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POliTIQUE COMMERCIALE DE L'EGYPTE 

CONVERSA1,IONS ÉCONOMIQUES 
EGYPTO- NIPPONES 

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

Quelles peuvent être leurs chances de succès ? 

Des conversations ont, paraît-il été 
entamées entre le gouvernement 
égyptien et les représentants du gou­
vernement japonais en Egypte en 
vue d'améliorer les relations com­
merciales entre les deux pays. 

De telles négociations ne pourront 
qu'être accueillies avec satisfaction 
aussi bien par les milieux commer­
ciaux d'Egypte que par ceux du Ja­
pon. Qui ne souhaiterait en effet de 
voir un resserrement des liens éco­
nomiques entre les deux pays ? 

Reste à savoir, ce qu'on entend par 
là. Il ne faut pas oublier, en e ffet , 
que le Japon se trouve aujourd'hui 
dans une situation particulière, et 
que ses dirigeants doivent, par la 
force des choses, suivre, dans le but 
d'éviter la faillite, une politique ri­
gide dont ils ne pourront s'écarter 
sans danger. 

!1 n'y a pas bien longtemps, on 
nous annonçait que le Japon, voyant 
ses stocks de coton s'épuiser rapide­
ment par suite de l'extension prise 
par «l'affaire chinoise» se verrait bien­
tôt forcer à accroître considérable­
ment ses achats de coton. On nous 
disait aussi que le Japon était prêt 
à rapporter certaines mesures prises 
en vue de réduire les importations 
de coton égyptien pourvu que le 
gouvernement du Caire se d.§cidât à 
modifier la surtaxe de 40% dont l'ef­
fet sur les importations des cotonna­
des iaponaises en Egypte, a été sai­
sissant. 

Que le Japon ait un besoin urgent 
de coton cela ne semble pas douteux. 
Mais a-t-il les moyens de couvrir ces 
besoins ? Voilà la grosse q~estion. 
C'est r:ette considération que nos di­
ricreants devront toujours avoir pré­
senté à l'esprit au cours de leurs 
conversations avec les japonais. 

Or les quotidiens nous rapportent 
continuellement des nouvelles qui ne 
sont pas faites pour nous tranquilli­
ser à ce sujet. Nous avons appris, 
par exemple, il y a quelques jours 
aue lA Japon allait' bientôt entrepren­
dre des négociations avec les Indes 
en vue d'accroître ses achats d e co­
ton indien. mais à condition que de!! 
crédits à lonq terme soient consen­
ti« <ntx imoortateurs nippons. Cela 
signifie clairement que ces derniers 
ne disposent pas et ne disposeronl 

pas pour un long temps à venir des 
fonds nécessaires pour régler la va­
leur de leurs importations. 

Ces fonds, comme on le sait, leur 
sont accordées au compte-gouttes 
par le gouvernement japonais dont le 

'but est de faire l'impossible pour ré­
duire les dépenses n'ayant pas un 
rapport direct avec les nécessités du 
conflit avec la Chine. 

Relevons à ce propos le texte d'une 
toute récente dépêche de Tokio qui 
nous touche de près et qui devrait 
mettre nos autorités en garde contre 
un pptimisme qui ne serait nulle­
ment désiré dans les circonstances ac­
tuelles. Voici le texte en question 
« Les commerçants intéressés protes­
tent contre le retard mis à accorder 
l'autorisation offîcielle de tirer envi· 
ron 700.000 yens pour payer les im· 
portations de coton égyptien récem~ 
ment arrivés à Kobé. II est semi-of­
ficiellement annonc::é que le gouver­
nement japonais entend réajuster le 
commerce égypte-japonais dont let 
!balance est maintenant défavorable 
au Japon en raison de la surtaxe 
douanière de 40% ad valorem impo­
sée sur les textiles d'origine japonai­
se en Eqypte ». 

S'agit-il là d'une tentative de pres . 
sion exercée sur le gouvernement 
égyptien pour l'amP-;.er à réduire à 
sur.orimer la surtaxe de 40%? 

S'il en est ainsi , il faut bien croire 
aue le gouvernement japonais est 
trop ontimiste. Il serait vraiment in­
croyable qu'après les derniers relè­
vements du tarif sur les cotonnades, 
destinés selon le gouvernement égyp­
tien, à protéger l'industrie locale, que 
les ports soient de nouveaux ouverts 
aux concurrents les plus redoutables 
de cette industrie, qui pendant de 
longues années avâient menacé de 
l'étouffer et avaient failli le paralyser 
complètement. 

Nous avons il est vrqi, a·impor" 
tanis stocks de coton à écouler, et 
nous accueillerons avec )Ole tout 
élargis.;ement de nos débouchés ac­
tuels. Mais il vaudrait mieux éviter 
tout malentendu à ce sujet : pendant 
de longues semaines notre gouverne­
ment a tenu tête aux exportateurs 
anglais qui constituent de loin les 
plus importants acheteurs de nos co­
tons et n'a consenti à promettre de 

réexaminer la question de la nou­
velle majoration douanière qu'après 
avoir été assailli de tous côtés de 
protestations véhémentes et innombra­
bles. Et encore rien de tangible n'a 
été fait jusqu'à présent, quoique le 
gouvernement ait affirmé que des 
modifications seraient apportées au 
tarif si ces dernières s'avéraient né­
cessaires. 

Or les tissus que nous vend le 
Lancashire ne concurrencent pas ceux 
de l'industrie locale. Les droits frap­
pant ces tissus n'ont été augmentés 
que pour «harmoniser» re tarif, dans 
son ensemble, selon les paroles 
mêmes de Sedky pacha. Si, malgré 
cela, notre gouvernement a d'abord 
refusé de reconsidérer les nouveaux 
droits et n'a ensuite accepté de le 
faire qu'après mille difficultés, et 
avec force réserves, serait-il prêt à 
réduire le tarif frappant des tissus 
bon marché concurrents directs des 
étoffes fabriquées par l'industrie lo­
cale? Une telle supposition serait ab­
surde, et illogique. 

?\Totons d'autre part, que si nous 
ne demandons pas mieux que de ven­
dre nos excédents de coton, nous 
préférons les garder auprès de nous 
s ;. nous ne sommes pas sû.rs d'en en­
cais se r la contre valeur. 

Et c'est justement ce que nous de­
vrons craindre tant que dureront ces 
hostilités, commencées il y a un an 
et qui risquent de durer longtemps 
encore, selon les dires mêmes des 
dirigeants du Japon. Le programme 
de mobilisation générale récemment 
adopté par le gouvernement japo­
nais va sans doute aggraver une si­
tuation économique et financière des 
plus précaires, en paralysant l'indus­
trie et en arrêtant la production dans 
les domaines purement civils. Ce pro­
gramme prévoit en effet une restric­
tion drastique de la consommation 
générale des matières premières prin­
cipales, et on estime que 800 .000 ou­
vriers perdront leur emploi à la suite 
de l'application de cette mesure. 

Edgar Anzarut. 

((Lire la suite en page 16) 
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lE PRIX DE l'EAU AU CAIRE 

L~ ACCORD INTERVENU 
" 

AVEC LE GOfJVERNEMENT ____________________ . .____ ________________ __ 

Compte-Rendu de l'Assemblée Extraordinaire de la Cie des .Eaux 

Lu nd i dernier eut lieu l'AS·· 
semblée Extraordinaire des action­
naires de la Société des Eaux réu­
nie en continuation de l'Assemblée 
du 20 juin écoulé. 

S.E. Al y Chamsy pacha. prési­
dent du Conseil d'Administration, 
présidait la réunion assisté de S.E. 
Sadek Henein pacha, Administra­
teur-Directeur Général, de M. Hen­
ri Naus bey, Vice-Président. du 
Bnron è!e Benoist, administrateur, 
el de Me. René Adda, avocat-Con­
seil. 

Le Président déclarant la séance 
ouver 'e, donne lect.ure de la note 
exposant l'accord intervenu et dont 
nous publions plus bas lP texte. 
Puis donnant la parole aux action­
naires il leur demande s'ils dési­
rent obtenir des explications com­
plémentaires 

Un assistant s'élève avec véhé­
.nence contre l'accord qu'il estime 
préjudiciable aux intérêts des ac­
tionnaires. Mais il s'est avéré par 
la suite que cette personne n'avait 
même pas déposé les titres qu'elle 
prétendait avoir ! 

D'autres actionnaires émettent le 
voeu que Je sacrifice ainsi consenti 
par la Société soit le tout dernier, 
et qu'une ère de tranquillité et ctc 
sérénité soit la juste compensation 
de tant d'efforts déploy.és pour 
donner satisfaction aux usagers ct 
au Gouvernement. 

Me. Adda en sa qualité d'action­
naire estime que l'accord est satis­
falisant pour la Société. En sa qua­
lité d'avocat-Conseil il a assisté aux 
r.fforts surhumains déployés par Je 
Conseil pour arriver à un arrange­
ment qui ne lèse pas outre mesure 
les intérêts des actionaires. Il con­
naît lrs difficultés presque insur­
montables auxquelles on eut à fai· 
re face. On se trouve maintenant 
en présence d'un accord qui garan­
tit tous les risques, qui donne toute 
tranquillité quant à l'avenir. Le 
Conseil mérite toutes les félicita­
tions. 

Répondant aux diverses objec­
tions et demandes de certains ac­
tionnaires, le Président du Conseil 
donne toutes les explications. A 
son tour il rappelle les nombreusr.s 
diffic11ltés rencontrées et les efforts 
qu'il a fallu déployer uu cours 
des quatre dernières années. Il 
déclare que ie Conseil fera de son 

1nieux pour compenser, par une 
gestion prudente et sage, dans la 
mesure du possible, les sacrifices 
consentis par les adionnaires. 

PlusiP.urs actionnaires partagent 
l'avis rlu Conseil et le félicite uour 
le résultat obtenu. Tls demandP.nt. 
que l'on mette au vote l'approba­
tion d~' l' accord. 

L'arr:1ng-ement avec le Gouverne-
ment P.st approuvé par 351 voix 
con tre 1i'. 

Tl faut. réellement féliciter le Con·· 
seil ponr le résultat obtenu. 11 
est vrai que les actionnaires subi­
ront un lourd s:1crifice. mais au 
moins ils sont garantis contre ton-
1e nouvelle baisse des prix. D'au­
tre part., le développement de la 
ville provoquera r.ertainement 1me 
amrmentation de la consommation 
crui viP.ndra compenser dans une 
larg-e mesure ln réduction è!es 
prix 

En rr ani cnncPrne les usagers , 
i.ls bénéficient ainsi d'une économie 
très importante qui varie entre 30 
ct plus è!e 40 o(o. Nul doute qu'ils 
reconnaîtront la bonne volonté ma­
nifestRe par la ~oriétf>. D'ailleurs 
les tlépêches de remerciements 
qu'avait reçues la Société lors cte 1a 
première assemhlée, nlors qu'il s'a­
gissait de 1 !') 1/2 mjms., en est ln 
nwille11re confirmation. 

Ouant nu Gouvernement, il aura 
la sa1isfaction d'a"Voir rempli son 
rôle cl'arhitrc impartial et d'avoir 
sauvegardé les intérêts <le toutes 
lrs parties er> présence. 

L'exposé de S.E. Aly 
El Chamsi pacha 

Messieurs, 

Nous vous avons annoncé mercredi 
~ernier que de nouveaux contacts avec 
le gouvernement nous avaient amenés 
à e:spérer la conclusion d'une conven ­
tion réglant de commun accord la ques­
tion de l'abaissement du prix de l'eau. 
Cet espoir a été réalisé dans l'interval­
le. Nous venons donc soumettre aujour­
d'hui à votre approbation la convention 
à laquelle ont abouti ces derniers pour­
trée et trouble au Caire et de l'eau 
des puits artésiens à Koubbeh-Zeitoun­
Matarieh subiront les réduction.s s ui­
vantes : 

a) au lieu du tarif dégressif actuel 
de 27 à 20 millièmes le m.c. d'eau fil­
trée - dont le prix moyen actuel est 
de 22,7 mill.-, un taux uniforme de 14,5 

mill. sera adopté quelles que soient les 
quantités d'eau consommées mensuelle'­
ment; 

b) l'eau trouble, qui se vend actuel­
lement à un prix dégressif de 23,14 à 
0,964 mill. - et dont le prix moyen ac­
tuel est de 10,1 mill. -, sera vendue au 
prix uniforme de 8,7 mill. le m.c.; 

c) l'eau des puits artésiens dans la 
zône de Koubbeh-Zeitoun-Matarieh, 
qui se vend actuellement à 10 mill. le 
m.c., sera vendue à 8/7 mill.; 

d) l'eau vendue au détail aux bor­
nes-fontaines à un prix moyen de 35,2 
mill. le m.c. sera vendue au même prix 
que pour les abonnés, soit 14,5 mi·ll. 

Les différents taux auxquels l'eau 
est vendue aux Administrations de l'E. 
tat et à l'Armée Britannique seront 
remplacés par un seul taux moyen de 
11,8 mill. pour l'eau filtrée au Caire, 
et 7,25 mill. pour l'eau trouble au Caire 
et l'eau artésienne à Koubbeh-Zeitounc 
Matarieh. 

Les prix fixés en faveur des institu­
tions de bienfaisance seront de 11,8 
mill. le m.c. pour l'eau filtrée au Caire 
et 7,25 mill. pour l'eau trouble au Caire 
et l'eau artésienne à Koubbeh-Zeitoun­
Matarieh : en d'autres termes les mê­
mes taux que ceux consenti:> au gou­
vernement et à l'Armée Britannique. 

En second lieu à partir du 1er jan­
vier 1940 les recettes brutes provenant 
de la vente de l'eau filtrée et trouble 
dans la ville du Caire a u delà de L.E. 
400.000 par an seront réparties à raison 
de 60 o/o à la Société et 40 o/o à un 
fonds spécial à créer par la Société, 
pour le compte du gouvernement. 

Les fonds figurant dans ce compte 
spécial seront utilisés par le gouverne­
ment dans l'intérêt des usagers et no­
tamment pour un abaissement du prix 
de l'eau. 

Vous n'ignorez pas que pour com­
battre le gaspillage d'eau, qui nuit aus­
si bien à nos intérêts qu'aux égoüts de 
la ville, la Société avait depuis quel­
ques années cessé de consentir de nou­
veaux abonnements à robinet libre et 
avait procédé au remplacement gra­
duel des abonnements exi.'3tants de ce 
genre par d'autres au compteur, le me­
surage par compteur étant le mode de 
vente le plus équitable. Il est du reste 
conforme aux stipulations de notre ac­
te de concession. La nouvelle conven­
tion confirme aujourd'hui cette maniè­
re d'agir en stipula nt que la généralisa­
tion de l'emploi du compteur devra être 
activée de manière à faire disparaître 
complètement les abonnements à ro­
binet libre qui subsistent encore, dans 
un délai ne dépassant pas deux ans. 
Ces abonnements sont actuellement au 
nombre de 18.000 contre 23.000 abonne­
ments au compteur déjà en vigueur. 

La convention prévoit en même temps 
certains autres avantages secondaires 
au profit de nos usagers. 
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Il est évident que l'abaissement des 
prix dans des proportions aussi consi­
dérables comportera nécessairement 
pour les actionnaires un lourd sacrifice 
de recettes. En vou.;; proposant d'ac­
cepter ce sacrifice, nous faisons appel 
à votre sens civique. Il nous importe 
en effet d'exploiter le service public, 
qui nous est concédé dans des condi­
tions donnant satisfaction !t notre 
clientèle et assurant la meilleure en­
tente avec le Pouvoir Concéda nt. Ce 
sont là il est vrai, des considérations 
plutôt d'ordre moral, mais qui sont de 
nature à avoir une répercussion im­
portante sur les autres aspects de la 
question. 

Cependant nous sommes heureuse­
ment en mesure de vous offrir par cet­
te convention certains éléments atté­
nuant pour vous le sacrifice que vous 
êtes appelés à consentir. Le fonds de 
réserve dont nous venons d 'expliquer 
la création et l'emploi éventuel com­
portera pour vous un certain ralentis­
sement dans la progression possible d e 
vos bénéfices, mais vous offrira par 
contre un élément indé niable de sécu ­
rité. 

La convention prévoit par ailleurs, 
que «Si par suite de cas d e force ma­
jeure, de circonstances militaires ou 
autres, il survenait une forte hausse 
sur les combustibles ou matièr.es de 
grande consommation industrielle, et 
qu'ainsi le,;; données ayant servi de ba­
se à l'accord se trouvaient complète­
ment faussées, la Compagnie pourrait 
soumettre le cas à l'examen équitable 
du gouvernement.» 

Cette disposition, e lle aussi, ne peut 
qu'offrir aux actionnaires un élément 
d'apaisement en ce qui concerne les 
aléas de ce genre que l'avenir pourrait 
nous réserver. 

Après avoir approfondi la question 
et tenu compte de tous les facteurs en 
présence, et en con s idération des inté­
rêts supérieurs engagés, votre Conseil 
a jugé utile de vous recommander l'ap­
probation de la convention qu'il vous 
soumet aujourd'hui. 

Est-il besoin d'ajouter que nous ne 
manquerons pa,;; d'atténuer dans la 
mesure _du possible, par une gestion 
active et prudente, l'effet de l'applica­
tion de cette convention sur les béné­
fices de la Société. 

LE PROBLEME DE L'EAU 

A LA CHAMBRE 

D'autre pact, S.E. Mohamed 
Mahmoud pscha, Président du 
Conseil des Ministres, a exposé à 
la Chambre des Députés les détails 
de l' accord. 

Voici ce qu'il a déclaré : 
Messieurs J es Députés, 

A propos ct.u bruit fai t autour de 
la question des prix de l'eau clans 
la ville elu Caire et de ce qu'a dit 
tt ce sujet l 'honorabl e Abdel Ha­
mid Abdel Hak, au cours de la dis­
cussion sur la politique financière 
générale de l'Etat, il m'est agréa­
ble d'annoncer qu'un accord a été 
conclu entr e le Gouvernement et 
la Société des Eaux du Caire sur 
ce qui suit : 

1. - L es prix perçus par la So­
ciété seront : 

(a) 14,5 millièmes le mètre cube 
d'eau filtrée fournie aux particu­
liers ou débitée par les bornes­
fontaines. Ce prix variait entre 27 
et 20 millièmes et était en moyen­
n e de 22,5 millièmes ; 

(b) 11,8 millièmes le mètre cube 
vendu aux établissements de culte 
ou aux institutions de bienfaisan­
ce, à l'instar du prix payé par le 
Gpuvernement ; 

(c) 7 millièmes le mètre cube 
d'eau troubl e vendue aux particu­
liers, au lieu de 10 millièmes ; 

(d) 8,7 millièmes le mètre cube 
d'eau des puits artésiens vendue 
aux particuliers dans les banlieues 
de Koubbeh, Zeitoun et Matal'ieh, 
au lieu de 10 millièmes ; 

(e) 7,25 millièmes le mètre cu­
be de l'eau des puits précités, ven­
due aux établissements du culte 
ou aux institutions de bienfaisan­
ce. 

2. - A partir du 1er janvier 
1940, les recetes bruies provenant 
de la vente de 1' eau filt.rée et de 
l'eau trouble au delà de L.E. 
400.'000 par an seront réparties à 
raison de 60 pour cent à la Socié­
té et de 40 pour cent à un fonds 
spécial à eréer par la Société pour 
compte du Gouvernement. Ce 
fonds sera utilisé par le Gouverne­
ment dans l'intérêt du public. 

3. - Les compteurs seront loués 
à u n prix qui ne laissera aucun 
bénéfice pour la société. 

4. - La Société calculera sur 
les cautionnements déposés aupr ès 
d'elle par les abonnés des intérêi.f' 
de 3 pour cent qui seront utilisés 
dans l'intérêt au public. 

5. - La Société soumettra à 
l'approbation du Gouvernement un 
modèle des contrats d'abonnement 
qui ne devra pas contenir les 
clauses qui étaient et continuent à 
être l'objet des plaintes du public 
(vifs applaudissements). 

L'honorable Ahmed Wali El­
Guindi déclare que la Chambre est 
heureuse que le Gouvernement 
conclut des accords dans l'intérêt 
du public. Néanmoins, il voudrait 
savoir si la conclusion de l'accord 
en question s'est réalisée par ap­
plication de la loi ou à l'amiable 
et parce que la société a consenti 
des concessions. Il croit que les 
clauses de l'acte de concession per­
mettent au Gouvernement d'obte­
n ir plus qu'il n'a obtenu. En tout 
cas, il réserve son opinion jusqu'à 
la discussion de l'in! erpellation re­
lative à c~::tte question. 

L'honorable Mohamecl Abdallah 
Abou Hussein demande ce qui sera 
appliqué aux maisons où des 
compteurs ne sont pas encore ins­
tallés. 

Le Président du Conseil des mi­
nistres déclare que les compteurs 
seront installés parlou1.. 

