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LA REVUE D'EGYPT

ECONOMIQUE & FINANCIERE

UNE REGRESSION SENSIBLE

LE COMMERCE EXTERIEUR

DE L'EGYPTE

Les Resultats du Premier Trimestre de 1938

Pour les trois premiers mois de l'an-
née en cours, le commerce extérieur
de l'Egypte a enregisiré un revire-
ment trés important, en ce qui con-
cerne nos exportations, par rapport ¢
lI'année derniére comme on pourra
s'en rendre compte par les chiffres
que nous publions ci-dessous :

Importations
Exportations

Balance

Ainsi, alors qu'en 1937, le commer-
ce exterieur de l'Egypte du ler jan-
vier cu 3l mars faisait apparaiire un
excédent de 6.105.076 livres, pour les
frois premiers mois de |'année en cours
nous enregistrons un déficit de 29.676.

A quoi faut-il attribuer ce brusque
revirement ? A plusieurs raisons dont
la principale est certainement la di-
minution sensible de nos exportations

de coton ainsi que la baisse des
prix de notre précieux textile.

En effet, en ce qui concerne nos
exporiations de coton, relevons que
du ler janvier au 31 mars 1938, ces
derniéres ont subi une diminution

de 855.068 cantars par rapport & la
méme période de I'année derniére.

Si l'on estime le prix moyen du
cantars ¢& environ 11 tallaris, nous
aurons pour cette quantité une dif-
térence 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 & celui de l'année dernidre
d’environ 3 1/2 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 cux deux mil-
lions ci-dessus, nous atteignons pres-
fgue 4 millions de livres. C'est d'ail-
leurs le chiffre indigué par les sta-
tistiques de 'Etat qui relévent une
, moins value de 4.140.000 pour nos ex-
portations de coton.

Mais les exportations d'auires mar-

chandises ont également fléchi, en-

registrant une moins value de LE.
1.250.000. Cette diminution refléte
d'une fagon toute particuliére la cri-
se économigque dont souffre le monde.

Si l'on ajoute & ces différents défi-
cits l'augmentation gu'on enregistre
dans nos exportations soit L.E. 727.000,

on comprend aisément gque malgré
ler trim. ler trim. Différence
1938 1937

IL.E; L. LE.
9.895..40 8.164.777 -+ 7830.363
8.865.464 14.269.853 —5.404.389
—29.676 -+6.105.076

que l'année derniére nous ayions eu
un excédent de plus de six millions
de livres, cette année-ci, nous nous
trouvions en présence d'un mali de

prés de L.E. 30.000.

On pourrait s'étonner gue malgré
la sensible diminution de nos expor-
icitions le pays it pu accroitre enco-
re ses achats de produits étrangers.
Il n'y a rien d'étonnant & cela si l'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 par-
ticulidrement favorable, puisqu'il s'est
chiffré par un excédent de LE.
1.720.000. Ensuite, ces importations
comprennent, pour des sommes im-
portantes des achats d'armes et de
munitions pour compte de I'armée
égyptienne. D'adilleurs, ce chapitre
jouera un réle de plus en plus impor-
tant dans les fluctuctions de nos im-
portations. Mais il est permis de s'at-
tendre & 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
mai, 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
terllemri.

Quels sont les pays gui ont contri-
bué & cet forte régression dems nos

exportations. de coton 7 [l faut citer
avant tout la Grande-Bretagne, En
effet, du ler janvier cu 31 mars, les
achats de coton égyptien effectués par

I'"Angleterre ont diminué de 160.000
cantars environ. Et aqu 1l mai 1938
cette diminution atteint 190.000 can-

tars environ. Les pays de l'extréme-
Orient (Japon, Indes, eic...), 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 coté,
depuis lors, on enregistre une certai-
ne amélioration: le déficit est revenu
& 557.000 cantars.

Devant cet état de choses, on peut
se demander ce gque le gouverne-
ment égyptien « fait pour accroitre
nos exportations de coton. Par des
mesures toutes récentes, n'a-t-il pas
agi plutét dans un sens contraire ?
La housse de 100% et méme plus des
droits de douane sur les cotonnades
élrangéres ne constitue-t-elle pas une
mesure qui pourrait nous causer les
plus graves préjudices, si l'on tient
compte de la forte réaction qu'elle a
provoguée en Angleterre.

Par les dépéches et les exiraits de
presse que nous avons reproduits
dans noire Revue on a pu se rendre
compte qu'il ne s'agit pas l& 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 représdailles ~Aui
ont été envisagées par les filateurs
anglais, 1'Egypte gmrait & souffrir
énormément. N'oublions pas que mal-
gré la baisse énorme .de 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 pétir d'avantage
si nous persistons & maintenir des
mesures gui loin de nous rendre les
services dont on pourrait s'citendre,
ne nous causeraient que les plus
graves préjudices,

LN,
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UN INTERESSANT ARTIGLE DU FINANGIAL TINES

LA STABILITE DE LA STRUCTURE
ECONOMIQUE DE I’EGYPTE

-

Nous donnons ci-bas la traduction
d'un intéressant article dii a la plu-
me du Dr. Mohamed Aly Rifaat, et
récemment peru dans le dernier sup-
plément bancaire du « Financial Ti-
mes » I

« Lo stabilité continue de la struc-
ture économique et financiére de
I'Egypte doit étre un objet d'envie
pour certains pays européens. Notre
monnaie, — basée sur le «sierling ex-
change standard» depuis la guerre —
n‘a pas connu le contréle des chan-
ges et cqutres mesures restrictives. Les
finances de I'Etat jouissent d'une soli-
dité & toute épreuve.

Au cours des cinguante derniéres
années, les déficits budgétaires ont
été rares. En fait, il existe une im-
portante réserve de LE. 35 millions
environ formée par laccumulation
d'excédenis passés, et presque suffi-
sante’ pour couvrir les dépenses cou-
Tantes d'une année entiére.

L'organisation bancaire, il est vrai,
n‘a pas été sans connaitre des dé-
feruts de structure, mais elle o assez
bien servi les besolns 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-
rigblement des scldes favorables &
I'Egypte — ce qui permet au pays de
faire face au service de sa dette
étrangére, et d'obtenir les produits
étrangers nécessaires & son progres
économique. L'ennée écoulée n'a pas
&té 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 rappert aux ex-
poriations de l‘année précédents.

LES LOURDES RESPONSABILITES
DECOULANT DE LA NOUVELLE
SITUATION DU PAYS

Pour ['Egypte, 1937 a été la pre-
miére année compléte d'indépendan-
ce politique, par suite de la conclu-
sion du ftraité d'alliance aveec Ila
Grande-Bretagne en aofit 1936, Quoi-
que cette nouvelle situation entraine-
ra nécessairement de lourdes respon-
sabilités {inanciéres se rapporiant
principalement & la- réerganisation
des -forces armées, il n'y o aucune
raison de supposer gue les bases du
crécdit en soulffriront.

L'initiative étrangére qui a joué un
role si important dans le développe-

le 31

ment économique et financier de I'E-
gypte moderne, n'a rien & craindre
des événemenis des deux derniéres
années, Il est plus gque probable que
l'on assistera & une continuction, ou
mieux, G une extension de la colla-
boration entre les intéréts 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 commerciale, simplement
parce gque guelques-unes des grandes
bangues opérant en Egypte sont les
succursales de banques internationa-
les et e publient pas de bilan pour
ce pays. On peut cependant se faire
une idée de leurs acctivités en se ba-
sant” sur la supposition que les bi-
lans publiés par les banques propre-
ment égyptiennes sont suffisamment
caractéristiques et réflétent la ten-
dance générale des opérations ban-
caires commerciales,

LES PRIX DU COTON
Récolte importante

Lorsgue l'on compare les conditions
de 1937 avec celles de l'année précé-
denfe, on ne reléve, d'une fagon gé-
nérale, que irés peu de changements.
Les espoirs d'un rythme accéléré de
reprise économique cu cours de l'an-
née écoulée ont été dégus, dans une
czertaine mesure, par suite de la chute
des prix du coton qui s'est produite
pendant la seconde moitié de l'année.
Ce fait aura certainement des réper-
cussions sur les activités des bangues
commerciales éiant donné que le fi-
nancement du coton constitue pour
ces banques la principale source d'af-
faires.

Cependant, l'importance exception-
nelle de la récolie de la saison pas-
sée, estimée & 11 millions de cantars
(1 cantars=100 lbs. environ), conire 9
millions de contars en 1936/37, a par-
tiellement compensé les conséguences
défoavorables du déclin des prix du
coton. Jusqu'&d ce point, par consé-
quent, le pouvoir d'achat tfotal du
pays n'c pas été affecté.

Lo National Bank qui combine les
activités d'une bangue commerciale
avec les fonchions d'un institut d'émis-
sion o vu diminuer ses dépdis ainsi
que ses avances commerciales. Entre
décembre 1936 et le 31 décem-
bre 1937, les dépdis sont tombés de
LE. 20.869.515 & L.E. 18.522.003, accu-
sant une chute d'un peu moins de

deux millions de livres. Ertre ces
deux dates, les avances ont reculé de
LE. 6.747.905 & LE. 6.428.085.

Ces résultats n'ont pas été de méme
nature gue ceux de la Bangue Misr,
qui se place, au point de vue del'im-
portance au second rang des bangues
égyptiennes. Les dépdts de la Banque
Misr ont, en fait, accusé un accrois-
sement de LE. 14154005 & LE.
15428.072 tandis que le volume des
avances o atteint le chiffre record de
L.E. 8.910.673. Lo différence entre les
résultats de ces deux banques peut
étre considérée comme due au plus
grand intérét que prend la Bangue
Misr dans l'essor de l'industrie locale.
Mais, en général, le bilan de la Na-
tional Bank étemt plus représentatif
des activités bancaires commerciales,
constitue, en ce qui concerne ces der-
niéres, un guide plus approprié.

Un des traits les plus intéressants
du développement bancaire de ces
derniéres années a été l'extension ra-
pide de l'usage du compte en banque
par le grand public. L'habitude d'avoir
recours ou chéque a la place de la
monnaie proprement dite, comme mo-
ven de paiement a été grandement
stimul2 par la fondation de la Ban-
que Misr, il y ¢ quelques 17 années
de cela, gquoique 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 dons 'émission des bank-no-
tes de L.E. 24.900.000 & la fin de 1936
a LE. 22400000 & la fin de 1937, est
due, en partie tout au moins, « l'ex-
tension de l'emploi du chéque.

LE FINANCEMENT DE RECOLTES

Il est bon de se rappeler gu'en dé-
pit du fait gue I'Egypte soit un pays
principalement agricole, les activités
de ses banques commerciales ont été
quelgque peu limités cu financement
des récoltes.

Il y o B cnnées de cela, le Gou-
vernement décida conjointement avec
les boangues commerciales existantes,
de fonder le Crédit Agricolé” d’'Egyp-
te. L'objet de cette institution est
d'accorder des préts & court et a
moyven terme caux petits agriculteurs
et aqux sociétés coopératives agrico-
les gui ne peuvent obtenir des faci-
lités de crédit des bangues commer-
ciales ordingires.

(Lire la suite en page 23)
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Les Droits des Douanes sur les Cotonnades

UNE NOTE DU MINISTRE
DES FINANCES

-

La Réaction du Lancashire

Avant méme de rvecevoir la se-
‘conde note de protestation du Gou-
vernement britannique — qui a été
soumise a Mohamed Mahmoud pa-
cha, un jour plus fard — le mi-
nisire des Finances a publié un
Jong exposé sur les causes de la
derniere augmenfation des droits
de douane sur les cotonnades
étrangeres.

Sans vouloir prendre parti dans
le eonflit qui oppose actuellement
les indusiriels du Lancashire au
Gouvernemen! égyptien, on ne
peut s'empécher de remarquer la
force d'argumentation et la logi-
que serrée de cet exposé.  Selon
son habitude, le minisire des Fi-
nances a fait un plaidoyer magis-
tral, extrémement wvivant et dé-
raillé et qui contient tous les. élé-
ments de défense sur lesquels peut
s‘appuyer la politique qu'il a ap-
pliguée et qgu'il défend si apre-
ment.

Nous nous confenterons d'analy-
ser brievement son plaidoyer.

Ce dernier débute par un  bref
exposé de Mhistoire de la filature et
dn fissage en Egypte de 1899 4,
1930, Deux entreprises, deux éta-
pes ont marqué celte période :
'« Anglo-Egyptinn Spinning and
Weaving Cv. » ot la « Filature Na-
tionale d'Egypte ». En 1930, la si-
fuation de D'industrie représentée
alors uniquement par cetie dernie.
re sociélé demeurait trés précaire.
L'établissement d'un droit uni-
forme de 15 ofo ad valorem a cet-
te date la sauva de la débiacles
sans pourtant constituer une hase
effective de protection douanidre.

En celte méme année, se fondait
la « TFilature Misr ». On pourra

constater les progrés de indusirie
locale a partir de ce moment par
les chiffres suivants -

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

Nombre des métiers. — 1910 :

450 ; 1931: 1.200 ; 1937: 6.300; 1938:
6.900.

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

Filés produits
600.000 ; 1931 -
18.000.000 ; 1938

(kgs.) — 1910 :
2.800.000 ; 1937 :
: 24.000.000.

Tissus produits (m2.) — 1910 :
3.250.000 ; 1931 : 13.000.000 ; 1937 :
58.000.000 ; 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 : 251.000
1935 3 316.000
1936 : 432.000
1937 : environ 500.000

L'Angleterre étail au commence-
ment le principal fournisseur de
I'Egypte, suivi de, loin, avant la
guerre par 1'Italie. Le Japon ne

FEPORL el isle o s svarmi= mhvieks
Angleterre
Ttalie
Hongrie
Divers
Total

tarda pas a leur dispuler la pre-
miere place. En 1935, il nons ven-
dit 19.560 tonnes sur un total d'im-
portation de 25.960 tonnes, soit Ta
pour cent. pour L.E. 2.030.000 su:
un fotal de L.E. 3.200.000 soit G4
pour cent .La part de I"Angleterre
ne dépassa pas 2.970 tonnes (soit
11 pour cent du total) d'une va-
leur de L.E. 590.000 (soit 18 pour
cent).

(est alors que fut établie la
faxe supplémenfaire de 40 of/o ad
valorem sur les cofonnades japo-
naises. Mais une contrebande ré-
guliere fut organisée par les ex-
portateurs japonais par Pinfermé-
diaire de la Chine et de 1'Inde.
Bientot, la taxe de 40 o/o fut éten-
due a la Chine. Mais restait I'Inde
dont les importations n'ont cessé
depuis lors de s'accroitre, comme
on le constate par les chiffres sui-
vants :

Imporiations de
I'Inde

cofonnades de

Année Quantiteé Valeur
(Kgs.) (L.E.
1935 : 1.300 300
13936 & 1.278.000 106.000
1937 : 1.985.000 290.000
Mais 1'Inde n'était pas le seul
champ de la contrebande. Plu-
sieurs Européens importaient des

cotonnades japonaises et nous les
rovendaient aprés les avoir-teintes
ou imprimées,

Par ailleurs I'Italie, décuplant
ses efforts, ne tarda pas 4 prendre
la place du Japon, et a faire aus-
si perdre a l'industrie locale les
fruits de la taxe de 40 o/o. Voici
la porportion, par pays, des im-
portations de cotonnades pendank
ces trois derniéres années, en livres
égvpliennes

1935 1936 1937
2.030.000 895.000 276.000
H89.000 1.042.000 930.000
427.000 509.000 1.637.000
14.000 153.000 126.000
156.000 544.000 861.000
3.216.000 3.144.000 3.830.000

Ainsgi, malgré I'éliminalion pres-
gque complete du Japon, les impor-
tations ne diminuaient que de prés
de 4 millions de kgs., Quant a I'An-
gleterre, elle n'enregistrait qu'une
tros petile avance : 1,2 million de
kgs.

Ouant a 'indusirie locale, sa
marge d'activité, un moment élar-
gie par la taxe de 40 o/o se trou-
vait de nouveau réduite. Il deve-
nait urgent de I"étendre de nou-
veau d'une facon permanente, par
une protection accrue, mais qui
demeurait pourtant modérée vu
qu'elle se base simplement sur la
moyenne de I'éecart de prix qui
existe entre le coton égyptien et
les cotons éfrangers inférieurs.
Tout en épargnant dans la mesure
du possible les articles fins qui ne
sont pas fabriqués par l'industrie
locale.

Ainsi, les cotonnades fines n’ont
été imposées que dans une pro-
portion trés minime par rapport
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a leur prix de vente. Leur prix
moyen est de 40 mm. par m2. et
elles n'ont subi qu'une augmenta-
tion de taxe de 4 mm. Par ailleurs,
elles sont consommeées par les clas-
ses aisées auprés de qui cette aug-
mentation passera inapercue. Or,
la majorité des importations an-
glaises renirent‘dans cette deérnié-
re calégorie, 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.
309.000.

Cotonnades légéres (moins de 14
kgs.) — 1936: 2.826:000; L. E. 619.000.
1937 : kgs. 2.546.000; L.E. 621.000.

On a prétendu par ailleurs que
les taxes récentes étaient prohibi-
tives. Ce n'est point exaect puis-
qu'elles n'attaignent que dans une
treés faible proportion les articles
qui ne sont pas produits par U'in-
dustrie loeale. D’autre part, il faut
remarquer que la  consommation
annuelle totale de I'Egypte se mon-
fe 5 250 millions de m2. De cette
quantité, 'industrie loeale n'a pro-
duit 'année derniére que 70 mil-
lions. Elle produira cette année
prés de 100 millions. 11 restera
done 150 millions a importer de
I'étranger.

On a pu noter par ailleurs, que
plusieurs de ceux qui ont soulevé
la derniére tempéte a4 Manchester,
sont justement ceux qui travaillent
& écouler les tissus japonais et in-
diens en Egypte.

LA QUESTION DE LA BALANCE
COMMERCIALE

A ceux qui ont brandi 1'état de la
Falance commerciale anglo-égyp-
t’enne, il serait utile de rappeler
ce qui suit :

1). Les achats de I'Egypfe en
Angleterre consistent en produits
fabriqués, tandis que cenx de I'An-
gleterre en Egypte consistent en
matiéres premiéres qu'elle trans-
forme elle-méme et vend avec des
bénéfices & Vétranger.

2). L'Angleterre réexporte i 1'é-
tranger une partie du cofon égyp-
tien gu’elle achéte, ainsi qu'il res-
sort du tableau suivant :

Importations de coion égyptien
en Grande-Bretagne (par cantars)

Année Importé Consommeé Réexp.
localement

1932: 2.406.723 2.134.999 271.724

1933: 3.198.143 2.953.570 244.573

1934: 2.756.916 2.467.349 289.56%

1935: 2.719.100 2.435.726 283,374

1936: 2.825.110 2.610.816 214.294

3). Les nolis et frets maritimes.

4). Les bénéfices des compagnies
d'assurances .

5). Les intéréts des capitaux in-
vestis en Egypte.

I1 faut remarquer par ailleurs
que l'industrie cotonniére loeale

imporfe d'Angleterre tout son ou-
tillage mécanique et une grande
partie du combustible et des pro-
duils colorants qu’elle emploie.

Si 'on compare nos taxes ac-
tuelles & celles pratiquées par d'au-
tres pays, on trouve quelles sont
trées modérées, surtout si l'on
prend en considération 1'écart de
prix entre mnotre cofon et celui
qu'emploient d'autres pays.

A remarquer aussi que 1'indus-
trie cotonniére consiitue pour I'E-
gypte une indusirie-clef et gqu’elle
doit jouir & ce fitre d'one profee-
tion trés large, a l'exemple de ce
qu’a. fait I'Angleterre elle-méme
pour une foule de nouvelles indus-
tries.

LE REGIME DES QUOTAS

Le régime de contingentements
qu'on propose actuellement com-
porte les inconvénients suivants -

lo.) Le renchérissement des co-
tonnades imporiées, vu que nos
achats de D'étranger ne s’établi-
raient plus d’aprés les prix et se-
lon la loi de T'offre et de la de-
mande, mais par une distribution
proporiionnelle arbitraire entre les
divers pays.

