous forme de souscriptions 

d'actions, de prets assortis de participations au capital, ou de 

combinaison de ces formes d'intervention. Son capital autorise 

est de 110 millions de dollars, et elle peut etre comparee a une 

banque d'affaires qui s'efforcerait, tout en investissant elle

meme directement, de favoriser la creation d'un marche financier, 

d'attirer des investisseurs nationaux ou etrangers, de mettre son 

experience et sea connaissances techniques a la disposition de 

ses clients dans lea pays en developpement. 

En 1960 nous vons cree l'Association Internationale de 

Developpement (IDA) pour venir en aide aux pays que des difficul

tes de balance des paiements ou un niveau de developpement insuffi

sant empechaient d'emprunter a la Banque aux conditions habituelles. 

J'ai oublie de vous dire que le taux auquel prete la Banque est 

actuellement de 5-~ %. Il est fixe en ajoutant au taux auquel 

nous empruntons sur lea marches 1% pour notre reserve et 1/4% pour 

nos frais administratif&. _Vous voyez done que la Banque ne peut 

baisser le taux auquel elle pr;te que si des facteurs techniques 

le lui permettent. D'u~ autre cote, la Banque n'a jamais attenue 

sea exigences en _ce qui concerne lea limites d'endettement exte

rieur d'un pays. L'Association Internationale de Developpement 

a done ete creee pour repondre a un besoin precis. ~lle fonctionne 

comme un fonds alimente en fait par lea contributions des etats lea 
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plus industrialises. Ces contributions atteignaient 750 millions 

de dollars pour lea cinq premieres annees des operations de l'IDA. 

De nouvelles contributions, d'un montant. d'environ 750 millions 

de dollars, ont ete accordees pour lea trois annees suivantes. 

Dans ces conditions 1.500 millions de dollars de credits, au total, 

pourr.aient avoir ete accordes par l'IDA en 8 ans, de 1960 a 1968. 

Lea credits de l'IDA sont remboursables en 50 ans, et portent in-

teret au taux de 0,75%, qui correspond a une simple commission de 

service. Il est bien evident que, pretant a des cond$.tions aussi 

liberales, l'IDA ne peut emprunter sur lea marches financiers et 

assurer son autonomie financiere, comme le fait la Banque. Elle 

est done obligee de rationner sea credits. Il est cependant pos-

sible de tourner un peu cette difficulte en combinant dans un 

mime pays des prets de la Banque et des credits de l'IDA. Nous 

sommes cependant de~ides a aller plus loin puisque notre President 

a l'intention de recommander qu'une partie des recettes courantes 

de la Banque au cours du present exercice financier soit trans-

feree a l'IDA. On pourrait ainsi transferer sans risque un mon-

tant qui aurait pu faire l'objet d'une distribution au titre de 

dividendes. 

L'ID~ a, depuis sa creation, exerce une certaine influence 

sur la Banque qui a deja admis la possfbilite, dans 'certains cas, 
~ 

d'allonger les delais de carence eth duree d'~ortissement de 

ses prets. Ainsi la Banque a aicorde recemment un prit avec un 

delai de carence de 8 ans, et un autre dont l'amortissement est 

' . ,. 
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echelonne sur 35 ans. Enfin, la Banque compte etendre ses activi-

tes dans le domaine social et l'enseignement afin de lea harmoni•er 

avec celles de l'IDA. 

Un autre organisme est a l'etude actuellement. La Banque, 

depuis de nombreuses annees, est souvent priee de jouer le role 

de mediateur ou d'arbitre a l'occasion de litiges survenus dans 

des domaines ou elle a acquis quelque experience. Aussi avons-

nous pense a creer un Centre International de Conciliation et 

d'Arbitrage, place sous l'egide de la Banque, auquel on po~rrait 

faire ~ librement appel pour des litiges nes entre des investisseurs 

prives et des gouvernements. Ce projet a ete soumis cette annee 

a l'examen de nos pays membres. 

0 0 0 0 

L'evolution des responsabilites du groupe de la Banque Mon-

diale est en quelque sorte paradoxale. A l'origine nous n'etions 

que des specialistes des questions financieres internationales, et 

voila que, par souci d'efficacite et d'adaptation aux besoins de 

nos pays membres, nous devenons des specialistes de tous lea pro-

blemes du developpement, sans oublier lea problemes humains, d'edu-

cation ou de formation professionnelle. Mais si parfaites que 

puissent devenir les techniques du developpement qui s'elaborent 

chez nous, il n'en demeure pas moins que lea responsabilites des 

decisions, des efforts et des realisations majeures qui conditionnent 
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le developpement, sont et resteront au premier chef celles des etats 

eux-memes. Nos responsabilites, comme je me suis efforce de vous 

le montrer, sont cependant loin d'etre negligeables, mais ce sont 

des responaabilites d'appoint. Notre effort financier est modeste 

en comparaison de l'effort que chaque pays ~oit entreprendre, et 

nos conseils, notre experience, ne valent que si l'on continue a 

leur prater quelque autorite. 

Cette autorite, je crois que dans de nombreux cas on nous la 

reconnait maintenant. Cela provient sans doute de ce que nous 

sommes un organisme multilateral a competence technique et que 

nous n'intervenons que dans l'interet du pays aide, sans nous 

soucier de preoccupations d'ordre politique, strategique ou com

mercial. Notre originalite, et notre responsabilite majeure, 

c'est de vouloir nous attaquer au probleme du sous-developpement 

a sa racine meme, de fa~on realiste et en plein souei d'impartia

lite. Un economiste fran~ais a recemment exhume un vieux proverbe 

chinois qui resume bien ce que je veux dire. Ce proverbe dit: 

"Si un homme a faim, donne-lui un poisson, si tu veux qu'il 

"n'ait plus jamais faim, apprend-lui a pecher. 11 

Je crois qu' un organi~sme comme le notre, en raison du carac

tere qui lui est propre, est bien place pour contribuer a la reali

sation d'une tache aussi noble. 

0 0 0 0 

Si vous voulez bien, conse·rvez de nous 1 'image d 'un organisme 

complexe. On pourrait nous comparer a ce dieu romain, Janus, qui 
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etait represente avec deux visages, parce qu'il regardait a la 

fois le passe et l'avenir. Nous aussi, nous regardons en meme 

temps le passe, le domaine des realisations, et l'avenir, le do

maine des promesses. Nous sommes a la fois priteur et emprunteur, 

banquier et un peu philantrope, financier et educateur, ~ispensa

teur et coordonnateur d'aide. Ainsi, nous nous effor~ons d'adapter 

nos responsabilites aux ·besoins d 1un monde en mouvement. 



c tl 0 

t 

lot ot t 

t 

try 

ot 

0 .• littl 

1 1 

m ,l • 

d 

( 

1 t to 11 

ill, in <> r ~"~, .... 

iv • 

tat at1 I 

t 
t, 

r 

r'J· 
) 

a 1n th 



. ' 
~ ; 

·, 

\ 

- 2 .... 

ta t onterenoe ld pr1 e tabliah 

Int. ru.tional which c id atter--
' ' 

oh the portant ot the o orpni&&tiona. Indeed tb re 

were dou ta u to tber there should be a k t all d, 1t ... lett 

that. it t d.1 cuuiona th dratt atatutea tor the Pund ere t1nlahed 

1D tiae, co icier tbe aettlng-u o~ a BaNe tor 

titutton ot 
the Fund waa adop d ao one day could b de-voted 

th diac a1on .of a - aomethin& which peopl have aince 

tbou&bt to t t Yal e to the t ot beiq tied down b7 

a conetitut1on wbioh too preci e and ri id we were iven a aeneral one. 

o it aa a result of th Br tton Wooda conference that the Bank 

waa aet up wt th a ro peoti e meaberahip of ao fort:y countriea 4 

inal upital of en tho lion dolJ.ara. We have on hundred 

and two memb ra with a no :1 1 capital ot twenty o thoUADd 111111on 4ollanl. 

After tton ooda, ich 1n Jul7 1944, t.hi.D& !*e ckm 

over and until the United ;tiona 1 ta lt bad been eata

:tbe next atep u that 1n the spring of 191&6 a oonterenoe 

wu held in .Yannah, Qeor, ia, at Which the detailed atructure of tbe BDk 

UJreeiO. upon. Thie waa tbe laat conterenoe at-tended bJ', allloat tbe 

lut. public appearance ot, I.Drd Keynes tore be d.ied. The Bar1k 1fU then 

e tabl1 an4 be o erat1ou in aahtncton 1n the .... butldiD& u the 

in the 110nth of June 1946. 
It bad a nom1Dal oapital then, aa I Mid, at ten thouaand million 

dol lara, ten billion c1o~lara, but the o ital di Yided in thia wq. 

'!lery iber bad to put p, in order to et tull JBellberahip. two per cent 

ot their aubacription 1n sold. or in dollars. At a later ata&e, th87 bad 

to put up a. fUrther ei teen per cent 1n their own ourreno;r and uaable b7 

the Bank. :t it waa understood that~ a1nc most of the countr.1ea were 

only be innin& to recover from the war, th18 1s)lteen per cent would only 

be e available to when and if oountr1ea were in a poei \ion to make 

it nil le. 

The laa eiahtJ per cent ia only a cuarantee aDd. therefore ie the 

ckiD& for all the money we borro• n the markets of the world. Vi th two 

per c nt, theretore, trom err member, plua the e1pteen per cent of two 



.. 3-

OJ' \bre t ei•·f:b' th . Vnttefl , 

w1 · or · - t au buh4n4 •Ul1 

1D raen•i Deeded ).oana iJl lDD'ID.De 

to 'Detlaat~. 

t o e be1DS, on to Jnrtee 

twc;~. 

-tnt I Will . yov • or two :Gtnot. from our 

atatute , trom t, 1tMeh t voul l1ke to flo to 

;reu , t ·na ia the tle , ae1; tb1a ilwUtut1en. 'D1e 

rpuea or the - , tba rticl • o-t .-e _ t state, <to ua1 .t 1n tile 

co truot1o • elo t -of terriwriea ot - l>7 tac1litat.1na 

tb . 1rmtart or cap tal · .or Pl'Qduot1"¥ ~ a. 1 l: ins tb rutorat1on 

ot oono in eatro or 41uupt b7 · r., recOK enton of product1n 

fac111tie• tct peace-t1 e needa and Vie encoarap •t ot the aevelopme11t of 

prod ct1w fae.111t1ee Ul4 ruouro in l •• develo 4 cowtr1M· fJ:bat wu 
the ri ·, th tint puJ1,oae. 

The econd. o ae to romote rivate toreisn 1meatJaeat b7 pannteu 

or, it riva:t fo-,.eip aone7 waa not •vUl.Mle on t"e'aonable -teraa. to aupple

meat :ft. b7 pnvW&~ on •u1table conditions finance for l:li'Oduo'tt•e purpoaea 

ctuli ot o~ on capital· And tld .•. 1e in t.ot • t w b&ve &1.,.. doAe; we 

bave eve~ - , eecl private mveat · t; • ha e alw.I.J'a raiaed tbe -.me7· 

ouraelv ,aDd lent it.. 

'tllea hM to pi'OMte tb.e lODS 1'IUip ·bal.uoed povtb ot tntema-

t~OI\&1 trade .au4 the ma.tatei'IM4e of ._.1librlu- tn D&lanaee of p&JlleDt. by 

e•unaiJla bt ~tioaal iJlv, ·tment ft:lr the 4e'Valopneot ot the productive 

r · uroea ot m era. We ~ to arranae tbat, the le liade or paranteed. 

b7 u. ere ter t at useful an . 1m at. proJ ota, lar. e a'D4 8JI&ll ali.ke, 

and . ha4 to ocnduct rur operat1ona ith dUe re&&M to the effect of 1u•r
ne.t1onel investment. on bua1nea cond1t1otl11 1a the ten1torlu o.f ben 

end., irl tb.e taaedtat poawar 7eara~ te stat 1n b~ about • aJDOQtb 

tN.nai'tion t a war-t1 to a peao t1· eCODOIQ"· But we were tol4 that 

tor the rpo of faoUitatin& tb storation reoonatruction of the 

cono of embera bo e ~ropolitan territor1ee ha4 eutf4tre4 sreat 
devutationa hoDs· ert.e!Q" oocu.patiOP. or ho•tll1\1ea the Bank ehoul4 P&J' 

• cial n ard to liibten!ns tbe t1nano1al INrd and QJed1t1aa tile com-

pletto ot aueh reatoratl.a reoonet·rucUen. 

there re alao two other et1n1te 1natruot1ona. .Wane IDa4e 

allould .. except. 1n ap e1al oJ.rowaatanoea, tor 



nHl~.-. o"f ,sp eitie pmjeeta of o_ · tNOt.ion o-r deY-elo»MD.t an we 

* MT~m • u to ~ 
for the purpoaea fer 'fllhleh the lo 

·t the ,proeeeda ot· any loan were used 

granted ~ only far the pu.rpoa.ee 

t 11 prov14 th toretp for · . oh the lo. S"n't • 

UJ~ma;e requiretmmts ot loana, xee t in exce rtio &1 o1roumatanoea when 

W V&tre allove4: to ff.aanee BOUle ot the loql f!XuU\0 1re4. 

An intereat!lla thirlS:~ 1r· .J'OU eo 14er ali thee points, ia tl'at· 

1t .1a qutta ele&r that tb people met at Dre'tton coda in .July ot 19fi4 

and d1 uued the eonati tu:tion at th Bank> .did not bave in mind a.nyth1n& 

like the orpni.zation we •• now beco~ *· Th ace t, you a e# wa.a 

all on recons't.ruot1on. At that time our o~aan1&&t1on~ was oo-e· wbiah was 
thousbt tQ have a 11 tted. life.. ileconatrnot1on wu the main element; 

development wu rathe~ aubaidiaey.. Development_, ()onQmle devel.opment u 

now und-erstand t# the cart71n&-out ot lon;-term prosruuea, was barcll7 

known.. ben they -•poke of d.evelo nt they we tb1nkin& or What one mi.Slt 

eall , elayed 1nveat.JMnt - the 1Dveataent tba't would •e been mad.e 4Ur1ns 

the previo-us f'iv-e )'ears, had it eeen aaible. 

Of the loans we Jtade up to 1.950_, 1)\U' first tw~tr five leans; 

1n _ .~. atem RUrope - two hun4red an4 t1tt1 adllion dollars to 

Prance, anout one ht-m-dftd and eiptJ' to the Bet.herlanda, other luana to 

~lliJBMII;rk and. ~ lbours end tb.ea turt.b r lo~ma to the Nethulanda tor 
rebuildJna: their merchan:t.-tl.eet.. Then there were n.ine in Lat1n America, 

nea.rJ.y all to such orpn.U8tlone u the BrazUian Traction Company., Lima 

Light and ower, for aucb. proJects u leetrtoity undert•ldnp who would 

1,- ba e exten.dins their operations and xpandin& reaularly but 

would have been unabl to .get the equipment. necesaflrJ' ·to do ao during the 

war. 

But 'Whatever may have been 1n t.be minds -of! ourr- Po:t.mding Pathera 

it ia ce~ly tN that tb . onl7 lo e betor 1950 ot the kbld 

w ould nnw ull normal loans - loans to -underdeve oped cou:ntr1e far new 

velo ta- wer to India, no. our b!sgeat borrower, and to Yug.QalaYitl· 

OUr 'finst esident; Who .. onl7 1n offioe for about six nttaa ... 

r. gene Meyer; res1pe4 larsel.J b•oause b.e felt that there wae no reAl. 

wor ~or the 13an.k to do. It w.aa beooJning ol ar to evertbodJ' tbat the World 

'a resources were <LUi te inadeq; te tor the reoonatru.otion ot Europe and 

that some other mecbant m would have to b used.. Be wu •uoeeeded in 1947 



-5· 

by . • J •• ,r'Y.d t 0 . .,..,,~ 

c 

·W)lo 

d 

it 

t - portant th1D r. 
. tac-t 

.,. laC COR fro. 

ntha A ·M<f ~lfl&Etfl 

cceed hi 

:rears ·in. all -

laok did ill' ... 1!-i ....... 

ft'"'":AMmA but th 1 borrowin 

ork and wttbin a 

to blq two blll"U'l::r.t'l 

d t1ttJ~ atillio oll ra worth of orld · 

of an obleve - t ne~!:t:&\lra 

. opw.ar 11\ u that· we AQ.lf 

tor a total filf ne&rlJ two b1Uio 

wpw.a for bo t t.'bi.rty two etll10D 

<loll and e : t tal o seven hundre4 

f1tty 1ll1oa. 

to 

to 
nGt reall;r . t ' . 

r1od rca.t 1947 to 9514-
hi.&ston t on 'r1 and Be a 1 t d at 

to · lunch 1n the B and t&1..lted 

1t 

it 
tu tobetoo a 

um1JaU.Y ut t 

lp un<leniev l ed countr1e • lt ugbt to be . ble to help them 'too 

to , he • d.s they SAJ' they have a 

ot the countey and a e rt in t other. they 

t r to ! h said t rtam tbat 

truet re d o e - orl 



1e • 

e 

• CClo;r 

o r tb.!l.lll~ 

mtJJllUleD with to 

l 

a v lop 

ot tecbni. 

Th t ·t.. t 1raportant new 1Di ti ~1 

PJl;n,.....,ti-on • 

or 
1ch wen tUn 

d 

_r o · 

v 

:t; in l949t r he · 

Cu.L\iJJMU~L&n. &Q1,el'lDmeln 

o&rr1 

toutt l'nlllld1'~ad _ 1111 

...,..,-~ 7 t:f. 

writ1 

which 

ri ; 



t 

at 

tb 

denartment. 'fbia 1 

to 

tt u w 

·1· 

-tn:.•~~tt # :aJ.ao -

PiBanee 

r1 t 

.. 
· 111 tation 

·• 
·pnl&r...,te ot ~.a..w--a 

v.wr~ontr..t. U<IUUiioD' ot GUr 

atrong te · teal 
• It ia 1v1 

s-rtatien, 
•• ., pro 

tJ•-w'Yl:P~ft\:.t. I . 

• 

t we tave not bad MJ' _tor 

..... .., ..... bad t i'tt • 



.. ' 

.• l:t 

it -~··· :te build - ·• but" 
our expaur 

will 

r: • ftJ7 rlll'lan\ 

d DObO<t.Y 

t 

t 

no have 

.ODJen't Ub 0 

to 

·taeJ co t ua; - to others.. r: 
bOUI:btt 

t 300 tea, are 

1D l96lj 

Tha 1s 1\-o ~ point of 

h1 off1.oials witll 

countrl are tt 

one bund 

t thQa , 

I 

~·..w.tt!lllll" 1f1 th all hundred a:nd. 

tG · k out .a b1 tb&t 



-9-

t 



... 10 -

. ot tift7 

1 t . s.. • 1a1 ter o t1n1:aoe 

' l ' 

tan • er 
~lCl'lled a euclceaalN 

0 

for 1 a ealii&U 

th ·en r .,. .• 

. t. - • 

nlo 

1n the 

it ' 

l.J.an • 

io 

c u
titt'ena 

• muDbe:l" of 

to be 

· t v lt . rt1o be-- - ... -

t effort w & tail~-

a India 

Yetll'a to ett.le. 
• ( ~- (~o) 

-" 
I'JAil\18 Court 

1• J.lQbod; 

or 
e cilut 

rre•~pos:UJibl 

. stupiD 

. in 

all 

p1 t 17 



- ll -

1 

0 

vic • 

ot 1a. 



