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2. LA REVUE D'EGYPJ:' ECONOMIQUE & FINANCIERE 

UNE RÉGRESSION SENSIBLE 

LE COMMERCE EXTÉRIEUR 
DE L'ÉGYPTE 

-------------9------------------------

Les Résultats du Premier Trimestre de 1938 

Pour les trois premiers mois de J'an­
née en cours, le commerce extérieur 
de l'Egypte a enregistré un revire­
ment très important, en ce qui con­
cerne nos exportations, par rapport à 
l'a•·mée dernière comme on pourra 
s'en rendre compte par les chiffres 
que nous publions ci-dessous : 

Importations 
Exportations 

Balance 

Ains i, aiors qu'en 1937, le commer­
ce E>x térieur de l'Egypte du ler jan­
vier au 31 mars faisait apparaître un 
excédent de 6.105.076 livres, pour les 
trois premiers mois de l'année en cours 
nous enregis trons un déficit de 29.676. 

A quoi faut-il attribuer ce brusque 
revirement ? A plusieurs raisons dont 
la principale est certainement la di­
::ninution sensible de nos exportations 
de coton ainsi que la baisse des 
prix de notre précieux textile. 

En effet, en ce qui concerne nos 
exportations de coton, relevons que 
du ler janvier au 31 mars 1938, ces 
dernières ont subi une diminution 
de 855.063 cantars par rapport à la 
même période de l'année dernière. 

Si l'on estime le prix moyen du 
-cantars à environ 11 tallaris, nous 
aurons pour cette quantité une dif­
férence d'environ 2.000.000 de livres 
au moins. 

D'autre part, le prix moyen du can­
tar du coton exporté a diminué par 
rapport à celui de l'année derniàre 
d'environ 3 l/2 tallaris. Ce qui fait 
pour les 2.380 .000 cantars exportés au 
cours de ces trois derniers mois une 
'moins value de plus d'un million 
660.000 livres. Ajoutées aux deux mil­
lions ci-dessus, nous atteignons pres­
que 4 millions de livres. C'est d'ail­
leurs le chiffrB indiqué par les sta­
tistiques de l'Etat qui relèvent une 

1 moins value de 4.140 .000 pour nos ex­
portations de coton. 

Mais les exportations d'autres mar­
chandises ont également fléchi, en-

registrant une moins value de L.E. 
1.250.000. Cette diminution reflète 
d'une façon toute particulière la cri­
se économique dont souffre le monde. 

Si J'on ajoute à ces différents défi­
cits l'augmentation qu'on enregistre 
dans nos exportations soit L.E. 727.000, 
on comprend aisément que malgré 

!er trim. 
1938 
L.E. 

8.895.:40 
8.865.464 

-29.676 

ler trim. 
1937 
L.E. 

8.164.777 
14.269.853 

-t-6.105.076 

Différence 

L.E. 
+ 730.363 
--5.404.389 

que l'année dernière nous ayions eu 
un excédent de plus de six millions 
de livres, cette année-ci, nous nous 
trouvions en présence d 'un mali de 
près de L.E . 30.000. 

On pourrait s'étonner que malgré 
la sensible diminution de nos expor­
tations le pays ait pu accroître enco­
re s es achats de produits étrangers. 
Il n'y a rien d'étonnant à cela si J'on 
tient compte tout d'abord du fait qu'il 
s'agit des premiers mois de l'année 
en cours qui a suivi un exercice p=­
ticulièrement favorable, puisqu'il s'est 
chiffré par un excédent de t::.E. 
1.720.000. Ensuite, ces importations 
comprennent, pour des sommes im­
portantes des achats d'armes et de 
munitions pour compte de l'armée 
égyptienne. D'ailleurs, ce chapître 
jouera un rôle de plus en plus impor­
tant dans les fluctuations de nos im­
portations. Mais il est permis de s'at­
tendre à un certain resserrement dans 
les achats de produits étrangers si 
l'on n'enregistre pas une amélioration 
substantielle de nos exportations. 
Malheureusement, rien ne fait prévoir 
pour le moment, et en ce qui concer­
ne en particulier le coton une amé­
lioration de cet état de choses. En 
effet, depuis le ler avril, jusqu'au 11 
'11ai, les exportations de coton ont en­
registré une nouvelle diminution de 
117.000 cantars alors que les prix ont 
fléchi en moyenne d'environ 3/4 de 
tallari. 

Quels sont les pays qui ont contri­
bué à cet forte régression dans nos 

exjjortations de coton ? Il faut citer 
avant tout la Grande-Bretagne. En 
effet, du ler janvier au 31 mar~ les 
achats de coton égyptien effectués par 
J'Angleterre ont diminué de 160.000 
cantars environ. Et au ll mai 1938 
cette diminution atteint 190.000 can­
tars environ. Les pays de J'extrême­
Orient (Japon, Indes, etc ... ), ont éga­
lement diminué dans une large me­
sure leurs achats de coton égyptien: 
600.000 cantars environ en moins au 
31 mars 1938. Toutefois, de ce côté, 
depuis lors, on enregistre une certai­
ne amélioration : le déficit est revenu 
à 557.000 cantars. 

Devant cet état de choses, on peut 
se demander ce que le gouverne­
ment égyptien a fait pour accroître 
nos exportations de coton. Par des 
mesures toutes récentes, n'a-t-il pas 
agi plutôt dans un sens contraire ? 
La hausse de 1 DO% et même plus des 
droits de douane sur les cotonnades 
étrangères ne constitue-t-elle pas une 
mesure qui pourrait nous causer les 
plus graves préjudices , si J'on tient 
compte de la forte réaction qu'elle a 
provoquée en Angleterre. 

Par les dépêches et les extraits de 
presse que nous avons reproduits 
dans notre Revue on a pu se rendre 
compte qu'il ne s'agit pas là d'une 
simple émotion mais bien de craintes 
amplement justifiées et qui se sont 
traduites par des protestations offi­
cielles et énergiques présentées par 
le gouvernement britannique. Si ja­
mais, le Lancashire appliquait réelle­
ment les mesures de représailles 'lui 
ont été envisagées par les filateurs 
anglais.>, l'Egypte purait à souffrir 
énormément. N'oublions pas que mal­
gré la baisse énorme .çle nos prix, la 
récolte record de notre coton devait 
nous permettre de compenser dans 
une large mesure cette diminution. 
Malheureusement, le déficit de nos 
exportations a contre-carré l'effet bien­
faisant de ce facteur et nous ris­
quons fort bien d'en pâtir d'avantage 
si nous persistons à maintenir des 
mesures qui loin de nous rendre les 
services dont on pourrait s'attendre, 
ne nous causeraient que les plus 
graves préjudices. 

L.N. 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 3. 

UN INTÉRESSANT ARTICLE DU FINANCiAl TIMES 

LA STABILITÉ DE LA STRUCTURE 
ÉCONOMIQUE DE L~EGYPTE 

Nous donnons ci-bas la traduction 
d'un intéressant article dû à la plu­
me du Dr. Mohamed Aly Rifaat, et 
récemment paru dans le dernier sup­
plément bancaire du • Financial Ti­
mes» : 

« ·La stabili té continue de la struc­
ture économique et financière de 
l'E;gypte doit être un objet d'envie 
pour certains pays européens. Notre 
monnaie, - basée sur le «sterling ex­
change standard» depuis la guerre -
n'a pas connu le contrôle des chan­
ges et autres mesures restrictives. Les 
finances de l'Etat jouissent d'une soli­
dité à toute épreuve. 

Au cours des cinquante dernières 
années, les déficits budgétaires ont 
été rares. En fait, il existe une im­
portante réserve de LE. 35 millions 
environ formée par l'accumulation 
d'excédents passés, et presque suffi­
sante pour couvrir les dépenses cou­
-rantes d'une année entière. 

L'organisation bancaire, il est vrai, 
n'a pas été sans connaître des dé­
fauts de structure, mais elle a assez 
bien servi les besoins du pays dans 
les circonstances. 

La position du commerce extérieur, 
est, en général, assez satisfaisante. 
Depuis de longues années, la balan­
ce commerciale accuse presque inva­
riablement des soldes favorables à 
l'Egypte - ce qui permet au pays de 
faire face au service de sa dette 
é trangèr e , et d'obtenir les produits 
étrangers nécessaires à son progrès 
économique. L'année écoulée n'a pas 
été une exception. Les exportations 
qui ont atteint 39,8 millions de livres, 
ont dépassé les importations de 2,6 
millions de livres environ. Elles ont 
aussi accusé un excédent de 6,8 mil­
lions de livres par rapport aux ex­
portations de l'année précédente. 

LES LOURDES RESPONSABILITES 
DECOUl.ANT DE LA NO UVELLE 

SITUATION DU PAYS 

Pour l'Egypte, 1937 a été la pre­
mière année complète d'indépendan­
ce politique, par suite de la conclu­
sion du traité d'alliance avec la 
Grande-Bretagne en août 1936. Quoi­
que cette nouvelle situation entraîne­
ra nécessairement de lourdes reqpon­
sabilités financières se rapportant 
principalement à la réorganisation 
des forces armées, il n 'y a aucune 
raison de supposer que les bases du 
créc!it en souffriront. 

.L'initiative étrangère qui a joué un 
rôle si important dans le développe-

----------------·-----------------------
ment économique et financier de !'E­
gypte moderne, n'a rien à craindre 
des événements des deux dernières 
années . Il est plus que probable que 
l'on assistera à une continuation, ou 
mieux, à une extension de la colla­
boration entre les intérêts étrangers 
et l'initiative égyptienne qui se dé­
veloppe sans cesse. 

Il a toujours été impossible de 
fournir des données statistiques cou­
vrant le champ entier de l' activité 
bancaire comme rciale , simplement 
parce que quelques-unes des grandes 
banques opérant en Egypte sont les 
succursales de banques internationa­
les et ne publient pas de bilan pour 
ce pays. On peut cependant se faire 
une idée de leurs activités en se ba­
sant sur la supposition que les bi­
lans publiés par les banques propre­
ment égyptiennes sont suffisamment 
caractéristiques et réflètent la ten­
dance générale des opérations ban­
caires commerciales, 

LES PRIX DU COTON 
Ré colte importante 

Lorsque l'on compare les conditions 
de 1937 avec celles de l'année précé­
dente, on ne relève, d'une façon gé­
nérale, que très peu de changements. 
Les espoirs d'un rythme accéléré de 
reprise économique au cours de l'an­
née écoulée ont été déçus, dans une 
certaine mesure, par suite de la chute 
des prix du c olon qui s'est produite 
pendant la seconde moitié de l'année. 
Ce fait aura certainement des réper­
cussions sur les activités des banques 
commerciales étant donné que le fi­
nancement du coton constitue pour 
ces banques la principale source d'af­
faires. 

Cependant, l'importance exception­
nelle de la récolte de la saison pas­
sée, estimée à 11 millions de cantars 
(! cantars=100 lbs. environ), contre 9 
millions de cantars en 1936/37, a: par­
tiellement compensé les conséquences 
défavorables du déclin des grix du 
coton. Jusqu'à ce point, par consé­
quent, le pouvoir d'achat total du 
pays n'a pas été affecté. 

La N a tion a l Bank qui combine les 
activités d'une banque commerciale 
avec les fonctions d'un institut d'émis­
sion a vu diminuer ses dépôts ainsi 
que ses avances commerciales. Entre 
le 31 décembre 1936 et le 31 décem­
bre 1937, les dépôts sont tombés de 
LE. 20.369.515 à LE. 18.522.003, accu­
sant une chute d'un peu moins de 

deux millions de livres . Entre ces 
deux dates, les avances ont reculé de 
LE. 6.747.905 à LE. 6.428.085. 

Ces résultats n'ont pas été de même 
nature que ceux de la Banque Misr, 
qui se place, au point de vue de l'im­
portance au second rang des banques 
égyptiennes. Les dépôts de la: Banque 
Misr ont, en fait, accusé un accrois­
sement de LE. 14.154.005 à LE. 
15.428.072 tandis que le volume des 
avances a atteint le chiffre record de 
LE. 8.910.673. La différence entre les 
résultats de ces deux banques peu• 
être considérée comme due au plus 
grand intérêt que prend la Banque 
Misr dans l'essor de l'industrie locale. 
Mais, en général, le bilan de la Na­
tional Bank étant plus représentatif 
des activités bancaires commerciales, 
constitue, en ce qui concerne ces der­
nières, un guide plus approprié. 

Un des traits les plus intéressants 
du développement bancaire de ces 
dernières années a été l'extension ra­
pide de l'usage du compte en banque 
par le grand public. L'habitude d'avoir 
recours au chè que à la place de la 
monnaie proprement dite, comme mo­
yen de paiement a été grandement 
stimulé par la fondation de la Ban­
que Misr, il y a: quelques 17 années 
de cela, quoique la tendance généra­
le se soit réflétée dans les bilans de 
toutes les autres banques. A ce point 
de vue on pourrait dire ·que laréduc­
tion dans l'émission des bank-no­
tes de LE. 24.900.000 à la fin de 1936 
à LE. 22.400.000 à la fin de 1937, est 
due, en partie tout au moins, à l'ex­
tension de !'emploi du chèque. 

LE FINANCEMENT DE RECOLTES 

Il est bon de se rappeler qu'en dé­
pit du fait que l'Egypte soit un pays 
principalement agricole, les activités 
de ses banques commerciales ont été 
quelque peu limités au financement 
d es récolte s. 

Il y a 8 années de cela, le Gou­
vernement décida conjgintement avec 
les banques commerciales existantes, 
de fonder le Crédit Agricolè' d'Egyp­
te. L'objet de cette institution est 
d'accorder des prêts à court et à 
moyen terme aux petits agriculteurs 
et aux sociétés coopératives agrico­
les qui ne peuvent obtenir des faci · 
lités de crédit des banques commer­
ciales ordinaires. 

(Lire la suite en page 23) 



4. LA BEVUE D'EGYPT:- ECONOMIQUE & FINANCIERE 

Les Droits des Douanes sur les Cotonnades 

UNE NOTE \DtT MINISTRE 
DES FIN_ANCES 

- -- -----·--------

La Réaetion du Laneashire 

A vanL même de recevoir la se­
conde note de protestat:on du Gou­
vernement britannique - qui a été 
soumise à Mohamed Mahmoud pa. 
ch a, un jour plus tard - le mi­
nistre des Finances a publié un 
long exposé sur les causes de la 
derllière augmentation des droits 
de douane sur les cotonnades 
étrangères. 

Sans vouloir prendre parti dan~ 
le conflit qui oppose actuellement 
les industriels du Lancashire au 
Gouvernement égyptien, on ne 
lHJUt s'empêclJCr de remarquer la 
force d'argumentation et la logi­
que serrée de cet exposé. Selon 
son habitude, le ministre des Fi­
na.ncrs a fait un plaidoyer magis­
tral, extrêmement vivant et dé­
aillé et qui contient tous les élé-

ments de défense sur lesquels peut 
s'appuyer la polit:que qu'il a ap­
pliquée et qu'il défend si âpre­
ment. 

Nous nous content('rons d'analy­
ser brièvement son plaidoyer. 

Ce dernier débute par un bref 
exposé de l'histoire de la filature eL 
du Lissage en Eg~rpte de 1899 à 
19:io. Deux entreprises, deux éta­
pes ont marqué cc ' tc période : 
l '" Anglo-Egyptinn Spinning and 
Wcn.v'ng- Cv. " et la "Filature Na­
tionale d'Egyptc ». En 1930. la si­
tuation de l'industrie représentée 
alo r s uniquement par cette derniè· 
re soc:été demeurait !rès précaire. 
L' établ issement d'un droit uni­
fornw de 15 ojo ad valorem à cet­
tc date la sauva de la débâcle,, 
'iflns pour! a nt constituer une base 
effecLive de protection douanière. 
En celte même année se fondait 
la a Filature Misr "·'On pourra 
constater les progTès de l 'in dus trie 
loralc à partir dP ce moment par 
les rltiffres suivsnto: : 

Nombre des broches. - 1910 
16.000; 1931: 60.000 ; 1937: 200.000 
1938 : 260.000. 

Nombre des métiers. - 1910 : 
450 ; 1D31: 1.200 ; 1937: 6.300; 1938: 
6.900. 

Nombre des ouvriers (non com­
nll!s les artisans). - 1910 : 400 ; 
1931 : 4.500; 1937: 23.000; 1938: 25.000. 

Filés produits (kgs.) - 1910 
600.000 ; 1931 : 2.800.000 ; 1937 
18.000.000 ; 1938 : 24 .000.000. 

Tissus produits (m2.) - 1910 
3.250.000 ; 1931 : 1:3.000.000 ; 1937 
68.000.000 ; 1938 : 90.000.000. 

Consommation de coton des deux 
filatures 

Année Quantité 
(par cantars) 

1930 53.000 
1931 119.000 
1932 156.000 
1933 221.000 
1934 281.000 
1935 316.000 
1936 432.000 
1937 en viron 500.000 
L 'Angleterre é!niL au commence-

ment le principal fournisseur de 
l'Egypte, suivi de , loin, avant la 
guerre par l'Italie. Le Japon ne 

J anon ................. · ... . 
Angleterre ........... . 
IlaEe ....... . ............. . 
H ongrie ............... · ... . 
Divers .................... . 
Total ................ · · ... . 

tarda pas à leur· <lisputcr la pre­
mière place. Eu 1935, il nous ven­
dit 19.560 i.onncs sur 1111 total d'im­
portation de 25.960 (l)nnes, soit 7!') 
pour cent pour L.E. 2.030.000 SU '! 

un total 'cte L.E. 3.200.000 soit 04 
pour cent .La pan rte l'Angleterre 
ne dépassa pas 2.970 tonnes (soit 
11 pour cent du total) d'une va­
leur d e L.E. 590.000 (so:t 18 pour 
cent). 

C'est alors que fut établie la 
taxe supplémentaire de 40 ojo ad 
valorem sur les co-tonnad es japo­
naises. Mais une contrebande ré­
gulière fut organisée par les ex­
portateurs japonais par l'in termé­
diaàe de la Chine et de l'Inde. 
Bientôt, la taxe de 40 oj o fut éten­
due à la Ct'ine. Msis restait l 'Inde 
dont les importations n'ont cessé 
clepu:s lors de s ' accroître, comme 
on le constate par les chiffres sui­
vants : 

Impor tations (le cotonnades de 
l' Inde : 

Année 

1935 : 
1936 : 
1937 : 

Quantité 
(Kgs.) 

1.300 
1.278. 000 
1.985.000 

Valeur 
(L.E.) 

300 
106.000 
290.000 

Mais l'Inde n'était pas le seul 
champ de la contrebande. Plu­
sieurs Européens importaient des 
cotonnades japonaises et nous les 
revendaient après les avoir· teintes 
ou impr:mées. 

Par ailleurs l'Italie, décuplant 
ses effor ts, ne tarda pas à _prendre 
la place du Japon, et à faire aus­
si perdre à l'industrie locale· lès. 
fruits de la taxe de 40 ojo. Voici 
la porport·:on, par pays, des jm-' 
portations cl e cotonnades pendan• 
ces trois dernières années, en livres 
égyptienn es 

1935 
2.030.000 

589. 000 
427.000 
14.000 

156.000 
3.216.000 

1936 
895.000 

1.042.000 
509.000 
153.000 
544.000 

3.144.000 

1937 
276.000 
930.000 

1.63ï'.OOO 
126.000 
861.000 

3.830.000 

Ainsi, malgré l' é limination pres­
que complète du Japon , les impor­
tations ne diminuaient que de près 
d e 4 millions de kgs. Quant à l'An­
g·Jetcrre, ell e n'enrPgistrait qu'une 
très pcliie avance : 1,2 million de 
kgs. 

Quant à l'industrie locale, sa; 
marge d'activité, un moment élar­
gie par la taxe de 40 ojo se trou­
vait de nouveau réduite. Il deve­
nait urgent de l'étendre de nouJ 
veau d'une façon p ermanente, par 
une protection accrue, mais qui 
demeurait pourtant modér:ée vu 
qu'elle se base simplement sur la 
moyenne de l' écart d e prix qui 
existe entre le coton égyptien et 
les cotons étrangers inférieurs. 
Tout en épargnant dans la mesure 
du possible les articles fins qui ne 
sont gas fabr:qués par l'industrie 
locale. 

Ainsi, les cotonr!ades fines n'ont 
été imposées _que dans une pro­
portion très minime par rapport 



à leur prix de vt:nte. Leur prix 
moyen est de 40 mm. par m2. et 
elles n'ont subi qu'une augmenta­
tion de taxe de 4 mm. par aHleurs, 
elles sont conso:rrun.é'8s par les clas­
ses a:sées aupr_è_s de qui cette aug­
mentation passera inaperçué. Or, 
la majorité des fmportations an­
g laises rentrent ' darts cétte dèrniè­
rc ca.légorie, comme cela ressort 
du tableau suivant. 
Impor ~ations anglaises : 
Cotonnades lourdes (plus de 14 

kgs. ) - 1936: kgs. 2.553.000; L.E. 
424.000; 1937 : kgs. 1.625.000; L.E. 
30!).000. 

Cotonnades lég.~r~s (moins. de 14 
kgs. ) - 1936: 2.826.000; L.E. 619.000. 
L937 : kgs. 2.546.000; L.E. 621.000. 

On a prétendu par ailleurs que 
les taxes récentes étaient prohibi­
tives. Ce n'est point exact puis­
qu'elles n'attaignent que dans une 
très faible proportion les articles 
qu.i ne sont pas produits par l'in­
dustrie locale. D 'autre part, il faut 
remarquer que la consommation 
annuelle totale de l'Egypte se mon­
te à. 250 millions de m2. De cette 
quantité, l'industrie locale n'a pro­
duit 1' année dern:ère que 70 mil­
lions. Elle produira cette année 
près de 100 millions. Il restera 
donc 150 millions à importer de 
!'.étranger. 

On a p_u noter par a.i.lleurs, que 
plusieurs de ceux qui ont soulevé 
la dernière tempête à Manchester, 
~:"orrt jus tement ceux qui travaillent 
à écouler les tissus japonais et in­
d: ens en Egypte. 

L..A QUESTION DE LA BALANCE 
COMMERCIALE 

A ceux qui orit brandi l'état de la 
1 al ance commer ciale anglo-égyp­
t:enne, il serait utile de rappeler 
ce qui suit : 

1). Les achats de l'Egypte en 
Angleterre consistent en produits 
fabriqués, tandis que ceux de l'An­
gleterre en Egypte consistent en 
matières premières qu'elle trans­
forme elle-même et vend avec des 
bénéfices à !'étranger. 

2) . L'Angleterre réexporte à l'é­
tranger une partie du coton égyp­
t:en qu'elle achète, ainsi qu'il res­
sort du tableau suivant : 

1 mportations de coton égyptien 
en Grande-Bretagne (par cantars) 

Année Importé Consommé Réexp. 

1932: 
1933: 
1934: 
1935: 
1936: 

2.406.723 
3.198.143 
2.756.916 
2.719.100 
2.825 .110 

localement 
2.134. 999 271.724 
2.953.570 244.573 
2.467.349 289.56î! 
2.435. 726 283.374 
2.610.816 214.294 

3). Les nolis et frets maritimes. 
4). Les bénéfices des compagnies 

d'assurances . 
5). Les intérêts dfls capitaux in­

vestis en Egypte. 
Il faut rem arqu er par ailleurs 

que l'industrie cotonnière locale 
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importe d'Angleterre tout son ou­
tillage mécan:que et une grande 
partie du combustible et des pro­
duits colorants qu'elle emploie. 

Si 1' on compare nos taxes ac­
tuelles à celles pratiquées par d'au­
tres pays, oh trouve quelles sont 
très mod.érées surtout si l'on 
prend en considération l'écart de 
prix entre notre coton et celui 
qu'emploient d'autres pays. 