20.) 11 en découlerait
difficultés d'exéeution

d’énormes
el des com-

plications administratives insur-
montables. ]
30. ) Tous les pays qui en font

usage ont vu leur économie se dé-
fraquer, sans compter les nom-
breuses faillifes de commercants
quils ont enregistrées.

40.) Ce systeme va a l'encontre
de tous les principes de 1'économie
politique, Il a été partlculiérement
dénoncé par la Conférence Econo-

mique Mondiale de Londres en
1933,
50.) La Mission Commerciale

égyptienne qui s'était rendue en
Angleterre en 1935, avant été sol-
licitée d'opter pour ce systéme, en
a repoussé complélement 1'idé:
dans le Rapport qu’elle présenta
a llissue de son voyage.

il
e

CHAMBRE DE COMPENSATION

Alexandrie

Semaine du 2 cu 7 mai 1938:

Nombre ds effets présentés a la
Compensation :

5447 d'un montant de L.E. 1.117.558.

Méme semaine 1937: 5238 d'un
montant de L.E. '1.173.485.

Total du ler jemvier 1938 & ce jour:
92.334 d'un montant de LE. 19.526.904.

Méme période 1937: 97.283 d'un
montant de LE. 24.310.903.

L.E.
TARIFS AVANTAGEUX

3 TSI IR AT
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A

FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE

Siége Social: En I'immeuble de la Compagnie
15, Rue Kasr-El-Ni] — Place Soliman Pacha
14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1936
2.652.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES

RESERVES INVESTIES EN EGYPTE
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT
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CONFERENCES

LA REFORME FISCALE
EN EGYPTE

L’esprit qui doit présider a Papplication de la réforme

Le Prof. U. Ricci, qui a fait par-
Le de lg Commission Fiscale, a élu-
dié, dans une sérvie de trois con-
férences, la réforme  fiscale en
Eyypte. Nous jugeons particuliére-
ment intéressant de donner e
compte rendu de Sa derniére con-
ference

Celle d'aunjourd'Fui est ma
sieme et derniere conférence
cernant la réforme fiscale en pré-
paration en Egyple. J'ai illustre
les trois projeis de loi qui la com-
posent @ sur les successions, sur
le timbre, sur les revenus mobi-
liers. Il reste 4 éludier certaines
questions communes, qui se réfe-
rent, c’est-a-dire, fant a 'un qu'a
I'autre des trois impots: je les ai
groupées dans le hut de rendre
I'exposition claire et compréhensi-
ble au maximuoam.

froi-
con-

I. — Et avant fout il faut dire
un mot sur la « diserimination ».
La convention concernant 1'abo-

lition des capitulations en Egyple,
signée 4 Montreux le 8 mai 1937,
A larlicle 2 s'exprime comme ci-
1pres

« Il est entendu que la législa-
tion a laquelle les étrangers seront
solimis ne sera pas incompatible
avec les principes généralement
adopiés dans les législations mo-
dernes ef ne comportera pas, spé-
cialement en maticre fiscale, de dis-
crimination au  détriment des
étrangers  ou aun deéefriment des
sociéles constituées conformément
a la loi égyptienne dans lesquelles
les étrangers ong des intéréts sé-
rieux. »

Pour combien de temps cette ga-
rantie est-elle octroyée ? L’article
2 esl explicite : pour douze ans. Tl
était logique que ['engagement du
Gouvernement égvptien faf transi-
foirve. Lui imposer & perpétuité une
obligation de ce genre, aurait si-
gnifié une nouvelle forme de ecapi-
tulations. Mais le Gouvernement
égyplien a déclaré qu'en limitant
4 douze ans son engagement, il
n'‘avait pas 'infention de suivre
a la fin de la période, une politi-
(que opposée  de diserimination au
détriment des étrangers. Et d'ail-

5

leurs il s'es{ déclare disposé & con-
clure des traités d’établissement et
d'amitié avec les diverses Puissan-
ces.

Cela rappelé, 1'on se demandera:
est-ce que les projets de réforme
fiscale contiennent une diserimina-
tion guelcongque contre les éiran-
gers ? Vous pouvez les examiner
avec la plus grande méfiance; vous
devez reconnaitre que de discrimi-
nation, il n'y en o pas. Les projets
visent & instaurer une loi égale
pour tous.

Mais la diserimination n’est pas
seulement de droit, elle est aussi
de fait.

Dans le volume sur les accords
de Montreux nous ligsons : « Le
Gouvernement  égyptien agiraifl
con rairement aux dispositions pro-
posees en edictant une législation
qui, bien que normalement appli-
cable, aun méme tilre, aux élran-
gers et aux nationaux, serait redi-
gée de telle sorte qu'elle aboutirail
a une inégalité injustifice dans son
application pratique. »

Céait le point de vue de la dé-
legation britannigue qui s'est oc-
cupeée particuliercment de la gues-
tion.

Hiustrant la maniere de com-
prendre Ia non-discrimination par
des exemiples, la délegation égyp-
tienne a répligué comme suit: « Si
le Gouvernement égyvptien esi‘me
que les taxes acquit'ées par les
boursiers doivent éire augmentées,
o ne pourrait pas dire qu’il y a
la  une discrimination au détri-
ment des étrangers, les boursiers
étant, en maorité, élrangers, »

« Si par ailleurs, le Gouverne-
ment égvptien  envisageait déta-
blir un impot sur le revenu, on ne
pourrait pas lui okjecter, la non
plus, que ceite mesure est inaccep-
table parce qu'elle est de nature 4
frapper davaniage les étrangers
(que les Egyptiens, sous le prétexte
gue la plupart des Egyptiens sonk
des cultivateurs et n'acquittent que
I'impot foneier qui, pour eux, se
confond avee 1'impdt sur le reve-
11 0.

La délégation du Royaume-Uni

estima que les exemples particu-
liers cités par la délégation égyp-
tienne, étaient absolument perti-
nents si une branche particuliére
d'activité se trouve entre les mains
d'une catégorie particuliere d'indi-
vidus el la dite aetivité est frappée
d'un impdt, cela ne suffit pas pour
dire qu'il y a discrimination.

Il v a une deux’éme maniére
plus subfile d’établir une discrimi-
nation de fait entre Egyptiens et
élrangers. Elle consisterait par
exemple & rédiger dans le minis-
tére des Finances des instructions
secretes invitant les fonctionnaires
a faxer les éirangers plus séveére-
ment que les naticnaux, quoique la
législation reste apparemment ob-
jective. Pire encore : il suffit qu'un
sentiment non avoué mais réel
d'hostilité contre les étrangers ani-
me les fonctionnaires pour que la
discrim nation de fail s'opére.

Naturellement ce sentiment dif-
fus et latent, aboutissant a4 une dis-
crimination de fait ne peut se voir
dans les textes de loi, ni dans les
reglements, ni méme dans les ins-
tructions ouverfes et manifestes au
puble: i

Elle ne peui se révéler peiit a
petit que dans 'application effecti-
ve de Ia loi. Et ce n'est pas au-
jourd'hui qu'on pourrait la discer-
1Er.

Mais j'ai voulu en parler expres-
sément pour éloigner foute appré-
hension.

Je n’y crois pas; el cela non seu-
lement parce que, 4 Montreux, la
-9 STHIoId ® 9JUIUIY SOT| 9 998
-LIojne saa3 auusndASy uonedajap
tement que : « ee n'est pas le Gou-
vernement égyptien qui aurait re-
cours a des subterfuges ou a des
moyens dilatoires pour éluder la
loi. » Il v a d’aufres raisons, pour
ainsi dire d'ordre psychologique,
que jexposerai sous peu.

1I. — La question de la « double
imposition » tourne aussi dans le
domaine international mais elle est
tout & fait différente de celle de la
diserimination. En effet elle me-
nace les Egyptiens anssi hien que
les étrangers.
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UUn individu gardant dans son
portefenille des actions de socié-
tés étrangeres peut &ire « incidé »
deux fois par le méme impOt, mé-

me trois fois par le pays ou 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
gu'il soit étranger.

Done, le probléme est plus vas-
ey il intéresse un plus grand nom-
bre de personnes et bien qu'il soit
plutdot complique, je vais essayer
de le réduire 4 sa plus simple ex-
pression,

Dans les projefs de réforme fis-
¢ale devant nous, le probléeme de la
double imposition se présente en
ce qui concerne l'impot sur les
successions et en ce gqui concerne
Pimpdt sur les revenus des capi-
taux mobiliers.

L'article 2 du projet de loi éta-
blissant un droit de dévoluiion sur
les successions assujeftit & 1'im-
pot :
1.). Les biens et droits successo-
raux (se trouvant en Egypte « ou
a4 l'Etranger) laissés par une per-
sonne de nationalifée « égyptienne »
quel que soit le lieu de sa « rési-
dence »;

2.) les biens et droils successo-
raux (se trouvant en Egypte cou a
I’Etranger») laissés par une per-
sonne de nationalité « non eégyp-
tienne », ayant eu, un an avant
con décds, un domicile (de droit ou
de fait) « en Egypte »;

3) les biens et droits successo-
raux (se trouvant en « Egypte »)
la‘ssés par toute personne de ma-
tionalité « mon 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 déces.

Nous avons ici trois éléments: la
« nationalité » du défunt, la « ré-
sidence » du défunt, le « lieu »
on se ironvent les biens et droits
SUCCeSSOralx.

Le protet de loi voudrait s’avan-
{ager des trois éléments a la fois,
et o'est trop.

D’aprés cet article si par exem-
ple un Italien meurt en Ttalie, six
mois aprés v avoir rétabli son do-
micile et abandonné 1'Egypte, ses
héritiers meéme s'ils ne sont pas
Fgyptiens, méme s'ils ne vivent pas
en Egypte et n'on{ rien a faire
davee I'Egyple, méme si les biens ne
se trouvent pas en Egypte, seraient
fenus a acquitter les droits de dé-
volution en Egypte. Je ne vois ab-
gsolument pas comment 1'Egypte
pourrait réussir 4 se faire payer.
Mais négligeons I'argument de
Pimpossibilité  pratique ;  est-ce
qu’on peut inventer la plus étran-
ge et la plus extravagante raison
théorique justifiant une telle pré-
fention ? Admettons gque les blens
laissés par le de cujus aient été
créés en Bgypte (ils pourraient ne
pas Tavoir ét&); mais alors leur

propriétaire, ayant acquitté I'im-
pot sur le revenu établi dans ce
pays, aurait accompli son devoir,
Si, apres, il a envoye a 'étranger
ces biens, qui lui appartenaient et
dont il avait la libre disponibilité,
les biens onf cessé de jouir de la
protection de la loi égyptienne; les
héritiers devront l'impot au pays
on les biens se trouvent.

(Cest dire que je préfere la loi
territoriale ¢'es  le systéme le
plius logique et le plus pratique
¢'est le systéeme ilalien.

D'aprés ce systéme lorsque les
biens se trouvent a I'Etranger, mé-
me si le défunt était Egyptlien,
PEgypte ne doit rien prélendre, El
a I'inverse, si les biens se trouvent
on Egypte, méme si le défuntg n’é-
ta’t pas Egyptien, c'est a 1I'Egypte
gue les successeurs sont redevables
de impot.

On pourrait s'inspirer d'un au-
tre principe, et le comité des ex-
Sociéte des

per.s nommé par la
Nations a énoncé plusieurs re-
gles mais il faudrait suivre un

systéme susceptible d’étre généra-
I'sé, sans engendrer une double
imposition; le systéme préconisé
par I'Egypte évidemment ne le
purmet pas; il ne pourrait pas élre
adopté par plusieurs pays & la
fois.

En voulant ébaucher une théorie
internaflionale de 'impdt sur le
revenu, la commission des savants
nommeée par la Société des Na-
tions a énoncé le principe condue-

teur dans cefte matiere clest le
principe de ’allégeance économi-

que. On doit I"impot non au pays
dont on est membre, mais au pays
qui donne la protection; done au
pays ou est « produit » le revenu.

Par conségquent, 'impdt sur le
revenu des capitaux sera di  au
pays on se trouve le débiteur : la
société qui paye le dividende ou
I'intéret, I'Etat, la province, la
municipalité qui payent Dintérét,
Je particulier qui acquitte 'intérét
de la dedte chirographaire etc.

Or, 'article 5 du projet de loi
établissang un impol sur les reve-
nus des capitaux mobhiliers est con-
cu dans les termes suivants :

« Pour les dividendes, intéréts,
arrérages, amortissements ete.,
payés par des « sociétés » ou « en-
treprises ¢trangéres » non opérant
en Egypte, ainsi que pour tous in-
téréfs et rentes de toute nature
« d’obligations étrangeres », de fi-
fres ou de « fonds publics étran-
gers », 1'impot est également di si
les bénéficiaires sont : 1) des Egyp-
tiens ou 2) des éirangers ayant en
Egypte nn « domicile » de fait ou
de droit. »

i

SIEGE SOCIAL :
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Ces dividendes et intéréts auront
cerrainement déja acquitté 1'impot
sur les valeurs mobilidres 3 1'é-
tranger, car le systéme du stoppa-
ge i la source est anjourd hui uni-
versel,

Forcer 1"Egyptien ou 1'étranger
domicilié en Egypie & payer encore
Pimpot au Gouvernement égyptien,
signifie le taxer deux fois.

Ensuite, en fait de dépots, créan-
ces el cautionnements, 'ariicle 13
edicte que les intéréts de tous ca-
pitaux placés en Egypte, méme si
les eréanciers sont des « étran-
gers » non domiciliés en Egypte,
sont passibles d'impot, Ef 1article
20 ajoute que le débiteur doit re-
tenir le montant de l'impot aux
fins d'en effectuer le paiement &
administration fiscale. Tout cela

irés légitime, mais le dit arti-
cle 13 prescrit encore que « méme
sl les intéréis proviennent de capi-
taux placés a I'étranger », pourvu
que le créancier soil un Egyptien
ou un étranger domicilié en LKgyp-
te, impot est da; cela esty a eriti-
quer.

On ne peut pas (justifier la regle
que le débiteur et le créancier a la
lois doivent 1'impot.

Je reconnais que le principe émis
par la. Sociéié des Nations est un
prineipe pur, dicté par la raison 5
la. pratique est une autre affaire :
surtout faut-il compter avec 1'éva-
sion fiscale qu'on peut conjurer,

gu'on peut combatire, mais qui,
bien des fois, est incoercible,
1. — Nous voila amenés & men-

tionner I"évasion fiscale, et 'un de
ses remedes : le « droit de commu-
nication »,

Le droii de communication est,
somme toute, le droit d'inquisition.
Nous avons vu que le sysiéme des
signes extérieurs a éé si longtemps
toléré en France justement parce
gqu'il évitait les inquisitions de 1’ad-
ministration fiscale. Une fois que
le systéme des signes exiérieurs
disparait, un autre systéme, celui
de la déclaration du contribuable,
conirolée par le fise, vient sur la
scene. Or, afin de controler, le fisc
doit avoir le pouvoir de s’immiscer
dans les affaires du contribuable,
Le controle est en fonction de la
sincerité et de la bonne volonté du
con ribuable. La on celui-ci se mon-
tre préi a coliaborer avee 1'Etat, le
fise sera paternel et confiant, 14
au contraire, ot le c¢ontribuable
est décidé a se taire ef se cacher,
I on1 il est disposé, a l'occurrence,
a mentir, jusqu’a offrir & 1’admi-
nistration une résistance acharnée,
I'E‘at doit s’armer et opposer ru-
5e a ruse.

Donc une certaine ingérance est
inévitable. Il s'agit de
juste mesure.

Iei, plus que
formelles de la Ioi, la coutume est
importante; c’est un état d’esprit
qu'il faut créer et & cet esprit fait

trouver la

les prescriptions.

allusion le titre de
ee.

Dans toule application d'une 1é-
gislation fiscale, vous avez deux
facteurs primordiaux I'adminis-
tration fiscale et le contribuable. Il
faut agir sur les deux a la fois -
creér le bon fonctionnaire et le bon
contribuable,

Quant a la nécessité de créer le
bon fonctionnaire, le gouvernement
e est tellement convaineu, qu'il
n'a pas voulu perdre un jour : le
lendemain de Pimpression des pro-
jets de loi, le ministre des Finan-
ces a cllargé le Président de la
Commission, Habib [El Masri bey
de se rendre immédiatement a
Paris pour y éludier sur place, les
méthodes de choix, la préparation
des fonetionnaires et employés de
Padministration fiscale et les re-
gistres et procédures en usage.

Quant & la préparation civique
du contribuable, une propagande
habile devrait se faire dans les
geoles; ou un enseignement des (le-
voirs civiques existe pourtant.

Et surtout il faut insister pour
que les commercan's introduisent
les registres de commerce que la
loi déja impose, mais que la pra-
iigue a peine a adopter.

IV. — Les difficultés d’acclima-
ter des impdots, qui sonf considéra-
bles partout, deviennent plus ai-
guds en Egypte a cause du régime
capitulaire aujourd’hui heureuse-
ment supprimé, mais qui alimen-
tatt peut-étre des illusions dans
cerwains milieux étrangers et des
rancunes dans quelques  milieux
indigenes.

Et je vais mainienant dire un
mot sur ces causes psychologiques
auxquelles je faisais allusion au-
paravant,

Le ministre des Finances, Sedky
pacha a, dans les matiéres finan-

ma, eonféren-

ciéres, une compétence qhi luf as.
sure la suprématic sur tout auftd
Egyptien. G e,

Ajoutons que, tout en étant trés
jaloux des intéréts de son pays, et
meéme 4. cause de cela, il se rend
exactement compte de I'intérét vi
tal qu'a I'Egypte 4 marcher de hon
accord avee les étrangers.

Sa permanence au pouvoir est
une garantie pour les éirangers.

En outre j'ai pu constater dans
les séances de la Comiumission fisca-
le, que le ministére des Finances
possede des hauts fonectionnaires
avant également le sens de cefte
nécessité; ils seront des valides col-
laborateurs du ministre.

Enfin, les étrangers eux-mémes,
ont des journaux e: une longue
habitude & la critique ; ils sau-
raient se défendre si cela était né-
cessaire.

Mais il ne le sera pas,

D'ailleurs, comme il y a des
Egyptiens responsables, il y a des
eirangers responsables et eeux-ci
savent bien comment penser et se
comporter,

Je suis un vieux partisan de la
collaboration parmi les peuples,
L'étude de I'économie politique
m'a depuis longiemps enseigné que
I'accord multiple les forces de
Phumanité, agrandit le produit
el donne la tranquillité de 1es-
prit ; alors que la haine appau-
vril. et rend la vie agitée et misé-
rable.

Si cela est vrai en général, il
doit éfre également vrai de la poli-
tigque des impodts en Egypte.

l

Je suis done induit 4 souhaiter,
lors de l'application de la réforme
fiscale en Egypte une mutuelle
compréhension et nne mutuelle in-
dulgence.

Capital:

Részgrvcs: Z4Y%

COMPTOIR NATIONAL
D'ESCOMPTE DE PARIS

SOCIETE ANONYME

SO0 millions de franmcs
ENTIEREMENTY VERSES

miillions de francs

ALEXANDRIE - LE CAIRE - PORT-SAID
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire)

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE

LOCATION DE COFFRES-FORTS
- A DES CONDITIONS AVANTAGEUSES
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En Marge d’un Projet

EGYPTIAN DELTA LIGIHT
RAILWAYS LTD.

Les récents débats & la Cham-
bhre des Députés sur 1'égyptianni-
sation de la Société Egyptian Mar-
kets ont éveillé chez les actionnai-
res égyptiens de I’Egyptian Delia
Light Railways Lid., le désir de
voir le Gouvernement{ égyptien in-
tervenir pour que cetfe sociéte
transfére son siege en Egypte.