\A ....... it 

1•tan Co 
<to ot raaatae on of .... ~ .... ,6 

1a 

i at. ft"l''tll:I!U!!~n 

w trt!e-y; 

of n w lfterJDM 

lo 

d1ttic 

at to 
i th of &Dllli'O 

t 

1n bu 

en1c 

-12-

1 

1 

l 

-y: 

th rt 
T~ta~, are v TY to~ 

lo . ar aolo r 



- 13 -

t 

a1t tian to all ot 

a t 

• D urt 1n 

~"'IIIU~,. onl.J Jolned laat 7ear, o re 

innirJ&· B7 1962 eli 

befo . • 

o deal - _ fo: • 

at ·our or1s,taal NDibelrah 

d. lo _ 1n the se~18e 

of 

' tb p bl 

o-ftea <lo, 

•-t our uu~u. 
d! voted to 

... t ' t 

ll81!la.t~a.. The t1 

into , · ;f:leld t lo tor -.! .. --... JOoj,JW,.Io ''lit'IOI' .. ,-. 

e bad. Xf 

-· were 

~!I&Vr eale 



- 1 -

dQne to - "' , n a little 1nbib1ted ~ 1 

tm'til 

d.~L~I6 

f&t,tt that the al ' ad.7 
:t. l · 

ta1 

In the -· ·"~'I\. nUl tural fi 

.. we 

OU7 

d ·ctd to do tala. 

ri 

b 

y f'oJ'l ecn1ea 

11 illlUilm::J.il 

l.t·l u1 

ter on re 1al 'f'.a'l!lllla· 

1a ftc .... -. .... 17 nc>t in · · t ol 

8 1 t.aJ. inV4Na"lt.ftUIII'\ 

U~:f ..... Ot ~o~Va~J.&.<~~ 

v-e • ver!1f· 

11 

t a tiftt-el 

t .!n our 

e 

• . Ul 

~ ·~ doln& 
al 

l that 
IMMIIT*l!.ial 

. wtU onlJ t • 
Oall 

tat le _ 

l, t !t 1e 
t .eu.,wat1oD on tbe h1 · r 

l l 1 In '~'•~•llllllla· ot our 

1n eotltla. :tto at al~, a _ ot 
tor 
not, la 



- 15 -

to lp 

no t 

" atiU 

Wi tor dOlLU 

. rld 

ll 

look 

ot ou:r r 

exist ,

DRlVad to 

eouatriea u1 :»le tor 

of l"t,. ie at r a 

OD t!Y loan to . 

" illio l there · 

toPe we t< el 1t l fJJ· 

ch) 

't~ 

of 

t 

tl7 

etab·-ta · t. of 

• 

roti , 



ch 

liars. 

It 

ric l" 

aoc 

lllon 

1no 

r of o 

ace 

avail to I 

ot I of 

to 

f 

it c 

AnJ in tu. u e 

c b 0 

t r Q 

ttio ric ~ 
.{ ... 

: . ... 

• 16 -

7 

r 

t~ 

11 

fitty ti e U ion ll 

proti of n et 

div1 it uld 

it. 

rather 

lt of our 

a will 

ith t 

be untoucbabl • Thi wlll 

of it . ill 

ch t 

- t t 

at. 

l 



it 

uld 

ob 1 tion o e1 
tt t i'F'I"''\tl'ft 

• t 

0 ., 
18th n: 

en as tar aa 

I t 

- 17 -

1 • 

Th1 

h 

14 ., 

• 



to,v too 1 

· t.a.tt tor • f 

0~ 1929 

til 19}9-

X woa' 
'ble 

l 

- l -

u. ·,. !t.a4 t 0 

t1:ye 

;;innlRS _ t nobodY 

Qf course one ot the ~~ .. '-lUU 

f eeltJinotldO d v 1o 1n 1946 · 

ro 

all. 
to · · pn fro , ~~l!Y'...,t ---~ .. -·--~ 

tic t 

eh of our 

• 

ot 
to 

bit ot· 



tor 

to. ' 

lett 
r u.eb oco ti _ .~ 

r Lle aao t 
tiD&Ucing ot a which 

1 it 

- 19 -

able to do a in b dred -..-•• l,.. 
.~um• ot tunn ll 

ho ab1 

&vzl&e. Under the lea e Uni 

t of all no e 

it 

urke o or - tu produe-

· at1 fte4 

prodWlt f 11f!Y'a~ 

:re waa nc pou1o1l.tt7 

- tt .. · If 1 loolt 

• 
-t hUDd....U ol 

• An t ~ 

collect d our eSJ rience. 

-t bUJPellLS 

tor JDe11Dberl!l1P. 

t 1 c 

M1DDema our ti ·_ 



1 

Co 

rba tran.porta 1on 

ral look & t 

•eetor of 

or 

-20-

at~ will 

will rt 

t at 1a 

tr.r will 

17 

ril7 the one that doe ti " B 

will et to 1 tif)-

J 

they ar 

tely to our tor ap ro al. 

ti t th lo 

• that fi 

I afrai t 

tv 'r7 

I lian s v t# 

t th ir r in Cairo to 

put otf 

ot 

• 'l'hia 

maztageme!llt 

then the c untry 

count%7 ea 

montha 

to cbal:»ae 

to 

7 ~ 

ot one 

our 



- 21-

1n • ceo ti In :t it 1a unl1k 

the at ot th United rt c1ple ot e count17 

t!'l' 

vot rit,.. 

ut tort7 
· r c nt it t yare ,. 

:veao • jor1't7· 

Th u. · ~ 
r of ot to 

r 

ot 

ent " t 
1xt\lrie; tor ins ) tb 

lav mate. 

0 alto ot D1 cto who 

lAt. tbat quit cl.ear. 

0 • b7• ot D1 ctons, 

r 

t to do 

r 

tbr trr'• &ll our 

olio! io d1aauu with 

of r t ia 

erba I ould 

to 

t ot 
t 

p aoul4 1D 

.... 

-4 



b:.'C'ItOW ~ at. · 
1Dbtbit 

c . • 

developed ·oountr1es would. provide the d:iff' Hnce 

tth1 ttraeti v ·t t1rat . ....... aqw 

would o 

1ntere t. w11 t1 _ t ·t at 

out 

the oat l1'tel7 · 

ch _ 1• Ul1.(le~del'll 

which ftec -4 1 

to e~ to· the rescue wi tb. 

t loaDa to t1Ae th m o .r uatil t o attua i 

t co 

probl 

\ ·one tbi 

fro 1't OODtinU1 

to hJ'tb -

· I d ' t 

the 



l1ttl • 

end.4;)r&ed ,- SutrSGCtUSil'l 

b~ 

I 

ti 

ich 

1 

h 

.. 



·etvxlQlltLe· a.ll3 ,. ua\U ..... _ .. v-, ......... 

:t, 

I 

pr cUve tacili · 

nc pt 

- 2 .. 

arr1~h prcvide r, th r 

stablis db m.ultil ter 

th .. 1n 

-• ere 

cl .. 

.rr1 tori a ot mmlbe 

1n 

il1tat 

·noun. ri 

. ic · 



• 3 -

lfith r . 

<Jencentr -

c ~ 11JW11Uj 

it 

• 

it 

1 

tfnt· ' 

manet:~ma1~1 trio 

• 

in 'D~Ptmtt 

u 1 o:t 1 

•olu 1 in 1 

.t · 



.. ... 

t ·oti · • 

shOrt• 

rear .• 

t cilit 

....._ . ...., ~ · \1¥ :neeaea 

Wld.ch ' 

... 

c~riflst:lQRCJLe 

\he icl 

~wt ~ 

lilll"'tmA• D 

too much th · · ot 

gant.ae4 

d 



e matan.a:t.~m 

Pre 1dent. 

c . ing 

\he ):leeov 

r · nc 

--s ... 

ot 

b chip ill the capi · 

iD 

* * * 
t 

\17 in CO'l. au:u~·t S w:m~WJ~ . li.l'laJ~B 

elmte .. It ia u1 



reo cUe. 

The 

ttracM:ve ........ ~~~ ... 

jeet1v vie of _n 

iori 1 1; 

c nstru.ctl¥ ~ . · J 

ri · eli aecord c1 

ar . • 

b 1.c p rt 

t'tl'lU.l.rematL t. 

br d 

I 

t1'tu i: · cap 

ttie 

t t 

' t "d 

4 we 1:rmmem ~.,..l:lhbn. 

ih' ' 

oh 

dit!ie 

.. - . cl 

'CmlaJU cQlt.l"'il~··u· 

ne<'esai t.7 

Y,li. 

t 



tht pri! ~1t1 • 

(; eye 

politic supp 

c ncl set 

role 

f 

niealas 

d nl sound 

o r ti. 

er tional organizat 

a statt o! utricle t 

c i c tul.fill 1 

to obt in 

,it 

us the 

cord 

d 

. a 

d 

• 1 .. 

· dentiti 1o 

•· 

nother landtnll.r•k 

l s 

i lt 

, 



... 8 • 

' 1Utt 

... 



prt 

all.tlta pabUclJ v~I:Nt -~- t 

.. capt tel, 

-~- • * 

' 
c Wllt.oh 

ltt - · 4) rarJ)8N 

\f tw 



tao • 
Al'lbArft_, fOJ · 

b 1c 

CQ id 

t. tklrd Of ' ' 



• I \, .,.~ ._, u-

• 

ld.t 

.U awe1~as1" 



flV&J.®aD:t 

aaetxt t _· 

markka, 
,/ 



· 13 · 

t 195 

I 

within "'t'he Bank Group · 
ODel~A~r 



do 

e 

as 
'S role/ d 

Nati · 

wha.t 

• 

· tar b lt · 19$2 ia tt 

ll, 

• 



0 

c 

In 

r • It 

' u 
t 

ct 

I 

t --



Siner(·• · . rutu~· el*llba8jl8 

ricul 

t ld 

lal. 

ec _ et 



.. 17 • 

fr tt 

ut in inti 

t · tin t 

r • I like I like 0 eU :ve 

hall. 0 Viii d , wh in 

lU, d 

r . yo 

~. intend d t c:ldl j h Ye· 

e 'W.riih 

t · c l e 

J1 eVOlut n" of 

the 0 

:lng l? ~ .. B Gr d 

r 

1 for ~u-

nt . P.rogr tor 

r is 

ua • lee i.Q,. c tit - .. 



- 18 .. 

Once selected, pe.:rt1cipants s· d 18 nths in differ nt dep rl' _ o£ the 

organizati n before receiVing pft-.ft-... n1i far w bav _ ,ppoint d 

lo6 pers tr 37 nations, o£ t of joining o 

27 7' The quality of th . inflow . a n w oor-e or 
prores 1onali , and., with luek, it ..... -.. _ ....... .... ·--,;#m 

which, thus far, h 11 - d the B t tiv ly o xperi nc d 

challe e . 



' ... 

Nieuw: de Toscal tafelrekenmachine. Een echte 
all-rounder, werkt als de eenvoud zelve. En alles wat u ervan 

hoort, is het geluid van de vingers op de toetsen. 

Men zou zich bijna afvragen of hij wei werkt. Omdat er na het 
aanslaan van de toesten niets te horen valt. 

Maar dat is een goedaardige vergissing. Want men ziet duidel ijk 
anders. Het opflitsen van grate cijfers op het venster, als ogenblikke
lijk resultaat van de berekening . 

Elke uitkomst wordt direct zichtbaar. Electronisch. Tijdloos. 
Duidelijk leesbaar en met de komma op de juiste plaats. 

Alles! Optellen, aftrekken, ver
menigvuldigen, machtsverheffen, 
delen. En 66k door-rekenen met 
bereikt resultaat. Voortgezet ver
menigvuldigen en delen, vermenig
vuldigen na delen of omgekeerd. 

Met een geheugen, waardoor naast individuele uitkomsten oak 
een groot-totaal kan worden verkregen. En met een constante 
factor, die op elke gewenste plaats als vermenigvuldiger, vermenig
vuldigtal, deler, deeltal, optel- of aftrekpost op te roepen is. 

En dat alles dan met dezelfde klare eenvoud als waarmee men de 
berekening zou zeggen of opschrijven. Dus door iedereen zonder 
speciale instructie direct te bedienen. En daardoor zeer beweeglijk, 
overal in te zetten. 

We zouden eigenlijk geen kantoor weten, waar deze stille reke
naar niet op z' n plaats zou zijn: 

lleenn1an l<aJJlaaJ-nJachiJJes n.v. 
Rotterdam Amsterdam Eindhoven Groningen Hengelo 
Goudsesingel 108 Keizersgracht 480 Smalle Haven 1a 0. Boteringestraat 58 Enschedesestraat 39 
Tel. 134980 Tel. 248565 Tel. 62558 Tel. 32955 Tel . 18565 
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Bij aile merken die u van Veenman kent, 
had u dit nog niet ontmoet. Is het een nieuwe 

machine? Nee, een nieuwe service: £easing. 

't Is misschien handig om bij leasing 
even te denken aan de telefoon in uw be
drijf. Die is er, u werkt er mee, u bespaart 
er tijd en geld mee- maar u hebt hem niet 
gekocht. 

Leasing realiseert hetzelfde: namelijk 
een noodzakelijke machine in huis krijgen, 
er mee werken en geld verdienen - zonder 
datu hem gekocht hebt. 

Dus wei aile profijt van onmiddellijk 
beschikken over het apparaat zonder de 
bezwaren van een investering-ineens. 

Wat u betaalt is een soort maande
lijkse huur (simpel afboekbaar als elke 

vaste kostenpost) en u betaalt met de 
goedkopere guldens van morgen, door de 
geldontwaarding. 

Met leasing ook dit: geen langere ver
plichting dan het te verwachten econo
misch rendement van een machine; geen 
aantasting van liquiditeit en kredietplafond; 
geen onttrekking van geld aan andere vi
tale bestemmingen. 

Voor meer informatie over deze nieuwe 
Veenman-service: bon invullen en als 
brief verzenden. 

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD 
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D D 
D NAAM ... .................................. .. .................. .. ...... .... 0 
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The Financial Markets and the World Bank 
John Duncan Miller 

From the usual point of view, the World Bank is considered as a lender for economic development, and 
very little attention is usually paid to the means the Bank uses to obtain the funds needed. A short analysis 
of these means will involve a description of several different sources. 
First, there is the finance that is provided by the Bank's member countries7 secondly, there are the 
borrowing operations, which now aggregate several thousand million dollars, and thirdly, there is the 
method by which the Bank revolves its funds by selling maturities 1) of its loans. Also, of course, the 
Bank obtains funds from net earnings nd from loan repayments. 

The crucial period for the Wor1d Bank was in the 
first months of 194 7, befor·e it had even carried out 
its first loan operation. At that time it appeared 
very likely that the most critical and pessimistic 
views of the Bank's future would be justified. It is 
not easy to remember today how much pessimism 
there was about the Bank's prospects in its early 
days. That pessimism was not wholly wrong because 
the Bank's capital was hopelessly inadequate for 
the financing of European countries. 
With views like this generally held it is no wonder 
that at the beginning of 1947 the Bank had been 
without a President ~or three months and that 
several prominent persons who had been thought 
of as likely candidates had declined to have anything 
to do with an institution whose prospects were 
thought to be so poor. Not ·only had the Bank not 
yet made its first loan, no policy had been chosen 
out of the many conflicting views about the role 
of the Bank which were held by its various member 
governments, of whom there were then 42. No 
operating procedures had been worked out. And 
above all, there still seemed little possibility that 
the Bank would be able to find money on the scale 
that was obviously needed. 
In February 1947, the immediate emergency was 
met by the arrival of a new management team in the 
persons of Jo1hn T. McCloy, who 'became President 
of the Bank, and Robert L. Garner, the new Vice 
President who was to be General Manager of its 
operations. Mr. McCloy also brought another new 
recruit into the Bank',s ·affairs in the person of 
Eugene R. Black, who took ·over the post as 
Executive Director representing the United States. 
At that time Eugene Black was Vice President of 
the Chase Manhattan Bank and head of its Bond 2) 
Department. He had the reputation of being amongst 
the best bond salesmen in the United St·ates. Still 
another recruit was E. Fleetwood Dunstan, who 
became World Bank Marketing Director in New 
York. 
This then was the new team which arrived at the 
Bank in February 194 7. They were all energetic and 
experienced men, but they had another important 
advantage. They had taken office with full powers 

to pursue 3 ) the policies they thought best for the 
Bank, which would no longer suffer the disadvan
tages of divided ·counsel. 
When they took office they were faced with loan 
applications 4 ) totalling nearly $ 2,000 million, of 
which three-quarters was requested for European 
reconstruction for rapid disbursement. As it turned 
out, of course, most of these loans were never made 
by the Bank, since the Marshall Aid Programme 
took over the load ; neverthele·ss, our effort in 
Europe was quite wide: the Netherlands, for instan
ce, received ten loans totalling $ 244 million from 
1947 to 1957. 

In dit nummer 

geejt JOHN DUNCAN MILLER, Speciaal Repre

sentative van de Wereld-bankgroep in Europa, 

een overzicht van de wijze waarop de bank aan 

de middelen komt teneinde de ontwikkeling te 

stimuleren. 

De praktijk wijst uit, aldus geeft S. J. H. VAN 

HENGEL (Vermeer &; Co) te. kennen, dat het 

huidige systeem van kredietcontrole met een te 

grate vertraging werkt. 

DRS. H. H. FABER (N.M.B.) gaat na welke 

jactoren de werking van de markt in onderhandse 

leningen tegenzitten. 

De door de Ned. Bankiersvereniging onlangs be

kend gemaakte oprichting van de Bankgirocen

trale en de introductie van de Betaalcheque geven 

DRS. W. J. DE BRUIN (N.M.B.) aanleiding aan 

deze ontwikkeling een beschouwing te wijden. 

De Kroniek van geld en kapitaal wijst op de grate 

dilemma's waarvoor de nieuwe minister van 

Financien staat. 

N.B. De albonnementsprijs is per 1 juni 1967 ver
hoogd tot f 10,- per jaar. 
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To meet these demands, the total funds available 
to the Bank were $ 736 million, mainly consisting 
of the paid-in dollar subscription of the United 
States. It is true that the authorized capital of the 
Bank was $ 10,000 million. But subscriptions of the 
45 countries which were then members amounted 
to somewhat less - around $ 8,200 million, and of 
this 80 per cent remained UI11paid and could not be 
called for lending. And even most of the remaining 
20 per cent was only to become available to the 
Bank in installments 5) over the next several years, 
because it consisted mainly of the paid-in sub
scriptions, in national currencies, of member coun
tries which were not able to aHow the use of their 
funds. 
The new management did, however, have one very 
important card to play: 80 per cent of each member 
country's subscription could not be called for lending 
by the Bank, but it could be called 6 ) if needed to 
meet }asses on the Bank's own obligations. In other 
words, the Bank could go to the investment market 
and point to these very targe uncalled capital sub
scriptions as backing for its borrowing. Such 
guarantees are not always sufficient to attract 
private investors, particulary the institutional 
investors who operate in the bond market. But the 
uncalled capital was nevertheles,s a great asset. 7 ) 

There was, however, another diff:iculty. The only 
market where money was available was that of the 
United States, and one legacy 8 ) of the 'thirties, 
that period of world depression and default, was 
that the American investor was very suspicious of 
foreign lending. 
It was inescapaJble, however, rthat if the Bank 
wer·e to have a future it would have to obtain acces,s 
to the U.S. investment market. Many investors 
wondered why they should bother with the unsea
soned 9) bonds of a new and untried organization 
of a kind never seen before. Others were hostile 
because of the memory of the many defaults on 
foreign bonds in iilie 'thirties and the widespread 
view that the Bank was essentially a political in
strument which would soon get rid of its available 
government monies and relapse 10) into obscurity. 
These attitudes somehow had to be replaced with 
interest in the Bank and its work, and willingness 
to support it. 
The first phase of the campaign was crammed into 
only four mounths and _culminated in the sale in 
July 1947 of two issues of World Bank !bonds 
totalling $ 250 million. This amount, incidentally, 
was the same as the Bank lent to France in its first 
r·econstruction loan in May 1947. 
Thereafter, the Bank did not return to the United 
States Bond Market until1950, although it did some 
borrowing in Switzerland in 1948. But full advantage 
was taken of the three-year interval to build up the 
Bank's reputation as a prudent lender and to estab
lish a record of sound' rnana,gement and of steady 
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earnings. The long-term campaign to bring about 
legislative changes in the separate States of the U.S. 
was also continued, with the result that at the 
present time World Bank bonds are legal invest
ments for commercial banks in all States, for 
savings banks in 29 out of the 35 States which 
have them, for life insurance companies in 46 States, 
and for trust funds in 44 States. As a result of 
a recent campaign, our bonds are now also legal 
investments in 31 States for public pension funds, 
who have been active buyers of them. Given that 
the bulk of institutional investment is done in about 
a dozen States of the Union, it can be said that 
the World Bank is now as close to complete accep
tance in that country as is necessary. 
By the time the Bank made its second approach to 
the U.S. investment market in 1950, there had been 
many changes. In 1949, Eugene Black had succeeded 
John J. McCloy as President of the Bank. The Bank 
had also changed direction ; instead of financing 
reconstruction, for which it had made five loans 
totalling $ 500 million, the Bank had now ern
barked 11) on what was to be its major task, 
providing long-term fi11:ance to promote the economic 
growth of the less developed countries in its mem
bership. By 1950 the Bank's total lending was over 
$ 700 million, and its reputation for prudence and 
for objectivity had already begun to make an im
pression on investors. 
Wishing to avoid being criticized fo~ favouring 
·One investment house over others, the Bank in its 
early years did not employ negotiated under
writing. 12) The first issue was sold on an agency 
and tender basis, 13) with the participation of about 
1, 700 investment banks and dealers. Our next trans
action was sold to a banking .group on the basis of 
competitive tenders and the next two issues, both 
in the ensu~ng two years, were sold under sponsor
ship arrangements. None of these systems worked 
to full satisfaction. They were very cumber
some. 14) They involved too many firms, and left 
much to be desired in the way of continuity and 
the development of a secondary market for World 
Bank bonds. 
Accordingly, for the fifth offering of our Bonds in 
the United States, Mr. Black decided to use nego
tiated underwriting 12) and appointed Morgan, Stan
ley & Co. and The First Boston Corporation to act 
as syndicate managers and marketing advisers to 
the bank. This arrangement has worked very well 
and the success of the syndicates, which consist of 
about 180 investment banks, dealer houses and 
commercial banks, is indicated by the fact that in 
one year they successfully sold $ 400 million of our 
bonds in the U.S. market. Up to now, 19 public 
issues have been sold in the United States, totalling 
$ 2,060 million. $ 1,609 million of these issues are 
still outstanding, of which $ 313 million in dollar 
bonds are held outside the United States. 

