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POLITIQUE COMMERCIALE DE L'EGYPTE

LES CONVERSATIONS ECONOMIQUES
EGYPTO - NIPPONES

Quelles peuvent étre leurs chances de succés ?

Des conversations ont, parait-il été
entamées  entre le gouvernement
égyplien et les représentants du gou-
vernement joponais en Egypte en
yue d'améliorer les relations: com-
merciales entre les deux pays.

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

Reste & savoir, ce gu'on entend par
la. II ne faut pas oublier, en effet,
que le Japon se trouve aujourd’huil
detns une situation  particuliére, et
que ses dirigeants doivent, par la
force des choses, suivre, dans le but
d'éviler la faillite, une politique ri-
gide dont ils ne pourront s'écearter
sans danger.

{l n'y a pas bien Ilongtemps, on
nous annoncait gue le Japon, voyant
ses stocks de coton s'épuiser rapide-
ment par suite de l'extension prise
par «l'affaire chinoises se verrait bien-
16t forcer & accroiire considérable-
ment ses achats de coton. On nous
disait cussi que le Japon é&tait prét
& rapporter certaines mesures prises
en vue de réduire les imporiations
de coton égyptien pourvu que le
gouvernement du Caire se décidat o
modifier la surtaxe de 409 dont l'ef-
fet sur les importations des cotonna-
des japonaises en Egypte, o été sai-
sissant.

Que le Japon ait un besoin urgent
de coton cela ne semble pas douteux.
Meais a-t-il les moyens de couvrir ces
besoins ? Voil&x la grosse question.
Clest cetle considération que nos di-
rigeants devront toujours avoir pré-
senté & l'esprit au cours de leurs
conversations avec les japonais.

Or les guotlidiens nous rapportent
continuellement des nouvelles qui ne
_sont pas faites pour nous tremquilli-
ser & ce sujet. Nous avons appris;
par exemple, il v a quelques jours
aue la Japon allait bientdt entrepren-
dre des négociations avec les Indes
en vue d'accroitre ses achats de co-
fon indien. mais & condition que des
crédits & long terme secient consen-
tis emx imoortateurs nippons. Cela
signifie clairement que ces derniers
ne disposent pas et ne disposeront

pas pour un long temps & venir des
fonds nécessaires pour régler la vea-
leur de leurs imporictions.

Ces fonds, comme on le sait, leur
sont «accordées au compte-gouttes
par le gouvernemen! 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 avee la Chine.

Relevons & ce propos le texte d'une
toute récente dépéche de Tokio qui
nous touche de prés et gui devrait
metire nos autorités en garde contre
un. pptimisme gqui ne sercit nulle-
ment désiré dans les circonstances ac-
tuelles. Voici le texte en gquestion
« Les commercants intéressés protes-
tent contre le retard mis & accorder
I'cutorisation officielle de tirer envi-
ron 700.000 yens pour payer les im-
portations de coton égyptien récems
ment arrivés & Kobé. Il est semi-of-
ficiellement cmnoneé que le gouver-
nement japonais entend réajuster le
commerce égyplo-joponais dont la
balance est maintencnt défavorable
au Japon en raison de la surtaxe
douaniére de 40% ad valorem impo-
sée sur les textiles d'origine joponai-
se en Egyple ».

S'aqgitil l& d'une tentative de pres.
sion exercée sur le gouvernement
égvptien pour lame=er & réduire &
surorimer la surtaxe de 40% ?

Sl en est ainsi, il fqut bien croire
cue le. gouvernement joaponais est
trop owvtimiste. Tl serait vraiment in-
crovable au'aprés les derniers rele-
vements du terif sur les cotonnades,
destinés selon le gouvernement égyp-
tien, & protéger l'industrie locale, que
les ports soient de nouvecux ouverts
aux concurrents les plus redoutables
de cetle industrie, qui pendant de
longues années avcaient menccé de
I'étouffer et avaient failli le pearalyser
complétement.

Nous avons il est wrai, dJd'impor-
tants stocks de coton & écouler, et
nous accueillerons avec joie tout
élargissement de nos débouchés ac-
tuels. Mais il vaudrait mieux é&viter
tout malentendu & ce sujet : pendant
de longues semaines nolre gouverne-
ment o fenu téte cux exportateurs
anglais qui constituent de loin les
plus importants acheteurs de nos co-
tons et n'c consenti & prometire da

réexaminer la question de la nou-
velle majoration douaniére gu'aprés
avoir été assailli de tous cdiés de
protestations véhémentes et innombra-
bles, Et encore rien de tangible n'a
éte fait jusqu'a présent, quoique le
gouvernement ait aoffirmé que des
modifications seraient apportées au
tarif si ces derniéres 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 gugmentés
que pour «harmonisers le tarif, dems
son  ensemble, selon les peroles
mémes de Sedky pacha. Si, malgré
cela, notre gouvernement o d'abord
refusé de reconsidérer les nouveaux
droits et n'a ensuite caccepté de le
faire qu'aprés mille difficultés, et
avec force réserves, serait-il prét &
réduire le tarif frappemt des tissus
bon marché concurrents directs des
étoffes fabriquées par lindustrie lo-
cale ? Une telle supposition seraitab-
surde, et illogique.

Neotons d'auire part, que si nous
ne demandons pas miesux que de ven-
dre nos excédents de coion, nous
préférons les garder cuprés de nous
51 nous ne sommes pas strs d'en en-
carigser la contre valeur.

Et c'est justement ce gue nous de-
vrons crdindre tant que dureront ces
hostilités, commencées il ¥y ¢ un on

et gui risquent de durer longtemps
encore, selon les dires mémes 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 financiére des
plus précaires;, en paralysant l'indus-
irie ef en arrétent la production dans
les domaines purement civils.Ce pro-
gramme prévoit en effet une restric-
tfion drastique de la consommation
générale des matiéres premiéres prin-
cipales, et on estime gque 800.000 ou-
vriers perdront leur emploi & la suite
de l'application de cetie mesure.

Edgar Anzarut.

((Lire la suite en page 16)
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LE PRIX DE L'EAU AU GAIRE

LACCORD INTERVENU
AVEC LE GOUVERNEMENT

Compte-Rendu de ’Assemblée Extraordinaire de la Gie des Eaux

Lundi dernier eut lien I'As-
semblée Extraordinaire des action-
naires de la Société des Eaux, réu-
nie en continuation de 1'Assemblée
du 29 juin écoulé.

S Aly Chamsy pacha, prési-
dent du Conseil d'Administration,
présidait la réunion assisté de S.E.
Sadek Henein pacha, Administra-
teur-Directeur Gérnéral, de M. Hen-
ri Naus bey, Vice-Président, du
Baron de Benoist, administrateur,
et de Me. René Adda, avocat-Con-
seil.

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

Un assistant s'éléve avee véhé-
nence contre Iaccord qu’il estime
préjudiciable aux intéréts des ac-
{ionnaires. Mais il s’est avéré par
la suite que cette personne n'avait
méme pas déposé les titres qu’elle
prétendait avoir !

D’autres actionnaires émettent le
voeu que le sacrifice ainsi consenti
par la Société soit le tout dernier,
et gu'une ére de tranguillité et de
sérénité soit la juste compensation
de tant d'efforts déployés pour
donner satisfaction aux usagers et
atu Gouvernement.

Me. Adda en sa qualité d’action-
naire estime que 'accord est satis-
faisanl pour la Société. En sa qua-
lité d’avocat-Conseil il a assisté aux
efforts surhumaing déployés par le
Conseil pour arriver a4 un arrange-
meni qui ne lése pas oulre mesure
les intéréts des actionaires, Il con-
nait les diffiecultés presque insur-
montables auxquelles on eut A fai-
re face., On se frouve maintenant
en présence d'un accord qui garan-
tit fous les risoues, qui donne foufe
trangquillité gqunant 4 Davenir. Te
Conseil mérite toutes les félicita-
tions,

Répondant aux diverses objec-
tions et demandes de certains ac-
tionnaires, le Précident du Conseil
donne toutes les explications. A
son tour il rappelle les nombreuses
difficultés rencontrées et les efforts
aqu’il a falln déployer au  cours
des guatre dernitéres années, 11
déclare que le Conseil fera de son

mieux pour compenser, par une
gestion prudente et sage, dans la
mesure du possible, les saecrifices
consentis par les actionnaires.

Plusieurs actionnaires partagent
'avig du Conseil et le félicite nour
le résultat ohfenu. Tls demandent
que 1'on mefte an vote 'approba-
tion de I'accord.

L'arrangement avec le Gouverne-
ment esf approuvé par 351  voix
confre 17

e e e

Il faut réellement féliciter le Con-
seil pour le résulfat  obtenu. 11
est vrai que les actionnaires subi-
ront un lourd sacrifice. mais au
moing ils sont garantis contre fon-
ie nouvelle baisse des prix. D'au-
tre part, le développement de la

ville provoguera certainement une
anemeniation de la consommation
qui viendra compenser dans une
laree mesure la réduction des
pPYix

En ce gui enmcerne les nsagers.

ils hénéficient ainsi d'une économie
tros importante qui varie entre 20
et plus de 40 ofo. Nul donfe qu’ils
reconnaitiront la bonne volonté ma-
nifestée par la Société.  D’ailleurs
les dépéches de  remerciements
qu'avail recues la Société lors de ia
premicre assemblée, alors qu'il s'a-
oissait de 15 1/2 m/ms., en est la
meillenre confirmation.

Ouant an Gouvernement, il aura

In salisfaction d’avoir rempli son
vole d'arbitre impartial ef d’avoir
sauvegardé les inlérdis de toutes

les parties er présence.

L’exposé de S.E. Aly
El Chamsi pacha

Messieurs,

Nous vous avons annoncé mercredi
ternier que de nouveaux contacts avec
le gouvernement nous avaient amenés
A espérer la conclusion d'une conven-
tion réglant de commun accord la ques-
tion de labaissement du prix de l'eau.
Cet espoir a été réalisé dans linterval-
le. Nous venonz done soumettre aujour-
d'hui 4 votre approbation la convention
a laguelle ont abouti ces derniers pour-
trée et trouble au Caire et de 1'eau
des puits artésieng a4 Koubbeh-Zeitoun-
Matarieh subiront les réductions sui-
vantes :

a) au lien du tarif dégressif actuel
de 27 a 20 millidmes le m.e. d’ean 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 a4 un prix dégressif de 23,14 a
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.;

¢) l'eau des puits artésiens dans Ja
zone de Koubbeh-Zeitoun-Matarieh,
qui se wvend actuellement & 10 mill. le
m.c,, sera vendue & 8&/7 mill.;

d) Vean wvendue au détail aux bor-
nes-fontaines &4 un prix moyen de 352
mill. le m.c. sera vendue au méme prix
que pour les abonnés, soit 14,5 mill

Les différents taux auxquels leau
est vendue aux Administrations de I'E.
tat et A I"Armée Britannique seront
remplacés par un seul taux moyen de
11,8 mill. pour l'eaun filtrée au Caire,
et 7.25 mill. pour l'eay trouble au Caire
et l'eau artésienne a4 Koubbeh-Zeitoun-
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 1'eau artésienne a4 Koubbeh-Zeitoun-
Matarieh : en d'autres termes les mé-
mes taux gque ceux consentis au gou-
vernement et a 1’Armée Britannique.

En second lien & partir du ler jan-
vier 1940 les recetteg brutes provenant
de la wvente de l'eau filtrée et trouble
dans la wville du Caire au dela de L.E.
400.000 par an seront réparties 4 raison
de 60 o/o 4 la Société et 40 o/o a un
fonds spécial 4 créer par la Société,
pour le compte du gouvernement.

Les fonds figurant dans ce compte
gpécial seront utilisés par le gouverne-
ment dang l'intérét des usagers et no-
tammernt 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 A4 nog intéréts gu'aux égonts de
la ville, la Société avait depuis quel-
ques années cessé de consentir de nou-
veaux abonnements A& rebinet libre et
avait procédé au remplacement gra-
duel des abonnements existants de ce
genre par d'autres au compteur, le me-
surage par compteur étant le mode de
vente le plus équitable. I1 est du reste
conforme aux stipulations de notre ac-
te de concession. La nouvelle conven-
tion confirme aujourd'hui cette manié-
re d'agir en stipulant que la généralisa-
tion de 'emploi du compteur devra étre
activée de maniére 4 faire disparaitre
complétement les abonnements & 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 déja en vigueur.

La convention prévoit en méme temps
certains autres avantages secondaires
au profit de nog 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 vous proposant d'ac-
cepter ce sacrifice, nous faisong appel
4 votre sens civique. Il nous importe
en effet d'exploiter le service public,
qui nous est concédé dans des condi-
tions donnant satisfaction s notre
clientéle et assurant la meilleure en-
tente avec le Pouvoir Concédant. Ce
sont 1a, il est wvrai, des considérations
plutét d'ordre moral, mais qui sont de
nature A avoir une répercussion im-
portante sur les autres aspects de la
question,

Cependant nous sommes heureuse-
ment en mesure de voug offrir par cet-
te convention certaing éléments atté-
nuant pour vous le sacrifice que vous
étes appelés & consentir. Le fonds de
réserve dont nous venons d'expliquer
la ecréation et lemploi éventuel com-
portera pour vous un certain ralentis-
sement dans la progression possible de
vos bénéfices, mais wvous offrira par
contre un élément indéniable de sécu-
rité.

La convention prévoit par ailleurs,
que «si par suite de cas de force ma-
jeure, de circonstances militaires ou
autres, il survenait une forte hausse
sur leg combustibles ou matiéres de
grande consommadtion industrielle, et
qu'ainsi les données ayant servi de ba-
se a l'accord se trouvaient compléte-
ment faussées, la Compagnie pourrait
soumettre le cas a l'examen équitable
du gouvernement.»

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

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

FEst-il besoin d'ajouter gue nous ne
manquerons pas datténuer 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 CHAMERE

Dautre part, S.E. Mohamed
Mahmoud pacha, Président du
Conseil des Ministres, a exposé &
1o Chambre des Députés les détails
de TDaccord.

Voici ce qu'il a déclaré :
Messieurs les Députés,

A propos du bruit fait autour de
la question des prix de l'eau dans
la ville du Caire et de ce gqu’a dit
i ce sujet P'honorable Abdel Ha-
mid Abdel Hak, au cours de la dis-
cussion sur la politique financiere
générale de 1'Etat, il m’est agréa-
ble d’annoncer qu'un accord a été
conclu entre le Gouvernement et
la Société des TEaux du Caire sur
ce qui suit :

1. — Les prix percus par la So-
ciété seront :

(a) 14,5 milliemes le meétre cube
d’eau filtrée fournie aux particu-
liers ou débitée par les bornes-
fontaines. Ce prix variait entre 27
et 20 milliemes et était en moyen-
ne de 22,56 niilliemes ;

(b) 11,8 milliemes le meéfre cube
vendu aux établissements de culie
ou aux institutions de bienfaisan-
ce, 4 Plinstar du prix payé par le
Gouvernement ;

(¢) 7 milliemes le metre cube
d’eau trouble vendue aux particu-
liers, au lieu de 10 milliemes ;

(d) 8,7 millitmes le metre cube
d’eau des puits artésiens vendue
aux particuliers dans les banlieues
de Koubbeh, Zeitoun et Maftarieh,
au lien de 10 milliemes ;

(e) 7,25 milliemes le meire cu-
be de 'ean des puits précités, ven-
due aux établissements du culte
ou aux institutions de bienfaisarn-
ce.

2. — A partir du ler janvier
1940, les recetes brutes provenant
de la vente de 'eau filtrée et de
I'eau trouble au dela de L.E.
400.000 par an seront réparties a
raison de 60 pour cent a la Socié-
té el de 40 pour cent a4 un fonds
spécial a créer par la Socielé pour
compte du Gouvernement, e
fonds sera utilisé par le Gouverne-
ment dans l'intérét du public.

3. — Les compleurs seront loués
4 un prix qui ne laissera aucun
bénéfice pour la société,

4. — La Société calculera sur
les cautionnements déposés aupres
d'elle par les abonnés des intérets
de 3 pour cent qui seront ufilisés
dans l'intérét du publie,

5 — La Société soumeitra &
Papprobation du Gouvernement un
modele des contrats d’abonnement
qui ne devra pas contenir les
clauses qui étaient el continuent &
gire lobjet des plaintes du publie
(vifs applaudissements).

L'honorable Ahmed “Wali El-
Guindi déclare que la Chambre est
henreuse que le Gouvernement
conclut des accords dans l'intéret
du public. Néanmoins, il voudrait
savoir si la conclusion de l'accord
en quesfion s’est réalisée par ap-
plication de la loi ou a l'amiable
ef parce que la société a consenti
des concessions, [l eroit que les
clauses de I'acte de concession per-
mettent au Gouvernement d’obte-
nir plus gqu'il n'a obfenu. En tout
cas, il réserve son opinion jusgqu’a
la discussion de 'interpellation re-
lative A cette question.

L'honorable Mohamed Abdallah
Abon Hussein demande ce (ui sera
appliqué aux maisons on des
compteurs ne sont pas encore ins-
talles.

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

L'honorable Mahmoud Loutayef
bey demande a prendre connais-
sance du rapport de Dexpert qui
avaif été chargé d’étudier cetie
gquestion. TLui aussi réserve son
opinion jusgqu’a la discussion de
I'interpellation.
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Le Régime Fiscal Egyptien

LES NOUVEAUX IMPOT

Les modifications apportées par le Gonseil Supérieur Economique

Le Conseil Economique réuni
jeudi a approuvé les modifl-
calioms portées par le sous-comi-
{¢ qu'il avait nommé,aux projets
fiscaux du Gouvernement,

Nous publions eci-bas, les
lails de ces modifications.