On sait que cette Société a pour
objet prineipal 'exploitation des
chemins de fer du Delta, pour la-
quelle la Société a obtenu une con-
cession exclusive du Gouvernement
dgyptien. Or; comme la  Société
vient de créer une filiale gqui sera
dénommeée « The United Bus Cy. »,
et ¢gqu’'elle fait actuellement des de-
méarches pour obtenir la conces-
sion des lignes d’autobus, le Gou-

1933
Recel. d'Exploit.
Dépenses d'Exploitation

Revenu net
Revenu Ser. Autobus
In-éréts divers

Fénéfice Brut
Serviee des Obligations
lidser. pr. dépr. titres

256.929

195.376
61.553
3.201
37.966

vernement devrait saisir "occasion
pour exiger de la Société son égyp-
tionnisation avan. de lui donner la
COncession.

Sans méconnaitre que le Conseil
d'Administration es| formé de per-
sonnalités des plus représentatives
de la haute finance anglaise, les
actionnaires égyptiens aimeraient
se voir représenter par des admi-
nistrateurs égyptiens choisis parmi
les gros porteurs de titres de la
Société, el dont la compétence a
déja  6té mise a4 D'épreuve dans
d'autres entreprises.

Nous donnons ci-bas, & titre do-
cumetaire, les chiffres du Compte
Profits et Pertes avee répartifion
des bénéfices comparés 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 54.680 41.876  32.253
— - — 3.086 ».o81
2 416 2.238 1.849 1.785
50.123  56.918 46.901  40.619
37.971 37.9713 38.406  38.489
— = 4£.612 -— —

Bénéfice net

26.788

14.333 R.495 2.130

12,152

I seeeesseeseeee

L’UNION FONCIERE D’EGYPTE

Société Anonyme Egyptienne

CAPITAL : Lstg. 500,000 entiérement versé
Sidge Social : LE CAIRE - 8, rue Cheikh Aboul Sebaa

- Amélioration terres

agricoles -

Exploitation
GERANCES URBAINES ET RURALES -

LOTISSEMENTS -

AVANCES

- . CONDITIONS SUR DEMANDE
oooo[eoeoeee o oo [eels oo oe e el

Au cours de 'exercice 1938 qui
vient de prendre fin le 31 mars
dcoulé, les Recettes d'Exploitation
ont atfeint Lst. 256.140, presque le
chiffre de 1933, En admettant que
le henéfice serait égal & celui de
1933, soit Lst. 26.788, ajoutées an
report de l'exereice 1937, de Lst.
47.234, nous obtiendrons un solde
d’sponible de Lst. 74.022. Le Con-
seil  se déciderait-il  de proposer
une distribution de dividende ?

Les administrateurs égypliens
auront pour mission
1. — De seconder le Gouverne-

ment dans 'égyptiannisation de la
Société, car il est inconecevable que
les actionnaires égypliens d'une en-
treprise exploitant sur le sol égyp-
t'en et dont les bénéfices sont réa-
lisés, exclusivement dans le pays,
soient, contraints de payer de dou-
bles impositions : '« ineome-tax »

anglais et, dans un avenir ‘treés
proche, les impots gui seront éta-

blis en Egypte.

2. — De converiir la dette obli-
gatoire de la Société. Ceite dette
s*élevail au 31 mars 1937 4. Lst.

746.660 dont Lst. 560.300 aux taux
de 5 o/o et Lst. 183.360 au taux de
3 1/2 oJo. Le service des obliga-
tions absorbe annuellement  Lst.
38.000 environ, Ne serait-il pas de
honne politique de procéder & une
conversion ? En égyptiannisant la
Société on  frouveraii facilement
sur le marché égyptien a emprun-
ter & 3 ou 3 1/2 o/o. En cantractant
wn nouvel emprunt sur cette base,
destiné a rembourser les obliga-
{ions actuelles, la Société réalise-
rait un bénéfice de Lsi. 15.000 par
année, ce qui n'est pas a deédai-

gner surtoug pour une entreprise

qui ne remunéra pas le capital in-
vesti.

Il v a lieu de signaler que, au
cours de l'exercice 1938, la comp-
tahilité du Service Autobus a été
détachée de la Comptabilité Géné-
rale vu la création de la nouvelle

Société « United Bus Cy. »n, par
conséquent les bénéfices réalisés
par le Service Auiobus mne sont

pas compris dans le chiffre de Lst.
26.788 que nous donnons ci-hauf,
comme bénéfice probable
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LES ASSEMBLEES GENERALES

5.A.DES TRAMWAYS D’ALEXANDRIE

Rapport du Gonseil d’Administration pour PExercice 1937

Cette assemblée s'est tenue & 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 B8.593 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
nie sollicitait pas le rencuvellement de
gon mandat. L'assemblée prend acte
de cette décision, et décide de ne pas
pourveir au remplacement de M. Ga-
rofalo. Le nombre des administrateurs
est ramené & huit.

MM. Foucher et Baldous, commis-
saires sortants, sont réélus dans leurs
fonctions.

A lissue de l'assemblée, il & été
procédé cu tirage au sort de 465 obli-
gations.

RAPPORT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Messieurs,

Nous avons l'honneur de soumettre
a voire approbation le bilan et le
compte de profits et pertes arrétés au
3l décembre 1937.

Malgré que les résultats généraux
de l'exercice 1936/37 accusent, par
suite noiomment de relévements de
salaires et de la majoration du prix
des combustibles, un fléchissement
d'environ 9 pc., l'Alexandric & Ram-
leh Railway Cy a pu maintenir son
dividende annuel & 1 shilling, qui a
été mis en paiement & partir du 24
décembre 1937. Le rapport ci-annexe
de cette Compcrgnie vous donne, com-
me d'habifude, tous les renseigne-
ments et éclaircissements susceptibles
de vous intéresser.

* Aucune décision n'est encore inter-
Menue en ce qui cancerne la question
pendante de l'amélioration des servi-
ces de firansports en commun dans
lg ville d Alexandrie; nous n'avons
cessé cependant de nous en préoccu-
per, ainsi que de la concurrence faite
& nos lignes concédées par les servi-
ces libres d'autcbus, et il est possible
quune sclution indirecte, mais sus-
ceptible de remédier tout au moins
partiellement & cette concurrence, in-

fervienne dans
lointain.

La guestion de lindemnité de ra-
chat du réseau de Ramleh n'est pas
encore reglée, mais l'Alexandria and
Ramleh Railway Cy. se propose de
saisir incessamment le Tribunal, des
conclusions de ses avocals au sujet
du rapport des experts chargés de
fixer cette indemnité.

Le solde bénéficiaire de I'exercice
s'éleve & fr. 2.416.533,15, & atiribuer
conformément & larlicle 38 des sta-
tuts.

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

e e ok
BILAN

un avenir pas trop

Actif :

Actions The Alexandria and Ramleh
Railwey Cy. Lid. :

315860 actions de 1 L.stg., yvaleur
nominale, évaluées au prix de re-
TRGTIE 7l et e e tres 04 25:203:4%

2.28]1 actions de jouissance de notre
société (pour mémoire).

The Alexandria and Ramleh Rail-
ways Cy. Lid. :

Service annuités ... fr. 3494000 —

Valeur cu 31 décembre 1937 des
annuités gue The Alexandria and
Ramleh Railweay Cy. Lid.,, doit & no-
tre société. Ce compie a sa conire-
partie cu passif, au chapitre «Obliga-
tionss.

Mobilier ............ fr. 1—

Caisse, Bangues et fonds publics
.............................. fr, 8.078.831,10

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 wvaleur).

102.660 actions de jouissance (sans
indication de wvaleur).

Obligations ..co.o...... fr. 3.494.00—

Ce compte est réduit de 223.500 frs.

par l‘amortissement de 447 obliga-
tions.
Il est la contre-partie du compte

«The Alexandria and Ramleh Railway

Cy. Lid., service Annuités » et com-
prend :
4371 obl. en circul. fr. 2.185.550,—
2.617 obl. rachetées, fr. 1.308.500,—
Fr. 3.494.000—
Réserve légale ...... fr. 1,026,600,

Elle a atteint le montant statutaire
et légal de 10 p.c. du capital social.

Actions privilégiées & rembourser
............................. fr. 53.100,—

Valeur de 531 actions restant &
rembourser.

Obligations remboursables, coupons
dobligations et d'actions restant &
BEYBL o s fr. 76.179,82

Comptes créditeurs fr. 544.679,83

Ils comprennent notamment les im-
pots restant & payer.

Religuat 1936 revenant aux actions
de dividende ............ fr. 1.530,82

Solde & leur crédit.

Heliguat 1936 revenant aux actions

de jouissance ......... fr. 2.464,03
Solde & leur ecrédit.
Ditférences de charige en suspens

(résultant de la loi monétaire du
TS SLIBS) oo fr. 3.516.815,29

Sons changement pendant l'exerci-
ce. 5
Provision pour aoffaires litigieuses
.............................. fr. 608.933,03

Aucun prélévement n'a été effectué
sur ce compte pendant l'exercice.

Répartition des Bénélices

Lo réserve légale, ayant atteint le
dixiéme du capital social, ne nécessi-
te plus aucun prélévement et d'autre

THE LAND BANK OF EGYPT )

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1805

Siege Social & Alexandrie

Capital : L.E.

1.000.000 — Réserves et Provisions : L.E: 806000

Préts sur Hypothégques & long ou & court terme. — HAcquisition des

créances hypothécaires. —

Acceptation de capitaqux

en dépbt avec

ou sans intérdts.

(WLWW
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part, aucun prorata dintérét n'étant
plus dfi, comme pour l'exercice précé-
dent aux actions privilégiées, le sol-

de bénéliciaire se répartit comme
suit :
Frs.
Solde: du compte —Profits
et Pertes’ .i.pewess el 2.416:533,15
A déauire :
Tantiéme du conseil d'ad-
ministraticn ( maximum
{ixé par les statuts) ...... 50.000,—
Reste ..oecveoene. 2.366.533,15

Cetre somme est & dis-
tribuer comme suit :
Aux actions de dividen-
de 7/9, soit
Aux actions de jouissance

279, soit

1.840.636,90

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
1936 1,530,82
Total 1.842.187,72
soit fr. 5532 wpar action
pour les 33300 octions. 1.842.156—
Regte e 11,72
A reporter & nouveau cu crédit

exclusif des actions de dividende.
Actions de jouissance
Il leur revient :

l.e montant ci-dessus 525.896,25
Le reliquat de lexercice
1936 e 2.464,03
Total 528.360,28
Seit fr. 5.14 par action
pour les 102.660 actions. 527.672.40
Resfe: . 687,88

A reporfer & nouvecu au crédit ex-
clusif des actions de jouissance.

Nous vous proposons donc d'ettri-
buer les dividendes bruts suivants :
Aux actions de dividende ...fr. 55.32
Aux actions de jouissance ... fr. 514

Si vous approuvez cette répartition,
ces dividendes seront mis en paie-
ment & partir du ler juin 1938, sous

déduction de la taxe mobiligre et
conire remise des coupons n. 40.
L'administrateur sortant cette an-

née, mais rééligible, est MD. Garo-

falo; vous aurez cussi & désigner les

commissaires pour lexercice 1938 et

& fixer leurs émoluments; les titulai-

res sortants, MM. André Foucher et

Alexis Baldous, sont rééligibles.
Conseil d’administration :

MM. Mourice Saurel, président ;
Edouard Hauman, oadminisirateur-dé-
légué; Jean Autin, Léon Boulle, Dou-
ca Garofalo, Edouard Karam, Marius
Lascaris Elie Mosseri, Zareh Nubar
bey, administrateurs.

Les Commissaires :

_MM. André Foucher, Alexis
dous.

(Rappelons que les comptes ont été
publiés dons notre numéro du 30
avril. 1938).

Bal-

ECONDNIE PALESTINIENNE

L’EXPORTATION
DES AGRUMES

La soison d'exportation des agru-
mies palestiniennes a presque tou-
ché a sa fin; au cours de la 4me
semaine davril de pelites quanti-
(és ont été seulement expédiées,

Depuis le debut de la saison jus-

d'agrumes ont été exporiées de Pa-
lestine contre 10.674.553 caisses au
cours de la saison précédente accu-
sant ainsi une augmentation de 600
mille caisses. Les expéditiong ré-
parties par mois ont été les suivan-

gutan 19 avril, [1.267.071 caisses les :

Oranges Grapefraits  Citrons  Tofal

Jusgu'ia fin Novembre 911.627 453,222 40.996 1.405.920
Décembre 2.238.535 198,872 17.128 2 454.534

Janvier 1.740.018 143.384 10.406  1.893.898

Fovrier 2.132.870 470,916 7.508 2.611.29%4%

Mars 2.084.349 153.111 1.322 2.238.782

Avril 476.312 182.975 3.387 662. 643

Total au 19 Avril 9.583.756 1.G02. 478 80.837 11.267.071

Il ressort des chiffres ci-dessus
que les expéditions gqui se sont éle-
vées a4 2 1/2 millions de caisses en

Ire semaine 8/9 — 11/6 10/6 — 16/3

décenbre ont fléchi quelgue peu en
janivier pour enregistrer vn chiffre
record en février avee 2,6 millions
de caisses. En mars, 2 1/4 millions
de caisses ont été expédiées,

85 pour cent des expéditions sont
gonstituées en oranges, lLes expor-
tations de grapefruits se sont éle-
vées a 1,6 million de caisses repré-
sentant 14,2 pour cent des expor-
tations totales d'agrumes.

Les prix ont fluctué comme suit
de décembre 4 mars

Oranges Grapefruits
movenne moyenne

Décembre :
lére semaine 8/ — 12/ Bf —11.6

261 e i 7183 — 10/6 7T/3 —10/6
seme ” 7/5 — 10/9'6/6:— 10/
deme » G/ 8/9 6/6 — 8/6
Tanvier :
lére semaine 6/9 — 9/6 6/ — 9/6
2eme 1 7,"3 1”,-"3 ?f ] 9,-"3
denme " 8/ —10/6 6 — 12/
férmne W 8/ — 11/ 10/ — 12/6

Bévrier -

Jusqu'an 19 /4/193

—

6.261.437
3.858.529

Via Haifa
Via Jaffa

Vig Tel-Aviv 0R4.172
Via Port-Sail 162.933
11.267.071

2eme b 96 — 12/ 10/6 — 17/6

Some » 1003 — 13/ 10/6 — 16/6

dene w10/ — 12/ 9j6 — 15/6
Mars :

lére semaine 9/6 — 12/3 8/6 — 13/6

2ame o 1049 —12/3 9;3 — 13/
Jeme " 9/6.— 11/9 8/6 — 12/6
feme 0 8 —12/3 7] —10/6

La grande partie des expéditions
a hénéficié des bons prix qui ont
é14 pratiqués au milieu de janvier,
Jusgqu'a la fin de décembre, 3,86
illions de caisses avaient €té ex-
pédiées et vendues a des prix infé-

rieurs : 7 4 10 sh. la caisse d'oran-
wes.  Dlauntre part, 7,4 millions de
caisses ont été expédiées depuls le

début de janvier et vendues sur les
marchés britanniques a de bons
prix variant entre 10 ef 13 sh, Ia
caisse. Au  cours de la seconde
fquinzaine du  mois de mars, les
prix ont enregistré une légére ré-
oression mais ils haussérent ensui-
le an début d'avril.

Réparties par port d’expedition,
les exportations d’agrumes se sont
élevées comme suit (en caisses) :

Jusqu’an 19/4/1937

(55.6 %) 6.579.883 1/2
(3£:3: %) 3.598.490 1/2
{ B:7 %) 366.327
(1.4 %) 129.852

10.674.553

Un million de caisses a eté expé-dic par Tel Aviv.
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FEDERATION EGYPTIENNE DES INDUSTRIES

LE RAPPORT MORAL POUR L'ANNEE 1937

L

Une Activité sans Relache

(Suite de notre numéro précédent)

Politigue douaniere. — L'aggra-
vation de la concurrence étrangére
résultant des circonstances men-
tionnées plus haut nous a obligés
a4 solliciter des pouvoirs publies,
depuis la fin 1936, de
amendements douaniers., Un grand
nombre de ces demandes établies
avec le plus grand souci d'objec-
tivitée et avee le désir d'éviter fou-
te barriére inutile an commerce
extérieur el ifoute protection super-

flue — et par conséquent dange-
reuse car elle prevoque une con-
currence intériecure néfaste — sont

restées en suspens pendant de trop
longs mois, entrainant la fermetu-
re de certains établissements.

Aprés une anntée environ de eho-
mage, le Com'ts du Tarif n'a re-
pris gu'an début de 1938 son ira-
vail de mise au poinf.

Qu'il nous soil permis de rappe-
ler A& eeux qui craignaient que la
réforme douaniere ne paralysat le
commerce dimportation et ne di-
minudt les receftes des dounanes,
gue, tout au confraire, cette réfor-
me 1 en pour résultad 'avgmenta-
tion du commerce d'importation et
I‘accroissement des recettes dona-
nieres qui sont d’environ dix-sepi
millions, de facon a4  représenter
plus de la moitié des revenus de
I'Etat. Etant donné ce fait fonda-
men'al, nous sonmnes plus i notre
aise pour marguer les deux points
de vue on les services compétentis
charges de 1'éeoncmie industrielle
doivent selon nous, se placer dans
leur appréciation des demandes de
la. Fédeération.

Ils doivent d'abord considérer
gue les charges soeciales ef fiscales
déjs imposées ou sur le point de
I"'élre, vont enfiéerement en dédue-
tion de la marge de protection que
le tarif douanier accorde au pro-
ducteur national et gque ece tarif
doit Tai réserver une marge otl in-
sérer ces neuvelles charges qui
augmentent d'autani ses prix do
revient.

Ils doivent ensuite tenir compte
de Pexiguité du marché qui impo-

se, en vue de son élargissement,
une élimination aussi  compléte
gque possible et raisonnable de la

concurrence éfrangére ainsi
des facilités & 1'exportation.

que

nombreux.

Il est pour nous tirés réconfor-
tant de comstater la popularité
croissante de nos produits dans le
Proche-Orient et d'une maniére gé-
nérale dans les pays musulmans ot
I'on exige souveni 'apposition de
l'indication « fabrication égyplien-
ne », tandis gu'en Egypte méme
des produits de fout premier or-
dre, aprés une lufte de plusieurs
années contre la mefiance dn con-
sommateur local, méme officiel,
n'osant pas révéler leur origine
nationale, se cachent souvent sous
des marques impersonnelles.

Ei ces produits, compte fenu des
frais de fransport, se vendent sur
ces marchés plus cher que les pro-
duits concurren:s et plus cher
qu'en Egypte. En regard de celte
anomalie — partout les prix de
I'exportation sont inférieurs & cenx
de Pintérienr — signalons cetle
autre anomalie une administra-
tion égyptienne n'accepte les pro-
duifs nationaux absolument égaux,

nous Daffirmons, aux produits
étrangers — qu’avec un fort rabais
allant jusqu’a 40 o/o, rabais que

les particuliers réclament égale-
ment, ce gqui place ce produit dans
une situation d'infériorité fla-
grante.

A la protection dousniere effica-
ce doivent s'ajouter dautres mesn-
res pour promouvoir  ée monve-
men: dexportation indispensable a
PMavenir de notre indusirie. Ef par-
mi ces mesures, il esi de notre
devoir de revenir sans nous lasser
sur celles déja signalées ici main-
tes fois. Ce sont M'aménagement ap-
proprié des tarifs de transports
terrestres, fluviaux ef maritimes, la
diminution des droits sur les ma-
fieres premieres, l'outillage et les
aceessoires de fabrication, la lar-
ge application du régime de 1'im-
portation temporaire ,et du prin-
cipe de la préférence gui reste en-
core lettre morte dans bien des
cag, et les facilités de ecrédit.

Une telle politique ne peut gu’é-
tre u'ile a4 la politique générale de
I'Etat qui, en celie matiére doit
avoir une wvue large sur I'avenir.