Mr. Black's energy in opening a market for the 
Bank's securities in the United States is only 
equalled iby that which he showed in extending the 
Bank's borrowing in other countries. The first sales 
in Europe were small and veflected the inability of 
European investors to meet the many demands 
being made on them. For example, tihe first public 
offer outside tJhe United States was in London in 
May 1951, when £ 5 million of 3-% per cent sterling 
stock was sold. This was folLowed by other trans
actions in various markets, the Bank taking advan
tage of eve~y opportunity offered. It must ibe remem
bered that for many years after the war, the cost 
of money in European markets was several per cent 
higher than in the United States. In fairness to its 
borrowers, who must pay a rate of interest which 
reflects the cost of borrowing to the Bank, the 
Bank could not go into European markets when 
it could borrow so much more cheaply in the U.S. 
Gradually over the years, however, this situation 
has changed and the Bank has always been alert 15) 

to take advantage of such changes. Taking public 
and private issues together, the Bank has now 
placed a total of 39 issues in European currencies 
totalling about $ 1,000 million equivalent. At the 
present time, 33 non-dollar issues are outstanding, 
totalling the equivalent of about $ 7 40 million and 
denominated in Belgian francs, Canadian dollars, 
German marks, Italian lire, Netherlands guilders, 
Bounds sterling and Swiss francs. The Bank's first 
public issue of Guilder bonds was offered in 1954. 
We borrowed f. 11,6 million by the sale of 15-year 
bonds carrying interest of 3-lj2 per cent. The total 
participation of Dutch finance to our eff.orts reads 
as mentioned at foot. 
An example of the Bank's desire to broaden its 
sources of finance was given by the first public sale 
of World Bank bonds in Austria in November 1962. 
At that time the yi,eld 16) on Austrian shilling 
bonds was over 7 per cent. The Bank sold $ 5 million 
of bonds denominated in U.S. dollars and was there
by able to borrow at 4-% per cent, a rate in line 
with those which we could obtain in other markets. 

This dollar bond issue in Austria illustrates a type 
of marketing which the Bank has found successful. 
It wa:s the Bank's experience that from 1952 on
wards our U.S. dollar bonds began to move overseas 
in sizeable 17 ) amount. Central banks and institu
tional investors all over the world were eager buyers 
of short-term World Bank bonds and in due course 
the Bank met this demand directly by offering a 
series of U.S. dollar issues only to investors outside 
the United States. 
So far has this broadening process gone that for 
the last several years the bulk of the World Bank's 
new funds have been raised outside the United 
States. Recently the Bank has successfully arranged 
the sale, entirely outside the United States, of a 
further $ 100 million issue of United States dollar 
bonds. These bonds, which bear interest at 6 per 
cent, were sold to central banks and other govern
ment institutions. in 43 countries, and :to one inter
national organization. Holders outside the United 
States now held more than hralf of tJhe Bank's total 
outstanding funded deibt and OlVer $ 900 million or 
aJbout 41 percent of its dolla;r deibt. We estimate tha:t 
there are important holdings of W odd Bank ibonds 
in more than 50 countries. 
Another important source of funds for the Bank 
has been the sales of parts .of its loans to other 
investors. Essentially these sales from portfolio 
amount to prepayments and serve to replenish 
the Bank's funds. This type of transaction has come 
to have a great deal of importance in the Bank's 
financing; in all we have sold nearly $ 2,000 million 
of our loans and thereby reduced our need to borrow 
in the market. 
At first the Bank gave its guarantee when selling 
these loans. But the development of the market for 
our bonds was so rapid that in the middle 'fifties 
we decided to discontinue offering our guarantee 
and since then all sales have been made without 
recourse 19 ) to the Bank. This did not inhibit the 
market. On the contrary, sales increased year-by
year and in the fiscal year 1961/ 62 we disposed of 
$ 319 million from our portfolio. 

WORLD BANK BONDS ISSUED IN THE NETHERLANDS 

Principal 

3-lh % F~fteen Year Bonds of 1954, 
due 1969 (f 40 mln) . . . . . 

3-lh % Twenty Y.ear Bonds of 1955, 
due 1975 ( f 40 mln) . . . . . 

outstanding 
Annual sinking 

fund requirement (1) 

4-% % Twenty Year Bonds of 1961, 
due 1981 (j 50,000,000) . . . . 

4-lh % Twenty Year Bcmds of 1962, 
due 1982 (f 40,000,000) . . . . 

Total 

$ 3,194,475 

6,626,519 

13,812,155 

11,049,724 

$ 34,682,873 

1967 f 3,564,000 
1968-69 f 4,000,000 
1967 f 2,468,000 
1968-74 f 2,640,000 

- 1975 f 3,040,000 

1972-81 f 5,000,000 

1973-82 f 4,000,000 

(
1

) Eac·~ ~sue is s•ubj~ct to redempt.ion pr.tor to maturity •aJt tlhe roptton of the Bank at the prices and upon the 
cond1bons states m the:· r~specbve bonds. The amoulllts shown .a;s annual ,sinking fund requirements are 
the principa;l amounts of bonds to be purchased or redeemed to meet eaoh year's r·equiremenrt:s. 
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Sales of loan maturities, however, have declined over 
the past four years. Last year they totalled $ 82 mil
lion. The fall has been due to ritsing yields on other 
securities, the Bank's policy of not selling in the 
Un':ited States market portions of loans to countries 
whose securities are subject to the United States 
Interest Equalization Tax, and the •guidelines of the 
U.S. balance of payments programme. 
Loan sales are of two kinds. By far the majority 
are from our portfolio of loans we have made in 
past years. These are bought overwelmingly by 
European ban;ks :for investment purposes. The 
se~cond type of ~sale is what we call a participation, 
whereby a commercial bank or insurance company 
will purchase part of the loan from us at the time 
it is made. These participations are given publicity 
in the press release which the Bank issues to an
nounce the }oan and the great majority of particip
ations are taken up by United States banks, whic'h 
use them as a means of seeking deposits and letter 
of ~credit business from the borrowing country. 
Naturally the market in sales of parts of the Bank's 
loans .has tended to concentrate on the best paper 
in our portfolio - to such aa.extent that substantial 
amounts of our loans to European countries are 
now in the hands of European investors. Since all 
our loans are direct or indirect obligations of the 
government of the country in which the loan is 
made, they are in effect government paper and 
investors have been quick to see the advantage of 
buying maturities of such loans from the Bank. 
In recent times there have been interesting develop
ments in this aspect of the Bank's • marketing. In 
the early days the main buyers from our portfolio 
were commerc:ial 1banks and they naturally concen
trated on buying early maturities of the loans. Over 
the past few years, some insurance companies and 
trust funds have come to see the Bank's loans as 
longer term investment& •and they have bought 
strips of our loans from 1:!he first maturity to the 
last- which may be 20 years away. This is a very 
wekom.e trilbut~e to t!he BaJilik's reputation for careful 
lending. 
This same reputation for prudent operation has 
been of value in another technique used by the Bank 
to assist its member ·governments. An important 
objective of the Bank is to increase the degree to 
which private investment finances economic growth. 
Clearly we attain this objective 20) by borrowing 
from private investors and acting as a safe bridge 
over which private funds can cross into development 
lending. Similarly, when we are able to sell parts 
of our loans to private investors we are thereby 
involving those investors directly in development 
~ending. There is one further step which the Bank 
also likes to take where it is convenient and that is 
to support the credit of its member governments or 
the agencies of member g10vernments in investment 
marikets. 
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We have used the technique of the joint operation 
with several countries - Norway, Be}gium, Austria, 
Denmark, Italy, South Africa , Australia, the Feder
ation of Rhodesia and Nyasaland, Air India Inter
na1Jilonal, Japan and two large Japanese steel 
corporations. 
In all these cas es the offer or placement of bonds 
in the United States market was either the first 
ever or t he first in the postwar period. Clearly, this 
technique is one which can be used only with coun
tries reaching the point where they will be able to 
rely on their own credit •in various investment 
markets. Recerrt1y tJhe scope for joint operations. has 
declined because of the difficulties o entering the 
New York market. But in September 1966, a loan 
by the World Bank of $18 million for the expansion 
of electric power in Iceland was instrumental in 
enabling the National Power Company in Iceland 
t o raise $ 6 million on long-term almost entirely 
from private sources in the United .States. 
The Bank also 01btains important funds from its net 
earnings. These are now running at about$ 140 mil
lion a year. Up to now the Bank has not paid any 
dividend to the member countries which are its 
stockholders. Earnings at such a level result 
obviously in a very rapid growth in our Supple
mental Reserve, whieh now stands at over$ 740 mil
lion. 'I1he12e accretions 21 ) are another factor reducing 
our dependence on the market for funds. 
Then there are repayments of past loans. Last year 
they brought in aJbout $160 million, and would of 
course have been much •greater if it were not for 
our large sales of loans. 
Summing up the Bank's ~sources of funds, we find 
that, of a cumulative total of $ 8,622 million, the 
largest single element has come from borrowing, 
a:bout $ 2,972 million . Next in "Order are sales of 
loans which t·otal $ 1,978 million. Third in impor
tance is the $ 1,828 million which the Bank has been 
a:ble to use from the paid-in capital :of its member 
governments, and fourth repayments amounting t o 
$ 1,099 million. Finally, earnings have contributed 
$ 7 45 million. This pattern of financing indicates 
v·ery well the character of the Bank as a develop
ment agency depending mainly on the private 
investor for its lending resources. 
S'O important is this characteristic that the Bank 
took steps to strengthen its position vis-a vis the 
investment markets. The authorized eapital of the 
Bank ha:s been more than doubled, from $ 10,000 mil
lion to$ 24,000 million. No call was made on .govern
ments in respect of the increased capital, with the 
result that 90 per cent of their subscriptions stood 
as backing for the Bank's borrowing, instead of the 
80 per cent originally set aside for that purpose. 
Furthermore, of course, the amount of this backing 
greatly increased. It now :stands :at just over$ 20,000 
million ~consisting of the unpaid subscriptions of 
105 member governments. It i·s significant that the 

so-called , Rating Services", the firms in the United 
States which set st andards. for 'securities to •guide 
investors, morved Bank :bonds into <the hi~ghes.t 

category only after the increase in our capital. 
The relations the Bank maintains with the invest
ment markets and t he commercial banks are of 
great importance. For example, oommercial banks 
handle the disbursement of a very large proportion 
of the Bank's funds through letter of credit arrange
ments and so forth. As. Mr. George Woods, tfue Bank's 
President, pointed out at our last Annual Meeting 
irn Washington and on serve·ral other occasions, we 
are facing a serious problem. With the present wide
spread shortage of capital, it is becoming more 
difficult every month :fior the Bank to raise the 
money it needs. 
During its last fiscal year, the Bank sold $ 288 mil
lion of !bonds - but of this $ 164 million was to 
refund outstanding debt. Ti•ght money conditions 
di·sappointed our expectation that we would make 
issues on several European markets last year. We 
hope to do better in the •coming months but we shall 
of course have to pay higher interest rates than 
we ever paid :in the past. The cost of money, any
way, seems to d:vop slightly after the p'eaks reached 
at the end of 1966. 
After twenty years during which we have been able 
to lend for ev.ery project we think economically 
viable 2 1 ) in any country we consider creditwortihy 
without having to worry about the availability of 
funds , it would be a tragedy if we now had to start 
rationing our poorer members. It is not easy to 
explain to them with any conviction why the 
economic troubles of countries many times richer 
than t!hey are making it impossdlble to provide help 
even ·at current interest rates. 

1 ) vervallende termijnen 
2 ) o b1iga bie 
a) ui.tvoeren 
4 ) aanvragen 
5 ) afbebal ingst e.r mijnen 
6 ) op¥:ragen 
7) actief 
8 ) legaat, erf•erus 
9 ) onerv-aren, w einig aantrektkelijk 

10 ) t erugval.len 
11 ) g ing ~ich inlaten met 
12 ) emissie via ganant.iesyndicaat. Dit betekent, dat de 

!eiders van h Bt syndicaat - 'Dhe F<ir·st Boston 
Oo:npora;tion en Mor gan Stanley & Oo - ndet >alleen 
zelf de ve:nschilliende emissies ga;randeerd en doch 
.ook een verkooporganisatie bestJaande uit effect·en
ha:ndelaren door ,g eheel Ameri.ka opbouwden. Het 
g i'ote aantal institutioonele b elegger>s en het feit dat 
de Bank veelViUldig een beroep op de markt wilde 
doenmaakte .dat dit h et meest aan te bervelen systeem 
was. 

13 ) op comm:iJssie en inschrijvin•gsbasis 
14 ) :lastLg 
15 ) waallliaarrn, oplettend 
16 ) opbrengst 
11 ) vrij .groot 
18 ) ,krap, ~streng 

19 ) regres 
2 0 ) doel 
21 ) toeneming, groei 
22 ) uitvoerbaar 
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Wij kennen kantoren waar ze de kleur van andere 
boekhoudmachines mooier vonden, en toch de Ascota namen. 

(en heus niet omdat ze ons nu zo aardig vonden). 

Het kan maar om een ding zijn. Namelijk: om wat de Ascota 
in de praktijk betekent. 

Want, waar is een boekhoudmachine voor? Om mee te 
werken. Heel erg goed mee te werken.Veel mee te kunnen doen. 
Zelfs geld te verdienen door een nieuwe dimensie van orde en 
overzicht. 

Dit is de opvatting van 
Ascota. Een nuchter en ver
standig systeem dat opvalt door 
veelzijdigheid en lenigheid. 

Waar men voor Ascota = = 

besluit, komt hij op maat ingepast, om mee 'grater' te worden 
als de administratieve taken grater worden. 

Hij is pasklaar uit te rusten met 2 tot maximaal 55 telwer
ken. Naar wens te 'verlengen' met ponskaart-apparatuur of een 
electronische rekeneenheid voor tijdloos vermenigvuldigen. 

Hij offreert logische automatisering van vele functies. En 
maakt - dat vooral!-van mechanisering wat het zijn moet: 
rationalisering. 

Vandaar misschien dat wij bij Ascota zelden een punt 
maken van de glamour. Wa~ niet wegneemt dat hij gezien mag 
worden. 

Oak in uw bedrijf - dachten wij. 

Veenman kanloormachines n.v. 
Rotterdam Amsterdam Eindhoven Groningen Hengelo 
Goudsesingel108 Keizersgracht 480 Smalle Haven 1a 0 . Boteringestraat 58 Enschedesestraat 39 
Tel. 134980 Tel. 248565 Tel. 62558 Tel. 32955 Tel. 18565 
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Kredietbeperking: de praktijk 

Sedert medio 1963, gedurende ruim 3 jaar, zijn thans 
de tussen De N ederlandsche Bank en de handels
banken overeengekomen kredietbeperkingsregelin
gen van kracht. In de aanvang van 1966 zijn deze 
regelingen verscherpt in het Hcht van de toen be
staande - en mogelijk nog in de toekomst te 
verwachten - doorbrekingen van de vastgestelde 
plafonds. 
Voor hen die in de praktijk met deze regeling te 
maken hebben, doen zich twee vragen voor: 

1. Is de Nederlandsche Bank er nu middels 
deze regelingen in geslaagd de haar opge
dragen taak n.l. de handhaving van de sta
biliteit van de geldcirculatie te vervullen? 

2. Hebben deze regeliingen voortgekomen uit 
de Wet Toezicht Kredietwezen~ waarvoor 
in 1952 en 1955 met zoveel warmte en vuur 
door de regering is gepleit~ beter voldaan 
dan de daarvoor gehanteerde discontopoli
tiek ? 

Presidenten van nationale banken zijn vaak in een 
moeilijke positie als het er om gaat een onomwon
den mening te uiten. Theoretisch zijn zij geheel on
afhankelijk van de regering en hebben zij, met hun 
directJie, een taak die los staat van, of soms wel 
staat tegenover, de reger,ingspoLitiek 
Sedert evenwel in de meeste landen de circulatie
banken zijn genationaliseerd, is het maar de vraag 
of er van die theoretische onafhankelijkheid in de 
praktijk wel V'Oldoende oveflblijft. Men ziet dan ook 
wel eens, dat bij het afscheid van een dergelijke 
autoriteit door deze enige zeer duidelijke opmerkin
gen worden gemaakt. 
De scheidende .gouverneur van de Bank of England, 
bijvoorbeeld, zei tijdens een toespraak tot de Con
federation of British Industry in mei 1966 het vol
gende: 
,We unfortunately have a system under which 
Exchequer financing can, and does, lead to the 
creation of money quasi-automatically to the extent 
that the requirements of the Exchequer are not met 
by genuine savings or taxation". 
In het jaarverslag van De Nederlandsche Bank over 
1965 kan men opmerkingen van dezelfde strekking 
vinden, ,zij het dat deze daar niet zo geprononceerd 
worden uitgesproken. 
Het leek nuttig deze situatie voorop te stellen. Dis
contopolitiek en kredietbeperking zijn middelen tot 
het doel neergelegd in artikel 9 lid 1 van de Bank
wet van 1948, waarin te lezen valt: 
,De Bank heeft tot taak de waarde van de N eder-

S. J H van Hengel 

landse geldeenheid te reguleren op zodanige wijze 
als voor 's lands welvaart het meest dienstig is, en 
daarbij die waarde zoveel mogelijk te stabiliseren.}) 
V 66r 1952 had De Bank daarbij hoofdzakelijk de 
beschikking over de discontopolitiek en daarnaast 
over de ,open markt" politiek. In 1952 kwam een 
voorlopige Wet Toezicht Kredietwezen tot stand 
en in 1955 de definitieve, waarin de mogelijkheid 
tot het opstellen van quantitatieve kredietbeper
kingsregelingen zijdens de Bank werd geschapen. 
SteHen wij nu de kredietbeperkingsregeling tegen
over de discontopolitiek dan voeren de v66rstanders 
van de invoering van de mogelijkheid van directe 
quantitatiev·e controle de volgende argumenten aan: 

1. Tegenover de indirecte quantitatieve con
trole van de discontopolitiek bood het 
nieuwe systeem een directe controle die 
naar men verwachtte ook sneller effect zou 
sorteren; 

2. de kredietbeperking borg niet het gevaar 
in zich van een toevloed van zgn. ,hot 
money", die mogelijk het gevolg van een 
verhoging van het disconto zou kunnen 
zijn; 

3. bepaalde voorstanders van het nieuwe sys
teem meenden dat de kostprijsverhogende 
invloed die het hanteren van de drisconto
politiek met zich medebrengt, niet met een 
kredietbeperkingsregeling .gepaard zouden 
gaan. De mening zat daarbij voor dat de 
liquiditeiten bij de banken bij vermindering 
van de .kredietverleningsmogelijkheden zou
den toenemen en daardoor een rentedaling 
mogelijk zouden maken. 