Nous eroyons savoir que le nou-
veau projet sera presenté au Con-
seil de Cabinet avant la fin de la
semaine et que la Chambre en se-
ra saisie des lundi, le gouverne-
ment désirantg le faire approuver
avant les vacances parléementai-
s

dé-

la, séance, du
Dr.
dis-

A Pouverfuie de
(onseil TBeonomigue, S.E. le
Almed Maher prononca lé
cours suivang :

Excellences,

Messieurs,

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

Au cours de cette période, jaj été
heureux de constater combien nous tra-
vaillons tous ici en parfaite communion
d'idées, guidés uniguement par le sou-
ci du bien de I'Egypte et par le désir
de voir notre cher pays s'acheminer ra-
pidement dang la voie du progrés, BEt
s'il me parait superflu de parler de
l'oeuvre remarguable accomplie par le
Conseil Economique depuis sa créa-
fion, je dirai cependant que l'impor-
tance de premier plan que prennent au-
jourd'hui les questionsg économigues et
financiéres fait prévoir qu'il sera plus
largement fait appel, & l'avenir, & l'ex-
périence et 4 la haute compétence des
éminentes personnalités dont se compo-
se votre Conseil, en vue de la solution
des multiples problémes économiques
de tout ordre que l'évolution rapide du
pays et son essor économique et social
pesent A l'attention des pouvoirs pu-
blies.

Messieurs, la guestion dont vous avez
été gaisis au cours de la derniére séan-
ce du Conseil est celle de la réforme de
notre régime fiscal dansg le double but
d'assurer une répartition plug équita-
ble des impdts parmi les diverses clas-
ses des contribuables et de procurer a
notre budget les ressources indispensa-
blées pour la réalisation des réformes
nécessaires.

Grace a un travail intensif mené
avec autant de méthode que de dévoue-
ment, la Commission que Vous Aavez
chargée de l'étude des projets, s'est
acquittée de sa délicate mission dans le
laps de temps le plus court.

Par la lecture desg rapports qul vous
ont été ecommuniqués, vous avez pu
vous rendre compte du souci de justi-

ce, d'objectivité et d'impartialité de la
Commission dans l'exposé des questiong
examinées et dans les solutions qui ¥
sont proposeées, C'est ainsi qu'en ce qui
a trait au projet relatif a 1'impét sur le
revenu, sont traitées avee clarté et
concision des questions aussi complexes
que celles des superpositions, des socié-
tés étrangeéres établies en FEgypte, des
sociétés fonciéres et immobiliéres, 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 mnature a
donner tous apaisements aux milieux
intéressés, notamment en ce gui a trait
aux opérations de banque, de bourse
et du commeérce en général.

Quant au projet de droit sur les suc-
cessions, la Commission s'est contentée
de recommander d'abandonner la notion
du «domicile de fait», objet prineipal
des critigues adresséegs au projet, et
qui était susceptible de créer des dif-
ficultés et des injustices,

Vous n'étes pas sans avoir remar-
qué que la Commission a repris 4 son
compte, en ¥ attachant une importance
particuliére, les idées directrices dont
se zont inspirés les auteurs des projets
et qui forment le préambule du rapport
soumis A wvotre approbation. Ces idées
directrices impliquent la nécessité :

— d'éviter gque la. nouvelle fiscalité
puisse étre 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 réguliére et, enfin, de limiter
Iinquisition fiscale,
que le ministére des
Finances ne manquera pas de faire
siennes ces idées directrices et qu'il
apportera tous ses soing & réaliser les
divers objectifs gu'elles comportent.

Il est certain

Je n'ai aucun doute que vous partage-
rez la maniére de voir de la Commis-
sion, 4 savoir: que les principes posés
sont empreints d'un esprit de modéra-
tion augquel il convient de rendre hom-
mage.

J'ajouterai un mot. Bien gque le sys-
téme fiscal que nous envisageons d'6-
tablir ne s'écarte pas dans ses grandes
lignes des principes fiscaux adoptés
dang les pays les plus évolués, il n'en
demeure pag moing que se systéme est
révisible et perfectible 4 la lumiére de
l'expérience.

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

Rapport de
ia Commission

Dans sa séance pléniere tenue le
26 mai 1938, le Conseil Economi-
que confia 'éfude des projets de
réeforme fiseale 4 une Commission
i'{\l’mée dans son sein et composee
del:
ls.F.. 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 Mr. Job, son remplacant), MM.
Vineenot (ou M. Minost, son rems-
placant), M. Henri Naus bey, et a
laquelle fut adjoint Habib bey El-
Masri, président de la Commission
qui avait élaboré les dits projets.

Faisait fonction de secrétaire :
Léon Dichy eff.

e o

La Commisison saisie des trois
projets fiscaux a estimé qu’'elle
n'avait pas a4 examiner de ques-
tions préalables (nécessité de 1'im-
pot, opportunité du choix fait,
ete.)

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 Fommage.

En conséquence la Commission,
limitant son rdle & s'assurer que
les textes établis  rendaient bien
fidelement les principes posés, a
siuggéré des amendements de natu-
re § faciliter I'interprétation et
'application de la loi.

Elle eroit utile de préciser dés
maintenant les idées  directrices
auxquelles elle attache une impor-
tance particuliere comme 'ont fait
aussi les auteurs du projet.

1) La nouvelle fiscalité constitue une
expérience vaste et nouvelle qu'il faut
essayer de rendre le moins nocive pos-
sible pour la santé de l'organisme éco-
nomigque;

2) La mise en application des nou-
veaux Iimpbts nécessitera la formation
d'une cadre de fonctionnaires qui ne
pourra s'adapter que progressivement
a sa tdche; il importe donc de simpli-
fier ces impbts dans les débuts;

3) Le systéme fiscal proposé implique
'existence chez le contribuable d'une
comptabilité qu'on ne trouvera généra-
lement gque chez les Sociétés et les
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grandes entreprises individuelles : il
importe, si on veut gque l'impdt soit —
ou plutét devienne — égal pour tous,
que la tenue de comptabilités régulié-
res, pouvant servir de base a I'impbot,
se généralise a tous les degrés de |'ac-
tivité économigue et que des mesures
efficaces soient prises dans ce sens;

4) Des raisons générales d'ordre so-
cial recommanderaient a elles seules
la limitation de l'winquisition fiscale»;
cette limitation s’'impose avec plus de
force encore quand on considére la si-
tuation de fait signalée dans les deux
paragraphes précédents (adaptation du
personnel fiscal — inégalité dans la
matiére contréolable offerte par les con-
tribuables).

IMPOT SUR LE REVENU
Livres I et Il

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

Une des raisons pour lesquelles
la: Commission a accepté sans ob-
jections de principe préalables la
discussion des textes sur les im-
po:s sur les revenus a €été Daffir-
mation apportée par la Note expli-
cativé (p. 67) que '« Lmpdt n'est
préfeve gue sur les bénélices nets
dament constatés du contribua-
ble . Il imporie. en effet, pour des
raisons d'equité et d'équilibre éco-
nomique, que, dans la mesure du
possible, I'impot nouvellement éta-
bli frappe les contribuables propor-
tonnellement & leurs revenus nets.

Ligs art, 3&. 43, 34 du projet
étaient la, semble-t-il pour éviter
les  superpositions qui  auraient
s en echee ce principe. (est done
sur eux que la Commissian potla
tout d'abord son attention,

e e ok

Rappelons le conlenu de ecs ar-
ticles.

L'art. 34 prevoit yue (e béudéfice
el ne sera  laxabic gue sous de-
duection  des revebus Jdes valeurs
mobiliéres déja frappées par Uim-
pot - établi- par la loi, el ausst des
revenus es  biens iimobiliers
Irappés des anciens impdls foreier
et immobilier.

L'art. 32 prévoit que, lorsque dey
bénéfices taxables ont clé réalisés
par des Sociétés, la somme i payer
du chief de ces bénéfices sera dimi
nuée du montant déja pavé au ti
tre des dividendes,

L’art. 33 stipule que pour les So-
ciélés se livrant aux opérations de
preéts alargent, 1'impot sur les be-
nétices et 'impot sur les cxéances
ne se cumulent pas, la Société de
vant payer le plus élevé des deux
impots,

L

On signale que 1'art. 33, qui tend
i éviter la superposition e 'impol
sur les bénéfices et 'impdt sur les
créances, laissait subsister Iimpoib
sur le revenu brut des créances
6tabli par 'art. 13. Or, cetle dispo:
sition serait particulierement séva-
re pour les banques qui se ver-
raient taxer sur les reyenus brugs,
el qui plus est, des:revenus bruts
obtenus avec des fonds d’emprunt
cux-mémes sujets a "impot, En ef-

fet, les bangues doivent emprunter
pour préfer. et leurs bénéfices sonl
essentiellement constitués par les
différences de taux diminuées des
frais généraux. Pour tenir compte
de eotte situation, la législation
francaise et Ia législation telge par
exemple,  comportent des disposi:
liong speciales.

L.a Cornission propose d'intro-
duire dans le projet de loi une dis-

position copiée sur la loi belge,
SavVeIr::
Sont toutefois exonérés, du dit im-

p6t les intéréts des créances ou dépdts
d'un caractére professionnel, pour au-
tant qu’il soit dument établi que les
dits intéréts sont compris dans la
comptabilité des exploitations bénefi-
ciaires situées en Egypte, et soumises
a l'impdt sur les bénéfices commer-
cieux et industriels établi par le Livre
Il de la présente loi.

Cette disposilion intéresse sur-
tout les bangues ef les établisse-
ments de erédit ainsi (que les so
riélés d assurances Gans ia mesure
ia leurs wéserves mathématiques.
Mais elle ne leur est pas particu-
liere.

o e o

Quant 4 art, 34, la Commission
a eslimé qu'il étail nécessaire d'in-
clure parmi les éléments de reve-
nus qui deivent étre déduits du bé-
néfice net, le revenu des creances,
lorsque  celles-ci n’élant pas d’'in
caractere professionnel, sont sujet-
les & 'impot. "

A cet effet, lart. 34 serait modi-
[ié comme suilt :

Sans préjudice des dispositions de
I'art. 13, les revenus des capitaux mo-
biliers figurant a l'actif de l'entreprise
et atteintre par I'¢«Ilmpdt visé au Li-

vre I,» etc...
oo o

Quant a PPart. 32, la Commniission
estime qu'il devrait étre rédigé
en des termes plus géneraux. Son
ohjet étant d'évifer — temporaire-
ment tout au moins — la superpo-
sition de 'impot sur les hénéfices
et de celui gqui frappe la distribu-
tion de ces mémes bénéfices, la de-
duction prévue devrait &tre « égui-
valente au montant des impots ac-
gquittés sur les sommes riises en
distribution et afteinfes par ™ pot
institué par 'art. ler de la présen-
te loi » & l'exclusion bien entendu
des intéréts des obligations.

Subsidiairement, ceffe proposi-
tion impliguera quelques change-
ments dans la rédaction de 'art I,
savoir :

al4) aux préléevements sur les béné-
fices effectués au profit de l'adminis-
trateur ou des membres des conseils
d’administration en leur dite gqualité,
ou de toute autre partie prenante.

al.b) a toutes les rémunérations et
jetons de présence des administrateurs
de sociétés, aux jetons de présence pa-
yés aux actionnaires des sociétés a
I'occasion des. Assemblées Générales.

Cette nouvelle rédaction permet-
trait de faire, & l'art. 32, une ré.
férence précise aux taxations de
P'art I, gui peuvent venir en dé-
duction de 1'impot sur les bénéfi-
ceg nets : A savoir 'al. I (actions
et parts) al. 4 nouvean (autres

prélevements sur les bénéfices). A
cotle occasion, il a été précisé éga-
lement qu'il ne pouvailt y avoir
cumul de 'impot sur les bénéfices
commercianux, et de 'imp6ot institué
a Part. I, al. 2, quand il s’agit de
Soviétés en nom collectif ou de
commandite.

g R

A propos de cet art. 32 une trés
grave objection a été soulevée, a
laquelle la Commission, comme il
sera expliqué plus loin, n'a pas
crn pouvoir elle-méme donner une
répolnse,

On a fait observer que dans le
cas dune société possédant wun
poriefeuille important de valeurs
mobilieres, dont le revenu peut dé-
passer, et de beaucoup peut-étre,
le montant des bénéfices, la So-
ciélé devra supporier d’abord l'im-
pot 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 a payer du
fait de l'impo6t sur les énéfices.
Mais, par ailleurs, elle devra ac-
quitter I'impdt sur les dividendes
(ef en général sur les produits de
sa distribution-.

Or, dans 1’état actuel des textes,
aucune compensation n'est possi-
ble enire ces deux catégories d'im-
pots. Il en résulfera que la Sociélé
devra payer d'abord un impdt (ce-
Iui sur les valeurs de son porte-
feuaille) supérieur & celui qui frap-
perait ses bénéfices nets; ensuite
gqu’elle devra acquitter I'impot sur
ses dividendes. Dans un exemple
conecret gui a été donné, 1'impodt
effectif s'éleverait a 13,5 oo des
bénéfices nets.

Le systéme proposé implique
done, 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'impdts puis-
qu'on taxe sans compensation possible
la distribution de produits qui ont été
eux-mémes soumis a la taxe.

Pour parer a cette situation, I'in-
troduction de la disposition sui-
vante avait été suggérée :

Art. 32 bis : Les dites Sociétés, tout
en eétant tenues de retenir 'impdt de
5 o/o sur les bénéfices distribués, n'ac-
quitteront le dit impdét a I"Administra-
tion Que sous déduction des sommes
payées par elles au titre de I'impét sur
les valeurs mobiliéres figurant a l'actif
de leurs bilans, Toutefois, la dite dé-
duction n'aura pas lieu pour autant
gu'elle aurait pour effet de ramener a
moins de 5 o/o des bénéfices nets les
impodts supportés par la Société.

L'Administration représentée au
sein de la Commission eleva contre
cette proposition de graves objec-
fions :

Celle-ci abontit a
pensation enire les
(quittés sur les valeurs mobiliéres
détenues par une Sociéfé el ceux
cqui sont das sur les dividendes des
aections. Or, impdt sur les valeurs
mobilieres forme un tout ; et la

faire une com-
impots  ac-
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loi entend frapper le revenu de
toutes les wvaleurs mobilieres, En
permeftant une compensation en-
fre les impéls gu'une Sociélée a
payés sur les revenus de son porte-
feuille de  valeurs avec ceux
quelle doit retenir sur le revenu
de ses actions el de ses parts, il
esk clair quon laisse échapper la
matiére imposable.

D'autre part, ce systéeme abouti-
rait pratiguement 4 une exonéra-
tion particlle qui créerait une sor-
le de privilege pour les Sociétés
par rappart aux particuliers,

Enfin, les législations éfrangéres
dont s'inspire le projet n'admettent
pas de déductions en faveur des
valeurs mobiliéres,

Au surplus, la propoesition faite
touche la structure méme du pro-
et

qe e o

Sans méconnaitre la valeur de
ces observations, on a attiré 'at-
tention de la Commission sur les
points suivants

['application des textes sera par-
ticulierement sévere pour les Ban-
ques qui deétiennent un portefeuil-
le important de valeurs mobiliéres.
Or, celte détention de valeurs mo-
hilieres constifue, en régle généra-
le, une obligation pour les ban-
res,

Dans le cas des banques, en ef-
fel, les valeurs ne sont pas forceé-
ment, comme on aurail une ten-
(lance A le eroire, un inveslisse-
tment des richesses propres a la
bangue. Elles soni, en gros, el au
méme tilre que les avances, la
contre-partie des dépdts dont les
revenus sont soumis a 'impdot, Ef
il arrivera méme souvent qu'entre
un investissement en créance, et
iun investissement en valeurs mo-
bilieéres, il n’y aura qu'une diffé-
rence de forme, On a cité le cas
d'une Soeiéleé industrielle égyptien-
ne s’adressant & une Banque égyp-
tienne pour obtenir une avance im-
portante, Pour des raisons de con-
venanee, il fut entendu que la det-
te de la Société envers la Banque
serait représentée  par des obliga-
tions. Eeconomiquement, il y a
creance, avance, Et pourtant cetle
uvance ne bénéficiera pas du régi-
me des eréances, mais sera assujet-
tie & I'impol parce quelle a pris
les formes d'une valeur mobiliére.

A cetle occasion, la guesfion du
systeme bancaire en Bgyple a été
soulevée, On a fait remarqguer que,
dang 'intérét général, il e-nvenait
jue les bangues eussent nne gran-
e liquidité, et que celle-ci ne pou
vail étre oblenue que par 1'existen-
ce d'un portefeuille important de
vitleurs,

Or, les projets actuels impliguent
quune banque sera d'autant plus
lourdement taxée que la preportion
ile ses valeurs par rapport & ses
nvances sera plus élevée. Ils vont
flone & enconfre de la régle de
saine économie qu’il serait souhai-
table de voir adopter par les ban-
fques d'Egypte.

D’autre part, on fait valoir que
cette Commission méme a  admis
des exceptions au principe de l'im-
position absolue des titres, en pro-
posant d'exonérer les titres des so-
ciétés dlassurances déposss obliga-
teirement a 'Efranger, 3t en exo-
nérant sous certaines conditions les
titres recus par les Sociétés meres
en représentation des apports faits
aux Sotiétés filiales, comme on Ie
verra plus loin.