Cette wvision de l'avenir ne sau-
raif atre modifiée par introdue-
tion d'une législation sociale ou
par la réforme de notre régime fis-
cal gqui se fraduira par une taxa-
fion direete de I'activité industiriel-

le, & moins que I'Efat ne perde de
viue dans ses projets la mesure des
charges que I'économie nationale
peut supporter. Car notre propa-
gande en faveur de Dindustrie
avait dés le début et conserve tou-
Jours comme but I'élévation du ni-
veau social qui ne saurait étre
realisée sans ces législations et ré-
formes.

Législation fiscale. En ce qui
regarde la législation fiscale, nos
confacts journalierz avec le mon-
de des affaires nous permettent
d'affirmer que celui-ci se rend par-
faitement compte de la nécessité
pour I'Etat de se procurer de nou-
velles ressources, de varier celles-
ci en vue de leur équilibre, et de
micux répartir les charges entre
les revenus foneiers, mobiliers ef
du travail. Aussi avons-nous pu
consta‘er partout — nous ne di-
sonsg pas de la joie, car, suivant le
nmiot de Young, rappelé par un des
membres de la Commission fisca-
le  « toule taxation est un mal »
— mais de la compréhension et de
In résignation devant la perspec-
tive de nouvelles taxations

Ainsi le droit sur le timbre a été
accueilli  sans de graves critiques

~  les contribuables — industriels.
commercants, travailleurs et 1i-
hres professionnels — sont préis a

donner leur contribution aun fise.
d'autant plus que 'on n'ignore pas
fa résolution de nos gouvernants
de ne procéder dans la nouvelle
taxation que par étapes modérées.

Ce qui cause de 1'appréhension
— non sans quelque justification
dans certains milieux — c'esf la
défermination de 1'Etat de recou-
rir 3 des impdts dont 'application
égale et généralisée exige la pré-
senece d'un  corps mnombreux de
fonctionnaires délite et d'une pré-
paration technique tres soignée.
ainsi qu'une organisation adminis-
trative appropriée, personnel et
organisation que I'Efat ne possé-
de pas parce qu'il n'a pas en le
temps matériel de les former

Dés lors et étant donnée 1'absen-
ve de 1'éducation civique du con-
tribuable, on a le sentiment que les
évasions seront innombrables sauf
dans les firmes et Sociétés dont
le statut juridique, I'envergure et
la tradition les obligent & tenir une
comptabilité en parfait ordre.
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ITne telle inégalité d’incidence
ou plutét de perception constitue
pour lPindustrie notamment un
trés sérieux inconvénient, car la
concurrence des pelils, en raison
de leur condition de travail, de la
recherche du bon marché de la
part de la population sans égard
a la qualité et de ’absence d'une
législation et d’une répression adé-
quate de la fraude et de la con
currence déloyale, est extrémement,
génante, méme pour les industries
trés mécanisées. Du reste, et inde-
pendamment de cette considéra-
tion, 1'égalité devant le fisc est le
principe élémentaire de foute taxa-
tion.

Deés lors, pense-t-on, T'adoption
des formules de taxation les plus
simples, 1'abandon de toufe impo-
sition de formalilés exigeant des
veérifications inquisitoriales et la
large admission d'arrangements
forfaitaires, de déclarations de
censceurs assermenteés, etc., s'im-
posent d’'une fagon Iimpérieuse
méme au sacrifice partiel de prin-
cipes théoriques.

Législation sociale. — Pour ce
qui est de la législation sociale,
auncune nouvelle loi n'est venue s'a-
jouier, au cours de l'année, a la
charte du travail égyptienne en
gestation. C'est que, d'une part, le
‘ravail législatif a subi dans tous
les domaines un temps d'arrét
pour des raisons de politique exté-
vicure et intérieure.

D’autre part, ce n'est pas en
temmps de crise que l'on peul rai-
sonnablement songer &  accroitre
les charges de la production. Ef
I"'Egypte, sans aucun doute, tra-
verse en ce moment une crise qui
est la répercussion de la situalion
économique internationale et doni
les conséquences visibles, nous le
répétons, sont la baisse des prix,
la restriction de la consommation,
la formation de stocks invendus,
les embarras de trésorerie, et une
longue théorie de faillites retentis-
santes.

Aussi, les projets de loi auxquels
nous faisions allusion dans no're
rapport de 'an dernier — contrat
individuel de travail, syndicats des
travailleurs, fermeilure des maga
sins de vente — el ceux mis de-

puis en chantier — assurances
obligatoires, arbitrage et concilia-
tion —- sont-ils restés inachevés el

demandent encore, d'une maniére
générale, une mise¢ au point frés
minutieuse

Disong tout de suite que ftrois
d'entre eux sont franchement pre-
maturés, Ce sont les suivants: 1o0.)
celui sur les heures de fermeture
des mugasins qui devrait attendre
la mise en vigueur du projet de
loi sur le contrat individuel de ira-
vail qui fixe, bien que d’une ma-
niére indirecte, les heures de tra-
vail dans le commerce et I'indus-
irig, son application généralisée et
la constatation de son efficacité et

di ses répercussions ; 20.) la loi
sur l'assurance obligatoire conire
les accidents du travail, a la jus-
tification de laquelle il manqgue
deux eléments essentiels : les sta-
tistiques des accidents et la régle-
mentation des compagnies d assu-
rance tant attendue et qui doit
fournir aux assurés une garantie
de sécurité, de solvabilité et de
modération ; 30.) le projet de loi
sur la conciliation et DParbitrage
qui est absolumenl inconcevable
sang une organisation profession-
nelle tant soil peu satisfaisante as-
surant une représentation équita-
ble ei efficace des employeurs ef
des employés, organisation qui est
d'ailleurs absolument indispensa-
ble pour l'application étendue et
judicieuse de toute loi sociale.
Quant aux deux autres projets
— le contrat individuel de travail
¢t les syndicals — ils demandent
encore des modifications dans leur
concep don méme  sans lesquelles
11s risquent de devenir vexatoires
ou dangereux. Ei ce qui concerne
le premier, il faut le dégager de
toute pensée d'en faire une loi fut-
elle atténuée sur les pensions mi-
ses & la charge exclusive des em-
ployeurs comime le demande une
minorité irresponsable, et le main-
tenir - dans les limites naturelles
qui lui ont éré assignées a Iéiran-
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 rapide.

Pour ce qui est du second, I'ex-
périence a la fois pénible et rui-
rneuse faite 4 PElranger doit inci-
ter 4 éviter qu’'il ne constitue un
instrument de division et de lutie
des classes conune il 'est en son
état actuel, afin qu’il soit, au con-
traire, un stimulant et un controle
de l'association corporatlive et pro-
fessionnelle, un promoteur de la
coopéraion et de la coordination.

Enfin, et & propos de toute Ia
législation sociale en perspective,
il serait plus qu'imprudent d'accu-
muler brusquemen{ une série de
réformes sociales et fiseales qui
sont isolément légitimes mais dont
la s'multanéité absolue ou relative
en cette phase de croissance de
Péconomie naitionale serait aussi
ruinense pour celle-eci  que grave-
ment préjudiciable aux finances de
I"Etat.

Ausei, celui-ci sera-t-il porté A
choisir entre ces deux catégories de
charges aussi sensbles les unes
que les aufres, ou les combiner sa-
gement de fagon & ne pas tarir ou
appauvrir les sources du revenu
national, et aller de la sorie &
I'encontre du buf essentiel et com-
mun aux gouvernants et aux em-
ployeurs clairvoyantis qui est d'a.
méliorer les conditions de vie deg
masses. Or, la petite et moyenne
industrie, de méme que la grande
industirie en yoie de formation,

n’ont aucune marge pour en dé-
duire les mouvelles charges, ni les
moyens financiers pour transfor-
mer leur organisation de maniére
a4 en accroitre le rendement et &
abaisser les prix de revient et, e
la sor.e, faire face A de nouvelles
charges dépassant un certain chif-
fre.

Il 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
I'Etat qui se réclament d’aspira-
tions démocratiqiies, le pousser
vers une législation prémaiurée,
nous desservons jusfement les pe-
tits, car les grands se tireront
vraisemblablement d’affaire par
une concenfration exagérée qui est
absolument indésirable dans ce
pays 4 la main-d’oeuvre si abon-
dante et on l'artisanat constitue la
charpen e solide de son économie.

Le maintien de D’équilibre dans
la nouvelle éeconomie industrielle
constitue le souci principal de no-
tre groupement, qui s'efforce d’ac-
eroitre son efficience du point de
vue de I'étude des besoins des prin-
cipales branches indusirielles par
la collaboration de leurs membres
groupés en des chambres corpora-
tives indépendantes.

Chambres affiliées. — Depuis no-
tree dernier rapport il s’en est cons-
titué une nouvelle, celle de 1'in-
dus rie huiliére qui a provoqué la
formation en février 1938 de la
Clambre de I'Industrie savonniére
avec laquelle elle fait souyvent
corps, ou elle a des intéréts com-
muns et, a certains égards méme,
des points de vue différents ou op-
posés qu'il est nécessaire et aisé
de concilier par la ecollaboration
confraternelle des deux groupe-
ments, :

De la sorte, I'organisation patro-
nale aura fait un nouvean pas.
Mais ce n'en est gu'un tout petit
alors que les intéréts corporatifs et
généraux exigent des progrés plus
rapides tant en surface gqu’en pro-
fondeur. 11 faut c'est-a-dire aug-
menter le nombre des affiliés ef en
méme temps pénéirer plus 4 1'in.
térienr des diverses catégories pour
mienux les connaitre et les fondre
dans une union éfroite,

Qu'on ne s’y trompe pas. Nous
ne réclamons pas cetle extension
dans un_esprit de combat ni dans
un désir de puissance, mais d'a-
bord et surfout pour servir la na-
tion a travers I'Etat ainsi que la
classp ouvriére.

Les employeurs n'ont pas
des droifs a défendre; ils ont
surtout les ehefs d'industrie — des
devoirs A remplir. Et le premier de
ces devoirs est de contribuer au
mieux étre générnl et de devenir
toujours davantage les promoteurs
du progres social. Pour s'en ac-
gquitter, le meillenr moyen qu'on
ait frouvé jusgu'a présent est d'u-
nir et de réunir régulicrement les

que
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industriels de méme catégorie,
afin de conjuguer leurs efforts pour
accroitre leurs moyens d'action
dans tous les domaines, mettre au
service de la communauté leur
expérience, permettre aux grands
de connaitre les difficultés des pe-
tits et leur venir en alde, réunir la
documentaiion dont nous sommes
en Egyptle si pauvres et dont le be-
soin se fait d'autant plus sentis
dans toutes les branches, que l’on
sollicite &4 tout bout de champ I'in-
tervention de I'Etat asireint par
I'évolution de 1'économie mondiale
et nationale & une action dirigée.

Un autre devoir qu'on oublie
souvent est celui de tenir toujours
présent i esprit gue l'action ou
I'omission de chacun engage ou
compromet les anlres moralemens
ou matériellement a 1'égard surs
toul des masses ouvriéres parmi
lesquelles ces acticns ou omissions
ind-viduelles peuvent faire naitre
du mécontentement ou des espés
ances non susceptibles d’étre sa-
tisfaites. Or, l'union joue un role
des plus bienfaisants dans la fixa-
tion de direcirices comimunes.

Et pour tout cela la solidarilé
corporative s'impose a tous mais
surtout aux petits dont il est diffi-
cile de connaitre les besoins et dont,
la. subsistance et la prospériié,
comme nous 'avons dit plus haut,
sont nécessaires aux grands et a
la. nation pour conserver Péquili-
bre ou pour le rétablir lorsque la
concentration excessive vient a le
comprometire comme elle vient de
le faire en Europe et Amérique; et
s1 gravement d’ailleurs qu’on n’est
pas encore arrvivé a le redresser
aprés dix ans d’effors parfois gi-
gantesques.

.

Ententes. Celte union & — il
ne faut pas l'exclure car elle est
légitime — une action de défense
que lorganisation professionnelle
provoque et qui s'exerce en dehors
d'elle moyennant ¢e gqu'on appelle
des ententes que le vocabulaire
courang confond avec les monopo-
les ou les trusts en créant de la
sorie un mouvement d'hostilité in-
justifiée a leur égard.

Ces ententes comportent & Ieur
vase un accord d’ordre essenticlle-
ment technigque ayant puar ovbjet
#0it de maintenir une marge de
benéfices qui permette la conserva-
tion des capitaux et la vie des en-
weprises, soii de contingenter la
production pour la meltre en rap-
port avec la demande, soit de met-
tre un terme & une concurrence
riuineuse susceptible de créer du
chémage, d'aba’sser le standard
de la production ou de la morale
commerciale, d’empécher les pro-
gres technigues par suite de 'im-
possibilité de eréer des réserves
necessaires a la rénovation de 'ou-
tillage ou des méthodes de produc-
tion ,soit.enfin pour devancer le
legislateur, dans ceriaines mesures

d’ordre social ou autre que la con-
joneture peut rendre nécessaires.

Ces ententes constituent, d'autre
part, la manifestation la plus éle-
viée de la solidurité professionnel-
fe, car elles entrainent des limita-
lions des droits et des libertés in-
dividuelles en wvue du bien com-
mun. Ei si jamais certaines de ces

ententes s'avéraient nuisibles aux
intéréls de la communauié, elles
en seraient ehéafiées par la nais-

sance de nouvelles ententes ou de
nouveaux concurrcunis ayant pour
objet de neutraliser l'action de
ceux qui contreviennent a4 leurs de
voirs vis-d-vis de la colleciivité.
Dans ce domaine aussi noire
groupement a développé, mnotam-
ment A Alexandrie, une activité
trés fructuense gui a recueilli I'ap-
probation unanime des affiliés. La
Chambre des Egreneurs a donné
naissance a l'entente entre les usi-
nes d'égrenage et celle de la navi-
gatton fluviale ,ayant son siége au
caire, a pu renouveler en 1937,
Yentente entre la presque itotalité
e ses affiliés. Ces ententes ereees
pour des périodes d'une annee ont
fonctionné i la salisfaclion généra-
le ¢t au profit commun ef se sonf
averdes tres utiles & 'administra-
tion qui a eu recours A clles pour
divers objets d'u ilité publique et
les a reconnues d'une maniere im-
plicite ou explicite. Kt méme, =1
elles ne se renouvelaient pas en
ralson de I'égoisme ol de 'incom-
préhension de certains, elles au-

aient neanrmoins mis eén lumiere
leur utilité.
Auss: notre Fédération se doii-

olle de promouvoir la réalisatlon
de tves ententes et des chambres
corporatives, et s'éveriuer, soit a
y réunir tous céux qui, dune
maniére oun d'une aufre, se ratta-
chent 4 une méme activité, soit @
diviger leur action vers l'étude et
la défense de leurs intéréts maté-
riels el moraux en harmonie avec
les intéréis nationaux.

Permis d’instaliation. — Nous
avons signalé plus haut que, pour
des raisons de politique extérieure
el ntérieure, 'activité du Comité
du Tarif douanier s'était comple-
tement arréfée pendant 1'année
1637. 11 en a été de méme du Ser-
vice des Permis d'élablissement
(rokbsas) qui fait retour au Mi-
nistere de IIntérienr dont il avait
&ié détaché a la suite de demar-
ches laboricuses poursuivies pen-
dant plasieurs années par notre
Fédération. Ces deémarches avalent
pour ob’et de centraliser toutes les
demandes de pertnis d'établisse-
men: et d'engagement de techmi-
ciens éfrangers an Ministére du
Commerce. Celui-c1, conjointement
avec le Département dn Travail
qui lui est attaché, est sans dontse
le miecux placé pcur savoir si I'a-
tablissement de telle ou telle in-
dustrie est desireble ou si telle o

ielle catégorie de spécialistes sonl
disponibles dans le¢ pays. Par cet
te retorme, nous nentendions gud-
re soustraire 4 la compétence des
services de la sécurité publique ex
de 'hygiene les questions afféren-
tes & ces permis gui sont d¢ leur
ressort particulier. En effet, I»
transfert an DMinistéere du Com-
merce avait été accompagné de la
creacion d'une Commission inter-
départementale a laquelle les de-
mandes de permis étalent soumi-
ses. Cet arrangement avait mis un
terme @ l'inutile paperasserie, aux
complications infinies et aux per-
tes de temps auxquelles 1'aneien
régime donnait lieu.

Hien ne justifiait done le retour
au statut quo et larrét de
loctroi des permis réalisé pen-
dant 1'été. Cet état de choses a re-
tardé de plus de huit mois l'instal-
lation et la mise en marche d'in-
dustries d*une intéré: vital.

I1 est temps que ceite matiére des
permis d'établissement recoive une
solution rationnelle digne de I'E-
gypte libre et consciente de son
avenir, Il est — il faut le recon-
naitre — a tout le moins singu-
lier que, pour l'octroi du permis
d'établissement, des industriels
qui meitent leur argent ef leur
science au service du pays soient
traités avee méfinnce et une extré-
me rigueur et que 'aménagement
d’une usine soit subordonné non,
pas & des réglements appropriés et
tiaes, mais aux appréciations sub-
jectives et partant changeantes.

Activité de la Fédération. — De
ce que nous venons de dire, il
ressort clairement que 1"activité de
la Fédeération suit une courbe as
cendante délerminée par I'accrois
sement du nombre des affiliés, lo
développement et la diversification
de leur activité, l'intensification dv
iravail législatif afférent & 1'éconc
mie générale et 4 I'économie indus-
trielle du pays, 'a création de nou
veaux groupements corporatifs el
le développement chez ces derniers
comme chez leurs membres du sen-
timent de solidarité ef de coopéra-
tion qui les ineite & avoir de plus
en plus recours i nos services.

Rien ne saurait mieux donner
une idée de cetfe activité en pro-
grés constant que 1a variété des
questions traitées et le nombre des
réeunions tenues & notre siége prin-
cipal et & celui de notre Délégation
d’Alexandrie.

Pendant "année 1937, on a fenu
dans nos bureaux 118 réunions dont
chacune, il est peut-éire superfla
de le souligner, occasionne une
somme foujours econsidérahle de
travail pour nos services adminis-
tra ifs et notre personnecl dirigeant.
Ceux-ci, il nous est agréable de le
reconnaitre, s'en sont acouittés g
I'entiere satisfaction de nos affi-
liés,



Voici, d’autre pari, une énumé-
ration sommaire des primeipaux
groupes de (uosiions lraitees : ¢n-
quétes et études relatives a  des
amendements douaniers, a [‘octroi
du drawback ou & D'oblention e
nermis divers concernant une gua-
rantaine - d'éieblissements  indus-
triels ou groupes d'indusiries; nor-
malisation des transports fluviaux;:
regisire du commerce; confrdle &
la source dn droi: d’accise; faeilités
i ['exportation; révision des ca-
hiers des charges; fournitures a
I'Etat; adjudications publiques; ré-
glement des sommes dues aux ad-
judicataires par I'Administration
rectification d’estimations des va-
leurs locatives pour [’assise de
I"impol; interpréta fon el apptica-
tion de la législation du travail et
du tarif douanier; consullations et
recherches au sujet d'une dizaine
e projets de loi et des réglements
sur le travail, Pimpot, les fraudes,
ofc, A ces maciéres si1 différentes,
1 v a lieu d’ajouter les consulia-
tions au siége d'industriels, affiliés
ou non, tant d’Egypite que de 1'é-
tranger, le rvéglement des conflits
ouvriers et le {ravail de védaction
et d’édition de notre bulletin.

Qu'il nous soi. permis de nous
arréter un instant sur ces deux
derniers sujets.

Greves et conflits du travail. —
Les conflits du itravail suarvenus
pendant 'année 1937 ont necessité
souvent notre intervention qui s'est
avérée la plupart du temps aussi
opportune qu’utile, car elle a ew
lieu dans un esprit de conciliation
qui s'inspire de la conviction qu'un
des devoirs du patron est d’assu-
rer 4 ses collaborateurs les meil:
leureés conditions que lul permet
P'accomplissement de cet autre de-
voir qui est d'assurer la vie et 1a
prospérité de son entreprise poinr
le bien comimurn.