L'honorable Mahmoud Loutayef 
bey demande à prendre connais­
sance du rapport de l'expert qui 
avait été chargé d'étudier cette 
question. Lui aussi réserve son 
opinion jusqcùt la discussion de 
l'interpella ti on. 

SOCIÉTÉ ÉGYPTIENNE FINANCIÈRE 
POUR LE COMMERCE ET L'INDUSTRIE 

~~ SEFIN A ~~ c S.A.E. 
23. SHARIA EL MADABEGH - LE CAIRE 

autorisée par Décret Royal du 19 Février 1938, 
paru au journal Officiel du 5/3/38 

Dépôts à vue et à terme fixe - Recouvrement et Escompte d'Effets -

Emission de chèques sur l'Egypte et l'Etranger - Achat et vente de 

Billets de Banque et Monnaies Etrangères Ouverture de Crédits 

Documentaires et simples - Ordres de Bourse - Dépôt de Titres -

Encaissement de tous coupons - Titres et Obligations à lot au 

comptant et à terme. 

CAISSE D'EPARGNE aux MEILLEURES CONDITIONS 
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Le Régime Fiscal Egyptien 

LES NOUVEAUX IMPOTS 
----------------------·----------·---------

Les modifications apportées par le Conseil Supérieur Economique 
------------------------·-------------------------

Le Conseil Economique r~u:r11 
jeudi a approuvé les moèiiiT-
u:ttinns portées par le sous-comi­
IIS qu ' il avait nommé,aux projets 
fi seo ux du Gouvernement. 

Nous publions ci-bas, les dé-
tails de ces modifications. 

Nous croyons savoir que le nou­
\·rau projet sera présenté au Con­
'~ eil cle Cabinet avant la fin de la 
semaine et que la Chambre en se­
ra saisie dès lundi, le gouverne­
IIH'llt désirant le faire approuver 
aYant les vacances parlementai­
res. 

A l'ouverture de la séance, du 
Conseil Economique, S.E. le Dr. 
A ilmcü Maher prononça lè dis­
cours suivant : 

Excellences, 

Messieurs, 

C'est pour moi un grand honneur de 
présider aujourd'hui votre éminente 
Assemblée aux travaux de laquelle j'ai 
la fierté de m'être associé depuis de 
longues années. 

Au cours de cette période, j'ai été 
heureux de constater combien nous tra­
vaillons tous ici en parfaite communion 
d'idées, guidés uniquement par le sou­
ci du bien de l'Egypte et par le désir 
de voir notre cher pays s'acheminer ra­
pidement dans la voie du progrès. Et 
s'il me paraît superflu de parler de 
l'oeuvre remarquable accomplie par le 
Conseil Economique depuis sa créa-
1ion, je dirai cependant que l'impor­
tance de premier plan que prennent au­
jourd'hui les questions économiques et 
financières fait prévoir qu'il sera plus 
largement fait appel, à l'avenir, à l'ex­
périence et à la haute compétence des 
éminentes personnalités dont se compo­
se votre Conseil, en vue de la solution 
des multiples problèmes économiques 
de tout ordre que l'évolution rapide du 
pays et son essor économique et social 
pc.~ent à l'attention des pouvoirs pu­
blics. 

MessieurS, la question dont vous avez 
été saisis au cours de la dernière séan­
ce du Conseil est celle de la réforme de 
notre régime fiscal dans le double but 
d'assurer une répartition plus équita­
ble des impôt,~ parmi les diverses clas­
ses des contribuables et de procurer à 
notre budget les ressources indispensa­
bles pour la réalisation des réformes 
nécessaires. 

Grâce à un travail intensif mené 
avec autant de méthode que de dévoue­
ment, la Commission que vous avez 
chargée de l'étude des projets, s'est 
acquittée de sa délicate mission dans le 
laps de temps le plus court. 

Par la lecture des rapports qui vous 
ont été communiqués, vous avez pu 
vous rendre compte du souci de justi-

ce, d'objectivité et d'impartialité de la 
Commie.'sion dans l'exposé des questions 
examinées et dans les solutions qui y 
sont proposées. C'est ainsi qu'en ce qui 
a trait au projet relatif à l'impôt s u r le 
revenu, sont traitées avec clarté et 
concision des questions aussi complexes 
que celles des superpositions, des socié­
tés étrangères établies en Egypte, des 
sociétés foncières et immobilières, des 
salaires, du droit d'investigation, etc ... 

Dans le rapport sur le projet du droit 
de timbre, la Commission, bien que con­
vaincue de la modération des taux, 
mais tenant compte des observations 
recueillies de diverses sources, a pro­
posé des amendements de nature à 
donner tous apaisements aux milieux 
intéressés, notamment en ce qui a trait 
aux opérations de banque, de bourse 
et du <.:ommerce en général. 

Quant au projet de droit sur les suc­
cessions, la Commission s'est contentée 
de recommander d'abandonner la no,tion 
du «domicile de fait>>, objet principal 
des critiques adressées au proj et, et 
qui était susceptible de créer des dif­
ficultés et des injustices. 

Vous n'êtes pas sans avoir remar­
qué que la Commi.'3sion a repris à son 
compte, en y attachant une importance 
particulière, les idées directrices dont 
se sont inspirés les auteurs des projets 
et qui forment le préambule du rapport 
soumis à votre approbation. Ces idées 
directrices impliquent la nécessité : 

- d'éviter que la. nouvelle fiscalité 
puisse être cause de perturbations; 

- de former un cadre de fonctionnai­
res et de simplifier les méthodes fisca­
les; 

- de généraliser la tenue d'une com­
ptabilité régulière et, enfin, de limiter 
l'inquisition fiscale. 

Il est certain que le ministère des 
F inances ne manquera pas de faire 
siennes ces idées directrices et qu'il 
apportera tous ses soins à réaliser les 
divers objectifs qu'elles comportent. 

Je n'ai aucun doute que vous partage­
rez la manière de voir de la Commis­
sion, à savoir: que les principes posés 
sont empreints d'un esprit de modéra­
tion auquel il convient de rendre hom­
mage. 

J'ajouterai un mot. Bien que le sys­
tème fiscal que nous envisageons d'é­
tablir ne s'écarte pas dans ses grandes 
lignes des principe,s fiscaux adoptés 
dans les pays les plus évolués, il n'en 
demeure pas moins que se système est 
révisible et perfectible à la lumière de 
l'expérience. 

Le Conseil Economique est appelé au­
jourd'hui à exprimer son avis sur l'en­
semble des projets envisagés avec les 
amendements suggérés par la Com­
mie:;;ion et sur les principes généraux 
dont ils s'inspirent. Il est bien entendu 
que le remaniement de.s textes législa­
tifs sera confié aux soins des Service 
compétents du gouvernement. 

Rapport de 
la CoJDntÏssÏon 

Dans sa séance plénière tenue le 
26 ma.i 1938. le Conseil Economi­
que confia l'é tude des projets de 
réforme fiscale à une Commission 
forrnée dans son sein et composee 
de : 

S.E. Ismail Sedky pacha, Prési­
dent ; 

LL.EE. Dr. Ahmed Maher, Ab­
del Hamid Badaoui pacha, Has­
san Kamel El-Shishini pacha, Dr. 
Fouad Sultan, Sir Edward Cook 
(ou 1\'Ir. Job, son remplaçant), MM. 
Vinccnot (ou M. Minost, son rem­
ploçont), M. Henri Naus bey, et à 
laquelle fut adjoint Habib bey El-
1\Iasri, président de la Commission 
qui avait élaboré les dits projets. 

Faisait fonction de secrétaire 
Léon Dichy eff. 

La Cornmisison saisie des trois 
projets fiscaux a estimé qu'elle 
n'avait pas à, examiner de ques­
tions préalables (nécessit~ de l'im­
pôt, opportunité du choix fait, 
etc.) 

Il lui est apparu que les princi­
pes posés dans les notes explicati­
ves étaient empreintes d'un esprit 
de modération auquel il convient 
de rendre l~·ommage. 

En conséquence la Commission, 
limitant son rôle à s'assurer que 
1 cs textes établis rendaient bien 
fidèlement les principes posés, a 
suggéré des amendements de natu­
re à faciliter l'interprétation et 
l'application de la loi. 

Elle croit utile de préciS€r dès 
ma1intcnant les idées directrices 
auxquelles elle attache une impor­
tance particulière. comme l'ont fait 
8-ussi les auteurs du projet. 

1) La nou vel le f iscalité const itue une 
ex pé r ience v ast e et nouve lle qu 'i l f a ut 
essayer d e re nd re le mo ins nocive pos ­
s ibl e pour la sa nté d e l'org an is me éco ­
nomique; 

2) La mi se e n a pplica t iQn d e s nou ­
v ea u x Impôts n écessite r a la form a t ion 
d ' un e cad re d e fonctionnaires qu i ne 
pou rra s 'ad a pte r que prog ress iv e ment 
à s a t âc h e; il importe donc d e simpli · 
fi e r c es impôts d a ns le s d é buts ; 

3 ) L e sys t è me fiscal proposé i mpllque 
l'ex istence chez le contr ibuabl e d ' une 
compta bilité qu 'on n e trouvera g é né r a ­
le me nt qu e chez les Soc iétés et les 
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grandes entreprises individuelles : il 
importe, si on veut que l'impôt soit -
ou plutôt devienne - égal pour tous, 
que la tenue de comptabilités réguliè­
res, pouvant servir de base à l'impôt, 
se généralise à tous les degrés de l'ac­
tivité économique et que des mesures 
efficaces soient prises dans ce sens; 

4) Des raisons générales d'ordre so­
cial recommanderaient à elles seules 
la Ïimitation de !'«inquisition fiscale»; 
cette limitation s'impose avec plus de 
force encore quand on considère la si­
tuation de fait signalée dans les deux 
paragraphes précédents (adaptation du 
personnel fiscal - inégalité dans la 
matière contrôlable offerte par les con­
tribuables). 

IMPOT SUR LE REVENU 
Livres· 1 et 11. · 

lo. QUESTION DES SUPERPOSI­
TIONS. Art. 32, 33, 34. 

One des raisons. pour lesquelles 
lu. . Commission a accepté sans ob­
jections de principe préalables la 
discussion des textes sur les im­
pô ,l:; sur les revenus a été l'affir­
mation apportée par la Note expli­
cativè (p. 67) que l'« impôt n'est 
prélevé que sur les bénéfices nets 
uûment constatés du contribua­
ble · . 11 imp-orte. en effet, pour des 
raisons d'équité et d'équilibre ~co­
numique, que, dans la mesure du 
possible, l'impôt nouvellement éta­
bli frappe les contribuables propor­
uonnellement à leurs revenus nets. 

Les art. 0~. ~!:J, :J1 rtu proJ eL 
étaient lfl,, semlJle-t-il pour éviter 
les superpositions qui auraient 
JIJJR e11 echec Ce vrincipe. l ·'est clollc 
sur eux que la Commissi"n pona 
lou t d'abord son atten Li oH. 

n.appelons le contentt ri8 r:<:s ur­
l icles. 

L'art. 34 prevon L1ue te béu()ficc 
uel ne sera taxah:c q'w ::<uus tie­
duetion des revenus tics valeurs 
mobilièi:es d&jù frappée,.; r fH l 'im· 
pôt ·établi· par la. loi, el <.JLISSl des 
r evenus des b1ens 1 ltHnobllwrs 
frp.ppés des anciens imp6ls fol1cier 
et immobilier. 

L'art. 3;2'prévoit que, lorsque ueo 
bénéfices taxables ont dé réalisés 
par des Sociétés, la somme ,, payer 
du chef de ces bénéfices "er a di mi 
nuée du montant déjà payé au ti­
tre des dividendes. 

L'art. 33 slipule que pour les So· 
clétés sA livrald, aux opénüions de 
prêts d 'argeüt, l'impôt sur le'> hè­
n éficcs et 1' impôt sur les u éances 
ne sc cumulent pas, la Société de­
vant payer Je plus élevé rlus deux 
impôts. 

On s igna le que l'art. s:.s, qui te:1d 
à éviter la supeq1osition ··e l'impôt 
sur les bénéfices et 1 'impôt sur les 
créances, laissait subsister l'impcit 
sur le revenu brut des créances 
établi par l'art. 13. Or, r·e tte dispo· 
sition serait particulièrement sévè· 
r·3 pour les banques qui se ver­
J'aient taxer sur les revenus bruts, 
et qui plus est, "des revenus bruts 
obtenus avec des fonds d'emprunt 
eux-mêmes sujets à l 'impôt. Ert ef· 

fet, les banques doivent emprunter 
ponr prêter. et leurs bénéfices sont 
essentiellement constitués par les 
clifférences de taux diminuées des 
frais généraux. Pour tenir compte 
de crttc situatiou, la Législation 
française et la législation l ·olge pa_r 
PXelÙple, comportent cles disposi· 
tions spéciales. 

La Commission propose d 'intro· 
duire dans le projet de loi' une dis· 
position copiée sur la loi belge, 
savoir : 

Sont toutefois exonérés, du dit im· 
pôt les intérêts des créances ou dépôts 
d'un caractère professionnel, pour au­
tant qu'il soit dûment établi que les 
dits intérêts sont compris dans la 
comptabilité des exploitations bénéfi­
ciaires situées en Egypte, et soumises 
à l'impôt sur les bénéfices commer ­
cieux et industriels établi par le Livre 
Il de la présente loi. 

Cette disposilion intéresse sur· 
tout les bauques et les établisse­
ments de crédit ainsi LILLe les so. 
ciétés d 'assurances clans la m esure 
Ll~ leurs réserves Jnathémati ques. 
~dais el le ne leu1· est pu.s particu­
lière. 

Quant à l'art. 34, la Commission 
a estimé qu'il était nécessaire d'in· 
clm·e parmi los éléments ae reve­
nus c1ui doivent être déduits du bé-· 
néfice uet, le revenu des créance.:>, 
lc.·rsque colles-ci n 'étant pas d:un 
caractère profess ionnel, so nt suJet-
tes ~L l'impôt. . . 

A cet effèt, J ·art. :.H seralt modi­
fié comme suit : 

Sans préjudice des dispositions de 
l'art. 13, les revenus des capitaux m ·{)­

biliers figurant à l'actif de l 'en treprise 
et atteintre par l'<<lmpôt visé au Li­
vre 1,» etc ... 

Quant à l'art. 32, la Comnussion 
estime qu'il devrait être rédigé 
en des termes plus géné1·aux. Son 
objet étant d'éviter - temporaire­
ment tout au moins - la sllperpo­
sition de l'impôt sur les Llénéfices 
et de celui qui frappe la d.istribu­
lion cl~ ces mêmes bénéfices, la rié­
duction prévue devrait f>tre cr équi­
valente au montant des impôts ac­
quittés sur les sommes l~JiseP. en 
distribution et atteintes par /'to v0t 
institué par l'a rt. 1er de la p:ésnn­
te loi " à L'exclusion bien entendu 
de:; intérêts des obligations. 

Subsidiairement, cette proposi­
ti.on impliquera quelques change­
ments clans ln rédaction de l'art I, 
savoir : 

al.4) aux prélèvements sur les béné­
fices effectués au profit de l'adminis­
trateur ou des membres des conseils 
d'administration en leur dite qualité, 
ou de toute autre partie prenante. 

al.5) à toutes les rémunérations et 
jetons de présence des administrateurs 
de sociétés, aux jetons de présence pa­
yés aux actionnaires des sociétés à 
l'occasion des - Assemblées Générales. 

Cette nouvelle rédaction permet­
trait de faire, à l'art. 32, une ré · 
férence précise aux taxations de 
l'art I, qui peuvent venir en dé­
duction de l'impôt sur les bénéfi­
ces nets : à savoir l'al. I (actions 
et parts) al. 4 nouveau (autres 

prélèvements sur les b.énéfices). A 
cette occasion, il a été précisé éga­
lement qu'il ne pouvait y avo~.t,: 
cumul de l ' impôt sur les bénéfices 
commerciaux, et .de l'impôt institué 
ù l 'art. I, al. 2, quand il s'agit cle 
SocLétés cu nom collectif ou de 
commanùi te. 

A propos de cet art. ::!2 un~. très 
grave objection a été soulevée, à 
laquelle la Commission, comme il 
sera expliqué plus loin, n'a paf' 
cru pouvoir elle-même donner une 
réponse. 

On a fait observer que dans le 
cas d'une société possédant un 
porcefeuille important de valeurs 
mobilières, dont le revenu peut dé­
passer, et de beaucoup peut-être, 
le montant des bénéfice§, la So­
ciété devra supporter d'abord l'im­
pôt sur le revenu de ces valeurs. 
Sans doute, en vertu de l'art. 34. 
qui _lui permet de déduire le reve­
nu des valeurs de son bénéfice net, 
la Société n'aura rien à payer du 
fait de l'impôt sur les bénéfices. 
Mais, par ailleurs, elle devra ac­
quitter l'impôt sur les dividendes 
(et en général sur les produits de 
sa distribution-. 

Or dans l'état actuel des textes, 
auc~ne compensation n'est possi­
ble entre ces deux catégories d'irn­
pôts. Il en résultera que la Société 
devra payer d'abord un impôt (ce­
lui sur tes valeurs de son porte­
feuille ) supérieur à celui qui frap­
perait ses bénéfices nets; ensuite 
qu'elle devra acquitter l'impôt sur 
ses dividendes. Dans un exemple 
concret qui a été donné, l'impôt 
effectif s'élèverait à 13,5 ojo des 
bénéfices nets. 

Le système proposé implique 
donc, a- t-on dit, dans certains cas 
déterminés : 

1) Une taxation qui n'est pas propor­
tionnelle aux bénéfices nets - puis­
qu'on frappe des revenus bruts dont le 
montant est supérieur aux revenus 
nets; 

2) Une superposition d'impôts puis­
qu'on taxe sans compensation possible 
la distribution de produits qui ont été 
eux-mêmes soumis à la taxe. 

Pour parer à cette situation, l'in­
troduc tion de la disposition sui­
vant e avait été suggér.ée : 

Art. 32 bis : Les dites Sociétés, tout 
en étant tenues de retenir l'impôt de 
5 o/ o sur les bénéfices distribués, n'ac­
quitteront le dit impôt à l'Administra­
tion que sous déduction des sommes 
payées par elles au titre de l'impôt sur 
les valeurs mobilières figurant à l'actif 
de leurs bilans. Toutefois, ia dite dé­
duction n'aura pas lieu pour autant 
qu'elle aurait pour effet de ramener à 
moins de 5 o/ o des bénéfices nets les 
impôts supportés par la ~ociété. 

L'Administration reprèscntéc au 
sein de la Commission éleva contre 
cette prorlüsition d e graves objec­
tions : 

Celle-ci aboutit à fair e une com­
pensation entre les impôts ac­
(lU.i!Lés snr los va leurs mobilières 
détenues par une Société et ceux 
qui sont dûs sur les dividendes des 
actions. Or, l'impôt sur les valeurs 
mobilières forme un tout ; eL la 
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loi entend frapper le revenu de 
toutes les valeurs mobilières. En 
permettant une compensation en­
tre les impôts qu'une Société a 
payés sur les revenus de son porte­
feuille (le valeurs avec ceux 
qu'elle doit retenir sur le revenu 
cl c ses act ions et de ses parts, il 
esL clair qu'on laisse échapper la 
matière imposable. 

D'autre part, ce système abouti­
rait pratiquement à une exonéra­
I ion parti0lle qui créerait une sor­
te de privilège pour les Sociétés 
IHLr rapJ)0tt aux particuliers. 

Enfin, les législations étrangères 
dont s'inspire le projet n'admettent 
pas de déductions en faveur des 
va leurs mobilières. 

Au surplus, la proposition faite 
touche la structure même du pro­
jet. 

Sans méconnaître la valeur de 
ces observations, on a attiré l'at­
tention de la Commission sur les 
points suiYants : 

L'application des textes sera par­
! iculièrement sévère pour les Ban­
ques qui ù lotionnent un polteieuil­
le important de valeurs mobilières. 
Or, celte détention de valeurs mo­
bilières constitue, en règle généra­
le, une fli)ligalion pour les ban­
q li CS. 

Dans le cas des banques, en ef­
fel, les valeurs ne sont pas forcé­
ment, comme on aurait une ten­
dance fl le croire, un inves1.isse­
lncnt des richesses propres à la 
banque. ElleE. sont, en gros, et au 
même tif re que les avances, la 
"ont re-partie des dépôts dont les 
revenus sont soumis à l'impôt. Et 
il auivera même souvent qu'entre 
Llll in,·eslisscment en créance, et 
un investis.sement en valeurs Ino­
bilières, il n'y aura qu'une diffé­
rence de forme. On a cité le cas 
rl'nne Société industrielle égyptien­
ne s'adressant à une Banque égyp­
lJCnne pour obtenir une avance im­
portante. flour des raisons de con­
venance, il fut entendu que la det­
te de la Société envers la Banque 
<>erait représentée par des obliga­
t 10.ns. Economiquement, il y a 
creance, avance. Et pourtant cette 
avance ne L·énéficiera pas du régi­
Ille ?cs,créa_nccs, mais sera assuje.t­
t 10 a J tmpot parce qu'elle a pns 
lrs fonucs d'une valeur mobilière. 

t\ ccile occasion, la question du 
~.\ strlllc !mn caire en Egypte a été 
soulevée. On a fait remarquer que, 
dans J'intérêt général, il C'mvenait 
1J 11c les banques eussent Il ne gran­
d.' liquidité, ct que celle-ci ne pou 
vail êüe obtenue crue par l'existen·· 
ce cl' u 11 ]JOrtefeuiDe important de 
va leurs. 