A remarquer aussi que l'indus­
trie cotonnière cons titue pour l'E­
gypte une industrie-clef et qu'elle 
doit jouir à ce titre d'une protec­
tion très large, à l'exemple de ce 
qu'a fait l'Angleterre elle-même 
1J6ur ·une foule clc nouvelle·s indus­
tries. 

L E REGIME DES QUOTAS 

Le régime ùc con.tingentementti 
qu'on. propose actuellement com­
porte los inconvénients suivants · 

1o. ) Le renchérissement des co­
tonnades importées, vu que nos 
a chats do l'étranger ne s'établi­
raient plus d'après les prix et se­
lon la loi de l'offre et de la de­
mande, mais par 1.1ne distribution 
proportionnelle arbitraire entre les 
divers pays. 

2o.) Il on décmllcrait d'énormes 
cEfficultés d'exécution et des corn-

plications administratives insur­
montables. 

3o. ) :rous les pays qui en font 
usage ont vu leur éconoinie sé dé­
traquer, sans compter les nom­
breuses faillites de commerçants 
qu'ils ont enregistrées. 

4o.) Ce système va à l'encontre 
de lous les princip·es de l'économie 
politique. Il a été particulièrement 
dénonc.é par la Conférence Econo­
mique Mondiale de Londres en 
1933. 

5o.) La Mission Commerciale 
égyptienne qui s'était rendue en 
Angleterre en 1935, ayant été Rol­
lic~tée d'opter pour ce système, en 
a ·repons e complè tement l'idée 
dans le Rapport qu'elle présenta 
à l'issue de son voyage. 

CHAMBRE DE COMPENSATION 

Alexandrie 

Semaine d u 2 au 7 mai 1938 : 
Nombre ds effets présentés à la 

Compensation : 
5.447 d'un montant de LE. 1.117.558. 
Même semaine 1937 : 5.238 d'un 

montant de L.E. 1.173.485. 
Total du 1er janvier 1938 à ce jour: 

\:!2.334 d'un montant de L.E. 19.526.904. 
Même période 1937: 97.283 d 'un 

;nontant de L.E. 24.310.903. 

\\ AL CHARK Il 
r REMIERE SOCIETE A NONYME EGYPTIENNE D 'ASSURANCE-VIE 

Siè g-e Socia l: En l'immeuble de la Compagnie 
15. Rue Kasr-El-Nil - Place Soliman Pacha 

14, Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 
2.652.000 

TARIFS A V ANT AGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXIMUM DE GARANTIES 

1936 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 
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CONFÉRENCES 

LA RÉFORME FISCALE 
EN EGYPTE 

------------·--------------------~ '' 

L'esprit qui doit présider à l'application de la réforme 

Le Prof. U. Ricci, qui a f ait JJar­
tie de la CO?nnûssion Fiscale, a étu­
dié, dans une sé1'ie de tTOis con­
fé1·ences, la 1'éfonne fiscale en 
Egyple. Nous jugeons 1JaTiiculiè1·e­
ment inté1·essant de dom~eT te 
com7Jle 1·endu de sa denâè1·e con­
férence 

Celle d'aujourd'l~'ui est ma troi­
sième et dernière conférence con­
cernant la réforme fiscale en pré­
paration en Egyple. J'ai. illustre 
les trois proje ts de loi qui la com­
posent : sur les succes.sions, sur 
le timbre, sur les revenus mobi­
liers. Il reste à .étudier certaines 
questions communes, qui se réfè­
Œnt, c'est-à-dire, tant à l'un qu'à 
l'autre des trois ·impôts: je les al 
groupées dans le hut de rendre 
l'exposiLon claire et compréhensi­
ble au maximum. 

I. - Et avant tout il faut dire 
un mot sur la " discrimination " · 

La convention concernant l'abo­
Lition des capitulations en Egypte, 
signée à Montreux le 8 mai 1937, 
ù l 'arLicle 2 s'exprime comme ci­
après : 

" Il est entendn que La législa­
tion ù laquelle les étrangers seront 
sottmis ne sera l)as incompatible 
a\'C'C les principes généralement 
adop ·és dans les législations mo­
dPl'I1C'S ct ne comportera pas. spé­
cialement en matière fiscale, de dis­
crimin::üion au clétr:menl des 
étrungers ou au détriment des 
sociétés constituées conformément 
ù la loi égyptienne dans lesquelles 
les étrangers ont clos intérêts sé­
r ieux. " 

Pour combien de ·temps cette ga­
rantie C'SI-elle octroyée ? L'article 
2 est explicite : pour douze ans. Il 
était logique que l'engagement du 
GouvernC'ment ég~·pt'en fût transi­
loire. Lui imposer à perpétuité une 
obligation de cc genre, aurait si­
gnifié une nouvelle forme de capi­
tulations. Mais le Gouvernement 
égyptien a déclaré qu'en limitant 
à douze ans son engagement, il 
n 'avn.it pas l':ntention de suivrfl 
ù la fin de la période, une po!Fi­
que opposée, de discrimination au 

gétriment des étrangers. Et d'ail-

leurs il s'est déc laré disposé à con­
clure des traités cl'.établissement et 
d'amitié avec les diverses Pu:ssan­
ces. 

Cela rappelé, l~on se demandera: 
est-ce que les projets de réforme 
fiscale contienne1Jt une discrimina­
tion quelconque contre les é ' ran­
gcrs ? Vous pouvr·z les examiner 
avec la plus grande méfiance; vous 
devez reconnaître que de discrimi­
nation, il n'y en a pas. Les projets 
visent à instaurer une loi égale 
pour tous. 

l\1a'.s la discrlmiun.tion n'est pas 
seulement de droit, elle est aussi 
de fait. 

Dans le volume sur les accords 
de Montreux nous lisons : cc Le 
Gouvernement égyptien agirait 
con rairement aux dlsposilions pro­
posées en édictant une législation 
qui, bien que nonnalement appli­
cable, au même titre, aux étran­
gers et aux na:tioun.ux, serait rédi­
gée de telle sorte qu'elle aboutirai! 
à nne inégalité üJjustifiéc clans son 
application pratiqw·. , 

C'é 'ait le point de vue de la dé­
légation britanuiqtte qu'. s'est oc­
cupée particulièrc•tucnt de la ques­
tion. 

lllustm.nL la lllanièrP de com­
preltdre la 110 11-clif'Criminalion par 
cl es exemples, la délégation ég)'P-
1irnne a répliq11é comme suit: " Si 
le Gouvernement égyptien csLme 
que les taxes acquit ées par les 
boursiers doivent êtrP augmentées, 
on ne pourrait pas elire qu'il y a 
Jù une discriminat ion au d:éiri­
rnent des étrangers, les bours:ers 
étant. en mru.;orité, étrangers. " 

" Si par ailleurs, le Gouverne­
lllPnt égyptien envisageait d'éta­
blir un impôt sur le revenu, on ne 
pourrait pas lui ot.jecter, là non 
plus que cette mesure est inaccep­
table parce qu'elle est de nature à 
frapper davantage les étrangers 
que les Egyptiens, sous le prétexte 
qne la plupart des Egyptiens sont 
des cultivateurs et n'acquittent que 
l'impôt foncier qu'., pour eux, se 
confond avec l'impôt sur le reve­
nu n. 

La délégation du Royaume-Uni 

esLima. que les exemples particu­
liers ci~és par la délégation égyp­
tienne, étaient absolument perti­
ll<'nts si une branche particulière 
d'activ'.té sc trouve entre les mains 
cl' une catégorie par-ticulière d'indi­
vidus et la elite activllé est frappée 
d'un impât, cela ne suffit pas pour 
dire qu'il y a discrimination. 

Il y a une dcux'ème manière 
lJlus subtile d'étahlir une discrimi­
nation de fait entre Egyptiens et 
étrangers. Elle consisterait par 
exemple à rédiger dans le mïnis­
tère des Finances des instructions 
secrètes inv:tant les fonctionnaires 
à taxer les étrangers plus sévère­
ment que les nationaux, quoique la 
législation reste apparemment ob­
jective. Pire enco.re : il suffit qu'un 
sfmiJ:ment non avoué mais réel 
d'hostilité contre les étrangers ani­
me les fonctionnaires pour que la 
discrim·:nalion de fait s'opère . 

Naturellement ce sentiment dif­
fus et latent aboutissant à une dis­
crimination 'de fait ne peut se voir 
dans les textes cle loi, ni dans les 
règ lements, ni même clans les ins­
tructlons ouvertes ct manifestes au 
publc. 

El le ne peut se révéler pe '·it ù 
petit que dans l'a]Jplication effecti­
ve de la loi. Et ce n'est pas au­
jourd'hui rru'on pourrait la d:scer­
ner. 

Mais j'ai voulu er. parler expres­
sément pour éloigner toute appré­
hension. 

Je n'y crois pas; el cela non seu­
lement parce que, à Montreux, la 
-:p:m S1'UIOJd 'B <ltU<lU[UI9 SQ.Il jv il9S 
-POin'B S~Jt auuandKâ\) lWq'Bll\l JiiP 
temcnt que : " ce n'est pas le Gou­
vernement égyptien qui aurait re­
cours à des subterfuges ou à des 
moyens dilatoires pour éluder la 
lo-:. " Il y a d'autres raisons, pour 
ainsi dire d'ordre psychologique, 
que j'exposerai sous peu. 

II. - La question cle la cc double 
imposi ' ion " tourne aussi dans le 
domaine international mais elle est 
tout à fait différC'nte de celle cle la 
discr:minalion. En effet elle me­
nace les Egyptiens aussi bien que 

. les étrangers. 
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Un indlividu gardant dans son 
portefeuille des actions de soc'ié­
tés étrangères peut être " incidé " 
deux fois par le même impôt, mê­
me trois fois par le pays où la 
société exerce son activité, par le 
pays de la nationalité du contri­
buable; par le pays de son domi­
cile, et cela, qu'il soit Egyptien ou 
qu' il soit étranger. 

Donc, le problème est plus vas­
~ c; il intéresse un p.lus grand nom­
bre de personnes et bien qu'il soit 
plutôt compliqué, je vais essayer 
de le réduire à sa plus simple ex­
pression. 

Dans les projets de réforme fis­
ca le devant nous, le problème de la 
double imposition se présente en 
co qui concerne l'impôt sur les 
successions et en ce qui concerne 
l'impô t sur les revenus des capi­
laux mobiliers. 

L'article 2 du projet de loi éta­
bLssant un droit de dévolu tion sur 
1 es successions assujettit à l'im­
pôt : 

1. )· Les biens et droits successo­
raux (se trouvant en Egypte " ou 
à l'Etranger) laissés par une per­
sonne de nationalité " .égyptienne ,. 
quel que soit le lieu de sa " rési­
dence »; 

2.) les biens et droits successo­
raux (se trouvant en Egypte «OU à 
J'Etranger") laissés par une per­
sonne de national.ité " non égyp­
t:enne " avant eu, un an avant 
son décès, Ùn domicile (de droit ou 
de fait) " en Egypte "; 

3) les biens et droits successo­
raux (se trouvant en " Egypte ") 
l a~ssés par toute personne de na­
' ionaltté " non égyptienne "• qui 
" n'a en Egypte ,, aucun domicile 
(de droit ou de fait) ou qui a ces­
sé de l' avoir depuis un an avant 
son d,écès. 

Nous avons ici trois éléments: la 
" nationalité " du défunt, la " ré­
sidence , du défunt le " lieu " 
où se trouvent les biÈms et droits 
successoraux. 

Le pr<Y~et de loi voudra~t s'ava_n­
tager des trois éléments a la fols. 
et c'est trop. 

D'après cet article si par exe~­
ple un Italien meurt en Ital:e, s1x 
mois après y avoir rétabli son do· 
mirile et abandonné l'Egypte, ses 
1\ériliers même s'ils ne sont pas 
Egyptiens, même s' ils r:e vivent ~as 
e'n Egypte et n'ont nen à faire 
avec l'Egypte, même si les biens ne 
sc trouvent pas en Egypte, seraient 
lenus à acquitter les droits de dé­
volution en Egypte. Je ne vois ab­
solumen t pas comment l'Egypte 
pourrait réussir à se faire payer. 
l\Iais négligeons l'argument de 
1' impossibilité pratique ; est-ce 
qu'on peut inventer la plus étran· 
ge et la plus extravagante raison 
théorique justifiant une telle pré­
renlion ? Admettons que les b:ens 
la issés par le de cujus a ient été 
cr.éés en Egypte (ils pourraient ne 
pas l'avoir été); mais a lors leur 

propl"iétaire, ayant acquitté l'im­
pôt sur le revenu établi dans ce 
pays, aurait accoDJpli son devoir. 
Si, après, il a envoyé à l'étranger 
ces b:ens, qui lui appartenaient et. 
dont il avait la libre disponibili'té, 
les biens ont cessé de jouir de la 
r•rotection de la loi égyptienne; les 
héritiers devront l'impôt au pays 
où les biens se trouvent. 

C'est dire que je préfère la lo i 
territoriale : c'es le système le 
plus logique et le p lus pratique : 
c'est le système italien. 

D'après ce système lorsque les 
biens se trouvent ii l 'Etranger. m ê­
me si le défunt était Egyptlien, 
l'Egypte ne doit rien pré tendre. EL 
à l'inverse, si les biens se trouvent 
en Egypte, même s i le défunt n'é­
ltd pas Egyptien, c'est à l 'Egypte 
que les successeurs sont redevables 
dû l'impôt. 

On pourrait s'inspirer d'un au­
tre principe, et le comité des ex­
per ,s nommé par la Société des 
Nations a énoncé plusieurs rè­
o·les · mais il fawlrait suivre un 
~:vstè~e susceptible d'être généra­
Lsé, sans engendr er une .dou~l~ 
imposition; le système precomse 
par l'Egypte évidemment ne le 
permet pas; il ne pourrait pas être 
adopté par plusieurs pays à la 
fois. 

En voularit ébaucher une théorie 
internationale de l'impôt sur le 
revenu, la commission des savants 
nommée par la Société des Na­
tions a énoncé le pr:ncipe conduc­
teur dans cette matière : c'est le 
princip e de l' allégeance économi­
que. On doit l'impôt non au pays 
dont on est membre, mais au pays 
qui donne la protection; donc au 
pays où est " produit " le revenu. 

Par conséquent, l ' impôt sur le 
rcYenu des capitaux sera dû au 
pays où se trouve le débiteur : la 
société qui paye le div:dende ou 
l'intérêt, l'Etat, la province, la 
municipalité qui payent l'intérêt, 
le p::nticulier qui acquitte l 'intér êt 
de la de >te chirographaire etc. 

Or, l'art:cle 5 elu projet de loi. 
établissant un impôt sur les reve­
nus des capitaux mobiliers est con­
çu dans les termes suivants : 

" Pour les dividendes, intérêts, 
arrérages, amortissements etc., 
payés par des " sociétés " ou ." en­
treprises .étrangères " non oper~nt 
en Egypte, ainsi que pour tous Jn­
térêts et rentes de toute nature 
" d'obligations étrangères ,, de ti­
tres ou de tt fonds publics étran­
gers "• l'impôt es t également dû si 
les bénéficiaires som : 1) des Egyp­
tiens ou 2) des étrangers ayai_lt en 
Egypi.e un tt domicile " de fmt ou 
d e droit. " 

• PAR O"R.O"R.& 

THE ALEXANDRIA INSURANGE CY. 
Socétié Anonyme Egyptienne 

SIÈGE SOCIAL : 
EN SON IMMEUBLE BOULEVARD SAAD ZAGHLOUL 

ALEXANDRIE 

Sl!CCURSALE AU CAIRE 
23. RUE SOLIMAN PACHA 

. . 

A.SSVRA.NCES 
Incendie, Aeeident de travail, 

AutoDlobi:les, Vol, Transports, ete. 
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Ces dividendes et intérêts auront 
cer ;ainement déj~ acquitté l'impôt 
sur les valeurs mobilières à l'é­
tranger, car le système du stoppa­
ge à la source est aujourd'hui uni­
versel. 

Forcer l'Egyptien ou l'étranger 
domicilié en Egypte à payer encore 
l'impôt au Gouvernement égyptien, 
si.gn:fie le taxer deux fois. 

Ensuite, en fait de dépôts, créan­
ces et cautionnements, l'ar cicle 13 
édicte que les inté1·êts de tous ca­
pitaux placés en Egypte, même si 
les cr.éanciers sont des " étran­
gers " non domiciliés en Egypte, 
sont passibles d'impôt. Et l'article 
20 ajoute que le débiteur do:t re­
tenir le montant de l'impôt aux 
fins d'en effectuer le paiement à 
l'administration fiscale. Tout cela 
est très légitime, mais le dit arti­
cle 13 prescrit encore que " même 
si les intérê ts proviennent de capi­
taux placés à l'étranger "• pourvu 
que le créanc:er soii un Egyptien 
ou un étranger domicilié en J:i:gyp­
te, l'impôt est dû; cela est ~ criti­
quer. 

On ne peut pas !j ustifier la règle 
que le débiteur et 1.:: créancier à la 
iois doivent l'impôt. 

Je reconnais que le principe .émis 
par la Socié .é des Nat:.ons est un 
principe pur, dicté par la raison ; 
Ja pratique est une autre affaire ; 
surtout faut-il corupter avec l'éva­
sion fiscale qu'on peut conjurer, 
lJU'on peut combattre, mais qui, 
vieu des fois, est incoercible. 

III. - Nous voilà amenés à men­
i.iouner l'évas:on fiscale, et l'un de 
ses remèdes : le " droit de commu­
nication "· 

Le ùroiL de communication est, 
somme toute, le droit d'inquisition. 
Nous avons vu que le système des 
signes extérieurs a été si longtemps 
tolér.é en France justement parce 
qu'il évita:.t les inquisitions de l'ad­
ministration fiscale. Une fois que 
Je système des signes excérieurs 
disparaît, un autre système, celui 
de la déclaration du contribuable, 
controlée par le fisc, vient sur la 
scène. Or, afin de contrôler, le fisc 
doit avoir le pouvoir de s'imm:scer 
dans les affaires du contribuable. 
Le contrôle est en fonction de la 
sincérité et de la bonne volonté du 
con .nbuable. Lù où celui-ci se mon­
tre prêt à col laborer avec l'E·tat, le 
fisc sera paf ernel et confiant, là 
au contraire, où le contribuable 
est décidé à se taire et se cacher, 
là où il est d .spos.é, à l'occurrence, 
ù mentir, jusqu'à offrir à l'admi­
nistration une résist.ancc acharnée, 
l'E at doH s'urmer et opposer ru­
sc à ruse. 

Donc une certaine ingérance est 
inévitable. Il s'agit de t.rouver la. 
jus le mesure. 

Ici, plus que l es prescriptions 
formelles de la lot, la coutume est 
:mport.ante; c'est un état d'esprit 
qu'il faut créer et à cet esprit fait 

---------------------------------- ----·--------

a llusion le titre de ma conféren­
ce. 

Dans tout.e applicat.ion d'une lé­
gislation fiscale, vous avez deux 
facteurs primordiaux : l'adminis­
tration fiscale et le contribuable. Il 
faut agir sur les deux à la fois : 
créer le bon fonct:.onnaire et le bon 
con tri bu able. 

Quant à la nécessité de créer le 
bon fonctionnaire, lo gou vernem.ent 
en est t.ellement convaincu, qu'il 
n'a pas voulu perdre un jour : le 
lendemain de l'impression des pro­
j eis de loi, le miliist1·e des F inan­
ces a cr.·argé le Président de la 
Commission, ;Habib El Masri bey 
de se rendre immédiatement à 
Paris pour y étudier sur place, les 
méthodes de choix., la préparation 
des fonctionnaires et employés de 
l'administration fiscale ct les re­
gistres et procédures en usage. 

Quant à la préparation civ:.que 
du contribuable, une propagande 
habile devrait se faire dans les 
,écoles, où un enseignement. des clc­
voirs oiviques existe pourtant. 

Et surtout il faut insister pour 
que les commerçun ·s introduisent 
les registres de commerce que la 
loi déjà impose, mais que la pra­
tique a peine à adopter. 

IV. - Les difficultés d'acclima­
ter des impôts, qui sont considéra­
bles partout, devil'nnent plus ai­
guës en Egypte à cause du régime 
capitulaire aujourd'hui heureuse­
ment supprimé, mais qui alimen­
ta:.t peut-être des illusions dans 
cer;ains milieux étrangers et des 
rancunes dans quelques milieux 
indigènes. 

Et je vais maintenant dire. un 
mot sur ces causes psychologiques 
auxquelles je faisais allusion au­
paravant. 

Le ministre des Finances, Sedky 
pacha a, dans les mab'lrrs finan-

c1eres, une . compétence 'qbi . ~\l{,ru;;· 
sure la suprématie sur tout aut~è 
Egyptien. '· .. ;;-

Ajoutons que, tout. en étant 'ttè» 
jaloux des intérêts de son pays, et 
m~me à cause de cela, il se rend 
exactement compte de l'intérêt vi 
fal qu'a l 'Egypte à marcher de bon 
accord avec les étrangers. 

Sa permanence au pouvoir es• 
11 ne garant.ie pour les étrangers. 

En putre j'ai pn constater dam: 
les séances de la Commission fisca­
l r, qne le ministère des Finances 
possède des hau1s fonct:onnaires 
a.vunt également le sens de cetta 
nécessité; ils seront des valides col­
laborateurs du ministre. 

Enfin, les étrangers eux-mêmes, 
ont des journaux e; une longue 
habitude à la cr itique ; ils sau­
raient se défendre si cela était né­
cessaire. 

Mais il ne le sera pas. 
D'ailleurs, comme il y a. des 

Egypt:ens responsables, il y a des 
,étrangers responsables et ceux-ci 
savent bien comment penser et se 
comporter. 

Je suis un vieux partisan de la 
collaboration parmi les peuples. 
L'étude de l'économie politique 
m'a. depuis longtemps enseigné que 
l'accord multiple les forces d e 
l'humanité, a,grandit le produit 
ct donne la tranquill'té de l'es­
prit ; alors que la ·haine appau ­
vrlL et rend la vie agitée et misé­
rable. 

Si cela est vr ai en général, il 
doit être également vrai de la. poli­
ticlue des impô ts en Egypte. 

Je suis donc indu:t à souhai ter, 
lors de l'application de la r .éforme 
fiscale en Egypie une mutuelle 
compréhension et une mutuelle in­
dulgence. 

COMPTOIR NATIONAL 
D·EsCOMPTE DE PARIS 

&OCIIIt:T â:: ANONVM E 

0 'a p 1 t a l : 400 million• de 'ranc• 
EN TIÈREI#IIEI4T VERS~S 

Résarv~s ' 4 41 millions de 'ranes 
ALEXANDRIE- LE CAIRE- PORT -SAtD 
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire) 

TOUTE S OPÉRATIONS DE DAN~UE 

LOOA T/011 DE OOFFRES-FO_RTS 
A O ES OO NDITIOII.S AVANTAGEU$~S ) 

. 1 
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En Marge d'un Projet 

EGYPTIAN DELTA LIGOT 
RAILWAYS LTD. 

---------------0--------------------
Les récents débats à la Cham­

hrc des Députés sur l'égyptianni­
sation de la Société Egyptian Mar­
kl' ts ont éveilLé chez les actionnal­
res égyptiens de l'Egyptian Delta 
Light ;Railways Ltd., le désir de 
vo ir Je Gouvernement égyptien in­
LBrvenir pour que cette société 
transfère son siège en Egypte. 