No .re fonction pacificairice nous
a permis de conslater que la phr
part des gréves peuvent se ramen
ner i trois causes

a) De la part des ouvriers, un
esprit de soiidarité mal placé qui
tend & contester le droit impres.
criptible de I'employeur de renvo-
yver 'ouvrier coupable d'une grave
aute disciplinaire ou technique,
droit qui se rattache indissoluble
men . au principe fondamental du
waintien de "autorité  patronale
sans laguelle aucune entreprise no
saurait vivre

by Du coté de la loi, son indul-
gence a |'égard des meneurs ra
crutés parmi les mauwvais sujer
ou les parasites exploitant la bon
té ou l'ingénuité des ouvriers

¢) De la part des employeurs, 1a
défaillance du elef dlindustrie gqui
s'est rendu coupable d'une ecapitu-
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la ion de son autorité en vue deo
s'assurer une trapquillité provisei
re. Clest 14 une des fautes les plus
graves qu'un employeur puissa
commettre envers ses collabora.
teurs et ses confréres, car il sape
la discipline et, par voie de consé:
quence, provoque des gréves qui
sont, en définitive et d'une mania
re generale, plus nuisibles au tra-
vailleur el 4 la communaulé qu’a
"employeur.

Itares furent les eas o0l nous
avons constaté la faufe volontaire
de Pemployeur et dans ces cas
nous avons eu la bonne fortune doe
la Jui faire reconnaitre et corri

ey
aer,

Nompreux furven!, par contre,
helas, les cas de gréves avec oecu-
pation de 'usine. Les pouvoirs pu-
blics furent prompts A montrer
aux travailleurs qu'ils ne tolé.
reraient & aucun prix cefte forme
franchement révolu ionnaire d’agi
tation empruntée a 1'Internationa-
le Communiste qui, au Congrés
gu'elle tint en 1935, préconisa la
« gréve sur le tas » comme moyen
de préparer la déchéance de la

propriété  indiviauelle, L'action
énergique des autorités eut le re
siltatl désiré

L’Egypte Industrielle. — Une

partie appréciable de son temps est
consacree par notre personnel &
["édition de notre bulletin dont on
est parfois enelin & contester 'ut!
lité on 'efficacité. L'insistance avee
laquelle nn grand nombre de lee
tenrs d'Egvpte el de I"Efranger
nous réclament les fascicules g
une leur sont pas parvenus, les de
mandes irés fréquentes de reetifi-
cations de Uadresse, de la liste des
produits fabriqués par nos affiliés,
suffiraient 4 démontrer que ['on
s'inléresse @ notre revue et que
la publicité que nous y faisons gra-

cieusement en faveur de nos mem-
bres es: appréciée

L utilité de notre bulletin  pour
o communauté, la famille indus-

trielle et ses intéreéts généraux est
d'un triple ordre. Et d'abord, no-
tre revue fait eceuvre dlinformation
et de redressement de opinion @
Iégard de Matiitude de notre grou-
pement en ce qui regarde les prin
cipaoux problemes qui préoccupent
le monde industriel. Elle montre
par ses études que  la Fédération
n'est pas un groupement ne pen-
sant quianx intéréts égoistes de ses
membres; elle combat la légende
du patron exploiteur par la preuve
de la solidarité absolue éntre em-
ploveurs e: employés, entre [Min-
dustrie et 'économie géndérale du
pays, ainsi que la légende dune
[Fedération protectionnisie a  ou-
trance et tendamy, comme disaii
ironiquement M. de Jouvenel en
paraphrasant la formule des Phy-
siocrates, « 4 toul laisser faire et

4 ne rien laisser passer » en sou-

tenon: a toute oecasion que le pro-
wectionmisme excessif est, en défi-
nitive, plus nuisible a 1ndustrie
nalionale qu'au commerce dimpor-
tation. Et la voix de nofre bulletin
porte aussi loin que les quotidiens
egyptiens avant les plus forts ti-
rages, car ces derniers, par un
sen dment  de confraternité et la
pleine conscience de l'intérét na-
tiaual hien compris, veulent bien
noits aecorder gracieusement 1'hos-
nitalité de leurs colonnes pour la
divulgation de nos études plus im-
portantes. Yue ces confréres, de
mRme (que loute la presse d'Egyp-
to, vouilleny trouver ici 'expres-
ionr de notre prefonde gratitude
pour leur appui aussi efficace que
aesinteresse.

Gu'il nous soit permis d'ajouter
fu ces avantages généraux les ser-
vices gque rend nolre bulletin &
I'cfficience de tout notre personnel
por I"obhgation  qu’il lui impose
(e remuer des idées, lire heaucoup
et se tenlr au courant des probld
mes du jour. A ces t'ires, nous pen-
sonsg que notre bullein — qui est
aussi notre pavillon — meérite d’é-
tre encourage par tous nos affiliés
dong 1a contribution individuelle,
sons une forme guelcongue, est
tonjours trés désirable.

Situation Financiére. — s
avantages justifient aussi la char-
ge d'environ L.E. 280 dont le bul-
letin gréve o re budget.

tependant, malgré la subvention
que I'Etat a bien youlu nous ac-
corder, celui-ci, eu égard 4 nos
services d’ufilité publique, mangue

d'élasticité, Cela s’explique aisé-
ment.  les grandes entreprises
avani toutes adhéré au début, les

nouvelles adhésions sont générale-
ment celles d'entreprises d'impor-
ance moyenne ou petite auxquel-
les on ne peut demander qu'une
modeste contribufion. Aussi  nos
ressources n*augmentent-elles pas
eilt proportion de 'aceroissement
du nombre de nos adhérents ni de

I'élargissement progressif de nos
attributions.
L'est  pourquor notre Conseit

d"Administration a procédé j una
pevison des contributions indivy
duelles en vue d’arviver a éliminer
certaines inégalités flagrantes.

Nousg adressons nos vifs remereie-
ments a tous eceux de nos affiliés
qui voudront bien répondre & no-
tre appel,

Nos comptes de 'exercice 1937 se
sont cloturés par un excédent fa-
vorable de L.E. 8 tandis que le
budget de 1938 prévoit un déficit de
L.E. 174 que nos affiliés peuvent
nous alder & combler en faisant de
la propagande autour d'eux et en
nous procurant de nouvelles adhé-
sions.
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LE DRAME DES MONNAIES

LA SITUATION MONETAIRE
DANS LE MONDE

Une intéressante etude de la S.D.N.

La section financiére du  Service
d'Etudes Economigues de la S.D.N.
publie un nouvel «Apergu de la si-
tuation monétaire», d'un intérét aussi
certain gue celui dont l'analyse a
¢ié donnée ici-méme en aociit dernier,
et cui. sur bien des points, le com-
pléie 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
Bangues commerciales et les Ban-
gues centrales ». Il réunit les comptes
et bilans des établissements de crédit
dans 46 pays. Chacun des chapitres
est précédé d'une introduction résu-
mant les principaux événements mo-
nétaires el bancaires de 1'année écou-
lée.

Cette étude réalise une synthése re-
marquable des événements essentiels
qui, dans l'ordre du crédit et de la
monnaie, ont merqué ces derniéres
années, et notamment l'année 1937, si
riche en perturbations de toute nctu-
re et en enseignements divers.

L'« Apercu de ia situation monétai-
re » contient cing 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 bem-
ques cenfrales; 5.) la législalion sur
les banques commerciales.

i I

Aprés avoir rappelé la cadence
d'accroissement de la production d'or
et des réserves d'or dans le monde,
cu cours de ces derniéres années
I'étude concernant l'or et les changes
indigue que les répercussions en ont
é1é jusgu'd un certain point neutrali-
sées par l'application de méthodes
plis ou moins directes de «stérilisa-
tions. La thésaurisation de l'or par
les particuliers, I'cugmentation des ré-
serves d'or par rapport au total des
avoirs des kangues centrales, sont
deux formes effectives de stérilization.

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

mentiation des proportions de couver-
ture imposées cux Banques affiliées
au Federal Reserve System.

Cette premiére partie se termine
par un examen des tendances récen-
tes en matiére de contréle des chan-
ges et des conditions dans lesquelles
il fut établi par les différents 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 complétement. Tl remarque gue
le maintien des restrictions en matiére
de change tient & ce que la grande
majorité des pays qui les ont adop-
tées sont des Etails agricoles et mi-
niers, exportant surtout des produits
alimentaires et des matiéres pre-
miéres et qui, en dépit de 'améliora-
tion survenue depuis 1932, n'ont pu
rétablir au niveau antérieur & la eri-
se, les conditions de leurs échanges.
La situation commerciale de plusieurs
de ces pays, ainsi que 'absence de
nouvelles importations de capitaux et
la nécessité de rembourser certaines
dettes, ne leur ont pas permis de re-
constituer dons une smesure appré-
ciable leurs réserves d'or et de devi-
ses éirangéres.

La troisiéme 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 dépdis
bancaires. Elle note, en ce gui con-
cerne la France, cue, malgré la haus-
se considérable des prix qui s'est
produite en 1926 et 1937, la propor-
lion des billets de 1.000 francs par
rapport au total des billets, dont l'aug-
mentation avait été continue jusqu’d
la fin de 1934, est restée & peu prés
stable et a méme 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 dépdts bancaires en Fran-
ce, leur vitesse d'utilisation, qui
n‘avait pas suivi en 1936 le mouve-
ment ascensionnel des auifres pays,
semble, en 1937, avoir augmenté sen-
siblement.

g e o
C'est le statut des bangues centra-
les qu'étudie le quatridme chapitre du

volume. Dans les statuts élaborés ou
amendés au cours de ces derniéres
années (de nouvelles banques cen-
trales ont été créées dans quatorze
pays et dimportantes modifications
ont été apportées cux statuis des
bangques centrales dans dix pays au
moins), certaines dispositions s'écar-
tent plus ou moins des régles plus
traditionnelles gu'on établissait avant
la guerre ou immédiatement aprés.
Ces dispositions intéressent les rap-
ports entre I'Etat et la bangue centra-
le, la politique de l'escompte et des
avances de la bangue, les prescrip-
tions légales relatives & la couvertu-
re et les rapports entre la banque
centrale, les banques commerciales et
le marché monétaire.

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

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

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

En troisieme lieu, on a [ait varier le
montant de l'émission fiduciaire. C'est
ainsi que la limite de 1'émission fidu-
ciaire dans le Royaume-Uni qui avait
616 flixée & 260 millions de Lst. par

‘la loi de novembre 1928, a été portée

& 275 millions le ler aofit 1931, puis
ramenée & 260 millions le 31 mars
1933 le 15 décembre 1936, elle a été
abaissée & 200 millions ef, en novem-
bre 1937, portée & 220 millions de
Lst. pour une durée de deux mois.
Ces variations ont coincidé avec des



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

Enfin, on a eu recours a une mé-
thode consisiont & compenser les
mouvements dor et de capitaux
étrangers, soit directement, comme aux
Etats-Unis, soit indirectement, par 1'in-
termédiaire du fonds de stabilisation,
comme cux Pays-Bas et doans le Ro-
yaume-Uni.

g ade

Dans la plupart des pays, la légis-
lation sur les bangues commerciales a
fait l'objet d'une réglementation et
dun contréle détcillés. La France, le
Roycrume-Uni et les Pays-Bas font ce-
pendant exception & cette régle.

Suivant les cas, le réle gue I'Etat
s'est réservé revét itrois aspects diffé-
rents. Dans certains pays, notam-
ment dans les Dominions britenniques
I'Etat tout en réglant par la voie lé-
gislative certains probléemes de ges-
tion bancaire au fur et & mesure
qu'ils se posaient (par exemple la
question du maintien de certains
avoirs cuprés de la bangue centrale
et celle de la publication des silua-
tions et des bilans) n'a pas établi de
contrble général des bangques. Le plus
souvent, I'Etat o créé un orgomisme
de contréle chargé de veiller & ce que
l'activité des bonques s'exerce d'une
maniere conforme & l'intérét des dé-
posants, des actionnaires et du public
en général, mais il s'est agbstenu de
metire ce contréle au service d'une
politique  dé&terminée. Enfin, daons
quelgues pays, notamment en Italie,
la réglementation a visé & metire 'or-
ganisation des banques en harmonie
avec les ecutres branches de 1'écono-
mie nationale afin d'en faire un quxi-
ligire direct de la politique économi-
que du gouvernement.

Le rapport étudie, en les appuyant
d'exemples, les dl[fernnfef mesures

prises relativement ou régime admi-
nistratif des bangues, & leur solvabi-
lité, a leur ligquidité, qux opérations
a long terme qu'elles pratiquent, & la
publication de leurs bilans, caux orga-
nismes de surveillance et de conirdle,
entin a l'assurance des dépdts dont
la « Federal Deposit Insurance Corpo-

ration » des Etats-Unis constitue le
seul exemple.
e e o
Comme on le voit par cette frés
succinte analyse, l'ouvrage que la

Section financiére de la S.D.N. publie
aujourd’hui, par son objectivité abso-
lue, sa technicité et 'abondance des
renseignements statistiques gqui sont
fournis, est un ouvrage dont la lectu-
re, en éclairant le passé le plus ré-
cent de lx vie financiére des grands
Etats dans le monde, permet d'aperce-
voir mieux lag solution de la crise
mondiale qui, plus que jamais, appa-
rait comme étant le retour & une po-
litigue monétaire normale, c'est-a-dire
& la stabilisation des grendes mon-
naies et & la disparition progressive
des systémes de monnaies bloguées
et d'économie fermée

Le chapitre sur « la politique bem-
caire et les finances publiques = exa-
mine de ce point de vue la situation
dans les principaux pays. 11 note, en
ce gui concerne les Etats-Unis, que,
malgré la réduction accusée par le
montant des dépdts, le marché du cré-
dit a continué, en 1937, & jouir dune
grande ligquidité. Le chiffre des dé-
ndts & vue auprés des bangues affi-
lides était, au 30 juin 1937, supérieur
de 31% & celui du 29 juin 1929 ; com-
me la valeur globale du chiffre d'af-
faires était inférieure d'environ 10%
au nivecun de 1929, la vitesse de cir-
culation était encore trds faible, et
dans ces conditions, aucun indice de
tension sérieuse du lover de l'argent
ne s'est manifesté.

L'influence des bons du Trésor sur
la situction bancaire et sur le marché
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de l'argent au Royaume-Uni retient
particuliérement l'attention de l'au-
teur de 1'étude. L'une des causes du
maintien d'un bas taux d'intérét,
méme pendant la iension saisonniére
du loyer de l'argent vers la fin de
l'agnnée, réside dans la rareté des el-
fets commercicqux et dans le réle pré-
dominant que les Bons du Trésor
jouent sur le mcrché de l'escompte.
Les bangues peuvent assurer comme
elles le désirent leur liquidité de fin
d'ennée en laissant une partie des ef-
fets qu'elles ont en portefeuille wvenir
en remboursement sans remployer le
produit de l'opération avant le ler
janvier suivant.

oo o

Le recours de lI'Etat & des avances
de la Bangue de Froance a joué, ces
derniéres années, un role important
dans l'évolution monétaire, en Fran-
ce. Si l'on considére l'ensemble de la
période allant du 30 mai 1935 cu 30
décembre 1937, on constate que le to-
tal net des pertes d'or, évalué & en-
viron 37 milliards de francs, atteignait
presque le chiffre des avances de la
Bangue & l'Etat. Sans se prononcer
sur un éventuel rapport de cause &
elfet, dans un sens ou dans l'auire,
entre les deux mouvements, le rapport
constate que si les crédits créés par
la Bangue de France du fait de ses
avancss & 'Etat étaient entrés dans
la ecirculation, ils acuraient certaine-
ment eu pour effet d'accroitre 1'émis-
sion de billets, d'augmenter l'encaisse
des banques commerciales, d'abaisser
le taux d'intérét et d'accroiire la ca-
pacité d'absorption de fonds d'Etat
par le marché. En fait, l'expansion
trés considérable de crédit & la-
queile la bangue d'émission s'est ain-
si livrée semble avoir &6 presque en-
tidrement neutralisée par les sorties
de capitaux et par la perter subsé-
quente d'une fraction importante de
l'encaisse d'or monétaire.
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CONOMIQUES

l.es dessous de la tendance des prix. -
fle marche de Pétain.

Sur

Les dessous de [a
tendance des prix

Les prix baissent, les valeurs bais-
sent, Nactivi é économigue généra
le  demeure  désespérément dépri-
mée depuis des mois aprés avoir
montré des velléités de reprise pen-
dant quelque temps. Ceite tendan-
ce unnibile tont esprit d'initiative.
Elle contient done le germe de nou-
vielles haisses, ef elle persis ¢ déci-
dément malgré des faits de nature
optimiste “neontestables qui, logi-
gucmens, auraient di lni comimni-
(quer une allure meilleure.

Pendant longtemps, on a mis an
comple de la tension politique Pal-
fure décevante des affaires. Cette
rela ion poraif bhien avoir été infir-
mee par des dvénements assez im-
portants qui se son{ produits de-
puis quelgque temps et par 1'am-
bhiance politique différente qui  en
est résultée

Evidemment, il ¥y a des probla-

mies polifiques. ton résolus.  Mads
quelle Tut 'épogue mi n’eut pas
les siens ? Tls n'eniraverent pas

loujours aciivilé économigue,

D’autre part; on dira gu'il y a
les difficultés francaises dont I'in-
cidence défavorable sur les affai
res européennes ni'est pas contes-
table. Mais précisément de ce eo-
té, il v a des indices d'améliora-
tion depuis quelque temps. Que
n'a-l-on pas esperé de la ehute do
cabinet Blum !

Par ailleurs, il v a Uinceriitude
americaine, Ceries, mais il sembla
gu'elles aient bon dos, en Pociur-
rence, les difficullés américaines,
comme les difficuliés [rancaises
conmme la tension politigiie...

N'y a-t-il pas d’autre rason
cetie baisse ininterrompue des Prix,
des valeurs et de 'aetivité depuis
de longs mois ?  On se rendra
compte de l'importance de  cette
question en notant quil y a peut-
eéire une cause hien précise gui n'a
rien. o vair avece les éléments m-
pondérables ou difficilement acces
sibles que nous venons de passer
en revue, ef que la simple connais-
sance de cette cause ferait peut-
étre disparaitre la tendance an deé-
couragement qui sévit depuis de
longs mois et pése en dernier res-
sort, sur l'activilé.

Il v a un point auquel nous o
fal penser sir John Simon  lors-
cu'il a présenté son budget et c'est
ceaui-ci o pour accwmniler les stocks
de guerre gu'clle a amassé pen-
tdand pres d'un an, « ' Angleterre

nrofité de la baisse génédrale des
Prix.. »

Le gouvernemeni anglais
narnd. bien avoir enfrepris la o ef
parcfaitement mene a bien, wne ac-
‘on de vaste envergure, dont
resultats doivent certainement lais.
ser toul penauds un grand  nom-
hre de puissances industrielles. L
counvernement anglais a « profité »
I 1a baisse des prix ! Tl avait bhe-
soin de cetle tendance baissiere, De
I & croire qu'il n‘avait agcun in-
1érét a la renverser et gque  son
souel était plutdt de ol’entretenirs
I n'v a gu'un pas, que 'on fran-
chit aissment lorsque 1'on se soiL-
vient de atfifude décevanie au
possible suivie depuis hienfdét un
an par le gouvernement britanni-

mous

los

que en-matiére de poliligue exté-
rieure.

Il v a deux mois, on fut 4 deux
doigts de la guerre. On a dit alors
(que le eabinet anglais avait eu, du
coup, les yveux ouverts. Ceci n'est-
il pas infirmé par le faifl que de-
puis plus de dix mois, il eréait, &
la « faveur w des prix bas, des
{résors de guerre considérables ?

