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Nous nous Iaisons un devoir d'exprimer & Monsigur
le Professeur Dr. FREDERIC SCHEURRER nos vils
remerciemsnts et noire prolonde reconnaissance pour
les directives & les précieux conseils quil a eu la
grande amabilité de nous donner au cours de l'dla-

boraticn de ce travail.



INTRODUCTION .

L'Egypte .a.recouvié.sa pleine souvercineté.en. 1936,
année dans.laguelle. I'Angleterre renonga - cu-protecio--
rat. Ce n'est cependant qu'avec la. . proclamation. de -la-
République, en 1952, qu'un véritable renouveau natio-
nal’s’'est produit. Ce renouveau s'est manilesté sur teus
les plans de la vie du pays : politique, social et écono-
micue. AT LTI

- Il-va sans dire: que- dans les-efforts de-réaménage-
ment et-d'organisation de la. vie nationale, le crédit et
la monnaie jouent un réle de premier. plan: Malgré-
l'esprit novateur qui anime le régime actuel, il n'est pas
sdfs “intérét -d’'examiner, dans son histoire, le systéme
menétaire de I'Egypte car pour expliquer et compren-
dre le présent, il est nécessaire de savoir quels liens
unissent l'actualité au passé.

Notre travail aurg, par conségquent, une forme es-
sentiellement historique out nous chercherons non seule-
ment’a donner de I'évolution des faits et des institutions
un tabléau complet, mais ol nous tenterons d'établir
en méme lemps les relations enire la monnaie’et le ré-
gime économique et social aux dilférentes époques.

Notre travail comporte essentiellement des con-.
sidérations concrétes. Nous nous sommes davantage
attachés & l'aspect matériel et technique des statuts
monétaires successifs, qu'd linterprétation thécarigque
des phénoménes se ratiachant & cetie matiére. La mon-
naie et le crédit ont fourni aux éconcmistes 1'occasion
de trés savantes considérations. Le grand ouvrage de
M. Charles Rist sur '«Histoire des doctrines relatives ¢u
crédit et & la monnaie» en a donné un résumé aqussi
clair que complet. Mais on est obligé de constater que
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ig théorie monéiaire ressortit scuvent autant @ une
sorte de philesaphie abstraite qu'a la science positive.
Les controverses relatives aussi bien ¢ la nature de la
monnaie et du crédit qu'd la politique ayant trait & ces
deux domaines ne sont pas closes aujeurdhui, malgré
les irés grands progrés qui ont été¢ accomplis dans la
conngissance des fauts. Nous n'‘avons pas voulu tenter
de trancher un probléme qui constitue encore la mc-
tigre de pareilles controverses.

Cependant, et nous tenons & le dire dés. ces pre-
miéres lignes, les rapprochements gue nous avons été
cmené & faire entre la réolité concrete considérée |
dans son histoire, d'une part, et les doctrines moene-
taires, d'cuire part, nous cnt donné la certitude que lu
formule d'Irving Fisher, omendée et rectifiée par des
vues plus récentes, telles que celles d'Aftalion par
exemple (thécrie psychologique de la meonndie), denne
une coptique singuliérement téconde pour la com-
préhension des phénoménes monéiaires. Nous en rap-
pelons la teneur :

MV + MV = PT, ol

M = Monnaie en circulation

M = "» scripturale

v = vitesse de circulation de la monnaie réelle
A = » » » » ¥ » scripturale
P = prix

T =

quantité des transactians

Si nous plagans cette formule en téte de nos
considérations, nous soulignens cependant gue nous
n'entendons pas lui donner une signification  propre-
ment «quantitatives, telle que la concevait Irving
Fisher. La formule nous parait conforme & 'expérienca
que fournissent du moins partiellement les statistiques
et les comptabilités, mais naus sommes d'avis qu'elle
né peit éire qualitiée de valable que si 'on admet
qu'il v a, entre les termes du premier ef du deuxiéme
membre de l'équation, des relations fonctionnelles et
non pas des rapports irréversibles de cousalité.
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En d'autres mots, I'aqugmentation et la diminution
de M'et M' ne précédent pos ioujours dans le temps
'augmentation et la diminution de P comme l'envisage-
rait une stricte gpplication de la docirine quantitative.,
Il se peut qussi et il arrive souvent que P ou T aug-
mente en premier lieu et que cetle dugmentation se -
répercute ensuite seulement sur M ot V.