Bezien wij thans de praktijk : 

ad. 1. De Wet Toezicht Kredietwezen voorziet in 
raadpleging door de centrale bank van represen
taUeve organisaties voordat beperkende maatrege
len van kracht kunnen worden. 
Overleg kost tijd. Hangende het overleg zijn de 
banken niet in staat veel nuttigs op dit gebied met 
hun clienten t ·e bespreken, daar het resultaat van 
het overleg dient te. worden af.gewacht alvorens het 
effect daarvan op de afzonderlijke kredieten kan 
worden beoordeeld. Is de regeling eenmaal tot stand 
gekomen, dan wil dit geenszins zeggen dat zij ook 
'ineens effect begint te sorteren. Wij zijn thans op 
het moment aangekomen, waarop wij stil dienen 
te staan bij de financiele ontwikkeling van het be
drijfsleven na de tweede wereldoorlog. De zelffinan-
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ciering van bedrijven is in de afgelopen jaren veel 
minder groot .geweest dan v66r 1940. Primair wordt 
dit verklaard door de thans veel ·grotere belasting
druk op het bedrijfsresultaat. 

Daarnaast is evenwel ook de door de voortschrij
dende technische ontwikkeling veroorzaakte ver
snelde investeringsnoodzaak1 een factor van belang. 
In feite is uit hoofde van deze ontwikkelingen het 
bedrijfsleven meer dan voorheen afhankelijk gewor
den van bankkrediet. Ons rbeperkende tot het zoge
naamde korte handelskrediet dat door de centrale 
bank als het meest gevaarlijke gedeelte van een te 
~mel uitzettende geldschepping wordt aangemerkt, 
lmnnen wij constateren dat, om het even of het nu 
gaat over voorschotten in rekening-courant of dis
canto van handelspapier, de dagelijkse opzegbaar
heid van dergelijke faciliteiten van de kant van de 
banken niet veel meer is dan een papieren tijger. 
Wij zagen reeds dat het bedrijfsleven sterker dan 
vroeger aangewezen is op ·het handelskrediet en uit 
dien hoofde een langere liquiditeitsplanning pleegt te 
hebben dan voorheen. 
Efficiente bedrijfsvoering heeft bovendien geleid tot 
planning van produktie en omzet op lange termijn. 
Het zal duidelijk zijn dat ingrepen op korte termijn 
van de handelsbanken in de liquiditeitsplanning zeer 
ernstige eonsequenties voor het bedrijfsleven kunnen 
hebben. 
Al met al dient ook de aanpassingsperiode, welke 
door de banken aan hun clienten moet worden toe
gestaan teneinde ernstige moeilijkheden te vermij
den, nog te worden geteld bij het tijdsverloop dat 
ligt tussen de constatering van d noodzaak van 
kredietbeperking bij de centrale bank en effectieve 
praktische werking daarvan. 

Bij al deze overwegingen is nog een belangrijke on
bekende bt~iten beschouwing gebleven. Wij doelen 
hier op de zogenaamde dispositieruimte. 
Faciliteiten van handelsbanken voor hun debiteuren 
worden beschikbaar gesteld tot een overeengekomen 
maximale hoogte. Deze hoogte wederom wordt in 
onderling overleg gefixeerd op de optimale behoefte 
die een bepaalde debiteur, alle omstandigheden in 
aanmerking genomen, kan hebben. In het licht van 
het hierover besprokene ·z.ou het logisch kunnen 
worden geacht, indien de handelsbanken op het 
moment van van kracht worden van een kredietbe
perkingsregeling de dispositieruimte wegnemen, ten
einde verdere uitJzetting van de kredietvevlening te 
verhinderen. Eveneens in het licht van het voor
gaande zal het de lezer duidelijk zijn dat dit zonder 
meer niet mogelijk is, althans niet zonder dat dit 
voor het bedrijfsleven vergaande ·consequenties zal 
hebben. 
De dispositieruimte is vrij groot; de rseizoenbewe
ging buiten beschouwing gelaten, bedraagt zij vaak 
meer dan 50 % van de beschiikbare krediet-limi tes. 
Gevoegelijk kan worden gesteld dat de handelsban
ken in de aanvang van een kredietbeperkingsregeling 
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in ernstige verdrukking komen tussen de gerecht
vaardige eisen van de centrale bank enerzijds en de 
even reele eis'en van het bedrijfsleven anderzijds. 
Het lijkt voorts, gezien de opgedane ervaring, niet 
·ongemotiveerd te stellen dat de in het kader van 
de kredietbeperking ontworpen maatregelen, na ver
loop van 6 maanden a 2 jaar re·sultaten beginnen te 
tonen. Nu is het zeer wel mogelijk dat het verloop 
van de conjunct uur deze effecten op dat tijdstip 
allang weer ongewenst maakt. 

Deze merkwaardige situatie deed zich nog niet zo 
lang geleden in Engeland voor. De banken daar, die 
er, onder zware druk van de centrale bank, met 
moeite in waren .geslaagd, de kredieten binnen de 
vereiste grenzen te krijgen, zagen kort daarna dat 
het verdere kredietverloop, zonder enige moeite 
ruimschoots onder de plafonds bleef. Op dat ogen
blik ontvingen zij een verontrust schrijven van de 
Bank of England, teneinde hun aandacht op die 
situatie te vestigen! Krediet is evenwel g€en water 
in de waterleiding. Het is niet met het open en dicht 
draaien van een kraan afdoende en snel te regelen. 
Het is hier niet de plaats om een discussie uit te 
lokken over de vraag of er in Nederland nu eigenlijk 
sprake is van een recessie 'Of niet. Politici en eco
nomen zijn 1het daar niet erg over eens. Wanneer 
er .geen sprake is van een recessie dan behoeven wij 
ons ook niet te verdiepen in de wenselijkheid van 
verruiming van de kredietpolitiek. Voor onze prak
tische beschouwing kunnen wij ons beperken tot 
hetgeen te verwachten valt, indien de kredietbeper
kingsmaatregelen worden opgeheven. 

Wanneer de centrale bank in Nederland op een be
paald ogenblik zou besluiten het stelsel van krediet
beperkingen op te heffen, is het zeer de vraag of 
;het handelskrediet onmiddellijk daarna weer snel 
zal oplopen. De kredietinstellingen plegen de facili
teiten voor hun debiteuren mede vast te stellen in 
het licht van de toekomstverwachtingen van die 
kredietnemers. Aangezien deze verwachtingen tij
dens een recessie niet al te rozig zullen zijn, dient 
men omtrent het snel oplopen van de geldschepping 
in de sector, waarop de Wet Toezicht Kredietwezen 
van toepassing is, ,geen al te overdreven voorstel
lingen te hebben. Tenslotte zullen ook de krediet
nemers zelf bij een dalende ·conjunctuur - terecht -
aarzelen hun crediteurenpositie te vergroten. De ge
hele werking in de praktijk van de uit de Wet Toe
zicht Kredietwezen voortgekomen regelingen bezien
de doet de situatie zoals deze ·zich bij de handels
banken manifesteert, enigszins denken aan die, 
waarin een deftige wandelaar met een keurig op
gerolde paraplu zich bevindt, wanneer hij wordt 
overvallen door een regenbui. Tegen de tijd dat hij 
de paraplu in bruikbare staat heeft, is hijzelf door
nat, terwijl hij na het ophouden van de bui vrij lang 
nodig heeft om zichzelf droog ·en de paraplu weer 
in zijn oorspronkelijke vorm te krijgen. 
Tot zover de ejjectiviteit. 

De vraag dringt zich op hoe een en ander zou zijn 
verlopen indien in plaats van met kredietrestrictie 
met discontoverhoging zou zijn gewerkt. Hier stuiten 
wij op het probleem dat hierover ni,ets vast te stellen 
is, daar de vergelijkbare ervaring ontbreekt. 

Wij kunnen constateren dat de verhoging (en de 
verlaging) van het disconto een zuiver interne zaak 
van de Bank is. Hantering van het discontowapen 
had dus snel kunnen geschieden. De uitwerking van 
de verhoging was elastisdher geweest dan de kre
dietrestrictie, ook al vallen de pogingen van de 
Bank om in de beperkingsregelingen enige elasti
citeit in te bouwen, te waarderen. 

Wij komen thans bij het tweede vergelijkingspunt 
uit de aanhef van deze beschouwing: , Hot Money" 
en zijn invloed op de betalingsbalans. Deze zou aileen 
ontstaan bij een volkomen vrij deviezenverkeer. 
Hiervan is even wel in ons land geen sprake. Door 
bepaalde ingrepen in de omvangrijke reglementering 
op dit terrein kan de invlroed van hot money vrijwel 
geheel te niet worden gedaan. 

Blijft nog over punt 3: de kostprijs. 

Wat betreft de kostprijsv.erhoging .kan worden ge
steld dat de kredietbeperkingsregelingen verhoging 
van de rentetarieven ook niet hebben kunnen voor
komen. De boosdoeners waren hier de overheids
organen die, buiten het raam van de beperking val
lend, steeds hoge:r:e rente gingen aanbieden om haar 
inflatoire financieringsbehoefte te dekken. De overi
ge rentetarieven zijn toen - ondanks het laag ge
bleven disconto - met de rentetrend meege.gaan. 

Er is op deze wijze een wat ongewoon beeld ontstaan. 
Door het niet aanpassen van het disconto aan de 
markttarieven (slechts in het voorjaar van 1966 
vond een verhoging met % % plaats, die meer een 
kwestie van de markt volgen dan van leiding aan 
de markt ·geven was) belaadde zelfs onze centrale 
bank zich met de schijn dat zij de geldschepping bij 
de handelsbanken eerder gemakkelij.ker wilde maken 
dan moeilijker. 

De in Nederlrand van oudsher heersende gewoonte 
van de handels1banken om ·een groot deel van hun 
debetrentetarieven te koppelen aan het officiele 
disconto, had voor de centrale bank vroeger het 
voordeel dat zij middels dit disconto een directe 
greep op de tarieven had. Toen bleek dat de dis
contopolitiek geheel was losgelaten, is door de 
banken, uit noodzaak, tot ·ontkoppeling over.gegaan. 
Een stuk van het oude discontomecaniek is hiermede 
vervallen. 

Samenvattend kan worden gesteld dat vervanging 
van de discontopolitiek door de quantitatieve kre
dietbeperking kostprijsverhoging niet heeft kunnen 
voorkomen, doch wel heeft geleid tot minder directe 
samenhang van de tarieven voor handelskrediet en 
het officiele disconto. (Overigens zijn deze kostprijs
verhogingen in een groot aantal ~sectoren van het 
bedrijfsleven vrij gering). 

Verhoging van het disconto heeft van oudsher een 
sterke psychologische invloed ook op overheids
organen. Wellicht was de rentestand .bij h et han
teren van de discontopolitiek niet tot dergelijke 
recordstanden gekomen, als in de praktijk het ge
val is geweest. Het voor het eerst hanteren van een 
quantitatieve kredietrestrictiepolitiek heeft overi
gens ook in Engeland record hoogtestanden van de 
rentetarieven met zich mede gebracht. 

Laten wij constateren dat de Nederlandsche Bank 
binnen het haar toegewezen raam (de Wet Toezicht 
Kredietwezen) in de achter ons liggende jaren heeft 
gedaan wat mogelijk was. Doordat de financierings
poHtiek van de overheid buiten dit raam valt en 
deze politiek tegengesteld gericht was aan het stre
ven van de centrale bank is het oogmerk van deze 
laatste niet - althans grotendeels niet - bereikt. 
Vervolgens dient het redelijk te worden geacht op 
te merken dat d66r deze tegengestelde richting een 
aantal bijverschijnselen bij de kredietbeperkings
regeling wellicht scherper zijn opgetreden dan anders 
het geval zou zijn geweest. Niettemin, de praktijk 
was nu eenmaal z6. Het is goed hier nog op een 
ander bijverschijnsel te wijzen. Door de lange duur 
van de regeling zijn ·geldgevers ·en geldnemers gaan 
zoeken naar wegen die om het obstakel van de rege
ling heen leidden. 

Deze wegen zijn vele. Er is op den duur een vrij 
groot volume van kredietverlening ontstaan dat zijn 
weg vond langs de handelsbanken heen. In de op 
deze wijze tot stand gekomen onderhandse markt 
worden de traditionele en voorzichtige criteria van 
kredietwaardi.gheid, zoals deze door de banken wor
den gehanteerd, niet gebezigd. Het gevaar van een 
kettingreactie bij deconfiture van een debiteur in 
deze markt is verre van den:kbeeldig. 

Tenslotte kan worden gesteld, dat onder de thans 
vigerende wetgeving de regering, indien zij tot een 
inflatoire politiek overgaat, daarmede maatregelen 
van de centrale bank uitlokt, die zeer ernstige con
sequenties voor het bedrijf,sleven en in ruimere zin 
voor de handels- en betalingsbalans hebben. Deze 
gevolgen worden eerst geruime tijd na het begin van 
de regeringspolitiek zichtbaar. Deze maatregelen 
kunnen, daar zij slechts een gedeelte van de infla
t oire stroom bedijken, onvoldoende effect sorteren. 
Hierdoor kunnen zij, ten nadele van een bepaalde 
groep genomen, niet altijd als redelijk worden ge
kwalificeerd. De veronderstelling dat in de toekomst 
de discontopolitiek weer meer in de belangstelling 
zal komen te staan lijkt dan ook niet al te boud. 

Opgemerkt zij nog dat de ,open markt" politiek bij 
het voorgaande buiten beschouwing is gebleven. In 
beide besproken gevallen kan zij als aanvulling wor
den gezien en derhalve buiten beschouwing worden 
gelaten. De situatie op de Nederlandse markt maakt 
trouwens, ipso facto, het hanteren van deze politiek 
verre van eenvoudig. 
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De handel tn onderhandse leningen 
-' Drs H H Faber 

Onder deze aanhej is in het oktober-nummer van de jaargang 1964 van Bank- en Ejjectenbedrijj een arti
kel verschenen van de hand van de heer J. M. G. van Lanschot. De publicatie is daardoor ongeveer versche
nen ten tijde van het aangekondigde begin van de Markt voor Onderhandse Leningen op 1 november 1964} 
welke start uiteindelijk echter op 3 december 1964 is geschied. 

Het bestaan van deze beurs in meer concrete zin -
er zijn reeds jarenlang koop- en verkooptransacties 
gesloten op het gebied van bestaande onderhandse 
leningen - is kortstondi,g geweest. Op 13 januari 
1966 heeft de noteringscommissie de publikatie van 
de weekberichten gestaakt. In totaal is over 58 we
ken een marktbericht verschenen. Het totaalbe
drag van op deze markt afgesloten transacties is 
f 8.950.000,- in 4 posten. Buiten de markt om is 
volgens opgave gesloten voor f 14.076.684,- in 15 
transacties. In totaal zijn derhalve 19 transacties 
voor f 23.026.684,- aan de noteringscommissie ge
meld. Gedurende 15 weken werd noch vraag noch 
aanbod geregistreerd. Bepaalde posten hehben we
ken achtereen op de overzichten gestaan. 
AI met al een weinig imponerend geheel, hoewel de 
indruk bestaat dat verscheidene transacties niet op
gegeven zijn. 
Ter vergelijking van de relatieve marktomvang kan 
nog worden opgemerkt dat volgens gegevens van de 
V ereeni,ging voor den Effectenhandel in de peri ode 
december 1964- 13 januari 1966 de omzet ter beurze 
in obligaties en pandbrieven f 1.331,- miljoen heeft 
bedragen. 
In het februari-nummer van de jaargang 1966 van 
dit blad heeft Dr. K. W. A. Bervoets ,enige indruk
ken weergegeven over de ,mogelijke oorzaken van 
het kortstondige bestaan van deze beurs. Zijns in
zien zijn de kraamvaders geen van allen enthousiast 
geweest- men heeft medegewerkt om althans niet 
de schijn op zich te laden dat men zou willen tegen
werken - mede hierdoor is ni~et aller sympathie 
verkregen, terwijl de procedure bij de handel nogal 
omslach tig is gebleken. V erder blijft door de zich 
intussen voltrekkende rentestijging rente-arbitrage 
door handel in koppen en staarten praktisch on
mogelijk geworden. 
Verdere commentaren zijn tot nu toe achterwege ge
bleven. Met het onderstaande zal worden getracht 
de discussie over deze materie voort te zetten. 

Voordelen van de onderhandse lening 
Ten einde na te gaan wat de oorzaken van het niet 
aanslaan van de markt voor Onderhandse Leningen 
zijn geweest, is het allereerst gewenst na te gaan 
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welke voordelen kleven aan de financieringsvorm 
onderhandse geldlening. 
Dr. K. W. A. Bervoets geeft in het kwartaalbericht 
3e kwartaal 1962 (nr. 138) van de Amsterdamsche 
Bank N.V. in een artikel getiteld: ,De onderhandse 
geldlening op de Nederlandse kapitaalmarkt" een 
uitgebreide beschouwing over de grote vlucht van de 
onderhandse lening. 
De onderhandse lening heeft namelijk in de loop der 
jaren duidelijk terrein gewonnen op speciaal de obli
gatie-lening. De eerste factor ter verklaring van de 
groei van de toepaosing van de onderhandse lening 
is de aanpassingsmogelijkheid aan de wensen van 
geldnemer en geldgever. De leningsvoorwaarden 
kunnen daarbij in direct onderling overleg afwij
kende modulaties vertonen ten aanzien van de stor
ting, aflossing, looptijd en zekerheden. Dit onderling 
overleg is tussen de partijen bij het afsluiten van 
een onderhandse lening gemakkelijk mogelijk , zo
dat het resultaat zekere ,maatwerk"-aspecten ver
toont. 
;Een obligatielening, die gezien de haalbaarheid voor 
een breder publiek van verschillende categorieen be
leggers aan de veilige kant moet liggen, heeft 
daarentegen duidelijk ,confectie" -aspecten. Hetzelf
de gaat trouwens op voor een hypothecaire geld
lening. 
In de tweede plaats kan een transactie in het geval 
van een onderhandse lening snel en met een betrek
kelijk eenvoudige overeenkomst geregeld worden. Bij 
een obligatie-emis~sie kan de tijd tussen afsluiten en 
de datum van inschrijving nogal aanlopen. 
Verder betekent een onderhandse lening een bespa
ring aan kosten en arbeid in vergelijking tot een 
obligatielening in verband met het knippen, ver
zilveren en ·administreren van de coupons en de 
controle op het al dan niet betaalbaar gesteld zijn 
van coupons en lossingen. 
De kosten van een onderhandse lening bedragen ai
leen het % % ~evenredig zegelrecht te vermeerderen 
met in het algemeen een bescheiden bemiddelings
provisie. In vergelijking tot de kosten van een obli
gatie-emissie is dit bepaald goedkoop. 
De onderhandse lening heeft een exacte contractueel 
vastgelegde aflossing. Bij g11ote posten effecten gaat 

d,e wet van de grote getallen voor de uitloting - zij 
het niet volkomen - op. Bij de kleine posten is op 
de uitloting minder peil te trekken. 

N ad eel van de onderhandse lening 

Als wezenlijk nadeel voor de belegger van de onder
handse lening dient de verminderoe verhandelings
mogelijkheid te worden genoemd. De onderhandse 
lening is namelijk geen toonderpapier. In de praktijk 
is door enkele belangrijke geldgevers ter verruiming 
van,;.cl.'e verhandelingsmogelijkheid in het leningscon
tract het beding opgenomen dat op kosten van de 
geldgeefster omw1sse1,ing van de onder andse lening 
in obligaties mogelijk zal ·zijn. Alsdan is introductie 
ter beurze mogelijk. De te maken kosten zullen door 
verwaehte koerswinst bij de introductie goedgemaakt 
di,enen te worden. Een omslachtige en speculatieve 
methode derhalve. 
Nu blijkt de verhandelbaarheid ter beurze van grote 
pakketten obligaties zonder lwersbederf evenwel ook 
slechts gering te zijn. Zo bestaat er voor de grote 
belegger realiter weinig verschil in verhandelbaar
heid tussen obligaties en onderhandse leningen. 
Bovendien heeft zich allengs in verschillende onder
handse leningen aan overheidsdebiteuren met een 
niet te lange restant-looptijd handel ontwikkeld. Bij 
de oprichting van de Markt voor Onderhandse Le
ningen heeft de gedachte voorgezeten deze bestaan
de handel te stimuleren, waardoor het bezwaar van 
de geringere verhandelbaarheid van onderhandse 
leningen (althans ,gedeeltelijk) weggenomen zou 
worden. 