Or, les projets actuels impliquent 
rru'tme banque sera d'autànt plus 
lüllrclcment taxée que la proportion 
rlo ses valeurs par rapport à ses 
avancrs sera plus élevée. Ils vont 
rlo11C à t'encontre de !a règle de 
saine économie qu'il serait souhai­
table de voir adopter par les ban­
rlucs d'Egypte. 

D'autre part, on fait vR.loir que 
cette Comnlission même :.1 admis 
des exceptions au principe de l'im­
position absolue des titres, en pro­
posant d'exonérer les titres des so­
ciétés d'assurances dépos3s obliga­
toirement à l'Etranger, ~ t en exo­
nérant sous certaines conditions les 
titres reçus par les Sociétés mères 
en représentation des apports fait::> 
aux Sociétés filiales, comme on le 
verra plus loin. 

La question ayant été placée sur 
C ·~ terrain (d'un côté structu re du 
projet - de l'autre intérêt écono­
mique), la Commission ne s'est pas 
sentie •m mesure de prendre u n 
parli dont la responsabilité incom­
IJ" au pan voir politique. 

Elle se borne donc à indiquer 
trois solutions possibles : 

1 ) M a inti en de s t extes tels qu'elle 
l es a a m endés, comm e il est dit ci-des ­
s us. « P ra tiqu em en t», les Soci é t és paie ­
ro nt : 

1. L ' i m pôt sur le urs dividendes ; 
2. L es impôts cédula i r es a u x quels el ­

le s so n t no r m a le m ent a ssujetties 
(compte ten u d e l 'exon é r a tion p r évue 
pou r l es rev enu s d es c r éa nces profes ­
si on ne ll es ). L 'i nconvé n ient d e ce sys ­
t è m e est qu e c ertai n es soci ét és paie r ont 
un i mpôt qu i pourra être très supérieur 
à c e lu i qui se r a it a ppl i c a ble à leurs b é­
n éfices n ets. ( On a cité un cas où l ' im­
p ôt a ttei ndra it 13,5 o/ o d e ce b énéfi ce 
a u l i e u d e 5 o / o ). 

2) Modifi ca t io n d es tex tes de maniè ­
re que, lorsque l es impôts payés sul' 
les créa n ce s ( lorsqu 'i l est d û) et sur 
le s va l eu rs mob i li è r es, d é p a ssent le 
montan t d u b énéfice net, l' impôt sur 
les d ivi d en d es ne vienne p a s s'y sura ­
j outer. Les o bject i on s à c e systè m e ont 
ét é f ormul ées plu s h a ut. 

3 ) M a i n t ien des t extes <els qu' il s 
s on t a m end és par la Commi ssion. M a is 
in t r od uct i on d ' un e disposition en fa ­
ve u r " d es b a nqu es» dont l e c a s spécial 
a été exposé ci -d ess u s, et qu ' il y aurait 
l ieu d 'e n c ou rage r à su iv r e une politique 
d e plus gra nde l iquidité. 

Les objections sont les mêmes 
que celles à faire au paragraphe 
précédent. 

Un cas spécial de superposition 
a été signalé : celui où une Socié­
té Egypticun e contribue à la fon­
dation d'une Société, et reçoit en 
représentation de ses apports des 
actiuns ou des parts. Si cette Sa­
ci été filiale distribue des bénéfices 
qui VOJ Jt être frappés par l'impôt, 
il y aura double taxation lorsque 
les dividendes pe1·çus deviennent 
eux-mêmes un élément de distri­
bution chez la Société Mère. La 
loi française a prévu cc cas, et, 
tout en limitant soigneusement 
l'application, a pris en faveur de 
ces Sociétés une mesure d'exonéra­
tion (art. 153 ct 154 du Code fiscal 
français). 

La Commission propose l'adop­
tion du texte suivant inspiré de la 
loi fran ça ise : 

Lorsq u ' u ne S o c iété Egypti enne par 
act io n s a reç u en r eprés enta tion d 'ap ­
port n e n n a ture ou e n num é r a ire pa r 
ell e f a ites à un e a utre soci ét é par a c­
tions, égypti enn e ou étrang ère, des aw-

tions nominati ves ou des parts d ' inté­
r êt s représentant la moitié au moins du 
capital social de cette derni~re société, 
les dividendes distribués par la derniè­
re soci ét é sont pour chaque exercice 
exon é r és de l ' impôt du revenu des ca­
pitaux mobiliers établi pa r l'art. 1, Ti­
tre 1, Livre 1, de la présente loi dans 
la mesu r e des produits de ces actions 
ou de ces parts d ' intérêts touchés par 
elle au cours de l 'exercice, à la condi­
tio n que ces actions ou parts d'intérêts 
soi ent r est.ées i nscrites au nom de la 
Soci ét é, qu ' e l le représentent toujours la 
moiti é au moins du capital social et 
que leurs produits aient acquitté l'i,;n ­
pôt sur l e revenu des valeurs mobili.è­
res. 

2o. QUESTION DES SOCIET ES 
ETRANGEIŒS ETABLIES EN 

EGYPTE. - Art . 4 et Art. 5 

La Commission a exami né spé­
cialement les dispositions de l 'art. 
4 dont l'objet est d'assujettir à la 
cédule " impôt sur les dividendes » 
les Sociétés Etrangères opérant 
en Egy pte, dans la mesure de 
leurs opérations sur le territoire 
égyptien. Les dites Sociétés se­
raient taxées en Egypte d'ap rès 
les distributions faites à l ' Etran­
ger par le Siège Central dans une 
proportion qui serait déterminée 
par une part de capital social dé­
claré ou considéré comme étant 
affecté à l'entreprise en Egypte. 

La Commission a estimé que cet­
te détermination serait extrême­
ment hasardeuse ; et que, même si 
on parvenait à l'établir, elle ne 
donnerait pas la mesure de la con­
tribution de l'exploitation égyp­
tienne à la formation du dividen­
de ; car il pourrait très bien arri­
ver que la Société étrangère ne 
distribue aucun dividende une an­
née où l'exploitation égyptienne 
aurait été bé:néficiaire, ou qu'au 
contraire la Société distribue un 
dividende une année où l'exploita­
tion aurait été en déficit. 

Il est appa'fu d'autre part qu e, 
puisque l'exploitation égyptienne 
est assujettie à l'impôt sur les b é­
néfices, et que pratiquement, en 
vertu de l'art. 32, l'impôt sur les 
dividendes est perçu « à valoir » 
sut· l'impôt sur les bénéfices, il 
était sans inconvénient p r atique de 
renoncer à l'art. 4. 

Mais naturellement ce tte renon­
ciation ne pourrait bénéficier 
qu'aux Sociétés et Entrepr ises 
étrangères qui tiennent u ne comp­
tabilité séparée de leurs opérations 
en Egypte, et qui sont en mesu re 
cl c fournir à l'Administration un 
bilan ou une situation act·ive et 
passive et un compte de profits f:t 
pertes de leurs opérations en Egyp­
te. - - ----~, 

Pour les autres Sociét~s, l'art. 4 
trouverait son application comme 
.un moyen supplémentaire de taxa­
tion forfaitaire applicable aux So­
ciétés ou Entreprises qui ne com­
muniquent pas leurs bilans à l 'Ad­
ministration fiscale . (art . 44) . 
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En raison des modifications pro~ 
posées, l'art. 5 devrait être modi­
fié par la suppression des mots 
" non opérant en Egypte ». Il sem­
ble en effet qu'on avait voulu, par 
l'adjonction de ces mots, éviter 
une superposition avec l'impôt 
qu'instituaient les art. 3 et 4. 

Sans doute, étant donné le prin­
cipe que, temporairement tour au 
moins, l 'impôt sur les bénéfices et 
l'impôt sur les dividendes ne se 
superposent pas en Egypte, on 
pourrait objecter que lorsqu'un ré­
siden t égyptien subira une retenue 
de l 'impôt sur Je dividende d'une 
Société étrangère ayant un éta­
blissement en Egypte, il y aura 
superposition. Mais la part O.e di­
vidende formé par l'apport de 
l 'exploitation égyptienne étant gé­
néralement faible, c'est une oboec­
tion à laqu elle _on peut certaine­
ment passer outre. 

+ •:tt ·:· 
A prop os de cet art. 5, l'attention 

de Ja Commission a été appelée sur 
le cas des Sociétés d'Assurances 
Egyptiennes, qui opèrent à l'étran­
ger et sont tenues, en vertu des 
lois locales, d'y déposer des va­
leurs. Si l'art. 5 s'appliquait aux 
revenus ge ses dépôts (qui peu­
vent d'ailleurs être déjàJ frappés 
par la loi locale) les Sociétés Egyp­
tiennes se trouveraient dans une 
situation défavorable au regarO. 
des autres Sociétés Etrangères qui 
opèrent dans le pays même, et 
que leur législation exempte géné­
ralement de l 'impôt sur ces dépôts. 

Par exemple l'art. ;1.63 du Code. 
fiscal français consacre cette exo­
néra ~ion. La Commission propose 
d'adopter un teJÇte semblable en 
faveur des Sociétés d'Assurances 
Egyptiennes, savoir .: 

Sont dispensés de l'impôt sur les re­
venus, établi par le Titre 1 du Livre 1 
de la présente loi, les dividendes, in­
térêts, arrérages et tous autres produits 
des valeurs mobilières étrangères que 
les Sociétés d'Assurances et de Réassu­
rances égyptiennes sont obligatoirement 
tenues de déposer et de maintenir en 
dépôt à l'étranger, en vertu des lois lo· 
cales, pour constituer des cautionne­
ments, des réserves mathématiques et 
toutes autres réserves, pour sinistres 
à régler et pour risques en cours. 

Cette exonération est subordonnée à 
la justification des dépôts ainsi cons­
titués à l'étranger; elle cesse dès que 
ces dépôts ne sont plus obligatoires. 

3o. SOCIETES FONCIERES. SO­
cm:rES IMMOBILIERES. Art. 
30 (8). . 

La Commission a .été saisie des 
critiques qui se sont élevées contre 
le fait que le projet de loi, tout en 
declarant vouloir exonérer les re­
venus des entreprises agricoles, as­
sujettit aux mêmes impôts que Les 
autres, Jes Sociétés dont l'objet est 
précisément l'exploitation agricole. 
Lea raisons qu'on fait valoir en fa~ 
veur de l' exonération valent, O.'a­
près ces critiques, aussi bien pour 
une Société exploitante que pour 
un particulier explod.tant. 

La Commission a constaté que, 
par application de l 'art 34, le bé­
néfice net de::; Sociétés Foncières 
- en tant qu'exploitantes agrico­
les - ne se trouvera pratique 
ment pas taxé, puisque le bénéfice 
net -ïm1wsabte ne s'entend que dé­
duction faite cl .• revenu de l'ex­
ploitaLion. 1\Iais il est exact que les 
actionnaires paieront l'impôt sur 
les dividendes clans l 'état actuel des 
textes. Il est apparu qu'il était plus 
normal de comparer la situation 
d'un actionnaire d'une Société 
Foncière, à cell e d'un actionnaire 
ù'une autre Société - que de la 
comparer à cell e d'un agriculteur. 
Le revenu de '30n action, valeur 
mobilière, doit être taxé. 

- Les mêmes crit iques et les 
mêmes objecUons à ces critiques 
valent dans le cas des Sociétés Im­
mobilières. 

La position qu'a prise la Com­
m ission n'1mplique nullement qu'el­
le méconn'1ît la valeur d'argu­
ments économiques qui lui ont été 
donnés en faveur de l'exemption. 
Certes, le.s Sociétés Foncières doi­
vent être encouragées dans leur 
œuvre, qui coïncide avec les plans 
cl' intérêt public de défrichement et 
cl' amélioration des terres. Mais il 
est apparu que c'était sous forme 
de longs dégrèvements de l'impôt 
foncier que l'encouragement le 
plus efficace et le plus conforme 
an 1·égime fiscal, pourrait être don­
né. 

4. - A llocation rles m,embTes 
cles Conseils cl' Administrat-ion 

Art. 1 al 4. 

La Commiss ion a confirmé que 
les rémunérations de toutes sortes 
des Aclm inisti·ateurs de Sociétés 
seraient taxées au même titre que 
les valeurs mobilières (art. 1). 
Mais elle a considéré qu'il est équi­
table de ne frapper que de l'!mpüt 
sur les salaires, les rémunêraiTons 
spéciales qui rémunèrent le tra­
vail des Administrateurs chargê~ 
de la direction effective de la 
Société - en limitant à deux le 
nombre des Administrateurs qui 
peuvent .bénéficier de cette dispo­
sition. 

La Commission propose donc 
l'adoption d'un texte analogue à 
celui de la loi française (art.155 
du Code fiscal des Valeurs): 

Les dispositions de l'art. 1 al. 4 ne 
s'appliquent pas aux produits revenant 
soit aux Administrateurs délégués ou 
directeurs, en sus des sommes att~ ­
buées aux autres membr-es du Comité 
d'Administration, soit à l'Administra­
teur unique, et en tant qu' ils correspon . 
dent à leur travail de direction. 

Toutefos la disposition qui précède 
ne peut profiter, pour chaque Société, 
qu'à deux Administrateurs nommément 
désignés. 

LIVRE III 

TRAITEMENTS - SALAIRES 
INDEMNITES - PENSIONS 
l o) INDEMNITE EN FIN DE 

SERVICE : 
Le milieu des employés a ma­

nifesté la crainte que les mots «in-

demnité» et «tous avantages en 
argent» employés aux art. 62 et 63 
ne s'appliquE:nt aux indemnités do 
licenciement ou de fin de service 
et au..x paiements faits en capital 
par les Caisses de Prévoyance 
instituées par certaines Sociétés et 
alimentées par des versements 
des employés . ou de l'employeur. 

Il a été expliqué à la Commis­
sion, qui en a pris acte, que les 
mots indemnité et avantages en 
a1·gent ne pQuvaient s'appliqu er 
aux cas ci-dessus On a entendu 
par ces mots des ·paiements ayant 
un caractère périodique ou perma­
nent. 

Mais il n'a jamais été dans la 
pensée des rédacteurs du projet 
de fl'apper fle l'impôt les indemni­
tés qui représentent un paiement 
en capital fait une fois pour tou­
tes. 

Dans le même esprit, l'Adminis­
tration s'est déclarée prête à in­
terpréter les textes cle manière à 
ne pas considérer com.me un avan­
tage en argent soumis à l'impôt 
les versements que les employeurs 
font à la Caisse de Prévoyance ou 
à titre de contribution à une assu­
rance. 

Pour dissiper par avance tout 
malentendu, la Commission tient 
à faire remarquer que les emplo­
yés (o u fonctionnaires) qui tou­
chent, en fin d'emploi, une rente 
viagère qui sera soumise à l 'impôt, 
ne pourraient pas se plaindre d'ê­
tre moins bien traités que ceux qui 
touchent une indemnité en capital 
qui en sera exemptée. Car l'inves­
tissement de ce capital (valeurs, 
créances, immeubles) impliquera 
le paiement de l'impôt sur les ~e­
venus qu'il produira, d'ailleurs 
d'un taux supérieur à celui qui 
frappe les pensions. 

2o.) DECLARATIONS INCOMBANT 
AUX EMPLOYEURS : 

Les employeurs, et surtout ceux 
qui utilisent de nombreux ouvriers 
ou employés à la journée, ont ma­
nifesté leurs appréhensions quant 
aux difficultés matérielles d'appli­
cation cle la loi. 

L'Administration s'est déclarée 
prête à faire un r èglement qui per­
mettrait d'assouplir les règles po­
sées dans les cas de grandes admi­
nistrations . 

D'autre part, la Commission pro­
pose d'instituer un régime spécial 
pour les ouvriers ou employés tra­
vaillant à la journée, savoir : 

(a) exemption de tout impôt des 
ouvriers dont les salaires journa­
liers ne dépassent pas P. T. 20. 

(b) application d'un impôt de 1 
010 aux salaires dép as sant P. T. 20 
par jour, pour la partie qui excède 
P.T. 20 jusque et y compris P.T. 
50. 

(c) application d'un impôt de 2 
pour cent pour toute partie du 
salaire excédant P.T. 50 .var jour. 
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LIVRE lV 
Droit d' investigal'ion (art. 82) 

La Commission a porté son at­
tention sur l'art. 82 relatif au droit 
d'investigation de l' Administration 
fiscale. 

Elle a reconnu que ce droit ne 
cl ev ait pas être limité par la loi 
si on voulait lui conserver toute 
son efficacité. 

Mais elle a demandé qu'un l·è­
g lement ilxe au plus tôt les con­
ditions d'exercice de ce droit, pour 
préciser notamment les fonction­
naires d'un rang suffisamment 
élevé, qui seraient autorisés à 
prendre communication des livres 
et documents du contribuable et 
les modalités de la communication. 

D'autre part, la Commission a 
nettement exprimé l'avis, que si 
rien ne devait rester caché au con­
trôle, il elevait être bien spécifié 
que les 1·enseignements recueillis 
chez un contribuable ne pourraient 
pas être utilisés contre un autre 
contribuable ; ct que toute inves­
tigation faite auprès d'un tiers, ne 
pourra être faite qu'en exécution 
d'un ordre de justice. 

A cet effet, la Commission pi'o­
pose l 'introduction de l'article sui ­
vant : 

Article 55 bis : 
nans 'les instances prévues aux 

art. 4-3 et 54, le Tribunal pourra, 
soit ordonner la production, par les 
Etablissements financiers, des ex­
traits de leurs livres et ~omptes re­
latifs à la situation financière du 
contribuable en cause, soit com­
mettre un juge ou un exnc-:n 1•:nlr 
compulser les dits livres' et comp­
tes. 

tt• +I• +!• 
Les dates d'application C:e ces di­

verses cédules ont fait l'objet de 
réclamations de la part des repré­
sentants des entreprises ou des 
corps assujettis en vue d'éviter, 
daTis la mesure du possible, l'effeL 
rétroactif de la loi. 

La Commission a estimé devoir 
s'en remettre, à cet égard, à la dé­
cision du Gouvernement. 

Le Président de la Commission 
I. SEDKY. 

Le 23 juin 1938. 

RAPPORT 
complémentaire 

PROJET SUR LE DROIT 
DE TIMBRE 

La Commission n'a pas eu beaucoup 
à remanier le projet établissant le 
droit de timbre, parce que déjà la 
Commission fiscale l'avait entièrement 
refondu et simplifié, en réduisant, 
dans la mesure du possible, les droits 
visés à la vraie proportion de timbre. 
D ans leur dernier état, les droits sont 
très modérés. 

Nous nous bornons donc à exposer 
ici les amendements que la Commis­
sion s uggère d'adopter. 

1. - AFFAIRES DE BANQUE 
ET OPERATIONS SI Ml LAI RES 

(Art. 30) 

La Commission a porté une atten­
tion particulière sur l'art. 30 qui assu­
jettit à un droit de timbre proportion­
nel (1/4 o/oo) )es différentes opéra­
tions de banque. Elle estime qu'une 
distinction devrait être faite entre ces 
opérations et propose d'y procéder 
comme suit : 

(a) les billets de change et les bil­
lets à ordre faisant l'objet de l' a linéa 
(e) continueraient à êtr e soumi s au 
droit proportionnel s u smentionné; 

(b) )es contrats d'ouverture de cré­
dit ainsi que leur renouvellement se­
raient soumis à un droit fixe de P.T. 
20 quelle qu'en soit l a durée, mais a u 
cas où cette durée dépasserait un a n, 
l e droit sera dû pour toute année ou 
fraction d'année supplémentaire; 

(c) pour les avances de fonds, fai­
tes par des banquiers ou par des per­
sonnes se livrant habituellement à ce 
genre d'opérations: 

Exemption totale si J'avance ne dé­
passe pas L.E. 10. 

Un timbre fixe de P.T. pour les 
avances jusqu'à L.E. 50 ; 

Un timbre fixe de P .T. 2 pour les 
avances jusqu'à L.E. 100 ; 

U n timbre fixe de P.T. 3 pour les 
avances jusqu'à L.E. 200 ; 

Un timbre fixe de P.T. 5 pour les 
avances jusqu'à P .T. 500 ; 

Un timbre fixe de P.T. 10 pour les 
avances jusqu'à L.E. 1000 ; 

Un timbre fixe de P.T. 15 pour les 
avances jusqu'à L.E. 2000 ; 

Un timbre fixe de P.T. 20 pour les 
avances au-dessus de L.E. 2000. 

