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2 LA REVUE DEGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

LES REMEDES A LA SITUATION ECONOMIQUE MONDIALE

Ce que préconise M. Yan Zeeland

MNous publions par ailleurs le Rap-
port &tabli par M. Van Zeeland aprés
son enquéte aux Eiais-Unis.

Dans le «domaine économigue com-
me dons le domaine monétaire, le rap-
porl préconise un certain nombre de
solutions qui, dans leur stade primaire
tout au moins, pourrgient intervenir
sans qgu'il soil nécessaire daborder &
fond les aspects poliliques du proble-
me.

Au point de vue doudanier, pdr exem-
ple, des pacles bilatéraux ou® méme
des déclarations simulicnées, de la
part de deux ou plusieurs Etats, se
bornant & indiquer le désir de ne pas
‘etggraver l'état de choses existant ac-
tuellement et de le corriger progres-
sivement dans ses poinis extrémes,
pourrait éfre suffisant.

Cela est vrai également en ce qui
concerne les pratiqgues de dumping
et le mesures de défense et en ce qui

a trait aussi aux contingentements.
Pour ces derniers, le rapport est caté-
gorique : cest eux qui font le plus de

mal, dans le domaine économique et
cest @ eux gu’il fcut s'attaguer en
premier lieu, surtout aux contingen-
tements industriels.

Sur le plan financier, le rapport
constate gqu'au point de vue de lins-
tabilité des changes, la situation est
somme toute améliorée depuis la con-
clusion de l'accord tripartite et gue,
dans ce domaine, il peut y avoir des
possibilités d'extension dudit aecord,
ne serail-ce que sous la forme de adé-
clarationss.

En revanche, il faudrait metire fin le
plus t6t possible & toutes mesures de
contréle des changes et surtout oqux
clearings et autres restrictions de
transfert qui paralysent les échanges

économigues.
Mais — et ceci est une des observa-
tions capitales du rapport — M. Van

Zeelond estime gue les mesures d'as-
sdinissement monétaire dont 1'aboulis-
sement final devra étre le rétablisse-
ment de l'éialon-or sous une forme
nouvelle, ne peuvent étre choisies que
comme le but final des efforts & en-

ireprendre et non pas comme leur
point de départ.
M. Van Zeeland subordonne donc

l'assainissement monétaire & une si-
tuation de fait meilleure dans le do-
maine économigque, cu friple point de
vue des conlingents, des praliques de
dumping et des droits de douane.

Le rapport précise que l'état de cho-
ses actuel s'explique principalement
par le lait que tous les Etats sans dis-
tinction ont &1é dominés dans leur ac-

fion économique par des préoccupd-
tions politiques.

Pour obienir des améliorations assez
poussées, il faut donc aborder le do-
maine politique.

En ce qui concerne plus porticuliéra-
ment le probléme des matiéres pre-
miéres, que certains Etats paraissent
lier systématiquement ¢ celui d'une
redistribution des colonies, M. Ven
Zeeland o recueilli comme sugges-
tions intéressantes :

lo.) La dénationalisation de certains
territoires sous mecndat qui devraient
étre intégralement internationalisés ;

2a.) L'institution, dans certaines co-
lonies proprement dites (elles ne sont
pas mentionnées) du régime de la
porte ouverte gqui o donné de si heu-
reux résuliats cu Congo Belge ;

3o. La ot le régime de lg porte ou-
verie s'avérerait impossible, on pour-
rait constituer des sociétés interna-
fionales ¢ objet purement économi-
que ;

45.) On pourrait également conce-
voir l'échange de matiéres premiéres
et de produits industriels entre certains
Etats et certaines colonies.

Pour toutes ces fins, M. Van Zeelond
estiilne gu'on pourrait dabord propo-
ser & un nombre limité d’Etats im-
portants, parmi lesquels devraient fi-
gurer nécessairement |'Angleterre, la
France, l'Allemagne et [|ltalie, une
sorte de guestionngires demandant
une approbation de principe des gran-
des lignes du rapport, avec, éventuel-

lement, des suggestions nouvelles.
Pour peu que les réponses ne soient

pas negalives, ce serait un organis-
me nouvecl qui serait chargé de
poursuivre le travail pour arriver fi-

nalement '@ un pacte économigque in-
ternational.

A ajouter, en ce qui concerne la
secende partie du premier chapitre
{probléme financier) que le rapport
préconise un réglement des dettes de
toute nature étant entendu que les
dettes d'ordre commercial et d'un ca-
ractere immédiat devraient aveir la
suprématie dans tous reglements, mais
quau contraire il faudrait étre trés
large dans les délais et dams les mo-
dalités pour l'apurement des detles
plus anciennes, les dettes de guerre
paraissant entrer dans cette catégo-
rie,

De méme pour ‘arriver & un sysiéme
monétaire homogéne, qui nécessilerait
des opérations de financement en fo-
veur de certains pays dépourvus de
capitaux, M. Van Zeeland préconise
la eréation d'un fonds commun, sous
I'égide de la BRI

En résumé, si la bonne volonté des
Gouvernements intéressés s'avere sul-
fisante pour donner une suite pratique
da ce rapport, on pourra dire gue l'an-
cien Premier belge aura apporté, dans
une péricde particuliérement sombre
et troublée de l'histoire du monde, une
contribution capitale au maintien de
la paizx.

L.N.
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En Marge d’Evénements Heureux

L'Egypte, Point de Mire
de [|'Univers

Les Répercussions Economiques du Mariage Royal. -
Propagande et Congrés Internationaux.

s

L'Egypte offre depuis quelgue
temps le spectacle d'une activité in-
tense et bienfaisante gui contraste
vivement avec la situation peu bril-
lante de bon nombre de pays beau-
coup plus importants que le noétre.

On o certainement di lire dans nos
quotidiens que le mariage de Sa Ma-
jesté le Roi a provogué fout spécic-
lement cu Caire un essor exiraordi-
naire dans certaines branches du
commerce de détailles millions de
visiteurs gui s'étaient déplacés & l'oc-
casion de l'heureux événement ayant
dépensé libéralement des sommes im-
porfantes qui ont considérablement
accéléré la circulation des biens dans
la capitale. Le tarif des chemins de
fer avant ét& ramené & un niveau
Gérisoire, peu nombreux furent ceux
qui ne voulurent pas en profiter pour
rendre visite au Caire et prendre part
cux réjouissonces. Des trains supplé-
mentaires durent étre mis en circu-
lation, ce qui contribua & accroitre
davantage le «tempo» de lg vie de
I'Eaypte.

Ainsi le maricge de Sa Majesté «o
eu des répercussions immédiates sur
'économie nalionale. Cependant, cet
édvénement o aussi en des conséquen-
ces indirecles et moins matérielles.

C'est aue le monde entier qui ne
connait depuis des années gue les
souffrances et les bouleversements o
tourné les veux vers !'Egypte non
point, comme il n'y a pas bien long-
temps, avec la crointe de la voir de-
venir le centre d'une querre qui
s'étendrait & tout l'univers, mais pour
voir se dérouler une cérémonie gran-
diose, dans un pavs réaénéré et fier
de Tui-méme, pour voir tout un peuple
an liesse memnifester son lovalisme eu
Souverain jeune, svmopothicque, aimé
de tous ses suijets. Existe-t-il un jour-
nal ez monde ani n'ait juaé de son
devair da mihlier Ies portradts du Rof
aue de longs
cammentaires sur VEgypte ?

et de 1o Raina ainal

Pour emplover un terme commer-
cial vulasire, les fétes du mariaoe ont
¢orshitué pour 1'Egypte une publicité

monstre gqui ne manguera pas 16t ou
tard de produire tous ses effets. Les
é'ranyers ont becucoup entendu por-
ler de nelre pays ces derniers iemps
Celui-ci a dt leur devenir dans un
certain sens familier. Le mot Egypie
néveille plus pour eux le nom d'un
pavs lcintain dont on ne sait rien. Au
coniraire, un rapprochement indiscu-
tethle s'est produit entre les autres
pouples et nous-mémes.

Mais ce n'est pas tout. Depuis guel-
gqua temps, d'importanis congrés se
réunissent o Ceire groupant des cen-
tuines de délégués venant de toutes
les sarlies du monde : Congrés Oph-
talcicgique, Congrés Cotonnier, Con-
gres cdes Télécommunications...

Chacune de ces Assemblées a na-
turellement une tdche spécialisée et
bien définie. Si le Congrés des ocu-
listes n'a pas de porté économique di-
recte, il n'en est pas de méme des
deux cutres Congrés.

Les buts du Conaras cotonnier sont
purement économigues : les discus-
sions des délégués visent & dévelop-
per les échonages cotonniers entre les
pavs prodiucteurs et les peays consom-
mateurs, mais surtout & faire dispa-
raitre tont malentendu entre I'Egvpte
et ses clients. Ces derniers ont l'oc-
casion de faire connaitre leurs points
de vue & nos diriceants, et ceux-

ci & leur four s'empressent de mettre
nos hétes au courant des efforts dé-
ployés par le producteur égyptien
pour leur fournir un produit irrépro-
chable et dont ils ne pesuvent gue se
Iouer. Comme l'a dit dans son dis-
cours d'inauguration S.E. Wahba pa-
cher,. ministre de 1'Agriculture : « Les
honorables délégués venus de tous les
pays du monde sont les dirigeants de
la Section de lo filature du coton
égyptien, les hommes & qgui incombe
de décider en dernier ressort, de
I'emploi du coton égyptien dans leurs
usines. Ils sont venus dans ce pays
pour nous exposer leurs points de
vue et leurs conseils, pour nous met-
fre au courant des difficultés aqu'ils
pourrgient rencontrer dons lag trans-
formation de noire coion. Dcutre part
nous leur donnerons l'occasion d'ap-
précier les soins minutieux dont nous
entourons cette matiére premigre qui
par un bienfait de la Providence est
l'aponage de nolre sal fertile. Ils se
rendront compte cussi que le cultiva-
teur égyptlien, travailleur cctif, persé-
vérant et infatigoble ne ménage au-
cun effort pour obtenir du sol ce pro-
duit qui occupe le premier rang par-
mi les cotons du monde ».

Rinsi le but du Congrés cofonnier
apparait clairement. Mais en fait ses
répercussions dévasseront certaine-
ment le domaine cotennier proprement
dit Souvenons-nous, en .effet des pa-
roles prononcées par le DPr. Hendrik
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Van Delden : = Nous sommes », c-t-il
dil, enire cuires choses, « dans le plus
ckarmant pays du monde, embelli par
tcmt de monumenis historiques dune
civilisation qui était florissante bien
cvant celle de 1'Europe. Le comité
d'oiaaniscation en Egypte nous a pré-
paré un programme gui nous donne-
ra le plaisir de contempler les plus
merveilleux paysages d'Egypte, dont
nous gorderons, jen suis eertain, un
seuvenir inoubliable ».

71 ne fait pas le moindre doute qu'en
dizent cele le Dr. Van Delden a ex-
vrimé le sentiment de tous les délé-
gués é&irangers réunis cu Thédtre
Roval de 1'Opéra.

Il n'est pas douteux non plus que
les 7060 déléguéds & la Conférence des
Télécommunications inaugurée mardi
on! été du méme avis gue Signor
Gueme, Président de la Délégation
Italienne, et Doyen du Congrés, lors-
au’ii &t déclaré en s'adressant au
Rci : « Je suis sur d'interpréter fidéle-
went les seniiments uncnimes des dé-
lécués ici présents, en assurant Vo-
tre Majesté de noire vive reconnais-
sance pour l'accueil si cordial que le
gouvernement égyptien nous a réser-
vé et pour les atientions de toute na-
ture dont nous avons été entourés deés
notre arrivée. Ou'il me scit permis d'a-
jonter combien nous sommes heu-
reux que ces conférences aient lieu
dans cette ville célébre et splendide,
curitale d'un pays dont nous admi-
rons, non seulement les beautés in-

nombiables, héritage superbe dune
cwilisation plusieurs fois millénaires
qui constituera le décor é&blouissant

de noire travail mais cussi les si-
gnes évidenis et éloquents d'un nou-
vel essor, lié sl intimement & l'ceuvre
econstonte et éclairée d'une Dynastie
sur laguelle Voitre Auguste Pére «a
fait rejaillir un éclat si glorieux ».

Chacun des centaines de délégués
au Congrés constituera, quand il ren-
trera dans son pays un cenire de pu-
blicité enthousicste et bénévole pour
la Vallée du Nil, et ainsi fatalement
nofre industrie touristique connaitra
dans un proche avenir une prospé-

rité remarguable et un développe-
ment magnifique.
Certes ces Congrés coiitent bien

chers & organiser. Nolons par exem-
ple gue le gouvernement égyptien o
altué & l'Administration des Télé-
crapkeas e Téléphones une somme de
LLF. 25000 wpour lorgonisation du
Conarés des Télécommunications ain-
st mue vonr la réception des délégués.
Mais auelles compensalicns magnifi-
aqites nous procurent nos fatigues et
nos dépenses.

L'Egvote tout particulidrement reti-
rera des fravoux de ce Congrés d'au-
tres avaniaaes encore qui auront une
portée immédinte sur le développe-
ment de notre propaagande & 1'étrem-
ger, c'ezt & dire au point de vue éco-
nomigue, sur notre indusirie touristi-
auae, tout snécialement.

Salon lVinterview accordé & notre
confrére « The Egypiion Mail » par

M. John Webb, Inspecteur général des
Télégraphes et Téléphones, 1'Egypte
verra irés probablement sa demande
de construire une station émettrice de
cent kilowatls, agréée par la Conié-
rence. Ce gui signifie que I'Egypie
deviendra le centre d'émission radio-
phonique de tout le Proche-Orient et
pourrcx éire cloirement entendue en
Europe. On se rend compte de [Ilin-
fluence énorme que roire pays exer-
cera alors dcons le monds.

Que lavenir de VEgypte se pré-
sente sous les couleurs les plus rian-
tes, nul n'cserait le contester aujour-
d'hui. Il est clair gue nos dirigeants
déploient des efforis infatigables pour
étendre le rayonnement du pays, pour
le faire connagiire & l'étranger et lui
ictire occuper dans le concert interncr-
fional une place digne de son mer-
veilleux passé.

Que l'on ne se laisse pas impres-
sionner par les nuages passagers
qui plane sur notre horizon politigue.
Les luttes des parfis constituent une
des caractéristiques de tout régime
démocratique. Pourvy ague cetie lutte
ne dégénére pas en anarchie, elle ne
peut étre que féconde pour le pays.
Car tous nos dirigeants quel que soit
leur parti ne peuvent aveoir guune

seule chgse & coeur : le bien et la
prospérité de leur Patrie.

Edgar Anzarut.

CHAMBRE
DE COMPENSATION
Alexandrie
Semaine du 24 an 29 janvier
Nowmhre des effels présenités a la
Compensalion :

ILE.
5113 d'un montant de 1.085.987
Méme semaine 1937 :
53380 d’un montant de 1.480.072
Total dun ler janvier 1938 & ce
jonr s
21.297 d'un montant de 4.518.938

Méme période 1937
de 6.420.015

24569 d'un montant
Le Caire
Semaine du 24 an 29 janvier

Nombre des effels présentés a la
Compensalion =

L.E.
£.032 dinn montant de 1.129.742
Méme semaine 1937 -
9166 d’un montant de 1.674.457
Total du ler janvier 1938 & ce
jour :
40478 d'un montant de 5.095.767

Méme période 1937 :
43.260 d'un montant de 6.907.416
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14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
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CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1936
2.652.000 '

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES
RESERVES INVESTIES EN EGYPTE

TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT
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Le XVIlléme Congrés International du Coton

Les travauxdn Congrés ont pris fin

*

Aucun accord en matiére d’ humidité n’a pu étre reéalisé
De nombreuses résolutions ont été prises

Les travaux du Congrés au Caire se
sont déroulés normalement. De nom-
breux problémes ont été envisages
pour lesquels des résolutions de-
vaient étre prises & la derniére réu-
nion du Congrés, & Alexandrie.

La place nous mangue pour ren-
dre compte des diverses notes gui fu-
rent soumises au Congrés. Nous en
reproduisons quelques unes, tout en
nous réservant de revenir sur ces mé-
moires dans nos prochains numeéros.

Nous denneons, d'auire part, ci-des-
sous un compte-rendu des travaux du
Congrés & Alexandrie, ot1 il eut &
aborder un des problémes les plus dé-
licats : la question de l'humidité du
par la suite. aucun accord définitif
n‘a pu intervenir sur ceile épineuse
question.

{Z'est a Alexandrie, le grand mar
ché cotonniey d’Egypte, que vient
de se cloturer le 18¢me Congres
international du coton qui réunit
pres de 300 délégués représentant
22 pays. Arrivés mercredi soir par
train spéeial, les congressistes tin-
rent leur premieére réunion ici le
lendemain pour examiner ['impor-
tante question de "humidité du
coton .La séance on se tint la réu-
nion au Casino San Stefano reu
nit une nombreuse assistance au
nombre de laquelle se trouvaient
présents notamment plusieurs ex-
portateurs qui n’avaient pas eu le
loisiy de participer aux travaux du
Congrés tenus au Caire.

La séance

La réunion est présidée nar e
commandeur Toble, délégué ila-
lien, qui procéde a I'ouverture des
débats aprés que 'assistance se
fut recueillie une minute en signe
de deuil pour la mort de M. Roger
Seyrig, filateur frangais décédé ) an
dernier.

Entamant la discussion, K.
Heals, délégué anglais, déclare qne
la. solution du probleme soumis &
‘assemblée néeessitait simplement
un peu de honne volonté de la part
des filateurs.

Puis lecture fut
Norman Pearse

donnée par M.
de la résolution

adoptée a la réunion de Sils Maria
le 27 juillet 1936, Cette motion
avait été rejetée par les exporta-
teurs. Elle devait étre posée a nou-
veau devant le Congres réuni au-
jourd’hui. Cependant le président
de la séance déclara que faute
d'un accord définiiif sur la ques-
tion, 'accord établi précédemment
en ce qui concerne "humidité towun-
bait entierement.

Les débats

lei, M. Aly Emine Yehia bey se lave
el au nom des exportateurs décia
ra que 'Egyple, contrairement aux
autres pays producteurs de coton
n'avait aueune expérience en ce
qui concerne 'bumidité du coton.
On nous a impose 8,5 ofo dhn-
midire, dit-il;, n'ayant peint d'ex-
périence, nous l'avons acecepts
Mais pourquei ne pas chercher,
ajoute I'orateur, un taux naturel
inhérent au coton égyptien au liev
d*acecepter un chiffre arbitraire ie
8.5 olo.

Ce fut au tour de M. Byron [De!
laporta de prendre la parole au
o de 'association des exporta-
teurs. Il sonumit au Congrés un
projet de résplution élevant le taux
d humidité a 9 Cette motion
fut rejetée.

Anean accord n'ayant été atteint,
la séance ful levée pour étre repri-
se aujourdhui,

N/ o

Derniére séance du Congres

Fixée a hier matin (jeudi) la séance
arrétée mereredi soir n’eut pas lien
cependant, Le probléme de 1'humi-
dité du coton restant en effet en-
tier. Aussi bien, I'Association des
Exportateurs se réunissail a huis
clos el 1'Association des Filateurs
faisait de meéme, chacun de ces
deux groupements s'efforgant de
trouver une solution finale.
A midi les deux assemblée
‘ent encore. Puis les congressis-
tes allerent dé euner au palais An-
toniadis a I'invitation du  prési-
dent et de la Commission de la
Bourse de Minet El Bassal. Re-
tour & San Stefano et séance fina-

sie-

o0
B

le du Congrés qui s'ouvrit & 5 n.
35 en présence de S.E. Mourad
Wahba pacha, ministre de I'A-
griculture.

Le président, le Dr. Van Delden,
ouvre la séance en faisant donner
lecture des résolutions suivantes
qui sont approuvées |'une aprés
I'autre par le Congres.

Proiels e! resolutions

Propagande

Ce Congrés recommande & cha-
gue association affiliée la forma-
tton d'un comité spéecial pour en-
treprendre une propagande pour
toutes les espéces d’usages suppié-
mentaires du cofon.

Les comité nationaux devraient
examiner plus complétement Ila
possibilité de remplacer les ban-
dages en fer des véhicules & true-
tion animale par des roues pneu-
matigques el devraient dans ce but
collaborer avec les fabricants de
pneus et les autorités en matiére

de constraection routiere de lears
pays respec:ifs.
Ze Congres demande done au

Gouvernement égyptien d'encoura-
ger la propagande pour ['exten-
sion de 'usage du coton égyptien,
propagande dont les effets seront
en définitive a 'avantage des fila-
teurs st des planteurs de coton
soyptien.

Le faux emballage du coton
ameéricain

Ce Congres a pris la résolution
de souligner sa baute appréciation
pour l'action prise par le secrétal
re de IAgriculture des Efats-Uius
d'Amérique en envoyvant un expert
technique enquéter sur la question
du faux emballage des balles de
colon ameéricain qui continue eneco-
re. On espére que des preuves saf-
fisantes ont été recueillies pour
appuver les plaintes des filateurs
en ce sens et que le Gouvernement
Fédéral des Etats-Unis ou les Gou-
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vernement des Etafs expirateurs
de ecolon institueront une légisia-
tion gui meiira fin a cette prati-
que.

L'humidité du coton américain

Ce Congrés désire atiirer 'aiten-
tion des planteurs et des égre-
neurs de coton sur 'humidité ex-
cessive du coton américain  livrs
aux filateurs durant lactuelle sai-
son cotonniére diie 4 'absence de
dépots suffisants aménagés pour
la graine de coton dans les usines
d'égrenage.