De bestaansgronden voor de 
Markt voor Onderhandse Leningen 

In de aankondiging van de instelling van de Markt 
voor Onderhandse Leningen is terecht verwezen 
naar het grote hestand van onderhandse leningen, 
dat zich reeds in de portefeuilles van institutionele 
heleg:,gers bevindt. Zo is gememoreerd dat de totale 
beleggingen van de insti.tutionele beleggers per ulti
mo 1961 f 39.561 miljoen beliepen. De onderhandse 
geldleningen bereikten per die datum een bedrag van 
f 17.739 miljoen. 
Het introductiebericht van de Markt voor Onder
handse Leningen gedateerd augustus 1964 vermeldt 
bov,endien de verscihillende soorten marktpersoneel. 
In principe beleggen op langere termijn pensioen
:fiondsen, levensve,rzekerill!gsmaatsehappijen, de Post
cheque- en Girodienst, spaarbanken en landbouw
kred:ietinstellingen. 
Spaarbanken en landbouwkredietinstellingen plegen 
bovendien een zeker deel van hun obligo in de geld
marktsfeer te beleggen. In die geldmarktsfeer ope
reren verder sociale omslagfondsen, industriele en 
scheepvaartondernemingen en algemene banken. 
(Merkwaardi,g is dat disconto- en geldmakelaars 
niet worden genoemd.) Voor de verhandelbaarheid 

zal de grootste belangstelling bestaan voor de zoge
naamde standaardleningen met gemeenten en pro
vincies en de affaires in leningen onder garantie van 
de lagere en centrale overheid. Afwijkende lenin:gen 
maken de overdraohtsprijs moeHijker te berekenen, 
zij zullen derhalve minder ·gewild zijn. Overeen
komsten met andere debiteuren dan de centrale of 
lagere overheid (of garanties van dezen) zijn nog 
moeilijker overdraagbaar. 
De interesse voor verhandelbaarheid van langlopen
de leningen of gedeelten daarvan met een langere 
looptijd werd volgens het introductiebericht niet 
groot geacht. Veel meer mogelijkheden leken aan
wezig voor de verhandelbaarheid van kortlopende 
leningen of gedeelten van langlopende leningen met 
een kortere restant-looptijd. Hierbij is verwezen naar 
het veelal bestaand,e verschil in de hoogte van de 
rente op de geld- en kapitaalmarkt. 
Bij de mogelijkheden voor het succes van de Markt 
voor Onderhandse Leningen is volgens het intro
ductiebericht speciaal ge){.eken naar de restantlenin
gen - de zogenaamde staarten - en de eerste af
lossingstermijnen van langlopende leningen - de 
zogenaamde ){.oppen. 
Genoemde koppen en ,staarten zijn in normale 
marktomstandigheden -gewild als hoogrentend geld
marktpapier voor de categorie institutionele beleg
gers, die door beleggingsvoorschriften gebonden is 
aan een maximale gemiddelde looptijd van 5 jaar 
van een onderhandse lening en voor de banken. Tij
dens de periode van voorbereiding van de beurs lag 
de rente voor kortlopende leningen lager dan 
die van langlopende leningen met 25 a 30 jarige 
looptijden. In deze situatie is bijvoorbeeld het boek
verlies ,op een kortlopende restantlening rentende 
4 % met een gemiddelde looptijd van 3 jaar bij een 
(geld)marktrente van ongeveer 4 % gering of te 
verwaarlozen. Indien de uit verkoop vrijkomende 
middelen worden gebruikt voor het verstrekken van 
een nieuwe lening met een looptijd van 25 a 30 jaren 
op een hogere kapitaalmarktrente van 4% % dan is 
het eventuele boekverlies snel ingelopen, terwijl voor 
de portefeuiUe onderha'Il!dse lell!ingen Sneller een ren
dementsverbetering mogelijk wordt dan bij het nor
male herbeleggen van de te ontvangen aflossingen 
op de desbetreffende restantlening. 

Belemmerende factoren 
Ondanks de belangstelling, die door de grote insti
tutionele beleggers voor de nieuwe beurs aan de dag 
is gelegd, lijken factoren aanwezig, die deze groepe
ring niet tot aanhangers door dik en dun he:bben 
gemaakt. In de eerste plaats rijst ten aanzien van 
de balanswaardering van de rtotale portefeuille on
derhandse leningen bij een geanimeerde en wat om
zetten betreft bel,angrijke markt voor bestaande 
onderhandse leningen met gemiddelde restant-loop
tijden van 5 a 10 jaren een problematiek. Waar
dering tegen beurskoersen zou namelijk voor het 
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oudere (dus laagrentende) hestand aan onderhandse 
leningen met nog relatief lange gemiddelde looptijd 
tot geweldige boekvediezen leiden. Ongeacht de 
nominale rente, looptijd en debiteur wordt thans 
immer,s tegen parilwers gewaardeerd. Ter illustra
tie zij hierbij gemeld dat het totale bedrag aan 
onderhandse leningen van de Nederlandse lervens
verzekeringsmaatsehappijen per 31 december 1965 
volgens het V erslag van de Verzek,eringskamer 
f 6.153,6 miljoen bed:r.aagt, terwijl de gemiddel
de rente . van dit deel der po:rt.efeuille per diezelfde 
datum 4,44% beloopt. Bestudering van de waar
deringsmaatstaven van ,enk,ele grotere levensver
zekeringsmaatschappijen voor effecten leert dat 
geen uniform beleid inzake de waardering van effec
ten wordt gevoerd. Voor het door ons gestelde bij 
de waardering va:n onderhandse leningen is echter 
van belang dat de post effecten bij enkele maat
schappijen niet tegen verkrijgingsprijs maar tegen 
de (lagere) beurswaarde word t gewaardeerd. De 
verwachting lijkt gewettigd dat bij de waardering 
van onderhandse leningen een soortgelijke gedrags
regel zou moeten worden gevolgd. Zodra de restant
lening geldmarktpapier is geworden zal men hier 
haast niet onderuit kunnen. 
Door de Markt voor Onderhandse Leningen wordt 
verder een tipje opgelicht van de sluier van een 
zekere mate van ondoorzichtigheid, welke de onder
handse markt- in het algemeen kenmerkt. Deze on
doorzichtigheid maakt een bepaalde marktbe'invloe
ding door de grotere markt-partijen mogelijk, zonder 
dat evenwel van een marktbeheersing of zelfs van 
een ev,ident prijsleiderschap kan worden gesproken. 
De handel in koppen en staarten vond in de regel 
juist plaats tussen de grotere marktpartijen. Deze 
handel geschiedde dus op een kleine markt, waar
op de marktbe'invloeding door een partij bepaald 
grater is dan op de onderhandse markt in het alge
meen. Grotere partijen zouden weleens niet zonder 
meer- dit ongrijpbare en ongetwijfeld boeiende as
pect van het werken op de onderhandse markt uit 
handen kunnen en willen geven aan een instituut dat 
schrif:telijk werkt en dus met een bepaalde ver
traging. 
Voor de categorie tussenpersonen ligt in de rela
tieve ondoorzichtigheid van de onderhandse markt 
de mogelijkheid toch partijen bijeen te brengen door 
een ZJekere dosis marktgevoel, geluk en volharding. 
Het Instituut Markt voor Onderhandse Leningen 
heeft dit persoonlijke aspect en de rol van de tussen
persoon, die vaak transacties maakt, min of meer 
buitenspel willen zeUen. 
Een vlotte gang van zaken op de beurs is voorts 
door een paar technische factoren bemoeWjkt. Zo 
heeft de ,ietwat omslachtrge schi'Iiftelijke marktpro
cedure ongetwijfeld remmend gewerkt. Verder be
vovdert de weinig frequente (wekelijkse) markt
notering het begrip courante handel niet erg. Indien 
echter de markt ~een succes ware geworden dan 2lOU 
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door een frequentere ( dagelijkse ?) marktnotering 
een deel van deze bezwaren weggenomen zijn. 
Sta:ndaardaktes voor de verstrekking van onder
handse leningen en voor cessie- en retro-cessie
affaires kunnen in de toekomst enkele technische 
problemen vereenvoudigen. P.ogingen om tot stan
daardisatie op dit punt te komen zijn ondernomen. 
T·ot Goncrete resultaten hebben zij evenwel nog niet 
geleid. 

Incidentele factoren 
Het zijn ,echter vooral de incidentele factoren met 
een economische achtergrond geweest die de Markt 
voor Onderhandse Leningen de wind uit de zeilen 
hebben genomen. Deze factoren houden een zeker 
verband met de belangrijke stijging van de rente
stand, welke zich in de loop van 1964 openbaarde 
en die thans mogelijk een hoogtepunt heeft bereikt. 1 ) 

Het boekverlies op laagrentende restantleningen zal 
dientengevolge ,oplopen, waardoor verkooptrans
acties worden uitgesteld. Een belangrijker aspect 
evenwel is de extra ongewisheid in een stijgende 
markt ten aanzien van het moment, waarop men 
voor het verstrekken van nieuwe langlopende lenin
gen in de markt zou moeten stappen. Iedere trans
actie is in deze situatie in wezen op een te vroeg 
moment afgesloten. Voor het do en van extra affaires 
door middel van verkoop van laagrentend·e restant
leningen is dan ook weinig aanleiding. 
Bovendien is door de aanhoudende rentestijging een 
marktwijziging tot stand gekomen doordat verschei
dene geldnemers als nutsbedrijven en grate indus
triele ondernemingen ge'interesseerd bleken in kort
lopende geldleningen, waardoor men niet voor lan
gere tijd aan een hoge rente geklonken zit. Speciaal 
f~vodet zijn in deze categorie kortlopende leningen 
de zogenaamde 23-maandsleningen, waarvoor nog 
niet het evenredig zegelrecht van % % betaald be
hoeft te worden. Voor vele beleggers in de g.eld
marktsfeer bleken aantrekkelijke mogelijkheden aan
wezig om op kasgeldlooptijden en eventueel loop
tijden tot 5 jaar lucratieve transacties te sluiten, 
speciaal door de toenemende liquiditeitsspanningen 
als gevolg van de dalende nationale liquiditeitsquote 
en het effectief worden van de kredietplafondrege
ling, die het bankwezen in zijn uitzettingen be
perkt. Een deel van het marktpersoneel - voor
namelijk de niet-financiele instellingen - heeft 
aldus de cessie- en retr,ocessie-markt verlaten. 
Een ander deel van het marktpersoneel, te weten 
de bankinstellingen, heeft dit om andere redenen 
ook gedaan. De Nederlandsche Bank N.V. heeft 
de bankinstellingen in juli 1964 verzocht geen 
wedenin:koop- en termijnaffaires o.a. in oru:lerhandse 
geldleningen af te sluiten met instellingen beho
:r:ende tot de particuliere sector voorzover de om
vang van deze transacties het nive,au per ultimo 

1) arrti!kel .geschreven ulHmo december 1966 

augustus 1963 overschreed. De cessie-transacties in 
leningen aan de lagere overheid zijn hieronder be
grepen. In de zomer van 1965 is dit verzoek inge
trokken en zijn de cessie- en retrocessie-affaires 
door de bepaling, dat niet de aard van de tussen
transacties, maar de looptijd van de onderliggende 
lening maatstaf is voor de beoordeling van de trans
aoties onder het nieuw ingevoerde zogenaamde lange 
bedrijf der banken gevallen. 
De cessie- en retrocessie-affaires zijn door de boven
genoemde maatregelen van De Nederlandsche Bank 
N.V: alternatieve aanwendingen geworden van mid
delen, welke in het kredietbedrijf kunnen worden 
ondergebracht op (do_orgaans) gunstiger voorwaar
den. De hieruitvolgende vermindering van het vo
lume der transacties heeft de markt geen goed ge
daan. 
Interessant is hier de vraag of het uitvallen van de 
v66rfinancieringstransacties door de banken rin de 
zomer van 1965 de sedert dien waargenomen rente
stijging niet extra ~n de hand heeft gewerkt. Cijfer
materiaal op dit punt ontbreekt evenwel. 
De uit vorenstaande oorzaken resulterende markt
wijziging ten ongunste heeft ook voor de verkoop 
van onderhandse leningen met een langere looptijd 
gevolgen gehad. De mog,elijkiheid van rente-arbi
trage tussen de onderafdelingen van de deelmarkt 
valt praktisch weg, immers de rente op het voor de 
cessie- en retrocessie-transacties relevante deel der 
markt (tussen 12 en 24 maanden) is niet onbelang
rijk boven de kapitaalmarktrente op leningen met 
langere looptijd komen te liggen. De geinteresseerde 
v:oor een cessie van een Ianger lopende lening kan 
niet op ,een rendementsvevbetering uit dezen hoofde 
rekenen. 
Hier komt nog een punt bij in verband met de essen
tUne bepaling van de mogelijkheid van vervroegde 
aflossing na 10 jaren, die in de meeste leningsover
eenkomsten is opgenomen. De verkoopbaarheid van 
een bestaande hoogrentende onderhandse lening ligt 
namelijk minder gemakkelijk, nadat van de looptijd 
reeds llfz jaar ·of Ianger is verstreken. De interesse 
voor overname vermindert sterk zodra de maximale 
tijd, waarin vervroegde aflossing is uitgesloten, 
wordt aangetast. Hoe hager de nominale rente op
Loopt des t ,e meer zal om deze reden de verkoop
baarheid van reeds ingegane leningen bemoeilijkt 
worden. Slechts wanneer de periode van hoge(re) 
rente langdurig is, zal de kans op vervroegde aflos
sing na verloop van de termijn van 10 jar.en minder 
waarschijnlijk worden. De eventueel te converteren 
bedragen worden dan van een zodanige absolute 
grootte dat een sterke marktbe'invloeding in de rich
ting van rentestijging het eventuele voordeel weg
neemt, zodat conversie minder zin krijgt. Gedurende 
de resterende looptijd evenwel blijft de vervroegde 
aflossingsmogelijkheid met 1% of 1 % boete een 
hoogrentende l,ening meer bedreigen dan een laag
rentende. 

Toekomst 'Voor de Markt voor 
Onderhandse Leningen? 
De Markt voor Onde:r:handse Leningen is door ver
schillende factoren, die wij in het voorgaande ge
tracht hebben te analyseren, niet goed van de grand 
gekomen. Voor een hernieuwde paging om deze 
markt eventueel opnieuw !even in te blazen, is het 
belangrijk te weten hoe deze factoren naar verwach
ting in de toekomst zullen liggen. 
De onderstaande factoren van permanente aard zul
len de beurs ook in de toekomst niet meezitten: 
1. De balanswaardering van onderhandse leningen 

tegen parikoers ongeacht 'het rendement zal bij 
een toenemende markt in onderhandse leningen 
een moeilijkheid blijken. Waardering tegen beurs
koers zal een groot (boek)verlies betekenen. De 
grotere institutionele beleggers kunnen om deze 
reden weleens niet willen meewerken. 

2. Voor transactie-mogelijkheden op de Markt voor 
Onderhandse Leningen is typisoh gekeken naar 
een deel van het totale hestand aan onderhandse 
lening,en, te weten de restant-leningen aan of 
onder garantie van de overheid. In dit beperkte 
deel kijkt men dan ook nog naar een deel, name
lijk dat van de zogenaamde standaardleningen 
met een maximale gemiddelde looptijd van 5 jaar. 
Het is verder de vraag of de toekomst van de 
figuur onderhandse lening wei ligt in de toe
nemende standaa:r:disatie, waardoor ,confectie"
as pecten de overhand krijgen. ,Maatwerk" -as
pecten van de 'Onderhandse leningen zullen juist 
in de richting werken van nieuwe vormen, zoals 
de in de V.S. gehanteerde Incentive Loans. 

3. N och grate beleggers noch tussenpersonen lijken 
er belang bij te hehben om de relatieve ondoor
zichtigheid van de onderhandse markt op te 
'heffen en daarmede hun manoeuvreerruimte op 
te geven. 

4. De marktprocedure blijkt omslachtig te zijn. 
Ook de na te noemen factoren van incidentele aard 
schijnen niet begunstigend te werken: 
1. De rentestijging heeft de geld- en kapitaalmarkt

constellatie zodanig bei:nvloed dat de beoogde 
rente-arbitrage thans niet mogelijk is. 

2. De thans geldende .centrale financiering voor de 
lagere overheid ,bij de Bank voor Nederlandsche 
Gemeenten N.V. maakt juist nieuwe transacties 
in de meest gangbare categorie leningen in de 
komende tijd onwaarschijnlijk. 

Het ziet er naar uit dat handel in bestaande onder
handse leningen slechts bij bepaalde renteverhou
dingen succesvol kan zijn. Het is echter de vraag of 
voor dergelijke intermitterende verhandelingsmoge
lijkheden 'het instituut van een min of meer officiele 
beurs nodig is. Of inschakeling van de beurs bij het 
onderbrengen van nieuwe leningen ,goede mogelijk
heden lijkt op te leveren is onzeker. Men heeft dit 
facet van de onder:handse markt nadrukkelijk niet 
op de beurs willen brengen. 
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Ontwikkelingen rond de Bankgiro 
Drs. W J de Bruin 

Op 5 april jl. werd door de Nederlandse Bankiersvereniging en de beide centrales van de Landbouwkrediet
instellingen een persconlerentie gehoudeny waarin de oprichting van de Bankgirocentrale werd bevestigd 
en tevens de Betaalcheque werd geintroduceerd. 

De belangrijkste reden voor het op een persconfe
:ventie brengen van deze twee nieuwe ontwikke-
1ingen .ld.gt in •het feit dat deze ·beide nieuwe diensten 
van het 1bankrwezen niet los van elkaar gezien kun
nen worden, omdat zij •beide deel uitmaken van een 
systemaUsehe ontwikkel,ing waardoor het Neder
landlse :ban!krwezen zioh aanpa:st aan de na-oorlogse 
maatsohappelijke •ontwikkeling naar meer welvaart 
voor meer mensen, speciaal wat .betreft de weerslag 
van deze grotere welvaart op het .betalingsverkeer. 
Door de welvaartstijging in de laatste twintig jaar 
en door de spreidling van die welvaart o¥er bredere 
l•agen van de 'beVIOH~ing, zijn er belangrijke wijzi
gingen gekomen in de wijze waarop de geldstromen 
zich door de volksihuishouding ibewegen. Elm van 
die wijzigingen is de aanzi·enlijke ver:breding van de 
ohartale 1geldstroom naar de werknemer:s. Dit heeft 
tot geV'olg dat wekelijks en maandelijks grate be
dragen aan bankbi·ljetten en muntgald in de vorm 
van loonbetalingen 1in 10mloop worden gebracht. 
Deels stromen deze ibankbiljetten en munten via de 
kassen van de winkeliers weer terug naar 'ban:ken 
en giro-instellingen, deels worden zij zelf door de 
werknemers gestort op giro- en •spaarrekenlingen. De 
totale ihoeveelheid •geld, bankbiljetten en 1giraal geld 
groeit mee met de 'groei van het naUonaal inkomen, 
maar •in de afgel•open jaren ,is het bedrag aan bank
biljetten relatief meer 'gestegen, dan de girale geld
hoevee~heid. 

Gezien de ihoge 1kiosten van kastransacties V'Oor 
de banken - V'Oor het grootste deel handwerk -
en 'bOVIendien omdat een voldoende stroom van girale 
gel.den voor 1het bankwezen als geheel een lewns
voorwaarde 1is, was er aile reden ~ich te bezinnen 
over metJhoden te tracihten deze ongerwenste ont
wikkeling om te buigen. Ook zonder dat hierbij 
nog een extra irmpu1s uitgd.ng van •het feit, dat de 
modernisering van 1het systeem van de P.ostcheque
en Girodienst de banken 'VIoor de noodzaak stellde 
hierop aansluitende voorzieningen te treffen. 
Ook van de •zijde van het bedrijfsleven, met name 
de grotere be'drijrven, waar het probleem van de 
maandelijkse of wekelijkse ·contante loonbetaling 
gelijksoorbige comp1icaties teweeg1braoht, werd aan
drang uitgeoefend om de mogelijkheid te onder-
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~oeken van het massaal ve!1We~ken van girale loon
betaHng. 