Une autre exemption est recomman­
dée pour toutes les avances accordées 
!?our une période n e dépassant pas 10 
]ours quel que soit le montant de l'a­
vance; 

. (d~ les contrats de prêt d'argent, 
'1.lllSI que les reconnaissances de det­
te seront soumis aux mêmes droits 
que les avances de fonds abstraction 
faite de la durée pour laquelle le prêt 
est consenti. 

Il. - BOURSE (art. 31 et suite) 
La Commission recommande de r é­

duire l e taux du timbre annuel auquel 
sont assujettis les titres c:Jtés à la 
Bourse, de l/2 o/oo à 1/4 o/oo (art. 
31) . Le taux. actuel est en effet par 
trop é levé et paraît être un vestige de 
la conception qui avait présidé à 
l'élaboration du projet antérieurement 
à la disparition du régime capitulaire. 

D'autre part, les courtiers se sont 
plaints du taux de 1/2% établi par 
l'art. 33 sur les ventes d!es valeurs 
mobilière;; non cotées à la Bourse, et 
ont réclamé la réduction de ce droit, 
du moins pour les Sociétés qui ne 
réunissent pas les conditions requises 
pour l 'admission à l a côte. 

Or il y a lieu de remarquer que ce 
droit de l /2% remplace tant le droit 
d'abonnement annuel de 1/2 o/oo à 
payer, en vertu de l'art. 31, par les 
Socétés dont les titres sont adm is à 
la côte que, le droit de transmission 
auquel, aux termes de l'art. 32, sont 
assujetties les opérations d'achat et 
de vente des dits titres. D'ailleurs, le 
proj et lui-même donne aux Sociétés 
dont les titres ne sont pas cotés le 
moyen d'être traitées sur le mème 
pied d'égalité que les Sociétés dont les 
titres sont cotés, et ce e n payant 
régulièrement l e droit annuel d e 1/4 
pour mille prévu à l'art. 31. 

Dans ces conditions, la Commission 
ne peut que recommander le main­
tien du texte actuel. 

A propos de l'art. 32 qui frappe d'un 
droit de timbre à payer tant par le 
vendeur que par l'ac hete ur, les opéra­
tions d'achat ou de vente des titres, il 
est proposé de n'imposer qu'un droit 
unique tout en élevant l e taux dans 
les proportions suivantes: 

m /ms. 
De L.E. 5 à L.E. 100 40 
Plus de L.E. 100 à L .E. 500 75 
Plus de L.E. 500 à L.E. 1000 150 
Plus de L.E. 1.000 à L.E. 1 .500 250 
Plus de L.E. 1.500 à L.E. 2.500 300 
Plus de L.E. 2.500 à L.E. 5.000 450 
Plus de L.E. 5.000 à L.E. 7.500 600 
Plus de L.E. 7.500 à L.E. 10.000 800 
Plus de L.E. 10.000 à L .E. 12.500 1.000 
Plus de L.E. 12.500 à L.E. 15.000 1.200 
Plus de L.E. 15.000 à L.E. 17.500 1.500 
Plus de L.E.17.500 à L.E. 20.000 1.750 
Plus de L.E. 20.000 2.000 

D'autre part, il est proposé. dans un 
but de précision et en vue d'éviter la 
perception du droit plusieurs fois pour 
la même opération, d'ajouter un der­
nier alinéa à l'art. 32 ainsi conçu: 

<< Ce droit couvre l e timbre dû en 
vertu de l'art. 37 (e) du c h ef des fac­
tures entre courtiers relatives aux 
mèmes opérations ». 

Ill. - FACTURES (art. 37) 
La Commission propose d'assimiler 

aux états ou s ituations exempts de 
timbre, les reçus des dépôts (art. 37 
«C>>). Elle propose <?ga.lement d'étendrè 
le droit visé à l'art. 37 (e) aux r eçus 
en gén éral . et de p orter de P.T. 50 à 
P.T. 100 le minimum imposable des 
factures acquittées, des quittançes o u 
r eçus (art. 37 <<e>>) . 

IV. - ASSURANCES 
Les auteurs du projet, dans le but 

d'encourag-er les assuran ces collecti ­
ves e n f aveur des ouvriers et em ­
ployés dont les sala ires e t annoi nt e­
m ents ne dépassent pas L.E. 120 par 
an, avaient décidé d'exempter les di­
tes assurances de tout droit de tim­
bre. 

Mais la disposition r e lative à cette 
exemption; s'est trouvée mal placée à 
la fin de l'art. 25 (d), ce qui aboutis­
~ait à limiter l'exemption a u droit de 
timbre de dimension frappant l'acte 
d'assurance lui-même, et non au tim­
bre proportionnel d e 1/2% frappant ~es 
primes d 'assurance , aux termes de 
l'art. 26. 

Telle n'était pas l 'inte nti on des au­
teurs du projet,ainsi que le démon­
trent d'ailleurs les t e rm es généraux 
dont ils se sont servis. Il y aurait 
lieu de transporter la susd ite dispo­
sition à sa vraie place, à l a fin de 
l'art. 26. 

V. - AFFICHES 
La Commission estime qu'il y a lie u 

de préciser à l'art. 59, par l'ad jonc­
tion des 1nots «non lumineuses>> après 
le mot «en seignes)>, que les droits éta­
blis par l'a rt. 58 s'applique nt aux en­
S'e ignes a nnonçant l'activité, le genre 
du commerce ou de l'industrie m ême 
ou le nom de l'établi ssem ent. 

En ce qui con cern e les insertion s 
dans les journaux (art. 35), la Com­
mission estime qu'il y au r a it lieu de 
réduire le taux à 2%, et de transférel' 
la di~position de l'art. 35 au titre des 
a ffiches , qui comprendrait a insi tout 
ce qui a trait à la publicité. 

VI. - PARIS MUTIJELS (art. 36) 
L a Commission trouve que le droit 

de 10'% établi sur les sommes à ver­
ser aux g-agnants dans les paris-mu­
tuels est élevé, pour une industrie dé-
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jà assez Icurdement grevée. Elle pro­
pose donc de le réduire à 5o/o. 

Par la même occasion, elle propose 
d'établir un droit de 5% sur toutes 
s0mmes à payer aux gagnants dans 
les diverses loteries. 

VIl. - CONTRATS DE TRANSPORT 
(art. 64 et suiv.) 

De nombreuses critiques ont élé 
adressées au projet, en ce qui concer­
ne les droits établis sur les contrats 
de transport en général et notamment 
au droit établi par l'art. 64 (timbre 
spécial de 30 m/ms. plus un timbre 
proportionnel de 3% du prix de trans­
port). On a fait valoir à cet effet la 
situation privilégiée1 à l'égard des 
autres entreprises de transport, de 
l'Administration des Chemins de Fer, 
pour laquelle le droit se traduirait 
s implement par un jeu d'écritures, tan­
dis que pour les premières, il consti­
tuerait une charge trop lourde. 

La Commission tenant compte <:le 
cette observation, estime qu' il faudrait 
renvoyer la question du timbre pro­
portionnel jusqu'au moment où toute 
la situation des entreprises de trans­
port fera l'objet d'un examen général; 
on pourrait même, le cas échéant, en­
visager un droit sans recourir à la 
forme clas>;ique du timbre. 

Quant au timbre fixe de 30 m/ms il est 
évidemment trop élevé pour une lettre 
de voiture dont le prix de transport 
est de 200 rn/ms_ par exemple. Aussi 
la Commission propose-t-elle de modi­
fier le chiffre comme suit : 10 rn/ms 
si le prix de transport est compris en­
tre P.T. 20 et P.T. 100 ; 20 rn/ms. si 
ce prix est compris entre P.T. 100 et 
P.T. 200 et enfin 30 rn/ms s'il dépas­
se P.T. 200. 

Pour les opérations postales (art. 
74), la Commission recommande la 
réduction de 10 à. 5 millièmes du droit 
établi sur les mandats postaux; elle 
suggère aussi que la question soit à 
nouveau étudiée par l'Administration 
des Postes. 

VIII. - SANCTIONS 
L'attention de la Commission a éga­

lement été attirée sur la question des 
sanctions. On a fait observer qu'en 
matière de timbre, les amendes du 
chef d'un même acte commis par un 
contribuable, peut-être de bonne foi, 
pourraient atteindre des chiffres con­
sidérables s'il constitue, par la multi­
plicité des objets, des infractions dis-
1înctes, par exemple lorsqu'il s'agit 
d'affiches. 

Pourtant, )a Commission estime quïl 
est difficile de renoncer au système 
des sanctions adopté par le projet ou 
de la modifier. Il incombera à l'Ad­
ministration, par des instructions, des 
circulaires ou, le cas échéant, des avis 
donnés aux contribuables, d'éviter dans 
la mesure du possible, que les infrac­
tions visées plus haut soient commi­
ses par ignorance ou inadvertance. 

IX. - 1 NCI DENTS · 

On s'est demandé, qui aura à sup­
porter le droit de timbre: le créancier, 
le débiteur ou l'usager? 

Certains membre"' de la Commission 
ont exprimé le voeu que cette ques­
tion d'incidence soit réglée législati­
vement en vue d'éviter que le juge 
ait à üancher de nombreux diffé­
rends sans avoir une règle précise à 
appliquer. 

Certes, dans certaines situations, il 
sera aisé de reconnaître qui doit sup­
porter le droit de timbre, mais dans 
d'autres, les plus nombreuses, la solu­
tion sera plus difficile. Ainsi, pour ne 
citer qu'un exemple, lorsqu'il s'agit 
d'une quittance, on pourrait soutenir 
que c'est au créancier qui a été rem­
boursé qu'incombe le paiement du 
droit de timbre; on pourrait pourtant 
avec autant de raison soutenir que 
c'est au débiteur à supporter ce droit, 
puisque la quittance constitue son ti­
tre de libération. 

Pourtant, il faut reconnaître que le 
règlement par voie législative de la 
question d'incidence soulève de graves 
difficultés: si l'on adopte une règle 
générale qui sera forcément arbitraire, 

il faudra préciser l'incidence pour cha­
que acte écrit, ce qui serait entrer 
dans trop de détails. 

Dans ces conditions. la Commission 
estime qu'il y aurait lieu de ne régler 
la question d'incidence par disposition 
législative, que dans la mesure re~­
treinte où cela est possible et de lais­
ser au libre jeu des intérêts économi­
ques et à la jurisprudence le soin de 
la régler pour les autres situations. 

PROJET DE LOI ETABLISSANT 
UN DROIT DE DEVOLUTION 

SUR LES SUCCESSIONS 

I. - L'art. 2 du projet assujettit au 
droit proposé (1) les successions des 
Egyptiens; (2) les successions des 
-~trangers ayant, ou ayant eu un an 
avant le décès, un domicile de droit 
ou de fait en Egypte; (3) les biens 
successoraux se trouvant en Egypte 
méme si le de cujus n'était pas domi­
eilié en Egypte. 

II. - Il serait à souhaiter que le 
législateur s'attachât exclusivement à 
la notion du domicile légal et aban­
donnât cette nc:l.tion flottante et sus­
ceptible de créer des difficultés et 
d'engendrer des iniquités, du domici­
le de fait. Ainsi le droit établi par le 
projet ne frappera que: 

lo.) les successions mobilières et im­
mobilières des personnes de nationali­
té égyptienne, se trouvant en Egypte 
cu à J'étranger; sous réserve des con­
.-entions internationales au sujet de 
la double imposition; 

2o.) les biens immeubles sis en Egyp­
te et laissés par des étrangers quel 
q~1c so it leur domicile; 

3o.) les successions mobilières des 
étrangers qui ont leur domicile légal 
eu Egypte. 

III . - Pour toutes autres observa­
tions relevées à propos de ce projet, 
la Cc-mmission estime qu'il y aurait 
lieu d'en référer au Gouvernement. 

L e Président 
de la Comm1ssion, p.i . 

(s.) A. BADAOU 1. 
le 6 juillet 1938. 
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Problème Monétaire Français 

LA POLITIQUE DU «OPEN-MARKET» 
-----------------------.·--------------------

J usqu 'à t out dern iè r e m ent , l a B a n ­
que de Fra n ce é t a it presque l a se•ul e 
Banq u e d ' E ta t à ne p a s pra tiquer 
l '«o p e n m arket». L 'adopt i on d e ce sys ­
t è m e co n st itu e don c un e i nn ovation 
f ort i'n t é t·essa nteJ quie/ l'"é mi'n e nt é co ­
n om i st e M. F ré d é ri c J e nn y a n a lyse 
d a n s l 'art icle q u e nou s publi o n s ci­
d esso u s: 

L'adoption, en France, de 1'« open 
market policy , constitue dans le 
domaine monétaire une innovation im­
portante. 

Il s'agit d'autoriser notre institut 
d'émission à se livrer à des opéra­
tions qu'il est à peu près seul à ne 
pouvoir faire. Let plupart des banques 
centrales étrangères, en effet, ont la 
faculté de pratiquer - et pratiquent 
en fait sur une plus ou moins grande 
échelle - la politique dite du mar­
ché ouvert. 

Dès la stabilisation de 1928 il avait 
été question d'introduire ce système 
dans la réforme monétaire alors en­
treprise. Plus récemment, la mise en 
pratique en devait être autori­
sée par un article de la loi de finan­
ces de 1937, lequel fut écarté au der­
nier moment. C'est seulement aujour­
d'hui que l'expérience est rendue 
;:Jossible par un décret-loi qui com­
plète les dispositions fixant la natu­
re des opérations génératrices de bil­
lets que la Banque de France a le 
droit d'effectuer. 

Les opérations dont il s'agit consis­
tent dans l'achat et la revente d'ef­
fets publics et d'effets de commerce 
à court terme. On voit qu'il n'est pas 
question, pour la Banque, d'intervenir 
s ur le marché des rentes ou des va­
leurs du Trésor à moyen terme. Dans 
Je fait, les nouvelles opérations, inté­
ressant exclusivement le marché mo­
nétaire, ne porteront point sur des 
titres cotés à la Bourse. 

Cette limitation décevra peut-être 
quelque Deu le marché financier. Elle 
npparaît pourtant sage. 

La Banque d'Angleterre et les Fe­
deral Reserve Banks américaines peu­
vrmt, il est vrai, acheter et vendre 
des fonds publics consolidés. Mais 
l'institut d'émission britannique, dont 
la politique du marché ouvert, par­
faitement correcte, doit être tenue 
pour le modèle du genre, a pratique­
ment cessé depuis la guerre - c'est­
à-dire depuis que le marché des ca­
pitaux circulants est largement ap­
provisionné en Treasury bills 
d'opé~er sur des valeurs d'Etat à 
long terme. Au reste, l' «Open market 
policy» n'CT eu, à aucun moment, ni 
èr Londres ni à New-York, pour objet 
de maniouler le marché des fonds 
publics et d'y provoquer des mou-

vements de cours: les instituts d 'émis­
sion intéressés, achetant des rentes 
ou des obligations exclusivement aux 
banques, n'eurent jamais d'autre pré­
occupation que d'augmenter le valu· 
me des disponibilités circulantes. 

La politique du marché ouvert, telle 
que la conçoit le ministre des finan­
ces , et telle qu'elle va être mise en 
oeuvre, ,.era conforme à ce qui se 
pratique èr Londres (à cette différen­
ce près que, tandis que la Banque 
d'Angleterre intervient sur le marché 
avec des billets existants, la Banque 
de France créera de la monnaie à 
cet effet). Le but en est la «régulari­
sation• plutôt que l'expansion systé· 
malique du marché monétaire. 

L'achat de bons et d'effets - il 
s'agira essentiellement, en dehors des 
effets de commerce privés, des bons 
du Trésor èt court terme et des bons 
de la Défense, ainsi que, bien en­
tendu, des bons de catégories sem­
blables que pourra être amenée à 
émettre la Caisse autonome de la 
Défense Nationale - visera à ac­
croître i'aisance du marché de l'ar­
gent par la mise en circulation d 'une 
quantité de monnaie correspondant 
au montant des valeurs acquises, et 
èr prévenir de la sorte une tension du 
loyer de l'argent à court terme ou à 
J'atténuer si elle existe déjà. 

Tnversement la revente des valeurs 
en question, en cas de surabondance 
monétaire, tendra à «éponger» les 
disponibilités en excédent et d 'em­
pêcher ainsi des développements qui 
menaceraient de conduire à une in­
flation du crédit et à des excès spé­
culatifs. 

Le fait qu'aujourd'hui on se préoc­
cupe surtout d'augmenter les dispo­
nibilités et non point d'en provoquer 
la contraction n'empêche pas les 
autorités de prévoir des opérations 
dans les deux sens. Aussi bien une 
politique à sens unique qui consis­
terait pour la Banque à n'intervenir 
s ur le marché que par des achats de 
«papier», risquerait de donner nais­
sance, tôt ou tard, èr une inflation re­
doutable. 

Les auteurs du décret-loi ont, d'ail­
leurs. eu le souci visible d'éviter que, 
d'une manière quelconque, le nou­
veau systèn:e ne ·puisse devenir gé­
nérateur d'inflation. 

C'est pourquoi ils ont écarté l'inter­
vention de la Banque de France à la 
Bourse, intervention qui eût pratique­
ment déterminé la conversion en bil­
lets de banque d'une portion p lus ou 
moins importante de la dette publi­
que consolidée. Et c'est pourquoi ils 

ont, en outre, expressément stipulé 
que les achats de bons ne pourraient 
en aucun cas être effectués au profit 
des orga!1ismes émetteurs, c'est-à-dire 
en premier lieu du Trésor public, pré­
caution déjà prise précédemment 
pour !'•escompte•, par la Banque, de 
valeurs du Trésor à court terme . 

Le fait que le Conseil général de 
la Banque fixera librement à la fois 
les limites dans lesquelles celle-ci se 
livrera à des opérations sur le mar­
ché, et les conditions de ces opéra­
tions semble, dans le même ordre 
d'idées, devoir être considéré comme 
une garantie supplémentaire. 

Au reste, tout dépendra de la ma­
nière dont, dans la pratique, le nou­
veau système sera appliqué. 

Il ne faut évidemment pas attendre 
de la politique du marché ouvert 
plus qu'elle ne peut raisonnablement 
donner. 

Combinée avec des efforts ration­
nels tendant à améliorer la technique 
du marché monétaire, elle pourra ap­
porter un soulagement très apprécia­
ble dans les périodes où une expan­
sion des affaires, une accumulation 
d'échéances ou toute autre raison 
menacera de provoquer une tension 
onéreuse, soit pour le Trésor, soit pour 
l'économie privée, soit pour l'un et 
pour l'autre . Intellig~mment :manié~, 
elle doit permettre, dune mamère ge­
nérale d'éviter les variations brus­
ques du loyer de l'argent à <;ourt ter­
me et les inconvénients qUI en ré­
sultent fatalement pour la marche des 
affaires. 

Ce qu'on ne saurait, certes, espé­
rer de l' «open market policy• c'est 
qu'elle soit capable de «financer• un 
d.l,licit massif de la trésorerie tel qu'il 
existe encore aujourd'hui. Sinon, il 
s'agirait d'une inflation à peine dé­
guisée, 'c'est-à-dire de l'expédier;t 
même auquel le gouvernement se de­
fend expressément de recourir. 

Il n'y a pas davantage lieu de 
s'attendre que la politique du marché 
ouvert provoque directement et à elle 
seule une ample hausse des rentes. 
En principe, le marché monétaire et 
le marché des capitaux de placement 
ne sont point, en effet, des vases 
communicants. Ce qui ne veut pas 
dire que la nouvelle politique de 
l'institut d'émission, si le développe­
ment en coïncide avec une politique 
d'ensemble visant à favoriser le re­
tour à un équilibre financier suppor­
table, ne puisse pas cornribuer indi­
rectement à hâter le fléchissement de 
l'intérêt de l'argent à long terme, 
partant l'amélioration du crédit pu­
blic en général. 
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PROBLÈME ÉCONOMIQUE 

L'Abondance Monétaire ne suffit pas 
----------------------·.-----------
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JJans certains pays, ll apparaî~ 

meme que cette tenaance dans les 
taux d ·mtérêt est le resultat dune po­
litique calculée et d ·une volonte b1en 
arre~ee. Aux Eta!s-Ums, notamment. 
Il est assez signincat11, par exemple, 
que là-bas, le renouvellement des 
« freasury Bonds» venus à échéance 
à la mi-Juin a fourni au Trésor l'oc­
caswn de lancer une nouvelle série 
de ces valeurs à intérêt de 2 3/4 p.c. 
Les autorités américaines désirent que 
la politique de J'argent bon marché 
soit poursuivie par tous les moyens 
et quelles que soient les vicissitudes 
de la conjoncture. On en trouve une 
dernière preuve dans la récente dé­
cision des autorités de contrôle des 
banques de New-York. Celles-ci ont 
décrété qu'à partir du !er juillet les 
banques commerciales ne pourront 
plus allouer que 2 p.c. d'intérêt sur 
les dépôts à terme et les comptes 
d'épargne ne dépassant pas 5.000 dol­
lars. Les avoirs supérieurs à cette 
somme ne seront rémuneres qu'à 
1 l/2 p.c. au maximum. Avant de 
prend1 e cette mesure, les autorités 
avaient !ait procéder à une enquête 
minuheuse sur les conditions de ren­
tabilité des banques new-yorkaises. 