Il est évident que cel exeds d'hu-
midité est une perte financiére
qui_alteint directement a la fois
le filateur et le commercant mais
tne plus grande attention doit étre

portée sur le fait que le coton
éorené et le coton duveté laissent
beaucoup de déchels dans [usine

¢l gque le colon contenant de la
kéroséne n'est pas propre & la tein-
ture dans le processus final et
gqu'un tel coton doit de toute né-
cessité étre rejeté.

Balies « air cut »

(e Congrés a considéré avee n-
duieiude le nombre croissant e
balles dites « air cut » provenant
prineipalement du Sud du Brésil
et des Etats-Unis. Ceci est dn a
un pressage trop rapide des balles

pour de plus hautes densités. Ces
balles  «air eut » const'tuent une
perte séricuse et sont une cause

d'ennuis pour les filateurs, car des
millions de fibres dans ces balles
sont coupees et rendues inutiles.

Ce Congres demande que fous
ceux que la chose inféresse pren-

nent des mesures pour metire tin
a une pratique qui, antrement, poe-
terait du diserédit an bon colon et
propose que le Gouvernement bhré-
silien fasse des expériences en vue
de découvrir in moven A la fois
rapide et sir de presser les hal-
les.

Présence de débris de fer
dans le coton égyptien

Dans le but d'éliminer les dégais
auses aux outils du filage du co-
ton par suite de la présence occa-
sionnelle de débris des fils de fer
utilisés pour lier ies balles, ce Con-
grios exprime [espoir que |'Asso-
ciation des Egreneurs d'Egyple es-
saiera des bandes ou des fils qui
n‘auront pas hesoin pour &tre a:
tachés de petites séparées.

Fibres étrangeéres

Elart donné les plaintes fréquen-
tes des filateurs du coton égyptien
au sujet de la présence de fboes
Sirangéres qu’elles soient de jute
on d'une auire matiére ce Congrés
presse le Gouvernement égyptien
de poursuivre ses efforts en  vue
d'éliminer ces impuretés, et pro-
pose gque la Fédération Internatio-
nale du Coton s'assure par l'inter-

médiaire d’institutions scientifiques
de la nature exacte des fibres qui
fout 'objet de ces plaintes. En :né-
me temps ce Congrés recommande
I'usage plus général de récipients a
coté de chaque égreneuse dans le
but d'y déposer les impureiés re-
cueillies par Pouvrier. Il serait re-
commandable gu'une prime soit
payeée a l‘ouvrier pour chaque ré-
cipient rempli de telles impuretés.

Le film sur la culiure du coton

Ce Congreés exprime sa haute ap-
préciation pour le film présenté par
le service de propagande du mi-
nistere égyptien de I’Agriculiure et
se permel de suggérer qu'une copie
de ce film soil transmise dans un
dessein de propagande au centre
de chague association de fabricants
¢l de filateurs affiliés a4 la Fédéra-
tion Internationale du Coton,

La standardisation des meéthodes
de « test »

En établissant les méthodes stan-
dard de test pour l'industrie tex-
tile  1'Association Internationale
des Standards est priée de préter
atiention & la nécessité de main-
tenir le prix de ces méthodes avec
I"importance relative des résul-
tals.

Résolutions adoptées
par le sous-comité
chargé de 'examen
d’une méthode uniforme
de test pour 'humidité
du coton

Proporfion des balles prises pour
i'échantillonnage dans un lot a 'ex
pedition :

Dans chaque expédition pas
moins de 10 o/o des balles doivent
élre prise pour [éclantillonnage.
Par exemple pour 25 balles, on
prendra trois balle$ dans le lotf.

L’échantillonnage doit étre fait
par un délégué officiel
du Testing House

ILes  échantillons doivent &tre
pris par un représentant d’un Tes-
ting House officiellement reconnu
o par uneg personne doment auto-
risée el assermeniée par un tel
Testing House.

Moment de I’échantillonnage

Ces échantillons doivent étre pris
pas plus tard qu'une semaine aprés
Parrivée du lot & 1'usine.

(On remarquera que les régles
précédentes n'exclul pas que le test
soit effectué a4 une épogque plas
récente, en route, comme c¢'est le
cas pour le coton égyptien an
Testing House d’Alexandrie).

Pesage de la balle

de I'échantillonnage

Il faut de plus reconnaitre com-
me trés important que le poids de
chaque balle prise pour 1'échan-
tillonnage « doit » étre obtenu an
moment de 1'échantillonnage et
que le poids certifié doit &tre men-
tionné sur le certificat du test. Le
nombre des cerceaux doit aussi
étre certifié. Les balles endomms-
gées ne doivent pas élre prises
pour |"échantillonnace.

Dimensions de I'échantillon

Le poids de I'échantillon a éire
pris devrait étre de 400 & 600 gram-
mes, De plus il est essentiel de
protéger les échantillons des va-
riafions d'humidité au moment ot
ils sont pris. Pour cefte raison le
pesage de 'échantillon de coton
doit se faire dans son récipient
sans que celui-ci ait été ouvert, le
poids de I'éckantillon ne devant

pas étre établi par aucun autre
procédo.

Echantillonnage
Il faut attirer ['attention sur

I'importance de la fagon dont sont
constitués les échantillons, de telle
maniére que toute la masse de la
balle soit égquitablement représeir-

]
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tée, el qu'au moins trois couches
également espacées se servent a
I'échantillonnage.

Sauf dans le cas ot un échantil-
lonneur mécanique approuvé aura
éle utilisé, toufes les bandes ou at-
taches doivent eéire enlevées de la
balle avant la prise de I'échantil-
lon.

Le seul echantillonneur mécani-
que approuvé jusqu’a présent est
celui (qui est actuellement en usu-
ge au Testing House de Milan.

Expedition du certificat du test

Lie résultat de chaque test sera
expedié dirvectement par le Tes-
ting House & la fois 4 Pachefeur
el au vendeur.

Le Comité est d’avis que la Lem-

perature de séchage devrait eire
de 105/1100 C.
Séchage des échantillons
Exceptionnellement, étant  don-

ne le type des séecheurs utilisés par
le Testing House d’'Alexandrie on
vue des tests indiqués a la page
4% du rapport geuudl pour 1937 du
Testing House d'Alexandrie, v
températiure

de séchage pour ce
'l‘mimf* House sera approuvé jis-
qu'a l’(}n G
Méthode du calcul
La base des calculs est que le
poids & see est représenté par

100 et le contenu en humidite est
exprimeé par un pourcentage de re
poids & sec. Ce pourcentage d'liu-
midité est le «regainy du coton,
Certificat Uniforme de fest
[l est souhaitable que les Testing
Houses adoptent autant que pos-
sible un certificat de fest unifor-
me et que dans ce but le secréfaire
génfral recoive Dinstruction de
faire circuler des exemplaires des
divers cerfificats de test parmi
les Testing Houses pour que ceux-
ci (Imarmni levr opinion la dessnus

et qu’au prochain Congrés du Co.
ton le sous-Comité recommeande
I'adoption par fous les {esting

Houses d’un certificat uniforme des
tests d’humidité..
La législation des marchés a terme
Réalisant la nécessité de 1'exis-
tence des marchés & ferme dun eco-
lon dans 'intérét de I'industrie co-
tonniére mondiale, ce Congrds, foul
en condamnant leur usage fomme
moyen de spéeulation, est d'avis
e les lpis de cerfains pava gou
vernant ces marchés devraient atre
revisées de maniore A éviter A des
déekifeurs sans serupule gui an fi-

ren! avaniage en wvue d’évifer les
paesifs  découlant de contrats A
terme.

B SR R

Le Dr' Van Delden ajoute que le
Congrés travailla longuement pour
réaler la guestion épineuse de Phi.
midilé mais ouauvcune solution ne
(1t tronvée en dépit de ces afforts.
Vinici comment se présente le pro-
hlame

Les exporfateurs désirent ¢lever
le taux de 'hamidité & 9 ponr ceni
avee 04 pour cent de tolérance cu

chague sens.  Si humidité varie
entre 86 et .4 pouy cent anciune ho-
nification ne sera accordée au fi-
latour. Au-dessus de 9.4 pour cent
e bonification sera accordee porr
la différence entre ce dernier chif-
fre et celui de 1'envoi,

De leur colé les filateurs expo-
sent (qu'ils ne pouvaiént s'esarter
de Paceord relatif & Dhumidité
conformément i la résolution prise
lors de la réunion de Sils Llaria
(Suisse) le 27 juillet 1937 Yixant le
taux d'humidité a4 8,5 pour cent
dvee tolérance de 0,4 pour caui en
chaque sens.

Sur ‘ees entrefaites le présideni
déclare que les négoclations sur
I"humidité du colon ayvant été rom-
rues  les accords antérieurs expi-
rani le 31 aont 1939, ne sont pas re-
nouveles.

Cloture du 18éme Congres
du Coton

Le e Van Delden céde ensulte
la parole & S.E. Mourad Wahbu
pacha, minisire de DPAgricalfure,
yui prononca le discours cléturant
les  ftravaux du  Congres €t dont
Nois exitravons les passages essen-
tiels: -

Je wviens A cette séance exprimer no-
tre reconnaissance aux délégations d'a-
voir répondu & notre invitation,

Dans la tourmente économigue mon-
diale, la chose idéale c¢'est de former
avee nous une famille unissant le con-

sommateur au producteur.

Grice 4 notre esprit d'entr’aide mu-
tuelle, de grandes difficultés ont été
aplanies,

Les résultats obienus par le Congrés
l'ont &té price au concours de per-
sonnalités éminentes dont le Dr. Van
Delden qui est un expert de réputa-
t‘on mondiale en matiére cotonniére.

A la wveille de nous séparer, veuillez
nous garder votre bon souvenir. Je
souhaite la répétition de telles réunions
qui serviront & mieux nous faire com-
prendre les uns les autres et dans 1'ac-
complissement de notre tache nous
nous efforcerons de sulvre toujours
Fexemple qui nous est donné par notre
Souverain S.M. le Rol Farouk ITer.

Je déclare clog le 18&éme Congrés In-
ternational du Coton.

E.C.

les
prirent la réselution sui-

Aprés la ecloture du Congras,
lilatenrs
vanute :

«Etant donné que les exportateurs
égyptiens refusent de conclure un ac-
cord sur les conditions contenues dans
larrangementy de Sils Maria, expirant
le 31 aont 1939, les filateurs membres
du Joint BEgyptian Cotton Committee
recommandent & toutes les associations
affiliées de conseiller a tous leurs mem-
bres de n'acheter, dés la date d'expira-
tion de l'accord de Sils Maria, le co-
ton égyptien qu'a des conditions qui ne
solent pas moins avantageuses que cel-
les de Sils Maria. Il est, d’autre part,
recommandé aux filateurs de coton
égyptien d'établir leurs contrats dans
Ce. Senss.

On ne connait pas encore la de-
cision prise par les exportateirs de
colon, mais il semble gu’ils seraient
décidés 4 maintenir leuyp point de

vi: en ee qui concerne le degré
d*humidité de 9 pour cent.
0 e o
Aun mement d’aller sons presse,

notre correspondant d'Alexandrie
nous (éléphone les renseignemenis
stiivants:

Ce matin, le Joint Egyptian Cot-
lon Commifttee s’est réuni au Casi-
sn San Stefano de 10 h. a midi et
a adopté les résolutions suivantes:

¢« Sans préjudice de la position
prise par les membres filateurs du
Jeint Egyptian Gotton Committes
sur la guesiion de Phumidité du
coton égyptien, nous, membres fi-
lateurs avec un esprit de bonne vo-
lonté nous nous déclarons d'accord,
a la requéte des membres égyp-
tiens du Jeint Egyptian Cotton
Commitiece de différer noire déci-
sion d'hier jusgu'a la prochaine
réunion de tout le Joint Egyptian
Gotfon Committee qui doit se tenir
a Beriin en juillet prochain et de
proroger l'accord existant actuelle-
ment sur la guestion de 'humidité
de 14 jours aprés la date de la réu-
nion indiguée ci-dessous «
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LES TRAVAUX DU CONGRES DU COTON

IL FAUT TROUVER DE NOUVELLES
UTILISATIONS DU COTON

Mémoire présenté par M. Arno S. Pearse

La Fédération Internationale du
Coton, ainsi que plusieurs autres
institutions, ont, depuis ces qua-
rante derniéres années fait tous
leurs efforts pour provoquer l'aug-
mentation des approvisionnements
de coton et, sous ce rapport, ils
s'en sont vus singuliérement ré-
compensés, témoin la super-abon-
dance des stocks de coton brut of-
ferts sur les marchés du monde
entier. Excepté aux Etats-Unis
d’Amérique, le développement de
débouehés nouveaux pour les pro-
duits cotonniers fut malheureuse-
meni abandonné aux soins de fa-
bricant individuel au lieun d'élre
entrepris sur un plan collectit ou
co-opératif, ainsi que ce fuf le cas
pour l'accroissement des récoltes
mondiales de coton. L’ organisn-
tion de cet accroisscment mit un
long temps & porter ses fruits et 1l
faudra également bign des années
de travaux de pilonnier pour dé-
couvrir de nouveaux emplois de la
fibre, combatire les invasions e
notre induostrie par des rivales,
bref, d'étendre le rayon des mou-
velles demandes pour équilibrer la
'|!Im: erande offre. D temps  sera
de méme néeessaire pour construire
des annexes aux usines (tout an
moins en Egypte) ef monter de
nouvelles machines.

D'autres industries se sont mon-
trées heaucoup plus aleries que la
notre et tandis que le filateur et
le fabricant se sont contentés de
compier sur une augmentation
annuelle de 2 1/2 pour cent dans
la consommation des produits co-
tonniers, vu Paugmentation de la
population — comme aussi d’anti-
ciper une demande plus marguée
provenant des populations jusqu'a
présent mon civilisées — ils ne se
sont guére troublés de rechercher

a4 quels aufres emplois le coton
pourrait étre appliqué ; entre-
temps, dfaufres indusiries empié-
taient sur les importants débou-

chés cotonniers en existence. Tel
j’ai en vue non seulement l'indus-
trie de la soie artificielle, mais cel-
le du papier (lequel remplace
maintenant dans une large mesu-
re les sacs a ciment en coton, les
serviettes de table, les cols, les

mouchoirs) et je maintiens que
ces conguétes ne furent pas la con-
séquence d'une aciion personnelle
mais des efforfs fournis par une
organisation co-opérative.

Aux Efats-Unis d’Amérique, le
gouvernement et D'Institut Textile
so sont entremis en faveur du eo-
ton et je fails appel particulidre-
ment an Gouvernement égyptien,
ainsi gun'a tous les autres pays
produisant dn coton et A D’induos-
trie de la filature (qui est repré-
sentée iei par 22 pays) pour gu’ils

consacrent leur lemps et leur ar-
gent A étudier conjointement ot
d'urgence a quels omplois non-

veaux on pourraif appliquer le 2o-
ton. en particulier daus les domai-
nag ‘ndustriels ef de la construe-
tion.

Etant denné, de plus, que le eo-
ton deyptien s’adapte mienx a des
applications industrielles et de
cons ruetion, ceci 4 cause de son
extréme résistance a la traction,
mon appel s'adresse surtout aux
Nénartements du Gouvernement
covptien gui. 4 mon avis, devraient
concentrer lour attention sur e
sniet: sous ee ropnort, je n*hésite-
vais pas a eonsefller la constitu-
tiom d'un importani Comité se
composant des prineipaux fone-
t'onnaires des Ministéres égyp-
tiens des Travaux Publics et de
"Agricnlture et de guelgues mem-
hres de ce agu'on appelle le «Joint
Eevnlian Co'ton Commmittees.

Liemnloi du coton égyptien dans
1“ndustrie du vétement est de meé-
me snsceptible d’extension, mais
co fravail peut aussi éfre laissé
avee avantage aux soing des orga-
nisations de flateurs et fabricants

aui constituent la Fédération In-
ternationale. Mais pour les be-

goins industriels el de la construe-
tiom un ckamp des plus fertiles
nous est tont offert élant donné
(qu'ici ce sont surtout les nmuméros
des fils gros qui sont nécessaires et
que la résultante est une plus forte
consommation de cofon brut,

[.a co-opération des associations
cotonnieres de recherche gui  ont
Gt récemment créées dans divers
pavs devrait également étre solli-
citée dans ces travaux d'importan-

ce vitale; touniefois elle devrait,
dans ie cas présent, se faire sur
une base internationale, non natio-
nale, ainsi gu’il en a éte trop sou-
veni avae les dites assoeiations.
La consommation des Uppers
cavptien et Giza 7 a augmente con-
sidérablement. Aujourd’hui, pres
de 200.000 balles de 750 livres ser-
vent annuellement a fabrigquer des
bandages pneumatiques.
t.ependant, 'an dernier, des ré-
sullals de mauvais augure ont été
obtenus par des savanls engagés
dans des recherches sur les pneu-
matiques; il paraifrait en effet
gu'ils ont trouvé que le fil de soie
artificielle constiluait un  produit
meilleny que le fil de coton dans
la  fabrication desdits pneumati-

gnes. Il m'a été assuré personnel-
lement par un fabricant que les
expériences faites non seulement

aux Etats-Unis mais dans plusieurs
pays d'Europe avaient fourni la
preuve que le fil de viseose 4 1"état
see possedait une résisiance de ten-
sion presque égale (sinon méme
egeale) a celle du fil fabriqué au
moyen d'Uppers.

Lannée derniere, des fabricants
japonais ont produit de la viscose
égale en prix au coton égyplien Zao-
gora, ¢'est du reste ce que je trou
vai & cette épogue, alors gue e
rencontrai ce concurrent mal venu.
A certains jours, notre Zagora était
nne fraction plus cher que la vis-
eose. Nul doute, je le vépete, que
de nouveaux procédes scientifigues
itaient pour résultat de réduire les
frais de production et d’augmen-
fer ecelle-ci; malgré tout des an-
nées passeront  avant que les usi-
nes de viscose 1iécessaires ne
soient construites qui leur permet-
ront de faire face & foutes les de-
mandes de 1'industrie des banda-
ges pnenmatiques. Entretemps, 1'H-
gvpte vendra des quantités crois-
sanies de son coton pour la fabri-
cation de pneus desfinés aux voi-
tures conduites par des particu-
liers.

Roules. —  Parmi les applica-
tions A lindusivie de la construc-
fion, celle qui, 4 mon avis, vient
aun premier rang est Dutilisation
du tissu de coton comme matériel
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de connection dans 1'établisse-
ment des routes, particulierement
comme celles de routes artérielles
conduisant aux wvoies asphaltées.
Des expériences de ce genre ont
¢ié faites dans la Caroline du
Nord (Etats-Unis) an cours de ces
neuf derniéres années ainsi que
dans d’autres parties du territoi-
re amérieain. Le verdict des ingé-
nieurs des voies et chaussées est
unanimement favorable aux tis-
sus de colon ,ainsi gque le mon-

trent les publications du gouver-
nement des Etats-Unis, en parti-

culier ce gue publie un Bulletin
intitulé : « Cotton Fabries for bi-
fuminous-surfaced Roads » par
R. J. Cheatham.

Il est aveéré que six cents milles
de routes utilisant le coton ont été
construites dans différentes par-

ties des Etats-Unis d'Amérique et
que le budget porfe une provision
pour la construction de 400 milles
de plus. De six a douze balles de
cotonn  pesant 500 livres sont re-
f[uises pour consiruire une route
ordinaire de 18 pieds de largeur.
Ces expériences ont prouvé que
bien des années apres le commen-
cement de leur utilisation, la rou-
te de cofon accuse moins de fissu-
res el de irous, el nécessite moins
de soins d’eniretien gqu’une sec-
tion adjacente avant recu le mé-
me traitement hitumineux mais
gans ftissu de coton. Celui-ci fut
trouve étre dans un état aussi sa-
tisfaisant que neuf ans aupara-

vant, époque & laquelle il avait
servi a la construction de la rou-
te. »

L'Egypte esl préte 4 enfrepren-

dre un systéme important de cons-
truction routiere; des roufes arteé-
rielles primaires devront condui-
re & d'autres routes artérielles mi-
litaires. Veoieci donc une occasion
qui se présente de prouver que le
tissu de coton, égyptien d'origine
et de fabrication, remplira mieux
le buf que tout autre matériel de
liaison. La haute résistance & la
tension qui est nécessaire consti-
tue pour le coton égyptien un
avantage dans ce genre de f{ra-
vaux. Mais ce n’est pas I'Egypte
seule qui utiliserait le coton pour
ses routes; des routes nouvelles
soni nécessaires, dans toutes les
parties du monde, ainsi qu'on le
réalise quand on voyage par air
d'un pays a l'autre. Des millions
de milles de routes seront done
consfruites au cours de la prochai-
ne génération.,

LES REMPLACANTS DU SAKEL

Mémoire présenté par S.E. Fouad Pacha Abaza

Unte question que posent  sou-
vent les mégociants en coton non
seulement de 1'Egyple mais de
beaucoup d'autres pays — ques-
tion que nous allons traiter dans
cel article — c'est @ « quels rem-
placants du Sakel 'Egypie a-t-elle
produits 7

Nous essaierons d'abord d'expli-
gquer les raisons de la diminution
graduelle survenue dans la pro-
duction du Sakel en Egypte et de
la détérioration de sa qualité, et
ensuile de voir si I'Egypte devrait
produire des remplacants du Sa-
kel et si les prétendus remplacants
méritent de porter ce mom.

LA DIMINUTION GRADUELLE
DU SAKEL EN EGYPTE

L'histoire du Sakel s'étend sur
une période de 27 ans, a dater de
1910, date de ses débuts. En 1922,
il avait atteint son apogée : plus
de 77 ojo de l'acréage cotonnier
de 'Egvpte lui était consacré et
on v en produoisait annuellement
4 millions et demi de fibre. A cet-
te rapide ascension succéda ce-
pendant une chute non moins
hrusque; dans les quinze années
suivantes il en arriva 4 ne plus
figurer que pour 5 o/o dans nofre
production cotonmiéere, soit un peu
plus d'un demi-million de cantars.
Cette descente acecélérée fut pour
une grande part due & une nouvel-
le maladie erytogamique le wwilf
disease, i laguelle le Sakel est des
plus sujet. Les zones ou le Sakel
brillait par le rendement et la
qualité furent fortement infestées
par les spores du wilt et les plan-
tes succomberent  rapidement.