On sait que cette Société a pour 
objet principal l'exploitation des 
ch em in s de fer du Delta, pour la­
q<lelle la Société a obtenu une con­
cession exclusive du Gouvernement 
:égyptien. Or, comme la Société 
vient de créer une filiale qui sera 
dénommée cc The United Bus Cy. "' 
et qu'elle fait actuellement des dé­
marches pour obtenir la conces­
s ion des lignes d'au tobus, le Gou-

1933 
Re cet. d'Exploit. 256.929 
D~penses d' ExpJo:tation 195.37'3 

Revenu net 61.~53 
Revenu Ser. Autobus 
Jn :érêts divers 3.201 

- ·-- -
Rénéfiçe Brut G4.7:>4 
Sor vice des Obligations 37.966 
l~{~er. pr. dépr. titres 

Bénéfice net 26.788 

vernement devrail sa:sir l'occasion 
rour exiger de la Soc iété son égyp­
tiolmisation avan de lui donner la 
concession. 

Sans méconnaît re que le Conseil 
ci 'Administration est formé de per­
sonnalités des plus représentatives 
de la haute finance anglaise, les 
actionnaires égypt:ens aimeraient 
se voir représenter par des admi­
nistrateurs égyptiens choisis parmi 
les gros porteurs clc titres de la 
Société, et dont la compétence a 
déjà été mise à l'épreuve dans 
d'autres entreprises. 

Nous donnons CI-bas, à titre do­
cw-netaire, les chiffres du Compte 
Profits et Pertes avec répartition 
des bénéfices cornp9rés au 31 mars. 

1934 1935 · 1936 1937 
236.793 240.431 226.789 213.114 
189.086 185.751 185.313 180.861 

-----
47.707 5-,9t.680 41.876 32.253 

---.- 3.586 )).581 
2.416 2.238 1.849 1.785 

~-

50.123 56.918 46.901 40.619 
37.971 37.973 38.406 38.489 

4.612 
-----

12.152 14.333 8.495 2.130 

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 
Société Anonyme Egyptienne 

CAPITAL: Lstg. 500,000 entièrement versé 

Siège Social: LE CAIRE- 8, rue Cheikh Aboul Sebaa 

· Amélioration terres agricoles -

Exploitation 
GÉRANCES URBAINES ET RURALES· 

LOTISSEMENTS - AVANCES 

. ' 
' . . ÇQNDITIONS SUR DEMANDE 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Au cours de l'exercice 1938 qu i 
vient de prendre fin le 31 ma rs 
écoulé, les Recettes d'Exploitation 
ont atteint Lst. 256.140, presque le 
chiffre de 1933. En admettant que 
le bénéfice serait égal à celui de 
1933, soit Lst. 26.788, ajoutées a u 
report de l'exercice 1937, de Lst. 
-1-7 .234, nous obtiendron s u n solde 
d'spon ible de Lst. 74.022. Le Con­
seil se d.éciderait-il de proposer 
une distribution de dividende ? 

Les administrateurs égyptiens 
auront pour mission : 

1. - De seconder le Gouverne­
ment dans l 'égyptiannisation de la 
Société, car il est inconcevable que 
Jcs actionnaires égyptiens d'une en­
treprise exploitant sur le sol égyp­
t' en ct dont les b:én éfices sont réa­
l isés, exclusivement dans le pays, 
soient contraints de payer de dou­
bles impositions : l'« income-tax " 
anglais et, dans un aven:r très 
proche, les impôts qui seront éta­
hlis en Egypte. 

2. -- De convertir la dette obli­
gatoire de la Société. Cette dette 
s'élevait au 31 mars 1937 à Lst. 
746.660 dont Lst. 560.300 aux taux 
de 5 ojo et Lst. 183.360 au taux d e 
3 1/2 ojo . Le ser vice des obliga­
tions absorbe annuellement Lst . 
38.000 environ. N e serait-il pas de 
bonne politique de procéder à u ne 
conversion ? En égyptiannisant la 
Société on trou,·erait facilement 
sur le marché égyptien à empru n­
ter ù 3 ou 3 1/ 2 ojo. En contractant 
un nouvel emprunt sur cette base, 
destiné à rembourser les obliga­
ii ons acl uelles, l a Soc>iété réalise­
rait un b,énéfice de LsL 15. 000 par 
année, ce qui n'est pas P. dédai­
o·ner surtout I>Our une entreprise 
·qui ne rémunéra pas le cap:t.al in­
vesti. 

Il y a lieu de signaler que, a u 
cours de l'exercice 1938, la comp­
t a bilité du Service Autobus a été 
détacl~'ée de la Comptabilité Géné­
rale vu la créatJiou de la nouvelle 
Société cc United Bus Cy. "· par 
conséquent les b~néfices réalisés 
par le Service Au tobus ne sont 
pus compris dans Je ch iffr e d.e Lst . 
26.788 que nous donnons ci-haut, 
comme bénéfice probable, 
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LES ASSEMBLÉES GÉNÉRALES 

S.A. DES TRAMWAYS D'ALEXANDRIE 
-----------------------·-----------------------

Rapport du Conseil d'Administration pour l'Exercice 1937 

Cette assemblée s'est tenue à Bru­
xelles sous la présidence de M. 
Hauman, administrateur-délégué, as­
sisté de M. Quetot, en qualité de se­
crétaire. 

Quatre actionnaires sont présents 
ou représentés, possédant 8.593 ac­
tions de dividende et 44.459 actions 
de jouissance. 

Le bureau est dispensé de la lectu­
re des comptes ainsi que du rapport 
du conseil d'administration. 

A l'unanimité et sans discussion, 
l'assemblée approuve les comptes et 
donne décharge aux administrateurs 
et commissaires. 

M. Garofalo, administrateur sortant 
ne 3ollicitait pas le renouvellement de 
son mandat. L'assemblée prend acte 
de cette décision, et décide de ne p as 
pourvoir au remplacement de M. G a­
rofalo. Le nombre des administrateurs 
est ramené à huit. 

MM. Foucher et Baldous, commis­
saires sortants, sont réélus dans le u rs 
fonctions. 

A J'issue de l'assemblée, il a été 
procédé au tirage au sort de 465 obli­
gations. 

RAPPORT DU CONSEIL 
D'ADMINISTRATION 

Messieurs, 
Nous avons l'honneur de soumettre 

à votre approbation Je bilan et le 
C0171pte de profits et pertes arrêtés au 
31 décembre 1937. 

Malgré que les résultats généraux 
de l'exercice 193&/37 accusent, par 
suite notamment de relèvements de 
salaires et de la majoration du prix 
des combustibles, un fléchissement 
d 'environ 9 p .c., l'Alexandria & Ram­
Jeh Railway Cy a pu maintenir son 
dividende annuel à l shilling, qui a 
été mis en paiement à partir du 24 
décembre 1937. Le rapport ci-annexe 
de cette Compagnie vous donne, com­
me d'habitude, tous les ren seigne­
ments et éclaircissements susceptibles 
de vous intéresser. 
· Aucune décision n'est" encore inter­
venue en ce qui concerne la question 
pendante de l'amélioration des servi­
ces de transports en commun dans 
la ville d 'Alexandrie; nous n 'avons 
cessé cependant de nous en préoccu­
per, ainsi que de la concurrence faite 
à nos lignes concédéès par les servi­
~es. libres d'autobus , et il est possible 
qu'une solution indirecte, mais sus­
ceptible de remédier tout au moins 
partiellement à cette concurrence, in-

tervienne dans un avenir pas trop 
lointain. 

La question de l'indemnité de ra­
chat du réseau de Ramleh n'est pas 
encore réglée, mais l'Alexandria and 
Ramleh Railway Cy. se propose de 
saisir ince ssamment le Tribunal, des 
conclusions de ses avocats au sujet 
du rapport des experts chargés de 
fixer çette indemnité . 

Le solde bénéficiaire de 
s'élève à fr. 2.416.533,15, à 
conformément à l'article 38 
tuts. 

l'exercice 
attribuer 

des sta-

Vous trouverez ci-après l'exposé du 
bilan et la répartition du bénéfice. 

·:· ·:· ~· -~ 

BILAN 
Actif : 

Actions The Alexandria and Ramleh 
Railway Cy. Ltd. : 

315.860 actions de l L.stg., .v.aleur 
nominale, évaluées au prix de re­
vient . . . . . .. . . . . .. . . .. . frs . 10.425.203,42 

2.281 actions de jouissance de notre 
société (pour mémoire) . 

The Alexandria and Rarnleh Rail­
ways Cy. Ltd. : 

Service annuités . . fr. 3.494.000,­
Valeur au 31 décembre 1937 des 

annuités que The Alexandria and 
Ramleh Railway Cy. Ltd., doit à no­
tre société. Ce compte a sa contre­
partie au passif, au chapître «"Obliga­
tions». 

Mobilier 
Caisse, Banques 

fr. 1,-
et fonds publics 

fr. 8.078.831,1 0 
Ce poste représente nos divers 

avoirs disponibles. 
Comptes débiteurs fr. 2.800,45 

Passif : 
Capital : 102.660 actions privilégiées 

remboursées . . . . . fr. 10.266.000,-
33.300 actions de dividende (sans 

indication de valeur). 

102.660 actions d e jouissance (san s 
indication de valeur). 

Obligations .. . . . . . fr. 3.494.00 ,­
Ce compte est réduit de 223.500 frs . 

par l'amortissem ent de 447 ob lig a­
tions. 

Il est la contre-partie du compte 
·The Alexandria "tmd Ramleh Ra!lway 
Cy. Ltd., service Annuité's • et com­
prend: 
4.371 ob!. en circul. fr. 
2.617 ob!. rachetées, fr. 

2.185.550,-
1.308.500,-

Fr. 3.494.000,-

Réserve légale . . . . . . fr . 1.026.600,­
Elle a atteint le montant statutaire 

et légal de JO p .c. du capital social. 
Actions privilégiées à rembourser 
. . .. . . . . ... . .. .. . . . .... .. . . fr . 53.1 00,-
Valeur d e 531 actions res tant à 

rembourser. 
Obligations remboursables, coupons 

d'obligations e t d 'actions res ta n t à 
payer . . . . . . . . . . . . . . . . . . fr . 76.179,82 

Comptes créditeurs fr. 544.679,83 
Ils comprennent notamment les im­

pôts restant à payer. 
Reliquat 1936 revenant aux a c tions 

de dividende . . . . ........ fr . 1.530,82 
Solde à leur crédit. 
Reliquat 1936 revenant aux action s 

de jouissance . . . . . . . fr. 2.464,03 
Solde à leur c réd it. 
Différences d e change en su s p ens 

(résultant de la lo i m onétaire du 30 
mars 1935) ........ . . . . . .. fr. 3.516.815,29 

S a n s ch ang ement pend a nt l'exerci­
ce. 

Provision pour affaires litig ie u ses 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . fr. 608.933,03 

Aucun prélèvement n'a été effectué 
sur ce compte pendant l'exe rcice. 

Répartition des Bénéfices 
La réserve légale, ayant a tte int le 

dixième du capital social, ne nécessi­
te plus aucun prélèvement et d 'au tre 

--------~ 
THE LAND BANK OF EGYPT 

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

fondée par D'cret Kb6dhial du 10 Jan-rier 1105 

Siège Social à Alexc!lndrie 
Capital : L.E. 1.000.000 - R6aervea et Pro-rialona : L.E: 808;000 
Prêta aur Hypothèques à long ou à court terme. - AcquU.itioa dea 
créancea hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dép&t avec 

ou sana int6r&ta. 

l!::.- - - -
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part. aucun prorata d'intérêt n'étant E-CONOMIE PAlESTINIENNE 
plus dû, comme pour l'exercice précé-
dent, aux actions privilégiées, le sol­
de bénéficiaire se répartit comme 
suit : 

Fr s. 
Solde du compte -- Profits 
et Pertes ......... ,.......... 2.416.533,15 

A déciuire : 
Tantième du conseil d'ad­
ministration ( maximum 
fixé par les statuts) .. .. .. 50.000,-

Reste .. .. .... .... 2.366.533,15 

Cetre son,me est à dis-
tribuer comme suit : 

Aux actions de dividen-
de 7/9, soit .. .. .. .. .. . .. .. 1.840.636,90 
Aux actions de jouissance 
2/ \J, soit .. .. .. .. .. .. .. .. 525.896,25 

Fr. 2.366.533,15 

Actions de dividende 
Il leur revient : 

Le montant ci-dessus .. . 1.840.636,90 
Le reliquat de l'exercice 
l 936 1.530,82 

Total 1.842.167,72 
soit fr. 55.32 par action 
pour les 33.300 actions. 1.842.156,-

Reste 11,72 
A reporter à nouveau au crédit 

exclusif des actions de dividende. 
Actions de jouissance 

Il leur revient : 
Le montant ci-dessus .. . 525.896,25 
Le reliquat de l'exercice 
1936 .. .. .. .. . .. .. . 2.464,03 

Total 
Soit fr. 5.14 p= action 
pour les 102.660 actions. 

Reste ......... 

528.360,28 

527.672.40 

687,88 
A reporter à nouveau au crédit ex­

clusif des actions de jouissance. 
Nous vous proposons donc d'attri­

buer les dividendes bruts suivants : 
Aux actions de dividende ... fr. 55.37. 
Aux actions de jouissance ... fr. 5.14 

Si vous approuvez cette répqrtition , 
ces dividendes seront mis en paie­
ment a partir du ler juin 1938, sous 
déduction de la taxe mobilière et 
conire remise des coupons n. 40. 

L'administrateur sortant cette an­
née, mais rééligible, est M .D. G=o­
falo ; vous aurez aussi à désigner les 
commissaires pour l' exercice 1938 et 
à fixer leurs émoluments; les titulai­
res sortants, MM. André Foucher et 
Alexis Baldous, sont rééligibles. 

Conseil d'administration : 
MM. Maurice Saurel. président ; 

Edouard Hauman, administrateur-dé­
légué; Jean A utin, Léon Boulle, Dou­
ca Garofalo, Edouard Karam, Marius 
Lascaris Elie Mosseri, Zareh Nubar 
bey, administrateurs. 

Les Commissaires : 
MM. André Foucher, Alexis Bal­

clous. 
(Rappelons que les comptes ont été 

publiés dans notre numéro du 30 
avril 1938). 

L'.EXPORTATION 
DES AGRUMES 

La saison d'exportation des agru­
rJJes palrstiniennes a presque tou­
~bé à sa fill ; au cours de la 4me 
3Plllaine d 'avl'il de petites quanti­
lés ont été seulement expédiées. 

Depuis le début de Ja saison jus­
llu'au lU avril, U.2G7.0'i'1 caisses 

Jusc1u'ù fin Novembre 
Décembre 
Janvier 
Févri er 
:\1ars 
Avril 

Total au lU Avr .il 

Oranges 

911.627 
2.238.535 
1.740.018 
2.132.870 
2.084.349 

476.312 

9.583. 756 

Il ressort des chiffres ci-dessus 
r1 u c les expécl dions qui se sont éle­
vées à 2 l /2 m.illions de e;aisses en 
décembre ont fl échi quelque peu en 
janvier pour en registrer un chiffre 
record en février avec 2,6 millions 
rlP caisses. En mars, 2 1/4 millions 
de caisses ont été expédiées. 

85 pour cent des expéditions sont 
constituées r11 oranges. Les expor­
tations de grapefJ·uits se sont éle­
vées à 1,6 million de caisses repré­
sentant 14-,.2 puur cent des expor­
tations totales d'agrumes. 

Les prix 0111. fluctué comme suit 
cl" décembre ù mars : 

Décembre : 

OrR.nges Grapefruits 
moyenne 1noyenne 

Jère srmaiDe 8/ 12 / 8/ - 11,6 
?ème » 7 /8- f0 /67f?,-1G/ G 
~è tu e » 7/'?,- 10 /913/6- 10/ 
4ème » Gf - R/9 6 j6- 8/6 

Janvier : 

lèl'e semaine G/9 - 9 /6 û/ - 9/6 
2ème " 7 / 3 - 10/3 7/- 9/3 
3èmr » R 1 - 10/6 Gf - 12/ 
1ème , 81 - 11/ 10/ - 12/G 

Février · 

J'agrumes out été exportées de Pa­
lestine contre 10.674.553 caisses au 
cours de la saison précédente accu­
saut ainsi une augmentation de 600 
mille caisses. Les expéditions ré­
part irs par mois ont été les suivan­
tes : 

Gr apefru its Citrons Total 

453.222 40.996 1.405.920 
198.872 17.128 2.454.534 
14:3.384 10.406 1.893.898 
470.916 7.508 2.61).294 
153.111 1.322 2.238. 782 
182.973 3.387 662.643 

1.602.478 80.837 11.267.071 

11·e semaine 8/9- 11/6 10/6- 16/3 
<?ème 9/6- 12/ 10/6- 17/G 
~~hl!ü n 10/3 - 13/ 10/G- 16/6 
4-ème » 10/ - 12/ Oi6- 15/G 

l\1ars : 
1ère semaine 9/6- 12/3 8 /G- 13/6 
;!ème » 10/ 9 - 12 / 3 913- 13/ 
3ème » 9/6 - 11 /9 8/6- 12/6 
4ème " 8/ - 12/ 3 7 f - 10/6 

La grande partie des expéditions 
a bénéficié des bons prix qui ont 
é1'.l pratitJUés au milieu de janvier. 
Jusqu'ù Ja fin de décembre, 3,86 
Jltillious de caisses avaient été ex­
pédiées et vendues à des prix infé­
rie urs : 7 ù 10 sh. la caisse d'oran­
ges. D'autre part, 7,4 millions de 
c<1 isses ont été expédiées depuis le 
llé l,u! d e janvier et vendues sur les 
mnrcilés britanniques à de bons 
prix variant entre 10 et 13 sh. la 
caisse . Au cours de la seconde 
CJu inzaine elu n1ois de mars, les 
prix ont enregistré une légère ré­
g ression mais ils haussèrent ensui­
tc au début d'avrH. 

Héparties par port d'expédition, 
les exportations d'agrumes se sont 
élevées comme suit (en caisses) : 

Jusqu'au 19 /4/ 1038 Jusqu'au 19/4/1937 
----

Via Haifa 6.261.437 (55. G %) 6.579.883 1/2 
\'ia Jaffa 3.858.529 (3C3 %) 3.598.490 1/2 

Via Tei-Aviv 984.172 ( 8.7 %) 366.327 

Yi a Port-Sn ïcl 162.933 ( 1.4 %) 129'.852 

11.267.071 10.674.553 
Un miJlion de caisses a eté expé- di0 par Tel A vi v. 
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FÉDÉRATION ÉGYPTIENNE DES INDUSTRiES 

LE RAPPORT MORAL POUR L'ANNEE 1937 
----------------------·----------------------

Une AetÏvité sans Relâche 

(Suite de notre n umér o précédent) 

Poli t ique dou~a nière. -- L'aggra­
vation de la concurrence étrangère 
r.ésultant des circonstances men-
1 ionnéP3 }Jlus haut nous a obligés 
à solliciter des pouvoirs publics, 
depuis la fin 1936, de nombreux· 
am.endements douaniers. Un grand 
nombre de ces demandes étabEes 
avec le plus grand souci d'objec­
tivité ct avec le désir d'éviter tou­
te barrière inutile au commerce 
extérieur et toute pr9tection super­
flue -- ct par conséquent dange­
reuse car elle prcvoque une con· 
currcncc intérieure néfaste -- sont 
restées en suo:pens pendant de trop 
longs mois, entraîuant la fermetu­
re de certains établissements. 

Après une année environ de chô­
mage, le Comt6 du Tarif n'a re­
pr is qu'au début d•' 1938 son trn­
vail de mise au point. 

Qu'il nous soit pPrmis de rappe­
lr>r à ceux qui craignaient que la 
réforme douanière ne paralysât le 
commerce d' importation et ne di­
minuât les rece ttes des douanes, 
que, tout au contraire, cette réfor­
mr a ru pour rés11lta.t l'augmenta­
Hon cl u commerce d'importation ct 
l'accroissement des recettes doua­
nièr<'s qui sont d'environ dix-sept 
millions, de façon à représenter 
]Jlus de la moitié des revenus de 
l'Etat. Etant donné ce fait fonda­
men al, nous sonnues plus à notre 
aise pour marquer les deux points 
rle vue où les services compétentR 
ciJargAs de l'éconr,mie industrielle 
doivent, selon nou3, se placer dans 
leur appréc:.aiion des demandes de 
1 a Fédération. 

Ils doivent d'abord considérer 
que l0s charges sociales ct fiscales 
doj;'1 imposées ou sur le point de 
l'être, vont entièrement en déduc­
t inn clC' ln marge d0 protection que 
10 tarif douanier accorde au pro­
dncleur national et que ce tarif 
doit lu: réserver une marge où in­
sérer ces ncuYelles charges qui 
augmentent d'autan' ses prix de 
revient. 

Tls doivent ensuite tenir compt~> 
de l'exiguïté du marché qui impo­
se, en vue de son élargissement, 
une .élimination aussi complète 
que possible et ra'sonnable de la 
concurrence étrangère ainsi que 
<:J.es facilités à l'exportation. 

Il est pour nous très réconfor­
tant de constatee la popularité 
croissante de nos produits dans le 
Proche-Orient et d'une manière gé· 
nérale dans les pays musulmans où 
l'on exige souvent l'app•)Sition de 
l'indication cc fabr:cation égyptien· 
11e "• tandis qu'en Egypte même 
des produits de tout premier or­
dre, après une luttP de plusieurs 
années contre la méfiance du con­
sommateur local, même officiel, 
n'osant pas révéler leur origine 
nationale, se cachc·nt souvent sous 
des marques impersmlllelles. 

Et ces produi.ts, compte tenu des 
frais de transport, sc vendent sur 
ces marchés plus cher que les pro­
duits concurren ts et plus cher 
qu'en Egypte. En l'C'garcl clc ceUe 
anomalie -- partout les prix d0 
l'exportat:on sont inférieurs à ceux 
de l'intérieur -- signalons cette' 
autre anomalie : une administra­
tion égyptienne n'accepte les pro­
duits nationaux ahsolumcnt égaux, 
nous l'affirmons, aux produits 
étrangers -- qu'avec un fort rabais 
allant jusqu'à 40 o(o. rabais qu<' 
les particuliers réclament égale­
ment, ce qui place cr- produit clans 
une s:.tuation cl'infériorité fla­
grante. 

A la protection dntlnlJière effica­
ce doivent s'ajouter cl'autres mesl t­
res pour promoll\'O i r ce mouve­
men~ cl' exportation i nd ispP nsablC' fl 
l'avenir de notre industrie . Et par­
mi ces mesures, il 0s1 fle noüe 
devoir de revenir sans nous lassC'r 
sur ceUes déjà sigualées ici ma:n­
tes fois. Cc sont l'aménagement ap­
proprié des tarifs d.c transports 
terrestres, fluviaux 0L maritimes, la 
d iminution des droits snr les ma­
tières premières, l'outillage et les 
accessoires de fabr'cat ion, la lar­
ge application du régime de l'im­
portation temporaire , rt du prin­
cipe de la préférenc0 qui reste en­
core lettre morte dans bien des 
cas, et les facilités de crédit. 

Une telle politiqrw ne peut qu'ê­
tre u 'ile à la poJ:ticrue g-énérale de 
l'Etat qui, en cette matière, doit 
avoir une vue large sur l'avenir. 

Cette vision de l'avenir ne sau­
rait être modifiée par l'introduc­
tion d'une législa1ion sociale ou 
par la réforme de notre régime fis­
cal qui se traduira par une taxa­
' ion directe de l'activité industriel-

le, à moins que l'Etat ne perde rle 
\'Ue dans ses projets la mesure d0s 
cl1arges que l 'économie nationale 
peut supporter. Car notre propa­
gande en faveur de l'industrie 
avait dès le début et conserve tou­
jours comme but l'élévation du ni­
veau social qui ne saurai't être 
réaLsée. sans ces législations et ré· 
formes. 