Om tot een oplossing van deze problemen te komen, 
di:ende een aantal in el·kaar s}uitende voorzieningen 
te wo:vden getroffen. Het ~s bijvoorbeeld niet vol
doende, om de salarissen op een bank- of giro
rekening te stort·en, al•s daartegenover de werk
nemer de .gewoonte blijft houden de melkboer, de 
slager en de kruidenier oontant te betalen. Het pro
bleem wo:r'dt dan aileen maar verplaatst van de 
werkgever naar de !bank- of giroinstelling, die nu 
wordt geconfronteerd met een massa van kleine 
di•spositJies aan de kas. Oak kan van de winkelier 
niet wo:vden verwacht, dat hij aan elke wiHekeurige 
klant lkrediet ,geeft, die hem toezegt het bedrag over 
te maken op zijn rekening. Afgezien nog van het 
risico, dat .de winkelier hiermee zou lopen van 
klanten, die rriet kredietwaardig zijn, ligt V'Oor hem 
het probleem in de eer.ste plaats lin het feit dat hij 
de •gelden, benodigd voor het verlenen van krediet 
aan zijn afnemers, vaak z·elf ook zal moeten lenen. 

Sluitend systeem 

Nodi'g was dus het ontwerpen van een systeem- van 
girale v:oorzieningen, waavdoor snelle afdoening van 

· Mhulden mogelijk is en waarbij bovendien, speciaal 
voor de kleinere transacties, geen noodzaa:k bestaat 
om zieh af te vragen of ,het wel goed zit" met de 
betaling. Om een dergelijk sy.steem op efficiente en 
voor het publiek aanV'aardbare wijze door te voeren, 
is het noodzakelijk dat voor .het gehele Nederlandse 
bank<wezen een systeem rgeldt, waarbij het publiek 
~ioh niet hoeft af te vragen hoe dat nu wei werkt 
bij een wiHekeurige andere bank omdat de banken 
voor el!kaar garant staan in deze. 

Dat vereiste dus een gezamenlijk initiatief van het 
gehele N ederlandse bankwezen. Een eerste stap in 
de richting van samenwerJdng op administratief ter
rein was de invoering van het uniforme ibankgiro
formulier. ffien volgende rStap is nu de oprichting 
van de N.V. Bankgirocentrale, een instelling voor 
het centraal .gemechani,seerd verwerken V'an giro
opdrachten. Als nieuwe ontwikkelingen die mogelijk 
wo!'iden door de Bankgi11ocentrale 'Werden op de pe·rs-

conferen tie onder meer genoemd de acceptkaart, de 
regelrechte inv:oer van :saladsgegervens van ,grote 
bedrijV'en die zelf over een computer beschikken met 
als bijkomend voordeel, door .het rechtstreeks ver
~enden van de giro-opdrachten naar de ·centrale, een 
tijdwi.nst door het wegvallen van een of meer tussen
schakels. Van de Ban'kgirocentrale zal de client in 
het a1gemeen niet zoveel mer ken; afgezien van de 
grate clienten die magneetJbanden rechtstreeks naar 
de centrale kunnen sturen, ~enden de over>igen ge
woon hun opdraehten naar .hun eirgen .bank en hebben 
dus met de centrale niets te maken; het eni:ge is 
dat de client nu een landelijk bankgironummer krijgt. 

Accept giro 

Het bankgiro-aecept ~al in grote trekken eruit zien 
als de reeds wel be~ende postgiro-acceptkaart. Dit 
is ·een ponskaart waarop de •gegevens van de be
gunstigde al ·zijn ingevuld en ingeponst, evenals 
- in ge!Val van aJbonnementen of met mec!hanische 
apparatuur ve!'Vaardigde nota's (gas en elektra) 
- het bedrag en het nummer van de tegenreke
ning. In dat geval hoeft de schuldenaar dus aileen 
nog maar te tekenen. Deze accepten die rechtstreeks 
voor mechanische verwerking bruik!baar zijn, zijn de 
eerste stap. 

Betaalcheque 

Waren de ·hiervoor besproken ontwikkelingen voor
namelijk een ·kwestie ·van een verder stroomlijnen 
van het girovevkeer tussen de banken onderling 
- overigens toch voor de .gebruirker van het bank
girosysteem van het 'grootJste belang - met de in
troductie van de 1betaalcheque wordt de client direct 
benade:rd. De rbetaal•cheque vormt in dit geheel de 
sluitsteen. Een eenvoudig hanteerbaar betaalme
dium dat aile voordelen van bankpapier heeft en 
een aantal nadelen ervan mist. 
De .. betaalcheque is een op naam gestelde niet-over-

BETAAL TEGEN DEZE CHEQUE AAN -----··-···- .. 

draagbare cheque waarvan de 1betaling - tot een 
maximum van 1 50,- per cheque - gegarandeerd 
wovdt door de gezamenlijke uitge,vende banken. Deze 
cheque kan aileen women gebruikt samen met de 
e:vbij 1behorende betaalpas, waarop de ·handtekening 
van de ·houder staat, en die dus dienst doet als 
identificatie. In het al·gemeen zuLlen per client maxi
maal derUg cheques, dus I 1.500,- tegelijk ter be
schikking worden gesteld. Indien de uitgevende bank 
dit raadzaam oordeelt, eventueel minder. 

In principe i1s het niet de bedoeling, dat de ont
vanger deze cheque gaat verzilveren, hoewel de 
mogelijkheid daartoe wel wordt opengelaten. De 
normale gang van zaken is, dat de winkelier, die 
betaaloheques ontvangt, deze naar zijn bank ~endt 
ter •bijschrijving op zijn rekening. 

In het ove:vleg tussen de banken over deze materie 
moest een keuze gemaakt worden tussen het cheque
systeem en het credtit-cardsy•steem. Dit laatste heeft 
voor de client de plezierige bijk•omsti~heid van een 
ingebouwde 1kredietfaciliteit. Hij hoeft paste betalen 
nadat hem de rekening wordt gepresenteerd. nit 
betekent dan wei dat voor elke client naast zijn 
normale rekening een ,credit-cardrekening moet wor
den gevoerd. Bovendien houdt het systeem van de 
credit-card in ·principe een onbepevkt krediet in. 
Men koopt, identifkeert ·zioh met de credit-card en 

! ·--··-····-·-·"···---··---·· 

DATUM -·--·-·-········ -····· ·······-·····- ........................... .. . 

PLAATS ...................... ........ . ................. . 

MAXIMUM GARANTIE f 50,
NIET OVERDRAAGBAAR 
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laat de rekening opsturen. 
ffien dergelijk systeem vereist dus een vrij sterke 
selectie, waardoor het .gebruitk beperkt zal blijven 
tot een vrij kleine ·groep. Daai'Ibij komt nog dat 
- om de 1kosten van kredietverstrek!king aan de 
client te dekken - de 'handelaar een behandelings
provisie of een z.g. ,discount" van drie a 'Vijf pro
cent in rekening wordt gebracht. 
Dit zou, mede tgezien de vrij krappe marge in diverse 
branches, een te zware 'belasting voor de midden
stand hebben 1betekend. Dit i:s een van de belang
rij:mste redenen geweest, waarom men heeft gekozen 
voor het cheque-systeem. 
Men kon, zo meende men, moeilijk de middenstand 
belasten met de kosten van krediet dat aan de con
·sumen t zou worden verstrekt. 

Gebruik in ruime kring 
Daarnaast was een belangrijke overweging, dat, om 
·een effectieve afdichting rvan 'chartale lekken in :het 
·girocircuit te bereiken, een zo ruim mogelijtk gebruik 
vereist was. Door beperuring van het bedrag waar
over ritsico wordt ·ge1open tot maximaal f 1.500,
is het mogelijk een veel ruimere kring van clienten 
hiervoor te benaderen. In principe wordt de vraag 
nu omgekeend: niet ,Wie komt er in aanmerking?" 
maar ,Wie vertrouwen we zelfs voor dit bedra.g 
niet ?" Door het krediebverleningsaspect principieel 
los te zien van het tbetaalsysteem zijn bovendien de 
kosten lager. Men 1hoopt ongeveer de helft van de 
kosten te kunnen dekJken uit valutering; de client 
wordt ·belast twee dagen voor de dag van boeking 
van de betaalcheque, de ,handela~r wordt twee 
dagen daarna 'gecrediteerd. De andere helft van de 
kosten zal moeten worden goedgemaakt door grotere 
girale tegoeden ibij de 'banken al:s gevolg van de 
ruimere aanwentdingsmogelijkheden van het reke
ning-courantsaldo en lagere kosten van het kas
apparaat. 
Bij het ontwerpen van het 1betaalchequesysteem is 
gestreefd naar een zo gmot mogelijke eenvoud in 
de ·behandeling 'gepaard gaande aan een zo groat 
mogelijke ·zekenheid. De client krij.gt een betaalpas 
~waarop hij zijn handtekening moet zetten. De,ze be
taalpas is twee jaar geldig; na twee jaar wordt 
hij opgeroepen om een nieuwe pas tOp te halen. De 
eerste betaakheques worden gelijtk met de pas uit
.gereikt; al's deze op zijn worden hem vo1gende zen
dingen op aanvraag toegestuurd. Betaalcheques zon
der 'betaalpas 'en pas zonder cheques zijn waardeloos. 
Ars dus de client zijn cheques en de pas niet tege
lijk verliest, loopt hij geen enkel risico. Bij het be
tal•en in de winkel wordt een cheque uitgesohreven 
tot het bedrag van de aankoop, ten hoogste f 50,-. 
Als het bedrag hager is, moet men meer dan een 
cheque uitschrijven. De winkelier vei'Igelijkt de hand
te:kenjng op de ibetaalpas met die op de betaalcfheque 
en is daarmee verzekerd van de identiteit. Tevens 
verifieert hij, of de lbetaa}pas nog niet verlopen is. 
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Door deze controle verzekert de ontvanger van een 
betaakheque zich van de garantie, dat de cheque 
zal worden gehonoreerd. De cheques kan de ont
vanger inleveren bij elke bank in Nederland, bij voor
'keur ter bijschrijving op zijn rekening. 
Als de ontvanger geen rekening heeft bij een banik, 
'Zal de bank, waar hij de cheques ter betaling aan
bied', deze contant uitbetalen onder inhouding van 
een behandelingsprovi·sie van f 0,25 per cheque. 
BoVlendien, omdat in het contant opnemen van gel
den het meeste risico van fraude schuilt, zal de 
lbetalende bank dan meestal eerst de cheque ter in
ca:sso aan de uitgev<ende bank toezenden en pas na
dat deze de cheque heeft ge'honoreerd, uitbetalen. 
Dit betekent, dat pas na enige dagen wordt uit
·betaald. 
Voor contante disposities van rekeninghouders gel
den deze bepalingen niet. De winkelier, die een reke
ning onderhou!dt tbij een bank kan, tegelijk met het 
inleveren van een aantal cheques, zonder meer een 
bedra~g van zijn rekening opnemen. De particulier, 
die een tbetaalpas heeft, kan, zonder formaliteiten, 
tot maximaal f 500,- opnemen bij elike bank in 
Nederland tegen a:figifte van betaalcheques. 

Wijziging in betalingsgewoonten 
De gezamenlijke Nederlantdse banken hebben ge
tracht, met betaalcheques, giro-accept, girale loon
ibetaling en centrale givobehandeling te ktOmen tot 
een gesloten tgiro-cireuit, waarin de noodzaak van 
kasbetalingen zo veel mogelijk is ondervangen. Dit 
systeem van op elkaar aansluitende componenten is 
het instrument, waarmee het Nederlandse bank
wezen hoopt, haar bijdrage te kunnen leveren tot 
het op efficiente wijze bei:nvloeden van de groeiende 
geldtstroom, het levensbloed van de banken. Als de 
rbanken hun taak ·in het economisch leven op bevre
di:gentde wijze willen blijven vevvullen, is het nodig 
dat zij tb.un aandeei in de geldstroom tenminste 
hantd!haven. Wil het beihoud van dit aandeel niet een 
~ware druk op de rentabiliteit leggen, dan moet het 
grootste deel van deze geldstroom in de girale sfeer 
komen te liggen, waar ra tionalisering mogelijk is. 
Dit a:filbuigen van ·een deel van de betalingen naar 
de girale sector betelkent een verandering in de be
talingsgewoonten van het ·putbltiek, die zich slechts 
langzaam zal v<oltrekken. Van belang voor het wel
slagen is in de eerste plaats een gecoordineerde 
presentatie, waa;vbij ·het gehele systeem vrijwel ge
lijktijdig aan het pu:bliek wordt aangeboden. Daar
naast is van belang de medew'erking van alle parti
cipanten: werurgevers, werknemers, winkelier>s. Door 
een gericihte voorlichting in de komende maanden 
kan hier in 1belangrijke mate worden bijgedragen tot 
het verzwakken van 1irrationele weerstanden. 
De banken hebben een eerste presentatie gemaakt. 
In de komende maanlden zullen zij in aJdverten ties, 
pu:blikaties, folders hier n01g op terwguwmen. Het 
antwoord is dan aan het publiek. 

Kroniek van geld en kapitaal 
Zowel de ibeleidstverklarin:g die Oil!Ze nieuwe regering 
voor de volksvertegenwoordiging aflegde bij !het 
aallJVaarden van 'haar taak, als de reactie daarop van 
de Kamer zijn van vele zijden flets, vaag, lauw en 
in het algemeen weinig sensationeel genoemd. Inder
daad, thet ui·tspreken van grote bezorgd'heid over de 
ibetalings!balans, het voors:pehlen van nog gigan
tischer tekorten in de Sehatkist dan de argeloze 
burger zelfs maar had 'kunnen bijeenfantaseren, het 
3i8Jilikondigen en aanprijzen van soibevheid - dit 
alles hoort er hier te lande zo ibij dat l'let een re.ge
rin!g 'bepaald nog geen eig·en gezieht verleent. 
Opmevkelijker is ech ter de tbervestiging van het voor
nemen om de 'begrotingstelmrten niet in de eerste 
plaats door belas:tingryei'Izwaring te dekken, wat o.m. 
inhoudt dat de eerder toegeze,gde verlaging (lbeter 
ware: correctie) van de loon- en inkomstenrbelasting 
per 1 juli a.s. ·zal doorlopen. Omdat het geld er toch 
:momen mtOet, en de vlottende staatsscrhuld al enige 
tijd aan het oplopen is terwijl de geldmarkttarieven 
sinds Checkers wat ontzien moet worden, heeft de 
Minister van Financien een obligatielening van · 
f 300 miljoen uitgeschreven en rmeteen te kennen 
gegeven dat •hij dit jaar nog wel een verder beroep 
op de publieke markt zal moeten doen. 
Het opnemen van leningen als alternatief voor het 

Het lassen van papier 
- de duurzame verbinding van aile soorten 
papieren bescheiden. 

.. Uit losse stapels papier ontstaan stevige boe
ken, die vlak opengeslagen kunnen worden; 
losse bij elkander behorende vellen papier 
worden tot vaste banden. Veiligheid, snelheid 
en netheid zijn de daadwerkelijke voordelen van 
de ALPINA-methode. 
En daarbij geen omslachtig en vervelend droog
proces, geringe materiaalkosten en vee I, vee I 
ruimtebesparing. 

Het ALPINA Papierlasapparaat model 511 dient 
tot het lassen van stapels papier: model 512 
last losse vellen papier. Het gehele proces is 
telkens in een apparaat verenigd, dat niet meer 
ruimte inneemt dan een schrijfmachine. 

ve:r4hogen van belastirugen kan soms. liahbzinnig be
leid genoemd worden. Niet aldus in Nederland, 
waar de groei der StaaWbezittingen die van de 
Staatssclhulden verre (met iets in de orde van 
f 1 miljard per jaar) pleegt te o;vertreffen. Waar 
voorts de ontwikkeling van de Staatsschuld de laat
ste 12 a 15 jaren ver achterblijft bij die van !het 
nationale inkamen, nog verder bij die van het staats
budget en het verst ibij de ibelastingopibrengsten. 

J a, zal men zeggen, maar hoe staat lhet met de de
flatoire, althans anti-inflatoire werking van de be
belastingscihroef? Valt die ook te verwachten vrun 
lenen op de kapitaalmarkt? Tot op zekere hoogte, 
ongetwijfeld. De lening a~bsovbeert geld dat be
sparingen vertegenwoordigt en onttrokken wordt 
aan alternatieve ibeleggingen, dus ·bijrvoo:r:beeld in het 
investerende bedrijfsleven. Laat ons maar even aan
nemen d:at dit tbedrijf.sleven het niet ·gebruikt zou 
heljben voor aflossing ~van bankscfhulden, of voor 
ibetaling van importen; dat is in de wirwar van geld
stromen toch niet met zekerhe.id te constateren. 
Globaal gesproken vermindert de inschrijving op een 
staat·slening door spavende ,burgers en instellingen 
de ibestedingsmogelijk!heden voor anderen dan de 
Staat. 

Ter oplossing van Uw problemen , hetzij in de 
zakelijke of technische sector, in de boekhou
ding of rekeningcontr·ole, of waar ook in Uw 
bedrijf, met het voor U passende apparaat, 
worden U gaarne aile gewenste inlichtingen 
vrijblijvend verstrekt door 

BUREAU YO 0 R M 0 DE RN E ADMIN ISTRATIE-SYSTEMEN 

Amsterdam-C.- Weteringschans 112-114 
Tel. 23 33 62-6 26 62 

's-Gravenhage- Lange Houtstraat 14-20- Tel. 11 73 80 
Rotterdam - Oostplein 50 A -Tel. 12 45 66 
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Belastingiheffing maaJkt een meer geriohte deflatie
politiek mogelijk: ·zo zuUen de loon- en in:komsten
ibelastin:g orverwegend voor verlbruik bestemde gel
den ~rubsorlberen en mll!ar rvoor het kleinste deel spaar
gelden. Ook hier zijn de vrrugen van binnen- of 
buitenlandse besteding, al dan niet compensatie 
door consumptief krediet-uitbreiding, belangrij1k en 
niet goed te beantwoorden op grand van exacte 
waarnemi1ng. 

Maar wat wel met een zeer grote mate van waar
schijnlij<'mheid aan te nemen valt, is dat belasting
verlhoging gervolgd za:l worden door verhoging van 
de nominale lonenen ·en sommige andere inkomens, 
kos:tenstijging en hogere 'Prijzen van goederen en 
diensten. Dus tot een duurder leven1 en dat is nu 
prec.ies wat vrijwel iedereen onder ,inflatie" ver
staat en wat wij allen pretenderen te verafschuwen. 
Dit af·wentelingrsproces laat ·zich 'het vlotst realiseren 
in een situatie ~an full employment voor de arbeid 
en de produktie-capaciteit, een s.ituatie die in som
mige bedrijfstrukken en sommige streken van ons 
land niet meer 1bestaat. Maar in het toonaangevende 
Westen wel, en het schijnt als axioma te gelden dat 
de gelegenheid tot werken en investeren aangervuld 
moet wo·rden juist in dezelfde streken waar leegloop 
ontstaan is. Dus geen doorstroming naar het Westen, 
gelukkig maar, want zo worden misschien tussen 
Den Helder en Vlissingen nog een paar stukjes 
weiland gespaard. 

Missohien vindt ook o~e nieuwe regering dat belas
tingvenhoging, al verkrapt zij het geld, toch de ,in
flatie" eerder versterkt dan ibes:trijd . Dat de prirve
ibestedingen in 1967 toch wel besnoeid worden, 
onderrvindt de winkel.stand maar al te duidelijk. 
Nog steeds moe.t men afwachten, hier en vooral ook 
in Westduitsland, of de wat verslapte hoogconjunc
tuur ;zonder verdergall!nde s.timulansen weer op gang 
zal komen. Dat de ove:rlheden dit allerwege voor wen
selijk houden, is intussen geen vraag meer. 

Maar nu nog even de Staatslening. Tlheoretisc:h zou 
zij renteverhogend moeten werken, dus in zeke.re 
zin ook kostenvernogend. Maar, merkwaardi'g ge
noeg, was. eerd'er het tegendeel te constateren: haar 
aankondiging accerrtueerde even de rij'zing der obli
·gatiekoersen. Moet men aannemen dat het nieuwe 
tender-s.ysteem van inschrijving, dit contraire effect 
verwekt? Dat men hierin een middel zag om de 
debiteur ·zo goedkoop mogelijk aan geld te helpen, 
dus een r:errtedrukkende factor? 