Lia question ayvant été placée sur
c2 terrain (d'un cdté structure du
projet — de I'autre intérét écono-
mique), la Commission ne s'est pas
sentie en mesure de prendre un
parti dont la responsabilité incom-
he du pouvoir politigue.,

Elle se horne done a
trois solutions possibles

indiquer

1) Maintien des textes tels qu’elle
les a amendés, comme il est dit ci-des-
sus. «Pratiquement», les Sociétés paie-
ront @

1. L'impdét sur leurs dividendes;

2. Les impbts cédulaires auxquels el-
les sont normalement assujetties
(compte tenu de l'exonération prévue
pour les revenus des créances profes-
sionnelles). L'inconvénient de ce sys-
téme est que certaines sociétés paieront
un impét qui pourra &tre trés supérieur
a4 celui qui serait applicable a leurs bé-
néfices nets. (On a cité un cas ol l'im-
pét atteindrait 13,5 o/o de ce bénéfice
au lieu de 5 o/o).

2) Modification des textes de manié-
re que, lorsgque les impbts payés sur
les créances (lorsqu'il est di) et sur
les valeurs mobiliéres, dépassent le
montant du bénéfice net, l'impdt sur
les dividendes ne vienne pas s'y sura-
jouter. Les objections a ce systéme ont
été formulées plus haut.

3) Maintien des textes =els qu’ils
sont amendés par la Commission. Mais
introduction d'une disposition en fa-
veur ydes banques» dont le cas spécial
a été exposé ci-dessus, et qu'il y aurait
lieu d'encourager a suivre une politique
de plus grande liguidité.

Les objections sont les mémes
que celles & faire au paragraphe
précédent,

go B B

lin cas spécial de superposition
a 61é signalé ; celui ou une Socié-
té Egyptienne contribue a la fon-
dation d'une Société, et recoit en
représentation de ses apports des
actions ou des parts. Si cette So-
ciété filiale distribue des bénéfices
qui vout étre frappés par 'impot,
il v aura double taxation lorsque
les dividendes percus deviennent
eux-mémes un élément de distri-
bution chez la Société Meére, La
loi francgaise a prévu ce cas, et,
tout en limitant soigneusement
lapplication, a pris en faveur de
ces Sociélés une mesure d’exonéra-
tion (art, 153 et 154 du Code fiscal
francais).

La Commission propose l'adop-
tion du texie suivant inspire de la
loi francaise :

Lorsqu'une Société Egyptienne par
actions a regu en représentation d'ap-
ports en nature ou en numéraire par
elle faites a une autre société par ac-
tions, égyptienne ou étrangeére, des ag-

tions nominatives ou des parts d'inté-
réts représentant la moitié au moinsdu
capital social de cette derniére société,
les dividendes distribués par |a dernié-
re société sont pour chague exercice
exonérés de I'impdét du revenu des ca-
pitaux mobiliers établi par l'art. I, Ti-
tre I, Livre |, de la présente loi dans
la mesure des produits de ces actions
ou de ceg parts d'intéréts touchés par
elle au cours de l'exercice, a la condi-
tion que ces actions ou parts d'intéréts
soient restées inscrites au nom de la
Société, qu'elle représentent toujours la
moitié au moins du capital social et
que leurs produits aient acquitté I'egm-
pot sur le revenu des valeurs mobilig-

res.
g o o
20. QUESTION DES SOCIETES
ETRANGERES ETABLIES EN
HGYPTLE. — Art. 4 ot Art. 5

La Commission a examiné spé-
cialement les dispositions de 1'art.
4 dont l'objet est dlassujettir 4 la
cédule « impot sur les dividendes »
les Sociétés Efrangéres opérant
en Egypte, dans la mesure de
leurs opeérations sur le territoire
égvptien, Les dites Sociétés se-
raient taxées en Egypte d'aprés
les distribufions faites a 1|'Etran-
ger par le Siege Central dans une
proportion qui serait déterminée
par une part de eapital social dé-
claré ou considéré comme étant
affecté & 'entreprise en Egypte,

La Commission a estimé que cet-
te détermination serait extréme-
ment hasardeuse ; et que, méme si
on parvenait a I'établir, elle ne
donnerait pas la mesure de la con-
tribution de Dexploitation eégyp-
tienne a la formation du dividen-
de ; car il pourrait trés bien arri-
ver que la Société étrangére ne
distribue aucun dividende une an-
née ou exploitation égyptienne
aurait été bénéficiaire, ou qu'au
contraire la Société distribue un
dividende une année ou l'exploita-
tion aurait été en déficit.

[1 est apparu d'autre part que,
puisque I'exploitation égyptienne
est assujettie a I'impot sur les bé-
néfices, et que pratiquement, en
vertu de I'art. 32, 1'impdt sur les
dividendes est per¢un « & valoir »
sur Pimpot sur les bénéfices, il
était sans inconvénient pratique de
renoncer a l'art. 4.

Mais naturellement cette renon-
ciation me  pourrait bénéficier
qu’aux Sociétés et Entreprises

étrangeéres qui tiennent une comp-
fabilité séparée de leurs opérations
en Egypte, et qui sont en mesure
de fournir a I’Administration un
bilan ou une situation active et
passive et un compte de profits et
pertes de leurs opérations en Egyp-
e,
e
Pour les autres Sociétés, I'art, 4
frouverait son application comme
un moyen supplémentaire de taxa-
tion forfaitaire applicable aux So-
ciétés on Entreprises qui ne com-
muniquent pas leurs bilans & 1'Ad-
ministration fiscale. (art. 44).
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En raison des modifications pro-
posées, l'art. 5 devrait étre modi-
fie par la suppression des mots
« non opérant en Egypte ». 11 sem-
ble en effet qu’'on avait voulu, par
I'adjonetion de ces mots, éviter
une superposition avee I'impdb
qu’instituaient les art, 3 et 4.

Sans doute, étant donné le prin-
cipe que, temporairement tout au
moins, 'impdt sur les bénéfices et
I'impot sur  les dividendes ne se
superposent pas en Egypte, on
pourrait objecter que lorsqu’un ré-
sident égyptien subira une retenue
de I'impol sur le dividende d’une
Société étrangére ayant un éta-
blissement en Egypte, il y aura
superposition. Mais la part de di-
vidende formé par Dapport de
exploitation égyptienne étant gé-
néralement faible, c¢’est une objec-
tion a lagquelle on peut certaine-
ment passer outre.

g ke o

A propos de cet art. 5, I'attention
de la Commission a été appelée sur
le cas des Soeiétés d’Assurances
Egyptiennes, qui opérent a 1'étran-
ger et sont tenues, en vertu des
lois locales, d'y déposer des va-
leurs. Si I'art. 5 s’appliquait aux

revenus de ses dépots (qui  peu-
vent d’ailleurs éire déja frappés

par la loi locale) les Sociétés Egyp-
tiennes se trouveraient dans une
situation defavorable au regard
des autres Sociétés Etrangéres qui
opérent dans le pays méme, et
que leur législaiion exempte géné-
ralement de I'impot sur ces dépots.

Par exemple 1'art. 163 du Code
fiscal francais consacre cette exo-
neraion, La Commission propose
d’adopter un texte semblable en
fayveur des Sociétés d’Assurances
Egyptiennes, savoir ;

Sont dispensés de I'impét sur les re-
venus, établi par le Titre | du Livre I
de la présente loi, les dividendes, in-
téréts, arrérages et tous autres produits
des wvaleurs mobiliéres étrangéres que
les Sociétés d'Assurances et de Réassu-
rances égyptiennes sont obligatoirement
tenues de déposer et de maintenir en
dépot a I'"étranger, en vertu des lois lo-
cales, pour constituer des cautionne-
ments, des reserves mathématiques et
toutes autres réserves, pour sinistres
a régler et pour risques en cours.

Cette exonération est subordonnée a
la justification des dépéts ainsi cons-
titués a |'"étranger; elle cesse dés que
ces dépots ne sont plus obligatoires.

do. SOCIETES FONCIERES. SO-

CIETES IMMOBILIERES. Art.

30 (8). :

La Commission a été saisie des
critigues 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 mémes impots que les
autres, les Sociétés dont 'objet est
préciséement ’exploitation agricole.
Les raisons qu'on fait valoir en fa-
veur de 'exonération valent, d’a-
pres ces critiques, aussi bien pour
une Société exploitante que pour
un particulier exploifant,

La Commission a constaté que,
par application de lart 34, le bé-
néfice net des Sociétés Foncieres
— en tant qu'exploitantes agrico-
les — ne se trouvera pratique
ment pas taxé, puisque le bénéfice
net imposable ne s'entend que dé-
duction faite d. revenu de lex-
ploifation. Mais il est exaect que les
actionnaires paieront 'impot sur
les dividendes dans 'état actuel des
textes, 11 est apparu qu’il était plus
normal de comparer la situation
d'un  actionnaire d'une Société
Foneiére, & celle d'un actionnaire
d'une autre Société — gue de la
comparer a celle d'un agriculteur.
Le revenu de son action, valeur
mobhiliere, doit étre taxé.

— Les mémes critiques et les
meémes objections & ces  eritiques
valent dans le cas des Sociétés Im-
mobiliéres.

La position gqu'a prise la Com-
mission nimpligue nullement gu’el-
le méconnait la waleur d’argu-
ments économiques qui Ini ont été
donneés en faveur de Dexemption.
Certes, les Sociétés Foncieres doi-
vent étre encouragées dans leur
ceuvre, qui coincide avee les plans
d'intérét public de défrichement et
damelioration des terres. Mais il
est apparu (que c'était sous forme
de longs dégrévements de 'impot
foncier que |'encouragement le
plus efficace et le plus conforme
an régime fiscal, pourrait étre don-
ne.

4. — Allocation des membres
des Conseils o Admninistration
('\l't_ 1 }.I.l ’i

La Commission a confirmé que
les rémunérations de toutes sortes
des Administrateurs de Sociétés
seraient faxées au méme titre que
les valeurs mobilieres (art. 1).
Mais elle a considéré qu'il est équi-
table de ne frapper que de 'Impot
sur les salaires, les rémunéralions
spéciales qui rémunérent le {ra-
vail des Administrateurs charggs
de la direction effective de la
Société — en limitant a deux le

nombre des Administrateurs qui
peuvent bénéficier de cette dispo-
sition.

La Commission propose donc

Fadoption d'un texte analogue &
celui de la loi francaise (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 membres du Comité
d'Administration, soit a I"Administra-
teur unique, et en tant gqu’ils correspon-
dent a leur travail de direction.

Toutefos la disposition qui précéde
ne peut profiter, pour chaque Société,
qu'a deux Administrateurs nommément

désignés.
LIVRE III
TRAITEMENTS —— SALAIRES —

INDEMNITES — PENSIONS
lg) INDEMNITE EN FIN DE

SERVICE
Le milien des employés a ma-
nifesté la crainte que les mots «n-

demnitén et «fous avantages en
argent» employés aux art. 62 et 63
ne s‘appligueng aux indemnités de
licenciement ou de fin de service
et aux paiements faits en eapital
par les Caisses de Prévoyance
instituéeg par certaines Sociétés et
alimentées par des versements
des employés ou de l'employeur.

Il a eté expliqué a la Cominis-
sion, qui en a pris acte, que les
mots indemnité et avantages en
argeng ne pouvaient s'appliquer
aux cas ci-dessus, On a entendu
par ces mots des paiements ayant
un caraclere périodique ou perma-
nent.

Mais il n’a jamais été dans la
pensée des rédacteurs du projet
de frapper de 'impdt les indemni-
tés gui représentent un paiement
en capital fait une fois pour tou-
tes.

Dans le méme esprit, 'Adminis-
tration s’est déclarée préte a in-
terpréter les textes de maniére a
ne pas considérer comme un avan-
tage en argent soumis a 'impét
les versements que les employeurs
font 4 la Caisse de Prévoyance ou
a titre de contribution & une assu-
rance.

Pour dissiper par avance tout
malentendu, la Commission tient
a faire remarquer que les emplo-
vés (oun fonetionnaires) qui tou-
chent, en fin d’emploi, une rente
viagere qui sera soumise a 1'impot,
ne pourraient pas se plaindre d’é-
tre moins bien traités que ceux qui
touchent une indemnite en capital
(qui en sera exemptée. Car l'inves-
tissement de ce capital (valeurs,
créances, immeubles) impliquera
le paiement de I'impdt sur les rme-
venus qu’il  produira, d'ailleurs
d'un taux supérieur a celui qui
frappe les pensions.

20.) DECLARATIONS INCOMBANT
AUX EMPLOYEURS :

Les employeurs, et surtout ceux
qui utilisent de nombreux ouvriers
ou employés a la journée, ont ma-
nifesté leurs appréhensions guant
aux difficultés matérielles d’appli-
cation de la loi.

L'Administration s’est déclarée
préte a faire un reglement qui per-
mettrait d'assouplir les regles po-
sées dans les cas de grandes admi-
nistrations.

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

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

(b) application d'un impot de 1
0/0 aux salaires dépassant P.T. 20
par jour, pour la partie qui excede
P.T. 20 jusque et y comprig P.T.
50,

(¢) application d’un impot de 2
pour cent pour toute partie du
salaire excédant P.T. 50 par jour.
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LIVRE IV
Droit  dinvestigalion (art. 82)

La Commission a porté son at-
tention sur Part. 82 relatif au droit
d'investigation de I'Administiration
fiscale.

Elle a reconnu que ce droit ne
devait pas éfre limité par la loi
si on voulait lui conserver toute
son efficacité,

Mais elle a demandeé gu'un re-
glement fixe au plus tot les con-
ditions d’exercice de ce droit, pour
préciser notamment les fonction-
naires d'un ‘ang  suffisamiment
élevé, qui seraient autorisés a
prendre ecommunication des livres
et documents du contribuable et
les modalités de la communication.

D'autre part, la Commission a
nettement exprimé lavis, que si
rien ne devait rester caché au con-
trole, il deyait &fre bien spécifié
que les renseignenients recueillis
chiez un contribuable ne pourraient
pas étre utilisés contre un autre
contribuable :; et que foute inves-
tigation faite aupres d'un tiers, ne
pourra étre faite qu'en exécution
d'un ordre de justice.

A cet effet, la Commission pTo-
pose 'introduction de 'article sui-
vant :

Article 55 bis :

Dans’les instances prévies aux
art. 43 et 54, le Tribunal pourra,
soil ordonner la production, par les
Etablissements financiers, des ex-
lraits de leurs livres et comptes re-
latifs a la situation financiére du
contribuable en cause, soit com-
melire un juge ou un experi @our
commpulger les difs livres el comp-

tes.
e N o
Les dates d’applicafion de Ces di-
verses cédules ont fait P'objet de
réclamations de la part des repreé-
sentants des entreprises ou des
corps assujettis en vue d'éviter,
dans la mesure du possible, 1'effel
rétroactif de la loi. :
La Commission a estimé devoir
s'en remettre, & cet égard, a la dé-
cision du Gouvernement.
Le Président de la Commission :
I. SEDKY.
L.e 23 juin 1938,

RAPPORT

complémentaire

PROJET SUR LE DROIT
DE TIMBRE

La Commission n’a pas eu beaucoup
&4 remanier le projet établissant le
droit de timbre, parce que déja la
Commission fiscale l'avait entiérement
refondu et simplifié, en réduisant,
dans la. mesure du possible, les droits
visés 4 la wvraile proportion de timbre.
Dans leur dernier état, les droits sont
trés modérés.

Nous nous bornons donc & exposer
ici les amendements que la Commis-
sion suggére d'adopter.

I. — AFFAIRES DE BANQUE
ET OPERATIONS SIMILAIRES
(Art. 30)

La Commission a porté une atten-
tion particuliére sur l'art. 30 gui assu-
jettit & un droit de timbre proportion-
nel (1/4 o/oo) les différentes opéra-
tions de banque. Elle estime gu'une
distinction devrait étre faite entre ces
opérations et propose d'y procéder
comme suit :

(a) les billets de change et les bil-
lets & ordre faisant l'objet de l'alinéa
(e) continueraient a étre soumis au
droit proportionnel susmentionné;

(b) les contrats d'ouverture de cré-
dit ainsi que leur renocuvellement se-
raient soumis a un droit fixe de P.T.
20 quelle gqu'en soit Ja durée, mais au
cas ol cette durée dépasserait un an,
le droit sera da pour toute année ou
fraction d'année supplémentaire;

(¢) pour les avances de fonds, fai-
tes par des banguiers ou par des per-
sonnes se livrant habituellement A ce
genre d'opérations:

KExemption totale si
passe pas IL.E. 10,

Un timbre fixe de P.T. 1 pour les
avances jusqu'a I.H. 50;

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

Un timbre fixe de P.T. 3 pour les
avances jusqu'a L.E. 200;

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

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

Un timbre fixe de P.T. 15 pour les
avances jusqu'a I.TE. 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
bour une période ne dépassant pas 10
jours gquel gque goit le montant de I'a-
vance;

fd) les contrats de prét
ainsi que les reconnaissances de det-
te seront soumis aux mémes droits
que les avances de fonds, abstraction
faite de la durée pour laguelle le pret
est consenti.

l'avance ne dé-

d'argent,

e AR ol

Il. — BOURSE (art. 31 et suite)

La Commission recommande de ré-
duire le taux du timbre annuel anquel
sont assujettis les titres cOtés a4 la
Bourse, de 1/2 o/oo a4 1/4 o/oo (art.
31). Le taux actuel est en effet par
trop élevé et parait étre un wvestige de
la conception qui avait présidé a
Pélaboration du projet antérieurement
a4 la disparition du régime capitulaire.

D'autre part, les courtiers se sont
plaints du taux de 1/2¢; é&tabli par
Yart. 33 sur les wentes des waleurs
mohiliéres non cotées A la Bourse, et
ont réclamé la réduction de ce droit,
du moins pour les Sociétés qui ne
réunissent pag les conditions requises

pour l'admission A la cote.
Or il y a lieu de remarguer gue ce
droit de 1/2¢7, remplace tant le droit

d’'abonnement annuel de 1/2 ofoo A&
payer, en vertu de lart, 31, parp les
Socétés dont les titres sont admis A&
la ecéte que, le droit de transmission
auquel, aux termes de 'art. 32, sont
assujetties les opérations dachat et
de wvente des dits titres, D'ailleurs, le
projet lui-méme donne aux  Sociétés
dont les titres ne sont pas cotés le
moyen d'étre traitées sur le méme
pied d'égalité gque les Sociétés dont les
titres sont cotés, et ce en payant
régulidrement le droit annuel de 1/4
pour mille prévu a Part. 31.