L' Angleterre nous semble avoir
joué un jeu serre. Elle I'a admira-
blement réussi. Tant mieux pour
elle ef, indirectement, pour nous,

du poing de vue de la défense na-
tionale. Mais il v a eu, a la basg

de ce Uen, une politiqgue stimulatri-
¢ de haisse des prix cne 1'on n'a-
vail pas apercue. It cctte politique
n'a plus de raison d'e re. N'est-ce
pas une constatation de nature a
aneantir le sentiment de découra-
gement qui, depuis un an, a trop
que, techniquement. on ne s‘gxp!i—
prévalu, souvent pour des raisons
quait pas ?
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Sur le marché de I’étain

A linstar des autres matiéres
premiéres  'élain passe par une
période d’instabiliié. Cependant, les
troubles de ce marché sont dus
4 une raison qui ne fouche gueére
les autres c’est la coniroverse
technique "qui s'est instaurée au-
tour d'un difficile probleme d’a-
daptation, gui se pose depuis quel
gque temps pour ce produit.

Partant du principe que des os-
cillations trop brusques des prix
présentent des inconvénients gra-
ves, aussi bien pour les produc-
teurs que pour les consommafeurs,
on désireralt créer un stock de bat-
fement en vue de régulariser les
cours de la matiére. On sait qu'un
tel systéme — conmu sous le nom
de « Buffer Pool » — a déja exis-
té -autrefois et n’a fonctionné que
quelques mois.

On congoit qu'il ne soit pas ai-
sé d’aboutir & cette régularisation.
'instabilité du marché de 1'étain
étant due a4 sa structure méme: on
sait, en effet, qu'il esi trés étroil
parce que I'extraction du minerai
el sa transformation sont locali-
sées dans un petit nombre de pays.

Méme au sein du Comité interna-
tional de I'Etain qui, depuis plu-
sieurs années, réglemente le mar-
ché avee prudence et discernement,
on n'est ‘pas d'accord sur les méri-
tes d'un systeme de stock de bat-
tement qui, s'il est bien, en lui-
niéme, du point de vue théorique,
pose un certain nombre de pro-
blémes de caractére pratique asses
difficiles 4 résocudre. Les plus
grandes ohjections sont venues du
cotée de la Malaisie dont les pro-
ducteurs. sont  réfractaires a  la
constitution du stock dans le sens
proposs jusqu’a present.

Si 'on croit généralement que
I'on parviendra a les convainere,
dans 1'entretemps, le marché de-
meure instable. En fait, il subit
depuis plusieurs mos une cure gue

les  statistiques expliquent aisé-
ment. En effet selon les chiffres
publiés par le recueil francais

« Minerais et Métaux » — la pro-
duction d'étain a atteint en 1937
le ehiffre-record de 207.000 {onnes,
contre 197.000 tonnes en 1929 ea
101.000 {fonnes, record minimum ew
1933. Peut-on concevoir que la
courbe aille sans cesse en montani?
cer serait - contraire a la logigque.
Comme tou e 'activité économique,,
e marché de 1*étain oscille, sui-
vant ainsi la voie qui lui est tra-
cée par le rythme de la consomma-
Fon. Sur ce terrain, il faut s'en
lenir aux apparences, La consom-
‘mation apparente de métal s'est
chiffrée par 180.000 fonnes en 1937
Pendant les deux premiers mois
de 1938, elle accuse une diminution
par rapport a la- méme période de
1937: 5.100 tonnes. de moins, avec
un total de 26.000 tonnes, Cela pro-

wvient. du ralentisscment que 'on
constate dans D'industrie mondiale
du fer-blane ef dans celle de 'au-
tomohile.

Dans I'entretemps, les  stocks
augmentent. A e ayrily S8
avaient atieint un mniveau inconnu

depuis 1933.

De cela, il n'est pas difficile de

_comelure gu'avee une aeecenfuation

du ralentissement de la demande,
le Comité sera amené i réduire en-
core le contingent aulorisé des ex-
portations - fixé actuellement a 55
p.c. du tonnage standard. C'est ce
que Pon pense généralement,

LES RESULTATS D'UN AGGORD

LE COMMERCE EXTERIEUR
'DE I’EGYPTE AVEC LA SYRIE
ET LE LIBAN

On se souvient qu'en 193% une
Mission Commerciale des Pays au
Levant sous Mandat Francais vin{
en Bgypte pour discuter la conelu-
sion d'ure accord comanercial. (el
arrangement a donneé dexcellienls
résultats  comme on pourra sen
rendre compte par Uétwde suivamte
que nous emprunlons g nolre con-
freve le «Commeree du Levanty :

Gréace a accord commercial
coneln entre les KEtats sous Mandat

francais et 'Egypte fin 1934, les
echanges commerciaux  enire  les

deux pays se sont développés consi-
dérablement au cours des trois
dernieres annees,

Ce deéveloppement a €lé beaucoup
(lis important en ce qui concerne
noz ventes a I"'Egypte qu'en ce qui
conecerne nos achats de ce pays.

Le tableau suivant indigue nos
importations et exportations de
I"Egypte au cours des sept dernie-
res annees :

Importations Exportations
Année de Egyple en Bgypie
1.584.000 Lls, 1.475.000 Lls.
1.450.000 » 519.000 »
1.402.000 » 326.000 »

T12.000 » A85.000 »

962.000  » 758.000 »

924.000 » 594.000 »
LR O00 » 916,000 »
des chiffres ci-dessus
qu'alors qgue nos imporfafTfons de
I'Egypte ont augmenté en 1937 de
28 pour cent par rapport & 1936 el
de 66 pour cent par ravport & 1954,
nos exportations a destination de
ce payvs ont accusé un accroisse-
ment de 2,4 pour cent par rappori
4 1986 et de 137 pour cent par rap-
port & 1934

D'autre part, la balance commer-
ciale qui était trés défavorable anx
Elats sous Mandat en 1934, 1933 et
1932, s’est sensiblement ani®liorée
depuis 1935 et nos ventes a I'Egyple
ont représenté en’ 1937, 77 rour

1927

Il ressort

cent de nos achats a ce pays soit
ine proportion a4 peu prés egale a
celle de 1931,

L.e tableant suivant indigque les
principaux produits importés da
'Egypte par les Efats sous Mandal

ailt conrs des deux derniéres an-
nees
Valeurs en Lls.
1937 1936
Riz mondé 613,154 646. 324
Sel ey 115.985 11.953
Asphalles 92,430 46,743
Peaux brutes 36.402 17,162
Pommes de ter-
e i 15.280 1.904
Cuirz i semel-
IBsre e 13.336 11.014
Farines de blé
lendre.. e 29162 9.697
Graines d'arachi-
des 10.779 5.247
Savons ordinai-
res. .. 8.126 464

Les principaunx articles svro-liba-
nais exportés a destination de I'E-
aoypte figurent sur le tableaun ei-
Lpres

Valeurs en Lls.

_ 1937 1936
Pates d’abricots 171.946 126.241
Oignons, échalot- ’

T ot e 112.485 42. 84T
Huiles dlolives 119.175 937.975
Coton brut 76.427 27.431
Réglisse en

poudre 54.124 22 170
Figues sdéches .. 22.310 11.651
Raisins secs v 22AT2 19.368
Noix en coques .. 31.251 25,933
Graines d’anis 23.003 16.179
Abhricots secs 21.216
Huile d’olives

pour la sa-

vonnerie. 47499 50.631
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REVUE DE LA PRESSE ARABE

L’Exportation
des Produits Egyptiens

L’industrie égyptienne est a peine
naissante, Malgré cela les pro-
gres qgu’elle enregistre, sont trés
encourageants. Non seulement,
les produits suffisent a la con-
sommation locale, mais on pense
a en exporter une partie, Voici
ce qu'écrit le « Balagh » dans
un article de fond :

I"industrie

Le
comp-
étran-

Avant: la
égyplienne était inexistante.
consommateur égyptien ne
tait que sur les produits
gers.

L'ESSOR DE L'INDUSTRIE
EGYPTIENNE

Le monverment industriel en
Egypte ne commenca qu'aprés la
guerre. Le facteur essenfiel qui en-
couragea notre industrie, fut la
hausse énorme des prix des pro-
duits étrangers pendant la guerre
et 1'impossibilité méme d'en avoir
en Egypte. A la suite de cela, plu-
sieurs industries oni vu le jour; et
en premier lieu 'induetrie des meu-
hles, des chaussures, l'indusirie
huilidre, la savonnerie, les ci-
ments el les verres i lanterne.

Malgré leur développement, il
manquait a4 ces indusiries I'encou-
ragement et la protection nécessai-
re. Le Département du Commerce
et de I'Industrie, devenu parv la sui-
te-ministére, est venu combler cet-
e lacune. Il déploya tous ses ef-
forts pour wvenir en aide a ces in-
dustries, Celles-ci se développérent
et commencérent & suffirent & la
consommation locale. Tl devint
méme nécessaire d’en exporter une
partie de nos produils.

L’EFFORT DU MINISTERE
DU COMMERCE
ET DE L’'INDUSTRIE

guerre,

C'est 4 cefte tache que g'atiela
le ministére du Commerce et de
I"Industrie. Mais divers obstacles
s'éleverent contre 1'écoulement de
nos produits en Europe : les har-
rieres douaniéres et la grande con-
currence des produits étrangers.
Par conire, sur les marchés du
Proche-Orient, mnos produits eu-
rent. un aceueil favorabhle. Nous
exportames en Syrie de grandes
~quantités d’huile de graines. Nous
réussimes a envoyver dans les pays
arabes des chaussures égypliennes
et an Soudan du cimenlt avec le-
quel le Réservoir du Djebel EI
Awlia fut construit.

On est en train de faire des dé-
marches pour exporier aux Indes

el dans les aufres pays de I'Orient
du verre & lanterne.

Ici, le méme journal fait part de
I'accord intervenu entre I'Egyp-
te et I"Allemagne pour ['achat
par I'Allemagne de I"huile de
graine de coton, avec paiemeni
au comptant,

D'auted part, un accord vient
d'étre conelu avee I'Allemagne pour
v exporter de I'huile de graine de

colon. D'aprés cel accord, 1'Alle-
magne devra nous acheter men-
suellement 500 tonnes d'huile d'u-

ne yaleur d'environ 125.000 marks.
Cette quantité pourra augmenter
si le consommateur allemand sera
satisfait de notre produit. Done,
I"Egyple devra annuellement ex-
porter a4 D'Allemagne 6000 tonnes

d'une valeur d’environ 1.500.000
marks.
Disons aussi que le Gouverne-

ment allemand au

comptant.

SIGNES FAVORABLES !

Notons & ce sujet, que tous les
rapporis parvenani des consulats
égvptiens a4 D'étranger, montrent
(que nos produits sont favorable-
ment accueillis par les divers pays.
Voild un bel encouragement pour
nos industries.

nous payera

Le Commerce Extérieur
de I’Egypte

C’est le « Mokattam » qui analyse
les chiffres du commerce exté-
rieur de I'Egypte pendant les
trois premiers mois de P'année
en cours. Voici ce qu'il écrit :

Nous avons sous les yeux les
chiffres de mnotre commerce exié-
ricur pour les trois premiers mois
de 1'année en cours. Ces chiffres
sont loin de nous satisfaire.

NOS EXPORTATIONS

Nos exportations accusent une
énormé diminution par rapport a
la méme période de 'année précé-
dente. Le total de nos exportations
pendant le premier irimesire de
1938, c'est-A-dire dans la période
comprise entre le ler janvier et le
31 mars a été de L.E. B.R65.46;
contre L.E. 14.269.853 pour la me@
me peériode de l'année précédente

NOS IMPORTATIONS

Il esi vrai que les chiffres de nos
importations montrent un aeccrois-
sement du pouveoir d’achat, né de

la situation satisfaisante de nos
exportations du début de 1'année
précédente. Mais  jusqu'a quand
durera ce pouvoir-d'achat ?

Nos exportations de coton du-
rant les trois premiers mois de
cette année accusent wune forte
diminution d'environ L.E. 4.600.000.
A noter que la récolie du coton
de l'année précédente était la plus
grande que 1'Egypte ait connue.

Ainsi, ces mois pendant lequels
no re balance commerciale mar-
que d’habifude le plus fort sur-
plus, l'excédent de nos exporta-
tions  sur nos importations n'est
que de L.IE. 160.357, chiffre infime
si on le compare a celuni da l'an-

L.E. 6

née derniere qui était de
m:llions 301.385.

EVITONS UN DEFICIT

Quoiqu'il en soit, voici la situa-
iion telle gu'elle se présente ac-
tuellement. Elle n’est pas encoura-
geante, Aprés un tel début, on peut
prévoir que notre halanee extérigu-
re se soldera par un défieit 1irés
importfant, 4 moins que nos expor-
tations de coton ne raftrappent
une partie du recul qgu'elles ont
jusqu'sy présent subi. '

A défaut de ce redressement, un
déséquilibre sérieux se répercute-
raif sur l'ensemble de notre écona-
niie, C’est ce que nous voulons
eéviter & tout prix.

Apreés avoir constaté la situation
peu encourageaiite de notre com-
merce extérieur, notre devoir est
d’augmenter notre production.
Voici, ce que le méme journal
écrit dans un autre article ;

Si nous disons que le pays doit
fuire face a des dépenses évaluées
a L.E. 12.000.000 en raison de no-
ire défense nationale, des cons-
tructions des routes et des caser-
nes militaires, il apparait claire-
ment notre besoin  dlavoir de
nouvelles ressources pour augmen-
ter notre fortune. Cela peut se fai-
re par la recherche de nouveaux
débouchés et par 'amélioration de
nos produits actuels plus précisé.
fmeni les produits agricoles pour fa-
ciliter leur écoulement sur les mar-
chés étrangers,
VAAAAAAAAAAAAAIAAAAAAAAVIAVIAAAAAAAAN Y

CHAMBRE DE COMPENSATION

Le Caire
Semaine du 2 au 7 mai 1938:
Nombre des effets présentés & la
Compensation :
12.777 d'un montant de LE. 1.988.166.
Méme semaine 1937: 11.581 d'un
montant de L.E. 1.782.292.

Total du ler janvier 1938 & ce jour:
179.873 d'un montant de L.E. 25.2¢
Méme période 1937: 181.121

montant de L.E. 30.250.981,

d'un
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Chronique de la Bourse des Valeurs

Le 13 mai 1938.

‘Peu dévénements importants i si=
gnaler pour la semaine sous revue.
Toutelois; il en est quelquuns qui mé-
ritent d'étre retenus.

Tout d'abord l'alignement du franc
o permis des renirées importantes de
capitaux. en France: plusieurs dizai-
nes de millions de livres, Ce rapafrie-
ment a eu pour résultat non seule-
ment de provoguer une réduction du
taux d'intérét sur les Bons de Trésor
& eourtes échéances, mais encore il
a amené la Banque de France. a

réduire . le taux d'escompte de 3 &
2 1/2%:
Néanmoins ces résultats satisiai- |

=ants n'ont pas eu sur la Bourse de
Paris l'influsnce {avorable gu'on était
en droit d'espérer. En efiet, le mar-
ché « 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. suybsian-
tielle,

C'est que la situation. économigue
tant en France que dens les aqutres
pays du monde n'est pas salisfaisan-
te. Une crise existe & l'état latent Et
c'est des Etats-Unis gu'on, attend ['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 aoffaires est tou-
jours aussi développé gu'auparavant.
Et c'est, croyons-nous, l'obstacle le
plus sérieux & une reprise économi-
que cux Etats-Unis.

Dans le domaine politique interna-
tional, l'entrevue Hitler-Mussolini n'a
eu, en réalité, cucune répercussion.
C’est gu'on n'en a pas connu peut-
étre. les véritables détails.

Le Conseil de la SD.N. sigége. Plu-
sisurs problémes importants lui sont
:soumlis, Bt en particulier, la guestion
de. I'Ethiopie, celle de 1'Espagne et
le probléme de la guerre en Chine.

1l ferut souhaiter que tout sera ré-
glé - dans l'intérét bien compris de la
paix universelle.

- e e n

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

FONDS D'ETAT o

Les Fonds d’Etat n'ont pu échapper
& l'ambiance générale et la chute fut
d'autant plus importante quelle a éié
retardée. L'Unifiée cléture & Lst
101 3/8 contre 101 1/8. Par contre, la
Prwﬂegxee a pu rncnnle—mr son cours
précédent de Lst. 95 5/8."

L | Y

R _,am-_.c.::.ﬁq..l_,z_. el

C’est avec mhmment de  peine que.

nous avons t.‘lppns le décés survenu
dimanche dernier, & l'ége’de 56 ans,
de M. Elie Savdié, Vagent de chan-
ge bien connu de notre ville.

A sa veuve éplorée, a ses enfants
et & tous ceux que cette mort met en
deuil, nous présentons nos condoléan-
ces sincérement émues.

AT A BT S R s SRR RN
(-4

BANCAIRES: |
La WNeational Bank abandonne une
fraction importonte & Lst. 36 13/32
contre 36 13/18. L'action Crédit Fon-

cier Egyptien revient & frs. 714 contre
730, La dixidme ne waut plus que frs.
1375 contre 1430. Les obligafions &
lots ont réussi & se maintenir -inchan-
gées.

La Banague d'Athénes perd chagque
semrine une nouvelle fraction, cotant

& frs. 9 174 contre 9 3/4.

Les Land Bank suivent la tendance
générale. L'action cléture & Lst.
4 25/64, en perte de quelques frac-
tions, alors que la fondateur revient
&t Lst. 40 1/2 contre 41 1/4; Les obli-
gations 4 1/2%, aliectées par la bais-
se du franc, ont fléchi & P.T. 710 con-
tre. 772. Les plaideoieries ayant pris
fin la semaine derniere, le jugement
serait rendu incessamment

Faisent abstraction & la baisse gé-
nérale l'action Banaue Misr est re-
cherchée & LE. 6 13/16, en gain de
quelaues fractions.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

Lo jouissance Eaux du Caire céde
dn terrain, cléturant & frs. 388 contre
392. Les nouvelles relatives & la mar-
che des pourparlers demeurent assez
confuses et il est difficile de savoir ol
ils sont exactement. Néanmoins, des
difficultés semblent subsister encore.

L'Anglo-American Nile demeure in-
changée & Lst. 1 1/4. Les résultats de
l'exercice 1937/38 permettent la distri-
bution d'un coupon de P.T. 6. Cest le
premier dividende aprés plusieurs an-
nées de régime sec.

Les obligotions Suez sont également
faibles. Les 3% cléturent & frs. 566
contre 574 Les 5% fléchissent & firs.
586 contre "600.

La patt sogiale Trams du Caire ter-
mine ¢ #re71 1/4 contre 73. On craint
une dévaluation du franc belge qui
pourrait se répercuter sur.le paiement
du coupon.

FONCIERES ET IMMOBILIERES

Lo jouissance Cheikh Fadl est of-
ferte & frs. 99. Par contre l'action
Gharbieh Land demeure inchangée &
EE! 1°1/32.

_Ombo
teisis!

» cédé du

L

Il en est de méme de l'action Kom-
ui cléture & Lst. 6 8/16. Tou-
1& fondateur Hechit & Lst.
33 3/4 contre. 34 1/4.

1 L'Union Fonciére demelre. 'gqle-
ment inchangée & Lst. 2 25/32. LE-
gyptian Enterprise gagne une petite
fraction & L.E. 4 11/32.

Les Cairo-Heliopolis sont faibles.
Aprés avoir détaché son coupon de
PIT. 48, l'action cléture & frs. 281 1/2
contre 284 1/2. La fondateur fléchit a
LE: 10 29/32 contre 11 1/4.

La Delta Leand est offerte & Lst.
1 1/32 contre 1 5/64. La New-Egyp-
tian es! toujours recherchée ¢ sh.
1574 1/2.

INDUSTRIELLES

La Crown Brewery détache son cou-
pon de B frs. et cléture & frs. 129, in-
zhangée.

Les valeurs de sel sont laibles. La
Salt & Soda cléture & sh. 42/9 contre
sh. 43/6. La Port-Said Salt termine &
sh. 42/- contre 42/8B.

L'Oilfields perd ' quelques fractions
a Lst. 2 3/64. L'ordinaire Sucreties
abandonne 1 point & frs. 121'1/2: Le
crivilégiée réussit & se maintenir in-
changée & frs. 114 3/4. La fondateur
est offerte & LE. 3 1/32 contre 3 3/32.