Zeker is, dat direct na de aankondiging op de beurs 
al over ·tenderen en ·zelfs toewij'zen a pari gesproken 
wevd, terwijl enkele dagen tev:oren de ·gedachte aan 
een 6 percents emissie 'zonder disagio nog aJbsurd 
gevonden 1zou ·zijn. Wij schrijven dit een week v66r 
de insdhrijrvingsdatum, en over de gedragslijn der 
institutionele lbeleggers va:lt nog weini·g te zeg,gen. 
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Ziekenhuisverzekering 

Geen uitsluiting van 
I( 

bestaande kwalen 

Geen leeftijdsgrens 

* 
Onderlinge Verzekering Maatschappij 

"O.O.M." 

Scheveningseweg 1 0, Den Haag, Tel. 070-62 40 11 

In die 'kringen hoor:t m .en nog niet van pari gewagen, 
maar het is al vaak vertoond' dat het ware optimisme 
aldaar pas op de ins-chrij,vingsda~g uit de knop s.prong. 
Een prkante bij.zonderheid: een 40 jaar lang is het 
tender-systeem bestreden met het argument dat het 
in het voordeel van de grote banken zou werken, die 
immers door hun kennis van het emissie-verloop het 
lbest de meest efficiente tenderkoers zouden kumren 
kiezen. Nu lhet eindelijk - ·en 1bepaald niet tegen de 
.gelbleken opinie uit 1bankkringen in - :z;o;ver ge:ko
men is, konden wij in de <kranten lezen dat het nieuwe 
systeem door de beurs verwelkomd werd omdat het 
een eind zou maken aa;n de :voorsprong v:an de groote 
ibanken bij ins·CJhrijving en dus. toewij2:.ing op leningen. 
En zo zijn we dus allemaal tevreden, geen gering 
succes voor een nieuwe mini.ster. 

CANDIDE 

VERBETERING 

In het art1kel ,Nieuwe regels op de Effecten
beurs" in het vorige nummer leze men op biz. 25 
tweede kolom, vierde al<inea ,de wijzi~ingen in het 
Reglement voor den Effectenhandel hebben ... ", 
i.p.v. Reglemrent voor de Notering. 

Nieuws uit de Bankwereld 

Bank voor Handel en Scheepvaart N.V. 
De Bank voor Handel en Scheepvaart deelt naar aan
leiding van het artikel ,Penetratie van buitenlandse 
banken in Nederland" in het vorige nummer mede, 
dat de aandelen dezer bank zich niet in handen van 
Duitse on:dernemingen bevinden. 

Nederlandsche Mi'ddenstands 
Factoormaatschappij Heller. · 
De Nederl1andsohe Mtddenstandsbank e Walter E. 
Heller & Company in Chioag;o heblben de Neder
Iandsehe Mididenstands Facboormaatschappij Heller 
opgerioht met een maatsohappelijk kapitaal van 
f 5 millioen. Daarvan is f 1 millioen geplaatst en 
·volgestort. Beide oprichte1:1s nemen voor de helft in 
het kapitaal VJan N.M.B.-Heller Factoring deel. Met 
de apriohting van deze doohterinstelling wil de Miid
denstandslbank ihet midden- en .kleinbedrijf als het 
ware de drempelvrees naar de export helpen te 
overwinnen. Factoring is te beschouwen al.s een -: 
moderne visie van een heel oude dienstverlening. Het 
is het overnemen van de debiteurenadministratie, 
incas,so's en risico's. 

Sallandsche Bank. 
1966 is voor de N.V. Sallandsche Bank een bevre
digend jaar geweest, alidus bet verslag. Dit vindt zijn 
oorzaa;k in de hogere rentebaten, speciaal in de twee
de helft van het jaar. De winst op rente, provi.sie en 
vreemde wissels steeg tot f 1,01 (v.j. f 0,92) millioen. 
De nettowinst liep op tot f 0,42 (f 0,38) millioen. 
Voorgesteld wordt over het verhoogde kapitaal 9 % 
dividend, waarvan 5 % naar keuze in agioaandelen 
( onveranderd). 

Amerikaanse banken 
Aan het bedrag dat een AJmerikaanse bank aan een 
met haar geaffilieerde instelling in het buitenland 
maJg lenen, is nu geen grens meer gesteld. Voortaan 
mogen de ban:ken een be1ang van 25% in plaats van 
20 % nemen in buitenlandse banken. Ook mag een 
Amer:ikaanse bank thans meer dan 10 % van haar 
kapitaal en reserves in een buitenland:se bankinstel
ling investeren. 

Cooperatieve Centrale Boerenleenbank. 
Wij geven hierbij enkele joto's van het bijzonder 
mooie gebouw ,dat deze 'bank onlangs te Eindhoven 
heeft ·betrokken. 

Banque Parisienne pour l'lndustrie. 
Tussen l'Union Europeenne Industrielle et Finan
ci€~re en de Banque Parisienne pour l'Industrie, be,ide 
gevestigd te Parijs, is een overeenkomst tot fusionne
ring tot stand gekomen. De fusie zal v66r 30 juni 
1967 verwerkelijkt worden. 

Societe .Financiere Europeenne. 
De Algemene Bank Nederland, de Banca Nazionale 
del Lavoro (Italie), de Banque Nationale de Paris, 
Barclays Bank (Louden), de Dresdner Ban:k en de 
Bank of America heibben opgerioht de Societe F<inan
ciere Europeenne. De instelling zal bestaan uit 2 V'en
nootsdhappen met eenzelfde naam, waarvan een te 
P.arij·s en de ander te Luxemburg wordt gevestigd. 
De Societe wil in Eu!lopa gevestigde ondernemingen 
behulrpzarum zijn bij het ZiOeken naar een oplos·sirug 
van p!loblemen, die voorbvloeien uit de steeds ge
compliceerder wordende .internationale marktverlhou
dingen. Zij zal financii:He en banktecllmische bijstand 
verJ.enen in de meest ruime zin, in het bijzonder in 
de vorm van middellange ·en lange kredieten alsmede 
door reohtstreek·se deelnemingen. 

Moscow N arodny Bank. 
Volg.ens een berioht in ,Le Monde" van 7 april 1967 
zal binnenkort in Frankfurt een Russische bank ge
opend worden. Besprekingen hierover worden thans 
gevoerd tussen vertegenwoordigers van de Moscow 
Narodny Bank, Landen, de diplomatieke vertegen
woordiging in West-Duitsland van Rusland en ver
tegenwoordigers van de ministeries van West
Duitsland. 
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Financiewezen in cijfers 

Handels- en betalings
verkeer met het 
buitenland 1) 

Invoer . 
Uitvoer 
Invoersaldo 
Invoerdekking 
Ruilvoet2) 
Betalingsbalans3) {per kw.) 

Saldo lopende rekening . 
Kapitaalverkeer 
Saldo totale rekening 

Goud- en dev.positie Ned. Bank:4) . 
Goudvoorraad 
Netto-deviezenreserve 
Totaal 
Percentage goud- en deviezen5) 

Netto-buitenl. actief handelsbanken6) 

Financiewezen 1) 

Rijksbelastingontvangsten 
Tegoed Schatkist bij Ned. Bank 4) 
Staatsschuld: 

Gevestigde binnenl. schuld . 
Vlottende binnenl. schuld . 
Gevestigde buitenl. schuld . 
Totaal nationale schuld . 

Netto totale schuld lagere overheid 
(per kw.) . 

Geldhoeveelheid: 
Chartaalgeld (binnenl.) . 
Giraalgeld 
Totaal . 

Binnenlandse liquiditeiten: 
Primaire liquiditeiten 7) 
Secund. liquiditeiten 8) (per kw.) 

Spaaractiviteit (tegoed per ultimo): 
Rijkspostspaarbank 
Spaarbanken 
Boerenleenbanken . 
Handelsbanken . 

Rent~stand: % 
Officieel disconto . 
Daggeld D) 
3-maands kasgeld . 
Marktdisconto 3-maands 

schatkistpapier . 
Prolongatierente 
Rendement perp. staatsleningen 
Rendement 3lh % particuliere 

obligaties 
Hypotheekrente onroerend goed . 
Officii:He buitenl. discontotarieven: 

BelgH~ 
Eng eland 
Frankrijk 
Ita lie 
West-Duitsland 
Ver. Staten (New York) 

Notering Euro-dollars in Landen 

Handelsbanken 1) 

Kas, kassiers, daggelden . 
Nederlands schatkistpapier . 
Bankiers binnen- en buitenland. 
Credietverlening lagere overheid 
Overige debiteuren 10) . 

Deposito's en spaargelden . 
Creditsaldi van banken . 
Creditsaldi van clienten 

22 

1966 

Mrt 

2.749 
2.069 

680 
75·,3 
105 

-4487 
-297 
-784 

6.328 
885 

7.213 
88,94 

597 

1.411 
409 

15.679 
6.248 

367 
22.294 

19.497 

7.889 
9.133 

17.022 

17.022 
7.257 

4.254 
5.579 
8.234 
2.381 

4lh 
4,05 
5%, 

4,48 
4,50 
5,87 
6,40 

6,29 

4%, 
6 

3lh 
3% 

4 
4 1h 

5-5lh 

668 
2.763 
2.280 
1.601 

11.571 
9.822 

985 
6.637 

Jum 

2.475 
2.216 

259 
89,5 
103 

-234 
102 

-132 

6.232 
689 

6.9·21 
81,50 

646 

1.287 
132 

15.545 
7.314 

345 
23.204 

20.001 

8.516 
10.056 
18.572 

18.572 
7.062 

4.276 
5.706 
8.325 
2.523 

5 
4,87 
7lh 

4,95 
5 

5,89 
6,12 

6,28 

514 
6 

3lh 
3lh 

5 
4lh 

5%-5% 

894 
2.619 
2.697 
1.661 

11.577 
10.209 

897 
7.127 

Sept. 

2.520 
.287 
233 
90,8 
102 

141 
111 
252 

6.233 
933 

7.166 
85,73 

562 

1 .554 
103 

16.238 
6.708 

345 
23.291 

20.625 

8.373 
9.599 

17.972 

17.972 
7.571 

4.323 
5.780 
8.601 
2.552 

5 
3,89 
6% 

4,73 
5,50 
5,91 
6,65 

6,35 

514 
7 

3lh 
3lh 

5 
4lh 

614-6%, 

804 
2.865 
2.596 
1.714 

11.584 
9.954 

998 
7.302 

Oct. 

2.424 
2.163 

261 
89,2 
104 

6.233 
994 

7.227 
81,84 

444 

2.429 
669 

16.224 
6.344 

345 
22.913 

8.300 
9.466 

17.766 

17.766 

4.320 
5.780 
8.662 
2.536 

5 
4,70 
6% 

4,96 
5,50 
5,83 
6,34 

6,57 

514 
7 

3lh 
3lh 

5 
4lh 

61fs-6% 

583 
2.766 
2.688 
1.606 

11.746 
10.224 

868 
6.834 

' '-

Nov. 

2.416 
2.226 

190 
92,0 
104 

6.234 
1.111 
7.345 
85,57 

421 

1.621 
373 

16.166 
6.225 

345 
22.736 

8.283 
9.749 

18.032 

18.032 

4.318 
5.813 
8.735 
2.538 

5 
5,22 
71,i 

5,00 
5,50 
5,92 
6,52 

6,61 

5~ 
7 

3lh 
3lh 

5 
4lh 

6~-6%, 

948 
2.787 
3.041 
1.686 

11.551 
10.522 

985 
7.143 

Dec. 

2.491 
2.148 

343 
86,2 
105 

267 
-91 

176 

6.234 
1.172 
7.406 
85,50 

631 

1.483 
197 

16.104 
7.118 

345 
23.567 

21.356 

8.551 
9.784 

18.335 

18.335 

4.491 
6.044 
9.043 
2.534 

5 
3,68 
6 %, 

4,90 
5,50 
5,93 
6,50 

6,54 

514 
7 

3lh 
3lh 

5 
4lh 

61;4-6%, 

815 
2.892 
3.328 
1.748 

11.688 
10.734 

908 
7.299 

1967 

Jan. 

2.462 
2.174 

288 
88,3 
103 

6.234 
883 

7.117 
81,92 

77'7 

1.535 
608 

16.883 

345 

8.183 
9.707 

17.890 

17.890 

4.507 
6.078 
9.090 
2.598 

5 
4,31 

6 

4,87 
5,50 
5,71 
6,43 

6,61 

5~ 
6lh 
3lh 
3lh 
4lh 
4lh 

5~-5%, 

620 
3.175 
3.150 
1.783 

11.796 
10.796 

803 
7.370 

F'ebr. 

2.314 
1.927 

387 

103 

6.235 
984 

7.219 
84,65 

381 

8.262 
9.708 

17.970 

17.970 

4.528 
6.149 
9.140 
2.666 

5 
5,04 
5%, 

4,78 
5,50 
5,65 
6,07 

6,40 

5 
6lh 
3¥2 
3¥2 

4 
4¥2 

5-5lh 

669 
3.146 
3.061 
1.726 

11.922 
10.871 

867 
7.367 

r· 

Kapitaal, reserves en op lange termijn 
aangetrokken gelden . 

Balanstotaal 
Kasreservepercentage . . . . . 
Tegoed van banken bij Ned. Bank . 

Landbouwcredietbanken 1) 

Credietverlening lagere overheid 
Overige debiteurenB) 
Deposito's en spaargelden. 
Creditsaldi van clienten 
R&]anstotaal 

Emissie- en effectenmarkt 1) 

Obligatie-emissies (reele bedragen): 
Over heidssector 
Bank voor Ned. Gemeenten 
Private sector 
Buitenland 
Totaal obligatie-uitgiften . 

Aandelenemissies ( reele bedragen) 
Koersind. ANP-CBS ( 1953 = 100) 11) 

Internationals 
Industrie 
Scheepvaart . 
Bank en 
Handel, enz. . 
Algemeen. 

Koerswaarde gewone aandelen 
te Amsterdam . 

Beursomzetten (nominaal): 
Aandelen . 
Obligaties en pandbrieven . 
Cert. Am. aandelen (x 1.000 stuks) 

Koersindices buitenl. beurscentra . 
New York (Dow-Jones Ind.) . 
Landen (Ind. 1-7-'35 = 100, 

Fin. Times) 
Brussel (1962: 9-5-'40 = 100, 1966: 

1963 = 100, Fin. Times) . 
Parijs (2-1-'62 = 100, Agefi) 
W.-Duitsland (ult. 1953 = 100, 

D. Bundesbank) . 
Milaan (2-1-'60 = 100, Agefi) 

1966 

Mrt 

2.403 
21.321 

0 
116 

934 
6.863 
8.299 
1.005 
9.945 

248,7 

1,3 

250,0 

468 
306 
132 
167 
159 
335 

33.093 

53 
85 
25 

925 

345 

94 
76 

494 
96 

Juni 

2.596 
22.135 

0 
244 

942 
7.047 
8.403 
1.071 

10.181 

11,5 
15,8 

27,3 
1,9 

412 
282 
116 
149 
149 
301 

31.055 

44 
75 
19 

870 

372 

86 
66 

442 
90 

Sept. 

2.681 
22.380 

0 
358 

1.079 
7.189 
8.672 
1.158 

10.623 

199,0 
199,0 

16,7 

414,7 

369 
261 
105 
144 
135 
273 

28.159 

55 
87 
18 

774 

305 

75 
64 

429 
91 

Oct. 

2.674 
22.166 

0 
21 

1.116 
7.295 
8.729 
1.147 

10.693 

91,7 

91,7 

370 
269 
107 
144 
139 
278 

28.923 

38 
81 
16 

807 

293 

77 
62 

420 
94 

Nov. 

2.661 
22.755 

0 
104 

1.100 
7.373 
8.801 
1.224 

10.745 

200,0 
12,7 

212,7 
49,5 

356 
260 
102 
142 
135 
267 

27.267 

41 
104 

19 

792 

303 

76 
64 

408 
92 

Dec. 

2.692 
23.200 

0 
60 

1.068 
7.409 
8.830 
1.082 

10.849 

25,0 
113,2 

138,2 

353 
263 
106 
149 
135 
268 

27.690 

41 
113 

19 

786 

310 

74 
62 

411 
90 

1967 

Jan. 

2.708 
23.320 

0 
27 

1.005 
7.546 
9.145 
1.063 

10.903 

250,0 
148,5 

398,5 

354 
280 
109 
166 
143 
277 

29.678 

55 
151 

27 

850 

318 

78 
62 

410 
90 

F'ebr. 

23.377 
0 

32 

937 
7.628 
9.191 
1.054 

10.903 

297,5 
4,9 

302,4 

386 
298 
114 
173 
149 
297 

29.591 

65 
131 

34 

839 

309 

78 
62 

433 
85 

1) In miljoenen guldens, tenzij anders vermeld; m.i.v. januari 1966 worden gecombineerde balanscijfers van aile 
handelsbanken gepubliceerd, niet aileen van de representatieve. 

2) 
4) 
5) 
6) 

8) 

9) 
10) 

Basis 1958 = 100. 3) Op kasbasis. 
Volgens laatste weekstaat in de betreffende periode. 
Direct opeisbare verplichtingen Centrale Bank, gedekt door goud en convertibele valuta. 
Saldo van deviezen en overige buitenlandse yorderingen enerzijds en vrijwel uitsluitend kortlopende verplich-
tingen tegenover het buitenland anderzijds. 7) Identiek aan totale binnenlandse geldhoe·veelheid. 

Aile vorderingen op de overheid en vorderingen op geldscheppende instellingen ( termijndeposito's en dag
gelden, valutategoeden van ingezetenen en tegoeden op spaarrekening) - in handen van andere houders dan 
geldscheppende instellingen -, welke op vrij korte termijn, zonder veel kosten en zonder belangrijk koers
verlies en masse kunnen worden omgezet in geld dan wel a pari in betaling kunnen worden gegeven ter 
voldoening van lopende belastingaanslagen. 
M.i.v. januari 1965 is overgegaan tot publikatie van de niet-officiele notering. 
Wissels, voorschotten tegen effecten en schatkistpapier; credietverlening onder garantie van Nederlandse 
overheidslichamen; voorschotten aan credietinstellingen; credietverlening aan ondernemingen, waarin is deel
genomen; credietverlening aan anderen. 11) Maandgemiddelden. 

BANK- EN EFFECTENBEDRIJF 
Tweemaandelffks tffdschnjt Redactie: Prof. dr. C. D. Jongman, voorzlitter; mr. J. Barge; drs. D. J. van Dissel; 

Dr. M. P. Gans; drs. J. J. Klant; drs. L. F. van Muiswinkel; drs. F. A. Wijmenga; 
mr. J. H. Posthumus, secr·etaris. 
Abonnementsprijs: f 7,50 per jaar.- Advertentietarief: f 175,- per pagina; f 95,- per 
1h pagina, f 55,- per ~ pag1ina, bij 6 pLaatsingen. Losse plaatsingen 20% meer. 

REDA:CTIE EN ADMINISTRATIE: HERENGRACHT 136, AMSTERDAM-C- TELEFOON (020) 6 69 44 
BANKRELATIE: AMSTERDAM-ROTTERDAM BANK N.V., BIJKANTOOR DAMRAK, AMSTERDAM 
ADVERTENTIES: WEENA 700, ROTTERDAM- TELEF90N (010) 11 6181 
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Speech for Mr. Miller 

I want to talk today about the World Bank, not from the usual point of 

view of its work as a lender for economic development, but about the means 

the Bank uses to obtain the funds needed for its operations. This will involve 

a description of several different sources. First, there is the finance that 

is provided by the Bank's member countries, secondly, there are the Bank's 

borrowing operations, which now aggregate several thousand million dollars, 

and thirdly, there is the method by which the Bank revolves its funds by selling 

maturities of its loans. Also, of course, the Bank obtains funds from net 

earnings and from loan repayments. Inevitably, the story is complicated because 

of the widespread nature of the Bank's financial activities, and for this I ask 

your forgiveness in advance. 