Ainsi, I'augmeniation des prix & certaines épo-
ques de l'histoire économique de V'Egypte commande
uue amplification de la circulation monéidaire, ce qui
nécessita l'appel ou crédit extérieur. L'eugmentation
des transactions (¢'est-&-dire de T ). due ¢ des investis-
sements, eut le méme effet. La thésaurisation de lor
réduisant M, elle eut pour effet d'augmenter M'. L'em-
ploi industriel de 'argent monnayé eut le méme effet.

Méme les phénoménes de change et plus générale-
ment les répercusions monétaires des relations inter-
nationales peuvent étre rendus plus explicites en
ayant devant les yeux la formule rappelée plus hout.
Par exemple le blocage des avoeirs en sterling, dont il
sera question dans le présent travail, s'est révélé équi-
valoir G un resserrement de V' puisgque nous ne pou-
vions pas laire usage de ces disponibilités. Leur libéra-
tion donna une extension & T puisgu'eile nous permit
de procéder & des équipements générateurs d'activité.

Ou pourrait ainsi denner d'ores et déj& une séris
d'exemples semblables ol les faits corroberent la  for-
mule. En le faisant ici, nous anticiperions cependant
sur notre exposé.

Point n’est besoin, du reste, d'établir, dans chagque
cas expressément la correspondance entre les phéno-
meénes réels et les termes de la formule. Le lecteur
établira cette correspondance de lui-méme. Aussi lais-
serons-nous parler les faits. A travers les corrélations
CQue nous serons amenés & décrire, on verra se  profiler,
sans que nous ayons bescin de la rappeler, la formule
lumineuse d'Irving Fisher. Si l'on se donne la peine
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d'y rétléchir, on.verra. que celle-ci .éclaire 'a-peu pres,
tous les phénomeénes; sinon . absoluinent tous, qui se
produisent dans le domaine monétaire. L'histoire de la
monnaie égyptienne se.préte du reste fort bien a une
telle démonstration.: Plus  peut-éire que dans . d'auires
pays, les fgits: y prennent une signification caracté-
risticque.

Ajoutons enfin-que le terme T, qui symbolise les
transactions, représente donc, en gros, le volume du
travail. Le travail, & son tour, est, pour une grande
part, action physique-" Celle-ci est étroitement liée,
notamment en Egypte, & des phénomenes: géophysi-
cques. Llle est également liée au nombre des travad
leurs-et, por conséquent ¢ la population.

C'est dire qu’une élude du régime monéiaire est
inséparoble. de considérations.ayant traitd. la structure
géographique.du pays.et & sa.. démographie, raison
pour laguelle nous. avons estimé . nécessaire. d'intro-
duire, dans les. présentes. considérations. générales, des
données se rapporfant.& ces deux grands cspecis de
la vie économique et sociale égyptienne.

cooQooco
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inseparable.de

+Rappelons que 'Egypte :occupe la partie  nord-est
-de I'Afrique ef la bar" w'ile. du-Sinai, qui la relie &
I'Asie, Le pays s'étend de la Mer Méditerrannée au
"Nord, & la Mer Rouge & I'Est. La Lybie limite le pays &
I'Quest, le Souden au Sud et la Palestine au Nord-Est.

_ I’Egypte a presque la forme d'un carré. Elle a une
-superficie.de 1.050.000_km2. - La majeure partie de cette
-superficie est.eccupée -par dimmenses déserts. Les
‘verdoyantes.terres de la vallée du.Nil et du Detla repré-
sentent 3,1 % de la superficie totale. Lo valiée a une
Jlongueur dé 1200 kilométres, et la distonce entre le som-
smet du Delta etla Mer Méditerrannée est de 150 kilomé-
‘tres. Cette-vullée a une largeur qui varie d'environ
wun g 24 kilométres. La superficie totale des terres culti-
aréas est de -32.000 km2-dont les deux tiers sont silués
dans la région du Belta. La-densité de la-population est
~I'une’des plus «blevées du -monde, elle dalteint une
~moyenne de-600 dmes par km2 exploitable. -

. Le pays se trouve.entre le 31°N et le 22°N. L'influence
du désert est marquée par les grandes différences
de températures journaliéres. En junvier, la iempérature

-.moyenne est de 67-75°F. En juillet. elle est pendant le
jour de 90-100°F et de 65-70°F, la nuit. L'hiver ot 1'été
sont-les deux grandes saisons. La transition de Y'une a
I'quire est relativement peu marguée. La saison froide
dure de novembre & mars, alors que la saison d'été
- commence en mai et se termine en septembre.