La Filature Nationagle o de nouveau
terrain . et clbétare & Lst
B 9/16 contre 8 13/16.

HOTELIERES

Alors que l'action Upper Egypt Ho-
lels @ pu se maintenir inchangée &
LE. 1 7/16, l'ordinaire Egyptian Hotels
flechit & Lst. 1 19/32 contre 1' 23/32.

The Egyptian Delta Land
& Investmert Company. -
* Limited

Dividend No. 24

Notice is hereby given
dividend of 10d. (ten
skrare will be paid
3rd May 1938, _

Dividend Warrants for the
amount of their dividend will be
posted to the Registered Share-
holders.

Holders of Share Warrants. to
Bearer are requested. to fill tke
form to be obtained at the Na-
tional Bank of Egypt; Cairo, Alex-
andria or London and to lodge the
filled up forms along With €oupon
No. 24 at the Offices of the: Bank
at Cairo, Alexandria or London.

The Register of Members will-be
closed -from 20th April: to 10th
May 1938 both -days inclusive.

‘For:-The Egyptian-Delta Land
& ‘Tnivestment- Company -Ltd.

that a
pence) per
on and after
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU

5 AU

13 MAI

1938

DESIGNATION

DESIGNATION

5 mai 13 mai 5 mai 13 mai
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
FONDS D'ETAT SOCIETES FONCIERES
Tnifide 4% . ooiccaieis: Lst. 102 1/8 101 3/8 Donm. Ch. Fadl, Jouiss, Frs. 100 99 1/2
Privilégiée .... Last. 95 5/8 95 5/8 Gharb. Land Cy., Act. .., Frs. 1 1/32 1 1/32
Bons du Trésor 439% L.E | 102 10a Gharb. Land Cy., Fd. ... L.E. 0 7/64 0 7/64
LOEE "IPMCCE | crucversusprmyonns Frs, 3 & Anglo-BEgypt. Land Allot. L.E, 3 7/16 3 7/16
Trib. d‘E':g. 34% S 99 15/16 99 15/186 Sté Fonc. d’Egypte ...... Lst. 6 7/32 6.7/32
Tribut d'Eg. 4% Lst. 102 102 Wadi Kom-Ombo, Act, ... Lst. 6 3/16 6 3/18
Wadi Kom-Ombo, ¥Fd. ... Lst. 54 1/4 33 3/4
BANQUES Anglo-Belgian Cy. ......... Lst, ‘ 0 29/32 | 0 20/32
Agricult. Bank ............ Lst. 0 5:32 0 9/64 e
Agricult. Bank, Fond. ... Lst. | 38 1/2 34 1/2 v. SOCIETES IMMOBILIERES
Creédit Agr, d'Egypte, Act.

e e e e P.T. 485 485 Union Fonciére ............ Lst., 2 25/32 2 25/32
National Bank ............ Lst. 36 13/15 36 13/32 HEg. Enter. et Dev. - LE. 4 5/16 4 11/32
Crédit Fon. Egypt. Act. Frs, 730 714 Eg. Enter. et Dev. Fd, ... LLE, 0 3/8 0 3/8
Crédit Foncier ¥Fd. 1/10 .. Frs. 1430 1430 Cairo-Héliopolis ............ Frs, 294 1,2 281 1/2
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 399 3/4 299 1/2 Cairo-Héliopolls, ¥Fd. L.BE. 11 1/4 10 29/32
Crédt Fon. Ob. lots 1911 Frs. | 207 204 Cairo-Héliopolis, Ob. Frs. | 538 538
Crédit Fon. Obl. 33% ... Frs. 530 525 Egypt. Delta Land ...... Lst. 1 5/64 15/4 1/2
Crédit Fon, Ob. 3% ... T 484 . 484 . New-Egyptian Cy. ...cvvve- Sh. 15/4 1/2 1 5/64
Crédit Fon. Ob. 3i% Em. Sté. Im. Gare Caire ...... LE. 3 13/32 3 13/32

1937 R N s 96.75 96,75 Koubbeh Gardens ......... L.E. 1 5/8 1 5/8
Banque d’Athénes ...... Frs. 9 3/4 9 1/4 Cairo Suburban Land ... L.E. 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part Soc, ,........ Frs 49 1/2 49 1/2 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord, ... Lst. 4 T/16 4 25/64
Land Bank, Fond. ......... Lst, R s 1 40 1/2 Crown Brewery ........i.. Frs 135 129 excn.
J.and Bank Ob. 34% ...... Frs 457 1/4 457 1/4 Cie. Frigorifique ........ LE 5 15/16 5 15/16
Land Bank, Ob. 4% ...... Frs. | 170 70 Sté, Eg. Irrig, Act. ... L.E. 1 63/64 1 63/64
Land Bank, Ob. 4% 1930 P.T. | 772 710 Manure: Cy. ... L.E. 11/2 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... Lst. | 105 105 Salt and Soda ... Sh. 43/8 42/9
Land Bank 5% 1927 ...... LE | 102 1/2 ex 102 1/2 ex Port-Said Salt Sh. 42/6 42/~
Banque Misr ; L.E 6 17/64 6 25/64 Egyptian Markets ......... Sh. 27/ - 27/-
Bq. Com. Gréce, Act. Frs. 18 1/2 exc| 18 1/2 exc Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst 2 3/32 2 3/64
Mortgage Bank of Pa- . Sue, et Raf. Eg, Ord. ... Frs 122 1/2 121 1/2

lestine Aect. Ord. ...... L.E. 553 n. 5,53 exc. Sue. et Raf. Eg. Priv. ... Frs 114 3/4 114 3/4
Ob, 5%1938-56 5. U.V.W. L.E. 96.25 96,25 a. suc. et Raf. Hg., Ob. ...... Frs. 475 474
Ob. 5% 1939-56 série X. L.E. 96.25 96,25 a. Suc. et Raf. Eg, Pd. ... LE. 3 3/32 3 1/32
Ob. 5% 1941-56 sérle ¥. L.E. 95,10 excn, 95,10 exen Elect. Light & Pow ...... L.E. 17 3/4 exc1 17 3/4 ex

Elect, Light Pow Jss. ... L.LE 13 3/4 exc| 13 3/4 n.
EAUX Industrie du Froid, Act. L.E. 4 11/16 4 11/16
Haux Caire, Act. ........ Frs. | 130 130 g:it:l ?ar?;a;{:‘?:ii: Ol_‘ﬁ' Iﬂzt‘ f ;3;;6 ggﬁf
Eaux Caire, Jouiss. ...... Frs. | 392 388 Imprimerie. MASE vt LE =
. 6 5/8 6 3/4
Eaux Caire, Fond, ...... Frs. 2850 2850 Sté Misr Hgr. Coton L.E. 41/8 4 1/8
Eaux Caire, Obl. 4% ...... Lst. | 98 1/2 exc| 98 1/2 ex Platriére Ballah ......... L.E. 4 1/4 4 1/4
Eaux Cailre, Obl. 4% ...... Lst. 98 1/2 ex 98 1/2 ex Alexandria Pressing . ... Lst. 7 15/32 7 15/32
«Al Chark» Cie. Ass. sur
TRANSPORTS TRy T R e L.E. 6 9/32 6 9/32
Anglo-Am. Nile Cy. ...... Lat: | 1 1/4 11/2 Soc. Ciments Portland
Aut.-Om. Caire, Act. L.E. 4 4 MOUPBRN  ..coveaiviiricaniinin P.T.| 1045 1045 exc.
Aut.-Com. Caire, Fd. ...... LL.E, 1 1 Bté Misr FilL et Tiss.Act. L.E. 5 11/32 l 5 3/8
Menzaleh Canal, Act. ... P.T. 168 exen 168 n. The As. Cotton Ginners, Lst. 0 41/64 0 41/64
Ch. Fer Kéneh, Aect. ...... Lst 25 21/32 25 21/32
United Egypt. Nile ...... LE | 2516 2 5/16 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Fra. 574 566
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs. 563 5623 Gd. Hot. Eg. Nung. ...... Lst 17 17
SHA% B ey Frs. 600 585 Gd. Ho6t. Ob. Série A, ... Lst 104 excn. 104 excn.
Trams Alex., Div. ......... Frs.l 252 252 Up. Eg. Hot, Nouv. ... L.E. 1 7/16 | 1 7/16
Trams Alex., Act. Jouis. Frs. 28 28 1Ip. Eg. Hot,, Ob. 5% ... L.E. 56 56 a.
Trams Alex, Ob., 4% ... Frs.| 480 excn. 480 exen Egyptian Hot., Ord, ...... Lst. 1 23/32 | 1 19/32
Trams Caire, Parts Soc, Frs. | 13 | 71 174 Egyptian Hot., Priv. Tst. 9 25/32 | . 9 25/32
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DALEXANDRIE

DU 5 AU

13 MAI

1938
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DESIGNATION 5 mai 13 mai DESIGNATION | & mai 13 mai

DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS | 188 1938
Empr. Municipal 1902 ... Lst. 102 F 102 Delta. Lt. Rys., Priv. Lst. 1 5/32 11/8
Empr. Municipal 1919 ... L.E. | 103 103 Alexandria Ramleh ...... Lst. 11/32 1 1/32
Land Bank Act ......... Lst. 4 3/8 4 13/32 Trams Alex., Div. ......... Frs, 250 249
I.and Bank, Fond. ...... Lst. 43 43 Trams Alex.,, Jouiss. Frs. 29 1/2 29 1/2
l.and Bank Obl. 33% ... Fra 465 467 Trams Alex., Obl. 4% Frs. | 481 484
Land Bank, Obl. 4% .. FYs 70 70 Press. et Dépots Act. ... L.E. 21 T/8& 21 1/8
Commercial Bank ......... Lat. 1 1 Presses Libres ............ L.E. 2 1/2 12 23/32
Alexandria Water ...... Lst. 17 3/32 17 5/32 Net. et Pressage L.E. 7 9/16 | T 11/16
Behéra, Ord. .cociceveses L.E. 11 1/16 11 1/18 Alex. Pressing hrepens 7 9/16 7172
Béhéra, Priv. anicavane: Ty 5 11/32 5 11/32 1 Bonded War.,, Ord. ...... Lst. 6 6
Urb. et Rurales ............ Lst, 2 19/32 2 19/32 Bonded War.,, Priv. ...... Lat. 5 5/1% 5 5/16
Urb. et Rurales, Fond., ... Lst, 0 3/8 0 4/8 Filature Nationale, Act, Lst, ) 8 0/16
Union Fonciére .......... . Lst. 2 T/8 2. 7/8 Salt and Soda .......c.ecen.. She 44/9 43/~
The Gabbary Land ...... L.E. 2 5/32 2 1/8 Port-Said Salt Sh. 43/- 42/~
L.a Gérance Imm, ......... LE 3 3/4 3 3/4 Ass. Cotton Ginners Lst 0 5/8 0 5/8

= A s s =

Prochaines Publications —- « Commissaires aux Comptes

L'ANNUAIRE DES BANQUIERS

On nous annonce la prochaine pa-

rution (!5 mai) de [|'Bnnuaire des
Banquiers, Z9e. Edition, 1938, format
14x23

Ce magnifique volume relié, de
1.200 pages publie :
Des « Notices Documentaires » sur:
Les «Principales Banques Frangai-
ses» (plus de 500) avec leurs Suc-
cursales, Agences et Bureaux.
Les « Principales Bangues
géres » {plus de 400) avec liste
Succursales et Agences.
Les « Groupements professionnels de
Banques et de Banguiers » avec liste
des adhérents.

Etran-

des

La « Presse Financiére Frangaise et
Etrangére ». Note sur chagque Agence,
Journal, Annugire, etc...

Les « Associations de la Presse Fi-

nanciere Frangaise » avec liste des
adnérents,

Les « Groupements d'Experts-Comp-
tables et d'Experis prés les Tribu-
naux » avec liste des adhérents.

Les « Groupements de professions,
diverses », intéressant les Bangues

avec liste des adhérents.
La «Liste Alphabétique » des :

— « Bangques et Banquiers de Fran:
ce, des Colonies et de l'Etranger »,
avec leur Raison Sociale, l'adresse et
les numéros de téléphone.

— « Banques Locales et Banguiers
privés s classés par Départements et
par Colonies.

— « Compagnies et Sociétés d'Asgu-
rance s.

— « Assureurs-“onseils
d'Assurcnce ».

— « Sociétés
l'indication du siege
la domiciliation.

et Experts

Financiéres s avec
social at de

agréés », classés alphabétiquement
dans chague Cour d'Appel.

— « Sociétés Fiduciaires » de Fran-
ve et des Colonies.

La « Documentaion Professionnelle »

Le «Memento Quotidien du Ban-
quier » gul indigue pour chague jour
de l'année les principales opérations
et déclarations & ne pas omettre.

Les « Notions succinctes sur: la So-
ciété Anonyme, les Titres, les Cou-
pons », aide-mémoire concis el com-
plel.

La « Législation Professionnelle ».

La « Bibliographie » de la Bangue,
de la Bourse, de la Finance (liste des
ouvrages parus).

L'Annuaire des Banquiers est un
document unique, c¢’est un outil de
travail indispensable.

En wvente & la « Librairie Finan-
ciére », 6, rue du Faubourg-Montmar-
tre, Paris-9e. Le volume relié : 65 fr.;
francs: 70 fr. Etranger: 85 fr. Chéques

postaux : 258-28 Paris.
ceiia = sty -
VALEURS DE LA RECOLTE
DU COTON
Du ler septembre au 4 mai
COTON
Quantité, crs. 9.209.690 8.661.879
Valaur, L.E. 20.038.398 24.908.486
Prix moven, tall. 10.38 14.38
Diminution en 1938,
15E 4.870.088
GRAINES DE COTON
Quant, ardebs 4124803 3.873.192
Valeur, LE, 2.206.412 2.983.966
Prix moyen, P.T. 38.5 77.00
Diminution en 1938,
iy 777.554

Diminution totale de lg valeur de la
récolie LE. 5.647.642.

La Stabilite
de la Structure
Economique
de Egypte

(Suite de la page 3)

Quoigue les chiffres du bilan de
l'année passée n'aient pas encore été
publiés, on sait que les affaires de
lee banque ont continué & 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 & la demande importante
dont ses ressources font l'objet.

Heureusement, la politique de cré-
dit suivie par les bangues a &té dans
l'ensemble, satisfaisante. Les grandes
banques ont travaillé en collabora-
tion grdce surtout & linfluence de la
Neational Bank gui exerce une famclion
de direction librement acceptée. Quoi-
que cette bangue n'ait pas de pou-
voirs légaux pour imposer une poiiti-
que de crédit déterminée, et quoi-
qu’elle soit handicapée, & ce point de
vue, par la rigidité de la parité de
change, elle a été & méme & pousser
les autres banques & suivre ses di-
reclives »,



21 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

 ——— e - — e ———

LA REVUE COTONNIERE

& —— —

RESUME DU MOUVEMENT DES PRIX e e e

Cloture de M. Min. les cotonnivdes pousse la demande a
'aanée  passée des  prix. stadresser ailleurs. Lies protestations
; officielles ot officiecuses des. filatures

18,57 1145 et des manufactures ont 6té générales
12,10 provenant de presque tous les pays

9155 12.71) consommant du coton, et il devieat
19.62 1282 de plus en plus évident que 1'aug-
: mcktRtion —du-tarit serv—nne-mermece
20.68 11.71 séricuse pour la consommation future
14,603 i 8 T e nos cotons. Le bruil court que ces
17.71 1207 droits pourraient etre diminués, " ou
1771 1215 (i maoias modifiés, mais ce bruit est
: < s confirmation officielle en ce mo-

1. 20 .54 ment. Les . perspectives sont tout 4
L. 67 ARt fugif: décogrageantes surtout a4 cause
15,143 10,16 des énormes approvisionnements  ac-
15,02 111,220 fuels, ef il n'est pas surpreénant que

15.08 101N .46 Vinitiative de la  spéenlation aux
achats est entieérement assoupie.

NEW“YORK . ; Miuds malgré Ia faiblesse -d-.'.- I'offre

bl i Octobre, 85.70 ! et de Ia demande, les orérateurs ne
S0 » 5.6 montrent encore ancnn signe de yvou-
1276 = 1255 Todr vendee i découvert,  on grande

partie parée qulon pense ed général
qu’'il ¥ a peu de. marge pour, une

LIVERPOOL ] baisse du prix de Uaméricain, tandis

¢ ]HUI]U Clotare
Echéance 1115738 Slalas
Nakel: e
Mai 12.06 12.44
Juillet 1214 12,65
Novembre 12.82 13.1T
Junvier 12.95 1326
Gzt -
Mai 11.74 12.03
Jpdllet 11.50 1214}
Novembre 1211 1255
Faaxier 12,16 12,849
HEagule-Eagyple:
Juin Lo Gl 9.5
Aofit 9.70 9,50
Og¢ tobae 090 10,00
IJv( ‘cmbre .. 03 14,00
T 9,99 1014
h 5 A Juillet

515/38 ' N

L'année :1IJIK:~:I.'L’ - "

LLfaras Gign T Juillet G.46
» Hante-Tigyple @ 5,065

» Améric¢ain » 878 |

CONTRATS

Meveredi, le 11 wmai 1938

'endant les deux premiéres séances
de In semaine en revue, le marché
Inissa voir une tendance i iere
surtout en Sakel et en Giza, les prix
baissant & Ia suite de grosses ventes
en fixation et des liquidations de po-
sitions achefeurs provoquéds par des
dépéches décourageantes de Liverpool
et une pauvre demande do commmer-
e, “Hier, influencé par des avis fer-
mes ('Amérigque et des signes 'une
tendance plus ferme i Liverpool, ot
renforeé techniquement par les gros-
ses veates des deux jours préeddents,
le marché regagna de bonue heure une
partie du terrain perdu, la veprise
recevant  appui  dCachats o eom-
merce. Cependant plus tard les ven-
fes en fixation en Sakel et en (Gizn
réapparnrent, et ces échépnces réagi-
rent fortement. Ce matin, il v oul
de nouveanux achats du commerce  of
qrelgues  convertures de découvert i
la  suite d'une angmentation des 1o
coptions du digsponible, mais les oo
vertures, les venies en fixation et los
ventes de la spéeulation a1 la sl
d'une baisse dans la soirde § Niw-
York ainsi qu'une faiblesse renouvelce
i Liverpool fournivent wumn grand ap-
Iwovisionnement de  contrvats, of les
prix baisserent de siouveanu, le marché
cioturant sur un ton pauvre. Demain.
1o marché est fermé,

Bien qu'il y ait en un certain nom-
bre de petits orvdres du comnnerce i
ces denx dernigres séances, of que 1o
demande du disponible se =oit  quel
quel peu agrandie. il est clair gque de
nouvelles affaires eatre exportatenrs
et filateurs sont eéncore petites, Quel-
ques petifes nouvelles affaires ont &6
conelues avee le Lancashire ef e
Continent, surtout avec 1'Allemagne,
en Giza 7 et en Ashmouni pour em-
marquement prompt, mais les ordres
ont 6té tres petits ef  les  affaires
i venir sont virtuellement station-
naires, Les prix semblent &tre le

ique es nouvelles défavorables de 1a

afofss ziza T Juillet G4 : Tt o s
. J{duT.l‘Lj.(\[lll‘ . - = récolte on Igllt‘ll[llt‘h_ HOUVeaAnx (1[_‘\"(-"-
e loppeggents & Washineton ponrraient
» Amdéricain » v 5 :
mmener une hausse. Selon des récents
: avis de New-York, les opérateurs la-
principal ebstacle, les: filateurs fai- bas soat devenus ires si-epliqlws et
saut ressortir en comparaisen le bhon pessimistes quant anx efforts ‘:1(.'.
marché dun coton sondanais et des au- I'Administration en yvue d'une reprise
tres variétés, mais il nly a pas de des affaires.