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

A propos de lart. 32 qui frappe d'un
droit de timbre A payer tant par le
vendeur que par l'acheteur, les opéra-
tions d'achat ou de vente des titres, il
est proposé de n'imposer gu'un droit
unigue tout en élevant le taux dans
les proportions suivantes:

m/ms.
De L.BE. 5 a L.E. 100 ... 40
Plus de L.E. 100 a L.E. 500 ... 75
Plus de L.E. 500 a L.E.1000 ... 150

Plus de L.E. 1.000 & L.E. 1.500 250
Plus de L.E. 1.500 & L.E. 2500 300
Plus de L.E. 2500 a L.E. 5.000 450
Plus de L.E. 5000 4 L.E. 7.500 GO0
Flus de L.E.7.500 A L.E. 10.000 800

Plus de L.E.10.000 & L.E.12.500 1,000
Plus de L.E.12,500 & L.E.15.000 1.200
Plus de L.E.15.000 a I.FE.17.500 1.500
Plus de L.E.17.500 a L.1E. 20.000 1.750
Plug de L.F.20.000 ... Lo 2,000

D'autre part, il est proposé, dans un
but de précision et en wue dléviter la
perception du droit plusieurs fois pour
la méme opération, d'ajouter un der-
nier alinéa 4 Vart. 32 ainsi concgu:

« Ce droit couvre le timbre dfi en
vertu de l'art. 37 (e) du chef des fac-

tures entre courtiers relatives aus
mémes opérations ».
I, — FACTURES (art. 37)
La Commission propose d'assimiler
aux états ou situations exempts de
timbre, les regus des dépdHts (art. a7

«cp). Elle propose également d'étendre
le droit wisé a Il'art. 37 (e) aux recus
en général et de porter de P.T. 50 A
P.T. 100 le minimum imposable des
factures acquittées, des quittances ou
recus (art. 37 «e»).

IV. — ASSURANCES

Les auteurs du projet, dans le but
d'encourager les assurances collecti-
ves en faveur des ouvriers et em-

ployés dont les salaires et apnpinte-
ments ne dépassent pas L.E. 120 par
an, avaient décidé d’exempter les di-
::’es assurances de tout droit de tim-
re.

Mais la disposition relative a cette
exemption; s'est trouvée mal placée a
la fin de lart. 25 (d), ce gui aboutis-
=ait 4 limiter l'exemption au droit de
timbre de dimension frappant lacte
d'assurance lui-méme, et non au tim-
bre proportionnel de 1/2% frappant les
primes d'assurance, aux termes de
l'art. 26.

Telle n’était pas l'intention des au-

teurs du projetainsi que le démon-
trent d'ailleurs les termes généraux
dont ils se sont servis. TI1 ¥ aurait

lien de transporter la susdite dispo-
sition A =a. wvraie place, & Ia fin de
I'art. 26.

V., — AFFICHES

La Commission estime qu'il v a lien
de préciser A Vart. 59, par l'adjonc-
tion des mots «non lumineusess aprés
le mot <¢enseignes®, que les droits éta-
blia par 1'art. 58 s'appliguent aux en-
seignes annoncant lactivité, le genre
du commerce ou de lindustrie méme
ou le nom de Vétablissement,

En ce gui concerne les insertions
dans les journaux (art. 35), la Com-
mission estime qu’il y aurait lieu de
réduire lg taux & 29%, et de transférer
la disposition de l'art. 35 au titre des
affiches, qui comprendrait ainsi tout
ce qui a frait A la publicité.

VI. — PARIS MUTUELS (art. 36)

La Commission trouve gue le droit
de 109 &tabli sur les sommes A ver-
ser aux gagnants dans les paris-mu-
tuels est élevé, pour une industrie dé-
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ja assez lourdement grevée. Hlle pro-
pose donc de le réduire & 5%.

Par la méme occasion, elle propose
d'établir un droit de 5% sur toutes
sommes 4 payer aux gagnants dans

les diverses loteries.

Vil. — CONTRATS DE TRANSPORT
(art. 64 et suiv.)

De nombreuses critiques ont é&lé
adressées .au projet, en ce gui concer-
ne les droits é&tablis sur les contrats
de transport en général et notamment
au droit établi par Tart. 64 (timbre
spéecial de 30 m/ms. plus un timbre
proportionnel de 39% du prix de trans-
port). On a fait valoir 4 cet effet Ia
situation privilégiée, a4 1'égard des
autres entreprises de transport, de
I'Administration des Chemins de Fer,
pour Jaquelle le droit se traduirait
simplement par un jeu d’écritures, tan-

dis que pour les premieéres, i1 consti-
tuerait une charge trop lourde.
La Commission tenant compte de

cette observation, estime qu'il faudrait
renvoyer la question du timbre pro-
portionnel jusqu'au moment ou toute
la situation des entreprises de trans-
port fera l'objet d'un examen général;
on pourrait méme, le cas échéant, en-
visager wun droit sans recourir a la
forme classique du timbre.

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

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

Vill. — SANCTIONS

L’attention de la Commission a éga-
lement éié attirée sur la question des
sanctions. On a fait observer qu'en
matiére de timbre, les amendes du
chef d'un méme acte commis par un
contribuable, peut-étre de bonne foi,
pourraient atteindre des chiffres con-
sidérables §'il constitue, par la multi-
plicité des objets, des infractions dis-
tinctes, par exemple lorsqu'il s'agit
d'affiches.

Pourtant, la Commission estime gu’il
est difficile de renoncer au systéme
des sanctions adopté par le projet ou
de la modifier. Il incombera a 1'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 wiséeg plus haut soient commi-
ses par ignorance ou inadvertance,

IX, — INCIDENTS

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

Certains membres de la Commission

ont exprimé le wvoeu que cette gues-
tion d’incidence soit réglée législati-
vement en vue déviter que le juge
ait A4 trancher de nombreux diffé-
rends sans avoir une reégle précice a
appliguer.

Certes, dans certaines situations, il

sera aisé de reconnaitre gui doit sup-
porter le droit de timbré, 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
gque ¢'est au créancier qui a été rem-
boursé qu'incombe le paiement du
droit de timbre; on pourrait pourtant
avec autant de raison soutenir gue
c'est au débiteur a4 supporter ece droit,
puisgue la quittance constitue son ti-
tre de libération.

Pourtant, il faut reconnaitre gue le
réglemeént par voie législative de la
question d'incidence souléve de graves
difficultés: si l'on adopte une régle
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 ¥ aurait lieu de ne régler
la gquestion d'incidence par disposition
législative, que dans la mesure res-
treinte oii cela est possible et de lais-
ser au libre jeu des intéréts économi-
ques et a la jurisprudence le soin de
la régler pour les autres situations,

PROJET DE LOI ETABLISSANT
UN DROIT DE DEVOLUTION
SUR LES SUCCESSIONS

I. — Lart. 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 déces, un domicile de droit
ou de fait en Egypte; (3) leg biens
successoraux Se trouvant en Egypte
meéme si le de cujus n’était pas domi-

cilié en Egypte.

11, — Il serait A souhaiter que le
législateur s'attachat exclusivement i
la notion du domicile légal et aban-
donnat cette nation flottante et sus-
ceptible de créer des difficultés et
d'engendrer des iniguités, du domici-
le de fait. Ainsi le droit établi par le
projet ne frappera gue:

lo.) les successions mobilieres et im-
mobiliéres des personnes de nationali-
té égypifenne, se trouvant en Egypte
cu a létranger; sous réserve des con-
ventions internationales au sujet de
la double imposition;

is. en Egyp-
guel

20.) les biens immeubles
te et laisgés par des élrangers
que soit leur domicile;

30.) les successions
étrangers qui ont leur
en Egypte.

IIi, Pour toutes autres observa-
tions relevées A propos de ce projet,
la, Commission estime qu'il ¥ aurait
lieu d'en référer au Gouvernement.

Le PFPrésident
de la Commission, p.i
(s.) A, BADAOLUI.
Le 6 juillet 1938.

des
légal

mobiliéres
domicile
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Probléme Monétaire Francais

LA POLITIQUE DU «OPEN-MARKET>

Jusgqu'a tout derniérement, la Ban-
que de France était presque la seule
Bangue d'Etat a ne pas pratiquer

I'copen markety. L'adoption de ce sys-
téme constitue donc une innovation
fort intéressante quje! I'éminent éco-
nomiste M. Frédéric Jenny analyse
dans l'article que nous publions ci-
dessous:

L'adoption, en France, de 1« open
market policy » constitie dans le
domaine monétaire une innovction im-
portante.

Il s'agit d'autoriser notre institut
d'emission & se livrer & des opéro-
tions qu'il est & peu prés seul & ne
pouvoeir faire. Let plupart des bangues
cenirales éirangéres, 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.

Des la stabilisation de 1928 il avait
eté guestion d'introduire ce systéme
dans la réforme monétaire alors en-
ireprise. Plus récemment, la mise en
pratique en devait éire 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
possible par un ‘décret-loi gui com-
oléte les dispositions fixant la natu-
re des opérations ‘générairices de bil-
lets gue la Bangue de Froance a le
droit d'effectuer.

Les opérations dont il s'agit consis-
tent dans l'achat et la revente d'ef-
ets publics el d'elfets de commerce
& court terme. On voit gu'il n'est pas
question, pour la Bangue, d'intervenir
sur le marché des rentes ou des va-
leurs du Trésor & moyen terme. Dans
le fait, les nouvelles opérations, inte-
ressant exclusivement le marché mo-
nétaire, ne porteront point sur des
titres cotés a la Bourse.

Cette limitation décevra peut-étre
guelque reu le marché financier. Elle
rpparait pourtant sage.

La Bengue d'Angleterre et les Fe-
deral Reserve Banks américaines peu-

vent, il est wrai, acheter et vendre
des fonds publics consolidés. Mais
I'institut d'émission britemnique, dont
la politigue du meorché ouvert, par-
faitement correcte, doit étre tenue
pour le modéle du genre, o pratique-
ment cessé depuis la guerre — clest-

a-dire depuis que le marché des ca-

pitaux circulents est largement ap-
pl:OViSiOﬁ né en Treasury bills —
dopérer sur des valeurs dEtat &

long terme. Au reste, l'«open merket
policy» n'a eu, & aucun moment, ni
¢t Londres ni & New-York, pour objet
de manipuler le marché des fonds
publics et d'y provogquer des mou-

vements de cours: les instituts d'émis-
sion intéressés, achetant des rentes
ou des obligations exclusivement aux
bangues, n'eurent jamais d'cutre pré-
cccupation que d'augmenter le volu-
me des disponibilités circulantes.:

Lo politigue du marché ouveri, telle
gque la congoit le ministre des finan-
ces, et ielle gu'elle va étre mise en
oeuvre,; sera conforme & ce gui se
pretique & Londres (& cette différen-
ce prés gue, tandis que la Bangue
d'Angleterre intsrvient sur le marché
avea des hLillets existants, la Bangue
de France créera de la monnaie
cet effet). Le but en est la «régulari-
scfion» plutdét que l'expansion systé-
maticiue du marché monétaire.

L'achat de bons et d'elfets — il
s‘agira esseniiellement, en dehors des
effets de commerce privés, des bons
du Trésor cr court terme et des bons
de la Défense, ainsi gque, bien en-
tendu, des bons de catégories sem-
blables gue pourra éire amenée &
émetire la Caisse cautonome de la
Déferise Nationale — visera & ac-
croitre l'aisence du marché de l'ar-
gent par la mise en circulation d'une
quantité de monngie correspondant
au montant des valeurs ccguises, et
& prévenir de lg sorte une tension du
loyer de l'argent & court terme ou &
V'atténuer si elle existe déjd.

Inversement la revente des wvaleurs
en ‘question, en cas de surabondance
monétaire, tendra & «épongers les
disponibilités en excédent et d'em-
pécher ainsi des développements qui
menaceraient de conduire & une in-
flation du crédit et & des excés spé-
culatifs:

Le fait gqu'anjourd’hui on se préoc-
cupe surtout d'cugmenter les dispo-
nibilités et non point d'en provoguer
ler contraction n'empéche pas les
culorités de préveoir des opérations
dans les deux sens. Aussi bien une
politique ¢ sens unique qui consis-
tercit pour lee Bangue & n'intervenir
sur le marché que por des achats de
«papiers, risquerait de donner nais-
scmce, 16t ou tard, & une inilation re-
doutable:

Les auteurs du décret-loi ont, d'ail-
leurs, eu le souci visible d'éviter que,
d‘une maniére guelcongue, le nou-
veau systéme ne puisse devenir gé-
nérateur d'inflation.

C'est pourquoi ils ont écarté linter-
vention de la Bangue de France & la
Bourse, intervention qui efit pratique-
ment déterminé la conversion en bil-
lets de bangue d'une portion plus ou
moins importante de la dette publi-
que consolidée, Et c'est pourquoei ils

ont, en oulre, expressément stipulé
que les achats de bons ne pourraient
en aqucun cas éire effectués au profit
des orgonismes émetteurs, c'esi-a-dire
en premier lieu du Trésor public, pré-
caution déj& prise précédemment
pour l'«escomptes, par la Bangue, de
valeurs du Trésor & court ferme.

Le fait gue le Conseil général de
la: Bangue fixera librement & la fois
les limites dans lesquelles celle-ci se
livrera & des opérations sur le mar-
ché, et les conditions de ces opéra-
tions semble, dans le méme ordre
d'idées, devoir éire considéré comme
une garantie supplémentaire.

Au reste;, tout dépendra de la ma-
niére dont, dans la pratique, le nou-
veciy systéeme sera appliqué.

Il ne {aut évidemment pas attendre
de la politique du marché ouvert
plus gu’elle ne peut raisonnablement
donner.

Combinée avec des efforts ration-
hels tendant & améliorer la technigue
du marché monétaire, elle pourrc ap-
porter un seulagement {rés capprécia-
ble dans les périodes oll une expan-
<ion des affaires, une accumulation
d'échéances ou toute auire raison
menccera de provogquer une tension
onéreuse, soit pour le Trésor, soit pour
V'économie privée, soit pour lun et
pour l'auire. Intelligemment maniée,
elle doit permettre, d'une maniére gé-
nérale, déviter les variations brus-
ques du loyer de l'argent & c_:curt ter-
me et les inconvénienis qui en ré-
sultent fatalement pour la marche des
aftaires.

Ce qu'on ne saurdit, certes, es.pé-
rer de l'sopen market policy=» c'est
gu'elle soit capable de «fincncer» un
daticit massif de lg irésorerie tel qu’{l
existe encore aujourdhui. Sinon, il
¢'agirait dune inflation & peine dé-
guisée, c'est-a-dire de l’expédierzt
méme auquel le gouvernement se dé-
fend expressément de recourir.

Il n'y a pas davantage lieu de
c’attendre que la politique du marché
cuvert provoque directement et & elle
seule une ample hausse des rentes.
En principe, le marché monétaire et
le marché des capitaux de placement
ne sont point, en ellet, des vases
communicents. Ce gui ne veut pas
dire que la nouvelle politiqgue de
linsfitut d'émission, si le développe-
ment en coincide avec une politique
d'ensemble visant & favoriser le. re-
tour ¢ un équilibre linancier suppor-
table, ne puisse pas contribuer indi-
rectement & hater le fléchissement de
l'intérét de l'argent & long terme,
partant l'amélioration du crédit pu-
blic en général.
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PROBLEME ECONOMIQUE

L’Abondance Monétaire ne suffit pas
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Dans, certaing pays, il  apparait
meme gue cette tenaance dans les
taux dinterét est le resultat d une po-
Hiigue calculée et dune votonie bien
curetee. £fux Elais-Unis, notamment.
Il est assez signincatil, poar exemple,
que la-bas, le renocuvellement des
«lreasury Bonds» venus & échéance
& la mi-juin a fourni au Irésor loc-
casion de lancer une nouvelle série
de ces valeurs a intérét de 2 3/4 p.c.
Les autorités américaines désirent que
la politicue de [‘argent bon marché
scoit poursuivie par tous les moyens
et quelles que scient les vicissitudes
de la conjoncture. ©On en trouve une
derniére preuve dans la récente dé-
cision des autorités de conirdle des
banques de New-York. Celles-ci ont
décrété qu'a partir du ler juillet les
banques commerciales ne pourront
plus allouer que 2 p.c. d'intérét sur
les dépots & terme et les comptes
d'épargne ne dépassant pas 5.000 dol-
lars. Les avoirs supérieurs & cette
somme ne seront rémunérés gu'd
1 1/2 pe. au maximum. Avant de
prendre cetle mesure, les qutorités
avalent lgit procéder & une enquéte
minutieuse sur les conditions de ren-
tabilité des bangues new-yorkaises.

On ne peut s'empécher d'cbserver
que, dans aucune phase de 1'évolu-
tion &conomigue des Etats-Unis, le
resserrement de la production n'a si
peu influencé le welume des crédits
gue dans la période actuelle. Méme
un recul de 2 millierds de dollars
enviren; tel gu'il ressort pour les
préts et placements des bilans heb-
domadaires publiés pour 101 places
par les bangues affiliées au Systéme

Lycutiaes

Fédéral de Réserve, ne représente
pas une conitraction de toute pre-
migre importance dens un  chiffre
deont le total atteint maintenant en-

gore 20 milliards de dollars.