Lég islation fiscal e. -- En cc qui 
regarde la législation fiscale, nos 
r:ontacts journalier3 avec le mon­
rle des affaires nous permettent 
rl'affinner que celui-ci se rend par­
faitement compte de la nP.cessité 
pour l'Etat de se procurer de nou­
velles ressources, de varler celles­
ci en vu e de leur équilibre, et de 
mieux répartir les eharges entre 
les revenus fonc,iers. mobiliers et 
du travail. Aussi avons-nous pu 
C'onsta 'er partout - nous nP. d i­
snns pas de la joie, car, suivant le 
mot de Young, rappelé par un d e~ 
membres de la. Commission fisca-
10. " t.ou1e taxation est un mal ,, 
- mais de la compréhension et rl P. 
ln. résignation devant la perspec­
tive de nouvelles taxations 

Ainsi le droit sur le t.imbre a P.tcl 
accueilli sans de graves critiques 

IPs contribuables - industriels. 
commerçants, travai l lcnrs et 1 i­
l iJ"C'S professionnels -- sont prêts ft 
•i nn rwr 1 eur contr:.bution au fisc. 
d'autant plus que l'on n'ignore pas 
ra résolution de nos gouvernants 
rie ne procéder dans la nouvelle 
taxation que par étapes modérées. 

Ce qui cause de l'appréhension 
-- non sans quelque justification 
cl ans certains milieux -- c'est. l a. 
•iP.termination de l' Etat de recou ­
rir à des impôts dont l ' application 
égale et généralisée exige la prP.­
sencP. d'un corps nombreux dA 
fonctionnaires d!élite et. d'une pré­
paration technique très soignée. 
ainsi qu'une organisation adminis­
trative appropriée, personnel et 
organisation que l'Eta:t ne poss<>­
ùe pas par ce qu' il n ' a. pas eu le 
temps matériel de les former 

Dès lors et étant donnée l ' absen · 
,:e de l'.éducation civique du con­
tribuable, on a le sentiment que le!> 
évasions seront innombrables sauf 
dans les fi rmes et Sociétés dont. 
le statut juridique, l'envergur e et 
la. tradition les obligent à tenir une 
comptab ilité en parfait ordre. 



1Jne telle inégalité d'incidence. 
ou plutôt de perception constitue 
vour l'industrie notamment un 
très sérieux inconvénient car la 
concurrence des petits, en raison 
de leur condition de travail de la 
recherche du bon marché 'de la 
part de la population sans égard 
à la qualit.é et de l'absence d'tme 
lég·islation et d'une répression adé­
quate de la fraude et de la con 
enrrence déloyale, est extrêmement 
gênante, même pour les industries 
très mécanisées. :Ou reste, et indé­
pendamment de cette considéra­
tion, l'égalité devant le fisc est Je 
principe .élémentaire de toute taxa­
tion. 

Dès lors, pense-t-on, l'adoption. 
des formules de taxation les plus 
simples, l'abandon de toute impo­
sition de forma1ités exigeant des 
vél'ifications inquisitoriales et la 
lm·ge admission d'arrangements 
forfaitaires, de dédarations de 
eensaurs assermentés, etc., s'ün­
poseut d'une façon impérieuse 
lllême au sacrifice partiel de prin­
cipes théoriques. 

Législation sociale. - Pour ce 
qni est de la législation sociale, 
a ucune nouvelle loi n'est venue s'a­
Jou ter, au cours de l'année, à la 
cr~·arte du travail égyptienne en 
gestation. C'est que, d'une part, le· 
: ra v ail législatif a subi dans tous 
les domaines un temps d'arrêt 
pour des raisons de politique exté­
rieure et intérieure. 

D'autre part, ce n'est pas en. 
temps- de crise que l'on peut rai­
~onnablement songer à accroître 
les charges de la production. Et 
l' Egypte, sans aucun doute, tra­
verse en ce moment une crise qui 
est la répercussion de la situat·ion 
économique internationale et don r 
les conséquences visibles. nous Je 
répétons, sont la baisse des prix, 
la restriction de la consommation, 
la formation de stocks invendn!3. 
les embarras de trésorerie, et une 
longue théorie de faillites retentis­
santes. 

Aussi, les pro;ets de loi auxquels 
nuus faisions allusion dans no tre 
rapport de l'an dernier - contrat 
individuel de travail, syndicats des 
travailleurs, fermeture des maga 
sins de vente - el ceux mis de­
puis en chantier - assurance!'\ 
obligatoires, arbitra ge et conc' 1 la­
Lion -- sont-ils restés inachev.és ct 
demandent encore, d'une manière 
générale, une misH au point trè~ 
minutieuse 

Disons tout de suite que l.roif' 
d'entre eux sont franchement pré­
maturés. Ce sont les suivants: lo.) 
celui sur les heures de fermeture 
des magasins qu: devrait attendre 
la mise en vigueur du projet de 
loi sur le contrat individuel de tra­
vail qui fixe, bien que d'une ma­
nière indirecte, les heures de tra­
vail dans le commerce et l'indus­
trie, son application généralisée ct 
la constatation de son efficacité ct 

LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 13. 

du ses répercussions ; 2o.) la loi 
sur r assurance obligatoire contre 
les accidents du h-avail, à la jus­
tificaclon de laqu elle il manque­
deux .éléments essentiels· : les sta­
tistiques des accidents et la régle­
mentation des COllJpagnies d'assu­
rance tant attendue et qui doit 
fournir aux assurés une garantie 
de sécurité, de solvabilité et de 
modération ; 3o. ) le projet de loi 
sur la conciliation et l'arbitrage 
qui est absolument inconcevable 
sans une organisation profession­
nelle 'tant soit peu satisfaisante as­
surant une représentation équita­
ble et efficace des employeurs e~ 
dos employés, organisation qui esi 
d'ailleurs absoluwEnt indispensa­
ble pour 1' application étendue et 
j n di cie use cl e tou tc loi sociale. 

Quant aux deux autres projets 
- le contrat individuel de travail 
et les syndicats - ils demandent 
encore des modifications dans leur 
concep ~ ion même sans lesquelles 
us risquent de devenir vexatoires 
ou dangereux. E11 ce qui concerne 
le premier, il faut le dégager de 
toute pensée cl' en faire une loi fut­
elle atténuée sm· les pensions mi­
ses à la charge exclusive des em­
ployeurs comme le demande une 
minorité irrespont:able, et le main­
tenir · dans les limites naturelles 
qui lui. ont été assignées à l'étran­
ger. Il conviendra~t de s.'.en tenir 
au proje ~ mis au point par le Con­
seil Supérieur du Travail et dont 
la Fédération avait demandé la 
promulgation rap~de. 

Pour cr qui est du second, l' ex­
périence à la foi.> pénible et rui­
neuse faite à l'Etranger doit inci­
trr à éviter qu'il ne constitue un 
instrument de dh ision et de lutte 
dos classes comll1P il l'est en son 
état actuel, afin tlu'il soit, au con­
traire, un stimuln.n~. et un contrôle 
do l'association corporative et pro­
fess'.onn elle, un promoteur de la 
coopéra ~ ion et Lit' la coordination. 

Enfin, et à propos de toute la 
législation socia lt~ en perspective, 
il serait plus qu'illlprudent d'accu­
muler brusquement une série de 
1·éformos sociales rt fiscales qui 
sont isolément l.égit imes mais dont 
Ja s·:mulianéiié al·~: olue ou relative 
en cette phase de croissance d e 
l'économie na timl3le serait aussi 
rn!neuse pour celle-ci que grave­
mrnt prt'>judicialJ!f' 8UX finances cl0. 
J'Etal. 

Aussi, cclni-ci sC:I·a-t-il porté à 
choisir entre ces deux catégories dC! 
charges aussi sr·ns'bles les unes 
que les autres, ou les combine_r sa­
grrnent de façon :'t ne pas tanr 011 

appauvrir les sou1 ces du revenu 
national, et aller de la sorte à 
l'encontre du but essentiel et com­
lnun aux gouven1ants et aux em­
ployeurs clairvoyants qui est d'a­
méliorer los coJJditions de vie de~ 
masses. Or, la petite et moyenne 
industrie, de même que la grande 
industrfe en yo: e de formation, 

n'ont aucune marge pour en dé­
duire les nouvelles charges, ni les 
moyens financiers pour t ransfor­
mer leur organisation de manière 
à en accroître le rendement et à 
abaisser les prix de revient et, d e, 
la sor e, faire face à de nouvelles 
charges dépassant un certain chif­
fre. 

11 est de notre devoir d'insister 
sans nous lasser sur ce point. D'au­
tant plus qu'en nous abstenant et 
en laissant ceux des conseillers de 
l'Etat qui se r.éclament d'aspira­
tions démocratiques, le pousse1• 
vers une législation prématurée, 
nous desservons justement les pe­
tits, car les grands se tireront 
vraisemblablement d'affaire par 
une concentration exagérée qui est 
absolument indésirable dans ce 
pays à la main-d'oeuvre si abon­
dante et où l'artisanat constitue la 
charpen e solide de son économie. 

Le maintien de l'équilibre dans 
la nouvelle économie industrielle 
constitue le souci principal de no­
tre groupement, qui s'efforce d'ac­
croître son effic:ence du point de 
vue de l'.étude des besoins des prin: 
cipales branches industrielles par 
la collaboration de leurs membres 
groupés en des chambres corpora­
tives indépendantes. 

Chambres affiliées. - Depuis no­
tre dernier rapport il s'en est cons­
titué une nouvelle, celle de l'in­
dus rie huilière qui a provoqué la 
formation en février 1938 de la 
Cl:·ambre de l'Industrie savonnière 
avec laquelle elle fait souvent 
corps, ou elle a des intérêts com­
muns et, à certains égards même, 
cles points de vue différents ou op­
posés qu'il est nécessaire et aisé 
de concilier par la collaboration 
confraternelle des cloux groupe­
ments. 

De la sorte, l'organ:sation patro­
nale aura fait un nouveau pas. 
l\fais ce n'en est qu'un tout p_etü 
alors que les intérêts corporatifs et 
généraux exigent des progrès plus­
rapides tant en surface qu'en pro­
fondeur. ll faut c'est-R.-dire aug-• 
men ter le nombre des affiliés et en 
même temps pénétrer plus à 1'in-· 
térieur dos diverses catégories pOUl' 
mieux les connaître et les fondre­
dans une union étroite. 

Qu'on ne s'y trompe pas. Nous 
ne r.éclamons pas cette extension 
dans un_ esprit de combat ni dans 
un désir de puissance, mais d'a­
bord et surtout pour servir la na­
tion à travers l'Etat ainsi que la 
classe ouvrière. 

Les employeurs n'ont pas que 
des droi ts à défendre; ils ont -;­
surtout les chefs d'industrie -des 
devoirs à remplir. Et le premier de 
cos devoirs est cle contribuer au 
mieux être général et de devenir 
toujours davantage les promoteurs 
du progrès social. Pour s'en ac­
quitter, le meilleur moyen qu'on 
ait trouvé jusqu'à présent est d'u­
nir et de réunir régulièrement les 
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industriels de même catégorie, 
afiu de conjuguer leurs efforts pour 
accroître leurs moyens d'action 
dans tous les domaines, rneitre au 
service do la communauté leur 
expérience, permet ire aux grands 
do connaître les difficultés des pe­
t:ts et leur venir en a'.de, réuni.r la 
documenla ~ion dont nous sommes 
en Egypte si pauvres et dont le be­
soin se fait d'autant plus sentü• 
dans toutes les branches, que l'on 
sollicite à tout bout de champ l'in­
tol'\'ention de l'Etat as ,roint par 
l'évolution de l'économie mondialo. 
ct nationale à une action ct:rigée. 

Un autre devoir qu'on oublie 
souvent est celui de tenir toujours 
présent à l'esprit que l'action ou 
l'omission de c).1acun engage ou 
compromet les autres moralemen ~ 
ou matériellement à l'égard sur! 
tout des masses ouvrières parmi 
lesquelles ces actions ou omission~ 
incLviduelles peun·nt faire naîtro 
elu mécontentement ou des espé, 
rances non susceptibles d'être sa­
t'.sfaites. Or, l'union joue un rôle 
des plus bienfaisants dans la fixa­
tion de direc tr'ices communes. 

Et pour tout cela la sôlldar:ilé 
corporative s'impose à tous mais 
3m-tout aux petits dont il est d'.ffi­
cile de connaître les besoins et dont 
la subsistance et la prospérité, 
comme nous l'avons dit plus haut, 
sont nécessaires aux grands ct 8 
la nation pour conserver l'équili­
hrc ou pour le rétablir lorsque Ja 
concentration excl'Ssive vient ::.. le 
compromettre comme elle vient dfl 
le faire en Europe et Amér'.que: et 
si gravement d'ailleurs qu'on n'est 
pas encore arrh·é à le redresser 
après dix ans d'offor s parfois gi­
gantesques. 

Ententes. - Celte nnion a - il 
ne faut pas l'exclure car elle est 
lé14 itime - une action de défense 
que l'organisation professionnelle 
provoque et qui s'oxr.rce en dehors 
d'elle rnoyenuant ce qu'on appelle 
dos ententes que Je vocabulaire 
courant confond avec les monopo­
les ou les trusts en créant de la 
<;or~e un mouvement d'llost:lit.é in­
j ustiliée à leur égard. 

Ces ententes comportent à leur 
naf:e un accord tl'orclre essentielle­
ment technique ayant puur ubjet 
>~vit de maintenir une marge de 
bénéfices qui. per mette la conserva­
tion dos caplt aux ct la vie des en­
t reprises, soi " dt> contingenter la 
production pour la meltœ en rap­
port avec la demande, soit de met­
tre un terme à une concurrence 
•·1nneuse susceptible de créer du 
chômage, d'aba:sser le standard 
de la productwn ou de la morale 
r·ommerciale, d'empêcher les pro" 
grès tect1mques par suite de l'im­
l'0s::;ibilité cle créer des réserve,:; 
nécossa:res ù la rénovation de l'ou­
t ill age o u des méthodes de produc­
tion ,soit. enfin pour devancer le 
1<>glslatour, dans certaines mesures 

d'ordre social ou autre que la con­
joncture peut rendre néces::;aires. 

ce;; ententes const~tuent, d'autre 
part, la manifestation la plus éle­
v8e de la solidarité profess_ionnel­
Jc, car elles cntrainent des limita­
tions ùes droits et dos libertés in­
dividuelles en vue du bien com­
mun. Ei si jamais cérta:nes ùe ces 
ententes s'avéraient nuisibles aux 
int.érèts de la con11nunauté, elles 
en seraient châtiées par la nais­
sance de nouvelles ententes ou d~ 
nouveaux concurrc11ts ayant pour 
objet de neutraliser l'action do 
..:eux qui contrevic.t.nent à leurs df' 
vmrs vis-à-vis de la collec tivit6. 

Dans ce dom::tinc aussi notre 
groupement a dévoloppù, notam­
monL à Alcxa!H.lric, une activité! 
très fructueuse qui a recueilli l'ap­
probation unanime des affiliés. La 
Chambre dos Egreneurs a donné 
uaissance à l'entente entre les usi­
nes d'égrenage et celle dA la navi­
~-at:on fluviale ,a} ::mt son siège au 
Caire, a pu renouveler en 1937, 
~·entente entre la presque totalité 
üe ses affiliés. Ces ententes créées 
pour ùe.s p.ériodes d'une année ont 
fonctionné à la satisfaction généra­
Je ct au profit commun et se sont. 
il.vèrées t r·ès utiles ù l'administra­
tion qui n. eu recours à L'lies pour 
divers objets cl'u ilité publique et 
les a reconnues rl'une manière im­
plicite ou explicite. Et même, ::.1 
elles ne se renouYclaient pas t>lt 

t•aison de l 'égo:is111e on de l'Incom­
préhension de ce1-t.a ins, elles au­
raient neanrnoms mJs en Juinit~r .. 
leur utilité. 

Auss: notre Fédération se doit· 
elle de promouvoir la réalisallon 
de ces ententes et des cha1nbre~ 
corporatives, et s'évcr-uer, soit 11 
y réunir tous ceux qui, d'une 
1nanière ou d'une au1rc, sc ratta­
c1lont à une mêrur activité, soit ü 
d lrlg·er leur actiou Y ors l'étude et 
la défense de leurs intérêts maté· 
r1els et moraux en harrnonie avec 
les :ntérêts nationaux. 

Permis d'installation . Nous 
avons signale plus haut que, pour 
des raisons de politique ext.érieure 
et mtérieure, l'activite èfu Comité 
du J.'arif douanier s'était complè­
tement arrêtée pendant l'année 
1\J37. Il en a été do même elu Ser­
vJce des Perrn:i:! d ' é talJiissemeut 
(rokl''sas) qui fait retour au Mi­
nistère de l'Inténeur dont il ava1t 
,été détaché à la suite de démar­
ches laborieuses poursuïvies pen­
dant plusieurs années par notre 
Fédération. Ces (.)(•marches avment 
pour ob: et de cout rallser tou tés les 
demandes de pcnnis cl'étabLsso­
mr>n ~ et d'engagen1erlt de techni­
ciens étrangers a•• Ministère du 
Commerce. Celui-cL, conjo1ntemenr. 
avec le Départonteut cln Travail 
qui lui est attaché C'St sans do1lt11 
le mieux placé pf''nr savoir si l 'tL 
tablissement de telle ou telle in~ 
dustrie est d.esirahlc ou si telle ou 

telle catégorie de spécialistes sonl 
disponibles clans le pays. Par ct't 
tc retorme. no-us n·entcndions guè ­
re soustraire à la compétence dt!>' 
services de la séc·urité publique C'"A 

de l'hygiène les questious afféran -. 
les à ..:cs pel'mis (JUi sont dl' let 1r 
rC'ssort particulier. En effet, 1 ~> 
transfert au 1\I'.rtli:!tère elu Com~ 

mcrce avait été ac.compagné de ' " 
cr.é~ ion d'une Commission inter­
départementale à laquelle les dfl­
mandes de permis étaient soumi­
ses. Cet arrangeruent avait mis lll1 
terme à l'inutile paperasserie, aux 
complications infir:i.os et aux per­
tes de temps auxquelles l'ancien 
régime donnait lieu. 

Hien ne justifiait donc le retour 
au statut quo et l'arrêt de 
l'octroi des permis réalisé pen­
etant l'été. Cet état de èhoses a re­
tardé de plus de hu it mois l'instal­
lation et la mise en marche d'in­
dustries d'une intérê t v:tal. 

Il est temps que ccae matière des 
permis d'.éiablissement reçoive une 
solution rationnelle digne de l;E­
gypte libre et consciente de son 
a venir. Il est - il faut le recon­
naître - à tout le moins singu­
lier quo, pour l 'octroi du permis 
d'établissement; des industriels 
qui mettent leur argent et leur 
science au service du pays soient 
traités avec méfiance et une extrê­
me rigueur et que l'aménagement 
cl 'une usine soit subordonné non, 
pas à des règlements appropriés et 
tü.es, mais aux appréciations- sub­
jed'.ve._s et partant changeante!'!. 

Activi té de la Fédération. - Dt:~ 
cc que nous venons de dire, 11 
ressort clairement crue l ' activité dl'l 
la Fédéral.ion suit une courbe a!'!· 
cendante détermiJJéc par l'accroi~­
somcnt du nombre des affiliés, JI' 
d8veloppement et la diversification 
do leur activ:té, lïiJtensification elu 
travail législatif afférent à l' écono 
m.ie générale et à l'économie indu~­
trielle du pays, la création de nou 
veaux groupements corporatifs el 
le développement chez ces dernier~ 
comme chez leurs membres du sen­
timent de solidarité et de coopéra­
tion qui les inci-te à ayoir de plus 
en plus recours ft nos services . 

Rien ne saurait mieux donner 
une idée de cette activ i té en pro­
grès cons tant quo la val'lété des 
questions trait ées et le nomhre des 
réunions tenues à notre siège prin­
cipal ct à celui ùe notre Délégation 
cl' Alexandrie. 

Pondant l'année 1937, on a Tenu 
dans nos bureaux 118 rêunions dont 
chacune, il est pC'ut-être superflù 
de le souligner, occasionne une 
somme toujours considérFLhle de 
travctil pour nos services adminis­
tra ifs et notre pei sonn cl dirigeant. 
Ceux-ci. il nous est agréable de le 
reconnaître, s'en sont acauittés ~ 
l 'ent'.ère satisfaction éli'! nos affi­
liés. 
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Voici, d'autre rart, une ênun1é" 
ration sommai re des prrnc ipaux 
groupes de qu .~s '.ions traitèt!S : rn­
quêtes et études rel a~ives a rl es 
amendements douaniers, a !'octroi 
rln ùrawhack ou à l'obtention rlo 
normis divers concernant une qua­
rantaine .· d 'é~[~bllssemeuts .~ndns­
triels ou groupes d'industries: nor­
malisat'nn <les transports fluviau'<; 
reg·islre du comm(;rce; contrôle <'t 
la som·ce dn ctroi : d'accise; facilitPs 
à J'exportation; révision des ca­
hiers des charges; fourn:tures n. 
J'Etat; rtd]ndications publiques; rr­
glement dt)S sommes dues aux ad­
judicnt:lires pat· l'Administration :. 
rectification d'rstimations des Vil­
leurs locatives ponr l ' assise de 
l' iml,l<)l; inlcrprétD ,:on ct applica­
tion de la législation elu travn.i.l et 
ü u tarif douanier; consultations ct 
recherches au sujet d'une d1zainr 
de proj ots de loi et des règlementR 
sur le travail, l'impôt, les fraudes, 
o-1t c. A ces ma ~ières si différentes, 
:J y a lieu d'ajouter les consulta­
tions au siège d'industriels, affiliés 
ou non, tant d'Egypte quo de l'é­
tranger, le règlemént des conflits 
ouvriers et le Ü8.vail de rédaction 
ét d'édition de r.otre bulletin. 

Qu'il nous soi ; permis de nous 
anêter un instant sui· cos deux 
derniers suljets. 

Grèves et conflits du t r ava îr. -
Les conflits du travail survenus 
pendant l'année 1H37 ont nccessité 
souvent notre intervention qui s ' est 
avérée la pluJlart du temps aussi 
oppodune qu'utile, car elle a eu· 
lieu dans un esprit de conciliation 
qui s'inspire de La convict:on qu'un 
des devoirs du pa-tron est d'assu­
rer à sns collabm·at.eurs les meiL· 
loures conditions que lm permet 
J'accomplissement de cet autre de .. 
voir qui est d ' assurer la vie et _ln 
prospérité de son entreprise ponr 
le bien commun. 