*

Tous les efforts tentés pour sau-
ver le Sakel du will ont été pour
ainsi dire sans succeés et on ne
te cultive plus maintenant que
dans les endroits on il y a peu de

danger d'infection. La maturité
relativement tardive du Sakel est
un autre désavantage sérieux.

Pour plusienrs raisons, dont plus
particuliérement ecelles inhérentes
an sol, aux parasifes et au cli-
mat, 'Egypte a besoin d'une va-
riétée de coton & maturité précoce.
(&5 surtout le cas dans la partie
iniérieure du Delta ou, par suaite
des diffieultés  émnnérées plus
haut, le Sakel a complétement dis-
parii.

LA QUALITE DU SAKEL
S'EST-ELLE DETERIOREE ?

La réponse a cetle question est
& la fois oni et non. Oui, si 1l'on
prend en considération toute la
récolte  commerciale du  Sakel,
parce qu’il y a appauvrissement
du classement el dégradation pro-
prement dite de la fibre. En ce
qui concerne le classement il est
da a la médiocrité de la récolte
et aux attagques du ver de la cap-
sule el quant a la fibre aux deux
mémes causes et en outre & des
melanges avee d'aufres variétés
telles que le Pilion et le Giza 7,
mélanges qui se sont déja pro-
duits par le passé, Ces mélanges
ont en lien depuis plusieurs an-
nées, principalement & Alexan-
drie, mais a 1'heure actuelle la
itouvelle loi interdisant les mélan-
ges aura mis fin 4 ces pratfiques:
D'autre part, le Sakel n’a pas su-
bi de détérioration si nous consi-

dérons un Sakel pur culiivé la ol
il convient. Les Domaines de I'E-
fat, par exemple, produisent en-
core aujourd’hui un Sakel égal
par les caractéeres de sa fibre a
tous ceux produits antérieure-
ment. On ne peut nier néanmoins
que le gros du Sakel mis aujour-
d’hui dans le commerce n'est plus
le Sakel de naguere, celui du
temps ol I'Egypte se vantait &

juste titre de produire la meil-
leure fibhre du monde. Clest done
un fait indiscutable que le Sakel

est en train d'agoniser et il est
vrai également qu'il est perdu
sans espoir de retour., Vous de-
manderez alors : « Pourquoi fou-
te cette anxiété a propos de sa
disparition ? » La réponse est
que cefie anxiété n'est pas motivée
par le seul Sakel mais par tous
les cotons du type Sakel. Pendant
la période de déclin du Sakel,
c'est-a-dire de 1922 & aunjourd'hui,
les cotons égyptiens ont dans 'en-
somble perdu sous le rapport des
qualités de la fibre; ils ont perdu
en longueur, en résistance et en
finesse. On a calculé que la perte
dans ces caractéres est considéra-
ble; plus de 10 o/o gquant & la lon-
cuenr, 25 0o/o gquant a la résistan-
ce et 15 o/o quant & la finesse. 11
y a la sans aucun doute une di-
minution alarmante dont les cau-
ses sont touf & fail claires, La su-
perficie cultivée en Sakel en voie
de disparifion a été remplacée
principalement par 1’Achmouni et
le Giza 7. Le premier — le plus
courf, le moins résistant et le plus
grossier des cofons égyptiens —
forme maintenant plus de 67 ofo
de la production égyptienne, alors
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que le second est un colon moyen
du type « bread and butter » qui
en représente plus de 22 ofo.

Mais la véritable gquestion qui se
pose en ce momenf, ef sar laquel-
le les avis divergent considéra-
hlement, ¢'est de savoir si I'Egyp-
te doit produire des cofons & lon-
gne soie du type Sakel. 11 semble
que mous ayons suivi pendant ces
gquelgues derniéres annees une po-
litique négative:; nous n'avons op-
posé au lent et graduel déclin du
Sakel que l'indifférence.

Son déclin s'est accentué sous
1'effet de causes internes et exier-
nes, Les causes internes sont prin-
cipalement en premier lieu la
malchance de mnos hotanistes qui
onl été incapables soit de sauver

le Sakel hii-méme soit d'en pro-
duire un bon remplacant ; en se-

cond lieu leur chanece de trouver
des variétés a soie courfe et mo-
venne d'un grand rendement ¢ue
I'on pouvait cultiver avec profit
an lieu du Sakel, Les causes ex-
ternes étaient surtoul le rétrécis-
sement graduel de I'écart des prix
entre le Sakel et les Uppers, ceci
étant da a divers facteurs indus-
triels indépendants de notre in-
fluence, Que cette indifférence an
triste sorf Sakel ait été consciem-

ment oun inconsciemment la  ligne
de condunite de 1'Egvpte, il n'en
est pas meins vrai qu'un cerfain

nomhbre de gens commencent i se
demander s'il est réellement sage
de la part de I'Egypie d'abandon-
ner le meilleur coiton qu’elle ait
jamais produit 4 d’autres pays
tels que le Soudan, le Pérou et la
Russie. '

Je suis personnellement d’avis
que I'Egvpte ne devrail jamais
laisser le cofon a longue soie dis-
paraitre de la liste de ses wvarié-
tés. Noifre sol, nofre climat, notre
eau et notre fellah s=sont A eux
tous capables de produire le meil-
leur coton du monde. T1 nous in-
combe de trouver un coton a lon-
gue soie avani un rendement as-
sez élevé pour nous permettre de
le vendre A un prix raisonnable :
un ecoton que 'an puisse enlfiver
n'importe ot en Basse-Egypte ef
qui pourrait par conséguent riva-
liser avec I'Achmouni et le Giza

LES REMPLACANTS
DU SAKEL

Lies principaux meriles que doit
posséder tout succédané du Salel
sont : une bonne fibre, un rende-
ment élevé el une faculté d'adap-
tion dans toutes les localités de la
Basse-Egypte. Les prétendus sue-
cédanés actuels du Sakel, 4 savoir
la. Maarad. le Sakha 4 el le Giza
26 que nous discuferons plus tard,
n'ont pas été a la hauteur de cetfe
mission parcequ’ils se soni révé-
Iés inférieurs sous le rapport d'u-
ne ou plusieurs des exigences ci-
dessus,

Prenons d'abord le cas Maarad,
le plus ancien des trois, qui fuf
eréé par la Société Royale d'Agri-
culture: vers 1925, Apres douze
ans, il ne représente que les 4 oo
du toial de la réeolte egyptienne.
Doué d'une fibre plus longue et
aussi fine que le Sakel mais lége-
rement inféricure en résistance, le
Maarad ne s'adapte pas a la cul-
ture dans foute la Basse-Egyple.
La partie méridionale dn Delia
exige un coton a maturation pré-
coce alors (u’il faul donner au
Maarad la croissance végélative
qutil réclame. Dans ces circons-
tances il est légérement désavan-
tage,

Le Sakha 4 — une sélection du
Sakel par le AMin, d'Agric. — 7vé-
siste parfaitement an wwill desease.
On espérait done qulon avaib ré-
solu cette question vifale et avait
complétement surmonté la diffi-
culté que présentait le Sakel,
Quoigue déja infroduit depuis sept
ans, il s’est maintenu dans la treés
étroite limite de 2 o/o de la ré-
colte totale. Le fibre en est actuel-
lement plus claire, plus fine et
plus longue gue celle du Sakel,
mais, par malheur, comme pour le
Maarad ,elle est nmoins résistanie,
Au champ, ce n'est pas une varié-
1é précoce, et il est par consé-
quent presque exclu des provinees
méridionales de la Basse-Egyple:
la Kalioubiel ef la Ménoufieh. En
outre la plante est assez élevée de
taille et ne peut se maintenir
dans les sols faibles des distriets
septemirionaunx. Méme dans les
régions qui lui sont faverables, il
arrive souvent qu’il soif inférieur
en rendement ao Giza T ou a
I"Achmouni.

Le Giza 26, la plus jeune des
variétés, créée en 1936 par le Min,
d’Agric., el qui ressemble en ap-
parence au Maarad, a surpassé la
fibre du Sakel sous tous les rap-
ports. Comme le Sakel il est trés
sensible aux attagques du will di-
ce qui, malhearensement
I'élimine de tous les sols infestés
par le wilt, B aussi comine le
Maarad et le Sakha 4, il est de
maturité relativement tardive et
guére recommandable pour
les districts méridionaux dun Delta.
On se rendra done compte qu'a-
vee de tels revers, 'avenir de ce
nouveau eoton ne sannonce pas
précisément brillant.

Se8.86,

1 est

tes {rois cofons soni & 1'heure
actuelle les seules variélés com-
merciales qui puissent prétendre a
gire dénommeés sucecédanés du Sa-
kel et 'on dans aulre, ils n'ond
représenté que H o/o de la récolie
de I'Egyvple en 1836, ne réussis-
sani done nullement § sauver la
sifuation jusqu’a présent.

En résumé la disparition du
Sakél erée une situnation qui ris-
que de devenir angoissante si 1'on
n'y remédie pas rapidement, Or,
le seul moyven d'v parvenir, c¢’est
de déeconvrir un neuveaun coton
possédant les gqualités maitresses
du Sakel, Cest done & ee prohle-
me que doivent s'atlaguer d’nr-
agence les botanistes du Ministére
de I'Agriculture et des autres ins-
titutions agricoles. Ef, étant don-
niée la seience, l'ingéniosité et le
zéle dont ils oni déja donné fant
de preuves, il est loisible d’espé-
rer que nous irouverons avant
longtemps 'indispensable variété,

s

4

Caisse d’Epargne.

et de I'Etranger.

Bangue Ottomane

r‘ Fondée en 1863
CAPITAL: Lsatg. 10.000.000

Versé : Lstg. 5.000.000
Réserves : Latg. 1.250.000

Siagea: LONDRES, PARIS, ISTANBUL
Agences en Egypte: Alexandrie, Le Caire, Ismailia, Mansourah, Minieh,
Mousky (Le Caire), Port-Said, Schag.
Agences en: Turquie, Gréce, Palestine, Transjordanie, Chypre, Irag, Iran,
Manchester, Marseilla, Nics.
Banques affiliées en: Syrie, Liban, Roumanis, Yougo-Slavie, Grace.
Correspondants dans ‘e monde entier.
Ouvertures de comptes-courants, dép8ts & échéance fixe & intérdis et

Escomptes, Avances gagées, ouvertures de crédits simples et documen-
taires, émisgions de traites, chéques, lettres de crédit.

Ii Ordres de paiement télégraphique sur les principales villes de I'Egypte

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE

N

Ny 2

-



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 11

DE LA PROPAGANDE EN FAVEUR
DU COTON EGYPTIEN

Mémoire rédigé par M. J.T. Craig

C'est & bien des reprises gquau
cours. de ces derniéres dannees on o
essayé d ameliorer la position des cul-
tivateurs de coton en Egypte. Sous
ce rapport, l'action oificielle s'est ex-
primée daons deux directions, d'abord
par des tentatives de faire hausser di-
rectement les prix en opérant sur le
marché, c'est a dire en achetant au
comptant ou & terme, ou bien en
essayant d’obtenir indirectement celle
hausse, par une réduction de [lofire.
Ces deux pratigues me semblent re-
poser sur une définition erronée’ du
but & atteindre. Le prix seul n'est
pas, en effe!, le criterium & choisir, ni
méme le rendement monétaire brut ;
disons plutét, sans entrer dans des
considérations minutieuses sur l'ena-
lyse économique des bénéfices margi-

naux et aulres, ‘'gque c'est le rende-
ment monétaire net.
Le ecultivateur préfére d'habitude

cultiver du Giza 7 & douze dollars le
Kontar plutét gue le Sakel a 14,50
dollars parce gu'il obtient 4.30 Kan-
fars du premier par feddan contre
seulement 3.30 du second. Le rende-
ment brut est de 51.60 dollars par fed-
dan contre 47,85 dollars ef, si les frais
sont sensiblement les mémes dans les
deux cas, l'avantage en rendement
net est de 375 dollors. Il est évi-
dent que le cultivateur particulier re-
connait ceci puisgque s'étend la cul-
ture du Giza 7 ; toutelois ce principe
ne l'a pas toujours été dans les cer-
cles officiels. De plus, & la base de
la polilique d'élévation du prix, il
semble gu'il vy it cette idée que le
coton égyplien jouit d'un monopole,
ce gui n'est vrai gu'en ce gui con-
cerne une trés faible portion de la ré-
colte entiére. Une irés large propor-
tion de cette derniére est achetée par
des intéressés qui la préférent quand
elle est bon maorché mais favorisent le
coton américain quand l'égyptien est
trop cher. Ces intéressés sont les usa-
gers marginaux et les acheteurs dont
les offres d2ierminent les cours et le
fait gu'ils opposent l'égyptien & l'a-
méricain est mis en évidence par la
plus ou moins stricte dépendance re-
connue de nos cours dovec ceux de
New-York. Une housse des cours met
immédiatement en mouvement la loi

éconoinigue de substitution, cest &
dire Vemplei de qualités inférieures

des mémes matéricux ou le choix de
matéricqux entierement différents.

Ler théorie cussi bien gue les résul-
tats de l'expérience prouvent d'ail-
leurs aqu'il est futile de chercher & for-
voriser le cultivateur cu moyen d'at-

tagues directes ou indirectes contre le
prix se traduisant par des opérations
sur mearché ou une réduction de l'of-
fre. Chague tentative faite est-elle
vouée & un échec ? Je ne le pense
pas. Il reste l'attague exercée conire
le prix par une troisiéme variable des
équations offre-demande-prix, c'est &
dire la demende. Or, toute l'expérien-
ce commerciale tend & prouver gqu'une
augmentation de la demande est un
avantage pour le producteur, méme
guand il accepte un prix inférieur, ce
gui est fréquemment le cas.

Comment pouvens-nous faire haus-
ser la demande 7 Evidemment en
gyant recours & une propagande de
guelque sorte. Est-il besoin aujour-
d’hui de s'étendre sur les résultats
ague peut fournir la propagande dont
lae forme la plus commune sont la
publicité faite dans les journcux ?
Néanmoins, il existe encore certains
milietix oti l'on se demande si la pro-
pagande, reconnue cvantageuse dans
le cas de certains produits (tels gque
le wiskey, le. thé des Indes contre le
thé de Chine, le porio, le xérés et
plus particulidrement le coton de Sea
Island) aménerait les mémes résul-
tats pour le coton égyptien. On n'ou-
blieras pas les récents exemples four-
nis par les campagnes. publicitaires
ol l'on nous adjurait de <boire plus
de ceci» cit de meanger «plus de celas;
elles affectaient le lait, la bisre, la
moutarde, le pain — pour ne citer que
les efforts les plus récenis. On me
pardonnera de mentionner également
let campogne de la « semaine de la
pomme s gue je vis sévir dans loute
2t force l'an dernier & Victoria (Aus-
tralie) et dont les résuliats furent une
cugmentation femporaire importanie
de consommation. Du reste les «semai-
nes» de différentes sortes constituent
des moyens bien connus de propo-
gande en Grande-Bretagne, dans les
Doniinions et Colonies britannigues,
employés dans le but de populariser
les produils de ecerfaines periies de
I'Empire ; il v a aussi des semaines

du bébé, dont le but n'est pas de
recommeander la  consommation des
tout-petits, magis de sauvegarder

l'existence d'un grand nombre, ou
encore des semaines du rat dont le
but est précisément le coniraire, c'est
& dire de détruire un plus grand
nombre: de rats. Toutes ces campagnes
ont leur: effet désiré.

Pour en venir mdintenant au  cas
du coton, je tiens & sianaler en pre-
mier lieu & mentionner les doutes phi-
losophicques d'un de mes excellents
amis gii estime qu'une propagande

entreprise en faveur de la consomma-
tion du coton égyptien est futile. Son
argument, & tout prendre, est gu'il ne

suffirait pas de convaincre le con-
sommateur gu'il lui serait profitable
d'acheter les cotons égyptiens mais

gu'il importerait absolument de met-
fre un acheteur résolu de coton égyp-
tien & méme de trouver si ce guon
lui offre est bien du coton égyptien.
« Ceci est-il possible ? » demande-t-il
puis répondunt & sa propre guestion,
il gjoute : « J'en doute pour plusieurs
raisons ». Ces raisons sont le manque
de connaissances expertes du gros
public en matiére de coton, le fait que
des «produiis cotonniers» ne se com-
posent pas toujours exclusivement de
pur coton, gue le thé ne peut-éire
avancé comme exemple, parce que le
public conngit bien la différence entre
le thé of, disons, le café, que l'a-
che'eur de biére, de wiskey ou de
vin peut toujours se convaincre, en
examinant 'étiquetie, qu'il « recu ce
qu'il demandait. Mon ami admet que,
si lindustrie cotonniére, plonteurs et
auires organisaient une campagie en
faveur du coton et conire ce gui n'est
pas coton, les résultats obtenus pour-
raient étre trés satisfaisants et utiles,
mais il se refuse & croire qu'une ccn-
pagne en faveur du coton égypliem,
comme tel, sercit couronnée par des
résultats de ce genre. Et comme preu-
ve de ce qu'il avonce, il cite le cas
du café brésilien lutiont contre d'au-
fres sortes de café.

['admets la force de cet crgument
mais non son entidre validité. De fait,
le dernier exemple cité est pluiét mal-
heureux car mon argument relatif au
thé était que la propagande faite en
faveur du thé des Indes (& laguelle;
crovons-nous, le regretté Sir Geofirey
Corbet s'était intéressé) a réussi & dé-
tourner le goiit du public du thé de
Chine cui jouissait d'une grande vo-
gue il y ¢ quarante ans, et & lui
substituer celui des Indes qui régne
en maitre & présent sur le marché.

Je me propose, dés lors, d'imiter ce
léoendaire professeur irlondais de ma-
thématiaques, leguel, toutes les fois
au'il rencontrait une difficulté insur-
montable, déclarait : « Regardons la
difficulté bien en face — et possons
¢ ler proposition suivante s.

A vrai dire, il serait inutile de nier
aue la publicité, guand elle est bien
conAduite, n'offre pas des avantages. La
seule auestion est de décider, non
pas si la méthode est de nalure
comser une cuamentation de la de-
mande de coton égyptien, mais dans
quelle mesure elle est applicable. Le
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premier obstacle me semble éfre re-
présenté par les mols « coton égyp-
tien ». Existe-t-il un produit guquel
nous puissions appliquer ce terme ?
Nous touchons presque ici & la gues-
tion soulevée il y a une génération
« Qu'est-ce que le wiskey ? » Som-
mes-nous en mesure de iournir une
définition commercigle seulement ap-
plicable ‘au coton qui est égyptien de
naissance par opposition & l'égyptien
cau pont de vue du type ? Clest I& que
git la plus grande difficulté ; si on
peut la résoudre il s'ensuivra que les
objections soulevées par mon ami per-
dront toute leur valeur.

Une solution consisterait & laire en-
registrer une margue d'origine qui de-
viendrait la propriéié du gouverne-
ment egyptien et ne pourragit étre uti-
liste gque par une licence accordée
aux seuls manuiacturiers utilisant une
certaine guantité minimum de colon
(égyptien dorigine) dans leurs tissus,
La ofi du coton d'autres provenances
seraient contenu dans le méme tis-
su, le pourceniage qualiticatit devrait
etre élevé, mais si aqucun autre coton
n'était présent et que d'autres fibres
telles gque la laine, le lin, la scie
naturelle ou le rayon étaient utilisés,
on pourrait se contenter d'un pourcen-
tage reduit de coton égyptien. Une
margque de fabrique a été déposée el
est employée par 1'Association coton-
niere des Indes Occidentales ; elle
fait partie de leur éguipement desti-
né & populariser l'emploi du coton de
Sea Island ; pourquoei, 'dés lors, n'étu-
diergit-on pas la possibilité de faire
quelque chose de ce genre en faveur
du colon égyptien ?

Mais méme en l'absence d'une mar-
gue de fabrique, les recherches en-
treprises entraineraient, dans tous les
cas, la livraison des marchandises
dans tous les magasins les plus répu-
tés de la Grande-Bretagne. Et méme,
si ce résultat n'était pas obtenu, la
ssule demande; de la part du public,
de marchandises fabriquées avec du
coton égyptien, serait favorable & no-
tre point de vue. « Demandez ce qu'il
vous faut et veillez & ce qu'on vous
le donne » est un slogan de la meil-
leure sorte mais clest, cux yeux du
producteur;, sa premiére moitié — la
demande — qui importe le plus. Il
convient donc gue nous amenions le

1 public & demander du coton égyptien.
Lioffrer suivrer la demeande de frés prés,
I& ot elle n'est pas manifeste au
moment ol celle-ci est formulée,

Nous pouvons maintenant nous de-
mander si une demande de mar-
~handises faites de coton égyptien
conduirgit & une offre plus considé-
-able de marchandises fabriguées au
moven de coton cultivé en Egypte.
Etent donné l'sbhsence de marque de
fabricue, on se monirerait probable-
ment trop optimiste en s'altendant &
" gu'elle ne favoris&t gue le coton cul-
fivé en Egypte. Il n'tes pas douteux
ague des variétés semblables telles que
I'américain-égyptien et le Sakel ne
recevraient un avaniage indirect mais

je me flatte de croire que l'effet pro-
duit alfecterait principalement le co-
ton de provencnce égypiienne parce
gue c2 dernier constitue un é&lément
primordial des approvisionnementis. On
ne trouvergit cucun individu faisant
de la publicité qui arréterait sa cam-
pagne en faveur d'une marque spé-
ciale de savon pour la seule raison
gue les annonces d'un auire saven
lui faisant concurrence insisteraient
constamment sur le mot «savons. Il
en est de méme de notre coton. Je
suilg donec certain gu'une irés grande
part de l'effet résultent d'une cam-
pagne publicitaire (comme j'estime in-
contestable gu'elle entrainerait wune
plus forte demande), porterait sur le
coton d'origine égyptienne.