Jamais, cuparavent, durant une ré-
gression économigue, les réserves li-
quides des bangues, chiffrées actuel-
lement & 2.5 milliards de dollars
n'ont éié qussi élevées que durant
les derniers douze mois.

Ce gue nous disons des Etats-Unis
peut s'appliquer & l'Angleterre et &
tout le Bloc-Sterling oli une politique
similaire d'argent & bon marché n'a
cessé d'éire vigoureusement appli-
quée,

Abondance monéiaire, taux peu éle-
vés de l'argent dans des groupements
économiques impertants du monde.
Cependant, depuis un an, lactivité
générale demeure ligée. N'y a-t-il pas
une contradiction flagrante entre cette
abondance prodigieuse de moyens
monétaires, et ceile tendance du prix
de l'argent d'une part et le marasme
économigue d'autre part ?

Il v a guelgues jours, & la Cham-
bre cnglaise des Communes; un dé-
puté a demandé gu gouvernement
une explication de la tendance bais-
siére des prix des matiéres premiéres
sous un régime de monnaie dirigée
et en pleine aisance monétaire gé-
nérale. Sir John Simon « répondu que
le gouvernement anglais, ainsi gque
les autres gouvernements de 1'Empire
britonnique. ont exposé & plusieurs
reprises que la poliligue monétaire &
elle seule ne saurait assurer un ni-
veau satisfaisant des prix, & moins
gu'elle ne soit accompagnée de me-
sures internationales en vue d'élimi-
ner les facteurs non monétaires qui,
de temps en temps. dépriment séve-
rement les prix.

L'idée ossez récente de
t¢ de l'argent & bon marché pour
favoriser le mouvement des affaires
est une idée juste. Mais force est de
constater gque si elle est une condi-
tion nécessaire; elle n'est pas suffi-
sante. A elle doivent se joindre d'au-

la nécessi-

fres conditions essentielles. Ne reve-
nons paos sur le facteur confiance
dans leguel 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 socuvent de
vue: celle des profits individuels.

Le potentiel de crédit peut étre im-
portant, l'argent peut étre extémement
bon marché, il ne sera pas possible
d'accélérer l'activiié économique si
les profits individuels n'existent pas.
Les profits s'investissent toujours en
quelques chose, que ce soit des ob-
jels de consommation ou des entrepri-
ses nouvelles. L'cbsence de profit
anémie les fonds de roulement des
parliculiers et ceux des enireprises.
Le profit, c'est le moteur type, clest
par excellence le facteur du develop-
pement de la richesse, et le dévelop-
pement de la richesse généralise &
son iour le prolit dans les masses et
I'étend comme une tache d'huile,

C'est pour avoir donné toute leur
importance aux profits que la Gran-
de-Bretagne o enregisiré une reprise

intérieure considérable, alors gue
d'autres nations — les Etats-Unis no-
tamment — qui ne donnaient pas

aux profils individuels la place qu'ils
méritent, ne pcrvenaient pas & sortir
de leurs difficuliés.

La Belgique, gui est allée assez
loin dans la veoie des concessions so-
cigles — trés souvent accordées a
conire-sens et sans bénélice pratique
pour personne — ne devrait pas né-
gliger ces conceptions élémentaires
lergement vérifiées par l'expérience.

Et les Frangais curaient tort de
croire gue tout va aller tout seul chez
eux maintenont qu'ils ont donné un
statut nouveau & leur marché moné-
taire. Produire demeure une premieére
nécessité. Et il ne suflit 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 gui n'existent pas
encore chez nos voisins du Sud.

Pe®ee®ce® st de® et e e

BANCO (TALO EGIZIANO

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE

Correspondants

du Tresor Royal Italien

Toutes les Opérations de Banque.

NN OO CONC R



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 13.

ACTUALITES ECONOMIQUES

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

L’Etat, générateur
du chémage

Dans la revue américaine «The Na-
tion's Business:, M. Crowther publie
un important article dans leguel il
montre que linterventionnisme é&tcti-
gue 1efoule le capitalisme privé du
domaine économigue en 1'expropriant
lentement par sa fiscalité dévorante
et insatigble. Il ne parvient cepen-
dant pas & résorber le chémage, ter-
rible plaie sociale de notre civilisa-
tion.

L'auteur va plus loin: c'est, écrit-il,
linterventionnisme et le dirigisme de
I'Etat qui accroissent le chémage. Et
il s'expligue.

Avec une production relativement
moins élevée qu'avant la guerre, tous
les pays du mende ont acecru le nom-
bre de non-producteurs qui doivent
élre pris en charge par ceux qui pro-
duisent. Tous les gouvernements se
sont, dans une mesure plus ou moins
grande, rallié & la théorie selon la-
quelle c'est le devoir de I'Etat de
supporter tous les besocins et que ce
devoir doit éire assumé, quel qu'en
soit le cofit, par lensemble de Ila
communcruté.

Le chémage existe, déclere l'ou-
teur, parce gue les gouvernements se
sont emparés d'une si grande partie
de la production qu'il reste peu pour
l'accroitre. M. Crowther nous parait
voir exactement les choses lorsqu’il
écrit que la production doit progres-
ser plus rapidement que la popula-
tion, sl est acquis, au point de dé-
part, que le niveau de vie de celle-ci
doit augmenter. En elffet, si la pro-
duction ne croit gu'au méme rythme
de le population, il est évident que
le niveau de vie demeure inchangé.

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

Lorsque 1'Etat diminue les marges
de profit des entreprises, en vue d'en-
iretenir la foule des non-producteurs,
il ne crée pas de production nou-
velle. Clest précisément le contraire
qui se passe: il entrave l'action des

entrepreneurs privés dans la création
de l'outillage nouvecu, ce qui, en
conséquence, freine la progression de
la production. Si, & cela, on ajoute la
charge énorme de la fiscalité, on a
un tableau bien net de la situation.
On o une confirmation précise que la
gréve des capitaux, eniraine une ac-
centuation de cetle gréve des bras.
Terrible cercle vicieux que l'Etat lui-
méme engendre.

Réserves d’or
et mouvements

des capitaux

Le chancelier de I'Echiquier pu-
blie les chiffres des réserves d’or
anglaisez. On sait que les opéra-
tions du Fonds britannique d’éga-
lisation des echanges sont secréfes;
les avantages de ce secrel subsis-
tent grace au fait que les statisti-
ques ne sont livrées & la connais-
sance du public gqu'avee trois mois
de retard.

Au 31 mars 1938, les réserves d’or
anglaises s'élévent a  119.389.000
onces de fin, contre 100 millions
516.000 il v a un an. L’accroisse-
ment atteint presque le cinguieme.
Si I'on comptabilise cet avoir &
I'ancien taux de 85 shellings par
once, les réserves totales de la
Bangue d'Angleterre et du Fonds
des changes s'élevent & 507 millions
de livres contre 425 millions il
v a un an, Clest le prix auquel la
panque d’Angleterre fait tigurer
son encaisse a ses situations heb-
domadaires. Si l'Angleterre effec-
fuait une réévaluation de son or
au prix actuel de 145 shellings
onee, son stock de métal attein-
drait une valeur de 836 millions de
livres. Il y a un an, uine réevalua-
tion an eours d'alors aurait don-
né une valeur de 704 millions de
livres.

On s'apercoit de l'accroissement
de volume et de valeur des stocks
d'or anglais. On s'apercoil égale-
ment de la puissance financiere de
I’Angleterre. Pour fixer les idées,
mentionnons qu’a la parité actuel-

le du frane belge a la livre, une
réévaluation de 'or anglais au
cours de 145 shellings l'once don-
nerait une valeur au stock d'or
anglais de plus de 125 milliards de
franes helges.

Nous somimes loin de 1931, an-
née au cours de laguelle les An-
glais ont vu fondre leurs reser-
ves o une vitesse vertigineuse, et
se sont frouvés coincés dans une
situation qui n’a pu se rétablir que
par la dépréciation de leur mon-
naie. Kn sept années, I'Angleterre
a fait un rétablissement qui n’'a
vraisemblablement pas son pareil
dans I'Histoire. L Angleterre est
redevenue une puissance financiére
ef Londres, qui n'a jamais cesseé
de jouer son role dans la finance
mondiale, conserve vraiment sa
mission de centre international
des capifaux. L'henneur de ce ré-
tablissement revient aux facultés
de travail, au sang-froid et & la
mentalité des Anglais, 11 est heu-
reux (que Londres ait conservé cetf-
te force, tant pour elle-méme que
pour les autres pays du Continent
(qui, comme la Belgique, peuvent
avoir hesoin des réserves hrifanni-
ques pour defendre leurs liberfés,

En regard des statistiques an-
glaises, paraissent les chiffres ameé-
ricains sur les mouvementis de ca-
pitaux qui ont eu lieu durant le
premier irimestre de cette année.
En chiffres ronds, les avoirs étran-
gers aux Etats-Unis ont diminué
en frois mois de 1.730 a 1.521 mil-
lions de dollars, C’est un fléchisse-
ment de plus de 10 p.e. Par ail-
leurs, les avoirs américains a 1'é-
tranger ont augmenté de 665 &
680 millions, La conclusion, c¢'est
que 1'Europe a réduit ses créances
sur l'Amérique, tandis que les
Etats-Unis ont aceru leurs créan-
ces sur I'Hurope. La réduction des
creances de I'Hurope sur les Etats-
Unis est relativement beaucoup
plus importante que l'accroisse-
ment des créances de I'Amérique
sur 'Europe, C'est exaclement ce
que voulaient les Américainsg aux-
quels I'afflux massif d'or gqui s’est
produit & certains moments a cau-
s¢ beaucoup de difficuliés et a
cotité cher. On se frouve donc en
présence d'une tendance meilleure,
aussi bien pour les Elais-Unis gue
pour !'Europe, dans les mouve-
ments infernationaux de capitaux,
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REVUE DE LA PRESSE ARABE

Le redressement
économique de I'Egypte

(lest e DBalagh qui, analysant
les moyens du rvedressement de la
vie économique auw Japon, réclame
la réalisation rapide et efficace

d'un programme  pareil powr k-
gypte. 1l éervit dans un arvlicle de
fond

CE QUE FIT LE JAPON

Le Japon sous la pression de
Iesprit patriotique, a e¢u recours
a4 ce gquon appelle la politique de
la porte ouverte. Il a ouvert ses
ports el ses marchés aux mmporta
tions venant de 'éiranger. Mais le
Gouvernement nippon avait prépa-
ré le plus grand bouleversenent
éeconomique des femps modernes.
1l se mit en rappori avec la seu-
le maison conungreiale qui  exis-
tait alors au Japon pour tracer
une politique  économigue  nou-
velle assurant une production  a
un trés bas prix et la concurren-
ce 2 outrance. L'offre étant & bon
marché, 'on wvii les pauvres Ja-
ponais frouver tout ce qu’il leur
fallait pour leur habillement &
un bas prix. L’esprit patriotique
devait engager les Japonais a pré-
férer les produils locaux. Et ain-
si la politique de la porte ouverte

put reussir sans heurt avee les
Puissances, L'on vit ainsi le Ja-
pon inonder le monde avec ses
produits, alors que ses marches
étaient aatrefois envahis par des
produits étrangers,

Et I'on fit courir par le monde

le principe propagé par les Japo-
nais et aux termes dugquel ces
messieurs travaillent presque sans
salaire, pour procurer aux pauvres
du monde entier 'habillement et
les besoins divers de Dexistence
aux plus bas prix.

SUIVONS CET EXEMPLE

Come nous avons besoin de cet-
te politique en Kgypte., Le mal
n‘est pas dans ['affluence des pro-
duits éfrangers sur le marché
égyvplien. Nous ne pouvons nous
dispenser de traiter avec les mar-
chés éfrangers. L’échange commer-
cial est a la base de I'économie
de chaque Lliat. Méme le Japon, il
importe de chez nous son coton.

FAVORISONS MOS PRODUITS

Mais il nous mangue une seule
chose : c¢’est la distinetion a faire
entre ce qui est égyptien et ce gui

ne l'est pas. Peu
(que nous ayons ici, les produits
du monde entier. L’essentiel, ¢ est
(que nous regrettons de n'avoir pas
aux ecoltés de ces maisons de com-

nous importe

merce ofrangéres, des maisons
égvpliennes; par leur capital et

par leurs produits. Si ces maisons
existent il nous est pénible de
constater qu’on les néglige énor-
mément, et que l'on sadresse 1on
pas a elles, mais plutét aux mai-
sons étrangeres.

Il n'y a aucune animosité dans
an tel geste, L’homme ne meurt
pas au milieun des siens pour que
I'etranger vive dans son pays., Du
reste dans aueun pays du mon-
de, I'Egyptien n’est recu avec la
meme générosité qui marque 1’hos-
pitalite Sgvptienne  envers les

Elrangers,

Nous ne voulons pas exagérer
en precisant la disfinetion 4 faire
entre Egyptiens et Efrangers. Nous
voulons protéger  les industries
cgyptiennes pour  assurer l'exis-
lence convenable de I"'Egyptien mi-

sérable, au point de sasciter la
pitié de l'étranger

Nous wvounlons que chagque Egyp-
tien se demamnde chaque jour ou va
I'argent qu’il dépense. Qu'il se
souvienne que le prix d'une paire
de souliers fabriqués en Egvpte
nourrit pendant plusieurs jours
une famille égyptienne.

Mais les efforts individuels ne
suffisent pas. Le patriotisme ne
change en rien a la réalité 1"é-
conomie est basée sur les chif-
fres.

Ef pour appliguer la politique
de la porte ouverte, il faut que le
ministere du Comunerce et de I'In-
dustrie fasse renaitre les enftrepri-
ses industrielles de ce pays.

Nous avons accueilli avee plai-
sir 'annonce de la  constitution
d'une bangue de crédit industriel,
mais ecela ne suffit pas pour rele-
ver nos industries. Nous voulons
une reévolulion économique com-
prenant le commerce et 1'indus-
trie. Nous la voulons rapidement.
Notre sang s'épuise sucé par 1'é-
tranger,

oo o] o] o]e]e]e]e]s]e[e[e]e]e]4]Se]oe]e]e]e]

L.E.
TARIFS AVANTAGEUX

" AL CHARK “

FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D’ASSURANCE-VIE

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

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1937
2.854.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES
RESERVES INVESTIES EN EGYPTE

TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT

R I S I T 3 R S A SR IR IS
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ECHOS

NATIONAL BANK OF EGYPT

ET NOUVELLES

Situation au 31 mai 1938 publiée
en conformité de larticle 8 des

des Statuts

SERVICE DE BANQUE

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

Tiires divers

Avonces sur
SRR F e ek

Avemnces sur Titres 5

Avances sur d'autres ga-
ranties

Autres avances :

Effets sur 1'étranger

Effets sur |'Egypte

Immeubles et mobilier

Placements & courtes
échéances A

Comptes Banques  .........

Comptes divers

marchandi-

En caisse — ' LE
Billets de bangue 1.289.402
O e 304.888
Argent, nickeletc. 504.730
Copital  (300.000 actions

de Lstg. 10 chacune, en-
fierement libérées)
Fonds de réserve
Réserve statutaire
Fonds de prévoyance
Comptes courant, dépbdis
et auires L
Gouvern. Tgyp*len
Gouvern. du Soudan
Tribuncux mixtes
Comptes bancaues )
Chéques et effeis & pctyer
Comptes divers ;

SERVICE D'EMISSION DE

DE BANQUE
117
Rl e . 6.240.583
* «Treagsury Bills»s
el «Treasury
Bonds » du gou-
vern, britannigue. 4.309.417
Titres —
Titres du Gouver-
nement égyptien

et Titres garantis
per le Gouverne-
ment égyptien ... 1.500.000
« Treasury Bills»
et « War Loan »

L.E.

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

LE:

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

BILLETS

LE,

10.550.000

du Gouvernement

bri-tannique  ...... 9.050.000
10.550.000
21.100.000
LE.
Billets émis . 21.100.000
* Par cutorisation du Gouverne-

ment Egyptien ces «Treasury Bills» et
«Treasury Bonds» tiennent lieun d'or.

L
LE COTON EGYPTIEN EN ROUMANIE

Dans un rapport envoyé récemment
au Ministére du Commerce et de 1'In-
dustirie, notre attaché commercial en
Roumanie «a fait ressortir que le co-
ton égyptien se monte & une propor-
tion de 78% dans le total des impor-
tations de coton en Roumanie.

Depuis que la Roumanie, dii-il, «
commencé d importer du coton, c'est
le coton égyptien qui « toujours gar-
dé le premiere place. L'industrie co-
tonniere roumaine est d'ailleurs en
plein développement. On préveit gue
le nombre des broches qui seront en
activitt en Roumanie en 1933 se
montere & 400.000. Les filateurs se
sont habitués au coton égyptien. La
plupart des usines ont éié é&quipées
pour du coton & longue fibre. Les fi-
lateurs n'importent des cotons cutres
qu'égyptien gu'en ccs de nécessiié et
lorsqu’il leur a été. impossible d'ob-
tenir des permis d'importation pour le
coton égyptien.

B R g

BANQUE DE SYRIE ET DU GRAND
LIBAN

L'assemblée générale annuelle de
la Bangue 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 o laissé un bénéfi-
ce net de 4478.720 fr.

L'assemblée a voité wun dividende

ressortant net & 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 o renouvelé les
mandats venus & 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 o dépassé, en
valeur, deux milliards de fromcs et
en poids, un million de tonnes, chif-
fres ‘qui n'avaient jamais été atteints.
Il constate que la France a continué
& tenir le premiére place parmi les
fournisseurs des marchés du Libean et
de la Syrie.