C'est le fleuve du Nil qui régle la vie de I'Egypte en
lui fournissant. d'une maniére consiante l'eau et le limon
nécessaires. Le.Nil regoit les eaux de pluie du plateau
équatorial de I'Afrique Centrale, des plaines tropicales
du Soudan du-Sud et des plateaux éthiopizns. La plus
grande partie de cetle eau et de ce limon arrivent en
Egypte, en été, au moment de la crue, aprés les trés
fortes pluies des plateaux é&thiopiens. Les eaux couleur
chocolat atteignent 'Egypte au mois de juin, mais le
maximum de la crue se situe au mois de septembre.
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Au cours de nombreux sidcles de crues annuelles, le Nil
a formé cette plaine lertile ol les gens se sont réunis
depuis les premiers temps? Une civilisation de tout pre-
mier plan fondée par les Anciens Egyptiens a pris nais-
sance sur les bords du Nil et s'est étendue cu reste du
Monde. L'Egypte des Pharaons illustre cette grandeur
Elle a créé le calendrier, lalphabet’le papier. Les dé-
couvertes des anciens Egyptiens dans le domdine de
l'astronomie, de la chimie, de la médecine, de l'art, de
Yarchitecture et du travail des métaux sont étonnantes.

, Lirrigation sous forme de bassins éiait connue
depuis longtemps chez les Egyptiens. Ce sysiéme
consistait & inonder la terre pendant la saison d'été. La
- terre est cultivée aprés la crue et elle est laissée en
jachére cprés la moisson jusqu'dé la prochaine crue.
Le pays posséde maintenant un systdéme d‘irrigation
trés complet. Les barrages d'Assoucm, d'lsng, de Nag
Hommadi, d'Assiout, du Delta, de Zifta et d'Idlina
contrélent et distribuent les eaux du Nil. Ce plan d'irriga-
ticn est complété par une série de cancux et de drains.

L'Egypte produit de nombreuses plantes. Le cotan
est de loin la principale réceclte du pays, celle dont dé-
pend sa vie économique. La culture des céréales est
d'une grande importance dans e production agricole
du pays. Elle comprend le mais, le blé, le riz, t'avoine,
les hericots, les lentilles, etc. La canne & sucre est une
des plus importantes cultures industrielles. Les autres
_cultures sont les arachides, le sésame, les oignons, les
melons, les tomates, les pommes de terre. On trouve
dans les vergers des agrumes, du raisin, des dattes, de
méme que des manguiers, des bananiers, etc.

La population totale de V'Egypte est actuellement
de 23 millions d'habitants dont 92% sont musulmans.
L'Arabe est la langue officielle du pays et I'lslam est lao
religion de I'Etat. Les chrétiens cutochtenes d'Egypte
sont les coptes et représentent 7% de la population. Le
reste représente les chrétiens eurcpéens et les Israé-
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lites. Tous ces groupementis religieux ont leurs chefs
qui sont officiellement reconnus.

Malheureusement lanalphaoétisme est  encore
frés étendu. On estime que le 70 5 de la population ne
sait ni lire ni écrire. Le Gouvernement entreprend des
efforts considérables pour lutter contre cette grave
lacune notamment en dispensant un enseignement &
la population adulte des villages.

Voici un tablequ sur l'analphabétisme égyptien.
Andiphabétisme selon Y'édge et le sexe en 1947

Population % illettrée
o ' {1000}
Groupe d'dge
' M F M F M &F
10 etplus | 6 878 7 045 64,4 84,3 74,5
10 — 14 1 142 1 071 54,2 66,6 60,2
15 — 19 984 917 62.4 76,4 69,2
20 — 24 678 706 62,3 820 | 724
25 — 29 686 787 63,6 86,7 75,9
30 — 39 1279 1 343 66.0 90.3 78,4
40 — 49 998 981 68,1 92,0 80,0
50 — 59 592 622 70,6 92,7 819
60 et plus 519 " 618 764 928 85,3
Inconnu 25 33 57.0 73.4 66.4

Source : Annuaire statistique — Nations Uries 1957, page 599.

Actuellement, 'enseignement est gratuit et obliga-
toire pour tous les enfants des deux sexes entre 8 et 12
ans. Le tablequ suivant nous montre le nombre des
éléves inscrits dans les écoles et facultés pendant 1'an-
née scolaire 1955 - 1856 .