Dans ces conditions, la question
pratique qui se pose maintenant est @
« Le résultat obienu compenserait-il
d'une maniére adégquate la dépense
faite ? » A cela, je ne puis gue ré-
pondre gue toute la théorie et la
pratique de la publicité seraient let-
ire morte s'il en étail cuirement.

L'argument en faveur de quelque
campagne me parait concluant et no-
tre enquéte se réduit des lors & ces
deux guestions « Quelle sorte de
campagne ? et gui la finoncera ? »

En ce gui concerne le genre de

coampagne jai, présentes & l'esprif,
frois lignes d'attagues, c'est & dire:
puklicité dons les journcux, exposi-

tions & dates régulidres de marchan-
dises faites de coton égyptien, enfin
un effort concerté et simultané sous
le forme d'une Semaine du Coton
d'Egypte.

Il serait inutile d'entrer ici dans des
détails relatifs & la campagne de pu-
blicité dans les journaux. Le pychoelo-
gie et la technigue d'une telle publi-
cité est des mieux connues. Qu'il me
soit toutefois permis d'indiguer deux
points : les cifagques doivent étre ré-
pétées et les annonces atiractives.

De méme, 'dans les attagues faites
au moyen d'expositions concrétes il
convient gue les marchandises scient
attrayantes et présentées sous une
forme aitrayante. Les porades de
meanneguing et d’intéressantes exhibi-
tions dans les musées constituent
deuix des moyens qui nous sont visi-
blement offerts.

J'en viens maintenant & la freisidme
possibilité, celle d'un effort concerté,
en d'cutres termes une Semaine du
Coton d'Egypte. Il ¥ a un an on avait
pris des arrangements pour organiser
une chose de ce genre dans le Roycu-
me-Uni mais on trouva impossible &
ceite épogue de garantir l'appui fi-
nandier nécessaire. Le plan de cam-
pagne pourrait étre esguissé comme

suit : (a) Exposilion de marchandises

en étalages ; (b) Parades de manne-
auins, (c¢) Articles publiés par Ila
presse ; (d) Films cinématographi-
aues : (e) distribution de dépliants,
tout cela ayant pour eflet d'attirer
l'cttention sur le coton égyptien au

cours d'une semaine, & 'exception des
articles de presse qui seraient en par-
tie préliminaires et en partie conti-
nues apres la semaine.

Le plan esquissé l'an dernier con-
sistait & s'assurer de la collabora-
tion d'environ une centaine de grands
magasins de détail situés sur toute
I'étendue du Royaume-Uni, c'est & di-
re d'un certain nombre & Londres, un
nombre moindre & Manchester, Liver-
pool, Glasgow, etc., et de leur deman-
der de s'engager & faire une exposi-
tion de marchandises dans l'un des
plus grands étalages qu'ils possédent.
Cette exposition devrail inclure non
seulement, et peut-étre non principa-
lement, des marchandises [aites avec
du coton cultivé en Egyple mais aussi
des objets susceptibles de retenir l'at-
tention du publig et de familiariser ce
dernier avec l'expression « coton d'ori-
gine égyplienne ». Des modeles mé-
canigques de saquias, de shadduis éle-
vent de l'equ véritable pour irriguer
des champs-modéles, de cultivateurs
au travail, de besticux faisant le la-
beourage, des machines & égrener ou
& emballer le coten, et ainsi de sui-
te, v ligureraient, comme acussi des
réplicas solides de champs de coton,
tels que ceux que l'on trouve au mu-
sée cotonnier de la Société royale
d’'Agriculture, des représentations mo-
biles des opérations particulieres «a
lindusirie du coton, en un mot tou-
tes sortes d'intéressanis sujets capa-
bles d'atlirer l'atiention des passants.
Voilét ce qui constituerait la charpen-
te de la semaine. Mais simultenement
seraient projetés des films cinémato-
graphiques de grandes dimensions,
accompagnés ou non d'explications
verbales ; enfin des parades de man-
nequins serviraient & montrer les at-
irayants véetements que lon peut faire
au moyen du coton d'erigine égyp-
tienine.

Il est permis d'affirmer sans crainte
de contradiction gu'une fois que ce
plan définitivement adopté, d'autres
moyens de propagande se présenie-
raient deux-mémes. En ge qui me
concerne, j'ai guelques idées a moi
sur ce sujet mais il a été dit suffiscan-
ment pour montrer guelle serait 'éten-
due proposée de la Semaine. Celle-ci
pourrait étre prolongée jusqu'a une
guinzaine en faizant usage des mo-
deéles, etc., pour orgamiser une expo-
sition dans des villes moins impertan-
tes & une date postérieure.

La derniére question qu'il nous res-
te & examiner est celle du finance-
ment. « A gui revient-il de financer
la propagande ? » Comme les prin-
cipaux bénéficigires seraient les cul-
tivateurs égyptiens, il s'ensuit que la
plus forte fraction des dépenses et la
garantie initiale que de l'argent se-
rait accessible, devraient étre fournies
par le gouvernement égyptlien. Je ne
doute pas toutefois que tous ceux qgui
s'intéressent au commerce et & lin-
dustrie de 1'Egypte ne soient disposés
& préter la main, non seulement en
offrant des facilités, mais aussi en
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la mise & exécution du plan.
fournissent les marchandises ou les
sites nécessaires cux exposilions et
en supportemt une partie des dépen-
ses encourues., Ceci ne me parait gue
juste,

Venons-en maintenant & d'gutres
propositions. En premier lieu, nous
sollicitons l'opinion des experts pré-
sents & ce Congres. Deuxiémement,
en supposant gue celle-ci soit favora-
ble au projet d'instituer une propa-

gunde telle gu'on l'a esguissée ici, un
Comité devrait &tre constitué, compre-
nont les représentonts du gouverne-
ment et de l'industrie, lequel jetterait
les bases d'un plan et préparerait les
devis estimatifs des dépenses. Troi
siemement, les mesures ‘nécessaires
devraient étre prises pour obtenir Ix
garantie que les dépenses seraient
soldées aux chiffres cuxquels elles cu-
raient ét& estimées. Une fois ces mie-
sures prises, le terrain serait prét pour

Qu'on me permette, pour finir, d'a-
jouter gue je n'al pas oublié que le
oprésent Congrés assume un caractére
iniernational et gue la Grande-Breta-
gne ne représente pas le seul con-
sommecteur de coton d'origine égyp-
lienne. Notre: intention est pluiét de
concentrer d'abord nos elforts sur ce
poys dans le but de les faire porter,
s'ils zont couronnés de succes, sur
d'oulres pays et d'aulres années.

Il Faut Reéglementer la Spéculation

dans la Bourse des Contrats

Mémoire présenté pdr le Dr. Youssef Bey Nahas

Secrétaire Général du Syndicat Agricole d’Egypte

Je ne me propose pas de démontrer
ici la nécessité, aujourd'’hui presque u-
nanimement reconnue, du marché &a
terme pour tous ceux qui s'intéressent
au coton : producteurs, filateurs, tis-
seurs, banquiers, marchands de coton-
nades, ete.

La Bourse de marchandises & terme,
I'une des plus ingénieuses inventions de
I'esprit humain, concentre dans une pe-
tite enceinte et diffuse dans le monde
entier les éléments indispensables aux
transactions sur un produit donné; elle
préside 4 ces mémes transactions d'u-
ne maniére rapide, aisée et aussi par-
faite gue possible, réglant ainsi l'ac-
tivité économique, comme le coeur re-
gle l'activité des étres vivants.

Comment expliquer — la Bourse
jouant ce roéle de premier plan — que,
de temps en temps, des voix g'éléevent
pour en demander la suppression et
que certains pays asiatiques, certaine-
ment évolués, se montrent encore si
réfractaires a l'utilisation du marché a
terme 7 C'est que ce marché, dont les

industriels et les commercants font
usage, justement pour éviter les ris-

ques de la spéculation, auxquels ils
s'exposeraient s'il ne leur était pas loi-
sible de faire des opérations en cou-
verfure, offre une tentation trés at-
trayante d'agiotage aux gens désireux
de faire fortune rapidement et sans se
donner trop de mal, 4 tous les ama-
teurs de risques, dont 'audace est d'au-
tant plus grande que leur inexpérience
des gquestions de Bourse est totale.

Les spéculateurs amateurs

La loi du moindre effort incite na-
turellement les hommes & demander au
hasard de les enrichim Les Anciens
avaient fait méme du hasard un dieu,
Des ministres des finances, a court
d'argent, s'en procurent aujourd'hui,
grice a l'appat des loteries nationales,
La fascination des gros bénéfices qu'on
peut faire & la Bourse est de celles
auxquelles on ne résiste guére.

Or, permettre les opérations de Bour-
se & ceux qui devraient y rester étran-
gera, c¢'est fausser le 1nécanisme du
marché; c¢'est — <cConséquence encore
plus grave — exposer le public a des
dangers sérieux au point de vue écono-

migque et social, dangers auxquels cer-
tains pays ont voulu parer d'une facon
radicale, en considérant toutes ces opé-
rations comme un jeu de hasard auquel
on peut opposer Pexception de jeu. Gé-
néraliser ainsi, ¢'est tomber dans l'ex-
t¢5  contraire,

Utilité et dangers
de la spéculation

Sans me joindre aux apologistes de
Ia spéculation, qui en font un éloge
dithyrambique plus ou moins intéres-
sé, la tenant pour un élément indispen-
sable & I'harmonie du marché a terme,
il me faut cependant reconnaitre gu’el-

le est d'une utilité qui en justifie le
maintien.

Mais, pour dquwelle puisse jouer son
role utile au bon fonctionnement du

marché, elle ne deit étre permise qu'a
ceux qui ¥y sont aptes.

Le spéculateur, au sens étymologigue
du met, ¢’est un ‘observateur qui suit
avee vigilanee les événements suseep-
tibles d’exercer une influence prochai-
na ou éloignée sur les cours. I1 opére
souvent dans le sens opposé A la. ten-
dance actuelle du marché, en prévision
d1 changement de cette tendance, sous
l'in:fluence de facteurs gqu'il a minu-
ticusement étudiés. Ainsi compris, le
spéculateur est un organe régulateur,
qu atténue les oscillations violentes
des cours et assure au marché a terme
plus d'élasticité et au volume des affai-
rus une plus grande ampleur.

Ce professionnel, dont I'intervention
est utile, ne deit pas étre 6earté,

La Bourse n’est pas
un tripot

Mais 1l est impossible de soutenir gue
ceux qui eéntrent & la Boulse comme
au tripot apportent aux affaires une
contribution utile. Ils sont, au contrai-
re, et le Congrés de Prague l'a procla-
meé, un élément de trouble et de désé-
quilibre, dont l'intervention est condam-
née par les opérateurs sérieux,

Je rappelle la résolution votée par ce
Congrés

«Tout en réalisant que |'existence
des marchés 4 terme est indispensa-
ble aux intéréts de l'industrie coton-
niére dans le monde, le Congrés «con-
damne le recours 4 ces marchés dans
«un esprit de jeu:» mals il estime que
les lois et réglements devraient étre
revisés de maniére & éviter que les
débiteurs. dépourvus de scrupules
puissent se prévaloir de ces lois pour
échapper aux obligations dérivant de
leurs contrats de terme.»

Lia L.oi devrait donec, semble-t-il, se-
lon le voeu des Congressistes, tout en
rendant les opérateurs en Bourse res-
ponsahbles de leurs engagements, inter-
dire ces opérations a ceux qui les font
uniguement pour jouer, pour parier.

Les spéculations boursiéres sont des
actes de commerce; ceux qui s’y livrent
devraient done commencer par se dé-
clarer commergants, soit en se faisant
inserire au Registre de Commerce, soit
de toute autre maniére qui ne laisse
planer aucun doute sur leur gualité de
commercgants, Tous ceux, fonctionnai-
res du gouvernement, employés.agricul-
teurs, médecinsg ou avocats, qui désire-
raient faire usage du marché A terme,
auraient A se conformer, au préalable,
4 cette formalité; ainsi faisant ou bien
ils changent de profession, quand le
cumul ne peut étre permis, ou ils joi-
gnent a4 leur profession premiére celle
de commercant spéculateur.

Premiéres tentatives
de législation

En 1904, lorsque le Gouvernement
Egyptien projeta de rendre valables
les marchés a terme devant se résou-
dre par un simple paiement de diffé-
rences, il soumit son projet a I"Assem-
blée Générale de la Cour d'Appel Mix-
te. L'un de ses membres les plus dis-
tingués, le Conseiller Vercamer, second
délégué de la Belgique, présenta alors
un eontre-projet aux termes duquel :

¢Seront seuls admis & négocier des
marchés a4 terme sur denrées ou mar-
chandises, soit en leur nom, soit par
I'intermédiaire d'un c¢ourtier, les né-
gociants ‘et producteur- aeopicnles  au
manufacturiers immatriculés a la Bour-

LYimmatriculation impliguera Ila



14 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

spoumission de I'immatriculé a la loi
commerciale, spécialement en matiére
de faillite et de banguereoute, ainsi gqu'a
la juridiction arbitrale qui serait éta-
blie par le réglement boursier, dans les
limites tracées au chapitre IV, section
V, du Code de Procédure.»

Ce contre-projet ne put aboutir; 1l ce
heurta & une énergique opposition, ba-
sée principalement sur c¢e que la cons-
titution légale des agriculteurs en com-
mergants opérant en Bourse, <ruinerait
los affaires et serait excessivement pré-
judiciable a tout le monde.»

Aprés 4 ans de délibérations, les ar-
ticles 79 du Code de Commerce Mixte
et 73 du Code de Commerce Indigéne
furent modifiés en 1908, dans le sens
suivant :

«Toutes opérations a terme conclues
dans une Bourse autorisée en confor-
miwé de la loi et des réglements de Ia
I ourse et portant sur des marchandi-
ses ou valeurs admises & la cote seront
livites et valables alors méme que, dansg
I'int¢ntion des parties contractantes,
eiles devraient se résoudre par le paie-
ment d'une simple différence.»

Soliition incertaine

Cette consécration légale de ya ve i-
dité des opérations en Bourse, méme
¢ans un but d'agiotage, ne laissa pas
qu. de jeter les tribunaux dans une
per piexité fort compréhliensible, Faut-il,
cn cas de défaillance, considérer comme
cumnnrergant et éventuellement déclarer
en état de faillite tout spéeulateur n'a-
vant pas fait honneur a ses engage-
ments? Dans un pays ob la spéculation
si¢ le coton attire des personnes de
toute:s classes et de toutes conditions
soci les : fonctionnaires, employés avo-
cats, propriétaires et méme les fem-
n.es, ¢'est apporter une telle perturpu-
tion & Pordre économigue et soclal que
leg hégitations et le flottement de 1a
Jurispmiudence égyptienne, tant des Tri-
Binau,. Mixtes que des Tribunaux na-
titnuux, sont parfaitement compréhen-
giblen,

Une situation nette s'impose d'ur-
gence, Il faut, pour gque le rythme des
affaires & la Bourse se développe har-
monieusement, éloigner de son encein-
te ceux qui, par leur inexpérience et le
peu de surface qu'ils offrent, faussent
les couirs, acecentuent immaodérément les
mouvements de la cote et rendent plus
fréquentes et plus graves les paniques;
il le faut aussi pour ne pas dévoyer les
non-professionnels, en leur faisant né-

gliger leurs occupations habituelles et
en les transformant souvent en non-
valeurs sociales. Que la: Bourse reste

done aux seuls professionnels, que tous
les autres s'en wvolent inexorablement
interdire l'entrée. Qui dit Bourse, dit
Commerce. Aux seuls commergants
aux seuis «spéculateurs professionnelss,
les opérations boursiéres doivent Cure
permises; a tous les aulres, point, On
trouve cette distinction dans les lois de

plusieurs pays d'Europe Allemagne,
Belgique, Suisse, Aulrieche, Hongrie,
Roumanie, Tehécoslavaguie, ele.

Une objection spécieuse

Objectera-t-on que Ia Bourse de
marchandises a &té créde dans 1'inté-
rét du prodveteur et duo econsomma-
teur; et gu'interdire au producteur de
se servir d'un organisme créé spéciale-
ment pour lul serait illogigue ?

L'objection est spécieuse, Le marché
A terme n'a été créé que pour faciliter
es affaires des commercants et des
industriels. Le commercant est linter-
médiaire entre le consommateur et le
producteur, car celui-ci n'a ni les apti-
tudes, ni le moyen lul permettant d’ap-
procher le consommateur définitif, pas
pius gue ce dernier, et pour les mémes
motifs, ne peut s'approvisionner direc-
tement auprés du produecteur. Il est in-
dispensable que l'un et l'autre passent
par lintermeédiaire commergant qui est
devenu la pierre angulaire de I'écono-
mie moderne. Et c¢'est pour permettre
au commercant de remplir sa fonction
au mieux des intéréts de tous, gue le
marché & terme a été eréé. Ce marché
prefite au producteur gui alimente,
mais sans qu'il y opére lui-méme, com-
me ez médicaments profitent aux ma-
ldades, qui laissent le soin de leur pré-
p: rolion aux spécialistes. Le bon sens
de nos «fellahsy a cristallisé cette vé-
rite dans la formule suivante «0On
ne doit pas étre cultivateur et commer-
cant.»

Protection de P'agriculteur

Interdire la spéculation a {agricul-
teur ne veut pas dire le priver de son
droit légitime d’utiliser le marché a
terme pour vendre tout ou partie de
sa récolte encore sur pied si les prix
sont ‘4 sa convenance. Il lui est tou-
jours loisible de l¢ faire par l'entremise
d'un négociant ou d'un bangquier. Mais
lui permetire d'opérer directement en
Bourse en vendanl des contrats, c¢'est
l'expeser 4 des inconvénients nombreux
el souvent trés graves. Il arrive souvent

que l= cote, avant l'échéance de son
contiat, monte considérablement au-
dersus du prix auquel il a vendu; 1l

dmit alors payer immédiatement les dif-
férences dont le montant pourrait dé-

passer ses disponibilités, D'oh désar-
roi, liquidation forcée de l'opération ‘et
perte plus ou moins grande. Qui a une
position en Bourse doit étre constam-
ment sur le qui-vive, suivre les flue-
tuations quotidiennes, se tenir a la dis-
pasition de son courtier pour le régle-
ment des différences. Tout cela dé-
tourne 'agriculteur de l'exploitation ra-
tionnelle de son domaine. Hn outre, une
fois pris dans le tourbillon de la Bourse,
il est bien rare gu'il résiste 4 l'entraine-
ment dont son inexpérience rend pour
lui les risques énormes

Réle du syndicat
agricole

Dira-t-on que les moyens et petits
producteurs, qui ont droit comme les
autres de profiter des bons cours exis-
tant avant 'époque de la mise de leur
récolte sur le marché; et qui ne trouve-
raient pas un neégoeiant ou un ban-
quier disposé & faire des ventes pour
ieur compte seraient injustement lesés
8'i's ne pouvaient pas passer des ordres
directs au courtier de la Bourse des
marchandises a terme 7 A c¢ela nous
répondons qu'aueun courtier sérfeux
n‘accepterait un ordre émanant d'un
producteur auquel négociants et ban-
quiers refusent de faire crédit. Du res-
te, le moyen et le petit producteurs ont
toujours la ressource de s'adresser au
Syndicat Agricole dont ils font partie,
gqu! pourra, lui, en groupant les ordres
¢o vente de zes membres, conclure des
marchés a4 terme sérieux et prudents.
E1 puis, 4 tout prendre, est-ce inflig.r
aas agriculteurs un grand sacrifice que
da ne pas leur faciliter la vente de leurs
produits avant d'étre récoltés ? Je suis
convaincu du contraire. La sagesse des
nations ne leur recommande-t-elle pas
de ne pas manger leur blé en herbe?

7
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La Bourse doit étre ouverte
aux professionnels
seulement

Quoi gqu’'il en soit, la Bourse, répeé-
tons-le encore, doit rester aux profes-
sionnels.

Le respect de la liberté individuelle
n'empéche pas le législateur d’ordonner
la fermeture des maisons de jeu. La
spéculation du non-professionnel est un
Jjeu particuliérement dangereux. Elle
doit donc étre formellement prohibée.

Je eonclue en priant ce Congrés, ren-
forgant la décision prise 4 Prague en

1933, qui a condamné le recours au
marché & terme dans un esprit de jeu,
d'appuyer de sa haute autorité la mo-
tion suivante :

«Demander a tous les pays de consi-
dérer comme nulles toutes cpératicns a
terme faites par les non-commercgants
et notamment par leg agriculteurs qui
ne se seraient pas, au préalable, décla-
rés commercants, soit en se faisant ins-
crire au Registre de commerce, soit
par tout autre mode rendant publigue
lenr qgualité de commercants.s

Je profite de l'ocecasion pour formule:
Lespoir que le législateur égyptien, de-
vant les nombreuses fortunes agricoles

engiouties par la spéculation cotonnié-
re, depuis que la loi de 1909 I'a rendue
licit*, n’hésitera pas a4 amender les ar-
ticles 79 et 73 des Codes de Commer-
ce mivte et indigéne dans le sSens de
le. miction que je viens de soumeftre a
Vapprdciation de cet honorable aréopa-
ge, en rendant nulles et de nul effet
toutes opérations faites en Bourse par
les non-commercants, notamment par
les cgriculteurs non inscrits au Regis-
tre de Commerce, créé par la loi No.
46 du 5 Juillet, 1934,

«Chacun son métiers, ¢'est la loi éco-
nomiigie  primordiale, ¢'est la grande
sagesse et la condition essentielle du
bien-étre et de lordre social

IPUNIFICATION BES TYPES

DU COTON

&

Note présentée par M. Ahmed Farghaly Bey

> =

La Commission de la Bourse de Mi-
net-el-Bassal serait désireuse que la
guestion suivante soit examinée au
XVIlle. Congrés International du, Co-
ton, & Scvelr :

« Que les types du coton égyplien
de la Liverpcol Cotton Association soit
équivalent & ceux d'Alexandrie, clest
& dire, gqu'un type du Fully Good
Fair de Liverpool soit équivalent au
type Fully Good Fair d'Alexandrie et
qu‘i! en soit ainsi pour les aufres ty-
pes de coton égyptien en vigueur «
Liverpcol .