No .rc fonction pac:ncaLnce now~ 
a permis dP. constater que la pl11· 
part des grèves pcuvPtlt se r::lfl'l" 
ner à tro is causes ; 

a) De la part des mtvners, 1111 
esprit de soJidarité mal placé qui 
tend à contester le droit impres· 
criptible de l'employeur de renvo­
yer l 'ouvrier coupable d'une grave 
faute disciplinaire ou tochn:que, 
droit. qui se rattache indissoluble · 
mon au principe fondamental du 
maintien de l'autorité patronnl0 
sans laquelle aucune entreprise 110 

saurait vivrP.. 

b) Du côté de la loi, son lndul­
geuce à l'égard des rncneui~s r~> 
cnüés parmi les mauvais sujet·• 
ou les parasites exploitant la bon­
té ou l'ingénuité des ouvrier"' 

c) De la part des employeu rs, lfÀ 
défaillance du d'cf d'industrie q tJi 
s'est rendu coupable d'une capitu. 

la ion de son autorité on vue ÙH à nr riou laisser passer , en sou­
s'ussur-er une tranquillité prov:sni tr.n n n ù toute occasion que le pro­
re. C'est là une des fautes les plu> tectionnismc excessif est en défi­
graves qu'un employeur pms;;•• n itivo, plus nuisible à 1·:ndustrie 
commettre envers sos collaborH· nationale qu'au commerce d'impor­
teurs et ses confl èns, car il sap"' talion. Et la voix de noire bulletin 
la discipline et, pnr vo ie de cons!'>- JlOrto aussi loin que les rruotidiens 
qucnce, provoqu e des grèves qui egyptiens ayant les p lus forts ti­
sont, en définitive ct d'une mani?> rages, car ces de1·niers, par un 
re genér a le, plus nuisibles au trn- sr n imrnt de confralern·:té et la 
vailleur et à la communaui.é qu'ù plrinc conscience de l'intérêt na-
l' employeur. 1 intlal hien compris, veulent bion 

Hares furent les cas oli nou::: 
:t\'<H ts constaté la fau te volontair<> 
dc l'employeur ct dans ces cas 
nous avons eu la bonne fortune de 
la lui fa're recounaître et corri 

Nornoreux rureut, par contrr, 
l•élas, Jrs cas de grèves avec occu­
pation de l'us ine. Les pouvoirs pu­
h!i cs fm·ent prorupts tt montrer• 
u.ux travailleurs qu'ils ne tol{\, 
reraient à aucun pdx celte forme 
franchement révolu ,ionnaire d'ag-J 
talion empruntée à l'Internationa­
le Communiste · qui, au Congrè!> 
qu ' elle tint en 1935 précon:sa la 
" grève sur le 1 as ,' corrnn e 1noyen 
de préparer la d8chéance de la 
propriété indivi<\uelle. L'action 
énPrgiquc des autorités eut le r,, . 
snltat désirP 

L ' Egypte I ndustrielle. UnQ 
partie appréciable de son lemps est 
consacrée par notre personnel à 
l'édition do notre bulletin dont on 
est parfois enclin à contester l'ut: 
lité ou l'efficacité. L ' insistance avec 
laquelle un grand nomb1·e de lee­
te~Jrs d'Egyptc c de l'Etranger 
ltous réclament los fascicules qui 
ne lcLu· sont pas parvenus, les de· 
mn.ndes lrès fréquentes rtr rectifi. 
ca ~ ions clo l'adresse, de lu liste des 
p1·oduils falH'iqués par nos affili.és, 
sufflrairnt à démontrer que l'nn 
s ' itttf>resse ù notre revue et q1w 
la puhhcité que nous y faisons grn­
cieusrment en faveur cle 11os morn ­
hres rs t appréciée 

L ' utilité de notre bulletin pour 
la communauté, la famille indus­
tr:elle et ses intérêt s généraux csl 
d'un triple ordre. Et d'abord, no­
trr' revue fait oeuvre d'information 
el de J·edresscmottt do l'op ·: uion ù, 
l'égard de l'attiiuclc de notre grou­
pement en ce qui regarde les pritt 
c i pa u x problèmes qu i J2l·éoccupent 
Je monde industrieL EUe mont.rc­
pur ses études que la Fédératioll 
11 ' est pas un grou'[lement ne pen­
sant qu'aux intérêts égoïstes de ses. 
memhrcs; e lle combat la légende 
tlu patron e:xploitPur par la preuve_ 
dt' la solidarité absolue entre em­
ployeurs el. employés, ont.re l'in­
dustrie et l'éconornie générale du 
pays, rtinsi que la lége11dr cl'unn 
FécléraLon protectiounis ze ù ou­
tl·ance et tendant, comme disaii 
ironiquement M. de Jouvenel en 
paraphrasant la formule des Phy­
siocrates, " à tout. laisser faire ct 

IL<)tts <JCCorcler gracieusement l'hos­
pttaliié cle leurs colonnes pour la 
di\ ulgat:otl de nos études p lus im­
ponanws. vue ces confrères, clc 
•ni'n1r qttc toute la presse d'Egyp­
rr·. v ltillent trouver ici l'expres­
" ·• ·• de notre prcfonde gratitude 
p:1ur ll'm· appui aussi efficace que 
nr.sttllf'l'o::;se. 

(lu'il nous soit permis d'ajouter 
ù ct's avantages généraux les ser­
VJ('I!S que renù notre bulletin à 
l'dflcience cle tout notre personnel 
pn r I"Ol1ltgation qu'il lui impose 
rl o rPmuer des idées, lire beaucoup 
et se tenir au courant des problè 
mn, du jour. A ces t'tres, nous pen­
::>•>ns que notre bulle in - qui est 
atts~H notre pavillon - mérite d'ê­
tre enc.:ouragé par tuus nos affilif>s 
dont, la cont.ribuiiolt individuelle, 
sous une forme quelconque, est 
1tmjours très dés'1ahle. 

Situation F inail cière. ces 
a '-·a.ntages justifient aussi la char ­
gu (!'t'rwiron L.E. 280 dont le bul­
lot:tl grève no re budget. 

L0pcndant, malgré la subvention 
que l'Etn.t a bien voulu nous ac­
corcJer, celui-ci, eu égard à nos 
services d'nLi lité publique, manque 
fl'élaslic:té. Cela. s'explique aisé­
ment. Lef; grandes entreprises 
ayant tontes a.dhéré a n début . Jeq 
no tt velles adhésions sont générale­
mu nt celles d ' entrepr:ses d'impor -
ance moyenne ou petite auxquel­

les on ne peut drmanclt!r qu'u ne 
moaestc contributi.on. Aussi nos 
rrssources n'aug1nentent-elles pa~ 
un proportion de l'accroissemen~ 
elu nombre de nos adhérents ni d" 
J'élargissement pxogrcssif de nor 
a-t tri butions. 

L'est pou r·cruo1 11otre Const:l; l· 
d'Adm inistration a procédé à u ni.' 
!'évis·ou des contribu tions in<i'iv t 
cluelles en Yue d'mriver à élimine,. 
l''TI:tinrs inégalités flagrantes. 

No11s adrrssons nos vifs remerciP­
m tmts à tous ceux rle nos affi liét=. 
qui voudront h ien répondre à no­
tre appel. 

Nos comptes de l'exercice 1937 se 
sont clôturés par lin excéélen t fa­
vorable de L.E. 8, tandis que_ le 
budget de 1938 prévoit un déficit de 
L.E. 174 que nos affiliés peuvent 
nous a :der B. combler en faisant de 
la propagande autour d'eux et en 
nous procnrant de nouvelles adhé­
sions. 
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LE DRAME DES MONNAiES 

LA SITUA.TION MONET AIRE 
DANS LE MONDE 

--------------------·---------------------

Une 
. , 
Interessante étude de la S.D.N. 

La section financière du Service 
d'Etudes Economiques de la S.D.N. 
publie un nouvel «Aperçu de la si­
tuation monétaire•, d'un intérêt aussi 
certain que celui dont l'analyse a 
été donnée ici-même en août dernier, 
et qui. sur bien des points, le com­
plète et l'élargit. Il est suivi d'un ap­
pendice composé de 18 tableaux résu­
mant les statistiques de 40 pays. Un 
second volume a pour sujet • Les 
Banques commerciales et les Ban­
ques centrales •. Il réunit les comptes 
et bilans des établissements de crédit 
dans ·16 pays. Chacun des chapitres 
est précédé d'une introduction résu­
mant les principaux événements mo­
nétaires et bancaires de l'année écou­
lée. 

Cette étude réalise une synthèse re­
marquable des événements essentiels 
qui, dans l'ordre du crédit et de la 
monnaie, ont marqué ces dernières 
années, et notamment l'année 1937, si 
riche en perturbations de toute natu­
re et en enseignements divers. 

L' • Aperçu de la situation monétai­
re • contient cinq chapitres principaux 
qui ont pour objet: 1.) l'or et les 
changes; 2.) la politique bancaire et 
les finances publiques; 3.) le mouve­
ment monétaire; 4.) le statut des ban­
ques centrales; 5.) la législation sur 
les banques commerciales. 

Après avoir rappelé la cadence 
d'accroissement de la production d'or 
et des réserves d'or dans le monde, 
au cours de ces dernières années 
l'étude concernant l'or et les changes 
indique que les répercussions en ont 
été jusqu'à un certain point neutrali­
sée,~ par l'application de méthodes 
plus ou moins directes de •stérilisa­
tion•. La thésaurisation de l'or par 
les particuliers, l'augmentation des ré­
serves d'or par rapport au total des 
avoirs des banques centrales, sont 
deux formes effectives de stérilisation. 

Par ailleurs, dans certains pays -
Royaume-Uni, Etats-Unis, Pays-Bas, 
Argentine - l'or importé a été stérili­
sé selon des méthodes spéciales, le 
gouvernement ou des organes publics 
l'acquérant au moyen de fonds qu'ils 
se procurent par l'émission d'em­
prunts. AUJC Etals-Unis, enfin, une der­
nière méthode consiste dans l'aug-

mentation des proportions de couver­
ture imposées aux Bnnques affiliées 
au Federal Reserve System. 

Cette première partie se termine 
par un examen des tendances récen­
tes en matière de contrôle des chan­
ges et des conditions dans lesquelles 
il fut établi par les :iifférents pays 
qui, depuis l'Autriche en 1932, y ont 
eu recours. Le rapport constate que 
la plupart de ces pays ont été con­
traints de réduire la portée des li­
mitations établies, voire de les aban­
donner complètement. Tl remarque que 
le maintien des restrictions en matière 
de change tient à ce que la grande 
majorité des pays qui les ont adop­
tées sont des Etats agricoles et mi­
niers, exportant surtout des produits 
alimentaires et des matières pre­
mières et qui, en dépit de l'améliora­
tion survenue depuis 1932, n'ont pu 
rétablir au niveau antérieur à la cri­
se, les conditions de leurs échanges. 
La situation commerciale de plusieurs 
de ces pays, ainsi que l'absence de 
nouvelles importations de capitaux et 
la nécessité de rembourser certmnes 
dettes, ne leur ont pas permis de re­
constituer dans une mesure appré­
ciable leurs réserves d'or et de devi­
ses étrangères. 

La troisième partie de l'étude se 
rapporte au mouvement monétaire 
dans les différents pays. Elle précise 
et commente l'évolution de la circu­
lation des billets et des monnaies di­
VISIOnnaires ainsi que des dé';'êts 
bancaires. Elle note, en ce qui con­
cerne la France, crue, malgré la haus­
se considérable des prix qui s'est 
produite en 1926 et 1937, la propor­
tion des billets de 1.000 francs par 
rapport au total des billets, dont l'aug­
mentation avait été continue jusqu'à 
la fin de 1934, est restée à peu près 
stable et a même marqué une dimi­
nution en 1937. Elle y voit le signe 
d'un certain mouvement de déthésau­
risation au cours de ces années. 
Quant aux dépôts bancaires en Fran­
ce, leur vitesse d'utilisation, qui 
n'avait pas suivi en 1936 le mouve­
ment ascensionnel des autres pays, 
semble, en 1937, avoir augmenté sen­
siblement. 

~· + <t• 
C'est le statut des banques centra­

les qu'étudie le quatrième chapitre du 

volume. Dans les statuts élaborés ou 
amendés au cours de ces dernières 
années (de nouvelles banques cen­
trales ont été créées dans quatorze 
pays et d'importantes modifications 
ont été apportées aux statuts des 
banques centrales dans dix pays au 
moins). certaines dispositions s' écar­
tent plus ou moins des règles plus 
traditionnelles qu'on établissait avant 
la guerre ou immédiatement après. 
Ces dispositions intéressent les rap­
ports entre l'Etat et la banque centra­
le, la politique de l'escompte et des 
avances de la banque, les prescrip­
tions légales relatives à la couvertu­
re et les rapports entre la banque 
centrale, les banques commerciales et 
le marché monétaire. 

De ce dernier point de vue, les 
oouvoirs de la banque centrale ont 
été considérablement renforcés dans 
plusieurs pays. A cet effet, on a eu 
recours à une ou plusieurs des quatre 
principales méthodes ci-après. 

En premier lieu, on a autorisé la 
banque à se livrer à des opérations 
dites d'open market, c'est-à-dire à 
::rcheter ou à vendre, de sa propre 
initiative, sur le marché libre des va­
leurs, en général des fonds d'Etat ou 
d'autres titres des collectivtés publi­
ques. La plupart des banques cen­
trales, sauf, toutefois, notamment la 
Banque Nationale Suisse, ont à l'heu­
re actuelle reçu ce droit. Elles l'exer­
cent suivant des modalités diverses 
que le rapport classe et définit. 

En second lieu, les banques com­
merciales ont reçu l'obligation de 
maintenir une couverture dont la pro­
portion est modifiée par la banque 
centrale suivant la situation du mar­
':hé monétaire. Ce procédé est actuel­
lement appliqué aux Etats-Unis et en 
Nouvelle-Zélande. 

En troisième lieu, on a fait varier le 
montant de l'émission fiduciaire. C'est 
ainsi que la limite de l'émission fidu­
ciaire dans le Royaume-Uni qui avait 
été fixée à 260 million_s de Lst. par 
la loi de novembre 1928, a été portée 
à 275 millions le 1er août 1931~ puis 
ramenée à 260 millions le 31 mars 
1933 ; le 15 décembre 1936, elle a été 
abaissée à 200 millions et, en novem­
bre 1937, portée à 220 millions de 
Lst. pour une durée êie deux mois. 
Ces variations ont coïncidé avec des 



changements survenus dans le mou­
vement des capitaux étrangers et avec 
des efforts de la part des ,autorités 
monétaires pour compenser ces mou­
vements. 

Enfin, on a eu recours à une mé­
thode consistant à compenser les 
mouvements d'or et de capitaux 
étrangers, soit directement. comme aux 
Etats-Unis, soit indirectement, par l'in­
termédiaire du fonds de stabilisation, 
comme aux Pays-Bas et dans le Ro­
yaume-Uni. 

Dans la plupart des pays, la légis­
lation sur les banques commerciales a 
fait l'objet d'une réglementation et 
d'un contrôle détaillés . La France, le 
Royaume-Uni et les Pays-Bas font ce­
pendant exception à cette règle. 

Suivant les cas, le rôle que l'Etat 
s'est réservé revêt trois aspects diffé­
rents. Dans certains pays, notam­
ment dans les Dominions britanniques 
l'Etat tout en réglant par la voie lé­
gislative certains problémes de ges­
tion bancaire au fur et à mesure 
qu'ils se posaient (par exemple la 
question du maintien de certains 
avoirs auprès de la banque central~ 
et c~lle de la publication des situa­
tions et des bilans) n'a pas établi de 
contrôle général des banques. Le plus 
souvent, l'Etat a créé un organisme 
de contrôle chargé de veiller à ce que 
l'activité des banques s'exerce d'une 
manière conforme à l'intérêt des dé­
posants, des actionnaires et du public 
en général, mais il s'est abstenu de 
mettre ce contrôle au service d'une 
politique déterminée. Enfin, dans 
quelques pays, notamment en Italie, 
ia réglementation a visé à mettre l'or­
ganisation des banques en harmonie 
uvee les autres branches de l'écono­
mie nationale afin d'en faire un auxi­
liaire direct de la politique économi­
que du gouvernement. 

Le rapport étudie , en les appuyant 
d'exemples, les différentes mesures 
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prises relativement au régime admi­
nistratif des banques, à leur solvabi­
lité, à leur liquidité, aux opérations 
à long terme qu'elles pratiquent, à la 
publication de leurs bilans, aux orga­
nismes de surveillance et de contrôle, 
enfin à l'assurance des dépôts dont 
la " Federal Deposit Insurance Corpo­
ration » des Etats-Unis constitue le 
seul exemple. 

Comme on le voit par cette très 
succinte analyse, l'ouvrage que la 
Section financière de la S.D.N. publie 
aujourd'hui, par son objectivité abso­
lue, sa technicité et l'abondance des 
renseignements statistiques qui sont 
fournis, est un ouvrage dont la lectu­
re, en éclairant le passé le plus ré­
cent de la vie financière des grands 
Etats dans le monde, permet d'aperce­
voir mieux la solution de la crise 
mondiale qui , plus que jamais, appa­
raît comme étant le retour à une po­
litique monétaire normale , c'est-à-dire 
à la stabilisation des grandes mon­
naies et à la disparition progressive 
des systèmes de Monnaies bloquées 
et d'économie ferm ée. 

Le chapitre sur " la politique ban­
caire et les finances publiques • exa­
mine de ce point de vue la situation 
dans les principaux pays. Il note , en 
ce qui concerne les Etats-Unis, que , 
malqré la réduction accusée par le 
montant des dépôts, le marché du cré­
dit a continué, en 1937, à jouir d'une 
grande liquidité. Le chiffre des dé­
~ts à vue auprès des banques affi­
liées était, au 30 juin 1937, supérieur 
de 31% à celui du 29 juin 1929 ; com­
me la valeur globale ëfu chiffre d'af­
faires était inférieure d'environ 10% 
au niveau de 1929, la vitesse de cir­
culation était encore très faible , et, 
dans ces conditions , aucun indice de 
tension sérieuse du loyer de l'argent 
ne s'est manifesté. 

L'influence des bons du Trésor sur 
la s ituation bancaire et sur le marché 

de l'argent au Royaume-Uni retient 
par.ticulièrement l'attention de l'au­
teur de l'étude. L'une des causes du 
maintien d'un bas taux d'intérêt, 
même pendant la tension saisonnière 
du loyer de l'argent vers la fin de 
l',çmnée, réside dans la rareté des ef­
fets commerciaux et dans le rôle pré­
dominant que les Bons du Trésor 
jouent sur le marché de l'escompte. 
Les banques peuvent assurer comme 
elles le désirent leur liquidité de lin 
d'année en laissant une partie des ef­
fets qu'elles ont en portefeuille venir 
en remboursement sans remployer le 
produit de l'opération avant le ler 
janvier suivant. 

Le recours de l'Etat à des avances 
de la Banque de France a joué, ces 
dernières années, un rôle important 
dans l'évolution monétaire, en Fran­
ce. Si l'on considère l'ensemble de la 
période allant du 30 mai 1"935 au 30 
décembre 1937, on constate que le to­
tal net des pertes d'or, évalué à en­
viron 37 milliards de francs , atteignait 
presque le chiffre des avances de la 
Banque à l'Etat. Sans se prononcer 
sur un éventuel rapport de cause à 
effet, dans un sens ou dans l'autre, 
entre les deux mouvements, le rapport 
constate aue si les crédits créés par 
la Banque- de France du fait de ses 
avances à l'Etat étaient entrés dans 
la circulation, ils auraient certaine­
ment eu pour effet d'accroître l'émis­
sion de billets, d'augmenter l'encaisse 
des banques commerciales, d'abaisser 
le taux d'intérêt et d'accroître la ca­
pacité d'absorption de fonds d'Etat 
oar le marché. En fait , l'expansion 
Îrès considérable de crédit à la­
quelle la banque d'émission s'est ain­
si livrée semble avoir été presqûe én­
tièrement neutralisée par les sorties 
de capitaux et par la perte subsé·· 
qu-'mie d'une fraction importante de 
J'encaisse d'or monétaire. 

m<-~--- ----------------- --- ------------------------- . -------------- ~ - -------------.-------- - ------------------------ - ----- ------ · 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
IJes d essou.s de la ten dance des prix. 

Stlr Je m arché de l'étain. 

Les dessous de la 
tenda nce des prix 

Les prix baisseu t, les valeurs hais­
sent, l"<1ctivi é éc.;ouom iCIUC généra­
le rlemeurP déseslJér.énJCnt dépri ­

Jnéc depu is des mois après avoir 
JJJ0ittré des 1·c J.léités de reprise pen­
claJJt l[ttelque telllps. Cette lrnclml­
cc auni iJile tout CSlJl'it cl'initiali.n•. 
E lle contient cloue le germe de nou­
Vf'lles i> u issf's, ct elle }JCrsis e déci­
dèmeJJt m:1.lgré des faits de J1alm·c 
np! in1istc '.ncont.cst.ables qui, logi­
qtu'I!Jf'n:, auraient dû lui communi­
<Illl'l' UIIC él ll ili'C JtJCi iJCUI'C. 

Pc•JJdant lOJJglcmps, on a mis au 
C0lllple de la tension politique l'al­
IJ JJ't• déccva.ulc flps aHaires. Cette 
rcln ion Jmrait hien avoir .été infir­
ll Jée JHl l' des évé1wrncnls assez inl­
Jl''I'Îants qui se sont produ'.ts de~ 
J_n,is qtJPique temps ct par l'arn­
l Ji anl'c po litique différente qui Cil 
est 1·ésultée . 

Evidemment, il y a clcs problf>­
ll JCS poli! iques nm1 résolus. Ma.if3 
quel lP ful l'époque qui n'eut pas 
les siens ? Ils JJ'f'Jllravèrent pas 
toujours l'ac civité éronomique. 

D'autre pari, on cLrn q11'il y n 
l es cl ifficult.és fra nçaiscs dont J'in­
cidence défavorable sur les affai­
rPs euro péenn cs li' est pas contes­
table. Mais précisément de cc cô­
té, il y a des indices d'améliora­
tion depuis qurlquc temps. Que 
n'a-l-on pas cspél'é clc la chute elu 
cabinet Blum ! 

P ar ail leurs, il ,v a l'incert:Jud<• 
am01'icaine. C<·rles, mais il scmhl1a 
r.n'l'lles aien t bon dos, en J'o c·nll·­
t·l'ncc, les dlfflcullés nrnéricnitJcs, 
<'OltlntC les difficultés françaises . 
conimc la tension politiq11e ... 

N'.1· a-t-il pas d'antre ra .. so iJ ù 
cctlP baisse inin1cJ ronqnic clPs prix, 
des valeurs et de l'activité depuis 
de longs mois ? On se rendra 
compte de l' impo1 tance de cette 
qncstion Cil notant qu'il y a peut­
être une cause bien précise qui n'a 
ric 11 it vodr avec les éléments .. Jll­
ponrlérables ou difficilement acces­
sibles que nous w·nons clP passPr 
en revue, ct que la siJ11plc connai:,:­
sance de cette cause ferait peut­
être dispo.raîtrP la tendance an dé­
couragement qui sévit depuis dl' 
longs mois et pèse, en dernier res­
<-or t, sur l'activité. 

11 y a un po:nt auquel nous a 
rai penser sir John Simon lors­
<·n'il n présenté son budget ct C'est 
l'<<tJi-c i :pour acr' nmulPr 'les stocks 
cl ,• gnciTe qu'l' il{' a amassé pcn­
ri P u ~ Jll'ès cl'un a n. « l' Anglelcrrr 
· nrofilé de la hai~sr générale des 

prix ... » 
Le gouvcrnenwnt ang·lais nom< 

llill «Î hien avoir cnlrcpt· is là ct 
p:1rfn 'lcmrnt men(• ù hien, une ar­
, 'on clc Yaste envergure, dont les 
rl>sltllnts do'vent ccrta i nemrnt lais-­
SI'!' to1Jt penauds un grand nom­
h 1 r• de pu issa nees inclustrif'llcs. Lt1 
,,.<> tll' t'rnrmrn! anglais a " profité ,, 
<1 <· ln !laisse des prix ! Tl avai! lJe­
soiJI de retie tendance ha'issièrc. De 
!:\ ù croire qu'il n'avait aucun in­
lrJ·êt à la renverser rt que SO iJ 
SOllCi étn it p lutôt. ClC cd'l'lÜT'CÏenii'>J, 
' J ll'y a qü'un pas, que l'on fran­
rllit aisément lor sque l'on se soH­
I'i('nt de l'attitude décevan te au 
possil>lc strivie dC'vuis bi eni ôt un 
<JJJ par le gouvernement br itanni-

que en matière de politique exté­
rieure. 