FINANCES ET DETTES GRECQUES

D aprés les statistiques de la Ban-
qgque de Grece, la siuation de la
« Dette publique Hellénigue » s'est
établie comme suit au 3l décembre
1937 (en milliocns de drachmes):

Emprunts et dettes en devises
étrangéres: 32.04849 (c. 31.99584 cu
30 novembre); emprunts et dettes en
drachmes: 11,9823 (contre 11.928,35);
dette flottante: 17863 (c. 1.682,41);
engagements divers: 160 (inch.); par-
tie non versée du service des em-
prunis en devises étrangeres a par-
tir de l'année 1933-34, conformément
aux accords de Londres de novembre
1933 et oottt 1936: 5.083,53 (inch.).
Total : 51.061,24.

Les devises éirangeres ont été con-
verties en drachmes au cours de Ia
stabilisation, excepté les marks des
emprunts pour fournitures militaires
gui ont été& convertis au cours de
ventie de devises de la Bangue de
CGréce du 31 décembre 1837, lss em-
prunts et dettes en devises étran-
géres se chiffrent par 61.826,69 mil-
lions, la dette flottante par = 1.837,85
et la dette globale par 8089047 mil-
lions.

Les préts et avances de 1'Eict «
des tiers, ainsi que les autres créan-
ces de |'Etat s'élévent, en revanche,
au 3l décembre 1937, & 14.384,31 mil-
lions. Garanties de |'Etat en taveur
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
432,81 millions.

o

LA SITUATION ECONOMIQUE
MONDIALE

A l'assemblée de la General Elee-
frie, tenu le 27 juin, lord Hirst, pré-
sident, a déclaré qu'a son avis, le
ralentissement des alfaires; s'il se
manifeste’ ¢ca et la, est di & des: con-
sidérctions d'ordre psychologique;
plutét gu'é 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 o limpression que dans
nombre de cas les stocks de matiéres
premiéres et de produits finis sont &
peu prés épuisés. Dans ces condi-
tions, le pessimisme n'a pas d'excu-
se. 8'il n'y a pas de  complications
internationales, et si les FEtais-Unis
retrouvent leur équilibre économique;
on s'acheminera vers des temps meil-
leurs gue jomais.
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EGYPTIAN SALT & SODA CY. LTD.

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

Nous saisissons cette occasion pour
réiférer nos cordigles félicitations &
M. Psacharapoulo.

L

LA SITUATION ET LES PERSPECTIVES
EN FRANCE

Dans un éditorial le « Financial
News » constate l'amélioration de la
tenue de lo 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
financiére et économique autant gue
la Grande-Bretagne, et plus 6t le
ralentissement des affaires cessera,
mieux ce sera pour la France.

Mais le changement de sentiment
& la Rourse de Paris n'est pas di en-
tierement & la tenue de Wall Street.
1l faut 'atiribuer également aux pers-
pectives améliorées des alicires en
France méme. Jusqu'a la fin du mois
d'octobre, le Parlement sera en va-
cances, et M. Daladier a un répit de
quaire mois. La Bourse estime gue la
confiance pourra étre rétablier pen-
dant ce répit; les capitaux réfugiés a
I'étranger renireront et la reprise se
consolidera. On croit que le pire «a
été vu.

Cependeant, dit le « Fincmecial
News », la situation ne s'est pas réel-
lement modifiée depuis la derniére
dévaluation. La possibilité de redres-
sement existe, mais elle n'est ence-
re gu'une possibilité. Tout dépend en
définitive de l'habileté du gouverne-
ment Daladier de persuader cux em-
ploveurs et aux capitalistes d'une
part gu'on les Iaissera désormais
tranguilles, et cux syndicats ouvriers,
d'autre pert, que leurs avantages so-
ciaux seront conservés.

lusgu'a présent, M. Daladier « réus-
sl & maintenir un équilibre entre les
deux parties. Aucun de ses décrets-
lois ne peut &tre interprété comme une
attaque contre le capital. Le rajuste-
ment des guarante heures a été {rés
:nodéré et généralement bien accueil-
1

Pour conclure, le journal estime que
M. Daladier pourra se trouver dans
une situation ol les exigences de sa
politique économique le pousseront
a droite alors que les considérations
d'ordre politique nécessiteront un re-
jet d'une telle politique. Le maintien
de l'équilibre demondera au chef du
gouvernement francais d'exercer au
maximum son tact et son habileté.
Jusqu'& présent, il o obtenu un grond
succés, mais le succés ultime n'est
pas encore cerlain.

LES MOUVEMENTS DES CAPITAUX
ETRANGERS AUX ETATS-UNIS
PENDANT LE PREMIER TRIMESTRE
DE 1938

Les fonds regus aux Etats-Unis de
I'étranger pendant le premier trimes-
tre de 1938 ont été presgue exclusi-
vement ‘consacrés < des achats de
valeurs éirangéres par les étrangers
eux-mémes, les statistiques des mou-
vements des capitaux que le De-
partement du Trésor a publiées mer-
credi soir montrant que les opéra-
tions sur les valeurs américaines se
soldent par des ventes.

Les statistiques monirent en eliet
que la naoture des mouvements des
capitaux, pendant la péricde sous
revue, o considérablement changé
par rapport ¢ ce gu'elle avait été en
1937. C'est ainsi gque les enirées de
capitaux étrangers en 1937 en wvue
d'achats de valeurs avaient représen-
té pour le premier firimesire dollars
511.634.00C et que pendant les trois
premiers mois de 1938, elles n'oni pas
dépassé doll. 23.676.000. Il est impor-
tant de noter comment, outre les en-
trées de fonds cherchant & se pla-

cer, les capitaux venant grossir les
avoir bancaires & court terme, gqui
avaient représenté doll. 255.594.000

pendant le premier trimestre de 1937,
ont fait place en 1938 & des sorties
atteignant doll. 233.365.000:

A la tin de 1937, les avoirs étran-
gers aux Etats-Unis atteignaient doll.
1.729.587.000 mais & fin mars, ces
mémes avoirs ne dépassaient pas
dell. 1.520.961.000 faisant ressortir des
retraits de fonds étrangers représen-
tant doll. 208.626.000. A fin 1937, les
avoir des bangues américaines &
l'étranger étaient de doll. 654.990.000
et. & fin mars 1938, ce total s'élevait
& doll. £79.929.000.

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

premier irimesire de 1938 & des re-
traits atteignant doll. 55 millions, les
Pays-Bas doll. 50 millions et la Suisse

doll. 68 millions. La France a rapa-
irié dans le méme temps dollars
15.291.000 (sous forme de métal jou-
ne).

Politique

Commerciale
de FEgypie

(Suite de la page 2)

Le Japon weut consacrer toutes ces
ressources morales et matérielles &
briser la résistance chinoise qui lui
a déja colité si cher. La cour impé-
riale elle-méme, a été affectée par
les mesures de sévére 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 gui nous est favorable de-
puis quelque temps, ne tardera pas
& nous devenir défavorable. D'ail-
leurs nos exportations de cofon cu
Japon ont considérablement diminué
au cours de la saison actuelle. Et
nous ne croyons pas gu'elles vont
augmenter < nouveau. Encore une
fois, nous ne pensons pas gue nos
exportateurs consentiront & se déssai-
sir de leur coton, sans étre cerfain
de pouvoir en encaisser lg contre-
valeur dans un court laps de temps.

D'une manidre ou d'une aqutire
donc, 11 semble gue notre commerce
avec le Japon est destiné & péricli-
ter — temporairement, il faut l'espé-
rer. Et nous ne voyons pgs & quoi
pourraient aboulir, pour le moment,
des mnégociations commerciales entre
les deux pays.

e

Caplial:

Résoervas :

cOMPTOIR NATIONAL
D’'ESCOMPTE DE PARIS

SOCIETE ANONYME

400 millions de francs
ENTIEREMENY VERSES

471 millions de francs

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

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE

LOCATION DE COFFRES-FORTS
A DES CONDITIONS AVANTAGEUSES -
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Chronique de la Bourse des Valeurs

Le 8 juillet 1938.

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

Néonmoeins les informations d’ordre
économique ont eu le pas sur les fac-
teurs politiques. En pearticulier la
hausse a Wall Sireet et I'avance des
priz du coton furent 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 cotonniére, les opéra-
teurs préferent s'abstenir de prendre
position. UIn relachement des cours
en fut la conséquence. Mais les gains
réalisés précédemment demeurent
assez importants.

Sur notre place, le sentiment géné-
ral est assez confiant, mais les tran-
sactions se lont rares. Nous sommes
en pleine période d'été. Le public
boursier est en grande partie ab-
sent. Les cours demeurent toutefois
irés résistants.

Les modifications apportées par le
Conseil Supérieur économique aqux
nouveaux droils ont é&té accueillies
avec une certaine satisfaction, sur-
tout la diminution des droits imposés

sur les transactions en Bourse.
Dans l'ensemble, les wvaleurs ont
cléturé la semaine sous revue & 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 cléture & Lst
102 3/16. Il en est de méme de la
Privilégiée qui est recherchée ¢& Lst.
95.

BANCAIRES
Ce compartiment fut également
ferme. Les titres Agricultural Bk seront

remboursés définitivement & partir
du 1l juillet 1938. L'action recevra sh.
3/1 1/4 et la fondateur Lst. 38.11/0 3/4.
Laction National Bank gagne une
importante fraction & Lst. 35 1/2 «c.
35 1/8. L'action Crédit Foncier de-
meure inchongée & frs, 675, Le di-
xiéma gagne gquelgues points & frs.
1290. Quant aux obligations & lots,
alors gue '"émission 1908 est plus fai-
ble & frs. 321 contre 822, l'émission
1911 avance & frs. 299 contre 297.
La Bangue d'Athénes est recher-
chée & frs. 9. L'action Land Bank gao-
gne quelques fractions ¢& Lst. 4 3/32
contre 4 1/32. Il en est de méme de

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

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

Lundi les actionnaires de la Socié-
té des Eaux réunis en Assemblée Ex-
traordinaire ont approuvé d& la gquasi
unanimité l'accord intervenu enire le
Gouvernement et la Société. Bien
que la Compagnie ait consenti de
irés gros sacrifices, le caractére de
parfaite garantie qui ressort du nou-
vel arrangement accorde cu titre une
situation privilégiée qui le metira &
I'abri .des fluctuation trop désordon-
nées. D'ailleurs, il est appelé & un
excellent avenir, par suite du déve-
loppement que ne manguera pas de
prendre la ville du Cdire.

Lo jouissance Eaux du Caire o flé-
chit & frs. 276 contre 28l. La part de
fondateur vaut plus & frs. 2600
contre frs. 2580.

Les obligations Suez demeurent trés
fermes. Les 3% cléturent &a frs. 577
contre 562 1/2 et les 5% terminent &
frs, 590 contre 580.

Les dividendes Trams d'Alexandrie
demeurent fermes & frs. 235. La pri-
vilégiée gagne une petite fraction &
frs. 26 1/2.

Voici ece gu'écrit notre excellert
confrére parisien '« Agence Econo-
mique et Financiére » 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'apres les conditions éventuelles du
rachat projeté en attribuent une de
LE. 18 & 20 pour l'action de dividen-
de et de L.E. 2 pour l'action de jouis-
sSance =,

La part sociale Trams du Caire est
ferme o 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 cléture & LE.
3 45/64 contre 38 5/8. L'action Ghar-
bieh Loand gagne également une frac-
tion cléturant & LE, 1 1/64.

L'action Kom-Ombo avance & Lst
6 3/32, en gain de quelques fractions,
Il en fut de méme pour la fondateur
qui cléture & Lst, 32 7/8. L'action or-
dinaire Béhéra gagne une livre en-
fiere cléturant & LE. 11. Par contre
1I"'Union Fonciére abandonne une peti-
te fraction & Lst. 4 43/64.

L'Egyptian Enterprise, toujours re-
cherchée activement, gagne de nou-
velles fractions et termine a LE.
4 21/32.

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

La Delta Land est relativement fer-
me < Lst. 1 1/16. La New-Egyptian
est légérement plus ferme & sh.
P A s

INDUSTRIELLES

La fermeté n'y o pas fait défaut.
L'Egyptian Salt and Soda gagne en-
core une petite fraction cléturant &
sh. 44/3. Il est gquestion d'une distri-
bution d'une action gratuite pour S
actions anciennes, gréace & lutilisa-
tion d'une partie des réserves. La
Port-Said est recherchée & sh. 41/6
contre 40/6.

Mais c'est surtout I'Oilfields qui «
gagné le plus de terrain. Ce titre
avance & Lst. 1 13/64 contre 1 1/16.
Les nouvelles prospections auraient
donné de bons résultats et l'on au-
gure favorablement de l'avenir de la
Scociété.

Les valeurs sucriéres ont fait preu-
ve de fermeté. L'ordinagire Sucreries
cléture & frs. 123 contre 121 1/2. La
privilégiée termine & frs. 113 1/2 con-
tre 112 1/2 et la fondateur atteint
LE 3 1/8 contre 3 1/16.

La Filature Nationale est 1égérement
plus faible et termine & Lst. 8 13/16
en perte de quelques fractions.

HOTELIERES

Le tendance y fut différente. Alors
que l'ordinaire Upper Egypt Hotels
abandonnait une fraction & LE.
1 13/32, l'ordinaire Egyptian Hotels
faisait preuve de fermeté et avangait
& Lst. 1 31/64, en gain de nouvelles
fractions.

THE LAND BANK OF EGYPT

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905

Siege Social & Alexandrie

Capital : LE. 1.000.000

— Réserves et Provisions :

L.E: 806:000

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

créuances hypothécaires. —

Acceptation de capitaux en dépdt avec

ou sans Intéréts.

(P8
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU ler AU 8 JUILLET 1938

— ==
DESIGNATION Ter juill. 8 juill, DESIGNATION ter juill, 8 juill,
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938

FONDS D'ETAT SOCIETES FONCIERES

gn_if_lé!e ‘4% .................. Lst. 102 b e 102 3/}6 Dom; Ch. Fadl, Act. LE. 3 5/8 2 45/84

rivilégiée .....vocieiiinns Lst. 94 15/16 95 3/8 = :

Bons du Trésor 41% L.E. 104 104 Chanh. Jamd G, Aok B A | R biGt

SR S L C M Frs, | 2 3 Gharb. Land Cy., Fd. ... L.E. 0 7/64 0 7/64

- ‘;,'" - : Anglo-Egypt. Land Allot.L.E. 3 1/4 3 1/4

rib., Qe BEYE oeeeresinns Lst. | 94 1/8 99 1/8 £ s , o
Tribut, ABg. 4% ..o..... Lst. | 102 5/8 102 5/8 Sie Eone, diTEvRe tae 9-9rB= 3 s

Wadi Kom-Ombo, Act. Lst. 6 3/64 6 3/32
BANQUES Wadi Kom-Ombo, Fd. ... Lst. 32 9/16 | 32 T/8
Anglo-Belgian CY. ....., Lst. 0 67/64 0 57/64

Agricult. Bank ... Lst, 0 9/64 0 9/64

Agricult. Bank, Fond. ... Lst. 33 33 SOCIETES WOBILIERES

Crédit Agr. d'Egypte, Act.

GV b i i 460 470 Union ¥Fonciére . Last. 2 45/64 2 43/H4
National Bank 35 1/8 356 1/2 Eg. Enter. et Dev, ...... L.E. 4 17/32 | 4 21/32
Crédit Fon. Egypt. Act., Frs. 675 675 Eg. Enter. et Dev, Fd.... LLE. 0 5/16 0 5/16
Crédit Fon. Fd. 1/10 Fra. 1285 1290 Cairo-Héliopolig ............ Frs. 281 282 3/4
Crédit Fon. Ob. loTs 1903, Frs. 322 321 Cairo-Héliopolis, Fd. L.E. 10 27/32 10 31/32
Crédit Fon., Ob. lots 1911 Frs. 297 299 Cairo-Héliopolis, Ob. Frs. 531 3/4 531 3/4
Crédit Fon. Obl. 3319 ... Frs. 525 525 Egypt. Delta Land ...... Lst. 1 1/16 11/16
Crédit Fon. Ob. 3% ...... Frs. 464 exe. 466 New-Egyptian Cy. ......... Sh. 15/- 15/-
Crédit Fon. Obl. 33% Em, Sté. Im. Gare Caire ...... L.E. 3 3/8 3 3/8

T e L.E. 95 95,15 Koubbeh Gardens ......... L.E. 1 17/32 117/32
Banque d'Athénes ... Frs. 9 9 Jairo Suburban Land ... L.E. 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part Soe. ... Frs. 49 1/2 49 172 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. ... Lst. | 4 1/32 4 3/32
Land Bank, Fond. ...... Lst. a7 1/4 37 1/2 Crown BIewWery .......ios Frs 127 v. 127
T.and Bank, Ob. 33% ... Frs. 444 1/2 444 1/2 ex. Cie. Frigorvifigue ......... L.E 5 5/8 5 5/8
Land Bank, Ob. 49% ... Frs. 68 excn. 65 exen. Ste. Bl Irele, Aet, ..., LH 1 31/32 0 21/64
Land Bank, Ob. 439 1930 P.T. 746 735 excn. MEARUYe  Cve iiieass 11/2 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... Lst. 102 1/2 ex 102 1/2 exe Salt and Soda .... 44/1 1/2 44/3
Land Bank 5% 1927 ... L.E. 102 1/2 ex. 102 1/2 ex, Port-Said Salt a 40/6 40/6
Banque Misr .............. LE. 6 1/4 6 1/4 Egyptian Markets ........: | 26/ 1/2 26/1 1/2
Bq. Com. Gréce, Act. ... Frs. 18 1/2 exc, 18 1/2 ex. Anglo-Eg. Oilfields, Act Lst., 2 1/16 2 13/64
Mortgage Bank of Pa- Suc. et Raf. Hg, Ord. ...Frs. 121 3/2 123

lestine Aet. Ord. ...... L.E. 5,65 5,65 Suc. et Raf. Eg Priv. Frs 112 1/2 a. 113 1/2
Ob. 5% 1938-56s. U V.W. L.E. 96,05 96,05 Sue. et Raf. Eg. Ob. ...... Frs. 466 exc. 469
Ob. 5% 1939-56 série X. L.E. 96,05 96,05 Suc. et Raf. Eg., Fd. ... LLE. 3 1/16 3 1/8
Ob. 5% 1941-56 série Y. L.E. 97,25 97,25 Elect. Light & Pow ...... L.E. 17 3/4 exc 17 3/4 ex.