Cette guestion a déja été discutée
e sein du Joint Egyptian Cotton Com-
mittee; du Comité International du
Coton et de méme au cours d'une
réunion entre la Fédération Anglaise
et la Liverpool Cotton Association.

filateurs semblent aveir admis
le: point de wvue de cette Bourse et

estiment gu'il est difficile de conce-
voir qu'il existe deux types de dési-
gnation similaire de coton égyptien
et gue le type de Liverpool difféere de
celui d'Alexandrie.

Les

Il a été dit que les types d'Alexan-
drie ne sont valables que pour une
saison. Il vy & 1& un malentendu. Le
classement reste toujours le méme
quoique le coton soit remplacé chague
année.

La différence existant entre les
classements de Liverpool et ceux
d'Alexandrie est assez sensible et
affecte jusqu’a un certain point indi-
ment la parité entre les cotations de
Liverpool et d'Alexandrie.

ceux d'Alexandrie, les types des au-
ires variétés sont inférieurs a ceux
d'Alexandrie, ce gui constitue une

anomglie bien difficile & expliguer,

Egypte étant le pays producteur,
il semblercit gque ce sont les types
de liverpool gui devraient étre ame-
nés au niveau de ceux coniectionnés

par la Commission de la Bourse de
Minet-el-Bassal.

Estimant que les filateurs appuient
la demande de la Bourse des Co-
tons de. Minet el Bassal, cette derniére
a demcndé gue sa proposition soit
mise a l'crdre du jour du XVIile Con-
graés International du Coton.

Conslituée aux termes du
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Pour redresser I'économie mondiale

E RAPPORT DE M. VAN ZEELAND

TEXTE DU DOCUMENT

Nous publions ci-dessous la pre-
mieére partie du Rapport de M. Van
Zeeland. La longueur de ce docu-
ment ne nous permet pas de le publier
intégralement cette semaine : nous
donnerons la suite dans notre pro-
chain numeéro.

DONNEES DU
PROBLEME

Les facteurs les plus préjudiciables
aux échanges internationaux se rai-
tachent, les uns au domaine €cono-
mique proprement dit, les aulres au
domaine financier.

Parmi les premiers, nous en relien-
drens trois, & savoir : les droits de
douane, les praliques de protection-
nisme indirect et la méthode des con-
tingentementis.

Parmi les seconds, nous reléverons
les wariations brusques et excessives

des changes, les eniraves aux mou-
vements de capitaux et les restric-
ficns de paiements.

Nous allons examiner successive-

ment chacun de ces poinis et recher-
cher guelles sont les méthodes par
lesquelles il serait possible de rédui-
re: linconvénient guiils présentent
pour les relations internationales.

OBSTACLES D’ORDRE
ECONOMIQUE

DROITS DE DOUANE

a) Llexistence d'un tarif douanier
n'est point en lui-méme & ranger par-
mi les obstacles les plus graves au
commerce international. Lincidence
moyenne d'un tarif pris dens son en-
semble se fait sentir sur les prix in-
térieurs et, en particulier, sur le cofit
de production ; elle s’y incorpore peu
& peu. De cetle maniére se rétablit,
au bout d'un certain temps, une suf-
fisante égalité de concurrence entre
les producteurs de lintérieur et ceux
de l'extérieur.

Mais certains coracteres
aux droits de douane, des
nuisibles gu'ils en font un obstacle
gérieux et, dans certains cas, insur-
montakle aux {ronsactions interna-
tionales,

Observons, toul d'abord, que le raoi-
sonnement formulé ci-dessus s'appli-

conférent
effets  si

<

aque seulement lorsgu'un tarif se lrou-
ve établi depuis assez longtemps pour
que son incidence se soit incorporée
aux prix intérieurs; Pendant toute la
période intermédiaire, les droits exer-
cent vraiment une action de freinage
qui, sans doute, diminue graduelle-
ment, mais risque, enirelemps, de
rompre ou de déranger des couranis
commerciaux nermeux ou réguliers.

D'autre part, l'atténuation des effets
préjudiciables d'un tarif pris dans son
ensemble, ne s'éiend point a ceux
des dreits dont le montant dépasse
considérablement l'incidence moyenne
du tarif ; ceux-ci, en eflet, constituent
une proiection véritable et permanen-
te dans toute la mesure od ils dépas-
sent le nivecu moyen du tarif.

Supposcons, par exemple, un tarit
dont l'incidence moyenne soit de 10%;
les produifs qui seraient {rappés a
I'enirée d'un droit de 100% sercient
eifectivement et d'une lagon perma-
nente, protégés & concurrence de 90%.
Il est évident que pareils droits de-
vraient éire considérés comme de vé-
ritables obsfacles au commerce.

Enfin, il est des tarifs qui s'appli-
guent & des catégeries si nombreuses
de marchandises ou exercent une inci-
dence effective si lourde, ou encore
présentent une telle complication,
cgu'ils constituent, tels quels, une en-

trave réelle aux transactions interna-
ticnales.

b) Quels sont les moyens par les-
quels on pourrait améliorer cet état
de choses ?

Il n'est pas douteux gu'un mouve-

ment général de réduction des droits
de douane prendrait un sens symbo-
lique et exercerait par lé un effet mo-
ral puissant. Malheursusement, mnsus
devons reconnaitre guun pareil geste,
pour désirable qu’il seit, ne parait
pas rentrer, en ce moment-ci; dans le
plan des possibilités.

Mais si la politigue qui consisterait,
dés & présent, a réduire progressive-
ment les droits de doucne; ne peut
éire retenue dans les circonstances
actuelles, d'autres mesures peuvent
éire appliguées qui seraient suffisan-
tes pour atteindre, dans un cadre
plus modeste, mais plus scuple, le
but visé.

Il faudrait et il suffircit gque les
Gouvernements s'engagent d'une part
& ne plus relever ni élendre leurs ta-
rifs, et d'aulre part, & poursuivre une

droits for-
montant

réduction graduelle des
mant exception et dont le
dépasse exagérément |'incidence
moyenne du tarif. Pareils engage-
ments pourraient d'ailleurs revétir les
formes les plus souples, éventuelle-
ment méme celle de déclarations pa-
ralleles.

Il serait désirable gu'un auire ern-
gagement, dun caraclére différent,
fut pris également, qui viserait la sup-
pression des droits ou taxes, prehibi-
tions ou restrictions & l'exportation
des maotiéres premiéres.

Pareils engagements ne sont pas de
nature < bouleverser les situcations
existantes. lls pourraient, d'ailleurs,
éire enveloppés de modalités qui mé-
nageraient les iransitions indispensa-
biles. L'sngagement d'émousser les
pointes du tarif pourrait s’étendre sur
un certain nombre d'années ; le point
d’aboutissement pourrait rester supé-
rieur au taux moyen du tarif, pourvu
gue l'écart maintenu ne garde pas, en
fait, un coractére prohibitif, Enfin, la
suppression de mesures resirictives o
l'exportation, ne devrait pas empécher
le maintien de droits, dont l'effet ne
nuirail en rien qux intéréts économi-
ques génércux des importateurs,

Mais & cété d'engagements de ce
genre, ayant un caractére général, il
semble que, dans l'élat actuel des
choses, la négociation d'accords com-
merciaux bilatéraux, basés sur Ia
clause de la natlion la plus favorisée,
reste une des méthodes les plus effi-
cdces pour réduire les entraves doua-
nieres.

Cette méthede « été récemment ap-

plicuée avec coniinuité par certains
pays, et elle o donné des résuliats
indiscutables.

Nul ne sous-estimerait & titre

d'exempls, l'effet gu'exercerait — soil
directement, par son action sur les
deux éccnomies nalionales, soit indi-
rectement, par ses répercussions dons
le monde enfier — la conclusion,
dans un esprit de collaberation inter-
nationale, d'un large accerd commer-
cial entre les deux grandes commu-
noutés eanglo-saxonnes.

LA CLAUSE DE LA NATION
LA PLUS FAVORISEE

D'autre part, la clause de la na-
tion la plus favorisée telle quelle a
été congue et appliguée dans les an-
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nées d'aprés guerre, o scuvent agi,
non point comme un facteur d'abais-
sement des barriéres douaniéres, mais
comme un élément supplémentaire de
rigidité en ce domaine. Pour qu'elle
reprenne iniégralement son action fa-
vorable, 1l y aurait lieu de respecter
davantage l'esprit dont elle procéde.
A ce sujet, parmi les observations gui
nous ont été présentées, il en est qui
parcissent particuliérement fondées et
dont il serait opportun de s'inspirer
dans' les accords ultériaurs ; elles peu-
vent se résumer comme suit :

La clause devrait rester, en princi-
pe, générale et inconditionnelle ;

Néanmoins, il conviendrait qu'une
exception fut prévue, permettant d'en
suspendre l'application & l'égard de
pays qui useraient de discrimina-
tions inadmissibles ou qui refuseraient
de participer & un effort général ten-
demt & l'abaissement des obstacles
au commerce international ;

Enfin, elle devrait éire congue de

maniére & ne pas faire obstacle & la

conclusion d'accords de groupe ou de
pactes régionaux, lorsque ceux-ci ten-
dent non point & établir un régime de
discrimination, mais au contraire <
abaisser les berriéres douaniéres, et
sont accessibles & tous ceux qui veu-
lent en accepter les charges et les
avontages conjugués.

LE PROTECTIONNISME INDIRECT

Sous ce filre général, l'on range
d'habitude des pratiques qui consti-
tuent de redoutables empéchements
au commerce international.

a) 1l est toute une série de dispo-
sitions réglementaires ou de prati-
ques ‘administratives gui, par une in-
terprétation restrictive ou abusive de
dispositions en vigueur, réussissent &
exclure certains produits éirangers.
L'exemple le plus connu est l'abus
cui est fait de dispositions d'ordre sa-
nitaire, pour interdire complétement
le marché intérieur a tel ou tel pro-
duit de l'ordre agricole.

Une cuire méthode consiste & dé-
tailler et & pousser si loin les spéci-
fications dans les tarifs, que les dis-
positions ainsi congues visent en réa-
lité tel ou tel vproducteur particulier,
tout en retenant faussement les appa-
rences d'une disposition générale,

Enfin, rappelons-nous combien de
 fois le «dumping» est invogué comme
prétexie & des mesures gui s'avérent,
en lait fatales non peint & la concur-
rence déloyale, mais & toute concur-
rence de l'étranger.

b) Certes, il convient gue chacun
se défende énergiquement contre tou-
te manceuvre de dumping. Il est tout
aussi nécessaire d'appliquer stricte-
ment les mesures de prudence, telles
que les cordons sanitaires. Et il est
des cas on foute de spécifications
suffisamment précises, les dispositions
les plus sages ou les plus nécessai-
res sercient indiment tfocurnées.

Ces réflexions metitent simplement
en lumiére le caractére délicat des
mesures dont il s'agit. Mais elles ne
diminuent en rien la nécessité de
supprimer les entraves gui naissent,
en fait de leur application abusive.

1.) Icii encore, il semble gue la mé-
thode des cccords bilatéraux serait,
vu les circonstances, la plus apte &
produire des résuliats rapides, qu'il
s'‘agisse soit de simplitier et de sta-
biliser les formalités douaniéres ;
soit d'uniformiser les critéres utilisés
pour déterminer l'origihe ou la pro-
venance des marcheandises «inst gue
la valeur servant de base o la per-
ception des droits ad valorem.

11 serait utile que les négociateurs
s'appuient, dans des cas pareils, sur
les conventions internationales déja
intervenues en la matiére et sur les
travaux, trés poussés et tout a fait au
point, gui ont été élaborés par les
organismes compétents; notamment
par le Comité économique de la So-
ciété des Mations, et par‘la Chambre
de Commerce Internationale.

2.) Cependant, quand il s'agit s'ap-
pliguer les dispositions des traités de
commerce, ou lorsgu’on se irouve de-
vant 1'un ou l'autre de ces cas impré-
visibles, tels ‘que la vie des affaires
en fait naitre sans cesse, il convient
de recourir, en supplément, a une
autre méthode, plus souple et plus vi-
vante, gui réserve aux intéressés la
liberté d'action nécessaire tout en
écartont les abus. A cette iin, il serait
sage de recourir plus largement & la
création de « commissions paritaires »,
dont l'avis pourrait étre invogué par
"un guelconque des intéressés lors-
qu'il se plaindrait d'une manoeuvre
de protectionnisme indirect.

En oufre, pour les cas o cette mé-
thode de conciliation n’atteindrait pas
son but, il serait & désirer gue les
Etats intéressés s'engagent & accep-
ter la décision d'un organisme d'ar-
bitrage approprié.

Il existe déja des organismes d'ar-
bitrage, dont il serait «isé d'utiliser
les bons offices & cette fin. Citons en-
ire cutres la «Procédure pour le reé-
glement amiable entre Etats, des dii-
férends d'ordre économigque », insti-
tuée poar une résclution du Conseil
de laa S.DIN., en 1932, et la Cour
d'Arbitrage de la Chambre de Com-
merce Internationale;

En matiére de spécifications, il se-
rait houtement désirable de ne pas
dépasser, sauf raisons spéciales, les
limites établies dans lee Nomenclatu-
re de Geneve ; pareils dépassements
devraient éventuellement pouvoir
étre portés devant l'organisme d'arbi-
tfrage.

Lt pratique des contingents est ap-
parue, & l'expérience, comme l'un des
obstacles les plus puissants au déve-
loppement du commerce internctional.
A mesure que les cnnées passaient,
leur cardactére arbitraire et artificiel
se faisait plus apparent. Méme lors-
qu'ils ont été lixés & des chilfres gui
correspondaient au niveau atteint en
période de commerce libre, ils res-
lent nocifs, parce gu'ils entravent les
développements désirables et empé-
chent les adapiations indispensables.

LES CONTINGENTS INDUSTRIELS
a) En premier lieu, nous recom-
mandons la suppression des contin-

gents industriels, Cette proposition
n'exclut point la possibilité d'échelon-
ner les mesures de suppression sur
une - péricde assez longue pour que
nul ne soit pris cu dépourvu. Elle
n'exclut pas davantoge la possibilité
de remplacer les contingents, soit par
des droits de douane; soit méme & la
rigueur et & fitre temporaire, par des
« contingents doucniers ». Cette der-
niére méthode consiste & appliquer &
un méme produit, un dreit réduit pour
les premieres quaniités importées, et
un droit accru pour les guantités im-
portées au deld du premier contin-
gent,

Au surplus, la suppression des con-
tingents n'empécherait pas I'Etat in-
ieressé de maintenir ou de rétablir
les mesures gu'il jugerait effectives
pour lutter contre des pratiques du
dumping.

A ce propos, on ne pourrait ignorer
le grave probléme posé par la con-
currence de pays doni le niveau de
vie est tellement inférieur & celui de
leurs principaux concurrents, que les
conditions normales de la compéli-
tion internationale s’en trouvent feus-
sées ; l'on congeoit que des mesures
puissent s'imposer, dans des cas nel-
tement déterminés, & tout le moins
pour donner aux inévitables adapta-
tions le temps de s'effectuer sans
iroubles majeurs.

LES CONTINGENTS AGRICOLES

D'autre part, celui gui supprime des
contingents parait fondé & réclamer,
le cas échéant, la réduction ou la
suppression des droifs que d'autres
curaient établis: en réponse qux me-
sures de contingentement.

Enfin, la suppression des contingents
n'entraine nullement la suppression
des cartels internationcux ; ceux-ci
precedent de conceptions ftrés  diffé-
rentes et doivent étre ftraités suiveant
des regles différentes, elles aussi. On
pourrait méme envisager, éventuelle-
ment, le maintien des contingente-
ments nécessaires pour assurer l'exé-
cution de cartels internationcux con-
formes & lintérét geénéral ;

b) Quant gux contingents agricoles,
ils ont fort scuveni un caractére pro-
pre, qui les distingue des contingents
industriels. Tout d'aberd, il est de
nombreux cas ol la nature saison-
niere ou périssable des produits: agri-
coles intervient comme un élément ca-
pital ; introduire, & un moment don-
né, des guantiiés illimiiées de légu-
mes ou de fruits, par exemple, revien-
drait & annihiler complétement l'el-
icrt de toute une catégorie de pro-
ducteurs nationcux. Les contingents
agricoles, dans ces cas, peuvent avoir
pour objet, moins de limiter guantita-
tivement les Importations que de ré-
partir diment sur le cours de l'année,
les produits imporiés, de maniére &
normaliser la concurrence.

En outre, les conditions gui domi-
nent l'agriculture sont perticuliéres.
En temps de crise, la production cgri-
cole ne peut s'adapter & la contrac-
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tion de la demande avec la méme
elasticité .que la production indus-
lrieile ; souvent méme, la communau-
& agricole, pour parer a la baisse des
prix, a tendonce & cugmenter le vo-
lume de sa production. Un surplus 1m-
porant doit s'écouler cu dehors. Le
nicn:bra des marchés libres se res-
iieint , ceux gui le restent, se trou-
vent c.ors débordés, parce que cest
sur eux gue se concenirent les ef-
forts fails pour écouler des produits
dont beaucoup sont périssables et
doivent, par conséquent, éire vendus
rapidement et a n'importe quel prix.
©On voit apparaiire ici, une lois de
plus le coractére de réciprocité ou de
geéenéralité que doivent présenter les
solutions envisagées, si on veut
gu'elles scient pratiques ou accepia-
bles : en un cas comme celui-ci, il
faudrait que les contingents suppri-
més le soient par les principaux inté-
ressés, pratigquement en méme temps.

Bref, dons le domaine agricole com-
me dans le domaine industriel, la
fendance devrait éire & la suppres-
sion ou & la réduction des contin-
genis. Dans tous les cas, il y aurait
lien de convenir gu'on n'établira plus
de nouvecux contingents, et guon
ne rendra pas plus étroits ceux qui
existent.

Toutefois, des réserves s'imposent &
I'égard des contingents agricoles ;
ceux qui concernent des produits sai-
sonniers ou périssables pourraient
éire maintenus, mais ils devraient étre

assouplis, en vue de réparlir les im-
portations sur des périodes appro-
priées, et non de les limiter d'une

manigére absolue ; en outre, il pour-
rait arriver que, dans des ‘circonstan-
ces exceptionnelles, pour tenir comp-
te des conditions propres & la pro-
duction agricole, — notamment de la
difficulté de diminuer la production &
un moment donné — des mesures de
transition s'avérent nécessaires et 1é-
gitimes, en cttendent gu'une solution
de base puisse éire apportée au pro-
bléeme de la production.

OBSTACLES D’ORDRE
FINANCIER

e ——

De tous les obstacles au commerce
international, il n'en est pas qui
soient plus nuisibles, plus redoutables
que ceux gui naissent soit des trou-
bles monétaires, soit des restrictions
en maliére de traensfert de fonds ou de
paiement.

L'INSECURITE MONETAIRE

a) Les wvariations brusques ou pro-
noncées dans le rapport des monnaies
entre elles risquent de provoquer —
a tout le moins pendant la période
d'adaptation des prix internes & la
riouvelle parité monétaire — la ruptu-
re des couranis commercicux nor-
maux et la création de courants H-
nanciers anormaux (Hot money). Lin-
certitude en ce domaine entrave lour-

coaclusion d'aldgires a
cuileunCes  queigue peu  eloignees,
winst gue ceie des operalons ae cre-
Wit llecessaires < leur execution nor-
e

1) Les restricions en matiére de
iransieris de ionds, méme lorsgu'elles
se lhimitent aqux mouvements de carac-
tere Iinancier, privent le commerce in-
ternational de l'appui  essentiel des
iaciités de crédit & court, moyen ou
leng terme, sans lequel il ne peut se
développer avec ampleur ou certitu-
de.

Mais ces difficultés, pour réelles et
graves guelles soient paraissent mi-
neures si on, les compare & celles qui
provienneni des interdictions ou des
restrictions de paiement en matiére
commerciale, Celle-ci introduisent
dans les relations économiques inter-
nationales, un élément de rigidité ab-
solue gui rend impossibles la plu-
part des adaptations spontanées, pour-
tant si nécessaires au fonctionnement
normal du systéme ; elles privent no-
temment les relations commerciales de
leur caractére triangulaire ou multila-
teral.

Dans les circonstances présentes, il
apparait que le maintien des régimes
de contréle des changes et des «clea-
rings» constitue un des obstacles les
plus graves au développement du
commerce international.

weulent 1a

COMMENT REMEDIER
A CETTE SITUATION ?

a) Voyons tout d'abord ce que l'on
peut foire pour réduire ou supprimer
U'insécurité en matiére monétaire.