The crucial period for the World Bank was in the first months of 1947, 

before it had even carried out its first loan operation. At that time it 

appeared very likely that the mos·t critical and pessimistic views of the Bank's 

future would be justified. It is not easy to remember today how much pessimism 

there was about the Bank's prospects in its early days. We were then very much 

the sickly sister of the Fund. I was working in the British Embassy in Washington 

myself in the spring of 1946 when the Conference was held at Savannah, Georgia, 

at which the organization of the Fund and the Bank were decided. 

I can remember the Economic Minister of the Embassy, himself a banker, 

coming back and giving the rest of us a gloomy picture of the Bank's chances. 

It was going to have twelve resident Executive Directors,he said, each paid 

an extravagant salary, and a staff out of all proportion to the business it 

could hope to do. So it could never operate at a profit. And in his view it 

was an illusion to believe that it would be able to borrow on the scale needed 
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to be useful once its paid-up capital was on loan. His conclusion was that 

it would have a limited role for a strictly limited period. 

Well we· now have 20 Executive Directors .instead of 12, they are paid 
· extravagant twenty years ago, 

more than twice th~ .. salAry thought /. . . we have borrowed on the capital 

markets of nine countries and we make quite a reasonable profit every year. 

But that pessimist was not wholly wrong because the Bank's capital was hope-

lessly inadequate for the financing of European reconstruction. 

With views like his generally held it is no wonder that at the beginning 

of 1947 the Bank had been without a President for three months and that several 

prominent persons who had been thought of as likely candidates had declined 

to have anything to do with an institution whose prospects were thought to be 

so poor. Not only had the Bank not yet made its first loan, no policy had 

been chosen out of the many conflicting views about the role of the Bank which 

were held by its various member governments, of whom there were then 42. No 

operating procedures had been worked out. And above all, there still seemed 

little possibility that the Bank would be able to find money on the seale that 

was obviously needed, if it were to satisfy the intentions of its founders 

and the urgent financial needs of the postwar world. 

In February 1947, the immediate emergency was met by the arrival of a 

new management team in the persons of John J. McCloy, who .became President of 

the Bank, and Robert L. Garner, the new Vice President who was to be General 

Manager of its operations. Mr. McCloy was by training a lawyer who had served 

as Assistant Secretary of War in the u.s. wartime administration and who was 

later to become even better known as the first u.s. High Commissioner in Germany 

and as Chairman of the Chase Manhattan Bank. Even more recently, as you will 
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remember, he has played a key part as a leader of the u.s. negotiating team 

in the Cuban crisis. Robert Garner came from a high position in the General 

Foods Corporation, and had a long experience of banking and business administra-

tion. Mr. McCloy also brought another new recruit into the Bank's affairs in 

the person of Eugene R. Black, who took over the post as Executive Director 

representing the United States. At that time Eugene Black was Vice President 

of the Chase Manhattan Bank and head of its Bond Department. He had the reputa-

tion of being amongst the best bond salesmen in the United States. Still 

another recruit was E. Fleetwood Dunstan, who became World Bank Marketing 

Director in New York. Like Mr. Black, he had many years experience of American 

finance and came to the Bank from his post as Vice President and head of the 

Bond Department of Bankers Trust Company. 

This then was the new team which arrived at the Bank in February 1947. 

They were all energetic and experienced men -- as well they might be in view 

of the size and difficulty of the tasks which confronted them. But they had 

another important advantage. They had taken office with full powers to pursue 

the policies they thought best for the Bank, which would no longer suffer 

the disadvantagesof divided counsel. 

When they took office they were faced with loan applications totaling 

nearly $2,000 million, of which three-quarters was requested for European 

.reconstruction for rapid disburs~ent. As it turned out; of course, most of 

these loans were never made by the Bank, since the Marshall Aid program took 

over the load, but that could not be known at the time. 

To meet these demands, the total funds available to the Bank were $736 

million, mainly consisting of the paid-in dollar subscription of the United 
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States. ·It is true that the authorized capital of the Bank was $10,000 

million. But subscriptions of the 45 countries which were then members 

amounted to somewhat less -~ around $8,200 million, and of this 80 per 

cent remained unpaid and could not be called for lending. And even most 

of the remaining 20 per cent was only to become available to the Bank in 

installments over the next several years, because it consisted mainly of the 

paid-in subscriptions, in national currencies, of member countries which were 

not able to allow the use of their funds. The reasons were obvious. Many of 

the largest subscribers to the Bank's capital were European countries which 

were struggling with acute postwar difficulties. It was some years before they 

could see their way to permitting the Bank to lend their currencies. 

The new management did, however, have one very important card to play. 

"' As I have already said, 80 per cent of each member country's subscription 

could not be called for lending by the Bank, but it could be called if needed 

to meet losses on the Bank's own obligations. In other words, the Bank could 

go to the investment market and point to these very large uncalled capital 

subscriptions as backing for its borrowing. As you know, such guarantees are 

not always sufficient to attract private investors, particularly the institutional 

investors who operate in the Bond Market. But the uncalled capital was never-

theless a great asset. There was, however, another difficulty. The only 

market where money was available was that of the United States, and one legacy 

of the 'thirties, that period of world depression and default, was that the 

American investor was very suspicious of foreign lending. Moreover, institutions 

in many States of the Union were legally debarred from investing their funds 

in obligations of a foreign character • 
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It was inescapable, however, that if the Bank were to have a future 

it would have to obtain access to the u.s. investment market. Accordingly, 

the new management of the Bank made this their main objective. The campaign 

which was instituted afmed at establishing the Bank's credit, at winning the 

confidence and support of the investment community. There were three principal 

targets: first, the investment institutions, virtually the only major purchasers 

of Bonds in the United States; second, the legislative and regulatory authori-

ties which controlled investments by such institutions; and third, the invest-

ment banking houses and dealers who distribute new issues and make the secondary 

markets for them. Failure with any one of these groups meant failure with them 

all. 

What Mr. McCloy and his colleagues had to face were indifference and even 

hostility. Many investors wondered why they should bother with the unseasoned 

Bonds of a new and untried organization of a kind never seen before. Others 

were hostile because of the mmeory of the many defaults on foreign bonds in 

the 'thirties and the widespread view that the Bank was essentially a political 

instrument which W?uld soon get rid of its available government monies and 

relapse into obscurity. These attitudes somehow had to be replaced with interest 

in the Bank and its work, and willingness to support it. 

I will not bother you with details of the campaign which then began. 

It consisted of a mixture of all the usual elements, including scores of 

speeches in key parts of the United States, hundreds of contacxs and intensive 

work by the Legal and Information Departments of the Bank. The first phase 

of the campaign was crammed into only four months and culminated in the sale 

in July 1947 of two issues of World Bank Bonds totaling $250 million. This 

amount, incidentally, was the same as the Bank lent to France in its first 

reconstruction loan in May 1947. 
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Thereafter, the Bank did not return to the United States Bond Market 

until 1950, although it did some borrowing in Switzerland in 1948. But full 

advantage was taken af the three-year interval to build up the Bank's reputa-

tion as a prudent lender and to establish a record of sound management and of 

steady earnings. The long-term campaign to bring about legislative changes 

in the separate States of the U.S. was also continued, with the result that 

at the present time World Bank Bonds are legal investments for commercial banks 

in all States, for savings banks in 29 out of the 35 States which have them, 

for life insurance companies in 46 States, and for trust funds in 44 States. 

As a result of a recent campaign by our legal experts, our bonds are now also 

legal investments in 31 States for public pension funds, who have been active 

buyers of them. Given that the bulk of institutional investment is done in 

about a dozen States of the Union, it can be said that the World Bank is now 

as close to complete acceptance in that country as is necessary. 
second 

By the time the Bank made its · I . approach to the U. S. investment market 
in 1950, there had been many changes. In 1949, Eugene Black had succeeded 
John J. McCloy as President of the Bank. The Bank had also changed direction; 
instead of financing reconstruction, for which it had made five loans totaling 

$500 million, the Bank had now embarked on what was to be its major task, pro-

viding long-term finance to promote the economic growth of the less developed, 

countries in its membership. By 1950 the Bank's total lending was over $700 

million, and, as I have already said, its reputation for prudence and for ob-

jectivity had already begun to make an impression on investors. 

Wishing to avoid being criticized of favoring the one investment house 

over others, the Bank in its early years did not employ negotiated under-

writing. The first issue was sold on an agency and tender basis, with the 

participation of about 1,700 investment banks and dealers. Our next transaction 

was sold to a banking group on the basis of competitive tenders and the next 
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two issues, both in the ensuing two years, were sold under sponsorship arrange• 

ments. None of these systems worked to the full satisfaction of Mr. Black. 

They were very cumbersome. They involved too many firms, and left much to 

be desired in the way of continuity and the development of a secondary market 

in World Bank Bonds. 

Accordingly, for the fifth offering of our Bonds in the United States, 

Mr. Black decided to use negotiated underwriting and appointed Morgan, 

Stanley & Co. and The First Boston Corporation to act as syndicate managers 

and marketing advisers to the Bank. This arrangement has worked very well and 

the success of the syndicates, which consist · of about 180 investment banks, 

dealer houses and commercial banks, is indicated by the fact that .in one 

year they successfully sold $400 million of our Bonds in the u.s. market. Up 
public 

to now, 19/issues have been sold in the United States, totaling $2,060 

million. $1,609 million of these issues are still outstanding, of which $313 ' 

million in dollar Bonds are held outside the United States. 

Mr. Black's energy in opening a market for the Bank's securities in the 

United States is only equaled by that which he showed in extending the Bank's 

borrowing in other countries. The first sales in Europe were small and reflected 

the inability of European investors to meet the many demands being made on 

them. For example, the first public offer outside the United States was in 

London in May 1951, when E5 million of 3-1/2 per cent sterling stock was sold. 

This was followed by other transactions in various markets, the Bank taking 

advantage of every opportunity offered. It must be remembered that for 

many years after the war, the cost of money in European markets was several 

per cenmhigher than in the United States. In fairness to its borrowers, who 

must pay a rate of interest which reflects the cost of borrowing to the Bank, 
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the Bank could not go into European markets when it could borrow so much more 

cheaply in the u.s. Gradually over the years, however, this situation has 

changed and the Bank has always been alert to take advantage of such changes. 
Taking public and private issues together, 
I the Bank has now placed a total of 39 issues in European currencies totaling 

$1,000 
about I million equivalent. At the present time, 33 non-dollar issues are 

outstanding, totaling the equivalent of about $740 million and denominated in 

Belgian francs, Canadian dollars, Deutsche marks, Italian lire, Netherlands 

guilders, Pounds sterling and Swiss francs. You will no doubt recall the 

Bank's first public issue of Italian lire bonds, which was offered during the 

summer of 1961. We borrowed Lit 15,000 million by the sale of 15-year bonds 

carrying interest of 5 per cent. The offering was handled by a syndicate of 

Italian banks headed by Banca d'Italia. The other banks in the syndicate were 

Banca Nazionale del Lavoro, Banco di Napoli, Banco di Sicilia, Banca Commerciale 

Italiana, Credito Italiano, and Banco diRoma. 

An example of the Bank's desire to broaden its sources of finance was 

given by the first public sale of World Bank Bonds in Austria in November 1962. 

At that time the yield on Austrian schilling bonds was over 7 per cent. The 

Bank sold $5 million of Bonds denominated in u.s. dollars and was 
4-1/2% 

thereby able to borrow at I a rate in line with those which we could obtain in 

other markets. · This dollar bond issue in Austria illustrates a type of marketing 

which the Bank has found successful. It was the Bank's experience that from 

1952 onwards our u.s. dollar bonds began to move overseas in sizeable amounts. 

Central Banks and institutional investors all over the world were eager buyers 

of short-term World Bank bonds and in due course the Bank met this · demand 

directly by offering a series of u.s. dollar issues only to investors outside 

the United States. Our largest single customer is the Deutsche Bundesbank. 
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Beginning in July 1957, the Bundesbank began purchasing dollar note issues 

of the Bank in very substantial amounts and by now the Bundesbank's holdings 

of our dollar notes is 313 million in addition to 1,183 million of Deutsche 

mark notes. 

So far has this broadening process gone that for . the last several 

years the bulk of the World Bank's new funds have been raised outside the 

United States. Recently the Bank has successfully arranged the sale, entirely 

outSide the United States, of a further ~00 million issue of United States 

dollar bonds. These bonds, which bear interest at 6%, were sold to central 

banks and other government institutions in 35 countries including Italy, and 

to one international organization. The issue was oversubscribed despite the 

present tight credit condition throughout the world. Holders outside the 
$1,670 million or 

United States now have/about 56 per cent of the Bank's total outstanding funded 
over $900 millioft or 

debt and/about 41 per cent of its dollar debtso 

We estimate that there are important holdings of World Bank bonds in more than 

50 countries. Italian holdings of the Bank's dollar bonds are estimated at $45 

million. The total value of Bank bonds of all kinds held in Italy at the 

present time is estimated at $69 million. 

Another important source of funds for the Bank has been the sales 

of parts of its loans to other investors. Essentially these sales from port-

folio amount to prepayments and serve to replenish the Bank's funds. 

This type of transaction has come to have a great deal of importance in the 

Bank's financing; in all we have sold nearly $2,000 million of our loans and 

thereby reduced our need to borrow in the market. 

At first the Bank gave its guarantee when selling these loans. But the 

development of the market for our bonds was so rapid that in the middle 50s 

we decided to discontinue offering our guarantee and since then all sales 
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have been made without recourse to the Bank. This did not inhibit the market. 

On the contrary, sales increased year-by-year and in the fiscal year 1961/62 

we disposed of $319 million from our portfolio. 

Sales of loan maturities, however, have declined over the past four 

years. Last year they totaled $82 million. The fall has been due to rising 

yields on other securities, the Bank's policy of not selling in the United 

States market portions of loans to countries whose securities are subject to 

the United States Interest Equalization Tax)and the guidelines of the u.s. 

balance of payments program. 

At the moment about $84 million of the Bank's loamare held in Italy. 

The great bulk of these are held by the Government and in effect represent 

early repayment of the Bank's loans to Italy. Between 1951 and 1965 the Bank 

made eight loans totaling almost $400 million to Cassa per il Mezzogiorno for 

the development of Southern Italy. Of these loans, a total of $189 million 

were sold, $137 million to the Italian Government and most of the remaining 

$52 million to investors outside Italy. 

Loan sales are of two kinds. By far the majority are from our port-

folio of loans we have made in past years. These are bought overwhelmingly 

by European banks for investment purposes. The second type of sale.· is what we 

call a participation, whereby a commercial bank or insurance company will 

purchase part of theloan from us at the ttme it is made. These participations 

are given publicity in the press release which the Bank issues to announce 

the loan and the great majority of participations are taken up by United States 

banks, which use them as a means of seeking deposits and letter of credit 

business from the borrowing country. 
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Naturally the market in sales of parts of the Bank's loans has tended 

to concentrate on the best paper in our portfolio -- to such an extent that 

substantial amounts of our loans to European countries are now in the hands of 

European investors. Since all our loans are direct or indirect obligations of 

the government of the country in which the loan is made, they are ineffect govern-

ment paper and investors have been quick to see the advantage of buying maturities 

of such loans from the Bank. 

In recent times there have been interesting developments in this aspect 

of the Bank's marketing. In the early days the main buyers from our portfolio 

were commercial banks and they naturally concentrated on buying early maturities 

of the loans. OVer the past few years, some insurance companies and trust funds 

have come to see the Bank's loans as longer term investments and they have 

bought strips of our loans from the first maturity to the last -- which may be 

20 years away. This is a very welcome tribute to the Bank's reputation for 

careful lending. 

If I might digress for a moment, Mr. Chairman, this same reputation for 

prudent operation has been of value in another technique used by the Bank to 

assist its member governments. An important objective of the Bank is to 

increase the degreeto which private investment finances economic growth. 

Clearly we attain this objective by borrowing from private investors and acting 

as a safe bridge over which private funds can cross into development lending. 

Similarly, when we are able to sell parts of our loans to private investors 

we are thereby involving those investors directly in development lending. 

There is one further step which the Bank also likes to take where it is con-

venient and that is to support the credit of its member governments or the 

agencies of member governments in investment markets. Italy is an interesting 
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case in point. When the Bank lent $20 million to the Cassa per il Mezzogiorno 

in 1959, the Cassa at the same time also borrowed $20 million from the 

European Investment Bank and raised $30 million by an issue of bonds on the 

New York market. The sale of the bonds, and also .the arranging of the loan 

from the European Investment Bank, was greatly facilitated by the fact that 

the World Bank was simultaneously making a loan for the same purpose. 

We have used the technique of the joint operation with several other 

countries -- Norway, Belgium, Austria, Denmark, South Africa, Australia, the 

Federation of Rhodesia and Nyasaland, Air India International, Japan and two 

large Japanese steel corporations. 

In all these cases the offer or placement of bonds in the United States market 

was either the first ever or the first in the postwar period. Clearly, this 

technique is one which can be used only with countries reaching the point where 

they will be able to rely on their own credit in various investment markets. 

Recently the scope for joint operations has declined because of the difficulties 

of entering the New York market. But in September, a loan by the World Bank of 

$18 million for the expansion of electric power in Iceland was instrumental in 

enabling the National Power Company in Iceland to raise $6 million on long-term 

almost entirely from private sources in the United States. / 

The Bank also obtains important funds from its net earnings. These are 

now running at ! bout $~~ 

~w the Bank has not paid any dividend to the member countries 

which are its stockholders. As you will realize, earnings at such a 

level result in a very rapid growth in our Supplemental Reserve, which now 
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stands at over $740 million. These accretions are another factor reducing our 

dependence on the market for funds. 

Then there are repayments of past loans. Last year they brought in about 

$160 million, and would of course have been much greater if it were not for our 

large sales of loans. 

Summing up the Bank's sources of funds, we find that, of a cumulative 

total of $8,622 million, the largest single element has come from borrowing, 

about $2,972 million. Next in order are sales of loans which total $1,978 

million. Third in importance is the $1,828 million which the Bank has been 

able to use from the paid-in capital of its member governments, and fourth 

repayments amounting to $1,099 million. Finally, earnings have contributed 

$745 million. This pattern of financing indicates very well the character 
____ ... ,..-: 

of the .. Bank as a development agency depending mainly on the private investor 

fbr its lending resources. 

So important is this characteristic that the Bank took steps to strengthen 

its position vis-a-vis the investment markets. The authorized capital of the 

Bank has been more than doubled, from $10,000 million to $24,000 million. No 

call was made on governments in respect of the increased capital, with the 

result that 90 per cent of their subscriptions stood as backing for the 

Bank's borrowing, instead of the 80 per cent originally set aside for that 

purpose. Furthermore, of course, the amount of this backing greatly increased. 

It now stands at just over $20,000 million, consisting of the unpaid subscriptions 

of 105 member governments • . It is significant that the so-called "Rating Services", 

the firms in the United States which set standards for securities as a guide 

to investors, moved Bank Bonds into the highest category only after the in-

crease in our capital. 
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I am aware, Mr. Chairman, that in selecting this aspect of the Bank's 

affairs for my address today, I have not been able to talk about many of the 

other ways in which the Bank maintains relations with the investment markets 

and the commercial banks. These relations are of great importance. For 

example, commercial banks handle the disbursement of a very large proportion 

of the Bank's funds through letter of credit arrangements and so forth. But 

I have chosen to tal~ this evening about the ways in which the Bank gets its 

funds rather than about the way it uses them because for the first time, as 

Mr. George Woods, the Bank's President, pointed out at our Annual Meeting in 

Washington last month, we are facing a serious problem. With the present 

widespread shortage of capital, it is becoming more difficult every month for 

the Bank to raise the money it needs. 

During its last fiscal year, the Bank sold $288 million of bonds -- but 

of this $164 million was to refund outstanding debt. Tight money conditions 

disappointed our expectations that we would make issues on several European 

markets last year. We hope to do better in the coming months but we shall 
\ 

of course have to pay higher interest rates than we ever paid in the past. 

After twenty years during which we have been able to lend for every 

project we think economically viable in any country we consider creditworthy 

without having to worry about the availability of funds it would be a 

tragedy if we now had to start rationing our poorer members. It is not easy 

to explain to them with any conviction why the economic troubles of countries 

many ttmes richer than they are make it impossible to provide help -- even at 

current interest rates. 
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We in the Bank realize the debt we owe to the banks and the investing 

public in North America and Western Europe for making our present rate of 

lending possible. We hope that they will be able to continue and · increase 

their effort and that they will always be as happy over their investments as 

they must have been up to the present. 
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