Elect. Light Pow Jss. A L 13 3/4 exc 13 3/4 n:
EAUX Industrie du Froid, Act. T.E. 4 15/16 4 15/16

Baux Caire, Act. Frs. | 127 1/2 127 1/2 Filature Nationale Ord. Lst. 8 5/8 8 13/16

Baux Caire, Jouiss. ...... Frs. | 381 376 Cairo Sand Bricks ... Lst. 3 3/8 3 1/4

FEaux Caire, Fond, ... Fra. | 2580 2600 Imprimerie Misr ... LE 7 7

Baux Caire, Obl. 4% T.st. | 102 1/4 102 1/4 Sté. Misr Egr. Coton ... L.H. 4 v 4

: Platriére Ballah L.E. 5 / 5 1/16

iRl LR i LRk i Az Alexandria Pressing ' ...... List 7 13/32 7 5/8

«Al Charks» Cie, Ass. sur
TRANSPORTS Yo WO canacin sifiandan swanicui L.E. 6 9/32 6 9/32

Anglo-Am. Nile Cy. Lst. 1 13/64 1 13/64 Soe. Ciments Portland

Aut.-Om. Caire, Act. ... L.E. 4 4 TOUTER  oviivrerierrersennen P.T. | 1000 1000

Aut.-Com. Caire, Fd. A ool 1 il Sté Misr Fil. et Iiss.Act. L.E. 5.1/32 5 1/16

Menzaleh Canal, Act, ... P.T. 168 excn. 168 n. The As. Cotion Ginners, f.st. 0 11/16 0 11/16

Ch. Fer Kéneh, Act. ,..... Lst. 25 21/32 on-21/32

United Bgypt. Nile ...... LE. 1 15/32 1 15/32 HOTELS

Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 562 1/4 77

Ob. Suez 3%, 3e, série ...Frs. 548 1/2 565 Gd. H6t. Eg. Nung. ...... Lst 16 3/8 16 7/16

Suez 5% o e BT 580 590 Gd. Ho6t. Ob. Série A. .,, Lst. 104 excn. 104 excn.

Trams Alex., D“lv RSN 235 235 Up. Eg. Hot, Nouv. .. LE 1 27/64 1 13/32

Trams Alex., Act, Jouis Fra, 24 1/2 26 1/2 Up. Eg. Hot,, Ob. 5% .. L.E. 86 86 a.

Trams Alex., Ob. 49 ... Fra. 480 excn. 480 excn Egyptian Hot.,, Ord. ...... Lst. 1 7/16 1 31/64

Trams Caire, Parts Soc. Frs. 72 73 1/4 Egyptian Hot., Priv. ... Lst | 9 9
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Lt FLUETUATHI]NS DE LA BOURSE DES VALEURS D’ALEXANDRIE

DU ler AU 8 JUILLET 1938

DESIGNATION ter juill, | 8 juill, DESIGNATION ter juill. | 8 juill.

DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... Lst 100 3/8 | 100 3/8 Delta Lt. Rys, Priv, ... Lst 1 1/32 1 1/64
Empr. Municipal 1919 ... LK. 103 5/8 103 3/4 Alexandria Ramleh ...... Lst. 3 T
Land Bank Act ......c..... LSk 4 1/16 | 4 1/8 Trams Alex., Div. ......... Frs. 234 wv. 234
L.and Bank, Fond. ...... List. 38 38 Trams Alex., Jouiss. ... Fra. 26 1/2 26 1/2
l.and Bank Obl. 33% ... Frs. 448 1/2 ext 448 1/1 e Trams Alex.,, Obl. 4% ... Frs. | 481 | 484
L.and Bank, Obl. 4% ... Frs. G8 1/2 ex. 6§ 1/2 ex Press. et Dépots Act. ... LLE. | 14 1/8 14 3/8
Commercial Bank ......... Lst. 1 1 . Presses Libres ............ L.E. | 8 9/16 | 8 3/4
Alexandria Water ...... Lst. 16 1/4 16 1/4 Net et Pressage ,........ L& T 172 T 1/2
Béhara, Ord, i L.E. 10 1/32 2o Alex. Pressing ... L.E. T 1/2 7 5/8
Béhéra, Priv. .......... Lst. 5 3/8 [~ 5 1/4 Bonded War., Ord. ..... Lst. (] 6
Urb. et Rurailes ....i.cs..: List. 2 9/16 2 9/16 Bonded War., Priv. ...... Lst. 5 3/16 ex 5 3/16 ¢
Urh. et Rurales, Fond, ... Lst. | 0 1/4 0 1/4 Filature Nationale, Act. Lst. 8 21/32 8 27/32
Union Fonciére .......... . Lat. 2.23/32 I 2 5/8 Salt and Soda .....eereeeees Sh. 44/ - 4474 1/2
The Gabbary Land ...... L.E. 2 1/8 ‘ 2 1/8 . Port-Said Salt ......corsvees Sh. 40/1 1/2 | 41/3
La Gérance Imm. ......... L.E, 3 3/4 3 3/4 Ass., Cotton Ginners ... Lst. 0 11/16 0 11/16
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COMMISSION DE LA BOURSE
DE MINET EL BASSAL
COMITE DU COTON

Résumé des informations recgues
en juin 1938

Basse-Egypte. — La tempéraiure du
mois de juin fut irréguliére; aprés
avoir été cu-dessous de la norma-
le, elle s'est amélicorée vers la fin du
mois et dans l'ensemble malgré des
nuits fraiches et humides, elle a été
plutét favorable & la croissance des
plantes. Néanmoins, le retard, men-
tionné le mois dernier, de 15 a 20
jours dans la croissance, continue &
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 quelgues fleurs.

Des pontes du ver de la {feuille
ont &té constatées partout et en quan-
tités considérables. Toutefois, gréace
aux mesures énergiques prises par le
Gouvernement et aux efforts déployés
par les cultivateurs, il vy a eu relati-
vement peu d'éclosions et, par consé-
quent les dégdats causés par les vers
ne semblent pas avoir été trés im-
portants jusgu’'a présent.

Le wilt (chalal) a attaqué les co-
fonniers Sckellaridis et Guiza 26;
ces derniers ont souffert plus parti-
culierement. Le Guiza 7, qui était
considéré comme réfractaire, a aussi
été atteint mais en quantités insi-
gnifientes.

L'ecu pour les irrigations fut suffi-
sante.

Haute-Egypte et Fayoum. — Du-
rant la premiére quinzaine du mois

de juin, la température fut irrégu-
lisre et relativement fraiche, mais
pendant la seconde quinzaine, elle

fut favorable aux cotonniers.

Malgré le retard de 10 & 15 jours
déja signalé dans notre précédentré-
sumeé, 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
ramassees avant leur eéclosion.

L'ecu pour les irrigations a été suf-
fisante.

Alexandrie, le 7 juillet 1938.

Pour le Comité
Le Président en fonction
D. A. Cicurel.
qeoge e
LES FINANCES ARGENTINES

Le Ministére argentin des Finan-
ces a présenté au Congrés son rap-
port sur lactivité en 1937. Ce rapport
montire un superavit budgétaire de
10.80C.000 pesos; le ministre a affir-
mé que tous les efforts seraient {faits
pour maintenir la continuité de la
balance budgétaire.

Au cours de l'année 1937, le béné-
fice du contrdle des changes a at-
teint 64.800.000 pesos lesquels, joints
a la balance de 1936 qui fut de
19%2.300.000 pesos ont permis de par-
faire aux dépenses qui ont atteint, en
1937, 134.900.000° pesos; laissant un
bénélice net de 122.200.000 pesos dont
50 millions ont été prélevés pour la
construction des élévateurs & grains.

Le systéme du contrdle des changes
d aecquis en Argentine un haut degré
de flexibilité. II présente le minimum
d'inconvénients pour les transactions
regulieres entre la République et les
autres pays. Les sommes dépensées
en 1937 ont couvert la perte de chan-
ge résultant des services de la dette
du Gouvernement & raison de
19.000.000 pesos; la perte sur d'au-
ires remises officielles 3.900.000 pe-
sos; les dépenses des différents Co-
mités Régulateurs: lait, maté, vian-
des, laine, etc., 2.400.000 pesocs; les

subsides payés au commerce de la
viande pour balancer la taxe d'im-
portation en Angleterre 10.000.000 pe-
sos; les dépenses administratives du
contrdle des changes 250,000 pesos;
une somme de 99.500.000 pesos o été
destinée & couvrir les pertes de chan-
ge pour le rachat des emprunts en
dollars.

Le volume des opérations du mar-
ché officiel en 1937 o établi un nou-
veau record grace aux exportations
élevées. Les achats de change au
cours officiel se sont moniés &
1.848.600.000 pesos compcrativement &
1.700.700.000 pesos en 1936 tandis
que les ventes ont atteint 1.979.800.000
pesos contre 1 milliard 276.500.000 pe-
sos en 19836, Si l'on calcule le volu-
me des ventes au taux actuellement
applicable au marché officiel, le to-
tal atteindrait 2.085.900.000 pesos, ré-
pariis comme  suit: Importations,
1.338400.000 pesos (778 p.c. contre
67.2 p.c. en 1936); services finemciers
167.400.000 pesos (9.7 p.c. contre 14.9
p.c. en 1936); paiements du Gouver-
nement, 541000000 pesos (10.1 p.c.
contre 132 ©pec. en 1938); divers,
39.100.000 pesos (2.3 pc. contre 4.7
p.c. en 1836).

Le systédme des permis d'imporia-
fion qui a été maintenu en wvigueur
en 1937 o favorisé le commerce avec
les pays achetant de grandes quan-
tités de marchendises argentines ou
avec ceux qui ont des iraités com-
merciqux avec la République Ar-
gentine.

La surtaxe de 20 pe. pour les
achats de change effectués ou toaux
officiel pour les marchandises impor-
tées sans permis préalables a _été
maintenue  pendant toute Tonnde
1937 et son raport est évalué o
1.873.400 livres. {(Rappelons que cette
surtaxe o été ramenée le 28 janvier
1938 & 10 p.c.).

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons : 30/6/38
) .

Sakellaridis :

Ingletl | oncinees 12.33 1227

Novembre 1299 1291

Janvier ... 13.17 13.05
Guiza 7 :

3 I o 12.23 12.15

Novembre .. ....... 12,52 12.57

Jenvier 12.62 12.58
Achmouni :

TGS e A I e e 10.09 10.12

OStobre. ....visewers 10.24 10.27

Décembre  ......... 10.27 10.31

Péwrier o 1041 10.37
Graines de Coton :

Pl a0 e 588 58—

Novembre  ........ 986 59.7

Décembre  ......... —

1/7/38 4/7/38 5/7/38 6/7/38 7/7/38
0. C L & 0. C. I QG
12.45 12.38 12.87 1293 12.80 13.04 12.94 1296 13.17 1311
1295 13— 1335 13.42 1344 13.56 13.47 13.49 13.75 1382
1310 1312 13.47 13.54 13.53 1368 13.64 1381 13.97 13.75
V2485 1209 1260 1272 1269 1283 12,83 12.80 13.08 12.94
12.48 12.53 12.78 1291 12.84 13.01 12,90 1298 13.26 13.10
Py AR 1285 1296 1291 13.05 12.99 13.02 1332 13.14
10.5 10.17 10.37 10.47 10.44 10.58 10.47 1048 10.73 10.55
10:70 10.62 1062 1085 10.72 1022 10.31 10.53 10.61 10.58
1023 10.35 10.56 10.67 10.63 10.75 10.68 10.67 10.88 10.76
10.37 1041 10.68 10.72 10,72 10.82 10.75 10.74 10.91 10.83
595 Bl— 61.7 623 623 656 654 65.6 67.1 B65.7
60.1 6l1.1 6l.4 62.1 62— 6438 63.2 637 652 64.1
60.5 60.7 61.1 619 62— 643 636 634 65—~ 637
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LETTRE DE BRUXELLES

(De notre correspondant particulier)

Bruxelles, le ler juillet.

Les reprise des matiéres premiéres
et la hausse rapide de la Bourse de
New-York ont rompu la tendance né-
gative qui domincit les Bourses fi-
nanciéres européennes depuis le dé-
but du mois de mal.

Nous attirions l'attention, ici-méme,
sur les perspectives d'cmélioration qui
s'ouvraient pour les grands marchés
commerciaux. Publication des récol-
tes américaines de céréales et de co-
ton, qui mettait fin & une incertitude
préjudiciable & la résistance des
cours. Restriction draceonienne des pro-
ductions autorisées de caouichouc et
d'étain & partir du troisiéme trimes-
{re de l'année. Liguidation & fin juin
de gros engagemenis spéculatifs &
découvert.

La décision prise par le Cartel in-
ternational du cuivre de restreindre le
tonnage livrable & 95 p.c. contre 105
pc. et la fermeture de ceriaines mi-
nes des Etats-Unis sont venues com-
pléter en quelgque sorte les mesures
prises en vue d'assainir les positions
statistiques. D'cuire part, le renouvel-
lement de l'Entente Iniernationale de
1'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 gu'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 — aussitdt mis en
application — et la cléture de la ses-
sion du Congrés de Washington. Les
négociations commerciales anglo-
américagines sont entrées dans une
phase active. Les bruits de dévalua-
tion du dollar ont été démentis for-
mellement par toutes les autorités res-
ponsables, La ruée vers l'or s'est ar-
rétée. Les capitaux de spéculation
sont revenus d'cutant plus volontiers
cu marché des valeurs gue les pré-
dictions optimistes des économistes et
des dirigeants d'affaires s'accordaient
cette fois avec l'intérét électoral du
gouvernement fédéral pour encourg-
ger & une reprise.

Celle-ci s'est développée rapide-
ment, avec l'appui d'un courant d'af-
faires, vraiment considérable, tou-
chant qussi bien les valeurs de che-
mins de fer que les valeurs de ser-
vices publics et les valeurs indus-
frielles. Le discours du Président Roo-
sevelt, en wvoilant plus ou moins cer-
fains thémes démagogiques et faisant
appel cu libéralisme, a confirmé les
tendances du marché. L'abaissement
méme des prix des produits métallur-
giques par les entreprises du groupe

de 1'U.S. Steel n'a pas interrompu la
restaquration des cours des valeurs in-
téressées, bien qu'il y aqit lieu d'en-
visager sous peu des difficultés dans
le réglement de la question corrélati-
ve des salaires.

l.es Bourses européennes n'ont été
indifférentes ni & l'allure de Wall
Street, ni & l'amélioration des prix
de base. Cependant, elles n'ont ad-
héré cu mouvement qu'avec des ré-
serves et des réticences f{lagrantes.
Malgré le succés du dernier emprunt
de la Défense nationale; malgré les
indices d'une activité meilleure dans
les industries nationales; malgré la
facilité de la derniére liquidation, le
Stock Exchange de Londres n'a té-
moigné que dune faible et intermit-
tente animation. La Bourse d'Amster-
dam n'a suivi les évolutions de Wall
Street que trés 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'a présent gqu'un rétablissement
modeste. Cependant, la pression mo-
nétaire a tout & fait disparu. Les
taux de reports en devises sont re-
venus & peu prés au niveau normal
Les parités du belga se sont mainte-
nues presque constamment au-dessus
du point d'entrée. Au surplus, les
derniéres situations de la Bangue 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'escompte et les avances sur
fonds publics onit sensiblement dimi-
nué, tandis que les comptes courants
particuliers cugmentent.

La prorogation des engagements en
Bourse s'est faite dans des conditions
de fecilité remarquables. Technigque-
ment parlant, le marché n'a pas ef-
fort d'obstacle & 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 «escomptéess depuis long-
temps déjd, dons 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'cutre ordre que
strictement économique et financier.
Le marché a répugné & suivre de
trop prés Wall Street parce que la
housse de New-York se rattache &
des considérations strictement caméri-
caines et peut-éire & des procédés
d'oti l'artifice n'est pas absent. Il at-
tend donc confirmation et ratification

de cette hausse dans des [ails in-
contestables d'activité industrielle. Il
se met en quelque sorte systémati-
quement & l'abri de la réaction qui
succéderdit & 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, indépendamment de cela, il
est visible que la tendance est com-
mandée par les craintes de compli-
cations internationales nouvelles. La
vivacité des attagques dont le Cabinet
Chamberlain est l'objet & la Cham-
bre des Communes et dans la presse
britonnique o ébranlé dans une cer-
taine mesure la confionce qu'avait
inspirée le succés des interventions
de l'Angleterre dans le conflit germa-
noe-tchécoslovague. D'autre part, les
mencaces d'extension du conilit espa-
gnol, quoique formellement démenties,
ont entretenu l'apathie de la clien-
téle et la réserve des professionnels.
On n'est méme pas éloigné d'estimer
que malgré des indices de reprise,
l'action des vendeurs & découvert ne
s'est pas ralentie. La rareté du flot-
tant qui s'est nettement marquée dans
plusieurs groupes & loccasion de la
liguidation de gquinzaine de fin juin
tend & 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. 1l
n‘en demeure pas moins que le
marché o pleinement confirmé ses
facultés de résistance au comptlant et
qu'il o montré de sérieuses capaci-
tés de raffermissement & terme.