Certes, la politigue la meilleure se-
rait d'apporter une solution définitive
au probléme de l'étclon international
des vaoleurs. Pareille sclution devrait
étre recherchée dans le rétablisse-
ment de l'étalon-or, sur des bases
d'ailleurs sérieusement revisées. Mais
il est probablement trop 16t encore
pour tenter un pareil effort. 11 ne
pourrait réussir que si nous trouvions
réalisées une série de conditions
telles, qu'elles permetient le retour &
un sullisant équilibre interncational
tant économique que financier. Or,
cette situation ne peut résulter, me
semble-i-il, que d'une application pro-
longée d'accords internationaux dans
ces deux domaines. La solution défi-
nitive du probléme doit donc étre pla-
cée non point au débui, mais & la fin
de l'effort de coopération internationa-
ie amcuel nous tendons.

Pourtant, il fcut trouver des solu-
tions d'attente. Il en est une qui ne
parait pas soulever de difficulté in-
surmontable, et qui, en attendant
I'heure de la solution définitive, suffi-
rait ¢ assurer pratiguement la sécu-
rité monéilaire des transactions inter-
nationales. Elle consisterait dans la
revision et l'extension de l'accord in-
tervenu sous la forme de déclaration
tripartite entre les Etats-Unis, 1'Angle-
terre et la France, avec l'adhésion de
la Belgique, de la Hollande et de la
Suisse.

Cet accord devrait étre adapté aux

- ouslunces nouvelies el élargi de
acaici@ W engiooel 1OUs les ‘pays qui
varacigeralent a leport de coilabora-
LOT.

Les intéresses s'accorderaient pour
delnir les parites: reciprogues de
leurs monndies les unes vis-a-vis des
auires, et s engageraient G en mean-

tenmy les variauons eveniuelles entre
cenaines milites. L'engagement de-
vrait s elendre & un délal assez long

pour debarrasser les opérations com-
merciales courantes du risque moné-
toire ; il devrait étre d'un an, ou au
moins, de six mois — sauf circons-
tances tout & fait exceptionnelles, qui
cquivaudraient pratiquement au cas
de force majeure.

La décision de définir le niveau au-
quel la monnaie nationale s'échange-
rait contre des devises étrangéres, re-
léve évidemment de la souveraineté
de chague Etat. Toutefois, dahs une
économie internationale équilibrée, il
est des obligations et des limites qui
imiposent, & chacun, des devoirs vis-a-
vis des autres. Pour étre juste, la so-
iulion doit dong, une fois de plus,
éhe trouvée dans un accord d'ensem-
ble. Quant & la forme de pareil ac-
cord, rien ne s'oppose @ ce qu'il gar-
dz celle, trés souple, de déclarations:
conjuguées.

Le probléme a d'ailleurs perdu
becucoup de son exiréme difficulté.
La plupart des monnaies, aprés un
équilibre relatif tant vis-&-vis des fac-
teurs internes que vis-a-vis des fac-
teurs externes. La sagesse commande-
rait de le préserver empiriquement.
'autre part, il reste en ce moment
guelques pays gui n'ont pas encore
aiteint ce stade: mais 1'on s'accorde
genéralement sur ceriains critéres qui
permetiraient d'en déterminer, avec
ure approximation suffisante et dans
une atmosphére de fair-play, le ni-
veou d'équilibre monétaire, compte
tenu des facteurs intérieurs et exté-
ricurs 1l suffirait gu'existat la wvo-
ionlé cu le désir d'arriver & une so-
I Yion

Cette volonté est d'ailleurs un élé-
ment capital. Chague pays deit, avant
tout, compter sur lui-méme; c'est & lui
de faire le nécessaire, de décréter les
mesures qui rendent possible sa par-
ticipation & l'action internationale. Il
est en droit d'altendre des autres Etats
qu'ils ne dressent point devant lui
d'obstacles artificiels, et méme qu'ils
prennent une ailitude générale con-
ferme aux exigences d'un véritable
esprit de collaboration internationale.
Mais leffort décisif lui incombe, &
lui essentiellement.

Au surplus, aussitét reformé le cy-
cle international, il est probable que
toute une série de difficultés d'a
présent, et notamment celles qui re-
lévent du crédit, trouveraient aisé-
ment une sclution, gréce a linterven-
tion normale d'initiatives privées.

LES OBSTACLES AUX TRANSFERTS

b) Le probléme de la sécurité mo-
nétaire se irouvant ainsi provisoire-
ment irgité en ce gui concerne le
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commerce extérieur, nous en arrivons
aux inconvénients gue présentent les
resirictions de tous ordres en matiere
de transterts de londs d'un marché a
l'autre.

1.) A l'égard des mouvemenis de
caractére financier, ce ne sont pas
seulement les marchés débiteurs qui
ont pris des mesures, mais également
les marchés créanciers. Ceux-ci, en
interdisant ou en restreignant les
préts & l'étranger — et notamment
les emprunts par émission publigue
— ont privé le commerce interna-
tional d'un appui précieux. Il est hou-
tement désirable que cette politigus
soit modifiée, parallélement cux au-
tres mesures de collaboration inter-
nationale,

2.) Mais la grosse difficulté provient
évidemment de limposition des con-
tréles de change et des systémes de
«clearing».

En ce point, la seule attitude qui
rentre dans la ligne de leffort de
collaboration  internationale auguel

nous tendons, et qui soit de nature &
réintégrer normalement un pays dans
le cadre de !'économie internationale,
auguel nous tendons, et gui soit de
nature < réintégrer normalement un
pays dans le cadre de l'économie in-
ternationale, c'est la renonciation &
pareil régime, c'est-a-dire la suppres-
sion des contréles de change et des
«clearingss.

Bien entendu, une telle mesure doit
se réaliser por étapes; elle n'est pos-
sible que si un certain nombre de
conditions préliminaires sont réalisées
et si des précautions sont prises pour
ménager la iransition.

Le recours cux sclearingss est une
conséquence, directe ou indirecte de
l'établissement des contréles de chan-
ge. Ceux-ci sont eux-mémes la r&sul-
tante d'une situation de déséquilibre
entre l'économie nationale intéressée
et les marchés internationaux. Préten-
dre supprimer le contrdle des chan-
ges en laissant subsister ce déséquili-
bre serait peine perdue. Mais les me-
sures gui sont suggérées tant dans l'o~
dre monétaire que dans l'ordre écono-
mique, ent précisément pour but de fa-
ciliter ce retour & l'éguilibre. A cette
fin, des dispositions doivent &€tre pri-
ses, dont beaucoup relévent unique-
ment de la volonté et de la décision
de U'Etat intéressé, mais dont certai-
nes relévent aussi de la collaboration
des cutres Etcts. Clest dans cette at-
mosphére et sous ces conditions que
pourrait et devrait s'amorcer la libé-
ration des changes.

Si le but qu'il convient de viser est
le retour & la liberté de tous les mou-
vements de fonds, il est clair que le
plus urgent et le plus important, c'est
de rendre lx liberté ocux tronsactions
commerciales elles-mémes et aux
réglements qu'elles comportent.

On congoit sans peine que, dans
certains cas, des conirdles devront
éire maintenus, temporairement tout
cu moins pour éviter des mouvements
de copitaux gui mettent en danger
I'équilibre rétabli.

Quoi qu'il en soit, la premidre éta-

e, la plus urgente, est celle gqui amé-
nera la suppression 'de toutes les res-
trictions relatives au paiement des
marchendises.

Mais gu'elle se fasse en une ou
plusieurs étope, la suppression du
contréle des changes exige gque l'on
liguide d'abord le passé.

La liquidation du passé impligue en
premier lieu l'aménagement contrac-
tuel des deties étrangeéres pesant sur
le pays, dans tous les cas on il n'a
pas encore eu lieu, et o il apparait
comme étant nécessaire et justifié ;
pareil aménagement devrait se faire
dans des conditions d'intérét et d'a-
meortissement qui tinssent compte des
moditications' survenues dans les si-
tuations respectives du créancier et
du débiteur, et également du but d'in-
térét général poursuivi par l'ensemble
des mesures que nous étudions dans
ce rapport.

LES ARRIERES DE « CLEARING »

Meiis cette liguidation impligue aussi
et surtout le réglement des arriérés de
«clearing». A ce sujet il fout distinguer
d'une vart les darriérés gui correspon-
dent & d'anciennes créances, comple-

tement immobilisés et considérées
comme ne pouvant plus se liguider
gue petit & petit, & la fagon d'un

amortissement sur une dette & long
terme ; et, d'autre part, les créances
commerciales en cours et les obliga-
tions financieres courantes, provenant
d'opérations récentes et qui doivent
étre payées intégralement & échéance
relativement bréve, d'aprés le jeu
méme du sclearing».

Pour les arriérés de la premiere ca-
tégorie, il sercit sage de mettre les

appurences en accord avec la realite
er de recourir le plus largement pos-
stnle a leur consclidation. Il semble
que tout eitort ‘en sens opposé, dans
leg mesure oG il réussit & hater Ia li-
guiacation de ce lourd passé, pése sur
le: présent puisqgu'il réduit les possibi-
liiés diamportation du pays débiteur.

En tous les cas ol cetle consolida-
lion serait possible, elle devrait, tou-
tefois, se réaliser sous une rorme qui
permette de parer, dans une cerlaine
mesure, aux ditlicultés qu'elle risque-
rait d'entrainer pour les lirmes créan-
ciéres,

A cette tin, il conviendrait notam-
ment gue les reconnaissances de det-
te, remises cux créanciers par 1Etat
débiteur, solent exprimées en la
monnaie du créancier & la porité dé-
terminée dans l'accord de change.

En outre, il y qurait lieu de prévoir
des possibilités supplémentaires de
mobilisation de ces tittres & des lins
d'ordre commercial, avec le concours
éventuel d'organismes internationaux,

Quant aux autres arriérés de cardc-
tére courant, ils devraient étre traités
comme les obligations nouvelles qui
naitront dans le systéme rendu & la
liberté,

Le passé ayanl été liquidé de cette
memiere, il conviendrait de f{aciliter
la tromsition ; pour celq, il foudrait as-
surer gux pays débarrassés des res-
trictions antérieures; des facilités de
crédit qui restent & leur disposition du-
rant la période d'adaptation.

Ces crédits devraient leur permettre,
d'une part, de soutenir leurs exporta-
tions, et, d'autre part, de financer une
partie de leurs importations — a tout
le moins au début.
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Or ou Papier ?

L’AFFAIRE DES OBLIGATIONS SUEZ

Le Crédit Alexandrin fait appel du Jugement de Premiére Instance

Nous cvons précédemment publié le
texte intégral du jugemen! rendu par
la lére Chambre du Tribunal Civil
Mixte du Caire, présidée par M. A.
Pennetta, le 3 Janvier 1938, en lafiai-
re des obligations 3 et 5 pc. de lx
Compagnie Universelle du Cenal Ma-
ritime de Suez.

Le Crédit Alexandrin, porieur d'une
part de fondateur de la Compagnie
Universelle du Ccnal Maritime de
Suez et intervenant aux débals de
premidre instance, vient de relever
appel de ce jugement, par exploit du
25 janvier 1988, singnifié tant au de-
mandeur et cux cutres intervenants
qu'a la Compagnie Universelle du
Canal Maritime de Suez.

Dang cet exploit d'appel, le Crédit
Alexandrin expose gu'en décidant que
le franc des obligations de la Compa-
gnie Universelle du Canal Moritime
de Suez est le franc or, vingliéme par-
tie dut louis d'er, de 10/31 de gramme
cau titre de 900/1000 de fin, le juge-
ment du 3 janvier 1938 s'est mis en
coniradiction avec l'arrét du 4 juin
1925 rendu sur la méme gquestion et
avec le Décret monéiaire égyptien du
2 mai 1935.

Le jugement du Tribunal Civil Mix-
te du Caire du 26 jenvier 1925, con-
firmé par l'arrét de la Cour du 4 juin
1925, s'était prononcé ainsi :

« Attendu gue faute d'indication du
lieu de paiement sur le titre des obli-
gations au porteur 3 et 5 p.c. émises
oli que ce soit par la défenderesse, le
lieu de paiement est de droit au do-
micile social de la défenderesse, con-
formément au principe posé par l'ar-
ticle 253 du Code Civil Mixle pour les
préts & intéréts ;

« Qu'en s'engageant & paver 500
francs & son domicile social, lobjet
de l'obligation contractée par la dé-
fenderesse n'a pu étre qu'une somme
numérigue de lg valeur légale de 500
francs. au lieu du paiement de la
monnaie v ayant cours légal. et
que la défenderesse (Compagnie du
Canal de Suez) débitrice en principe
d'une cbligction de 500 francs, ne
peut s'en libérer que par le paoiement
de 500 fois la valeur légale du franc
fixée en Egypte, en la monnaie vy
ayant cours légal a P.T. 3.8575 ».

On ne pouvail, dit l'appelant, pré-
ciser davantage gue les sommes &
paysr aux obligataires consistent en
cdes francs gui sont larifés en Egypte

a BT, 3.8575;

Le jugement dont appel — soutient
l'appelant — a donc contredit ces
deux précédentes décisions en rete-
nent gue la Compagnie ne se libére-
rait en Egypte gue moyennant un
paizgment équivalent & la valeur du
franc-or au lieu de retenir gue cette
libération peut se faire au toux légal
du franc en Egypte.

Le Décret du 2 mai 1935 et sa note
explicative ont bien précisé qu'en
Egypte les billets de la National
Bank, dont le cours forcé était édicté
depuis 1914, ont valeur libératoire nen
seulement ¢& l'égerd des engagements
libellés en piastres, mais également
de ceux libellés en francs, méme lors-
se référent a

gue ces engagements
des contrals internationcux stipulés
en or.

En l'état de ce décret, la Cour d'Ap-
pel Mixte, dans les trois arréis du
Crédit Foncier Egyptien et de la Land
Bank of Egypt du 18 iévrier 1936, «
décidé que les engagemenis conclus
en lrancs or sont en Egypte valable-
ment exécutés par un paiement en
livres égypliennes sur la base de
P.T. 385,75 les cent francs.

Le jugement dont appel, poursuit
I'appelant, o« admis la théorie du
franc international, alors gque cette
théorie longuement plaidée par les
obligataires du Crédit Foncier Egyp-
tien et de la Land Bank a été rejetée
par la Cour qui, dans ses arréis pré-
cités du 18 février 1936, o décidé de
lg maniére la plus catégorique « quiil
n'y o pas de monnagie internationale,
vour la raison bien simple gu'il n'y
a pas un organe international investi
de la faculié de référer & un signe
représentalif de valeur un pouvoir li-
bératoire universellement et obligatoi-
rement reconnu ».

Le framce des obligations de la Com-
pagnie du Canal n'est pas quire cho-
se que le frane, vinglidéme partie du
louis d'or, dit le franc de Germindl,
qui est précisément celul qul avait
cours légal en Egyple ot il élait ad-
mis dans lg circulation cu  tarif de

P.T. 3.8575 ou plus précisément de
P.T, 385,75 les cent francs.

Quant aux déclarations du Marguis
de Vogué & 1'Assemblée Générale de
lae Compagnie, poursuit l'acte d'ap-
pel, elles ne scuraient changer lg na-
ture: de l'ebligation, car il s'agit 1l
d’une cduestion de dreit et non d'une
question de fail.

Déja en 1925, lorsque la Compagnie
pensait que le franc de ses obliga-
tions était le frenc fremcais, la Cour
lui répondit gue c'élait ou confraire
le franc tarifé & P.T. 3.8575.

On ne scurdgit prétendre gu'il exis-
te un frane spécial & la Compagnie
Universelle du Canal Maritime de
Suez.

Dans les .derniers accords interve-
nus entre la Compagnie et le Gou-
vernement, celui-¢i o attiré parti du
profit réalisé par la Compagnie du
fait du Décret de 1935 pour obtenir
une allocation annuelle de trois cent
mille livres tout en cutorisant Ila
Compagnie & modifier ses: tarifs.

L'acte d'appel., en tferminant, sou
ligne la situation gui résulterait de
lg thése des demandeurs et oG l'on
verrait les obligataires du Crédit Fon-
cier et de la Land Bank payés en
papier et ceux de la Compagnie du
Canal de Suez payés en or, alors que
les premiers jouissaient d'une clause-
or expresse, tondis gue les seconds
ne jouissent que d'une clause de
paiement en francs, sans stipulation
or, francs francais ont .dit les Tribu-
naux francais, franc au tarif de P.T.
3.8575 a dit la Cour d'Appel Mixte.

L'afiaire est fixée & l'emdience de
le 2éme Chambre de la Cour du 17
féyrier courant.

PORT, QUAIS ET ENTREPOTS
DE BEYROUTH

Les recelies brutes de 1'exercice
1937 font apparailre une progres-
sion de 10 4 15 o/o environ par
rapport a 1936. Comme nous 1'a-
vons déja signalé, les dépenses
ont également été plus impertan-
tes que l'année précédente.
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ACTUALITES ECONOMIQUES

Opinions Anglaises. - Aux Etats-Unis. |

Opinions Anglaises

Les assemblées génerales des
grandes bangues anglaises, qui se
réunissent au mois de  janvier,
donnent 'oceasion aux dirigeants
de la Cité d’exposer leurs opinions
sur la situation économigue en
Grande-Bretagne et dans le mon-
de. Ces assemblées soni toujours
suivies avee un vif intérsat; mais
cette année, elles etaient atten-
dues avec une curiosité toute par-
ticuliere.

Les difficultés dont souffrent tou-

tes les nations, sans exgeption ;
le recul des prix de base; le flé-

chissement du commerce 1MoO71-
dial ; lextension du chdmage,
ete.. gqui se sont manifestés pen-
dani les derniers mois de 1937

ont répandu une mentalité de eri-
se dont la tendance du Stock-
Exchange de Londres est nette-
ment affectée, Dans ces conditions,
il est frés important de connaitre
I'avis des chefs des élablissements
de erédit sur les causes du ma-
laise actuel et sur les perspectives
d’avenir.

Cet avis, nécessairement nuan-
cé, est pourtant optimiste. A 1'as-
semblée de la Midland Bank, M.
Mac Kenna a conclu son expose
en ces termes ; — Sans vouloir
minimiser 'imporiance de la dé-
pression aux Etats-Unis, il serail
crroné de deduire de la baisse ré-
cente des prix des matiéres pre-

mieres et des monvements rele-
vés au Stock Exchange, que le
pavs est nécessairement entré

dans une courbe descendante dn-
able .En faif, il existe déja des
indices que les effels déprimants
du ralentissement des achats de
maliéres premiéres américains
ont perdu de leur foree el que les
facteurs latents tendant & amélio-
rer 'activité induasirielle commen-
cenf & jouer de nouveau leur ro-
le. Les entreprises imporiantes du
pays continueront ;i progresser,

Le président de la Westminster
Bank a exprimé un avis anale-

gue.
Le ralentissement constaté pen-
dant les derniers 1nois de 1937,

conjointement avee un événement
semblable, mais plus marqué, aux
Etats-Unis, a fait craindre que le
processus  d'amélioration eonsta-
té dans le pays pendant cing an-

nées sans interruption fouchat a
sa fin. Il imporie de dissiper ces
crainfes, La baisse des prix des
matiéres premicres est atiribua-

ble en majeure partie, el dans
certains cas en totalité, & la ces-
sation des achats ameéricains,

Heureusement, les nouvelles 1é-
cemment parvenues sont plus en-
courageantes. L'impression se ré-
pand gulau cours des prochains
mois on devrait assister & une re-
prise du mouvement progressif,

Le facteur le plus important est
fourni par les relations entre le
monde des affaires et 'avenir,
non seulement des FEtfats-Unis.
mais du monde entier, dépend
largement d'une réconciliation de
leurs points de wvue,

En ce qui concerne la  Grande-
Brefagne, sa reprise  repose sur
des bases solides. La prospériié
acluelle ne peut élre atiribuée en-
fierenient au réarmement, car elle
existait avant que le programme
actuel me 0t appliqué. Un facteur
de stabilité consiste dans le large
pouvoir d'achat de la communan-
té, par suite de 'angmentation
mardquée du nombre des ouvriers
emplovés par l'indusirvie,

Il faut désormais intensifier les
efforts  pour élargir le marché
d'ontre-mer,  Pendant les années
de prospérité, les industries bri-
tanniques ont été a4 meéme de se
réorganiser ef d'aunmmenter leur
efficacite. T.es perspectives immé-
diates do commerce d'exportations
confinuent a &tre favorables dans
le cadre encore imposé par les in-
fluences extérieures.

sO8 —

Aux Etats-Unis

Les espérances nées aux Elats-
Unis des conférences réunies i
Washington enfre mermbres du
gouvernement et induostriels sont,
pour le moment, fort atténuées.
Jien que le désir de eollaboration
se soit affimmé régulierement, on
semble assez décu  de constater
que ceite collaboration ne se  ftra-
duit par aucun acte précis de la
part des pouvoirs publics. Tout
au contraire, 'esprit de réglemen-
tation outranciere qui inspire 1"Ad-
ministration s’est manifestée dans
le sens méme des enqueétes gui sont
conduites & I'objel de remédier au
ralentissement économique,

Le gouvernement. ne cache pas
son intention d= diriger la con-
joncture selon des indices ef des

normes choisis — ceux de 1926 —
el d'intervenir dans la  gestion
cotnmerciale de certaines  indus-
tries — «celle de D'automohbile. 1l
est patent que ces infentions im-
plicquent une contradiction ahsolue
avee les recommandations des in-
dustriels, et notamment avee le
rapport du o« Business Advisory
Council ». Un {émoignage impor-
tant s’ajoufe a4 ceux des hommes
d'affaires consuliés par le Prési-
dent Roosevelt : celui de M, Davis,
président de la Chambre de Comni-
merce des BEtats-Unis,

Dans une letire adressée a la
commission d’enquéte  du Sénat
sur le chomage, M. Davis déclare
(que l'expansion des affaires et des
débouchés pour la main-doeuvre
se heurtent 4 cing obstacles sé-
vieux que le Congres et I'Adiminis-
fration devraient se préoccuper
d’écarter sans refard si 'on veut
obtenir une solution rapide des
problemes du chomage et de ['as-
sistance.