1) Egypte — Enseignement par le Département dInformation.
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Cours primaire : 1 860 819

» préparatoire : 328 470
» secondaire (cecadémigue) 107 612
» technique (primaire) 8 218
» technique {secondcire) 22 473
.Instituts d'enirainement général et rural 719
» d'entrainement spécial 4 988

» de culture physique (gargons) 935

» » » ~» (filles) ‘ 573

»  ‘supérieurs 7 059
Faculiés universitaires - : - - 80 376
2 402 242

L'Egypte posséde gualre universités »1'Université
du Caire, I'Université d'Ein Shams (au Caire), 'Univer-
sité d'Alexandrie et V'Université d'Assiout (Haute-
Egypte). . _

L'Université du Caire, fondée en 1909, était &
Yorigine une institution oprivée. Elle devint 'en 1925
Université d'Etat. Celle d'Alexandrie fut fondée en
1942 et celle d'Ein Shams en 1950. L'Université d'As-
siout fut incugurée il y @ deux ans; elle ne compte
Cependant enccere aucun institut de sciences - appli-
quées. Chacune des trcis premidres unwersnés com-
prend les faculiés suivantes -

Agriculture Commerce  Polytechnique
Médecine Pharmacie Chirurgie dentairs ~
" Droit ‘ Arts Sciences.

-

N fout v ajouter les diverses études que font les
étudiants aprés obiention du dipléme. Les universiiés
accueillent qutant d'étudiants qu'elles le peuvent, et
les demandes d'inscriptions sont si nombreuses quiil
est nécessaire, dans certains cas,d’organiser des cours
du seir. En 1954-55, la répartition des étudiants inscrits
dans les diverses Facultés était la suivente' -

1) Eaypte — Enseignement par le Département d'information.



- Universiiés
Facultés du Caire d'Alex. d'Ein Shams

Arts 4362 2404 2 617
Commerce 6054 4723 3 174
Droit 4733 5920 2 364
Agriculture 2 311 771 682
Science 816 719 642
Médecine 3 814 2 062 1 566
Vétéringire 497 — —
Polytechnigue 2 415 3 138 1781
Institut pour la formation

de professeurs (hommes) — 857 . —
Institut pour la formation

de professeurs (femmes) — 848 —_

Quant au facteur démographique, V'Egypte est
comptée pormi les pays ol laccroissement de la
population est le plus élevé de toul le monde. D'aprés
le recensement de le population égyptienne, publié
per le Service des Statistiques, la population de 'Egypte
augmente de la maniére suivante' -

Années Population Pourcentage d'cugmentation

o par on
1882 & 804 000 —

1897 8 715 000 yA

1907 1T 287 000 1.6

18917 12 751 000 1.3

1927 14 218 000 1.1

1637 15 933 000 1.2

1947 19 022 000 1,9

1948 19 494 0CC 2.2

1949 19 888 000 2,1

1950 20 393 000 2.5

1851 20 872 000 2.3

1952 21 473 000 29 estimation

1953 22 002 000 2.3

1954 22 507 000 " 23

1955 23 011 00 2,3

1956 23 516 000 2,3

1} Statistical Pocket Year-Book, Statistical Depariment Caire, page 1.
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Cette progression est due d'une part & la diminu-
tion de la mortalité gréce qux mesures d’hygieéne, et
d'autre part & la croyance que le contréle des nais-
sances est contraire & la  religion musulmane. On a
ouvert derniérement, dans les grandes villes, ~des
cenires de confréle des ncissances afin de révéler aux
citoyens les moyens pratiques de limiter le nombre des
naissonces. En méme temps une campagne de presse et
des émissions radiophoniques accompagnent les me-
sures prises par les autorités pour encourager la popu-
lation & limiter les naissances, aofin  d‘améliorer le ni-
veau de la vie et d'élever le bien-éite de I lamille:
Mais nous croyons que par suite de l'analphabétisme
de la majorité de la population, une telle campagne ne
sera efficace qu'a longue échéance.

Il fout remarquer qu'en - Egypte, la durée de vie
moyenne est encore “faible. Ce  phénoméne est dii en
partie & une trop lorte consommation d'épices qui sont
nélastes dons un dlimat trés chaud. D'auire part le
développement de l‘'usage de stupéfiants parmi les
jeunes gens paysans et ouvriers a _des conséquences
graves. Le tableau sulvant mdlque la composmon de
la population par &ges'

R

1) Statistical Pocket Yeasr-Book - Siatisiical Depariment Cairo,
. pages B&7T.
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1817 1827 1937 1947
Nombre | % |Nombre | % |Nombre | % |[Nombre | %
Moins d'un an 158 2 433 3 490 3 508
1 — 5 1 569 12 1538 11 1618 10 20771 11
5 — 10 1 802 14 1 859 13 2209 14 2400¢ 13
10 — 15 W 2 581 20 1 580 11 190¢| 12 22141 12
15 — 20 . 1 295 3 1346| 8 1801 1o
20 — 30 1 979 16 2 325 16 3 414] 15 285 | 15
30 — 40 1723 14 2 001 16 2334] 15 26231 14
40 — 50 1142 9 1 317 g 1 805 10 19791 10
50— 80 752 6 80! b 345 6 1214 6
80 — 70 49] 4 519 3 578 4 717 4
70 — 80 280 2 258 2 279 2 292 }
80 -— 90 127 1 111 ] 114 ] 98 !
90 etplus 47 C 40 0 a3( 0 30 ¥
inconnu 40 0 39 0 37 0 58 0
- Total 12718 {100 } 14 178 | 100) 15821 I00| 18 867 | 100