On ne peut s'empêcher d'observer 
que, dans aucune phase de J'évolu­
tion économique des Etats-Unis, le 
resserrement de la production n'a si 
peu influencé le volume des crédits 
que dan,; la période actuelle. Même 
un recul de 2 milliards de dollars 
environ, tel qu'il ressort pour les 
prêts et placements des bilans heb­
domadaires publiés J?Our 101 p laces 
par les banques affiliées au Système 
Fédéral de Réserve, ne représente 
pas une contraction cle toute pre­
mière importance dans un chiffre 
dont le total atteint maintenant en­
core 20 milliards de dollars. 

Jamais, auparavant, durant une ré­
gression économique, les réserves li­
quides des banques, chiffrées actuel­
lement à 2.5 milliards de dollars 
n'ont été aussi élevées que d urant 
les derniers douze mois. 

Ce que nous disons des Etats-Unis 
peut s'appliquer à l'Angleterre et à 
tout le Bloc-Sterling où une politique 
similaire d'argent à bon march é n 'a 
cessé d 'être vigoureusement appli­
q uée. 

Abondance monétaire, "f:aux peu éle­
vés de l'argent dans des groupements 
économiques importants du monde. 
Cependant, depuis un an, l'activité 
générale demeure figée. N'y a-t-il pas 
une contradiction flagrante entre cette 
abondance prodigieuse de moyens 
monétaires, et cette tendance du prix 
de l'argent d'une part et le marasme 
économique d'autre part ? 

Il y a quelques jours, à la Cham­
bre anglaise des Communes, un dé­
puté a demandé au gouvernement 
une explication de la tendance bais­
sière des prix des matières premières 
Rous un régime de monnaie dirigée 
et en pleine aisance monétaire gé­
nérale. Sir John Simon a répondu que 
le gouvernement anglais, ainsi que 
les autres gouvernements de J'Empire 
britannique_. ont exposé à plusieurs 
reprises que la politique monétaire à 
elle seule ne saurait assurer un ni­
veau satisfaisant des prix, à moins 
qu'elle ne soit accompagnée de me­
sures internationales en vue d' élimi­
ner les facteurs non monétaires qui, 
de temps en temps. dépriment sévè­
rement les prix. 

L'idée assez Iécente de !a nécessi­
té de l'argent à bon marché pour 
favoriser le mouvement des affaires 
est une idée juste. Mais force est de 
constater que si elle est une condi­
tion nécessaire, elle n'est pas suffi­
sante. A elle doivent se joindre d'au­
tres conditions essentielles. Ne reve­
nons pas sur le facteur confiance 
dans lequel on classe généralement 
les sentiments des gens sur tous les 
événements qui se produisent en tous 
domaines. Mais rappelons une no­
tion que l'on perd trop souvent de 
vue: celle des profits individuels. 

Le potentiel de crédit peut être im­
portant, l'argent peut être extêmement 
bon marché, .il ne sera pas possible 
d'accélérer l'activité économique si 
les profits individuels n'existent pas. 
Les profits s'investissent toujours en 
quelques chose, que ce soit des ob­
jets de consommation ou des entrepri­
ses nouvelles. L'absence de profit 
anémie les fonds de roulement des 
particuliers et ceux des entreprises. 
Le profit, c'est le moteur type, c'est 
par ~xcellence le facteur du dévelop­
pemerrt de la richesse, et le dévelop­
pement de la richesse généralise à 
son tour le profit dans les masses et 
l'étend comme une tache d'huile. 

C'est pour avoir donné toute leur 
importance aux profits que la Gran­
de-Bretagne a enregistré une reprise 
intérieure considérable, alors que 
d'autres nations - les Etats-Unis no­
tamment >-- qui ne donnaient pas 
aux profits individuels la place qu'ils 
méritent, ne parvenaient pas à sortir 
de leurs difficultés. 

La Belgique, qui est allée assez 
loin dans la voie des concessions so­
ciales -- très souvent accordées à 
contre-sens et sans bénéfice pratique 
pour personne -- ne devrait pas né­
gliger ces conceptions élémentaires 
largement vérifiées par l'expérience. 

Et les Français auraient tort d e 
croire que tout va aller tout seul chez 
eux maintenant qu'ils ont donné un 
statut nouveau à leur marché moné­
taire. Produire demeure une première 
nécessité. Et il ne suffit pas de pro­
duire, il faut encore le faire avec 
profit, ce qui suppose la réalisation 
d'un certain nombre de conditions de 
travail essentielles qui n'existent pas 
encore chez nos voisins du Sud. 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
L_____. __________________ • ._ __________________ __ 

L'Etat, Générateur du Chômage. - Réserves d'Or 
et Mouvements des Capitaux. 

L'Etat, g én érateur 
du chôm age 

Dans la revue amencaine «The Na­
tion's Business • , M. Crowther publie 
un important article dans lequel il 
montre que l'interventionnisme étati­
que 1efoule le capitalisme privé du 
domaine économique en l'expropriant 
lentement par sa fiscalité dévorante 
et insatiable. Il ne parvient cepen­
dant pas à résorber le chômage, ter­
rible plaie sociale de notre civilisa­
tion. 

L'auteur va plus loin: c'est, écrit-il, 
l'interventionnisme et le dirigisme de 
l'Etat qui accroissent le chômage. Et 
il s'explique. 

Avec une production relativement 
moins élevée qu'avant la guerre, tous 
les pays du monde ont accru le nom­
bre de non-producteurs qui doivent 
être pris en charge par ceux qui pro­
duisent. Tous les gouvernements se 
sont, dans une mesure plus ou moins 
grande, rallié à la théorie selon la­
quelle c'est le devoir de l'Etat de 
supporter tous les besoins et que ce 
devoir doit être assumé, quel qu'en 
soit le coût, par l'ensemble de la 
communauté. 

Le chômage existe, déclare l'au­
teur, parce que les gouvernements se 
sont emparés d'une si grande partie 
de la production qu'il reste peu pour 
l'accroître. M. Crowther nous paraît 
voir exactement les choses lorsqu'il 
écrit que la production doit progres­
ser plus rapidement que la popula­
tion, s'il est acquis, au point de dé­
part, que le niveau de vie de celle-ci 
doit augmenter. En effet, si la pro­
duction ne croît qu'au même rythme 
de la population, il est évident que 
le niveau de vie demeure inchangé. 

Or, que peut-on constater, à l'heu­
re actuelle? Jugés seulement du point 
de vue des marchandises produites 
et consommées, les niveaux de vie, 
dans l'ensemble, n'ont certainement 
pas augmenté depuis la guerre; du 
point de vue mondial, il est visible 
qu'ils ont diminué. 

Lorsque l'Etat diminue les marges 
de profit des entreprises, en vue d'en­
tretenir la foule des non-producteurs, 
il ne crée pas de production nou­
velle. C'est précisément le contraire 
qui se passe: il entrave l'action des 

entrepreneurs privés dans la création 
de l'outillage nouveau, ce qui, en 
conséquence, freine la progression de 
la prodw::tion. Si, à cela, on ajoute la 
charge énorme de la fiscalité, on a 
un tableau bien net de la situation. 
On a une confirmation précise que la 
grève des capitaux, entraîne une ac­
~entuation de cette grève des bras. 
Terrible cercle vicieux que l'Etat lui­
même engendre. 

Réserves d 'or 

et mouvements 

des capitaux 

Le chancelier de l'Echiquier pu­
blie les chiffres des réserves d'or 
ano·laises. On sait que les opéra­
iio~s du Fonds britannique à'éga­
li sation des changes sont secrèt~s; 
les avantao·es de ce secret subsis­
tent arâce 

0

au fait que les statisti­
ques ~1e ;,ont livrées à la c~mnais­
sancc du public qu'avec trms mo1s 
dr retard. 

Au 31 mars 1938, les réserves d'or 
a1wlaises s'élèvent à 119.389.000 
onges de fin contre 100 millions 
516.000 il y 'a un an. L'accro~sse­
meut atteint presque le cmqu~eme_. 
Si l'on comptabilise cet avon a 
l'ancien taux de 85 shellings par 
once, les réserves totales de la 
Danque d'Angleterre et du Fonds 
des chanaes s 'élèvent à 507 nnllwns 
de livre~ contre 426 millions il 
y a un an. C'est le prix auquel la 
Banque d'Angleterre. fa~t t1gurer 
son encaisse à ses sltuaüons heb­
domadaires. Si l'Angleterre effec­
tuait une réévaluation de son or 
au prix actuel de 145 shellings 
l'once son stock de métal attem­
clJ·ait ~ne valeur de 836 millions de 
livres. Il y a un an, une réévalua­
tion au cours d'alors aurait elon­
né une valeur de 704 millions ùe 
livres. 

On s'aperçoit de l'accroissement 
de volume et de valeur des stocks 
d'or analais. On s'aperçoit égale­
ment de

0

la puissance financière de 
l'Angleterre. Pour fixer. l~s idées, 
mentionnons qu'à la pante actuel-

le elu franc helge à la livre? une 
réévaluation de l'or anglais au 
cours de 145 shellings l'once don­
nerait une valeur au stock d'or 
anglais de plus de 125 milliards de 
francs belges. 

Nous sommes loin de 1931, an­
née au cours de laquelle les An­
glais ont vu fondre l~urs réser­
ves à une vitesse vertigineu se, et 
se sont trouvés coincés dans une 
situation qui n'a pu se rétablir que 
par la dépréciation de leur mon­
naie. En sept années, l'Angleterre 
a fait un rétablissement qui n'a 
vraisemblablement pas son par ml 
clans l'Histoire. L'Angleterre est 
redevenue une puissance financièr~ 
et Londres, qui n'a jamais . cesse 
de jouer son rôle dans la fmance 
mondiale, conserve vra1mei1t sa 
mission de centre international 
des capitaux. L'honneur de ce . ré­
tablissement revient aux facultés 
de travail, au sang-froid et à la 
mentalité des Anglms. Il est heu­
reux que Londres ait. conservé cet­
te force, tant pour elle-mêm~ que 
pour les autres pay~ du Contment 
qui, comme la Be~gique, peuvex:t 
avoir besoin des reserves hntamu­
ques pour défendre .leurs libertés. 

En reaard des statistiques an­
alaises paraissent les chiffres amé­
~icaills' sur les mouvements de ca­
pitaux qui ont eu lieu durant le 
premier 1 ri mestre de cet~e 3;nnée. 
En chiffres ronds, les avoirs etran­
gers aux Etats-Unis ont dimin~1é 
en trois mois de 1.730 à 1.521 mil­
lions de dollars. C'est un fléchisse­
ment de plus de 10 p.c. Par ail­
leurs, les avoirs américains à l'é­
tranger ont augmenté de 655 à 
680 millions. La conclusion, c'est 
que l'Europe a réduit. ses créances 
sur l'Amérique, tancl1s que les 
Etats-Unis ont accru leurs créan­
ces sur l'Europe. La réduction des 
créances de l'Europe sur les Etats­
Unis est 1elativement beaucoup 
plus importante que l:acci:o~ssc­
mcnt des créances de 1 Amenque 
sur l'Europe. C'est exactement ce 
que voulaient les Américains aux­
quels l'afflux massif d'or qui s'est 
produit à certains moments a cau­
sé beaucoup de difficultés et a 
coûté cher. On se trouve donc en 
présence d'une tendance mei~leure, 
aussi bien pour les Etats-Ums que 
pour l'Europe, dans les n~ouve­
ments internationaux de capitaux. 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
---------------------·--------------------

Le redressement 
économique de I'Egypte 

C'est le Balagh qui, analysant 
les moyens rlu redressement cle la 
vie économiqur au Japon, 1·éc/ame 
la 1·éalisntion )'((jJicle et efficace 
d'un p1·oura11une ]!Cl1'eil 1JOU1' L'B­
YUZJle. ll é~:ril dans tm rll'litiP lie 
font! : 

CE QUE FIT LE JAPON 

Le Japon sous la pression de 
l'esprit patriotique, a cu recours 
à ce qu'on appelle la politique de 
lu porte ouverte. 11 a ouvert ses 
ports eL 3JS marchés aux importa­
tions venant de l'étrallger. Mais le 
Gouvernem<:nt nippon avait prépa­
ré Je plus grand bouleversement 
économiqùe des 1 omps modernes. 
Il se mit en rapport ave.c la seu­
le maison comm~rcialc qui exis­
tait alors au Japon pour tracer 
une politique économique nou­
velle assurant une production à 
un très bas prix ct la concunen­
ce à outrance. L'offre étant à bon 
mai:ché, l'on vit les pauvres Ja­
ponais trouver tout ce qu'il leur 
tallait pour lenr habillement à 
un bas prix. L'esprit patriotique 
devait engager .Les Japonais à pré­
férer les produits locaux. Et ain­
si la politique· de la porte ouverte 
put réussir sans heurt avec les 
Puissances. L'on vit ainsi le Ja­
pon inonder Je monde avec ses 
produits, alors que ses marchés 
étaient autrefois envahis par des 
produits étrangers. 

Et l'on fit courir par le monde 
le pl'incipe propagé l,)ar les Japo­
nais et aux termes duquel ces 
messieurs travaillent presque sans 
salaire, pour procurer aux pauvres 
elu monde entier l'habiJlement et 
les besoins divers de l'existence 
m1x plus bas prix. 

SUIVONS CET EXEMPLE 

Come nous avons besoin de cet­
tc politiqùc en Egypte. Le mal 
n'est pas dans l'affluence des pro­
duits étrangers sur le marché 
égyptien. Nous ne pouvons nous 
dispenser de traiter avec les mar­
chés étrangers. L 'échange commer­
cial est à la hase de l'économie 
de chaque Etat. l\Iême le Japon, il 
importe de chez nous son coton. 

FAVORISONS NOS PRODUITS 

ne l'est pas. Peu nous importe 
que nous ayons ici, les produits 
du monde entier. L'essentiel, c'est 
que nous regrettons de n 'avoir pas 
aux côtés df:: ces maisons de com­
merce étrangères, des maisons 
égyptiennes; par leur capital et 
par leurs produits. Si ces maisons 
exi.:.tent ll nous est pénible de 
constater qu'on les négJige énor­
mément, et que l'on s'adresse -rto'n 
pas à elles, ma<is plutôt aux mai­
sons étrangères. 

Il n'y a aucune animosité dans 
un iel geste. L'homme ne meurt 
pas au mi lieu des siens pour que 
l'étranger vive dans son pays. Du 
reste clans aucun pays du mon­
de, l'Egyptien n'est reçu avec la 
même générosité qui marque l'hos­
pita lité égyptienne envers les 
Etrangers. 

Nous ne voulons pas exagérer 
en précisant la distinction à faire 
entre Eg·yptiens ct Etrangers. Nous 
voulons protéger les industries 
égyptiennes pour assurer l'exis­
lcnce convenable de l'Egyptien mi-

sérabl e, au point de Si:lsclter la 
pitié de l'étranger . 

Nous voulons que chaque Egyp­
tien sc demande chaque jour où va 
l 'argent qu' il dépense. Qu'il se 
souvienne que le prix d'une paire 
de souliers fabrilJnés en Egyptc 
nourrit lJenclant plusieurs jours 
une famille égyptienne. 

Mais les efforts individuels ne 
suffisent pas. Le patriotisme ne 
•Change en rien à Ja réalité : l'é­
conomie est basée sur les chif­
fres. 

Et pour appliquer la politique 
de la porte ouverte, il faut que le 
ministère elu Commerce et de l'In­
dustrie fasse renaître les entrepri­
ses industrielles d c ce pays. 

Nous avons accueilli avec plai­
sir l'annonce de la constitution 
d'une banque de crédit industriel, 
mais cela ne suffit pas pour rele­
ver nos industries. Nous voulons 
une l'évolut.lon économique com­
prenant le commerce et l'inclus­
trie. Nous la voulons rapidement. 
Notre sang s'épuise sucé par l'é­
tranger. 

\\ AL CHARK'' 
rREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D 'ASSURANCE-VIE 

Siège Social: En l'immeuble de la Compagnie 
15. Rue Kasr-El-Nil - Place Soliman Pacha 

14. Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 1937 
L.E. 2.854.000 

TARIFS AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 

1 

Mais il nous manque une seule 
chose : c'est la distinction à faire 
entre ce qui est égyptien et ce qui ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~][~~~~~~~ 



ECHOS 
NATIONAL BANK OF EGYPT 

Situation au 31 mai 1938 publiée 
en conformité de l'article 8 des 

des Statuts 

SERVICE DE BANQUE 

Titres d'Etat et Titres ga­
rantis par le Gouverne­
ment égyotien 

Titres divers 
Avances sur marchandi­

ses 
Avances sur 
Avances sur 

ranties 

Titres 
d'autres ga-

Autres avances 
Effets sur l'étranger 
Effets sur l'Egypte 
Immeubles et mobilier 
Placements à courtes 

échéances ......... . . . 
Comptes Banques 
Comptes divers 

En caisse:­
Billets de banque 
Or 
Argent, nickel,etc. 

LE. 
1.289.402 

304.888 
504.730 

Capital (300.000 actions 
de Lstg. 10 chacune, en­
tièrement libérées) 

Fonds 'de réserve : 
Réserve statutaire 
Fonds de prévoyance 

Comptes courant, dépôts 
et autres 

Gouvern. Egyptien 
Gouvern. du Soudan 
Tribunaux mixtes 
Comptes banaues 
Chèques et effets à payer. 
Comptes divers 

LE. 

19.312.833 
3.333.438 

1.291.339 
1.632.953 

837.988 
383.156 

1.028.467 
151.571 
221.619 

546.000 
1.197.257 
1.925.278 

2.099.020 

33.960.919 

L.E. 

2.925.000 

1.462.500 
1.462.500 

17.038.893 
4.366.411 
1.228.733 
1.764.766 
1.100.892 

181.674 
2.429.550 

33.960.919 

SERVICE D'EMISSION DE BILLETS 

DE BANQUE 

Or 
* «Treasury Bills» 
et ,, T r e a s u r y 
Bonds » du gou-

LE. 
6.240.583 

vern. britannique. 4.309.417 

Titres :-
Titres du Gouver­
nement égyptien 
et Titres garantis 
par le Gouverne-
ment égyptien 1.500.000 
« Treasury Bills » 
et « War Loan » 

L.E. 

10.550.000 
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du Gouvernement 
bri·tannique 9.050.000 

Billets émis 

10.550.000 

21.100.000 

L.E. 
21.100.000 

* Par autorisation du Gouverne­
ment Egyptien ces «Treasury Bills» et 
«Treasury Bonds» tiennent lieu d'or. 

LE COTON EGYPTIEN EN ROUMANIE 

Dans un rapport envoyé récemment 
au Ministère du Commerce et de l'In­
dustrie, notre attaché commercial en 
Roumanie a fait ressortir que le co­
ton égyptien se monte à une propor­
tion de 78% dans le total des impor­
tations de coton en Roumanie. 

Depuis que la Roumanie, dit-il, a 
commencé à importer du coton, c'est 
le coton égyptien qui a toujours gar­
dé la première place . L'industrie co­
tonnière roumaine est d'ailleurs en 
plein développement. On prévoit que 
le nombre des broches qui seront en 
activité en Roumanie en 1939 se 
montera à 400.000. Les filateurs se 
sont habitués au coton égyptien . . La 
plupart des usines ont été éqUipeès 
pour du coton à longue fibre. Les fi­
lateurs n'importent des cotons autres 
qu'égyptien qu'en cas de nécessité et 
lorsqu'il leur a été impossible d'ob­
tenir des permis d'importation pour le 
coton égyptien. 

BANQUE DE SYRIE ET DU GRAND 
LIBAN 

L'assemblée générale annuelle de 
la Banque de Syrie et du Grand Li­
ban s'est tenue le 28 juin, sous la 
présidence de M. Maurice Bérard, 
président-directeur général. 

L'exercice 1937 a laissé un bénéfi­
ce net de 4.478.720 fr. 

L'assemblée a voté un dividende 
ressortant net à 60 fr. pour les ac­
tions libérées. 

L'assemblée a ratifié la nomina­
tion comme administrateur de M. le 
baron Hottinguer et celle de M. Re­
né Bechmann et a renouvelé les 
mandats venus à expiration de M. 
Roger Lehideux et de M. Charles Rist. 

Le rapport du Conseil signale qu'en 
1937 le commerce total de l'ensemble 
des territoires de la Syrie et du Li­
ban avec l'étranger a dépassé, en 
valeur, deux milliards de francs ~t, 
en poids, un million de tonnes, chif­
fres qui n'avaient Jamais été atteints. 
Il constate que la France a continu6 
à tenir la première place parmi les 
fournisseurs des marchés du Liban et 
de la Syrie. 