CHAMBRE DE COMPENSATION
Le Caire

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

Compensation : 9.828 d'un montant de
LB 1A72.385¢

Méme semaine 1937: 9463 d'un
montant de L.E. 1.743.020.

Total du ler janvier 1938 & ce

256.572 d'un montant de L.E.

jour
36.876.429.
Méme période 1937: 252.708 d'un

montant de L.E. 41.755.355.
Alexandrie

Semaine du 27 juin au 2 juillet :

Nombre des eliets présentés a la
Compensation : 4605 d'un montant de
L.E. 878.107.

Méme semaine 1937: 4520 dun
montent de L.E. 901.367.

Total du ler janvier 1938 & ce jour:
132.120 d'un montant de L.E.26.973.141.

Méme période 1937: 134569 d'un
montant de L.E. 31.339.653.
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BULLETIN HEBDOMADAIRE

Alexandrie, Jeudi & Midi le 7 Juillet 1938

S - e ; e
i EXPORTATIONS

Angleterre Continent mmeﬁﬂﬁen Etats-Unis TOTAL

Arrivages STOCK

Cantars Balles | Oantars Balles Cantars Balles Cantare Balles Cantars Balles Cantars | Cantars

ine ... 19.719 6.429 47.157 9.320 69.014 1.701 12.544 50 364 17.500| 129.079 2.670.910§

E.i?o’:e:‘.mw:!? 3.610 3.303 24.123 4£.945 36.441 499 3.677 — = 8.747 65.241 8!3!-: -f[a-j-

w v 1936 223 6.251 45.678 6.935 50.994 2.379 17.479 475 3.479 16.050| 117.630(1-064.749*
85| 164.526 [1.068.410(7.571.268 =

L 1¢rSep. 2751] 351.2492.578.302| 556.638 (4.112.050| 138.1381.019 388 | 22 .38; 5
ﬂiﬁ,.'ipﬁ.i‘i 1333. 13,{1.",'13911.{95 288 618 |2.839.531| 504.928|3.721.531 | 205.67+(1.510.731| 38 055| 279.773 |1.137.225|8.851.566 -
9958 108.108| 356.069 [2.614.484| 508.275[3.746.208| 1:2.690| 077.955| 32.394| 237.42011.030.32817 576.067 &

i - 1er Septembre 1937 Crs. 351.455 * au 1er Sept. 1936 Crs. 488.888 4 au 1er Sept. 1935 Cis. 442.708.
goﬁg:)nrﬁgsatsiig,cl?osc:; do 1zrpSeptembre 1937 au 29 Juin 1958, Achmouni Cantars 56.909, Zagora 56.162, Divers 14.535.
Total Cantars 127.498 ; en ontre Crs. 86.224 ont éte réexpédiés a lintérieur r{u pays. Ensemble 213.722 &4 déduire du stock.
Consommation a ’Intérienr du pays du 1er Septembre 1837 an 29 Juin 1938 Cantars 208.796
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d’autres ports 2.492 cantars.

" GRAINES DE COTON TOURTEAUX || Utf de ctaes
_ EXPORTATIONS 3| T— =
il Angleterre| Continent | Divers | TOTAL STOCIC || ATrivages | MEx g i, Export.

Ardebs Ardebs ‘Ardebs | Ardebs | Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes

Cette sermaine ... 7.856 17.552 1 — - 17.552 | 1.768.338 § 2.956 3.265 7]
Méme sem. 1937.. 2.576 _— | —_ — — [41.331.559 * 101 9.952 51
» » 4936.. 1.692 29.270 || 46 —. 20.316 903,789 | 504 716 —
Dep. ler Sept. 1937| 4.717.673 | 2.824.942 154.294 | 16.915] 2.996.15! — 98.537 194.658 2.733
Méme epoque 1936 3.933.310 | 2.522.726 48.998 — 2.571.6564 — 72.987 187.304 11.619
> » 1935.|3.780.924 | 2.838.152 58.078 = 2.896.230 — 81.661 165.960 —

Y compris Stock § au 1er Septembre 1937.-Ard. 46.816 = au 1= Septembre 1936-Ard. 4.896 1 au 1 Sept. 1935. Ard. 19.005,
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 29 Juin 1938 environ Ard. 968.742 (%) 4 déduire du stock.

~ Pour Ies_FéE,_ llrge_s._Blés. Lentilit; Mais et mgnonﬁ._la consommation locale nest connue re:sper.ti'vemem que les 31 Mars et 30 ilwam_bre.w

BEVESS 1) “ORGES _
Arrivages EXPORTATIONS 2 3 e J = Ay
e —— : rriva ;
Saidi Béhera [Angleterre | Continent | TOTAL | gesl ARart:
I
Ardebs Ardeb Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs
CeLle SEMAITIE . o.avinrneansns 652 15 — — - 33.930 13.431 —
Méme semaine 1937.......... T84 a8 — - — 21.614 5.630 =
A partir du 1er Avril 1938..... 27.811 349 | 532 698 | 1.220 - 51.266 [ 2.789
Méme époque 1937 .......... 21.378 688 991 686 | 907 = 67.850 | 54.664
Stocks an 1er Avril 1938 Ard. 7.000 Ard. 4 000
Stocks an 1er Avril 1937 Ard. 455 Ard. 21.615
[ BEEBES [ LENTILLES MAIS _‘ __ OIGNONS
- Arriva_ges L e e 3 T

Arriv, iExport. Arriv. | Export. || Arrivages | Export.

Saidi Béhéra | Export.

Ardebs Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs ‘Ardehs i Ardebs || Crs. 1080%k{Crs. 1080k,

Cetle SEmMAaiNe «ocue-cacarans 23.403 94.9926 — 426 - 585 -— 1.8004 4.360
Méme semaine 1937......... 10.334% 15.361 - 338 — | 1.641 | - 9.754 32.9258
A partir du der Avril 1938....| 223.547 152.200 253 H 4.213 38 37.943 1.385 |/ 1.0N3.680 795.267
Méme époque 1937.......... 383.187 | 133.159 H3. 445 5.046 - [ 101 . 247 I 66,326 | 293,627 ®66.171
Stocks an 1er Avril 1938 Ard. 6.500 Ard. 3.500 aun 1er Déc. 1827 Ard. — au 1er Mars 1938 (rs. —
Stocks au 1er Avril 1937 Ard. 7.075 Ard. 243 aun fer Dec. 1936 Ard. — au 1er Mars 1937 (irs. --

N.B. L'année pour les Blés et les Lentilles commence le 1er Avril, pour les Mais le 1er Déc. pour les Oigrons le 1er Mars
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 8 juillet 1938.

Alors que les bourses mondiales
des céréales oni continué & faire

preuve de failbesse, les marches
sueriers ont réactionné favorable-

ment et les cours ont enregisiré
une certaine reprise,

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

FARINES ET BLES

La cote & Chicago fléchit & 71
3/4 cents conire 75 5/8 la semaine
derniere.

Liverpool fermine & sh. 6/3 5/8
contire 6/5 3[4

D’aprés une enguete des « Isves-
tia », la récolle des céréales de
I'U.R.S.S. pour 1938 sera frées bel-
le dans les Kolhozes de I'Ukraine.
Les Kolhoziens de la région de
Dniepropelrovsk déclarent que de-
puis longiemps ils ne se rappel-
lent pas de pareils rendements.
Dans beaucoup de kolhozes de cel-
te région le rendement du froment
par hectare serait double par rap-
pori. 4 l'année précédente. Dans
la région de Nicolaev la récolte dé-
passe, d'aprés les payvsans, de
heaucoup les bonnes récoltes de
1930 et de 1933. Les renseignements
recueillis dans les régions de Vi-
nitza et de Kammenetz-Podolsk
confirment aussi le niveau éleve
des rendements de la récolte de
de 1938 dans I'Ukraine.

Parmi les comentaires de pres-
se comsacrés o la récolte du blé en
Italie, nous relevons un article
plein d'actualité publié par notre

conirére parisien « Le Journal ».

Dans le « Journal », M. Roberi
Guyvon fait remarquer que la «ba-
taille du blén, livrée par M. Mus-
solini, au cours des années pré-
cédentes, a déja Tacilité nofable-
ment 'approvisionnement en  blé
de I'Italie.

« Avant la guerre,
duisait environ 50 millions de
quintanx de blé par an. Elle en
importait de 10 & 12 millions. De-
puis lors, la population du royau-
me s'est considérablement ao-
erue, ef, en conséquence, les be-
soins de blé. Mais M, Mussolini
avait prévu le cas. 1l ¥y a quelques
années, 1l engagea cette grande
croisade, connue en ltalie sous le
nom de « bataille du blé », Le
résultat fut que la production na-
tionale passa de 50 millions 4 une
moyenne de 70 a 75 millions ‘de
(quintaux, 8i bien que les impor-
tations diminuérent.

« Certaines années, on n'eut mé-
me pas besoin de recourir a 1'a-
chat a Pétranger. »

Jusqu’a ces derniers mois 1'Ita-
lie ne fit appel — quoi guon en
ait dit — que dans une faible me-
sure aux imporiations de blé étran-

I'lfalie pro-

ger, Pendant les sept mois : Aout
1937 - Février 1938, ce pays a im-
porté environ 400.000 quintaux de
blé et farine, défalcation faile des
exportations correspondantes, tan-
dis (u’il en avail importé 4.500.000
quintaux d’Aoni 1936 a Février
1937. Les difficultés de la soudure
ne paraissent pas devoir étre in-
surmontables.

En effet ,quel que puisse élre le
rendement du blé de 1937 a la
monture, on ne saurait oublier que
la récolte de 1937 a atleint, d’'a-
pres les chiffres officiels, 80 mil-
lions 562.000 quintaux en 1936 el
d'une moyenne gquinguennale de
72.705.000 guintaux pour 1931-1935.
Les mémes progrés ont été obser-
vés pour les récoltes — a la vérité
beaucoup moins considérables —
de seigle, d'orge et d'avoine, Quant
an  mais, sa production fotale a
ete de 34.221.000 quinfaux en 1937,
contre 30.511.000 gquintaux en 1936
et 26.551.000 gquintaux pour la mo-
yenne quingquennale 1931-35.

e o
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Les prix locaux de la farine

étrangere n'ont pas subi de chan-
gement,
La farine australienne non dé-

douanée cote Lst. 10.10/-. La mar-
chandise dédouanée vaut Lst. 9.5/~
plus des droits de donane de P.T.
1130.

La farine américaine non dé-
dovanée vaut Lst. 15.5/- pour le
Gold Medal et Lst. 15.10/- pour le
Northern King.

Les prix de la marchandise dé-
donanée demeurent a4 P.T. 175 et
176 respectivement pour les deux
(qualités,

L.e stock
Bonded d'Alexandrie

de farines dans les
est de 13.605

sacs conlre 15.252 sacs de la se-
maine derniére, Celui de Port-Said
est de 305 sacs contre 956 sacs,

L S

Les arrvivages relativement plus
importants de cefte semaine, n’ont
pas réussi 4 faire baisser les prix
du blé, que nous retrouvons aux
mémes niveaux qu’il y a 8 jours.
Il est vrai qu'une cerfaine gquanti-
té de ce blé a été livrée en exécu-
tion de ventes par confrats, mais
le blé offert sur le marché des
céreales dépassait quand méme les
besoins de la consommation. Les
bonnes ventes de farines el une
marge de profit assez appréciable
gque laissent les prix actuels, per-
mettent aux meuaniers d’étre géné-
reux dans leurs achats de blé.
D'ailleurs, les nouvelles de 1'inté-
rieur ne sont pas de nature a
laisser espérer une baisse prochai-
ne des prix. En effet, les commer-
cants poursuivent leurs achats sur
une grande échelle ce qui rend les
cultivateurs de plus en plus exi-
geants, Ceux-ci demandent, main-
tenant, de leurs agents  commis-
sionnaires de notre place de leur
indiquer le prix avant d’effectuer
une vente ce (ui ne se faisait pas
auparavant. Le commercant d'Ale-
xandrie qui financgait frés souvent
le producteur, avait la faculté de
vendre au mieux, la marchandise
(qui lui était envovée en consigna-
tion.

On se rend compte des effets que
cette nouvelle mesure aura sur Nno-
fre marché, placé dorénavant, sous
la surveillance des producteurs
eUxX-menes,

Les envois de l'intérieur se sont
élevés, ecetle semaine, a un total
de 45.736 ardebs doni 21.979 ardebs
de ble héhéri et 23.757 ardebs de

ool o]0 o0 o] 8 o] 0))ee]¢]< [deeele

Capital entiérement versé

‘Réserves

ANGLETERRE : Londres.
EGYPTE : Alexandrie,

BANQUE I’ATHENES

(Société Ancmyme)

SIEGE SOCIAL A ATHENES

ADRESSE TELEGRAPHIQUE BANCATHEN

SIEGE CENTRAL A ATHENES :

Le Caire,
CHYPRE : Limassol, Nicosie.

BANQUE AFFILIEE AUX ETATS-UNIS :
NEW-YORK : The Bank of Etheus Trust Co.,

........... Drs.
Drs.

100.800.000
75.200.000

108 Agences en Gréce.
Fenchurch Street.
Port-Said.

205, West 33rd Str.

oo e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeee




24. LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

blé Saidi, Pour le blé moyen de
22 1/2 kirats on a {ait les prix
suivants : Hindi Saidi P.T. 152 —
154, Baladi Saidi P.T. 141 — 143,
Hindi Béhéri P.T. 144 146 et
baladi béheri P.T. 129 — 131, 'ar-
deb de 150 kilos. Le blé hindi za-
wati vaut P.T. 160, ['ardeb.

SUCRES

Les prix mondiaux du sucre se
sout raffermis, La cote 4 New-York
clotura a 183 cents contre 176 cents
la semaine passee. Londres termi-
ue inchangée a sh. 4/11 1/8.

o %

Chez nous, la demande de su-
cre disponible pour le transit su-
bit de nouveau un cerfain ralen-
tissement qui a beauncoup réduit
I"activite du marché pendant la se-
maine qui vient de s'achever. La
Svrie et la Grece avaient fait de
bons achals pendant les deux se-
maines précédentes, tandis que la
Palestine qui a besoin de mar-
chandise a dua s'abstenir & Ta sui-
te des derniers désordres. Le prix
du sucre rendu franco Bonded
Port-Said s'est bien soutenu a Lst.
5 7/8 la tonne malgré les nouvel-
les rentrées de la semaine d’envi-
ron 1.400 tonnes. Tl est vrai qu'u-
ne bonne partie de ce nouvel ar-
rivage est déja vendue et son sé-
jour dans les Bonded ne sera que

de courte durée,

Les cofations de Dorigine sonf
assez rares, Quelques offres pour
chargemenf Juillet-Aotit & Lst.
5 5/8 ont trouvé des acheteurs sur
place agissant pour compte d'im-
vortateurs syriens et 'on estime @
un millier de tonnes et peut-éire
méme plus la quantifé traitée au
cours de ces huit derniers jours.
Le Trust du suere de Java conti-
nue i s'abstenir de nouvelles ven-
tes de sorte qu'on ne pourra comp-
ter que sur les offres de seconde
main qui ne peuvent pas étre frés
importantes,

Il n'y a rien de notable &4 signa-
ler dans le marché du suere égyp
tien pour la consommation dont
les prix restent stationnaires a
PP.T. 240 le sac de 100 kgs. pour
le granulé-raffiné, P.T. 224 le 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 deétail,

R1Z

Une plus grande activité avec
prix soutenus, sont les traits ca-
ractéristiques de la semaine sous
revue. 11 y a lieu en effet, de
signaler une certaine amélioration
de la demande de riz glacé pour
la Greéce, la Syrie el la Palestine.
Sur notre place méme, 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 conelu il ¥y a quel-
que temps pour des achats de riz
egyptien, d’iei jusqu’'a la nouvelle
récolte, vient de demander des of-
fres pour riz glacé et cargo, aux-
quelles les rizeries et les exporta-
teurs ne peuvent donner suite, par
suite de IDinsuffisance d'appro-
visionnements,

Les prix du marché sont restés
les mémes que ceux de la huitaine
précédente. Le glacé vaul P.T. 148
le sac de 100 Kkilos 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 mnouvelle récolte,
pour livraison en Novembre aux
prix de P.T. 90 — 93 le sac de 100
Kilos,

SACS VIDES

La semaine a été caractérisée
par une accentuation de la hausse
a Caleutia gqui s'est reflétée, quoi-
gque d'une maniére assez atiénuée,
sur notre propre marché. Les sacs
Ibs. 3 pour chargement Juillet-
Aont avancent a 75/6 les 100 sacs
cif Suez gagnant encore 1/- de-
puis la semaine derniére et 5/- du
minimum enregistré pour cette

qualité. La reprise chez nous de-
puis vendredi dernier est de 3/40
et le contrat Aout-Septembre ga-
gne le retard et se raffermit a
P.T. 4.6/40.

Les sacs a oignons profilent
aussi d'une nouvelle plus-value et
valent 43 paras le sac.

Dans les autres spécialités la
hhausse est assez appréciable &
Porigine et sur notre place. Elle
est plus importante sur les gquali-
tés dont les stocks sont limités,
Dune maniére générale la deman-
de de sacs disponibles est meil-
leure.

Les derniers prix sont les sui-
vants
Sacs Chargement Disponibles
Lbs. 2 1/4 39/- 2 12/40
2 12 459 2:25/40
3 1/4 o8/ - 3 15/40
5 88 /- 5 10/40
5 (angus) 94/6 5 18/40
Hessian 8 Oz 12.15/-
Hessian 10 1/2 Oz, 16.4/-

Le stock de sacs dvers dans les
Bonded «de Pori-Said est de 3762
balles contre 3773 balles de la se-
maine derniere.
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