Le premier de ces obstacles est
constitué par 'incertitude des mi-
lieux d'affaires & la suile deés ne-
naces de mesures législatives,  de
caracleres rigourenx, (qui compor-
teradent le contrdle fédéral des

salaires ainsi que imposition de
resirictions onérenses pour les so-
cietés dont l'activité s'exerce en-

tre plosieurs Efats. Ensuite vien-
nenl les barrvieres 4 Texpansion
des affaires institudes par la légis-
lation fiscale fédérale .IEn {roisié-
me lieu, la proporiion exagérée du
revenu nalional absorbée par les
impots.  Ensuite est mentionnée
Minfrusion du gouvernenment dans
les relations enfre patrons et sa-
lariés.

Le einguiéme défautl souligné
est existence de certaines lois
s‘appliqguant au controle des capi-
faux, qu’il imporie de reviser dans
un sens plus libéral,

On ne peut dissimuler que les
obstacles dénoncés par M. Davis
seraient difficilernent  surmontés
par une administration démocra-
te .Chose assez remarguable, le
témoignages des experts et «busi-
nessmenn consultés font & peine
mention de 'insuffisance du eom-
merce extérieur,
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LES FLUCTUATIONS BE LA BOURSE DEs VALEURS DU CAIRE

DU 28 JANVIER AU 4 FEVRIER 1938

DESIGNATION 28 Janv. 4 Fev. DESIGNATION 23 Janv, 4 Fév.
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
FONDS D'ETAT SOCIETES FONCIERES
Unifiee -495 oG Lst.y 102 7/16 102 1/2 Dom. Ch. Fadl, Jouiss. ... Frs, 104 1/2 105
Privilégice 7y L) 04 3/16 94 3/16 Gharb, Land Cy., Act. ... Frs 1 3/32 1 9/32
Bons du Trésor 4 e LoELl 104 1/2 104 1/2 tharb. Land Cy. Fd. ... LE 0 7/64 0 7/64
Eots TOres ....coaitanse. Bos. 3 3 Anglo-Bgypt. Land Allot. L.E 3 916G 3 0/16
Trib, QEg. 33% --isreeenes List 100 1/4 100 1/4 Sté Fone. ABEYPLS ... Lst. 8 1/5 ‘ 55
Tribut d'Bg. 4% . Lst.l 102 34 102 3/4 Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst| 6 7/16 6 5/16
Wadi Kom-Ombo, Fd. ... Lst 36 1/4 | 35 3/4
BANQUES Anglo- Belgian Cy. Lst.| o061/64 | 0 61/64
Agricult. Bank ............ List. 0 5,32 0 5/32
Agricult. Bank, Fond. Lst. 38 1.1 38 1/2 SOCIETES MMOBILIERES
Crédit Agr. A'Egypte, Act. N e )

55 b e IR U BT, 490 490 Union Fonciere .. . Lst 2 51/64 2 13/16
National Bank ... Lst. 38 35 1/16 st S A s LE.| 41/2 43/8
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs. 854 800 B, Hotor, ot Dey, B, .. Lalis  0:2/8 0 3/8
Crédlt Foncier Fd. 1/10 ... Frs, 166b | 1580 Cairo-Heéliopolis ... Frs.| 201 3/4 250
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 327 331 Cairo-Heéliopolis, Fd. LE.| 12 13/32 12 1/32
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs., 209 1/2 208 1/2 Calro-Heliopolls,  Ob. Frs.| 541 541
Crédit Fon. Obl. 33% ...... ¥rs. 521 1/2 521 1/2 Egypt. Delta Land ......... Lst 1 3/16 1 11/64
CoEalt Son Ob: 3ol Frs. 495 495 1/4 New-Egyptian Cy. ...i..... She 16/3 16/1 1/2
Crédit Fon. Ob. 3i% Em. Sté. Im. Gare Caire ...... L.E 3 3/16 3 3/168

10ar L voomeree LB | 98,83 96 Koubbeh Gardens ......... L.E. 2 13/16 2 13/16
Banque d'Athénes ... Frs.| 13 12 3/4 Cairo Suburban Land .. L[| 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien- | N

ne, Part Soc. ... Frs., 49 1/2 49 1/2 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. ... Lst 4 49/64 4 11/16
Land Bank, Fond. ......... Lst. 46 45 3/4 Crown Brewery FI'S-; 124 1/2 128
Land Bank Ob. 31% ...... Frs.| 4567 1/4 457 1/4 Cie. Frigorifique ......... L.E.| 6 1/8 6 1/4
Land Bank, Ob. 4% ...... Frs.| 70 | 70 Sté. Eg. Irrig, Act. L.E. 3 5/8 3 5/8
Land Bank, Ob. 439 1930. P.T. 805 805 Manure Cy. L.E. = 58 5 11/2
Land Bank 5% 1926 ... Lst.| 105 1/4 | 105 Salt and Soda e ST | ARYR | 42/6
Land Bank, 5% 1927 ...... L.E.| 101 5/8 103 1/2 Port-Said Salt Wasaaerares | YDAt 47/~ 46/3
Banque Misr ..........ooe LB 6 3/4 6 13/32 Egyptian Markets Shl 25/6 25/7 1,2
Bq. Com. Gréce, Act. ... Frs. 20 20 Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst.| 2 1/64 2
Mortgage Bank of Pales- Suc. et Raf. Eg, Ord. .. I«‘ra: 124 3/4 135

tine Act. Ord. .......... L.E. 5,75 5,75 Suc, et Raf. Eg. Priv. ... Frs., 114 115 1/2
Ob. 5% 1938-66 5. U.V.W. L.E 94,55 94,56 exc. Suc. et Raf. BEg., Ob. ... FI'S-I 492 492
Ob. 5% 1939-56 série X. ... L.E.| 94,55 94,55 exc. Suc. et Raf. FEg, Fd. L.E.| 3 3/16 3 3/32
Ob. 5% 1841-56 série Y. .. L.E.| 9575 95,75 Elect. Light & Pow ...... LE| 173/8 17 3/8

Elect. Light Pow Jss. ... L.E. 13 13
Industrie du Froid, Act. LE.| 4 27/32 | 4 27/32
Filature Nationale Ord. ... Lst. 8 15/32 8 33/64
BEaux Caire, Act. ... ‘ 135 1/2 133 1/2 Cairo Sand Bricks ......... Lst] 4 5/8 4 3/8
Eaux Caire, Jouiss. ... 412 172 412 1/2 Imprimerie MISE ..o I...E.l & 7/8 6 7/8
Eaux Caire, Fond. 2675 2890 Sté Misr Bgr. Coton ... L.E. 4 3/16 | 4 3/18
BEaux Caire;, Obl. 4% ...... Lst.| 109 172 100 1/2 Plitriave Ballah i L.E. 41/2 41/2
Eaux Caire, Obl. 4% ...... L.sst. 100 1/2 100 1/2 Alexandria Pressing ...... T.st. 7 97/39 778
«Al Charks» Cie. Ass. sur
TRANSPORTS R PRSI e e o T
Anglo-Am, Nile Cy. ......... Lst. 1 3/8 | 1 3/8 Soe. Ciments Portland I
Aut.-Om. Caire, Act. ...... LLE. 4 - 4 OUIAR: dessaaooneesniee P.T.| 1145 : 1145
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... 1.E 1 1 Sté Misr Fil. et Tiss Act. L.E. 5 5/82 5 5/32
Menzaleh Canal, Act. ... P'T. 160 160 The As. Cotton Ginners, Lst 043/64 | 0 43/64
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 2% 27
United Egypt. Nile ......... LE.| 25/8 2 5/8 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 802 1/2 625
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs. HOR 620 Gd. H6t. Eg. Nung. ...... Lst 7 3/16 | 17 3/16
Suez 5% asseness DL Dy 635 1/2 651 Gd. H4t. Ob., Série A, ... Lst.| 109 | 109
Trams Alex, Div ......... Frs.. 270 265 Up. Bg. Hot, Nouv. ..... L.E. 9 3/4 ' 1 9/16
Trams Alex., Act Jouis. Frs. 32 1/2 32 Up. Eg. Hot., Ob. 5% ... L.E. 7e/en 87 1/2
Tramsa Alex.,, Ob. 4% ...... Frs. 481 490 Egvptian Hot.,, Ord, .... Lst. 5';’?% 1 49/64
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 77 1/4 T Egyptian Hot., Priv. ...... Lst| 8'? 1/2 9 3/4
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DALEXANDRIE

DU 28 JANVIER AU 4 FEVRIER 1938

P ——— — . . — . S —
|
DESIGNATION | o8 ganv. | 4 Feév DESIGNATION 55 Sangrs | wgiiecs
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... Lst. 99 3/4 99 3/4 Delta: Lt. Rya, Priv. -..... Lst 3 B 16 1 1/2
Empr. Municipal 1919 ... L.E. 104 104 Alexandria Ramleh Lst. 1 3/16 1 7/32
Land Bank Act e Lagty | 4 23/32 4 11/16 Trams Alex., Div. ,........ Frs. 265 270
Y.anrd Bank, Fond. ......... Lst 47 45 3/4 Trams Alex., Jouiss. ...... Frs 32 1/4 33
IL.and Bank Obl. 33% ...... Frs. 463 | 464 Trams Alex., Obl. 4% ...... Ers. 490 490
Land Bank, Obl. 4% ...... Frs. 70 70 Press. et Dépdts Act. ...... LLE 22 3/4 22 3/4
Commercial Bank Lst. 1 1l Presses Libres ........oooo.. D 13 13
Alexandria Water SRR O 17 19/32 T 5/8 Net et Pressage .. = 11 7/8 | A1 /8
Behéra, Ora. .coovossesissrasss da 11 5/16 11 7/32 Alex. Pressing .o -iiiviees T 13/16 7 13/16
Béhéra, Priv. . Lst. | 5 13/32 5 13/32 Bonded War.,, Ord. ......... Lst. 6 9/32 6 9/32
Urb. et Rurales = dagts 2 25/32 2 25/32 Bonded War, Priv. ......... Lst.i 5 3/4 5 374
Urb. et Rurales, Fond. ... Lst.| 0 3/8 0 3/8 Filature Nationale, Act. ... Lst. 8 15/32 8 11/32
Union Fonciére ............ Lat. 2 25/32 2 13/16 Salt and Soda 43/4 1/2 42/7 1/2
The Gabbary Land ...... L.E.| 2 3/16 | 2 5/16 Port-Said Salt ,.. g 47/6 46/9
La Gérance Imm. ......... L.E.| 4 3/4 | 4 3/4 Ass. Cotton Ginners e 0 21/32 0 21/32
- = =

NATIONAL BANK OF EGYPT

Avis

MM. les Actionnaires de la No-
tional Bonk of Egypte sont convoqués
en Assemblée Générale Ordinaire
pour le jeudi, 10 mars 1938, & 4 heures
p.m.;, au Siége Social au Caire.

ORDRE DU JOUR

Rapport du Conseil d'Administre-
tion.

Rapport des Censeurs.

LApprobation des Comptes de 1'Exer-
cice clos le 31 décembre 1937.

Fixation du Dividende.

Renouvellement partiel du  Conseil
d"Acministration.

Election des Censeurs pour l'Exer-
cice 1938 et fixation de leur indemni-
té.

Tout Actionnaire possédant [oyi!
moins vingt actions a droit de pren-
dre part & l'Assemblée, & condition
de déposer ses actions dans un des
heux ci-aprés désignés, ot il lui
sera deélivré une carte d'admission ou
un pouvoir :

En Egypte, au plus tard le 5 mars,
1932 Au Caire et & Alexondrie, & la
Notional Bank of Egypt et dems les
rrincipaux établissements de bangue.
En province, aux agences de la Na-
tiona! Beank of Egypt.

Au Soudan, cu plus terd le 28 fé-
vrizr 1938.

En Europe, au plus tard le 26 fé-
vrier 1938. A Londres, & l'agence de
lo National Bank of Eagypt, 6 et 7,
King William Street, E.C. 4.

A Paris, dans les bureaqux de la

ociété Marseillaise de Crédit Indus-

triel, Commercial et de Dépbis et du
Crédit Lyonnais.

En Italie, dans les burecux de la
Banca Commerciale Iialiona, du Cre-
dito Italiano et du Banco di Roma.

Le Gouverneur,
E.M. Cook.
e e W
SOCIETE ANONYME DE
NETTOYAGE ET PRESSAGE
DE COTON
(S.A.E.)

Septieme Assemhblée Générale
Extraordinaire des Actionnaires
du verdredi 14 joanvier 1938,
RESOLUTIONS VOTEES
10.) Augmentation du Capital So-
cial de Livres Egyptiennes
38.000 pour étre porté & Li-
vres Egyptienmes 114.000 par
la création de 9.500 actions
nouvelles de L.E. 4 chacune
entiérement libérées jouissant
des mémes droits que les ac-

tions actuelles

Libération de ces actions au

moyen de préléevements a

opérer sur les réserves spé-

ciales et sur les bénéfices re-

portés de la Société.

30.) Attribution des actions nou-
velles entierement libérées
aux porteurs des actions an-

ciennes § raison d'une action
nouvelle pour deux actions
anciennes,

40.) Modification de I’ article 5 des
Statuts comme suit
« Le Capital de la Société est
« de L.E. 114.000.- divisé »
« en 28.500 actions de L.E. 4 »
« chacune entiéerement libé- »
« rées. »

Les Impots Fonciers

Les projets d'Ismail Sedky pacha se-
ront tenus secrets jusgu’a leur mi-
se au point afin de ne pas susciter
de vaines polémiques. Mais déja la
presse s'en occupe. Le « Balagh »
vante l'atténuation des impdts fon-
ciers converlis en échéances & long
terme :

Cette mesure a été prise en méme
temps que l'étude des nouveaux pro-
jets des impdts envisagés par le Ca-
binet. Il v a lieu d'étre satisiait de
voir gue les ressources de l'Etat sont
sauvegardées sans accabler les petits
propriétaires. Ces derniers ont pous-
sé cerlainement un soupir de soula-
gement.

Ce n'est pas du tout l'avis du « Misri »
qui écrit :

Du moment gue les impots n'ont
pas diminué, la choarge est toujours
aussi lourde et les échéances ne
changent rien au chifire de lg dette.

e AR

LLOYD'S BANK

Le bilan au 31 décembre accuse
une cugmentation des dépéts de Lst.
4 millions & Lst. 410 millions, et des
avences de Lst. 21 millions & Lst. 170
millions.
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Chronique de la

Bourse des Valeurs

Le 4 {évrier 1938.

Dans le doemaine de la politique in-
iernationale, l'affcire espagnole vient
de rebondir: Un navire marchand an-
glais a été torpillé par un sous-ma-
rin insurgé, malgré les accords de
Nyon contre la piraterie scus-marine.
Cet acte sauvage a soulevé une
viclenie indignation en Angleterre et
la plupart des pays européens.

A la suite de cet incident fort gro-
ve, la Grande-Bretagne, en plein dc-
cord avec la France, décida d'user
de mesures énergiques. Assisterons-
dous d une nouvelle série d'incidents
qui risqueraient fort d aggraver une si-
tuation déja sullisamment compromi-
se ? Nul ne le sait. Mais, néanmoins,
on sent une certaine détente. L'ltalie
ne pdarle plus de nouvelles interven-
tions en Espagne. On sergit méme
arrivé & un accord définitif au Comi-
té de non-intervention,

De son coété, le Japon se monire
moins intransigeant vis-c-vis des Puis-
sances démocratiques, tout en se dé-
solidarisant quelgue peu de I'lialie en
ce gui concerne le réearmement naval.

Dans le domaine économigue, les
indices d'une reprise font malheureu-
sement défaut. Aux Etais-Unis, les mi-
lieux industriels prévolent un nouveau
ralentissement de l'activité des acié-
ries. Pratiguement, les pourparlers en-
gagés entre le Président Roosevelt et
les homines d'affaires américains n'ont
pas donné encore des résultals pro-
bents.

En France, l'ceuvre de redressement
gque doit enireprendre le Cabinet
Chautemps est des plus lourdes etles
diffienliés gui entravent sa réalisation

Néanmoins, il ne faut pas perdre es-
poir et un certain optimisme est per-
mis. Du point de wvue économique,
nous avens fraversé des moments bien
plus eriticues et pour peu que la si-
tucition politique internationale s’amé-
lore, on pourra faire face & tous les
problémes économiques. Ils ne seront
pas aisés & résoudre, il est vral, mais
on les surmontera quand méme, com-
me on V'a fait pour des ditficultés plus
grandes encore.

e e

En Egypte, nous nous refrouvons en
pleine atmosphére politique. La fréve
est passée. La Chambre ayant éié
dissoute, la lutte électorale va com-
mencer, Elle promet d'étre chaude. Il
faut souhditer gu'elle ne donne lieu
& aucun incident de nature & porter
préjudice & la sécurité publigue du
pays.

Nos tilres ont, dems l'ensemblg, fait
preuve d'une cerfaine fermeté, On n'a
& enregistrer gue guelgues rares ex-
ceptions de fmblesse, fort légere d'ail-
leurs, sauf toutefois pour les actions
et dixiémes Crédit Foncier qui, dé-
pourvues de tout appui de la pgrt de
Paris, furent assez faibles et aban-
donnent de nombreux points.

FONDS D'ETAT
L'Unifiée avance d'une petite frac-
tion & Lst. 102 1/2. La Privilégiée ter-
mine & Lst- 94 3/16-

BANCAIRES

La National Bank gagne une irac-
tion a Lst. 38 1/16. Par contre, l'action
Crédit Foncier Egyptien {léchit & frs.
800, ex-coupon de P.T. 120, contre frs.
854, le dixiéme cléturant & frs. 1580,
ex-coupon de P.T. 250 contre frs. 1665.

Les obligations a lots sont lermes.
L'émission 1903 cléture & frs. 331 con-
tre frs. 327. L'émission 1911 termine
ferme & irs. 298 1/2.

La Bangque d'Athénes perd une pe-
tite fraction & frs. 12 3/4. Les Land
Bank sont également légérement plus
faibles. L'cction perd une petite frac-
tion & Lst. 4 11/16. La fondateur clé-
ture & Lst. 45 3/4 contre 46.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

La jouissance Eaux du Caire est
ferme & frs. 412 1/2. La fondateur ga-
gne quelgques francs a irs. 2890.

Limminence de l'appel ainsi gue
l'espoir d'un arrét fagvorable, ont pro-
voqué un vil redressement des obli-
gations Suez. Les 3% cléturent & frs.
625 contre 602 1/2 et les 5% terminent
& frs: B51 contre 635 1/2.

Les titres de tremsport sont légere-

ment plus faibles. La dividende
Trams d'Alexcndrie fléchit & frs. 2865
contre 270. Lo jouissance perd une

fraction & frs. 32.

Le pert sociale Trams du Caire perd
une petite fraction ¢ frs. 77. Les obli-
gations sont irés fermes. Les 5% avan-
cent & frs. 120, alors gue les 4% sont
recherchées o frs. 137. Le public est
oplimiste quant & lissue du proces,
prétendant que de nouvegux drgu-
menis curaient été trouvés en faveur
des okligataires.

FONCIERES ET IMMOBILIERES

Lo jouissamce Cheikh Fadl est
ferme & frs. 105 contre 104 1/2. La
Gl.arbieh Land cléture inchoangée o
Lst. 1 3/32. Par contre, les titres Kom-
Ombo sont plus faibles. L'action aban-
conne une fraction & Lst. 6 5/16, alors
que la fondateur cléture & Lst 35 3/4
contre Lst. 36 1/4.

L'Union Fenciére est ferme, réali-
sant un gain d'une fraction & Lst
ZREAB;

1'action Cairc-Heliopolis est légére-
rienl plus faible & frs. 280 contre
291 3/4. La fondateur fléchit & L.E.
12 1/32 contre 12 13/32.

La Delta Lond abandonne une pe-
tite fraction & Lst. 1 11/64. Il en est
de méme de la New-Egyptian qui clo-
hue & sh 16/1 1/2.

INDUSTRIELLES

La Crown Brewery est plus ferme &
frs. 128 conire 124 1/2. Par contre, la
Salt & Soda fléchii & sh. 42/6 conire
43/3, la Port-Said Salt revient & sh.

46/3 cenire 47/-. L'Oilfields abandon-
ne uné fraction & Lst. 2.

L'action Egyptian Markets est ferme
& sh. 25/7 1/2, en gain d'une frac-
tion. L'ordincire Sucreries cléture fer-
me ¢ frs. 135 La privilégiée termine
a frs. 115 1/2 'contre frs: 114. Par
contre, la londateur est plus faible &
L.E, 3 3/32 contre 3 .3/18.

La Filature Nationale d'Egypte ga-
gne une fraction & Lst. 8 33/64. Il en
est de méme de l'Alexandria Pressing
agui cléture & Lst. 7 7/8.

L Associated Ginners cléture inchan-
gée & Lst. 0 43/64.

HOTELIERES

Alers gue l'action Upper Egypt Ho-
tels est légérement plus faible & L.E.
1 9/16, en perte d'une fraction, 1'ordi-
naire Egyption Hotels cléture plus fer-

me o Lst. 1 49/64 contre 1 23/32.