FINANCES ET DETTES GRECQUES 

D'après les statistiques de la Ban­
que de Grèce, la suuation de la 
« Dette publique Hellénique s'est 
établie comme suit au ::ll décembre 
1937 (en millions de drachmes): 

Emprunts et dettes en devises 
étrangères: 32.048,49 (c. 31.995,84 au 
30 novembre); emprunts et dettes en 
drachmes: 11.982,3 (contre 1 1.928,35); 
dette flottante: 1.786,9 (c. 1.682,41); 
engagements divers: 160 (inch.); par­
tie non versée du service. des · em­
prunts en devises étrangères à par­
tir de l'année 1933-34, conformément 
aux accords de Londres de novembre 
1933 et août 1936: 5.083,53 (inch.). 
Total : 51.061,24. 

Les devises étrangères ont été con­
verties en drachmes au cours de la 
stabilisation, excepté les marks des 
emprunts pour fournitures mili taires 
qui ont été convertis au cours de 
vente de devises de la Banque de 
Grèce du 31 décembre 1937, les em­
prunts et dettes en devises étran­
gères se chiffrent par 61.826,69 mil­
lions, la dette flottante par_ . 1.937,\15 
et la dette globale par 80.~90,47 mil­
lions. 

Les prêts et avances de l'Etat à 
des tiers, ainsi que les autres créan­
ces de l'Etat s'élèvent, en revanche, 
au 31 décembre 1937, à 14.384,31 mil­
lions. Garanties de l'Etat en faveur 
de tiers : 6.522,48 millions. 

Le déficit d'exécution du budget 
pour les neuf premiers mois de l'exer­
cice au 31 décembre 1937 atteint 
432,3! millions . 

LA SITUATION ECONOMIQUE 
MONDIALE 

A l'assemblée de la General Elec­
tnc tenu le 27 juin, lord Hirst, pré­
s ident, a déclaré qu'à son avis, le 
ralentissement des affaires, s'il se 
manifeste ça et là, est dû à des con­
sidérations d'ordre psychologique, 
plutôt qu'à une dépression économi­
que réelle. L'année 1937 a été ex­
ceptionnelle; mais si l'on prend pour 
base l'année 1936 - qui fut une an­
née normale - l'activité industrielle 
est actuellement plus intense, et ce­
la est juste en ce qui concerne le 
pays tout entier. 

Lord Hirst a l'impression que dans 
nombre de cas les stocks de matières 
premières et de produits finis sont à 
peu près épuisés. Dans ces condi­
tions, le pessimisme n'a pas d 'excu­
se. S'il n'y a pas de compiTcations 
internationales, et si les Etats-Unis 
retrouvent leur équilibre économique, 
on s'acheminera vers des temps meil­
leurs que jamais. 
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EGYPTIAN SALT & SODA CY .. LTD. 

Par décision du Conseil d'Admi­
nistration de l'Egyptian Salt and So­
da Cy., Ltd., M. Georges J. Psacha­
ropoulo a été nommé directeur-gé­
néral de la Société et assume ses 
nouvelles fonctions depuis le 2 cou­
rant. 

Nous saisissons cette occasion pour 
réitérer nos cordiales félicitations à 
M. P :·;acharapoulo. 

LA SITUATION ET LES PERSPECTIVES 
EN FRANCE. 

0ans lin éditorial le « Financial 
News , constate l'amélioration de la 
tenue de la Bourse de Paris. Paris, 
comme Londres. a été incontestable­
ment bien impressionné par la fer­
meté de Wall Street. La France dé­
pend de la situation internationale 
financière et économique autant que 
la Grande-Bretagne, et plus tôt le 
ralentissement des affaires cessera, 
mieux ce sera pour la France. 

Mais le changement de sentiment 
à la Bourse de Paris n'est pas dû en­
tièrement à la tenue de Wall Street. 
ll faut l'attribuer également aux pers­
pectives améliorées des affaires en 
France même. Jusqu'à la fin du mois 
d'octobre, le Parlement sera en va­
cances, et M. Daladier a un répit de 
quatre mois. La Bourse estime que la 
confiance pourra être rétablie pen­
dant ce répit; les capitaux réfugiés à 
l'étranger rentreront et la reprise se 
consolidera. On croit que le pire a 
été vu . 

Cependant, dit le « Financial 
News », la situation ne s'est pas réel­
lement modifiée depuis la dernière 
d évaluation. La possibilité de redres­
sement existe·, mais elle n'est enco­
re qu'une possibilité. "Tout d.é'pêiîâ. en 
d éfinitive de l'habileté du gouverne­
ment Daladier de persuader aux em· 
ployeurs et aux capitalistes d'une 
part qu'on les faissera désormais 
tranquilles, et aux syndicats ouvriers, 
d'autre part, que leurs avantages so­
ciaux seront conservés. 

Jusqu'à présent, M. Daladier a réus­
si à maintenir un équilibre entre les 
deux parties. Aucun de ses décrets­
lois ne peut être interprété comme une 
attaque contre le capital. Le rajuste­
ment des quarante heures a été très 
modéré et généralement bien accueil­
li. 

Pour conclure, le journal estime que 
M. Daladier pourra se trouver dans 
une situation où les exigences de sa 
politique économique le pousseront 
à droite alors que les considérations 
d'ordre politique nécessiteront un re­
jet d'une telle politique. Le maintien 
de l'équilibre demandera au chef du 
gouvernement français d'exercer au 
maximum son tact' et son habileté. 
Jusqu'à présent, il a obtenu un grand 
succès, mais le succès ultime n'est 
pas e ncore certain. 

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

LES MOUVEMENTS DES CAPITAUX 
ETRANGERS AUX ETATS-UNIS 

PENDANT LE PREMIER TRIMESTRE 
DE 1938 

Les fonds reçus auJÇ Etats··Unis de 
l'étranger pendant le premier trimes­
tre de 1938 ont été presque exclusi­
vement consacrés èl des achats de 
valeurs étrangères par les étrangers 
eux-mêmes, les statistiques des mou­
vements des capitaux que le Dé­
partement du Trésor a publiées mer­
credi soir montrant que les opéra­
tions sur les valeurs américaines se 
soldent par des ventes. 

Les statistiques montrent en effet 
que la !1ature des mouvements des 
capitaux, pendant la période sous 
revue, a considérablement changé 
par rapport à ce qu'elle avait été en 
1937. C'est ainsi que les entrées de 
capitaux étrangers en 1937 en vue 
d'achats de valeurs avaient représen­
té pour le premier trimestre dollars 
511.634.000 et que pendant les trois 
premiers mois de 1938, elles n'ont pas 
dépassé dol!. 23.676.000. Il est impor­
tant de noter comment, outre les en­
trées de fonds cherchant à se pla­
cer, les capitaux venant grossir les 
avoir bancaires à court terme, qui 
avaient représenté doll. 255.594.000 
pendant ie premier trimestre de 1937, 
ont fait place en 1938 à des sorties 
atteignant doll. 233.365.000. 

A la lin de 1937, les avoirs étran­
gers aux Etats-Unis atteignaient dol!. 
1.729.587.(100 mais à fin mars, ces 
mêmes avoirs ne dépassaient pas 
dol!. 1.520.961.000 faisant ressortir des 
retraits de fonds étrangers rèprésen­
tant doll. 208.626.000. A fin 1937, les 
avoir des banques américaines à 
l'étranger étaient de dol!. 654.990.000 
et à fin mars 1938, ce total s'élevait 
à doll. 679.929.000. 

Le Trésor a annoncé que la Gran­
de-Bretagne a procédé pendant le 

premier trimestre de 1938 à des re­
traits atteignant dol!. 55 millions, les 
Pays-Bas dol!. 50 millions et la Suisse 
dol!. 63 millions. La France a rapa­
trié dans le même temps dollars 
15.291.000 (sous forme de métal jau­
ne), 

Politique 
Co:rn.:rn.erciale 

de I'Egypte 

(S uite de l a page 2) 

Le Japon veut consacrer toutes ces 
ressources morales et matérielles à 
briser la résistance chinoise qui lui 
a déjà coûté si cher. La cour impé­
riale elle-même, a été affectée par 
les mes ures de sévère économie que 
le pays se voit obligé d'accepter. 

Nous ne devons donc pas nous fai­
re d'illusions au sujet de la prochai­
ne évolution du solde de notre ba­
lance commerciale avec le Japon. 

Ce solde qui nous est favorable de­
puis quelque temps, ne tardera pas 
à nous devenir défavorable. D'ail­
leurs nos exportations de coton au 
Japon ont considérablement diminué 
au cours de la saison actuelle. Et 
nous ne croyons pas qu'elles vont 
augmenter à nouveau. Encore une 
fois, nous ne pensons pas que nos 
exportateurs consentiront à se déssai­
sir de leur coton, sans être certain 
de pouvoir en encaisser la contre­
valeur dans un court laps de temps. 

D'une manière ou d'une autre 
donc, il semble que notre commerce 
avec le Japon est destiné à péricli­
ter - temporairement, il faut l'espé­
rer. Et nous ne voyons pas à quoi 
pourraient aboutir, pour le moment, 
des négociations commerciales entre 
les deux pays. 

r~·-

coMPTOIR NATIONAL 
D"ESCOMPTE DE PARIS 

&OCIÊTÊ ANONYME ..., 
0 a il 1 t a/1 400 ml/Ilona de 'ranc• 

ENTIÈREMENT VERS~B 

Rctserv«'• ' 4 41 millions de 'ranes 
ALEXANDRIE- LE CAIRE- PORT-SAlO 
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire) 

TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE· 

LOOA T/011 DE OOFFRES .. FORTS 
A DES CONDITIONS A VAUT AGEUSES 4 
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Chronique de la Bourse des Valeurs 
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Le 8 juillet 1938. 

La situation politique internationa­
le demeure stationnaire. Toutefois, les 
tra-.raux du Comité de non-interven­
tion ont fait de nouveaux progrès. Le 
plan de retrait des volontaires a été 
définitivement établi et la teneur gé­
nérale de l'accord a été communiquée 
aux gouvernements de Barcelone et 
de Burgos pour approbation. Le sera­
t-il ? Il est difficile de le savoir. 

Néanmoins les informations d'ordre 
économique ont eu le pas sur les fac­
teurs politiques. En particulier la 
hausse à Wall Street et l'avance des 
prix du coton lurent les véritables 
artisans d'une semaine assez ferme 
pour tous les marchés mondiaux. 

Cependant en fin de semaine une 
certaine réaction se produisit. Dans 
l'attente du premier Bureau américain 
sur la récolte cotonnière, les opéra­
teurs préfèrent s'abstenir de prendre 
position. Un relâchement des cours 
en fut la conséquence . Mais les gains 
réalisés précédemment demeurent 
assez important~. 

Sur notre place, le sentiment géné­
ral e s t assez confiant, mais les tran­
sactions se font rares. Nous sommes 
en pleine période d'été. Le public 
boursier est en grande partie ab­
sent. Les cours demeurent toutefois 
très résistants. 

Les modifications apportées par le 
Conseil Supérieur économique aux 
nouveaux droits ont été accueillies 
avec une certaine satisfaction, sur· 
tout Ja diminution des droits imposés 
sur les transactions en Bourse. 

Dans l'ensemble, les valeurs ont 
clôturé la semaine sous revue à des 
cours plus élevés que ceux de la se­
maine passée. 

FONDS D'ETAT 
L'ambiance y fut excellente. L'Uni­

fiée enregistre une avance de quel­
ques fractions et clôture à Lst. 
l 02 3/16. Il en est de même de la 
Privilégiée qui est recherchée à Lst. 
95. 

BANCAIRES 
Ce compartiment fut également 

ferme. Les titres Agricultural Bk seront 
remboursés définitivement à partir 
du 11 juillet 1938. L'action recevra sh. 
3/1 1/4 et la fondateur Lst. 38.11/0 3/4. 

L'action National Bank gagne une 
importante fraction à Lst. 35 1/2 c. 
35 l/8. L'action Crédit Foncier de­
meure inchangée à frs. 675. Le di­
xième gagne quelques points à frs. 
1290. Quant aux obligations à lots, 
alors que l'émission 1903 est plus fai­
ble à frs. 321 contre 322, l'émission 
1911 avance à frs. 299 contre 297. 

La Banque d'Athènes est recher­
chée à frs. 9. L'action Land Bank ga­
gne quelques fractions à Lst. 4 3/32 
contre 4 1/32. Il en est de même de 

la part de fondateur qui termine à 
Lst. 37 1/2 contre 37 l/4. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

Lundi les actionnaires de la Socié­
té des Eaux réunis en Assemblée Ex­
traordinaire ont approuvé à la quasi 
unanimité l'accord intervenu entre le 
Gouvernement et la Société. Bien 
que la Compagnie ait consenti de 
très gro.> sacrifices, le caractère de 
parfaite garantie qui ressort du nou­
vel arrangement accorde au titre une 
situahon privilégiée qui le mettra à 
l'abri des fluctuation trop désordon­
nées. D'ailleurs, il est appelé à un 
excellent avenir, par suite du déve­
loppement que ne manquera pas de 
prendre la ville du Caire. 

La jouissance Eaux du Caire a flé­
chit à frs. 276 contre 281. La part de 
fondateur vaut plus à frs. 2600 
contre frs. 2580. 

Les obligations Suez demeurent très 
fermes. Les 3% clôturent à frs. 577 
contre 562 1/2 et les 5% terminent à 
frs. 590 contre 580. 

Les di .ridendes Trams d'Alexandrie 
demeurent fermes à frs. 235. La pri­
vilégiée gagne une petite fraction à 
frs. 26 1/2. 

Voici ce qu'écrit notre excellent 
confrère parisien l' • Agence Econo­
mique et Financière » au sujet du pro­
jet de rachat des Trams de la ville 
d'Alexandrie : 

« Des estimations privées sur la va­
leur de remboursement des titres, 
d'après les conditions éventuelles du 
rachat projeté en attribuent une de 
LE. 18 à 20 pour l'action de dividen­
de et de LE .. 2 pour l'action de jouis­
sance ». 

La part sociale Trams du Caire est 
ferme à frs. 73 1/4 contre 72. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

La hausse des prix du coton a eu 
une répercussion favorable sur la te­
nue de ces valeurs. 

La Cheikh Fadl clôture à LE. 
3 45/64 contre 3 5/8. L'action Ghar­
bieh Land gagne également une frac­
tion clôturant à LE. 1 l/64. 

L'action Kom-Ombo avance à Lst. 
6 3/32, en gain de quelques fraction s. 
Il en fut de même pour la fondateur 
qui clôture à Lst. 32 7/8. L'action or­
dinaire Béhéra gagne une livre en­
tière clôturant à LE. 11. Par contre 
l'Union Foncière abandonne une peti­
te fraction à Lst. 4 43/64. 

L'Egyptian Enterprise, toujours re­
cherchée activement, gagne de n o u­
velles fractions et termine à L.E. 
4 2!/32. 

L'action Cairo Heliopolis se main­
tient ferme à frs. 282 3/4 contre 281 
et la fondateur termine à LE . 10 31/32 
contre 10 27/32. 

La Delta Land est relativement fer­
me à Lst. 1 1/16. La New-Egyptian 
est légèrement plus ferme à sh. 
15 / 1 1/2. 

INDUSTRIELLES 
La fermeté n'y a pas fait défaut. 

L'Egyptian Salt and Soda gagne en­
core une petite fraction clôturant à 
sh . 44/ 3. Il est question d'une distri­
bution d'une âction gratuite pour 5 
actions anciennes, grâce à l'utilisa­
tion d'une partie des réserves. La 
Port-Said est recherchée à sh. 4176 
contre 40/6. 

Mais c'est surtout l'Oilfields qui a 
gagné le plus de terrain. Ce titre 
avance à Lst. 1 13/64 contre 1 1/1 6. 
Les nouvelles prospections auraient 
donné de bons résultats et l'on au­
gure favorablement de l'avenir de la 
Société. 

Les valeurs sucrières ont fait preu­
ve de fermeté. L'ordinaire Sucreries 
clôture à frs. 123 . contre 121 1/2. La 
privilégiée termine à frs. 113 1/2 con­
tre 112 1/2 et la fondate u r atteint 
LE. 3 1/8 contre 3 1/16. 

La filature Nationale est légèrement 
plus faible et termine à Lst. 8 13/16 
en perte de quelques fractions. 

HOTELIERES 
La tendance y fut différente. A lors 

que l'ordinaire Upper Egypt Hotels 
abandonnait une fraction g L E. 
1 13/32, l'ordinàire Egyptian Hotels 
faisait preuve de fermeté et avançait 
à Lst. 1 31/64, en gain de nouvelles 
fractions. 

· - -~ 
THE LAND BANK OF EGYPT 

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 
fondée par Décre t Khédivial du 10 Janvier 1905 

Siège Social ' a Alexandrie 
Capital : L.E. 1.000.000 - Réserves et Provisions : L.E: 80&000 
Prêts sur Hypothèques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créances hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dép&t avec 

ou sans int6r3ta. 

~-------------~~·~ .......... 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
ou · 1er AU 8 jUILLET 1938 

DÉSIGNATION 

DES VALEURS 

1er ju1i1J. 

1938 

FONDS D'ETAT 
Unifiée 4% .... . ... . . . ... ... . Lst. 
Privilégiée .. .. .. .. . . .. . . .. .. Lst. 1 

Bons du Tréso" 4~% ... L.E. , 
Lots Turcs .. . . . . .. .. .. . . .. .. Frs. 1 

Trib. d'Eg. 3~ % ............ Lst. 
Tribut. d'Eg. 4% .. .. ..... Lst. j 

102 
94 15/16 

104 
3 

9[J 1/8 
102 5/ 8 

BANQUES 
Agricult. Bank .. .. . .. ..... Lst. 
Agricult. Bank, Fond. . .. Lst. 
Crédit Agr. d'Egypte, Act. 

Ord. .. ...................... P.T. 
National Bank Lst. 
Crédit Fon. Egypt. Act. Frs. 
Crédit Fon. Fd. 1/10 ... Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903, Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Cr éd if Fon. Ob!. 3~% . . . Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3% · . . .... Frs. 
Crédit Fon. Ob!. 3~% Em. 

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

ne, Part Hoc. . .. .. .. .. .. . Fr s. 
Land Bank, Act. Ord. . . . Lst. 
Land Bank, Fond. .. .. . . Lst. 
Land Bank, Ob. 3~% ... Frs. 
Land Bank, Ob. 4% . . . Frs. 
Land Bank, Ob. 4~% 1930 P.T. 
Land Bank 5% 1926 ...... Lst. 
Land Bank 5% 1927 ... L.E. 
Banque Misr .. .. .. .. .. .. .. . L.E. 
Bq. Corn. Grèce, Act. . . . Frs. 
Mortgage Bank o.f Pa-

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

0 9/64 
33 

460 
35 1/8 

675 
1285 

322 
291 
525 
464 exc. 

95 
9 

49 1/2 
4 1 / 32 

37 1/4 
144 1/2 

68 excn. 
746 
102 1/2 ex 
102 1/2 ex. 

6 1/4 
18 1/2 exc. 

5,65 
96,05 
96,05 
97,25 

EAUX 
Eaux Caire, Act. ...... .. . Fr s. 127 1/2 
Eaux Caire, Jou1ss. ...... Fr s. 381 
Eaux Caire, Fond. ...... Fr s. 2580 
Eaux Caire, Ob!. 4% ... Lst. 102 1/4 
Eaux Caire, Ob!. 4% ... Lst. 102 1/4 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy. Lst. 1 13/64 
Aut.-Om. Caire, Act. L.E. 4 
Aut.-Com. Caire, Fd. L.E. 1 
l)fenzaleh Canal, Act. P.T. 168 ex en. 
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 25 21/32 
United Egypt. Nile ...... L.E . 1 15/32 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 562 1/4 
0b. Suez 3%, 3e. série ... Frs. 548 1/2 
Suez 5% ····················· Fr s. 580 
Trams Alex., Div. ......... Fr s. 235 
Trams Alex., :Act. Jouis. Frs. 24 1/2 
Trams Alex., ·ob. 4% ... Fr s. 480 excn. 
Trams Çaire, Parts Soc. Frs. 72 

8 juill. 

1938 

102 3/16 
95 3/8 

104 
3 

99 1/8 
102 5/8 

0 9/64 
33 

470 
35 1/2 

675 
1290 

321 
:>9!l 
525 
466 

95,15 
9 

40 1/2 
4 3/32 

37 1/2 
144 1/2 ex. 

68 excn. 
735 excn. 
102 1/2 exc 
102 1/2 ex. 

6 1/4 
J8 1/2 ex. 

5,6fi 
96,05 
96,05 
9"/,25 

127 1/2 
:l'76 

2600 
102 1/4 
102 1/4 

1 13/64 
4 
1 

168 n. 
2f.i 21/32 
1 15/32 

577 
565 
590 
235 

26 1/2 
480 excn. 
731/4 

DÉSIGNATION 

DES VALEURS 
\ 

1er jUiill. 