BANQUE DE COMMERCE

N. Tépéghiosi & Co.

Société en Commandite par Actions-Fondée en 1920

CAPITAL AUTORISE ................. o LEL 200.000
CAPITAL VERSE ............... O e L L.E. 160.000

Siége Saczial: Le Caire, 147, Rue Emad el Dine
Téléphones: Direction : Nos. 54700 et 55410
Portefeuille, Change No. 41671
Succursale : a Alexandrie, 17, Rue Stamboul

Téléphones : Direction : No. 20932.
Changes, Marchandises, Recouvrements : No. 22370.
Portaleaille, Renseignements, Caisse : No. 28197. Titres, Positions : No. 24637.

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE:

Eszomptes, Avances sur Valeurs publiques. sur Marchandises et sur Effets:;
Dénots a Vue et @ Echéonce lixe; émission de chégues et Lotires de Crédit
sur les principales villes de 1'Egypte et <- I'Etranger, ol=.; etc.

Elle posséde une branche spéciale pour les opérations de Borrse, Service
spécial de Caisse d’Epurgne et de coffrets & la disposition du public aux
meilleures conditions.

N.B. — Les guichets de la Bangue sont ouverts les aprés-midi méme en été.
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Par conséquent ils ne sont pas in-
fluencés par les bruits et les avis.
Oa a eependant quelgues espoirs sur
le résultat de la conférence entre le
Président Roosevelt et les principaux
industriels, La situation du disponi-
ble en Amérique est encore dans une
impasse. La demande de la Ffilature
~continue & Ctre trés petite taadis que
'un autre coté les offres sont extre-
mement limitées, les producteurs et
les autres détenteurs ne désirant pas
vendre au-dessus des prix du  prét.
Dans 'entre-temps, cependant,  les
retraits des filateurs Jdu monde en-
tier de c¢btoa américain  continuent
semaaine par semaine i une moyenne
déplorablement basse, le total de la
saison étant matb d’environ

atenant
deux millions de balles plus petit que
le total & la méme époque de l'année
dernidére, onze semaines de la saison
devant encore s'écouler, et il semble
(que Ia consommation mondiale to-
tale sera plus petite "de 11.000.000 de
balles, laissant un report d'environ
12.500.000 balles, Le service de la
Bourse des Marchandises de New-
York estime la consommation mon-
"diale de cotons de toutes sortes pour
les llllltb premiers mois de la saison
i 15.132.000 balles. En se basant sur
ce 1]|1ffw le total de la saison se-
crait de 27.200.000 balles contre 31 mil-
lions {lL, balles la saison ‘passée, lais-
sant un report mondial de 23.500.000
bajles ontre 13.5313.000 balles & la fin
die 'année passée, L'acréage iles
Etats-Unis de 1938 est estimé i envi-
ron 29.000.000 d’acres, et celn, sur un
rendement moyen de cing années pro-

duirait  quelques  12.500.000  balles,
faisant un approvisionnement améri-
cain pour 1938/39 d'environ 1 1/2
millian de balles plus grand que ce-

Tual de eetfe saison. On croit gue 1’éten-
due semée en coton dans plusieurs
des autres pays sera considérablement
réduite 4 cause des prix bas, mais en
preaant un report mondial comme ei-
dessus et une récolte en Amérique de

12 1/2 millions de balles, 1la produc-
tion des variétés étrangéres  devra
étre réduite de 20 o/o pour limiter

Papprovisionnément de  1935/38 de

toutes les variétés au méme chiffre de
SUa0.000 balles de 19327 /38,
DISPONIBLE

_Lie marchié du disponible a été ac-
tif poendant les quelques derniers

Jours. Le Giza 7 et 'Ashmouni ont été
principalement demandés, mais - on a
également montré plus dlintérét pour
le Maarad. le Sakha 4, le Sakel et
le “agora. Les primes en général ont
eu une tendance a se raffermir.

LE PROBLEME DE
LA HAUSSE DU PRIX DU BLE

Aucune maneuvre speculatlve
ne sera tolérée )

La question de la hausse du prix
du blé et de la farine a fait 1'objet,
hier, d'une longue conférence en-
tre le Président du Conseil et le
ministre des Finances.

S.E. Ismail Sedky pacha a affir-
mé que le stock de farine existant
sur le marché est amplement suf-
fisant pour la consommation loca-
le. Tout ce qui reste a fairé, c’est
de renforcer les mesures de con-
trole pour déjouer les manoeuvres
spéculatives et metire un terme
la hausse injustifiée Cette tache
incombé aux aulorités du gouver-
norat du Caire.

Le Premier s'est entretenu éga-
lement avee le gouverneur dn Cai-
re. Tl a été convenu de publier ré-
gulierement une liste de prix a la-

quelle devront se conformer tous
les commercants:

Vers le soir, le chef du gouver-
nement a fait la déclaration sui-

vante : Toute manoeuvre spécula-
tive dans le prix de la farine sera
séverement et rapidement réprimée.

On laisse entendre par ailleurs
I'intention du gouvernement d'a-
voir recours & une nouvelle légis-
lation, qui séra soumise 4 la rati-
fication du Parlement, afin de ta-
vifier les matiéres premiéres sur
une base stable, :

Il est question de demandér &
la Banque de Crédit Agricole de ne
consentir aucune avance sur le
blé pour que la nouvelld récolte ne
soit pas retenue loin du marché
contribuant de la sorte & faire du-
rer 1'état actuel des choses.

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 6/5/38
(& R
Sakellaridis :
Mai Bourse
Juillet fermée
Novembre ............ »
T ar O »
Guiza 7 :
e L R e »
Iilat o >
Novembre .. ... ..... s
Janvier - ....ociceeeses »
Achmouni :
TN e »
Aoﬁt .................. »
Qetobre  ...ooovirivanes »
Décembre ............ >
EEtnlar S »
Graines de Coton :
Mﬂi .................... »
AT Vs e s »
ailleds pd.T = 5o >
Novembra ............ >

7/5/38 9/5/38 10/ 5/38 11/5/38 12/5/38
@), e @y G 0. O & SR 0. C
1249 1231 12.22 12.07 1203 12.09 124 12,08 Bourase
12,75 12.54 1242 12.26 12.30 12.25 12.19 1220 fermée
13.25, 13.18 13.04 12.90 12.97 12.93 12.90 12.82 »
13.37 1325 13.15 13.02 13.08 13.06 13— 1294 »
12.12 12— 11.95 11.80 11.88 11.99 11.84 11.76 »
12.18 12.08 122, 1187 11.94 11.97 11.893° 11.82 >
1244 1238 12.28 12.23 12:29 " 12:27 1225 12.13 »
12.50 12.42 12.33 1229 1234 1233 12237 1218 >
982 977 8.72 964 968 371 870 9.62 >
989 986 9.80 968 976 98l 9.79° 971 >
10.14 10.09 10.4 9.94 9.98 10.01 299 98] »
10.15 10.11 10.5 9.96 10.— 1002 10— 994 »
10.18 10.14 1008 10— 10.08 10.02 10— 10— >
53— 526 51.7 514 518 52— SZ0 oli6 >
53.1 528 52.3 517 524 524 526 52— >
537 532 52.5 52.3 52.7 5238 526 524 >
56.5 558 554 551 554 556 556 554 >
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REVUE DU MARCEH

B2 DEGRCGS

Le I3 mai 1938
Les marchés dirigeants demeurent
hésitants, avec une tendance pluld!

faible. Toutelois les prix ne subissent
pas de grands changements.

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

FARINES ET BLES

La cote.& Chicago cléture & 77 7/8
cents contre 78 5/8. Liverpool termins
a sh. 6/7 1/4 contre 6/7 3/4.

La situation caux Etats-Unis se pré-
senle comme suit: d'une part il y a
la probabilité dun carry-over de
200.000 bushels; d'autre partune pers-
peclive de belles récoltes lesguelles
d'aprés certaines estimations semi-
officielles s'éleveront & 750 millions de
bushels pour le blé d'hiver et & 180
millions pour le blé:.de printemps ce
gui fournirait un total de 1.180 militons
de bushels; quantité considérable
pour laguelle il sera malaisé. de. trou-
ver un débouché. Certes on a signaie
derniéréement des dégdats soit par la
rouille, soit par le '‘gel, mais ceux-ci
semblent de peu d'importance. Par
conire, la tempercture et les pluies
ant été bienfaisantes, particuliérement
dans la zéne de blé de printemps,
des deux cétés de la frontiére, de
sorte que les estimations du ler Mai
ne sont pas moins favorables que cel-
les du ler Awril.

En face de ce tableau, il ¥ a lieu
de {enir compte de la liguidation
quesi totale, des réserves du Cana-
da, du temps sec’ qui dure depuis
des mois en Europe et dont il résul-
terait une diminution sensible des ré-
coltes. Linfluence du Farm-Bill, avec
son plan d'une «grange normale » ne
doit pas éire négligée lorsque le prix
descend au niveau de 75 cents. Enfin
il ne faut pas oublier combien sont
vulnérables les récoltes de printemps
en Amérique, gui ne seront moisson-
nées que d'ici guaire mois.

b

Les prix locoux de la farine étran-
gére demeurent inchangés.

La farine custralienne non dédou -
née cote Lst. 11.5/-. La marchandise
dédouanée vaut Lst. 910/- plus des
droits de douane de P.T. 1090

La farine américaine non dédoua-
née cote Lst 15.12/6 pour le Gold Me-
dal et Lst 15.17/6 pour le Northern
King.

Les prix de la marchandise dédoua-
née demeurent & P.T. 177 et 178 res-
pectivement pour les deux gualités

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

e e

Sur notre place la forte réaction de
la semaine derniére n'a été que de
courte durée car la reprise n'a pas

tardé & venir et elle fut de la méme
importance, car elle a permis au mar-
ché de récupérer la iofalité presque
de la perte subie huit jours avant
En eftet, le blé hindi est de nouveau
& P.T. 190/195 l'ardeb et avec le re-
tard :que subira “la récolte  par suite
du temps défavorable, le prix pourrait
monter encore. En attendant, un grand
nombre de minoteries ont dit fermer,
faute de matiére premiére et ‘d'autres
parviennent & se fournir de petites
guantités chez des meuniers gui ont
eu la chance de se trouver avec un
ceriain stock. Le marché des céréales
n‘avai* presque rien & offrir car la
semaine o éié trés pauvre en appro-
visionnements. Une quantité de 2.245
ardebs représente tout le blé recu de
la Basse et de la Haute-Egypte au
cours des huit derniers jours, parmi
leguel trés peu de blé de la nouvelle
récolte

On a acheté beaucoup de blé pour
livraison & partir du 15 crt, au prix
de P.T. 140 l'ardeb de 150 kilos rendu
franco villages. A ce prix il ¥ aurgit
& ajouter P.T. 12 environ de frais et
ce serait donc & P.T. 152, que revien-
drait le blé franco Alexandrie, ce qui
n‘est pas trés bon marché. Nul doute
que les culfivateurs ne s'empressent
d'envoyer sur le marché leur récolie,
méme par foctions, afin de profiter
des bons prix du début de la saison.

1l ne manque plus gue peu de jours
pour rentrer dems les conditions nor-
males et il faut se féliciter que la si-
tuation ne soit pas devenue plus
grave. Quoique n'ayent pas eu beau-
coup de moyens & sa disposition, le
gouvernement o réussi, cependant,
par les mesures qu'il a prises, & re-
tarder, d'abord, de quelgques semai-
nes, la housse des prix et ce qui était
essentiel, & assurer & la population
pauvre son pdin, presgue sans ouicu-
ne majoration de prix.

SUCRES

Alora qu'a New-York la cote est plus
faible & 195 cents contre 196, Londres
st plus ferme & sh. 5/- 3/4 contre sh.
4/11 1/2

Le marché du sucre a été dégu par
lr+ décision de la Conférence, La ré-
duction de 5% du contingent maxi-
mum autorisée par, linterprétation
stricte de l'accord était attendue, mais
le marchs espérait que quelgues pays
exportateurs auraient renoncé & une
plus grande partie de leur tonnage.

Dans un éditorial, le =« Financial
News » &crit  Rien gu'cu point de vue
statistique, la perspective n'est pas
{fop bonne pour les prix du sucre. Le
merché. peut seulement espérer gue
quelgue chose se produira, de préfé-
rence gque certains pays se convain-
cront gu'une nouvelle restriction est
nécessaire, avant que le Conseil se

réunisse & nouveau au début de juil-

let.

‘tante augmentation.

Le principal ennui, évidemment,
c'est que les contingents d’exploita-
tion ont été fixés trop hauts au début;
ae plus, le systéme n'est pas du tout
Hexible. Certains pays, tels que I'Al-
lemagne et la Russie, ont obtenu un
contingent d'exportation trés substan-
tiel, alors gqu'ils n'éiaient pas réelle-
rient intéressés au marché libre mon-
diai. La base méme du systéme est
fausze et elle doit &tre modifiée si
l'on veut quil y ait un peu de stabi-
lite dans le marche.

g e o

La situation devient meilleure sur
niotre marché, ou le chiffre d'affgires
est, depuis quelques jours, en cons-
5 ; La Syrie et la
Pciesline se sont beaucoup intéressés,
cette semaine, au sucre disponible en
efficLant des achats pour pluzsieurs
c.:entaines de tonnes. S'il n'y «a pas
des changements notables. dans le
prix, la tendance est néanmoins plus
ferme et pourrait s'accentuer en raison
de la diminution rapide du stock ' et
du ton plus soutenu de l'origine.
Pour la marchandise prompte aprés
avoir consenti quelques ventes au
orix de Lst. 515/- la tonne framco
Bonded, les détenteurs acceptent dif-
ficilement des ordres & Lst' 5 17/6. Sur
un lot de 1.000 tonnes environ, arri-
vées au début de la semaine, la moi-
tié o été vendue cif.

Les consommateurs des marchés
voisins n'ont pas moniré moins d'in-
térét 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
o refusé d'autres d'affaires & Lst
S & =

Le marché du sucre légjrplien pour
la consommation o été actif avec prix
stationnaires Le aronulé-raffingd: est
vendu au détail & P.T. 240 le sac de
100" kilos, le conc-~=4 P.T224 le sac
de 80 kilos et les iablettes PT. 80 la
caisse de 25 kilos

RIZ

La fermeté du marché s'est mainte-
nue. Les prix n'ont généralement pas
subi de changement. Le riz glacé cote
PI. 140. Le mamsouh veaut P.T. 120
1,2 et le cargo P.T. 117, gagnant P.T.
1_encore.

L hausze de notre marché est due,
avant tout, & la légéreté des appro-
visionnements par suite de notre peti-
le récolte. Il y qurait qussi & signaler
une certaine demande de riz glacé et
cargo rour l'exportation gui va s‘amé-
liorer du fait de la facilité qu'offrira
& cet effet l'importation du riz loon-
zain de Rangoon. Contre une quantité
Squivalente de riz égyptien exporté,
l'exportateur aura le droit.de récla-
mer ¢ la Douane le remboursement
de la taxe payée sur le riz importé.
Cette taxe est de P.T. 335 par ftonne



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 27

mecis elle comprend aqussi les droits
de quai de pavage et de faguinags.
Le draw-back sera donc de LE. 3 par
tonne,

Plusieurs cutres achats de riz car-
go de Rangoon ont été effectués ces
derniers jours par des rizeries et des
commergants qui ont payé jusgu'c
Lst. 7 174 la tonne. On sait que la
premiére affaire des 3500 tonnes aét=
traitée & Lst. 6 1/2 la tonne cif Port-
Gaid. Le steel No. 3 est offert & Lst.
i la tonne.

SACS VIDES

Apres la baisse de la semaine der-
niere, toutes les qualités de sacs vi-
des enregistrérent des plus-values as-
sez cappréciables. Les f{obricants de
Calcutta ont relevé leurs prix pour
tous les sacs y compris ceux de lbs.

Les sacs achetés derniérement qux
bas prix, entre 70/- et 71/- sh. pour
chargement juillet-aofit valent mainte-
nant sh. 72/6. Sur notre place de P.T.
4 6/40, prix de la semaine derniére, le
contrat  aofit- septembre vaut P.T.
4 7/40 et peut étre méme plus.

Les sacs & oignons sont soutenus &
42 paras, mais la demande de cet ar-
ficle 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 Calcutia,

En fin de semaine les prix s'établis-
sent comme suit :

Sacs Charg. Disp.

lbs. P.T.

2 1/4 38/6 2 11740
2 1/2 43/6 2 24/40
31/4 60/— 3 15/40
3 87/— 5 5/40
S (extra) 94/— 5 14/40

Le stock de sacs dans les Bonded
de Pori-Said est de 3.162 balles con-
tre 3.325 balles de la semaine der-
niére.
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CARNET DE
I”ACTIONNATRE

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES

Mardi 17 mai 1938
Société des Terrcins de la Ville d’A-
lexandrie. — Ass. Gén. Extr. cu sidge
de Ja St&, 1, rue Chérif pacha, Ale-
xandrie, & 5 h. pm.

Mardi 24 mai 1938
Bangue Mosséri. — Ass. Gén. Extr.

au Sidge Social, 23, rue Aboul Se-
baa, Le Caire, & 5 h. 30 p.m.
ASSEMBLEES ORDINAIRES
Mardi 17 mai 1938
Banque Mosséri. — Ass. Gén. Ord.
au Siege de la Bangue, 28 Rue

Cheikh Aboul Sebaa;
36 om.

le Caire, & 5 h.

Vendredi 20 mai 1938
Société Anonyme du Béhéra. —
Ass. Gén. Ord. au Siége de la Sté.
9, rue Stamboul, Alexandrie, & 4 h. 30
p.m,

Mardi 24 mai 1938
Société Anonyme des Immeubles de
I'Est. Ass. Gén. Ord. qu Sidge de
la Sté. rue Fouad ler (Cité Adda),
Alexaondrie & 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,
a9 h pm.

Jeudi 26 mai 1938
The Upper Egypt Hotel Cy. — Ass.
Gén. Ord. au Continental-Savoy H6-
tel, Place Ibrahim Pacha, Le Caire, &
SRS T

Proces 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 ¢ faire défense au dit Etablis-
sement de se libérer aqutrement gqu'en
francs dépréciés du coupon de ses
obligations 4 1/2%.

— 14 mai 1938 Jug. Att. du Trib.
Civ. d'Alex. (lre Ch), sur l'action in-
tentée par L. Savignoni ot G. Campos,
tendant aqu paiement en francs fran-
cais, tels gue définis par la Loi du
25/6/28, au poids d'or de 8655 millig.,
au titre de 200 mill. d'or fin pour un
franc, du coupon et des 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 lére
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 10/8lmes de gramme, au titre de
de 900/1C00 de fin.

The Cairo Electric
Railways

and Heliopolis Qases
Company

A VIS

Messieurs les porteurs d’actions
de eapital sont informés que par
décision prise A4 1’Assemblée Gé-
nérale Ordinaire du 28 avril 1938,
le dividende de l'exercice 1937 est
fixe a P.T. 48— (quarante-huit
piastres au tarif).

Ce montant est payable contre
remise du coupon No. 32 (trente-
deux) a partir du 9 mai 1938.

Au GCaire :

A la National Bank of Egypt.
A la Bangque Belge et Interna-
tionale en Egypte.

A Alexandrie :

Auprés des succursales des Ban-
ques  précitées.

En Europe :

Par la contrevaleur de P.T. 48,—
an cours du change du jour de la
présentation du coupon, sous dé-
duction des impots en vigueur :

A la Bangue Parisienne pour
I"Industrie 3 Paris

A la Banque Industrielle Belge
i Bruxelles.

A la Banque Belge pour l'indus-
trie a Bruxelles.

A la Banque Mirabaud Fils et
Co., Genéve.
A la Banque Fédérale, Genéve.
Héliopolis, le 29 avril 1938.
Le Conseil d’Administration.
The Cairo Electric Railways
and Heliopolis Oases
Company.
Le Directeur Général.
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 BANCO ITALO EGIZIANO

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
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Correspondants

du_Trésor Royal Italien

| Toutes les Operahons de Banque H
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Le récepieur

LIRS

TYPE 750 Toutes ondes

S’ACHETE POUR :
PLUSIEURS ANNEES
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