Il y a deux mois, on fut à deux 
doigts de la guerre. On a d'.t alors 
que le cabinet anglais avait eu, du 
coup, les yeux ouverts. Ceci n'est- . 
il pas infirmé par Je fait que de~ 
puis plus de elix mois, il créait, à 
la " faveur » tles prix bas, tics 

l réso 1·s clc gu erre considérables ? 
L'Angleterre 110us semble avoir 

joué un jeu serré. Elle l'a admira­
b lement rénss: . Tant m:cux pour 
elle cl, illclirectement, pour nous, 
dtt point de vue cle la 'défense na­
tionale. Mais il y a eu, à la bas.&, 
de cc •.;eu, une polit iqne stimulatri­
ce de baisse des prix (nt c l 'on n'a­
vait pas aperçue. Et c.;ettc politique 
n'a p ins ùc rai'3on d'ê re. N'est-ce 
pas une constalat'OJ J de nature à 
anéa !J l:r le sentimenl de découra­
gement qui, O.epuis un iin, a trop. 
que, technir1uemcn t. 01 1 ne s'expli­
prévalu, souvent pour des raisons 
qu8}t pas ? 

BANQUE MISR 
-------------

SOCIÉTÉ ANONYME ÉGYPTIENNE 

Siège Social : Au Caire, Rue Emad-EI-Dine 

Succursales : A Alexandrie, Rue de Stamboul 

Agences et Branches 

Mousky (Caire ) e t Rod el Farag (Cairo), Mansourah, Tantah, 'Méhalla 

ICébir, Benha, Mit Gham r, Chébine El Ko::-1 , Za ,.azîg, Fayoun, Bé ni-Souef, 

Magha.gha, Bé ni Mazar, Minia, Bé ba, El Fachn, Daïrc•ut, Mallawi, Assiout. 
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Sur le ma rché de l'étain 

A l'instar des aut res m a tières 
premièr es, l'étain passe par une 
période d' instabilité. Cependant, les 
troubles de ce marché sont dus 
à une raison qui ne touche guère 
les autres ~ c'est la controverse 
technique ' qui s'est instaurée au· 
toùr d'un difficile problème d'a­
daptation, qui se pose depuis quel~ 
que temps pour ce produit. 

Partant du principe que des os· 
cillations trop bt·usques des prix 
présentent des inconvénients gra­
ves, aussi bien pour les produc­
teurs que pour les consommateurs, 
on désirera.:t créer un stock de bat­
tement en vue de r~gulariser les 
cours de la matière. On sait qu'un 
tel système - co1mu sons le nom 
de " B uffer Pool " - a déjà eXJis­
té autrefois et n'a fonctionné que 
quelques mois. 

On conçoit qu'il ne soit pas ai· 
sé d'aboutir à c_ette régularisation. 
l'instabil::té du marché de l' étair• 
étant due à sa structure même: on 
sait, en effet, qu'i l es t irès étroit 
parce que l'extraction du minerai 
et sa transformation soni locali­
sées dans un petit nombre de pays. 
- Même au sein du Comité interna­
tional de l'Etain qui, depu:s plu­
sieurs années, réglemente le. mar­
cl:'é avec prudence et discernement, 
on n'est 'pas d'accord sur les méri­
tes d'un ·svstème de stock de bat­
tement qui. s'il est bien, en lui­
même, du point de vue théorique, 
pose un certain nombre de pro­
blèmes de caractère pratique assen 
difficiles à résoudre. Les plus 
gx:r'lndes objections sont venues elu 
c.ôté de la Malaisïe, dont les pro­
ducteurs sont réfractaires a la 
constitution du s tock dans le sens 
proposé jusqu'à pi.ésent. 

Si l'on croit généralement qur 
l'on parviendra à les conva,incre, 
dans l'entretemps, le marché de­
meure instable. En fait, il subit 
d~puis plusieurs mo's une cure que 
les statistiques expliquent aisé­
ment. En effe t - selon les chiffref'· 
publiés par le recueil français 
" Minerais et M~taux » - la pro­
duction d'étain a atteint en 1937 
IG chiffre-record de 20Î·.ooo tonnes, 
centre 197.000 tonnes en 1929 c-.i 
lQLOOO' tonnes, record mi!l:mum er.a 
19~-l3. Peut-on concevOir que la 
courbe aille sans C<·sse en montan1? 
ce serait contrai re à la Jogique. 
Comme io u 'e 1' activ ité écon om iq ur,. 
le marcb.é de l'étain oscille, sui-· 
vant ainsi là voie qui lui est tra­
cée par le rythme de la consomma­
t:on. Sur ce terrain, il faut s'en 
tenir aux apparences. La consom­
mation apparente de métal s'est 
chiffrée par 180.000 tonnes en 1937.' 
Pendant les deux premiers mois 
de 1938, elle accus_e_ une __ d_irp.~nut.ion 
par rappol't à la même pér.:fode de-
1937: 5.100 tonnes- de moins avec 
un total de 26.000 tonnes. Cel'a pro-
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-vient du ralentissement que l'on 
constate clans l'industrie mondiale 
elu fer-blanc et clans celle de l'au­
tomobile. 

Dans l'entrrtemps, les stocks 
augmentent. A fin avril, :ls 
avaient attaint un n iveau inconnu 
depu is 1933. 

:-,j 

LES RÉSULTATS D'UN ACCORD 

' De rel a, · il n ' est pas difficile de 
. conclure qu'avec une accentuation 
du ralentissement de la demande, 
le C<'nnitfl sera amr·né à réduire en­
con• le contingent au1orisé des ex­
J10 r1 a ti ons, · ftxé actuellement à 55 
p .c. elu tonnage standard. C'est co 
que l'on pense généra lemen t. 

LE COMMERCE EXTÉRIEUR 
DE L'EGYPTE AVEC LA SYRIE 

ET LE LIBAN 
On se souvient qu'en 1934 wne 

Mission Conwu1·ciale des Pnys nu 
Levnnt sous Mandat Françnis vin! 
en Egypte pour discuter la conclu­
sion d 'un acconl com1nerciŒ~ .. Cel 
a?TŒngement et donné d'excellents 
?'ésultetts comme on pouna s'en 
1·end1·e compte par l'élude suiva~Lie 
que nous entprunlons rl nolre con ­
frè?·e le «Contmerce du Levant» : 

Grâce à J'accord .~ ommercial 
cor;clu entre les Etats sous Mandat 
f1 ançais et l 'Egypte fln 1!134, les 
échanges comn1erciaux t'lllre les 
deux pays se sont développés consi­
dél·ablement au cours des trois 
dernières années. 

Ce développement a été beaucoup 
ri us importan 1. en ce qui concerne 
no ,3 ventes à l'Egypte cru' en ce qui 
concerne nos achats de ce pays. 

L_e tableau suivant _ inP,ique nos 
!tri ljortations e·t expo-rtations de 
I'Egypte au cours des sept derniè­
res années : 

Importations Exportations 
Année de l'Egypte en Egypi.e 

1D3l 1.58-1.000 Lls. 1.475.000 Lls. 
1932 1.450.000 )) 519.000 )) 
1933 1.402.000 )) 326.000 )) 
1934 712.000 )) :i85.000 )) 
1 !136 962.000 ) 1 758.000 )) 
w:36 92-1. ooo , 894. ooo , 
1937 1.189.000 )) 916.000 )) 

Il ressort des chiffres ô-dessus 
qn'alors que nos irnporlatTons ile 
l'Egypte oht augmenté <:>n 1037 de 
28 ]Jom· cent par rapport ù 1936 et 
de 66 po·ur cent par 1·ar port à !034, 
nos exportations ù deslin<ltion de 
cc pays ont accusé un accroisse­
ment de 2,4 pour cent pa1· rapport 
à 1936 et de 137 pour ce nt par rap­
port à 1934. 

D'autre part, la balance cormner­
cia le qui était très rléfavorable aux 
Elats sous Mandat en !934, 1933 et 
L032, s'est sensiblemer:it arrré]iorée 
depuis 1935 einos ventes ù. J'Egypte 
on l représenté rn 1937, · 77 rour 

ccn t cle nos achats à ce pays soit 
lll\E' proportion a peu près égale ;\ 
ce lle de 1931. 

Le tab leav. suivant indique les 
princ ipaux produi1s importés da 
l'Egypte 11ar les Etats sous Manclat 
a•t cours des deux dernières an­
nées : 

Valeurs C'n Lls. 
1937 1936 

Riz mondé .. 
Sel 
!\srhal!es ... 
Peaux brutes . .. 
Pommes de !er-

re 
Cnirs i semel­

les .. . 
Farines de blé 

lendrr. .. 
Graine.,; d ' arachi­

des. 
Savons orel in ai­

L'PS ... 

6 13.154 
"115.985 

(}2.430 
36.402 

15.280 

13.336 

29.162 

10.779 

8.126 

()46.324 
11.953 
46.743 
17.162 

1.904 

11.014 

9.697 

5.247 

464 
Les pt'incipaux articles syro-liba­

nais exportés à destination de l'E-
0..\"IJLe figurent sur le tableau ci­
a près : 

Valeurs en Lls. 
1937 1936 

Pâles d'abricots 171.946 
Oignons, échalot-

t'es ·.. . . . . . . .. . 112.485 
HniTes d'ol ives 119.115 
Coton bru! 76.4-27 
Hégli.,;se en 

pomlrr 54.124 
Figues sèches . 22.310 
Raisins secs . . . 22.472 
Noix en coques .. 31.251 
Graines d'anis 2.3.003 
Abricots secs . . . 21.216 
Huile d'olives 

pour la sa-
vonnerie... .. . - 47.1199 

126.24 1 

42.847 
237.975 

27.431 

22.170 
11.651 

19.368 
25.933 
16. 179 

50 .631 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
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L'Exportation 
des Produits Egyptiens 

L'industrie égyptienn e est à peine 
naissante, Malgré cela les pro­
grès qu 'elle enregistre , sont très 
encourageants. Non seulement, 
les produits suffisent à la con­
sommation locale, mais on pense 
à en eJ(porter une partie. Voici 
ce qu 'écrit le << Balagh >> dans 
un a rticle de fond : 

AvanL la gueae, l'industrie 
égyptienne était inexistante. Le 
consommateur égypt:en ne comp­
ta.it que s11r les produits étran­
gers. 

L 'ESSOR DE L ' INDUSTRIE 
EGYPTIENNE 

Le mouvement industriel en 
Egypte ne commença qu'après la 
guerre. Le facteur essen tiel qui en­
couragea notre industrie, fut la 
hausse :énorme des prix des pro­
duits étrangers pendant la guerre 
et l'impossibilité même d'en avo;r 
0n Egypte. A la S1Jite de cela. p lu­
sieurs industries ont vu le jour; et 
en premier lieu l'iuduetr:e des meu­
bles, des chaussnres, l'industrie 
huilière, la savonnerie, les ci­
monts et les verres à lanterne. 

Malgré leur déYeloppement, il 
r:ranquait à ces industries l'encou­
ragement et la protection nécessal­
rt> . Le Département du Commerce 
et de l'Industr:e, devenu par la sui­
tt>· ministère, est venu combler cet­
te lacune. Il déploya tous ses ef­
forts pour venir en a..icle à ces in­
dustries. Celles-ci se développèrent 
Pt commencèrent à suffirent à la 
consommation locale. Tl devint 
mt>me nécessaire d'en exporter une. 
partie de nos produits. 

L ' EFFORT DU MINISTERE 
DU COMMERCE 

ET DE L'INDUSTRIE 

C'est à cette tiâche que s'attela 
le ministère du Commerce et de 
l'Industrie. Mais divers obstacles 
s'élevèrent contre ! '.écoulement de 
nos produ:ts en Europe : les bar­
rières douanières et la grande con­
currence d·es produits étrangers. 
Par contre, sur les marchés du 
Proche-Orrient, nos produits eu­
rent un accueil favorable. Nous 
exportâmes en Syrie cle grandes 
q11antités d'huile d~ graines. Nous 
réussîmes à envoyer dans les pays 
arab~s des chaus>'m·es égyptiennes 
et au Soudan du ciment avec le­
quel le J{éservoir du Djebel El 
Awlia fut construit. 

On est en train de faire dos dé­
marches pour exportr>r aux Incles 

f't clans les autres pays de l'Orient 
elu verre à lanterne. 

Ici , le même journal fait part de 
l'accord intervenu entre I ' Egyp­
te et l' AllemagnP. pour l'achat 
par l'Allemagn e de l'huile de 
graine de · coton, avec paiement 
au comptant. 

D'autre! part, un accord vient 
d'être conclu avec l'AJlemagne pour 
.\' exporter de l'hu ile de graine de 
coton. D'après C(•t accorcl, l'Alle­
magne devra nous acheter men­
suellement 500 tonnes d'huile d'u­
ne valeur d'env.iron 125.000 marks. 
Cette quantité pourra augmenter 
s i le consomma:teur allemand sera 
satisfait de notre produit. Donc, 
l'Egypte devra annuellement ex­
porter à l'Allemagne 6000 tonnes 
<l'une valeur d'environ 1.500.000 
marks. 

Disons aussi que le Gouverne­
ment a llemand nous payera au 
comptant. 

SIGNES FAVORABLES ! 
Notons à ce su jet, que tous les 

rapports parvenant des consulats 
égyptiens à l'étranger, montrent 
que nos produits sont favorable­
ment accueillis par les d:vers pays. 
Voilà un bel encouragement pour 
nos industries. 

Le Commerce Extérieur 
de I'Egypte 

C'est le << Mokattam >> qui analyse 
les chiffres du comme•rce exté­
rieur de I'Egypte pendant les 
trois premiers mois de l'année 
en cours. Voici ce qu'il écrit : 

Nous avons sous les yeux les 
chiffres de notre commerce exté­
r ieur pour les tro•is premiers mois 
de l'année en cours. Ces chiffres 
sont loin de nous satisfaire. 

NOS EXPORTATIONS 

Nos exportations accusent une 
énormë diminution par rapport à 
la même période de l'année précé­
dente. Le total de nos exportations 
pendant Je premier trimestre de 
Hl38, c'est-à-dire dans la période 
comprise entre le 1er jan vier et lP. 
31 mars a été dP L .E. 8.865.46-) 
contre L.E. 14.269.853 pour la mê 
me pér:ode de l~ar,née précédente 

NOS IMPORTATIONS 

Il est vrai que le.;; chiffres de nos 
importations montrent un accrois­

sement du pouvoir d'achat, né de 

la situation satisfaisante de nos 
exportati.ons du début de l'année 
précédente. Mais jusqu'à quand 
durera cc pouvoir· cl '.achat ? 

Nos exportations de coton du­
rant les trois premiers mois de 
cette année accusent une forte 
fLminution d'environ L.E. 4.600.000. 
A noter que la récolte du coton 
tle l'année précédEmte était la plm 
gr a ncle que 1 'Egypte ait connue. 

Ainsi, ces mois pendant lequels 
no Te balance commerciale mar­
que d'habitude Je plus fort sur­
plu.:;, l 'excédent de nos exporta­
ti•Jns sur nos importation~:~ n'est 
que de L.E. 160.357, chiffre in fime 
si on le compare à celui da l'an­
née derulère qui était de L.E. 6 
mJlions 301.385. 

EVITONS UN DEFICIT 

Quoiqu'il en soit, voici la situa­
hon telle qu'elle se présent~ ac­
tuellement. Elle n'est pas encour a­
geante. Après un tel début, on peut 
prévoir que notre balance extér~~u­
re se soldera par un déficit très 
important, à moins que nos exp or­
tations de coton ne rattrappant 
une partie elu recul qu'elles ont 
.jusqu 'à présent subi. 

A défaut de ce r edressement 1ln 
déséqtdibre sérieux se réper~utE:­
rait sur l'ensemble · de notre écono­
mie. C'est ce que nous voulons 
!éviter à tout prix. 

Après avoir constaté la situation 
peu encourageante de notre com­
merce extérie·ur, notre devoir est 
d'augmenter notre production. 
~oi_ci, ce que le même journaJ 
~cnt dans un autre article : 

Si nous disons qu e le pays doit 
faire face à des dépenses évaluées 
à L.E. 12.000.000 en raison de no­
tre défense nationale, des cons­
tructions des routes et des caser­
nes militaires, il apparaît claire­
ment notre besoin dèavoir d e 
nouvelles ressources pour a u gmen­
ter notre fortune. Cela peut se fai­
re par la recherche de nouveaux 
débouchés et par l 'amélioration de• 
•nos produits actuels plus précd.sé­
rmmu les produits agricoles pour fa­
ciliter leur écoulement sur les mar­
chés étrangers. 
'\I\I\IV\I\I\I\~\.11 

CHAMBRE DE COMPENSATION 
Le Caire 

Semaine du 2 au 7 mai 1938: 
Nombre des effets présentés à . la 

Compensation : 
12.777 d'un montant de L.E. 1.988.1 66. 
Même semaine 1937 : 11.581 d'un 

montant de L.E. 1.782.292. 
Total du 1er janvier 1938 à ce jour: 

179.873 d 'un montant d e L.E. 25.2~ 
Même périod e 1937 : 181.1 21 d'un 

montant de L.E. 30.250.981. 
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Le 13 mai 1938. 

Peu d'·événements importants 'à· sT-> -
gnaler pour la semaine sous revue. 
To).liefois; il en est quelqu'uns qui mé­
ritent d'être retenus. 

Tout d'abord l'alignement dp franc 
a permis des rentrées importantes de 
capitaux en France: plusieu~_s di~':li­
nes de millions de livres. Ce rapatrie­
ment a eu pour résultat non seule­
ment de provoquer une réduction du 
taux d'intérêt sur les Bons de Trésor 
à eourtes échéances, mais encore il 
a amené la Banque de France . à 
réduire le taux d'escompte de 3 à 
2 1/2%: . 

Néanmoins ces résultats sati:lfai- . 
sants n'ont pas eu sur la Bourse. de 
Paris J'influence !avorable qu'on - était 
en droit d'espérer. En effel, le mar­
ché a fait · preuve d'une certaine fai­
blesse et aussi bien valeurs locales 
que titres étrangers ont subi le con­
tre-coup d'une baisse assez substan­
tiè!le, 

C'est que la situation . économique 
tant en France que dans les autres 
pays du monde n'èst pas sotisfaisan­
te. Une crise existe ·à l'état latent. Et 
c'est des Etats-Unis qu'on. attend T'a­
mélioration. Or, rien pour le moment 
ne fait - prévoir une reprise rapide. 
Pourtant le Président Roosevelt n'épar­
gne aucun effort dans ce sens. Mais, 
l'antagonisme existant entre la Mai­
son Blanche et les milieux améri­
cains des grandes affaires est tou­
jours aussi développé qu'auparavant. 
Et c'est, croyons'-nous, l'obstacle le 
plus sérieux à une reprise économi­
que aux Etats-Unis. 

Dans le domaine politique interna­
tional, l'entrevue Hitler-Mussolini n'a 
eu, en ré::rlité, aucune répercussion. 
C'est qu'on n'en a pas connu peut­
être les véritables détails. 

Le Conseil de la S.D.N. siège. Plu­
siëurs problèmes importants lui sont 

.souml.s; .tl! en particulier, la question 
de l'Ethiopie, celle de l'Espagne et 
le problème de la guerre en Chine. 

Il faut souhaiter que tout sera ré­
glé dans l'intérêt bien compris de la 
paix univer$elle. 

'Notre mQIJché, une fois de plus, n'a 
compté que quatre jours ouvrables, 
au' cours desquels il a fait preuve 
d'une apathie bien caractéristique : 
peu d'affaires, cours en baisse, etc. 
Le fléchissement fut général et, pour 
certainês valeurs, assez accentué. 

FONDS D'ETAT 

Les Fonds d'Etat n'ont pu échapper 
à l'ambiance générale et la chute fut 
d'çxùtant plus importante q\.1''elle a été 
retardée. L'Unifiée clôture à Lst. 
101 3/8 contre 101 1/8. Par contre, la 
~riv~légiée a pu maintepi~-- son cours 
précédent de Lst. 95 5/8. · 

- - -----------·- --~ ··.::;--::...:.::.:.-..:==--=-~= 

Il en est de même de l'action Kom­
Ombo qui clôture à Lst. 6 3/16. Tou-

• tèfSi;, ~ 1cr·-~:f~nëfàtèur- '1-l.échit à Lst. 

' c·e~t avec infinikent de peii\e que 0 

nous avons appris' le décès survenu 
dimanche dernier, , .à l'âge < de ' 56 ans. 
de M. Elie Savdi~. l'agent de chan­
ge bien connu de not-re vill-e. 

A sa ve~v~ éplorée. --à ses enfants 
et à tous ceux que cette mort met en 
deuil. nous présentons nos condoléan­
ces sincèrement émues. 

41" _F1 .... ii:t98• =Ag .. 
. c 

BANC:A.IRES[ ~ \- " 

La National Bank abandonne une 
fn:iction importante à Lst. 36 13/32 
contre 36 13/16. L' action Crédit Fon­
cier Egyptien revient à frs. 714 contre 
730. La dixième ne ..,-au! plus que frs. 
1375 contre 1430. Les obligafions à 
lots ont réussi à se maintenir . inchan­
gées. 

La Banque d'Athènes perd chaque 
semr:dne une nouvelle fraction , cotant 
à frs. 9 l/4 contre 9 3/4. 

Les Land Bank suivent la tendance 
oénérale. L'action clôture à Lst. 
4 25/64, en perte de quelques frac­
tions, alors que la fondateur revient 
è Lst. 40 l/2 contre 41 1/4. Les obli­
qations 4 l/2%, affectées par la bais­
se du franc, ont fléchi à P.T. 710 con­
tre 772. Les plaidoieries ayant pris 
fin la semaine dernière, le jugement 
serait rendu incessamment. 

Faisant abstraction à la baisse gé­
nérale l'action Banaue Misr est re­
cherchée à L.E. 6 13/16, en gain de 
quelques fractions. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux du Caire cède 
r'ht terrain, clôturant à frs. 388 contre 
3q2. Les nouvelles relatives à la mar­
che 'des pourparlers demeurent assez 
confuses et il est difficile de savoir où 
ils sont exactement. Néanmoins, des 
difficultés semblent subsister encore. 

L' Anglo-American Nile dem~we in­
changée à Lst. 1 1/4. Les résultats de 
l'exercice 1937/38 permettent la distri­
bution d'un coupon de P.T. 6. C'est fe 
premier dividende après plusieurs an­
nées de régime sec. 

LP.s obligations Suez sont également 
faibles. Les 3% clôturent à frs. 566 
contre 574. Les 5% fléchissent à frs. 
586 cantre ·-soo. 

. Lct pdtt. Sde.iale Trams du Caire ter­
mine Çr .<fr$'1'71 l/4 contre 73. On craint 
une dévaluation du franc belge qui 
pourrait se répercuter sur le paiement 
du coupon. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

La jouissance Cheikh Fadl est of­
ferte à frs. 99. Par contre l'action 
Gharbieh Land demeure inchangée à 
L.E. 1 1/32. 

33 3/4 contre 34 l/4.. . _ 
; LlUnion Foncière demeure . é'}ale­

ment inchangée_ à Lst. 2 2~/32. _ - L'E­
g~·ptian Enterprise gagne une r-etite 
fraction à L.E. 4 ll/32. 

Les Cairo-HeliopoHs sont faibles. 
Après avoir détaché son coupon de 
P.T.·· 48, l'action clôture à frs. 281 Ï/2 
contre 294 1/2. La fondateur fléchit à 
L.E. 10 29/32 contre Il l/4. 

La Delta Land est offerte à Lst. 
1 l/32 contre 1 5/64. La New-Egyp­
tian est toujours recherch~e à sh. 
iS/4 l/2. 

INDUSTRIELLES 
La Crown Brewery détache son cou­

pon de 6 frs. el clôture à . frs. 1 ~9, ii].­
:::hangée. 

Les valeurs de sel sont faibles. La 
Salt & Soda clôture à sh. 42/9 contre 
sh. 43/6. La Port-Said Salt termine à 
sh. 42/- contre 42/6. 

L'Oilfields perd · quelques fractions 
à Lst. 2 3/64. L'ordinaire Sucreries 
abandon1;1e 1 point à frs. 121 l/2: La 
privilégiée réussit à se maintenir in­
changée à frs. 114 3/4. La fondateur 
est offerte à L.E. 3 l/32 contre 3~ 3/32. 