1938 

SOCIETES FONCIERES 
Dom. Ch. Fadl, Act. ... L.E. 3 5/8 
Gharb. Land Cy., Act. Fr s. 1 
Gharb. Land Cy., Fd. ... L.E. 0 7/64 
Anglo-Egypt. Land Allot.L.E. 3 1/4 
Sté Fonc. d'Egypte ... Lst. 6 9/32 
Wadi Kom-Ombo, Act. Lst. 6 3/64 
Wadi Kom-Ombo, Fd .... Lst. 32 9/16 
Anglo.-Belgian Cy. Lst. 0 57/64 

8 juill. 

1938 

3 45/64 
1 1/ 6-1 
0 7/64 
3 1/4 
6 9/32 
6 3/32 

32 7/8 
0 57/64 

SOCIETES IMMOBILIERES 
Union Foncière ............ Lst. 2 45/64 2 43/64 
Eg. Enter. et De v. . ..... L.E. 4 17/32 4 21/32 
Eg. Enter. et De v. Fd .... L.E. 0 :l/16 0 5/16 
Cairo-Héliopolis ............ Fr s. 281 282 3/4 
Cairo-Héliopolis, Fd, ... L.E. 10 27/32 10 31/32 
Cairo-Héliopolis, Ob . ... Fr s. 531 3/4 531 3/4 
Egypt. Delta Land ....... Lst. 1 1/1G 1 1/16 
New-Egypt.ian Cy. ········· Sh. 15/- 15/-
Sté. Im. Gare Caire ...... L.E . 3 3/8 3 3/8 
Koubbeh Gard ens ········· L.E. 1 17/32 1 17/32 
:;airo Suburban Land ... L.E. 2 3/4 2 3/4 

SOCIETES INDUSTRIELLES 
Crown Brewery .. .. .. .. .. .. Frs. 
Cie. Frigorifique .. .. . .. .. L.E. 
Sté. Eg. Irrig., Act. . .. .. . L.E. 
Manure Cy. ............... L.E. 
Salt and Soda ............... Sb. 
Port-Said Salt ............ Sb. 
Egyptian Markets . ........ Sb. 
\.nglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 
Buc. et Raf. Eg., Ord .... Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Pr).v. Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Ob ....... Frs. 
Suc. et Raf. Eg., Fd. ... L.E. 
Elect. Light & Pow .. .. .. L.E. 
Elect. Light Pow .Tss. .J:..E. 
Industrie du Froid, Act. J,.E. 
Filature Nationale Ord. Lst. 
Cairo Sand Bricks . .. .. . Lst. 
Imprimerie Misr .. .. .. .. . L.E. 
Sté. Misr Egr. Coton . . . L.E. 
Plâtrière Ballah .. . .. .. .. L.E. 
Alexandria Pressing · .. .. .. Lst. 
«Al Chark» Cie. Ass. sur 

la. Vie .. . . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. L.E. 
'3oc. Ciments Portland 

Tourah .. .. .. .. .. .. .. .. .... . 'P.T. 
Sté Misr Fil. et riss.Act. L.E. 
The As. Cotton Ginners, Lst. 

127 v. 
5 5/S 
1 31/32 
1 1/2 

44/1 1/2 
·10/6 
26/1 1/2 
2 1/16 

121 1/2 
112 1/2 a. 
466 exc. 

3 1/16 
17 3/4 exc 
13 3/4 exc 

4 15/16 
8 5/8 
3 3/8 
7 
4 v. 
5 1/16 
7 13/32 

6 9/32 

1000 
5 1/32 
0 11/16 

HO TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. Lst. 16 3/8 
Gd. Hôt. Ob. Série A. ... Lst. 104 excn. 
Up. Eg. Hot., Nouv. ... L.E. 1 27/64 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% ... L.E. 86 
Egyptlan Hot., Ord. ...... Lst. 1 7/16 
]1.:gyptian Hot., Priv. . .. I .st. 9 

127 
5 5/8 
0 21/64 
1 1/2 

44/3 
40/6 
26/1 1/2 

2 13/ô4 
123 
113 1/2 
469 

3 1/8 
17 3/4 ex. 
13 3/4 n. 

4 15/16 
8 13/16 
3 1/4 
7 
4 
5 1/16 
7 5/8 

6 9/32 

1000 
5 1/16 
0 11/16 

16 7/16 
104 excn . 

1 13/32 
86 a . 

1 31/64. 
9 
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LES.- flUCTUATiONS DE-.lA -BOURSE DES . VALEURS D'ALEXANDRIE 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Empr. Municjpal 1902 ... 
Empr. Municipal 1919 ... 
Land Bank A c t. . . . . . . . . . . . . 
Land Bank, Fond. ...... 
Land Bank Obi. 3~% ... 
Land Banlr, Obi. 4% ... 
Commercial Bank ......... 
Alexandria Water ...... 
Béhéra, Ord, ··············· 
Béhéra, Priv. ............... 
Ur b. et Rurales .... ... ..... 
Ur b . et Rurales, Fond, ... 
Union Foncière ·········· 
The Gabbary Land ...... 
La Gérance Imm. ....... .. 

Lst. 
L.E. 
Lst. 
Lst. 
Fr s. 
Fr s. 
Lst. 
Lst. 
L .E. 
Lst. 
Lst. 
Lst. 
Lst. 
L.E. 
L.E. 

DU' -1èr -Au 8 JUILLET 1938 

1er juHJ. 8 juill. 

1938 1938 

100 3/8 100 3/8 
103 5/8 103 3/•! 

4 1/ 16 4 1/8 
38 38 

4413 1/2 e;-c< 148 1/·1 
68 l /2 ex. 68 1/2 
1 1 

16 1/4 -- -16 ii4 
10 1/32 11 v. 

5 3/8 - . 5 1/ 4 
2 9/16 2 9/16 
0 1/ 4 0 1/4 
2 23/32 2 5/8 
2 1/8 2 1/ 8 
3 3/ 4 3 3/4 

e 
ex 

v . 

l' 
1 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Delta Lt. Rys., Priv. .. . 
Alexan<'!ria. Ramleh . ..... 
Trams Alex., Div. ......... 
Trams Alex., Jouiss. ... 
Trams Alex., Obi. 4% ... 
Press. et Dépôts Act. .. . 
Presses Libres ············ 
Net et Pressage ......... 
Alex. Pressing . ..... ...... 
Bonded War., Ord. ······ 
Bonded War., Priv. ...... 
Filature Nationale, Act. 
Salt and Soda ............... 
Por:-Said Salt ······ ········ · 
As s. Cotton Gin ners ... 

1er ju<il_l._/_ s juill. 

1938 j 1938 

Lst. 1 1/32 1 l/6{ 
Lst. 1 1 
Fr s. 234 v . 234 
Fr s. 26 1/2 26 1/2 
Fr s . 48·1 484 
L.E. 14 1/8 14 3/8 
L.E. 8 9/16 8 3/4 
L.E. 7 1/2 7 1/2 
L.E. 7 1/2 7 5/8 
Lst. 6 6 
Lst. 5 3/16 ex 5 3/16 
Lst. 8 21/32 8 27;32 
Sh. 44/- 44/4 1/2 
Sh. 40/1 1/~ 41/3 

Lst. 0 11/16 0 11/16 

c 
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COMMISSION DE LA BOURSE 
DE MINET EL BASSAL 

COMITE DU COTON 

Résumé des in1onnations reçues 
er.. juin 1938 

Basse-Egypte. - La température du 
mois de juin fut irrégulière; après 
avoir été au-dessous de la norma­
le, elle s'est améliorée vers la fin du 
mois et dans l'ensemble malgré des 
nuits fraîches et humides, elle a été 
plutôt favorable à la croissance des 
plantes. Néanmoins, le retard, men­
tionné le mois dernier, de 15 à 20 
jours dans la croissance, continue à 
subsister. 

Abstraction faite de ce retard et 
sauf dans quelques districts, les co­
tonniers sont en bon état. Dans les 
cultures précoces, on constater des 
boutons et quelques fleurs. 

Des pontes du ver de la feuille 
ont été constatées partout et en quan­
tités considérables. Toutefois, grâce 
aux mesures énergiques prises par le 
Gouvernement et aux efforts déployés 
par les cultivateurs, il y a eu relati­
vement peu d'éclosions et, par consé­
quent les dégâts causés par les vers 
ne semblent pas avoir été très im­
portants jusqu'à présent. 

Le wilt (chalal) a attaqué les co­
tonniers Sakellaridis et Guiza 26 ; 
ces derniers ont souffert plus parti­
culièrement. Le Guiza 7, qui était 
considéré comme réfractaire, a aussi 
été atteint mais en quantités insi­
gnifiantes. 

L'eau pour les irrigations fut suffi­
sante. 

Haute-Egypte et Fayoum. Du-
rant la premi·ère quinzaine du mois 
de juin, la température fut irrégu­
lière et relativement fraîche, mais 
pendant la seconde quinzaine, elle 
fut favorable aux cotonniers. 

Malgré le retard de 10 à 15 jours 
déjà stgnalé dans notre précédent ré­
sumé, les plantes sont en bon état 
et les cultures présentent bien. 

On a constaté. des pontes du ver. 
de la feuille dans toute l'étendue de 
la Haute-Egypte; mais elle ont été 
ramassées avant leur éclosion. 

L'eau pour les irrigations o; été suf­
fisante. 

fl.lexo;ndrie, le 7 juillet 1938. 
Pour le Comité 

Le Président en fonction 
D. A. Cicurel. 

LES FiNANCES ARGENTINES 
i>e Ministère argentin des Finan­

ces a: présenté au Congrès son rap­
port sur l'activité en 1937. Ce rapport 
montre un superavit budgétaire de 
10.800.000 pesos; le ministre o; affir­
mé que tous les efforts seraient faits 
pour maintenir la continuité de lo; 
balance budgétaire. 

Au cours de l'année 1937, le béné­
fice du contrôle des changes a at­
teint 64.800.000 pesos lesquels, joints 
à la balance de 1936 qui fut de 
192.300.000 pesos ont permis de par­
faire aux dépenses qui ont atteint, en 
19.37, 134.900.000 pesos, laissant un 
bénéfice net de 122.200.000 pesos dont 
50 millions ont été prélevés pour la 
construction des élévateurs à grains. 

Le système du contrôle des cho;nges 
a acquis en Argentine un haut degré 
de flexibilité. li présente le minimum 
d'inconvénients pour les transactions 
régulières entre la République et les 
autres pays. Les sommes dépensées 
en 1937 ont couvert la perte de cho;n­
ge résultant des services de la dette 
du Gouvèrnement à raison de 
19.000.000 pesos ; la perte sur d'au­
tres remises officielles 3.900.000 pe­
sos; les dépenses des différents Co­
mités Régulateurs: lait, maté, vio;n­
des, laine, etc., 2.400.000 pesos; les 

subsides payés au commerce de le. 
viande pour balancer la taxe d'im­
portation en Angleterre 10.000.000 pe­
sos; les dépenses administratives du 
contrôle des changes 250.000 pesos; 
une somme de 99.500.000 pesos a été 
destinée à couvrir les pertes de chan­
ge pour le rachat des emprunts en 
dollars. 

Le volume des opérations du mm­
ché t>fficiel en 1937 · a établi un nou­
veau record grâce aux exportations 
élevées. Les achats de change o;u 
cours officiel se sont montés à 
1.848.600.000 pesos compmativement à 
1.700.700.000 pesos en 1936 tandis 
que les ventes ont atteint 1.979.800.000 
pesos contre l milliard 276.500.000 pe­
sos en 1936. Si J'on calcule le volu­
me des ventes au taux actuellement 
applicable au marché officiel, le to­
tal atteindrait 2.085.900.000 pesos, ré­
parfis comme suit: Importations, 
1.338.400.000 pesos (77,9 p.c. contre 
67.2 p.c. en r936) ; services fino;nciers 
167.400.000 pesos (9.7 p.c. contre 14.9 
p.c. en 1936) ; paiements du Gouver­
nement, 54l.OOO.OOO pesos (10.1 p.c. 
contre 13.2 p.c. en 1936); divers, 
39.100.000 pesos (2.3 p.c. contre 4.7 
p.c. en 1936). 

Le système des permis d'importa­
tion qui a été maintenu en vigueur 
en 1937 a favor1sé le commerce avec 
les pays achetant de gro;ndes quan­
tités de marcho;ndises argentines ou 
avec ceux qui ont des trait~s com­
merciaux avec la République Ar­
gentine. 

La surtaxe de 20 p.c. pour les 
achats de change effectués au taux 
officiel pour les mmchandises impor­
tées sans permis préalables a ~é 
maintenue pendant toute fannée 
1937 et zon raport est évalué èi 
1.873.400 livres. (Rappelons que cette 
surtaxe a été ramenée le 28 janvier 
1938 à 10 p.c.). 

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

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats) 
Livraisons : 

Sakellaridis : 

Juillet ............... 
Novembre 
Janvier ............. 

Guiza 7 : 

Juillet . . . . . . . . . . . . . . 
Novembre 
Janvier ............... 

Achmouni : 

Août 
Octobre 
Décembre 
Février 

GraineE de Coton 

Juillet 
Novembre 

Décembre 

30/6/3B 

o. c. 

12.33 12.27 
12.99 12.91 
13.17 13.05 

12.23 12.15 
12.52 12.57 
12.62 12.58 

10.09 10.12 
10.24 10.27 
10.27 10.31 
10.41 10.37 

58.6 59.-
58.6 59.7 
-.- -.-

l/7/38 

O. C 

12.45 J2.38 
12.95 13.-
13 .10 13.12 

12 25 )2.29 
12.48 12.53 
12.57 12.57 

10.5 10.17 
10.70 10.62 

10 .23 10.35 
i0.37 )0.41 

59.5 51.-
60.1 61.1 
60.5 60.7 

4/7/3B 

o. c. 

12.87 12.93 
13.35 13.42 
13.47 13.54 

12.60 12.72 
12.78 12.91 
12.85 12.96 

lO.Tl 10.47 
1D.62 10.85 
10.56 10.67 
10.68 10.72 

61.7 62.3 
61.4 62.1 
61.1 61.9 

5/7/38 

o. c. 

12.80 13.04 
13.44 13.56 
13.53 13.68 

12.69 12.83 
12.84 13.01 
12.91 13.05 

10.44 10.58 
10.72 10.22 
10.63 10.75 
10.72 10.82 

62.3 65.6 
62.- 64.8 
62.- 64.3 

6/7/38 

o. c. 

12.94 12.96 
13.47 13.49 
13.64 13.61 

J2.83 12.80 
12.90 12.98 
12.99 13.02 

10.47 10.48 
10.31 10.53 

10.68 10.67 
10.75 10.74 

65.4 65.6 
63.2 63.7 
63.6 63.4 

7/7/38 

o. c. 

13.17 13.11 
13.75 13.62 
13.97 13.75 

13.08 12.94 
13.26 13.10 
13.32 13.14 

10.73 10.55 
10.61 10.58 

10.88 10.76 
10.91 10.83 

67.1 65.7 
65.2 60 
65.- 63.7 
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LETTRE DE BRUXELLES 
______________________ _____. ... ~--------------------

{_De notre eorrespondant particulier) 

Bruxelles, le !er juillet. 
La: reprise des matières premières 

et la hausse rapide de la Bourse de 
New-York ont rompu la tendance né­
gative qui dominait les Bourses fi­
nancières européennes depuis le dé­
but du mois de mai. 

Nous attirions l'attention, ici-même, 
sur les perspectives d'amélioration qui 
s'ouvraient pour les grands marchés 
commerciaux. Publication des récol­
tes américaines de céréales et de co­
ton, qui mettait fin à une incertitude 
préjudiciable à la résistance des 
cours. Restriction draconienne des pro­
ductions autorisées de caoutchouc et 
d'étain à partir du troisième trimes­
tre de l'année. Liquidation à fin juin 
de gros engagements spéculatifs à 
découvert. 

La décision prise par le Cartel in­
ternational du cuivre de restreindre le 
tonnage livrable à 95 p.c. contre 105 
p.c. et la fermeture de certaines mi­
nes des Etats-Unis sont venues com­
pléter en quelque sorte les mesures 
prises en vue d'assainir les positions 
statistiques. D'autre part, le renouvel­
lement de l'Entente Internationale de 
l'Acier, quoique prévu par les mi­
lieux intéressés, a fait une excellente 
impression en raison du fait que l'ac­
cord se complétait par un contrat pré­
cis avec les exportateurs américains 
et qu'il édictait d'abord le maintien 
des tarifs en vigueur pour les princi­
paux marchés. 

A ces stimulants matériels, la Bour­
se de New-York a vu s'ajouter le vote 
du Recovery Bill -- aussitôt mis en 
application -- et la clôture de la ses­
sion du Congrès de Washington. Les 
négociations commerciales a n g 1 a­
américaines sont entrées dans une 
phase active. Les bruits de dévalu::r­
tion du dollar ont été démentis for­
mellement par toutes les autorités res­
ponsables. La ruée vers l'or s'est ar­
rêtée. Les capitaux de spéculation 
sont revenus d'autant plus volontiers 
au marché des valeurs que les pré­
dictions optimistes des économistes et 
des dirigeants d'affaires s'accordaient 
cette fois avec l'intérêt électoral du 
gouvernement fédéral pour encoura­
ger à une reprise. 

Celle-ci s'est développée rapide­
ment, avec l'appui d'un courant d'af­
faires, vraiment considérable, tou­
chant aussi bien !es valeurs de che­
mins de fer que les valeurs de ser­
vices publics et les valeurs indus­
trielles. Le discours du Président Roo­
sevelt, en voilant plus ou moins cer­
tains thèmes démagogiques et faisant 
appel au libéralisme, a confirmé les 
tendances du marché. L'abaissement 
même des prix des produits métailur­
giques par les entreprises du groupe 

de l'U.S. Steel n'a pas interrompu la 
restauration des cours des valeurs in­
téressées, bien qu'il y ait lieu d'en­
visager sous peu des difficultés dans 
le règlement de la question corrélati­
ve des salaires. 

Les Bourse3 européennes n'ont été 
indifférentes ni à l'allure de Wall 
Street, ni à l'amélioration des prix 
rie base. Cependant, elles n'ont ad­
héré au mouvement qu'avec des ré­
serves et des réticences flagrantes. 
Malgré le succès du dernier emprunt 
de la Défense nationale ; malgré les 
indices d'une activité meilleure dans 
les industries nationales ; malgré la 
facilité de la dernière liquidation, le 
Stock Exchange de Londres n'a 'té­
moigné que d'u11e faible et intermit­
tente animation. La Bourse d'Amster­
dam n'a suivi les évolutions de Wall 
Street que très modérément. A la 
Bourse de Paris, les tendances ont 
manqué de vigueur et de continuité. 

C'est dans ces conditions que la 
Bourse de Bruxelles n'a effectué jus­
qu'à présent qu'un rétablissement 
modeste. Cependant, la pression mo­
nétaire a tout à fait disparu. Les 
taux de reports en devises sont re­
venus à peu près au niveau normal. 
Les parités du belga se sont mainte­
nues presque constamment au-dessus 
du point d'entrée. Au surplus, les 
dernières situations de la Banque Na­
tionale de Belgique ont mentionné des 
rentrées d'or de l'ordre de 600 mil­
lions de francs, indépendamment des 
fonds recueillis par la souscription 
des bons en Hollande et en Suisse. 
Enfin, l'e<:compte et les avances sur 
fonds publics ont sensiblement dimi­
nué, tandis que les comptes couranjs 
particuliers augmentent. 

La prorogation des engagements en 
Bourse s'est faite dans des conditions 
de facilité remarquables. Technique­
ment parlant, le marché n'a pas ef­
fort d'obstacle à une tendance de fer­
meté. Ajoutons que si les indices éco­
nomiques locaux n'ont témoigné d'au­
cune amélioration, il s 'agit de consta­
tations que les niveaux de la cote des 
valeurs ont «escomptées• depuis long­
temps déjà, dans une mesure que les 
bilans de nombreuses entreprises lo­
cales et coloniales ne confirment d'ail­
leurs nullement. 

On ne peut trouver la cause de la 
dépression relative de la Bourse que 
dans des facteurs d'autre ordre que 
strictement économique et financier. 
Le marché a répugné à suivre de 
trop près V'{all Str&et parce que la 
hausse de New-York se rattache à 
des considérations strictement améri­
caines et peut-être à des procédés 
d'où l'artiiice n'est pas absent. Il at­
tend donc confirmation et ratification 

de cette hausse dans des faits in­
contestables d'activité industrielle. II 
se met en quelque sorte systémati­
quement à l'abri de la réaction qui 
succéderait à un mouvement brutal. 
Il évite avec constance de s 'écarter 
de la ligne tracée par les places voi­
sines, et, en particulier par la Bourse 
de Paris. 