—t

RESERVES D'OR MONETAIRE
DANS LE MONDE

Des graphigques publiés par le
numéro de janvier du « Bulletin
mensuel de statistique » de la
S.D.N. permettent de constater
qu'a la fin de décembre dernier,
le montant des réserves visibles
d’or monétaire détenunes dans le
monde par les institutions centra-
les de tous les pays (a 'exclusion
de I'TI.R.S.8., de 1'Italie et de 1'Es-
pagne, pour lesquelles on ne pos-
sede pas d'informations régulie-
res, et des fonds de stabilisation
pour lesguels on ne dispose pas
de données actuelles )était de 889
millions d'anciens dollars-or des
Iitats-Unis supérienr o celui de la
fin de 1936. Cette augmentation
dépasse d'enviren 200 millions la
gquantité évaluée d'or nouveau
produit en 1936. Bien que sur la
base des chiffres dont on dispose
il apparaisse que la produetion
d'or eén 1937 ait augmenié encore
d’environ 10 o/o, laungmentation
des réserves dépasse probable-
ment la production

Pendant le dernier frimesire de
1937, les réserves visibles d'or se

sont aecerues denviron 150 mil-
lions de dollars. La plus forte par-
tie de cefte angmentation — soit
{1 millions — est due 4 la Ban-

que de France. Les réserves des
Pays-Bas ont augmenté de 49 mil-
lioris, celles de la Suisse de 21
millions et celles des Etfats-Unis
d'Amérique de 11 millions. L'af-
{flux continu de l'or aux Efats-
Unis d’Amérique, qui de la fin
de 1933 a4 la fin de 1937 s'est éle-
vé & plus de 3.500 millions de dol-
lars, a pris fin récemment el
pour la premiere fois depuis le
début de 1933, a fait place 4 une
légore baisse entre octobre ef dé-
cembre 1937,
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LA REVUE COTONNIERE

COTON AMERICGAIN

LIVERPOOL
Disponible 26/1/35 2/1/88
Ameéricain 4,90 489
Guiza 7 k] 7,46
Ashmouni 6,22 6,16
NEW-YORK
Disponible 8,54 8,52

Alexandrie, le 3 [évrier 1928,

La lourdeur s'est accentuée -
rani la premiére partie de la se-
maine sous revue, on les cours ont
enregistré .un effrittement lent,
mais continu. Par la suite un ton
meilleur a prévalu  sur une raré-
faction des offres et sur des ru-
menrs d'inflation.

Au fond rien n'est ehangé dans
Ia position du coton américain.
Avee la Pausse les offres se font
plus nombreuses, et comme la de-
mande textile s'ohlistine & étre len-
te, le marché s’alourdit faute de
soutien commerecial, Par conire la
baisse se trouve arrétée 4 un mo-
ment donné par le refus des culti-
vateurs de vendre leurs cotons =i
les prix s'éloignent sensiblement (e
la limite du préf,

Ce va-et-vient se poursuit depuis
plusieurs semaines déja et donne
liew & de petit mouvement dans les
denx sens, sans qu'on puisse assi-
gner au marché une tendance hien
définie.

Le fermier tient foujours hon.
Quand les prix ne Iui paraissent
plus atirayants, il achemine son

coton vers les agences du  prét on
les quantités gagées aiteignent ao-
tuellement 5 millions de bhalles en-
viron. Vaila la cause uningue de la
pénurie des contrats, laguelle pro-
voque a4 son tour un raffermisse-
ment soudain des cours au moment
onl les signes de faiblesse se mani-
fesient le plus fortement.

Si le cultivateur ne dévie pas de
sa. politiqgue de rétention, le com:-
mercant de son c¢oté ne semble
guere disposé & accepter les offres
du Sud, & moins qu’elles ne soient
faites sur une hase trés raisonna-
ble. On se trouve done devani une
véritable impasse, vendeurs et
achefeurs demeurant fermes sur
lenrs positions.

La demande textile continue &
étre peu encourageante aux Etats-
Unis. Les mémes plaintes g@ma-
nent de la filature anglaise. Bien
qu'il y ait un peu d'exagération

*

en tout ceei, il n'en est pas moins

wrai qu’il y a une réelle accalmie

de la demande dans presque tous
les marchés, dont la cause doit atra
recherchée dans incertitude poli-
figue que prévaut actuellement et
dans les diffieultés monéraires ou
se débattent divers pays.

Les semaines se passenti et la [4-
gislation agricole ne faif aucun
progrés. Il faut done renoncer i
I"'espoir d'une réduction drastique
de acréage a laquelle le fermier
du Sud est opposé par tempéra-
ment el par intérét, § canse des
services subsidiaires qui  dépai
dent de l'industrie eotonniére,

Cependant une certaine limita-
tion de la superficie plantée, ecav
beaucoup de culfivateurs sont trop
cigagés vis-a-vis du gouvernement
pour renoncer aux avantages qui
leur sont conférés sous forme de
subsides ou de préts. D'ailleurs e
I'avis unanime les travaux das
champs sont trés en retard eceitz
année, chacun attendant avec an-
xiété - les décisions (ui vont étre
prises par les autorités. Quant au
lemps, il continue & étre favora-
ble, la terre ayant recu une bon-
ne provision d'humidité et le froid
rigoureux avant tué la plupart des
insectes.

Malgré l'incertitude de la situa-
tion la confiance  du Sud
e des  prix plus  elevés
n'est pas entamée, Il est deé-

cidé a recourir au systéeme du prét
jnsgu’a ses dernieres limites, mé-
me si une quantité de 6 a4 7 mil-
lions de balles devait aire relirsc
de la circulation. Aussi longtemps
que cet état d’esprit persistera, il
ne saurait eéfre guestion d'une
baisse 1éelle, car l'offre sera 1on
‘ours restreinte 4 moins d'une ané
loration sensible des conrs. Nous
avouons cependant que I'accumu-
lation des siocks cnire les mains
du gouvernement ne constilue pas
un facteur précisément construectif
a la longue.

En altendant que de nouvean
deéveloppements  surviennent, les
opérateurs se ftienment A 1'scart.

Cles
des

ce qui explique
fluctuations.

la pefitesse

COTON EGYPTIEN
Contrats Sakels :

3 Février L7 Janvier

Mars Tal. 14.04 14.07
‘Mai »  14.09 14.09
Novembre » 14.30 14.40

Contrats Giza 7 :

Mars »  12.80 12.72

Mai o 12.84 12.78

Novembre » 12.87 12.80
Contrats Achmouni :

Février »n  10.13 10.20

_'\_\-"!'“ 3y 10-0” 10.19

Juin w1012 10.24

La lourdeur qui s'élaif manilestée
la, semaine derniére sur notre mar-
ché des conirats s'est matérialisec
aun début de celle-ci en une baisse
assez prononcée.  En  sympato.e
avee la faiblesse de 'amgéricain et
la continuation des ventes en fixa-
fion pour comptle de intérienr, las
prix reétrogradent vivement — pour
atteindre 9.94 le Février Achmoun!
el 12.42 le Mars Giza 7.

Par la snite une vigoureuse 1e-
prise se dessina, griace aux avis
meilleurs de I'Amérigue et aux ru-
meurs de dégd's a la récolte spu-
duna’se,  Des achats spéceulatifs
d'une certaine imporfance firent
remonter vivement la cote. La
hansse fut plus accentuée sur les
contralts Giza 7 qui ne gagnent
pis moins de 60 points sur le plus
has niveau afteint au cours de la
somaine, Comme le coon améeri-
cain est un coton lemgue soie, il
est naturel que toute nouvelle dé-
favorable P'affectant se repercute
davantage suar le Giza 7 que sur
' Achmonni.

A la faveur de Ia baisse el grice
au retrécissement de 1'écart entrs
Paméricain et 1'égyptien, que!l
ques nouvelles affaires-ont été *ai-
tos avee 1a filature. Malheureuse-
ment la forte reprise survenue en
fin de sema’ne risque d'arréier la
demande, Or comine nous lavons
dit & naintes reprises, "abondan-
ceode s approvisionnements nous

Fait un devoir de chercher 4 éeou-
ler nos cotons par tous les mo-
vens possibles, méme en consen-

tant quelques sacrifices sous le
rapport des écarts, A guni hon
maintenir une parité élevée si nous
devaons avoir sur les bras deux mil-
lions de can‘ars 4 la fin de cefle
campagne ?

Sile mouvement de réfention a
puoavoir son utilité au début de
la saison, en empéchant des offres
massives sur un marché compléte-
ment désemparéd, il n'en est  plas
de méme aujourd’hui. Plus la sai-
son avanee et plas le probléme du
placement de la vécolte devient
malaisé. 11 ne faudrait pas, par
des prétentions injustifidées, décon-
rager la filature el Vinciter & re-
courir aux cotons exotiques concur-
rents des notres. Clest ee gqui ris-
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que d'arriver, si le mouvement de
rétention se prolonge sans nécessi-
té.

Ce n'est pas que nous soyons
pessimis es pour 'avenir du coton
américain. Aussi longlemps que la
politique interventionniste se pour-
suivra en Egypte, le cofon ne pour-
ra guére baisser beaucoup au des-

sous des limites actuelles, sauf
réactions passagéres ; les chances
d'une reprise sont méme  plus

grandes. A mesure gue la saison
avance, la marchandise se fera
pius rare par le fait du placemen
dun coton sous le systeme du prét
Il faudrait profiter de tout raffer-
missement du  coton  américain
pour soulager notre stock, Ce n'est
qu'a cette condition ¢ue nous pour-
rons espérer une hausse sérieasc
dans lg derniere pariie de la cam-
pagne.

La derniere séance de la semai-
ne un fon plus calme a prévala
malgré une ouverture trés ferme.
Aussi les prix perdent-ils une par-
tie appréciable du terrain gagné.
Le Giza 7, aprés avoir atteint 13.05
clofure & 12.80. L’Achmouni s'iis-
erit & 10,13, venant de 10.24 au plus
haut. Cloture terne avec tendance
incertaine.

MARCHE DES DISPONIBLES

Marché plus ecalme avec une
moyenne de ventes journaliéres de
2000 balles. La demande continue
a se porter principalement sur
I'Achmonni, le Giza 7 et le Zagora,
Le Sakel est toujours négligé.

Aucun changement appréciable
sur les primes qui monfrent ce-
pendant une tendance plus facile.

GRAINE DE COTON

3 Février 27 Janvier

Février P. 1. 54— 53.6
Mayrs » bBd.— 53.8
Avril » 53,2 53.3
Mai » H3.6 93.3

Apres I'accés de faiblesse de la
semaine derniére la graine opposa
une meilleure résistance. Les prix
esquissérent méme un mouvement
d» reprise qui la portérent au-dela
de 55 piastres,  Cependant ce ni-
veau atira des ventes spéculatives
et des offres de lintérieur. La ¢l6-
ture finale se fait au-dessous de £4
avee une fendance indécise.

Nous ne changeons pas ontre opi-
nion sur la position de I'article.
L.es prix actuels nous paraissent
frés commercianx et susceptibles
de provoguer une expansion de Ia
demande, d’aufant plus que cer-
tains dégais sont annoncés dans les
récoltes cotonnieres exotiques, ce
(ui affectera dans une ecertaine
mesure la production de la graine

Les approvisionnements en ma-
fieres oléagineuses demeurent sans
doute tres élevés, mais les prix ont
taalement atfeint un niveau frés
bas qui s’oppose 4 foute nouvelle
dépréciation. Le niveau de 50 pias-
ires est guetté par beaucoup de
personnes qui ne veulent pas per-
dre cette fois 'occacion précédem-
ment ratée.

Les prix du saindoux et de I'hui-
le en  Amérique semblent s’étre

stabilisés et 1'onm n'enregistre plus
de grande fluctuations en deca ou
au-dela des prix actuels. Par suite
du mouvement de rétention une
grande quantité de graine de coton
est immobilisée dans 1'attente de
prix plus hauts, ce qui fait que
I'offre n'est pas supérieure & la
demande.

Les exportations de la semaine
ont été trés satisfaisantes avee un
to'al de 141.000 ardebs. Tl semble
que les fabricants de Hull ecom-
menecent & s'intéresser sérieuse-
ment a 1'article dont le bon mar-
clké s'angmente de la baisse des
fréfs.

Bien qu'il ne faille pas prescrire
I’hypothése d'une baisse, en raison
des fortes anantités détenues enco-
re par intérieur, nous ne croyons
pas que les prix puissent fléchir
sensiblement. En tout cas dans les
environs de 50 piastres le cdté
haussier est beaucoup plus allé-
chant que Te c6té baissier.

CONSOMMATION LOGCALE
DE COTON ET GRAINES
DE COTON

Du ler septembre 1937 au 26
janvier 1938, la consommation de
coton & Alexandrie a été de 61.712
cantars, dont 22 de Sakel, 26.633
d’Achmouni, 28.024 de Zagora, 49

de Guiza «7» et 6.984 divers; &
I'intérieur elle a été de 136.758
cantars, soit un fotal de 198464

cantars,

(Celle de graines de coton a at-
teint 520.966 ardebs contre 533.854
ardebs durant la méme période de
I'année derniére,

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 28/1/38
O, G,
Sakellaridis :
Mii 14.5 13.97
Mars 14— 13.89
Novembre 1425 1424
Guiza 7 :
Mars 12.65 12.52
Mai ... 12.70 12.59
Novembre 12.77 1270
As_hmouni A
Février 10.16 10.06
Bepls e e 1015 10.04
Juin iyl 10.19 10.07
Octobre 10.33 10.26
Graines de Coton :
RERTIor et 529 52.7
Mars 533 526
Avril 529 525
Mai 525 52.7
Jedal  Uvianasseas 53— 529
Octobre 565 56.3

29/1/38 81/1/38 1/2/38 2°1/9/38 3/2/38
Q. G Q. C @ C @. C. D €
13.80 13.96 1394 1385 14— 1414 14— 1421 14.18 14.05
1389 1402 14.2 13.90 148 1420 148 14.24 14.35 14.10
1415 1427 1416 1420 1443 1449 1450 14.54 1455 14.35
1245 1255 12.48 1248 1260 12.81 12.68 12.95 12.98 1279
12,51 12.62 12.54 12.58 12.66 1285 12.72 13— 13.04 12.82
12.63 12.71 1261 1261 12:85 1291 12.80 13.01 13.08 12.88
9485 10.10 10.1 1001 10.13 10.22 10.15 10.20 10.21 10.13
985 10.09 9.99° 999 10.10 10.20 10.12 1015 10.18 10.08
10— 1011 10— 10.03 10.17 10.25 10.16 10.19 10.18 10.12
10.19 10.30 10.18 10.18 1028 1040 10.38 10.34 10.35 1024
52.6 541 531 &38 544 548 539 547 542 538
—— 543 —— 541 55.2 54.8 —— 545 537 538
524 &35 53— 534 542 54.5 535 o442 545 5833
526 538 534 53.7 544 552 536 546 53.7 537
53— 54— 532 539 —— 552 548 548 539 539
565 575 563 57—  57.5 57.7 572 578 58— 56.5
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LETTRE DE BRUXELLES

(De noire correspondant particulier)

Bruxelles, le 29 janvier 1938.

Nous indiquions ici que la re-
prise ¢n Bourse, toute saine qu'el-
le fat, se développait dans des
conditions qui commandaient la
prudence et la modeération. All
cours de la quinzaine écoulée, 1'al-
lure du marché a eté, effective-

ment, indéecise, irréguliére, nuan-
cée de lourdeur et surtout tres
salme. A défaut d'une large par-

ticipation de la clientele, gqui peut
senle soutenir une tendance pro-
gressive, la Bourse des valeurs est
nécessairement vouée i de cour-
tes fluctuations et a des entrepri-
ses de vendeurs, queique sa posi-
tion technique demeure saine, fa-
cile ou trés aisée.

Vest ainsi que les cours de
compensation pour la liquidation
a fin janvier du marché a Terme
sont, en majorité, déficitaires.
C'est ainsi également que les pro-
grés acquis au marché au comp-
tant pendant le mois de décem-
bre el pendant les premieres
séances de l'année 1938 ont été
entamés dans une mesure plus ou
moing large. Mais le marasme des
transactions, qui explique parfai-
fement le déeclin des cours, tient
lui-meéme & des causes qu'il im-
porte d’élucider,

D’abord, les événements en Fran-
ce, Le malaise, qui pesait sur la
devise francaise au lendemain du
remboursement du prét anglais
de 40 millions de livres sterling,
s'est brusquement mué en pani-
que, & la suite des incidenis aux
usines Goodrich et de la gréve gé-
nérale des services publics pari-
siens. Le fonds d'égalisation des
changes a é{é assailli de deman-
des massives. Les banques ont da
faire face A des retraits préeipi-
tés, donf fémoigne 'augmentation
du portefenille de I'Institut da’é-
mission. Le deuxieme gouverne-
ment de front populaire est fom-
bé en abandonnant Dappui des
socialistes et des communistes,

Pendant eces journées de crise,
ot se jouait la paix intérieure, et
peut-étre la paix internationale,
ot la liberté monétaire et les al-
liances qui lui sont attachées fai-
saient 1'objef de discussions ou-
vertes, il était mnaturel que les
marchés financiers fussent {res
hésitants. La combinaison Chau-
temps a calmé les crainfes qui se
donnaient libre cours, L'accueil
enconrageant qu'elle a rencontré
au Parlement a dissipé certaines
appréhensions. Cependant, le cou-
‘ant de confiance qu'un retour as-

suré o lordre et a 1'unité natio-
nale devrait produire ne s'est pas
manifesté. Il v a eu détente, sans
plus.

Aux Etats-Unis, les progreés de
la renaissance économique se sont
légerement accentués, L’activite
des aciéries est montée a 30 p.c.
environ, Le nombre des wagons
chargés a augmenté, de meme
que la valeur globale des contrats
de constructions métalliques. Les
usines d'automobiles ont rappelé
une partie de leur personnel en
chomage. Les conférences se sont
multipliées 4 Washington entre re-
présentants des autorités fédéra-
les et délégués du patronat. Tou-
tes. ont abouti a4 des déclarations
de bonne volonté réciproque. Par-
mi ces manifestations, le rapport
du « Business Advisy Couneil »,
institué au département du Com-
merce, a fait particulierement im-
pression. Mais aucune mesure dé-
cisive 1m'a été prise jusqu’a pre-
sent. Les difficultés financiéres de
la compagnie ferroviaire de I'Erié
ont rappelé 4 Pattention la gravité
de la sitnation créée par les in-
terventions de I'Interstate Com-
mission dans le régime des frans-
ports. Les attaques portées contre
le systeéme des holdings, bien que
limitées & des cas particuliers,
ont enfretenu la méfiance dans les
milienx financiers. Ef comme le
développement de la reprise éco-
nomique est trop lent pour créer
un esprit d'opfimisme dans les
masses profondes du public amé-
ricain, une ambiance d'hésitation
s'est, maintenue presque constam-
ment a4 Wall-Street.

Les marchés commerciaux en
ont subi Datteinte. Saunf celui dn
caoutechoue, qui a 6été soutenu A
7 3/16 contre 7 1/8 par I'évenfua-

lité d'un renforcement de la res-
{riction en avril prochain, leur
tendance a 6té lourde, Les mé-

taux communs ont subi une bais-
se notable gui a ramené le ecuivre
standard de TLst, 44.3.9 & Lst.
40.1.3 el 1étain de Lst. 188 5/8 a
I.st. 181. Le prix du blé a fléchi
de 97 5/8 & 95 3/4 a4 Chicago, Dans
ces conditions, le Stock-Exchange
4 Londres n'a pu maintenir sa
fermeté. Il a élé impressionné
d'ailleurs par les difficultés de la
Bourse de Bombay, liées elles-
mémes o la tension creissante en
Extréme-Orient, et par la publi-
cation de la statistigne du com-
merce exférienr de la  Grande-
Bretagne accusant un déficit  de
432 millions de livres sterling pour

Pannée 1937, L'abaissement des
tarifs officiels de I'Entenfe Inter-
nationale de I'Acier a exercé une
influence mnotable sur les cota-
tions des valeurs métallurgiques
anglaises. L’élévation des prix de
revient el des charges, qui s'est
produite en 1936-1937 oulre-Man-
che, avait déja contracté sensible-
mient les marges béneéficiaires.

Contrainte a une stricte pruden-
ce par l'évolution rapide de la si-
fuation en France et privée de
tout encouragement durable de la
part des marchés anglo-saxons, la
Bourse de Bruxelles ne pouvait
(que s'en tenir &4 une allure hési-
tante. La révélation de 'avant-
projet de réglementation des en-
trepriseq d’électricité, en susci-
tant le recul brutal de tout un
groupe de valeurs-refuge, a néces-
sairemen{ altéré sa capacité de
résistance, Le marché n’a pas été
indifférent, d'aulre part, & la pré-
tention ministérielle de réduire a
42 henres la durée du travail dans
les charbonnages.

Pourtant, quelques signes d'at-
ténuation de la !dépression ont
modéré sa faiblesse. Le chomage
a déern de 224,435 unités a 198,613
pendant la semaine au 15 jan-
vier. Les adjudications de cerfifi-
cats de Trésorerie se sont opérées
dans des conditions moins oné-
reuses qu'en décembre. Les com-
mandes centralisées par Cosibel
depuis le début du mois ont re-
présenté un tonmage assez safis-
faisant, L’augmentation du divi-
dende de la Société Générale de
Belgique a fait une heureuse im-
nression.

En dépit de cerfaines erreurs of-
ficielles, de certaines complaisan-
ces envers la politique socialiste,
dont le danger est évident, le mar-
ché local semble, par lui-méme,
en état de s'améliorer et de s'a-
nimer, Mais ses possibilités sont
enfidrement dépendantes des fen-
dances des Bourses étrangeres.
Or, les difficultés internationales
dominenti actuellement ces fendan-
ees, Linstabilité de la sitnation en
France subsiste tout entidre, Tl
s'agit dene de conditions généra-
les ¢gui échiappent a4 'anticipation
raisonnée, et qui ne laissent gqu’a
formuler des souhaits. La Bourse
s'attachera sans doute 3 suivre de
trés pres les événements 4 Gene-
ve, en Espagne, en Chine el a Pa-
Tis,

A, W.
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