La Filature Nationale a de nouveau 
• cédé du terrain et èlôhire à Lst. 
89/16 contre 8 ·13/16. 

HOTELIERES 
Alors que l'action; Upper Egypt. Ho­

tels a pu se maintenir. inchangée à 
L.E. 1 7/16, l'ordinaire .Egyptian Hotels 
fléchit àLst. 1 19/32 contre 1 23132. 

·The ~Egyptia1,1 Delta Land . 
& Iiwestiner1~ Company, ~ 

.. -Limited . 
Dividend No. 24 

Notice is hereby given th at _ a 
cEv)dend .of lOd. (ten pence) p~r 
s l~ai-e wi!! be pr;id on· and after 
3rd May 1938. _ -

D!vidend Warrants for the 
amount of their div(dend will be 
posted to the ll.egistered Share­
lwlders. 

Holders of Share:: Warrants to 
Bearer are requ'f'stcd to fill tJo'e 
form to be obtained at the N·a­
tional Bank of Egypl; Ca:ro,. Alex­
andria or London a\1d to lodge the 
filled up forms along With E:oupon 
No. 24 at the Offices of lrhe Bank 
at Cairo, Alexandria Qr London. 

The Register of Membcrs w-ill be 
closed : from 20th April· t-o 1üth 
May 1938 both days inclusive. 

·For ·T'he Egypttan ·D'ella Land 
& Investment. · Comp-an-y Ltd. 
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tES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 

- -
DESIGNATION 

1 5 mai 

DES VALEURS 
1 

1938 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4'ro ················ ·· Lst. 102 1/8 
Privilégiée .......... ...... .. Lst. 95 5/8 
Bons du Trésor 4~ % ... L.E. 104 
Lots Turcs .............. .. .. Fr s. 3 
Tri b. d'Eg. 3~% ............ Lst. 99 15/ H.i 
Tribut d 'Eg. 4 % ......... .. . Lst. 102 -

BANQUES 
Agricult. Bank .. .. . ... .. .. Lst. 
Agricuïi'. Bank, Fon a. . .. Lst. 
Crédit Agr. d'Egypte, Act. 

Ord ..... .. ..................... P.T. 
National Bank . . .. . . . . . . . . Lst. 
Crédit Fon. Egypt. Act. Frs. 
Crédit Foncier Fd. 1/ 10 . . . Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Crédt Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Crédit Fon. Obi. 3~ % . .. Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3 % ...... Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3~% Em. 

1937 ... ... ... . . . ............... L.E. 
Banque d'Athènes ...... Frs. 
Sté. An. Bel.go-Egyptien-

ne, Part Soc, ......•... .. Fr» 
Land Bank, Act. Ord. . . . Lst. 
Land Bank, Fond.. . . . . . . . . . L s t . 
Land Bank Ob. 3~ % Frs. 
L a nd Bank, Ob. 4% Frs. 
Land Bank, Ob. 4~% 1930 P.'.r. 
Land Bank 5 % 1926 Lst. 
Land Bank 5 % 1927 L.E. 
Banque Misr . . . . .... .. . ... . L.E. 
Bq. Corn. Grèce, Act. . . . Frs. 
Mortgage Bank of Pa-

lestine Act. Ord. . . . . . . L .E. 
Ob. 5 % 1938-56 s. U.V.W. L.E. 
Ob. 5 % 1939-56 série X . L.E. 
Ob. 5 % 1941-56 sêrle Y. L .E. 

EAUX 

0 5t32 
38 1/ 2 

485 
36 13/Hl 

730 
143û 
322 3/4 
297 
530 
484 v. 

96.75 
9 3/4 

49 1/2 
4 7 / 16 

41 1/ 4 
457 1/ 4 
70 

772 
105 
102 1/ 2 ex 

6 17/64 
18 1/2 exc 

5,53 n . 
96.25 
96.25 
95,10 excn 

1 

1 

Eaux Caire, Act. Fr S. 130 

exJ 

Eaux Caire, Jouiss. .. .... FrS. 392 
Eaux Caire, Fond, .. ... . Fr s. 2850 
~aux Caire, Obl. 4 % Lst. 98 1/2 

ex / Eaux Caire, 0151. 4% .... . . Lst. 98 1/2 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy. . . .... Lst. 

1 

1 1/4 
Aut.-Om. Caire, Act. ... L.E. 4 
Aut.-Com. Caire, Fd. ······ L .E . 1 
Menzaleh Canal, Act. ... P.T. 168 excn 
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 25 21/32 
United Egypt. Nile ... ... L.E. 2 5 / 16 
Ob. Suez 3% 2e. série .. . Fr s. 574 
Ob. Suez 3 % , 3e. série ... Fr s. 563 
Suez 5 % ·· ····· ····· ······ ······ Fr S. 600 
Trams Alex., Div. ......... Fr s. 252 
Trams Ai ex., .Act. Jouis. Fr s. 28 
Trams Alex., Ob. 4% ... Frs. 480 excn. 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 1 '{3 

5 AU 

13 mai 

1938 

101 :vs 
'l5 5/8 

.'04 

a 
99 15/liS 

102 

0 9/64 
34 1/2 v. 

485 
36 13/ 32 

714 
1430 

322 1 / 2 
294 
525 
484 v. 

96,75 
9 1/4 

49 1/2 
4 25/ 64 

10 1/2 
457 1/4 

70 
710 
105 
102 1/2 ex 

6 25/ 64 
18 1/2 exc 

5,53 exc. 
96,25 a. 
96,25 a . 
95,10 excn 

131) 
388 

2850 
98 1/ 2 ex 
98 1/ 2 ex 

1 1/ 2 
4 
1 

168 n . 
25 21 / 32 

2 5 / 16 
566 
563 
585 
252 
28 

480 excn. 
71 1/4 

13 

1 

Il 

MAI 1938 

DESIGNATION 5 mai 13 mai 

DES VALEURS 1938 1938 

-

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
D om. Ch. Fad), Jouifls. Fr s . 100 99 1/2 
Gharb. Land Cy., Act. . .. Fr s . 1 1/32 1 1/ 32 
Gha rb. LaQd Cy., Fd. . .. L.E. 0 7 / 64 0 7 / 64 
Anglo-Egypt. Land Allot. L .E. 3 7/ 16 3 7/ 16 
Sté F o nc. d'Egypte . ..... Lst. 6 7/ 32 6 7 / 32 
Wadi K om-Ombo, Act. . .. L s t . 6 3/16 6 3/16 
W adi Kom-Ombo, Fd. .. . Lst. 34 114 

1 
33 3/4 

Ang lo-Belgian Cy. ········· Lst. 0 29/32 0 29/3:? 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union F o ncière . . .. . . . . . . . . Lst. 
Eg. Enter. et Dev ....... L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd .. .. L.E. 
Cairo-Héliopolis . . .. . . . . . . . . Frs. 
Cairo-Héliopolls , Fd. . . . L.E. 
Cairo-Héliopolis , Ob. . . . Frs. 
Egypt. Delta Land .. ... . Lst. 
New-Egyptian Cy ........ .. Sh. 
Sté. lm. Gare Caire . .. . .. L.E. 
Koubbe,h Gardens ......... L.E. 
Cairo Suburban Land . . . L.E. 

2 25/32 
4 5/ 16 
0 3 / 8 

294 1 / 2 
11 1/ 4 

538 
1 5/64 

15/ 4 1/ 2 
3 13/ 32 
1 5/ 8 
2 3/ 4 

2 25/ 32 
4 11/ 32 
0 3/8 

281 1/ 2 
10 29/ 32 
538 
15/ 4 1/2 

1 5 / 64 
3 13/ 32 
1 5 / 8 
2 3/4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery ............ Fr s. 135 129 excn . 
Cie. Frigorifique ···· ····· L.E. 5 15/ 16 5 15/16 
Sté. Eg. Irrig., Act. ...... L.E. 1 63/ 64 1 63/64 
Manu r e Cy. ···· ········ ·· ··· · L .E. 1 1 / 2 1 1/2 
Salt and Soda ·· ······ ······· Sh. ·13/ 6 42/ 9 
Port-Said Salt ··· ············ Sh. 42/6 42/ -
Egyptia n Markets ......... Sh. 27/ - 27/-
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 3/ 32 2 3/ 64 
Suc. et Raf. Eg., Ord. ... Fr s. 122 l/2 121 1 / 2 
Suc. et Raf. Eg. Priv. .. . Fr s. 114 3/ 4 114 3/4 
Suc. et Raf. Eg., Ob. . .. .. . Frs. 475 474 
Suc. et Raf. Eg., Fd. ... L.E. 3 3 / 32 3 1/ 32 . 
Elec t . Light & Pow ······ L.E. 17 3/4 eXCJ 1'1 3/4 ex 
Elect . Light Pow Jas. ... L.E. 13 3 / 4 exc 13 3/4 n. 
Industrie du Froid, Act. L.E. 4 11/ 16 4 11/ 16 
Filature Nationale Ord. Lst. p. 13/16 8 9 / 16 
Cairo Sand Bricks ····· ···· Lat. z 7 / 16 3 3 / 8 ' 
Imprimerie Ml sr ...... ... L.E. 6 5/ 8 "6 3 / 4 
Sté Mi sr Egr. Coton ... L.E . 4. 1 /8 4 1/8 
Plâtrière Ballah ···· ····· L.E. 4 1/4 4 1/4 
Alexa ndria Pressing ...... LSt. 7 15/32 7 15/ 32 
.:AI Chark~ Cie. As s. sur 

la V.ie ........................ L.E. 6 9/32 6 9 / 32 
Soc. Ciments Portland 

'l'ourah ················ ·· ··· P .T. 104b 1045 exc. 
Sté Wsr Fil et Tiss.Act. L.E. 5 11/32 5 3/8 
Tbe As. Cotton Ginn,ers, Lst. 0 41 /64 0 41 / 64 

HO TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. Lst. 17 17 
Gd. Hôt. Ob. Série A. ... Lst. 104 excn. 104 excn. 
Up. Eg. Hot., Nouv. . .. L.E. 1 7 / 16 1 7/ 16 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% ... L;E. is6 8fi a . 
Egyptian Hot., Ord .. . ..... Lst. ] 23/32 1 19/ 32 
Egyptian Hot., Priv. ... Lst. 9 25/ 32 . 9 25/32 
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LES FLUCTUATIONS DE ·LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRI[ 
DU 5 AU 13 MAI 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Empr. Municipal 1902 .. . Lst. 
Empr. Municipal 1919 ... L.E. 
Land Bank Act. .. .. .. .. . .. . Lst. 
Land Bank, Fond. .. . .. . Lst. 
Land Bank Obi. 3!!% ··~ Fr& 
Land Bank, Obi. 4% ... Frs. 
Commercial Bank .. .. .. .. . Lst. 
Atexandria Water Lst. 
Béhéra, Ord, .. .. . .. .. .. .... L.E. 
Béhéra, Priv. .. .......... . .. Lst. 
Ur b. et Rurales . . .. .... .. .. Lst. 
Ur b. et Rurales, . Fond .. ... Lst. 
Union Foncière .. .. .. .. .. . Lst. 
The Gabbary Land .. .. .. L.E. 
La Gérance Imm . .. ... .. .. L.E. 

Prochaines Publications 

5 mai 

1938 

102 
103 

4 3/8 
43 

465 
7() 

1 

17 3/32 
11 1/16 

5 11/ 32 
2 19/ 32 
0 3/8 
2 7/P. 
2 5/32 
3 3/ 4 

L'ANNUAIRE DES BANQUIERS 
On nous annonce la prochaine pa­

ru lion ( 15 mai) de l'Annuaire des 
Banquiers. 29e . Edition, 1938, format 
14x23 

Ce magnifique volume relié, de 
1.200 pages publie : 
Des « Notices Documentaires, sur: 

Les • Principales Banques Françai­
ses • (plus de 500) avec leurs Suc­
cursales, Agences .et Bureaux. 

Les • Principales Banques Etron­
gères • (plus de 400) avec liste des 
Succursales et Agences. 

Les • Groupements profess ionnels de 
Banques et de Banquie rs • avec liste 
des adhérents. 

La « Presse Financière Française e t 
Etrangère • . Note sur chaque Agence, 
Journal, Annuaire, etc ... 

Les c Associations de la Presse Fi­
nancière Française • avec liste des 
adnérents . 

Les • Groupements d'Experts-Comp­
tables et d'Experts près les Tribu­
naux» avec liste des adhérents. 

Les • Groupements de professions, 
diverses •. intéressant les Banques 
avec liste des adhérents. 
La " Liste Alphabétique .. des : 

- « Banques et Banquiers de Fran· 
, ce, des Colonies et de J'Etranger ., 

avec leur Raison Sociale, l'adre.sse et 
les numéros d9 téléphone . 

13 mai 

1938 

102 
103 

4 13/32 
43 

467 
70 

1 
17 5/ 32 
11 1/lô 

5 11/32 
2 19/ 32 

0 ;{/8 
z 7/8 
2 1/ 8 
3 3/ 4 

/' 
1 

Il 

Il 

DESIGNATION · 

DES VALEURS 

Delta Lt. Rys., Priv, ... Lst. 
Alexandria Ramleh .. ... . Lst. 
Trams Alex., Div. .. . . . ... . Frs. 
Trams Alex., Jouiss. Frs. 
Trams Alex., Obi. 4% .. . Frs. 
Press. et Dépôts Act. .. . L.E. 
Presses Libres .. .. .. . ..... L.E. 
Net. et Pressage . .. .. .... L.E. 
Alex. Pressing .. .. .. .. .... L.E. 
Bonded War., Ord. Lst. 
B onded War., Priv. .... .. Lst. 
Filature Nationale, Act. Lst. 
Salt and Soda ..... .. ...... .. Sh. 
Port-Said Salt ........ ... .. .. Sb. 
Ass. Cotton Gin ners . .. Lst. 

6 mai 

1938 

1 5;'32 
1 1/32 

250 
29 1/2 

(8-! 
21 7/8 
LZ 1/ 2 
7 9/16 
7 9/16 
6 
5 5/1ô 
Il 

44/9 
43/-

0 5/ 8 

13 -mai 

1938 

1 1/8 
1 1/32 

249 
29 112 

484 
21 1/8 
12 23/32 

7 11/16 
7 1/2 
6 
5 5/16 
8 9/16 

43/-
42/-

0 5/8 

Commissaires a u x Comptes 
agréés •, classés alphabétiquement 
dans chaque Cour d'Appel. La Stabilité 

- • Sociétés Fiduciaires • de Fran­
ce et des Colonies . 
La « Documentaion Professionnelle " 

Le • Memento Quotidien du Ban­
quier » qui indique pour chaque jour 
de J'année les principales opérations 
et déclarations à ne pas omettre. 

Les • Notions succinctes sur: la So­
ciété Anonyme, les Titres, les Cou­
pons , , aide-mémoire concis et com­
plet. 

La • Législation Professionnelle • . 

La « Bibliographie • de la Banque, 
de la Bourse, de la Finance (liste des 
o u vrages parus). 

L'Annuaire des Banquiers e st un 
docum ent unique , c'es t un outil de 
trava il indispensa ble . 

En vente à la • Librairie Finan­
cière» , 6, rue du Faubourg-Montmar­
tre. Paris-9e. Le volume relié : 65 fr.; 
irones : 70 fr . Etranger : 85 fr. Chèques 
postaux : 258-28 Paris . 
r----------~~---------------

VALEURS DE LA RECOLTE 
DU COTON 

Du ler septembre au 
COTON 

9.209.690 
20.038.398 

10.38 

Quantité, crs . 
Valeur, L.E. 
Prix moyen, tall . 
Diminution en 1938, 

L.E. 

4 mai 

8.661.879 
2HlQS.486 

14.38 

de la Structure 
Économique 
de I'Egypte 
(Suite de la page 3) 

Quoique les chiffres du bilan de 
J'année passée n'aient pas encore été 
publiés, on sait que les affaires de 
la banque ont continué à se dévelop­
per. Au cours de l'année écoulée le 
rythme de ce développement a été 
tel, que des mesures ont été prises 
pour doubler son capital en vue de 
faire face à la demande importante 
dont s e s ressources font J'objet. 

- • Banques Locales et Banquiers 
privés • classés par Départements et 
par Colonies. 

- " Compagnies et Sociétés d' Asrm­
rance •· 

GRAINES 
·Qua nt. ardebs 
Valeur, L.E. 

4.870.088 
DE COTON 
4.124.803 3.873.192 
2.206.412 2.983.966 

Heureusement, la politique de cré­
dit s uivie par les banques a été dans 
l'ensemble , satis faisante. Les grandes 
banques ont travaillé en collabora­
tion grâce surtout à l'influence .:le la 
Nation.;! Bank qui exerce une fooclion 
de direction librement acceptée. Quoi­
que cette banque n'ait pas de pou­
voirs légaux pour imposer une p:l;iti­
que de crédit déterminée, et quoi­
qu'elle soit handicapée , à ce point de 
vue, par la rigidité de la parité de 
change, elle a été à même à pousser 
les autres banques à suivre ses di­
rectives • , 

- • Assureurs-C::onseils et Experts 
d'Assurance "· 

- « Sociétés Financières • avec 
l'indication du s1ege social !Olt de 
la domiciliation. · 

Prix moyen, P.T. 
Diminution en 1938, 

53.5 77.00 

L.E. 777.554 
Diminution totale de la valeur de la 

récolte L.E. 5.647.642. 
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. R.EVU-E ·CO .T .ONNl ~ERE . 
..;:. . --

------------------------0------------------------

RESUME DU MO<UVEMÏ::NT DÉS -PRIX 
èlôlure 'c:inture ( 'Ji\ture ·cle 1:.\Inx. 

<lout e CJUC la réc:cntc grn~JLle augmeJt­
L;t ti un des clroits Ll' imvor tation ~:;ur 
le~:; c:otounncles pousse la demnnde à 
~:;'n<lrl'sser ailleurs. Les protestntious 
.officielles eL offi<:iew;;es tlel'i,· filatures 
et cle~:; lll;mnfaetures on! été génE'ralei:i 
Pl'OYenant <le tlresque tous l~s pays 
ronsomm<llll dn coton. et il - tleYie·; tt 
de plu;; t•n plus é\'i<leut que l'aug-­
mecnt-:nfî~Hl •lu,· tarif scr.:t~e.-men:a.ct> 
s<'ril'U>'e pour la consoutmatiou future 
cl<' nos c·otons. Le bruit co.ldrt que ces 
clt'oits liourraient c-tre diminués, · ou 
<lu moi; rf; riloclifiés, ll.l;t i'i ce br uit est 

:\lill. 
Ec:h<'ttll('e 11/'S / :38 0/ :>.f :l';) 1 · n;mée lHU::i~ée de,; vrix. 

. )o{(t/WL' 
~12.0G .11.!1~ 11In i · 1 ~.-Il 1S.;Jï 1':.!.:) l 

.fuillet 12.1\J 1 :.!.fi:: 1 lU.:!:.! . 1:.!.7:) 1:.!.10 
Xcn·embre 12.82 J:Lrt ~ . 1!J' .. j.) .. '· t::.::::; 12.7!1 
.JnDYit•r J2.U;J ]:L~tt 1 !J .li:.! l:~.Jï 12.92 

Gt::;(bC--7-: -
:\ltli 11.71 ] 2.0:3 :.!0.0~ 12.1:J 11.71 
.TllillL•t 11 -~0 1~·?,Y l!UHi 12 .1!1 11.77 
Xi> l't•mure 12.1] , __ .,.) Tï.71 1~.-ll 1:!'.07 
J;'t lYil·r ) 2.1 (j 12.:-JH n:h ~~.:>G 12:] :; 

II f i ute-1-J !1 !!Pte: . . 
• J oin < ·9.G1 9.75 ) .'i.2(j '• 9.81 n_:;s 
Aofit 9.70 9.HG l!Ui.7 'U . .'i!l !J.(i'-' 
Odc->1Jn' ·n.9o JO.OG 1:i.1(i 10.1 (j !Ui.'i 
D'et:eütLre n.n:; 1(l.O!J 1 :;_!):.! 11UO !J.!j:>. 
Fc'~·rjt·r !.UJD 10.1-1 1.) .08 ] li.) k lUI fi 

' NEW -YORK 

~- HfHts c:o nfirmation officielle en ce mo­
llH'll t. Les· perspcctiYes sont tout à 
f<üt :- <lée,o.ln:ag_ean,te~:; _surtout à cau~e 
<lt'l' é 11 ornteR appi:ovi,;i-onuemeuts · ae-
1 twls, cL .il ri'est pns 8tu'J?i·èiiant que 
l' iJt i Ua tin! •tc ln spéenlt'tt io'Ll aux 

'aehats pst eutièrement :tssogÙie. 
i\luis mnTg·1'é 'la fitiull'~;;e de l'offl:l' 

et tle ln dPmantle, le~ Oli(•r;ltellrR ne 
nwnll·t>nt cneore au<:t1n ~igne <le •vou­
loir H'1Hlre à <lécOln:ert. en grande 
par!ic parce qu'on pense Cd général 
q~1'il .1· n peu ùe - marge ]Jour une 
]iaiSSL' <h! l>l'ÎX de l';tillél'Î<:Wll1 tandiS 
que cl.l's nouvelles <ll'fnvorames clè la 
r {·col_lt• ou quelque>' nol}vemlx ùéve­
l<'i ;lH,.,.Ol'll! s à Vi' ash iw.cton pmn-r;Licnt 
nmeucr une hausse. ~ -- L. lou des récents 
nl'is de NC'w-York, les OJJé.r ateurs · l il­
bas so-;.tt <levenus très Reeptiques et 
pcs~:;imistcs quant nnx efforts de 
l' A<lministrntion en nt (' ll'uue reprise 
<ll'i:i affaires. 
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:iHercre<li, le 11 m;t i 1 !J:)i'. 
l'endaut l<'s denx vremièl'l'lô séance>; 

cie la s<>mnil.le en reYne. le- !ll;trché 
lnissa .-oir une teudance baissière 
~:;ur!ont en t'akel et en (Uza, les prix 
b;\i;;~:;ant iL la S\lile de grosses Yentes 
en fixatio~1 et de!o liquiclntions tle po­
sitions ·ac:lléleurs proYocjuées pnr clcl-i 
<1 <'iJC•elws clécourageante;; cle LiYel'[JU<>l 
et une pau\Te demaude d11 comnwr­
c·c. ·Hier, infl\tcnc<' par cl es n Yis fer­
mes cl' Amérique et .<lL'H sjgnef; d'mw 
tendance plus ferme il Li1·erpool, t•t 
renfor<:é techniquement par le;; grof;­
i:il'S ve.ates <l es deux jours ]Jr.;•c(> clenl~. 
le marché regagna cle uonne lleun~ 11lll' 
p:trtie dg terrain p erdu, ln repris<' 
rec·evnut l'appui cl'nC'ltats !lu <:OJn­
merc:c. Cc]JC!Hlau( plus !nnl les n·u­
Lcs en fixation en Sake! eL cu (;i:l:a 
rén ppn ru rent . et <:es écll<'ao;.H·e,; r(•;tgi­
re!lt fortement. Ce mntin, il ,,- c•u1 
cle nouyeaux n<:hnls <lu c:ommct-cc el 
qnt'lque;; couYerturcs ùe fl(·couvt>rt it 
ln suile cl'mw augntcn! ;tticm cie•,; r ;_ 
c-t•p(ions du cliS]JOilil)lC, mais ll's ' " '­
ve>rtltre,;. les ven les en fixn tio!l l'l lt ~ 
Y cules de la spéculatiu;t it 1 ,, ~t tL 
d'une baisse dan,; l:.t Roin'•t> ù ~l ,,._ 
York ainsi qu'une faibll>..,se n·noUYl'lt'•l' 
iL Li\·crpool fournirE'Ilt tm gr;ttHl <~]1-
P.rOYiRiomtcment tle c·ontra!s. C'l les 
]ll'ÎX lJaissèrent de ';.l011Yl<11 1, ](' lll;tl'('lJ(> 
dilturaut sur un ton pan,-re. DL'lll<Üll. 
k marehé est fermé. 