Mais, :ndépendamment de cela, il 
est visible que la tendance est com­
mandée par les craintes de compli­
cations internationales nouvelles. La 
vivacité des attaques dont le Cabinet 
Chamberlain est l'objet à la Cham­
bre des Communes et dans la presse 
britannique a ébranlé dans une cer­
taine mesure la confiance qu'avait 
inspirée le succès des interventions 
de l'Angleterre dans le conflit germa­
no-tchécoslovaque. D'autre part, les 
menaces d'extension du conflit espa­
gnol, quoique formellement démenties, 
ont entretenu l'apathie de la clien­
tèle et la réserve des profess ionnels. 
On n'est même pas éloigné d'estimer 
que malgré des indices de reprise, 
l'action des vendeurs à découvert ne 
s'est pas ralentie. La rareté du flot­
tant qui s'est nettement marquée d ans 
plusieurs groupes à l'occasion de la 
liquidation de quinzaine de fin juin 
tend à confirmer l'opinion que les 
positions vendeurs ne sont pas négli­
geables. 

La modicité, la timidité de la haus­
se ont répandu un sentiment de dé­
ception parmi les professionnels. Il 
!11'en demeure pas moins que le 
marché a pleinement confirmé ses 
facultés de résistance au comptant et 
qu'il a montré de sérieuses capaci­
tés de raffermissement à terme. 

A. W. 

CHAMERE DE COMPENSATION 
Le Caire 

Semaine du 27 juin au 2 juillet : 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation : 9.828 d'un montant de 
LE. 1.472.385. 

Même semaine 1937 : 9.463 
montant de L.E. 1.743.020. 

Total du !er janvier 1938 
jour : 256.572 d'un montant de 
36.876.429. 

d 'un 

à ce 
L.E . 

Même période 1937: 252.708 d'un 
montant de L.E. 41.755.355. 

Alexandrie 
Semaine du 27 juin au 2 juillet 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation : 4.605 d'un montant de 
LE. 878.107. . 

Même semaine 1937 : 4.520 d'un 
montant de L.E. 901.367. 

Total du !er janvier 1938 à ce jour: 
132.120 d'un montant de L.E.26.973.14l. 

Même période 1937 : 134.569 d'un 
montant de L.E. 31.339.653. 
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COMMISSlON DE LA BOURSE DE MINET--EL-BASSAL 

BûLL·ET~N l-tit'Bt)OM·À.t>AIRE 
' 

Alexandrie, Jeudi à Midi le 7 Juillet 19::!8 
...,. _ 

COTON 
: 

EXPORTATION~ 

1 
Arrivages E~me-Orien~ . 

STOCK 
Angleterre Continent Indes, Chine et Japon Etats-Unia TOTAL 

--

Cantars Balle. Oantars Batie~;~ Oantars Ballea Cantar• Balla Cantars Balles Cantar·s Cantars 

69.014 1. 701 12.5H 50 364 17.500 129.079 2.670.910 § elle semaine ••• c 
• 
D 

• 
ème sem. 1937 

19.?191 
3.610 

6.429 4? .167 9.:J20 
3.303 24.123 4.9~5 36.H1 499 :;.67i - - 8. 7i7 61.241 868518t 

• • 1936 223 6.251 4!>.678 6.935 50.994 2.379 17.479 475 3.479 16.040 11? .630 1.064.719. 

ep. 1nSep.t937 10.193.721 351.249 2.578.302 556.638 i.t12.050 138.138 1. 019 . 388 22 . 3Ra 164.526 1. 068.410 7 .S'ii. 266 -
~88.618 2.839.531 504.928 3.?21.531 38 .055 279. 'ii3 1.137 .2?5 8.351.566 -!meépoqne.193ô 8.731.196 

• • 1935 8.198 .108 356.969 2.614.484 508.271> 3.746.208 
205.67~11.510.731 
1~2.690 977.9!)5 32.394 237.420 1.030. 328 7 576.067 -

--y compris stock~ au 1er Septembre 1937 Crs . 351.4o:> ~ ~u 1•• Sept. 1\136 Crs. 4R1U~8H t au 1•r Sept. 1~35 C1 s. ~?4~. 708. 
Consommation locale du 1•r Septembre 1937 au 29 Jum 19.:)8, Achmou01 Cantars 56.909, Zagora 56.·162, Drvers 14 . .:)35. 
Total Cantars 127.428; en outre Crs. 86.291 ont été résxpédiés à l'intérieur du pays. Ensemble 213. 72~ à déduire du stock. 
Consommation à l'Intérieur du pays du 1er Septembre 1Çl37 an 29 Juin 1938 Cantars 298. ï96 
N B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d'autres ports ':!. 492 cantal's. 

Arrivages 

--------
A'Niebs 

Cette sem ame . • . 7.856 
Même sem. 1937.. 2.1576 

) ) 19::36.. 1.69:2 
De p. 1er Sept. W37 4. 717.673 
Même époque 1936 3.931:!.310 

» - ,; 1935. ·-3:780: 924 

GRAINES DE COTON TOURTEAUX 1 HUILEdeGRa1NES 
de COTON 

EXPORTATIONS~========~=========II=========,========I '==~~~= 

Angleterre Continent Divers 

Ardebs 'Ardebs 

17.~~ l 
29.270 

2.824.942 
2.522.726 
2:838.152 

1 46 
15.i.294 
48.928 
~8.(178 

Ardebs 

TOTAL STOCK :rrivages Export. Export. 

--------111-----------

Ardebs Ardebs 
17.552 1.768.338 § 

- 1 .:lï1 .552 • 
29.316 903.7~9 t 

2.996.1~! 1 
2.571.654 
~.896. 'BO 

Tonnes 
2.906 

101 
504 

98.537 
72.9R7 
81 .661 

Tonnes 
3.265 
2.1-152 

716 
1!J4.6f>H 
187.304 
165.960 

Tonnes 
5 

51 

2.733 
11.61() 

Y compris Stock§ au 1•• Septembre 1937.-Ard. 46.816 • au 1•• Septembre Hl::l6-Ard. 4.896 tau 1•• :Sept. 1935. Ard. 19.09;'>. 
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 29. Juin 19.3$ env1ron A rd. 968.742 (3 ) à déduire du stock. 

j 

Pour les Fèves, Orges. Blés, Lentilles, Mais et Oignons. la consommation locale n'est connue respectivement que les 3f Mars et 30 Novembre. 

FÈVES ~ORGES --
Arrivages EXPORTATIONS 

Arrivages! 
Saï di 

Ardebs 

Cette sema me .•............. 652 
Même semaine 1937 .· ......... 7t<4 
A partir du 1•• Avril 1938 ..... 27.811 
Même époque 1937 ........... 21.378 

Stocks 
Stocks 

au 
au 

1er Avril 1938 
1er Avril 1937 

Béhera Angleterre 1 Continent J 

Ardeb Ardebs Ardebs 

A rd. 
A rd. 

15 
98 

3-!9 
1 688 

7.000 
455 

BLÊS 

- -
- -

532 698 
1 221 686 

LENTILLES 

Arrivages 1 

1 Export. 
Saï di Bébé ra Export. 

Arriv. 
---- ------ --------

Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs 
Cette sema me .............. 23.403 24.026 

' - ~ <i26 -
Même semaine 1937 ...•..... 10.334 15.361 338 -
A partir du 1er Avril 1938 .... ':!23.547 152.200 253 4.213 38 
Méme époque 1937 .......... 383.187 133.159 53.4li5 5.0·'iq -

TOTAL 
SfOCK 

Ardebs Ardebs 

- 33.930 
- 21.614 

1.2;10 -
907 -

A rdebs 

13.431 
5.630 

51.2661 
67.850 

A rd. 
A rd. 

Export. 

Ardebs 

-
-

2.789 
54.661~ 

4 00(1 
21.61:~ 

MAIS Il OIGNONS 

Arr~~ Expor~~ Arriv~:_e~ Export. 

Ardebs 1 Ardebs 1 Crs. 1080k Crs.I080k. 
~85 1 - 1 '-""' 1 4.360 

1 1.641 

f 

- '2f>.784 32.258 
37.5.f3 1. 385 11. Qf)3 . 660 j 95. 267 

1 101.247 66.:~26 ~93.ô27 866 .171 

Stocks au 1er Avnl 1!1~8 Ard. 6'.500 Ard. 3.500 au 1er De r·. 1!127 Ard. au 1er Mars 1fl:lR Crs. 
Stocks au 1er Avril 1937 Ard. 7.075 Ard. 243 au 1er Déc. 1930 Ard. au 1er Mars 1937 Crs. _ 

N.B. L'année poor les Blés et le~ ·Lentilles commence le 1er Avril, flOur fes Maïs Je 1er Déc. pour les Oigl'ons f,e 1er Mars 
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REVUE DU MARCHE DE GROS 
---------------------·---------------------

Le 8 j ulllcL 1938. 

Alors que les bourses mondiales 
des céréales ont. continué à faire 
preuve de faXIbesse, les marché!l 
sucriers ont réactionné favorable· 
ment et les cours ont enregistré 
une certaine reprise. 

Notre marché resie calme, mais 
ferme. Les prix, en général, n'ont 
pas subi de changement. 

FAR INES ET BLES 
La cote à Chicago fléchit à 71 

3/4 cents contre 75 5/8 la semaine 
dernière. 

Liverpool tem1il1e ù sh. 6(3 5/8 
contre 6 /5 3(4. 

D'après une Cllquête des " Isves· 
tia », la récolte d es céréales de 
l'U.R.S.S. ponr 1938 sera très bel· 
le dans les Kolllozes de l'Ukraine. 
Les Kolhozieus de la région de 
Dniepropetrovsk déclarent que de­
puis longi:emps ils ne se Tappel­
Jent pas de p-areils rendements. 
Dans beaûcoup de kolhozes de cet­
te région le rendement du froment 
par hectare seraH double par rap­
poTt à l'année précédente. Dans 
la région de Nicolaev la récolte dé­
passe, d'après les paysans, de 
beaucoup les bonnes récoltes de 
1930 et de 1933. Les renseignements 
recueillis dans les régions de Vi­
nitza et de Kammeueiz-Podolsk 
confirment aussi le Jüveau élevé 
des Tendements de la récolte de 
de 1938 dans l'Ukraine. 

Parmi les comentnires de pres­
se consacrés à la récolte elu blé en 
Italie, nous relevons un article 
plein d'actualité pnhlié par notre 
conirère parisien " Le Journal "· ~ 

Dans Je « Journal », M. Robert 
Guyon fait remarquer que la «ba­
Laille elu blé», livré·c par M. Mus­
solini, au cours des années pré­
cédent-es, a dé.iù fac ilité notable­
ment l'approvisiounen~ent en blé 
de l'Italie. 

" Avant la. guerre, l' Ual:ie pro­
duisait environ 50 millfons de 
quintaux de blé par an. Elle en 
importait de 10 à 12 millions. De­
puis lors, la population elu royau­
me s'est conslidérablœnent ao­
crue, et., en conséquence, les be· 
soins de blé. Mais M. Mussolini 
avait prévu le cas. Il y a quelques 
années, 11 engagea cette grande 
croisade, connùe eu Italie sous le 
nom de " bataille du blé ». Le 
résultat fut que la production na­
tionale passa de 50 millions à une 
moyenne de 70 à 75 millions de 
quintaux. Si bi en que les impor­
tations diminuèrent. 

« Certaines années, on n'eut mê­
me pas Lesoin dP recourir à l'a­
chat à l'étranger. n 

Jusqu'à ces derniers mois l'Ita­
lie ne fit a1Jpel - quoi qu'on en 
ait dit - que clans üne faible mc· 
sure aux importations de blé étran-

ger. Pend::wt les sept mois : Août 
1937 - Fé1·rier 1938, cc pays a im­
porté environ 400.000 quintaux de 
blé eL fariJ18, défalcation faite d&s 
exportations correspondantes, inn­
dis qu'il en avait importé 4.500.000 
quintaux d'Août 1936 à Février 
1937. Les difficultés de la soudure 
ne paraissent pas devoir être in­
surmontables. 

En effet ,quel que puisse être le 
rendement du blé de 1937 à la 
monture, on ne saurait. oublier que 
la récoHe de 1937 a atteint, d'a­
près les chi.ffres officiels, 80 mil­
l ions 562.000 quintaux en 1936 et 
d'une moyenne quinquennale de 
72.705.000 qr1intaux pour 1931-1935. 
Les mêm es progrès ont été obser­
vés pour les récoltes - à la vérité 
beaucoup 1110ins considérables -
de seigle, d'orge ct d'avoine. Quant 
au maïs, sa production totale a 
été de 34.221.000 quintaux en 1937, 
contre 30.511.000 quintaux en 1936 
et 26.551.000 quintaux pour la rno· 
yenne c1uinquennale 1931-35. 

•!+ {~ •!• 

Les prix locaux de la farine 
étrangère n'ont pas subi cle chml­
gement. 

La farine australienne non dé­
clonmlée cote Lst. 10.10/ -. La mar­
chandis.e clédouauée vaut Ls!. 9.5/ -, 
plus des droits de douane de P.T. 
1130. 

La farine américaine non clé­
douauéc vaut Lst. 15.5/- pour Je 
Gold Modal ct Lst. 15.10/- pour le 
Northern King. 

Les prix de la marchandise dé­
douanée demeurent à P.T. 175 ct 
1?6 _re_spe_~tivement pour les deux 
qualités. 

Le stock de farines dans les 
Bonded d'Alexandrie est de 13.605 

sacs contre 15.252 sacs de la sc­
maine dernière. Celui de Port-Said 
est de 355 sacs contre 956 sacs. 

Les arrivages relativement plus 
importants de cette semaine, n'ont 
pas réussi à faire baisser les prix 
du blé, que nous retrouvons aux 
mêmes niveaux qu'il y a 8 jours. 
Il est vrai qu'une certaine quanti­
té de ce blé a été livrée en exécu· 
lion de ventes par çontrats, mais 
le blé offert sur le marché des 
céréales dépassait quand même les 
besoins rle la consommation. Les 
bonnes ventes de farines et une 
umrge de profit assez appréciable 
que laissent les prix actuels, per­
nle!teut aux meuniers d'être géné­
reux dans leurs achats de blé. 
D'ailleurs, les nouvelles de l'inté­
ri eur ne sont pas de 11aiure à 
laisser espérer une baisse prochai· 
ue des prix. En effet, Jes commer­
çants poursuivent leurs achats sur 
une grande échelle ce qui rend les 
cultivateurs de plus en plus exi­
geants. Ceux-ci demnndent, main­
!CIIatlt, de leurs agents commis­
siouu,aircs rle notre place de leur 
iwli(IUCr Je prix avant d'effectuer 
une vente ce qui ne se faisait pas 
auparavant. Le commerçant d'Ale­
xandrie qui finançait très souvent 
le producteur, avait la faculté de 
vendre an mi.eux, la marchandise 
qui Jui était envoyée en consigna­
tion. 

On se rend compte des effets que 
cette nouvelle 1nesurc aura sur no­
tre marché, placé dorénavant, sous 
la surTeillance cle t; proclucteurf' 
eux-mêmes. 

Les envois de l' intéri cur se sont 
élevés, cette semaine, tL un total 
<le 45.736 anlebs dont 21.979 ardebs 
de blé hélléri et 23.757 ardebs de 

BANQUE n~ATHÈNES 
(Société Anc.nyme) 

SIÈGE SOCIAL A ATHÈNES 
ADRESSE TELEGR!\PHIQUE BANCATHEN 

Capital e n tièrement v e rsé ........... Drs. 100.800.000 
Réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Ors. 75.200.000 

SIEGE CENTRAL A ATHENES : 108 Agences en Grè ce. 
ANGLETERRE : Londres. 22. Fenehurch Stree t. 
EGYPTE : Alexandrie, Le Cc:Ure, Port-Said. 
CHYPRE : Limass ol. Nicos ie. 

BANQUE AFFILIEE AUX ETATS-UNIS : 

,NEW-YORK ·: The Bank of P.!~e:1s Trust Co .• 205. West 33rd S tr. 
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blé Saidi. Pour le blé moyen de 
22 1/2 kirats on a fait les prix 
suivants : Hindi Saidi P.T. 152 -
154, Balacli Saidi P. T. 141 - 143, 
Hindi Béhéri P.T. 144 - 146 e1 
baladi béhéri P. T. 129 - 131, l'ar­
deb de 150 kilos. Le blé hindi za­
wati vaut P.T. 160, l'ardeb. 

SUCRES 

Les prix mondiaux du sucre se 
sont raffermis. La cote à New-York 
clôtura à 183 cents coutre 176 cents 
la sernaiue passée. Londres termi­
ne inchangée à sh. 4/ 11 1/8. 

Chez nous, la demawle de su­
cre disponible pour le transit su­
bit de nouveau un certain ralen­
tissement qui a beaucoup réduit 
l'activité du marché pendant la se­
maine qui vient de s'achever. La 
Svrie et la Grèce avaient fait de 
bons achats peudant les deux se­
Inaines précédentes, tandis que la 
Palestine qui a besoin de mar­
chandise a dû s 'abstenir à --ra-sui­
te des derniers désordres. Le prix 
du sucre rendu franco Bonded 
Port-Said s'est bien soutenu à Lst. 
5 7/8 la tonne malgré les nouvel­
les rentrées de la semaine d'envi­
ron 1.400 tonnes. Il est vrai qu'u­
ne bonne partie de ce nouvel ar­
rivage est déjà vendue et son sé­
jour dans les Bonded ne sera que 
de courte durée. 

Les cotations de l'origine sont 
assez rares. Quelques offres pour 
chargement Juillet-Août à Lst. 
5 5/8 ont trouvé des acheteurs sur 
place agissant pour compte d'im­
portateurs syriens et l'on estime à 
un millier de tonnes et peut-être 
même plus la quantité traitée au 
cours de ces huit derniers jours. 
Le Trust du sucre de Java conti­
nue à s'abstenir de nouvelles ven­
tes de sorte qu'on ne pourra comp­
ter que sur les offres de seconde 
main qui ne pem·ent pas être très 
importantes. 

Il n'y a rlen de notable à signa­
ler dans Je marché du sucre égyp· 
tien pour la consommation dont 
les prix restent stationnaires à 
P.T. 240 le sac de 100 kgs. pour 
le granulé-raffiné, P.T. 224· Je sac 
de 80 kilos pour le concassé eL 
P. T . 80 la caisse de 25 kilos pour 
les tablettes . Les susdits prix s'en­
tendent pour les ventes du détail. 

RIZ 

Une plus grande actlvité avec 
prix soutenus, sont les traits ca­
ractéristiques de la semaine sous 
,revue. Il y a lieu en effet, de 
signaler une certaine amélioration 
de la demande de riz glacé pour 
la Grèce, la Syrie et la Palestine. 
Sur notre place même, le riz mam­
souh a été un peu plus demandé 
et des échanges plus nombreux fu­
rent enregistrés au cours de ces 
derniers jours. 

L'Allemagne avec laquelle un 
accord avait été conclu il y a quel­
que temps pour des achats de riz 
égyptien, d'ici jusqu'à la nouvelle 
récolte, vient de demander des of­
fres pour riz glacé et cargo, aux­
quelles les rizeries ci les exporta­
teurs ne peuvent donner suite, par 
suite de l'insuffisance d'appro-
visionnements. 

Les prix du marché sont restés 
les mêmes que ceux de la huitaine 
précédente. Le glacé vaut P.T. 148 
le sac de 100 kilos le mamsouh 
P .T. 125 le sac, la mamsouh No. 2 
P.T. 115 et le cargo P.T. 118. 

On a traité quelques affaires en 
riz glacé de la nouvelle récolte, 
pour livraison eu Novembre aux 
prix de P. T. 90 - 93 le sac de 100 
kilos. 

SACS VIDES 

La setnaine a été caractérisée 
par une accentuation de la hausse 
à, Calcutta qui s'est reflétée, quoi­
que d'une manière assez atténuée, 
sur notre propre marché. Les sacs 
lbs. 3 pour chargement Juillet­
Août avancent à 75 /6 les 100 sacs 
cif Suez gagnant encore 1/ - de­
puis la semaine dernière et 5/- du 
minimum enregistré pour cette 

qualité. La reprise chez nous de­
puis venrlredi dernier est de 3/40 
ct le contrat Août-Septembre ga­
gne le retard et se raffermit à 
P .T. 4.6 /40. 

Leg sacs à oignons profitent 
aussi d 'une nouvelle plus-value et 
valent 43 raras le sac. 

Dans les autres spécialités la 
hausse est assez appréciable à 
l'origine et sur notre place. Elle 
est plus importante sur les quali­
tés dont les s1 ocks sont limités. 
D'une manière générale la deman­
de de sacs disponibles est meil­
leure. 

L es d erniers prix sont les sui­
vants 

Sacs 
Lbs. 2 1/4 

2 1/2 
3 1/4 
5 
5 (angus) 

Chargcme11 t 
39/-
45/9 
58/-
88/ -
94/6 

Hessian 8 Oz 
Hessian 10 1/2 Oz. 

Disponibles 
2 12/40 
2 25/40 
3 15/40 
5 10/40 
5 18/40 
12.15/-

16.4/-

Le stock de sacs <)~v ers dans les 
Bonded •Je Port-Said est de 3762 
ba!Jes contre 3773 balles de la se­
JIIaine dernière. 
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