Bien qu'il y nil en 1111 f'ert.ti1t nnm ­
hre <le petits ordres tln coll.lmcrc·e it 
c·es clenx tlernièrcs séan<·<'s. ct qnt• la 
th>m.nnde du disponible PC' Poil qn<·l ­
qucl ]l<'U ngl'fmdie. il CR( <:lair ()Il l' (]( • 
nouYelles affairC'R c~lh'l' l'XJ!nr1 a!C'1ll'R 
et filateurs sont encore J'<•ti1t•s. Qtwl ­
ques vetites nouYelles affnirE's out <'t(• 
c·ouclucs ayec le Laucasllil·e et le 
C'ontinent, &urtout avec l' "\llemngnl'. 
en Giza 7 et en Ashmouui pour C>m ­
mar quement promvt, mais l0s onln•s 
on t été très lJetits ct le~'< nff<til'L'~' 
à >enir sont virtuellement station­
n a ires. Les prix selllblent être le 
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prin<:ipnl obstacle, le,; fi l ntcuts -f;;'i­
,;nut ressortir en c·otilparaitiou le bou 
m;trt:ll(• elu coton soudanais et des au­
tres ntri élés, mais il . n ·:_,. a pas cle 
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Par conséquent ils ne sont pas in­
fluencés par les bruits et les avis. 
On a eependant quelques espoirs sur 
le résultat de la conférence entre le 
Président Roosevelt et les principaux 
industriels. La situation dl,! disponi­
ble en Amérique est enc0re dans une 

-impasse. La ·demande de la filature 
. continue à être très petite ta:.adis . qu<o 
'd'tÏn ·aütre côté les offres sont extrê­
mement limitées, les producteurs et 
les autres détenteurs ne désirant pas 
vendre au-dess:us des prix du prêt . 
Dans .lJentre-temps, cependant, les 

-retraits des filateurs elu monde en-
tier de cüto';) américain continuent 
semaine par semaine à une moyenne 
cléplorablement basse, le total de la 
saison étant mai·;J tenant d'environ 
deux millions de balles plus petit que 
le total à la même époque de l'année 
dernière, onze semailles de la saison 
elevant encore s'écouler, et il semble 
yue la consommation mondiale to­
tale sera plus petite 'de 11.000.000 dQ 
ùalles, laissant un report d'environ 
12.500.000 balles. Le senice de la 
Bourse des l\llarcllandises de New­
York estime la CO';JSOmmation mon-

. diale de cotons de ·to11tes sortes pour 
les huits premiers mois de ln saison 
à 1R.132.000 balles. lDu se basant sur 
ce chiffre, le total de la saison se-

. rlri;t de 27.200.000 balles contre 31 mil­

. lio11s de 'balles la saison passée, lais­
sant un report mondial cle 23 .500.000 
bt!]les ontre J:J.:n:J.OOO balles à la fin 
de l'année passée. L'acréage des 
lDtats-U~lis de 1û38 est estimé à envi­
ron 29.1){){).000 d'rtcres, et cela, sur un 

<:" rendement moyen de cinq années pro­
·agirait quelques 12.500.000 balles. 
.fais-ant un approvisionnement améri­
cain pour 1938/39 d'enviro:a 1 1 /2 

.milliQll de balles plus grand que ce-
. ·lüf de eette saison. On .croit que l'éten­

due semée en coton dans plusieurs 
Ues autres pays sera considérablement 

_ réduite · à cause des prix bas, mais en 
pre:aant un report mondial comme ci­
d~sus et une récolte en Amérique de 
12 1 / 2 millions de balles, la produc­
tion des variétés _étrangères devra 
être reauite de 20 0 / 0 pour limiter 
l'approvisionnement de 193'-' f::l!) de 

toutc>s les V<Hiétés au même chiffre lle 
:m ... )0.000 balle~ de 1937 /:38 . 

DISPONIBLE 
Le mn r ché l1u cli~vonible a été ac­

tif pPndnnt les quelqpes derniers 

jours. LC' Giza 7 et l ' Ashmouni ont ~té 
priul'iva leme-;Jt üernandés, mais on a 
éga lement montré plus d'intérêt ·pour 
le l\fa11rad, le Sakha 4, le Sakel et 
lü I'Jngor<l. Le~ vrimes en général ont 
eu une tendance à se raffermir. 

LE PROBLÈME DE 
LA HAUSSE DU PRIX DU BLÉ 
Aueune 01anœuvre spéculative 

ne sera tolérée 

La question de la hausse du prix 
du blé et de la fal'ine a fait l'objet, 
hier, d'une. longu è conférence en­
tre le Président cl u Conseil et l e 
ministre des Finances . 

S.E. Ismail Sedk:v pacha a affir­
mé que Je stock de îarine existant 
sur le marché est amplement suf­
fisant pour la consommation loca­
le. Tout ce qui rest e à ïairê, c'est 
de renforcer les rnrsures de con­
trôle pour déjou e r les manoeuvres 
spéculatives et m ett r e un terme à 
la hausse injustifi ér. Cette lâche 
incombê aux autor it és du gouver­
norat du Caire. 

Le Premier s'est entretenu é!Sa­
lement avec le gouverneur dn Cai­
re. rl a été convenu de publier ré­
gulièrement une liste de prix à la-

quelle devront se coJtformer tous 
les commerçants: 

Vers le soir lê chef du gouver­
nement a fait' la déclaration sui­
vante : Toute manoeuvre spécula­
tive dans le prix de la farine sera. 
sévèrement et rapidement réprimée. 

On loaisse entendre par ailleurs 
L'intention du gouvernement d'a­
voir recours à une nouvelle légis­
lation, qui sêra soumise à la rati­
fication du Parlement, afin de ta­
rifier les matières premières sur 
une base stable. 

Il est question de demandér a 
la Banque de Crédit Agricole de ne 
cons entir aucune avance sur l e 
blé pour que la nouvellê réColte ne 
soit pas retenue loin du ma-rché 
contribuant de la sorte à faire du­
rer l'état actuel des choses. 

BOURSE D~S MARC~-1ANDISES D'All=XANDRIE {Contrats) 
Livraisons 6/5/38 7/5/38 9/ 5/38 10/ 5/38 11/5/38 12/5/38 

o. c. O. c. O. C. o. o. o . C. O. c 
Scikéllaridis 

Mai Bourse 12.49 12.31 12.22 12.07 12.03 12.09 12.4 12.08 Bourse 
Juillet ··· ···· ······ · · ·· · fermée j 2.75 12.54 12.42 12.26 12.30 12.25 12.19 12.20 fermée 
Novembre ············ 13.25 13.18 13.04 12.90 12.97 12.93 12.90 12.82 
Janvier ············ ··· " 13.37 13.25 13.15 13.02 13.08 13.06 13.- 12.94 

Guiza 7 : 

Mai ·············· ······· ,. 12.12 12.- 11.95 11.80 11.88 11.90 11.84 11.76 
Juillet ···· ······· ······· l2 .18 12.08 12.2 11.87 11.94 1.1..97 11.93 11.82 
Novembre ········ ·· ·· ,. 12.44 12.38 12.28 12.23 12.29 12.27 12.25 12.13 
Janvier ..... .......... ,. 12.50 12.42 12.33 12.29 12.34 12.33 12.23 12.18 ,. . 

Achmouni: 

Juin ····· ·· ··········· ,. 9.82 9.77 9.72 9.64 9.68 9.71 9.70 9.62 " Août .................. • 9.89 9.86 9.80 9.68 9.76 9.81 9.79 9.71 " Octobre ··············· 10.14 10.09 10.4 9.94 9.98 10.01 3.99 9.91 
Décembre ............. " 10.15 10.11 10.5 9.96 10.- 10.02 10.- 9.94 
Février ... ............ " 10.18 10.14 10.09 10.- 10.08 10.02 10.- 10.-

Graines de Coton : 

Mai ..................... " 53.- 52.6 51.7 51.4 51.8 52.- 52.1 51.6 
Juin ··········· ·········· ,. 53.1 52.8 52.3 51.7 52.4 52.4 52.6 52.-
Juillet ·················· ,. 53.7 53.2 52.5 52.3 52.7 52.8 52.6 52.4 " Novembre ············ ,. 56.5 55.8 55.4 55.1 55.4 55.6 55.6 55.4 ,. 
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-REVUE DU MARCHE DE GROS 
-----------------------~-----------------

Le 13 mai 1938. 
Les marchés dirigeants demeurent 

hésitants, avec une tendance plutôt 
faible. Toutefoi~ les prix ne Bubiss-ent 
pas de grands changements. 

Notre place demeure ferme, avec 
des prix généralement 'inchangés. 

FARINES · ET BLES 

La cote à Chicago clôture à 77 7/ 8 
2:ents contre 78 5/ &. Liverpool termine 
à sh. 6/7 1/4 contre 6/ 7 3/ 4. 

La situation aux Etats-Unis se pré­
sen te comme suit: d'une part il Y a 
la probabilité d'un carry-over de 
:!:00.000 bushels; d'a4tre part une pers­
pective de belles r.ééolteB lesqu.elles 
d'aprè;; certaines estimations semt­
officielles s'éleveront à 750 millions de 
bushels nour le blé d'hiver et à 180 
'Tlilhons pour le blé de printemp; ce 
qui fournirait un total de 1.180 mil\~or.s 
de bushels , quantité considérable 
pour laquelle il sera malaisé de trou: 
ver un débouché. Certes on a stgnale 
dernièrèment des dégâts soit par la 
rouille, soit par le gel, mais ceux-d 
semblent de peu d'importance. Par 
contre, la temperature et les pluies 
0 nt été bienfaisantes, particulièrement 
dans la zône de blé de printemps, 
des deux côtés de la frontière, de 
sorte que les estimations du !er Mai 
ne sont pas moins favorables que cel­
les du !er Avril. 

En face de ce tableau, il y a lieu 
de tenir compte de la liquidation 
quasi totale, Hes réserves du Cana­
da, du temps sec qui dure depUts 
des mois en Europe et dont il résul­
terait une diminution sensible des ré­
coltes. L'influence du Farm-Bill, avec 
son plan d'une " grange normale » ne 
doit pas être négligée lorsquè le prix 
descend au niveau de 75 cents. Enfin 
il ne faut pas oublier combien sont 
vulnérables les récoltes de printemps 
en Amérique, qui ne seront moisson­
nées que d'ici quatre mois. 

Les prix locaux de la farin e étran­
gère demeurent inchangés. 

La farine australienne non dédou , _ 
née cote Lst. 11.5/-. La marchandise 
dédouanée vaut Lst. 9.10/ - plus des 
droits de douane de P.T. 1090 

La farine américaine non dédoua­
'"lée cote Lst. 15.12/6 pour le Gold Me­
àal et Lst 15.17/6 pour le N orthern 
King. 

Les prix de la marchandis e dédoua­
née demeurent à P.T. 177 et 178 res­
pectivement pour les deux qualités . 

Le stock de farines dans les Bon­
ded d'Alexandrie est de 8670 sacs 
contre 8783 sacs de la semaine der­
nière. Celui de Port Said est de 
3681 sacs contre 11.033 sacs. . 

•!• •!• •!• 
Sur notre place la forte réaction de 

la <>emaine dernière n'a été que de 
courte durée car __la . reprise n'a pas 

tardé à ve'nir et elle fut de la même 
importance, car elle a permis au mar­
ché de récupérer la totalité presque 
de la perte :mbie huit jours avant. 
En effet, le blé hindi est de nouveau 
à P.T. l90/ lQ5 l'ardeb et avec le re­
tard que subira la récolte par suite 
du te mps défavorable , le prix pourrait 
montèr encore. ·En attendant, un grand 
nombre de minoteries ont dû fermer, 
faute de matière première et d'autres 
parviennent à se fournir dé petites 
quantités chez des meuniers qui ont 
eu la chance de se trouver avec un 
certain stock. Le marché des céréales 
n'avai~ presque rien à offrir car la 
semaine a été très pauvre en appro­
visionnements. Un e quantité de- 2.245 
ardebs représente tout le blé reçu de 
la Basse et de la Haute-Egypte au 
cours des huit derniers jours, parmi 
lequel très peu de blé de la nouvelle 
récolte 

On a acneté beaucoup de blé pour 
livraison à partir du 15 crt. , au prix 
de P.T. 140 l'ardeb de 150 kilos rendu 
franco villages. A ce prix il y aurait 
à ajouter P.T. 12 environ de ~rai~ et 
ce serait donc à P.T. 152, que revten­
drait le blé franco ALexandrie, ce qui 
n'est pas très bon marché. Nul doute 
aue les cultivateurs ne s'empressent 
d'envoyer sur le marché leur récolte, 
même par factions, afin de profiter 
des bons prix du début de la saison. 

Il ne manque plus que peu de jours 
pour rentrer dans les conditions !lor­
males et il faut se féliciter que la si­
tuaiion ne· soit pas devenue plus 
grave. Quoique n'ayant pas eu beau­
coup de moyens à sa disposition, le 
gouvernement a réussi , cependant. 
par les mesures qu'il a prises, à re­
tarder, d'abord, de quelques semai­
nes, la hausse des prix et ce qui était 
essentiel, à assurer à la populati6n 
pauvre son pain , presque sans aucu­
!1 e majoration de prix. 

SUCRES 

Alors qu'à New-York la côte est plus 
faible à 195 cents contre 196, Londre3 
'JS! plus ferme à sh. 5/- 3/4 contre sh . 
4/11 1/2. 

Le marché du sucre a été déçu par 
!0 dRcision de la Conférence. La ré­
duciion de 5% du contingent maxi­
mum autorisée par . l'interprétation 
s tricte de J'accord était attendue, mais 
Je marché espérait que quelques pays 
exportateurs auraient 'renoncé à une 
plus grande partie de leur tonnage. 

Dans un éditorial , le • Financial 
News • écrit : Rien qu'au point de vue 
s tatistiquP., la perspective n'est pas 
!top bonne pour les prix du sucre. Le 
march.§ peut seulement espérer que 
quelque chose se produira, de préfé­
rence que certains pays se convain­
cront qu'une .nouvelle restriction est 
nécessaire, avant que le Conseil se 
réunisse à nouveau au début de juil­
let. 

Le principal ennui, évidemment, 
c'est que les contingents d'exploita­
tion ont été fixés trop hauts au début; 
àe plus, le système n'est pas du tout 
Jiexible. Certains pays, tels que J'Al­
lemagne et la Russie , ont obtenu un 
contingent d'exportation très .substan­
tiel, alors qu'ils n'étaient pas réelle­
nent intéressés au marché libre mon­
diaL La base même du système est 
faus :-; e et elle doit être modifiée si 
l'on veut qu'il y ait un peu de stabi­
iité dans ie marché. 

+ •!• •!• 
La situation devient meilleure sur 

notre marché, où le chiffre d'affaires 
est, depuis quelques jours, en cons­
tante augmentation. La Syrie et la 
Pcres tine se sont beaucoup intéressés, 
cette semaine, au sucre disponible en 
c~ ft, ,r Lan' des achats pour plus~t'mrs 
centaines de tonnes. S'il n'y a pas 
des changements notables dans le 
prix, la tendance est néanmoins plus 
ierme et pourrait s'accentuer en raison 
de la diminution rapide du stock · et 
du ton plus soutenu de l'origine. 
Pour la marchandise p rompte après 
avoir consenti quelques ventes au 
prix de Lst. 5.15/- la !mine franco 
Bonded, les détenteurs acceptent dif­
ficilement des ordres à Lst: 5 17 /ô. Sur 
un lot de 1.000 tonnes 'environ, qrri­
vées au début de la semaine, la moi­
tié a été vendue cif. 

Les consommateurs des marchés 
voisins n'ont pas montré moins d'in­
térêt pour les expéditions futures de 
Java et des ordres pour environ 2.000 
tonnes ont été transmis et acceptés 
aux prix de Lst. 5 8/9-5/10 la tonne 
cif Port-Said. En dernier lieu l'origine 
a refusé d'autres d'affaires à Lst. 
5 l/2. ,~ 

Le marché du sucre ~g.fptien pciur 
la consommation a été actif avec prix 
stationnaires Le aranulé-raffiné est 
vendu au détail à P.T. 240 le sac de 
iOO ' kilos . le concr·r"é P.T.224 le sac 
de 80 kilos et les table1tes P.T. 80 la 
caisse de 25 kilos . 

RIZ 

!..a fermeté du marché s'est mainte­
nue. Les prix n'ont généralement pas 
subi de changement Le riz glacé cote 
PJ. 140. Le r;namsouh vaut P.T. 120 
l/2 et le cargo P.T. 117, gagnant P.T. 
1 encore. 

La hausse de notre marché est due, 
avant tout, à la légèreté des appro­
visionnements par suite de notre peti­
t~ récolte. II y aurait aussi à signaler 
une certaine demande de riz glacé et 
càrgo ):"OUr l'exportation qui va s'amé­
!i.orer du fait de la facilité qu'offrira 
à cet effet l'importation du riz loon­
zain de Rangoon. Contre une quantité 
équivalente de riz égyptien e-xporté, 
l'exportateur aura le droit , de récla­
mer à la Douane le remboursement 
de la taxe payée sur le riz importé. 
Cette taxe est de P.T. 335 par tonne 
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_m c. is elle comprend aussi les droits 
de quai de pavage et de faquü;ag·3. 
Le draw-back sera donc de LE. 3 par 
tonne. 

Plusieurs autres achats de riz Crlr­
go de Rangoon ont été effectué<' ces 
derniers jours par des rize;ies et des 
commerçants qui ont payé jusqu a 
Lst. 7 l/4 la tonne. On sait que la 
première affaire des 3500 tonnes a éte 
traitée à Lst. 6 1/2 la tonne cil Port­
Said. Le steel No. 3 est offert à Lst. 
!l ia tonne. 

SACS VIDES 

Après la baisse de la semaine der­
nière, toutes les qualités de sacs vi­
des enregistrèrent des plus-values as­
sez appréciables. Les fabricants de 
Calcutta ont relevé leurs prix pour 
tous les sacs y compris ceux de lbs. 
3. 

Les sacs achetés dernièrement aux 
bas prix, entre 70/- et 71!- sh. pour 
chargement juillet-août valent mainte­
nant sh. 72/ 6. Sur notre place de P.T. 
4 6/40, prix de la semaine dernière, le 
contrat août-septembre vaut P.T. 
4 7/ 40 et peut être même plus. 

Les sacs à oignons sont soutenus à 
42 paras , mçris la demande de cet ar­
ticle subit un certain ralentissement 
qui pourrait affecter son prix. 

Tous les autres genres sont en 
avance sur la huitaine précédente, 
influencés par les cotations plus fer­
mes de Calcutta. 

En fin de semaine les prix s'établis­
sent comme suit : 
Sacs Charg. Disp. 
lbs . P .T. 

2 1/4 38/6 2 11/40 
2 l / 2 43/6 2 24/40 
3 1/4 60/- 3 15/40 
5 87/- 5 5/40 
5 · (extra) 94/- ~ 14/40 

Le stock de sacs dans les Bonded 
de Port-Said est de 3.162 balles con­
tre 3.325 balles de la semaine der­
nière. 

Cft_R~IET DE 
L'ACTYONNATRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES 

Mardi 17 mai 1938 
Société des Terrcins de la Ville d'A­

lexandrie. - Ass. Gén. Extr. au siège 
de Ja Sté, 1, rue Chérif pacha, Ale­
xandrie, à 5 h. p.m . 

Mardi 24 mai 1938 
Banque Mosséri. - Ass. Gén. Extr. 

au Siège Social , 23, rue Abou! Se­
boa, Le Caire, à 5 h. 30 p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

/" Mardi 17 mai 1938 
Ban.que Mosséri. - Ass. Gén. Ord. 

au Siège de la Banque, 23, Rue 
Cheikh Aboul Sebaa, le Caire, à 5 h. 
30 p.m. 

Vendredi 20 mai 1938 
Société Anonyme du Béhéra. 

Ass . Gén. Ord. au Slègu de la Sté. 
9, rue Stamboul, Alexandrie, à 4 h. 30 
p.m. 

~1ardi 24 mai 1938 
Société Anonyme des Immeubles de 

l'Est. - Ass. Gén. Ord. au Siège de 
la Sté. rue Fouad ler (Cité Adda) , 
Alexandrie à 5 h . p.m. 

Mercredi 25 mai 1938 
The Egyptian Hotels Cy. Ltd. 

Ass. Gén. Ord. au Continental Savoy 
Hotel, Place Ibrahim pacha, Le Caire, 
à 5 h. p.m. 

Jeudi 26 mai 1938 
The Upper Egypt Hote1 Cy. - Ass. 

Gén. Ord. au Continental-Savoy Hô­
tel, Place Ibrahim Pacha, Le Caire, à 
5 h. p .m. 

Procès en cours 

Land Bank of Egypt. 14 mai 
1938: Jug. Att. du Trib. Civ. d'Alex.(lre 
Ch.). sur l'action intentée par G. Mo­
raitinis et d'autres actionnaires, ten­
dant à faire défense au dit 'Etablis­
sement de se libérer autrement qu'en 
francs dépréciés du coupon de ses 
obligations 4 l/2%. 

14 mai 1938 Jug. Att. du Trib. 
Civ. d'Alex. (lre Ch.). sur l'action in­
tentée par L. Savigno,.,; pt G . Campos, 
tendant au paiement en francs fran­
çais, tels que définis par la Loi du 
25/ 6/ 28, au poids d'or de 65,5 millig., 
au titre de 90:1 mill. d'or fin peur un 
franc, du coupon et c!es obligations 
4 1/2% dudit Etablissement. 

Compagnie Universelle du Canal 
Maritime de Suez. 3 nov. 1938 : 
Débats en appel, dev. la 2me Ch. de 
la Cour, sur l'appel interjeté par le 
Crédit Alexandrin - porteur d'une 
part de fond de ladite Soc. - du jug. 
rendu le 3 janvier 1938, par la Ière 
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant 
pour droit que le franc des oblig. 3 et 
5% de la dite Cie est le franc 20me 

partie du louis d'or, d'un poids d 'or 
de l0/31mes de gramme, au titre de 
de 900/1000 de fin. 
--·-- ·---- ------

The Cairo Electric 
Railways 

a.nd Heliopolis Oases 
Company 

A V 1 S 

Messieurs les porteurs d'actions 
de capital s0nt informés que par 
décision pr ise à l'Assemblée Gé­
nérale Ordinair e du 28 avril 1938, 
le dividende de l'exercice 1937 est 
fixé à P.T. 48,- (quarante-huit 
piastres au tar:f ) . 

Ce montant est payable contre 
rem ise du coupon No. 32 (trente­
de11x ) à partir du 9 mai 1938. 

Au Caire : 

A la National Bank of Egypt. 
A la Banque Belge et In terna­

tionale en Egypte. 

A Alexandrie : 

Auprès des succursales des Ran ­
"J11Cs précitées. 

En Europe : 

Par !a cont r·c val eur de P.T. 48,­
nu cours dtt change du jour de la 
préfrntation du coupon, sous dé­
duction des impôts en vigueur : 

A la Banque Parisienne pour 
I' Tndustrir à Paris 

A la Ba nque Inrlu st r :eJl e Belge 
:1 Bruxelles. 

A la Banque Belge pour l'indus­
trie à Bruxelles. 

A la Banrru e Mirabaud Fils et 
Co ., Genève. 

A la Banque Fédérale, Genève. 
Héliopolis, le 29 avril 1938. 

Le Conseil d'Administration. 
The Cairo Electric Railway!!! 

and Heliopolis Oases 
Company. 

Le • Directeur Général. 

BANCO ITALO EGIZIANO ! 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 
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