{non compris les nomades)

Y




Concernant la naialité et la mortalité, I'Egypte
atteint des chilfres records par rapport qux autres pays,
sauf dans le cas de mortnés ol ses chilfres sont
beaucoup moins élevés que les chilfres des autres
pays, méme en Europe. Prenons par exemple les taux
de 1953 : en Fremce 18,5; en Belgique 20,1; en Itdlie 31,7;
et en Suisse 15,3
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Décés"

Natalite! Mori-nés® Mortalité-infanlile’
Années _
Nombre  toux® Nombre iqux' Nombre  taux’ Nombre  igux’
1947 | 834 557 436 408 577 21,3 594 7.1 105 821 1268
1948 | 832 728 42,7 397979 204 | 5820 70 | 151 422 1386
1949 | 831310 418 410524; 206 | 587 71 | 112841 1355
1950 | 904 941 444 588 944 19,1 625 6,3 117 283 1296
1951 | 934 584 448 __Sm 158 193] 7418 79 | 120151 1286
1952 | 969 443 451 380633 177.] 7133 74 | 123168 127
1953 409 184 ( 7851 89 | 130430 1485

878 459°

L

404 478

[




1} Annuaire démographique 195, WNations Unies,
pages 610 et 611. ,

2) Les taux représentent le nombre de naissances
vivantes pour 1000 habitants.

3) Annuaire démographigue 1956 Nations Unies,
pages 634 et B35,

4) Les taux représentent lé nombre de décés pour
1000 habitans, ils ne comprennent pas les mort-nés

5) Annuaire démographique 1956, Nations Unies, pages
712 et 713.

6} Les taux représentent le nombre de mort-nés pour
1000 naissances vivantes. :

7) Annuaire démographique 1956 Nations Unies, oages
684 et 685

8) Les taux représentent le nombre de décés d'enfants
dgés de moins d'un an pour” 1000 rnaissances
vivantes. -
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CHAPITRE 1

LES CARACTERISTIQUES DE L'ECONOMIE
| EGYPTIENNE

L'économie égyptienne repose sur guaire piliers
fondamentaux gui sont :-

1. le coton élément essentiel de la balance des comples;

2. le systéme bancaire dans lequel la National Bank
of Egypt a une part prépondérante;

3 "l'agriculture & laquelle la Réforme Agraire de 1952

- g donné une siructure nouvelle;

4. l'indusirie, dont le gouvernement cherche & dé-
velopper l'essor.

Nous trailerons successivement de ces qualre
facteurs fondamentaux.



1. LE COTON ET LA BALANCE
EGYPTIENNE DES COMPTES

La culture du coton fut introduite en Egypte en
1820. Dans cette année, la premiére recolte s'éleva &
trois balles, en 1822 on en exporta déja 994 cantars’.
Les exportations n'ont pas cessé d'augmenter jusqu'a
I'aninée 1825; elles atieignirent 228 078 cantars. En 1836;
I'Egypte exporta 243 230 cantars de coton d'une valeur
de LE. I 164 915 soit 55% de la valeur totale des expor-
tations qui furent de LE. 2 115 000.

Aujourd'’hui 1'Egypte occupe le cinguiéme rang
parmi les principaux producteurs de coton dans le
monde, et le deuxiéme, aprés les Etats-Unis, parmi les
pays exportateurs, comme le montrent les deux tableaux
suivants -

1) Un caniar — 449 kilogrammes ,

— 4



Production de coton fibre dans les principaux petys
{en 1000 t. m.)

Année commencant le ler aofit

Pays Moyenne 1948/49 | 1949/50 | 1950/51 | 1951/52 [1952/53 | 19
34738 / / /52 11952/53 53/54
US.A. 2 775 3 165 3 457 2 133 3 273 3 276 3514
Inde 1 150 432 516 591 683 643 788
URS.S. 820 562 583 786 864 864 —
Chine 680 458 467 518 648 605 —
Egypte 400 397 386 381 361 444 273
Brésil 389 330 292 356 421 346 302
Pakistan * 175 220 264 285 333 265
Mexique 69 115 198 247 276 270 266
Territoires
d'oulre mer 142 191 200 207 241 239 243
“Turquie 52 67 96 118 132 151 140
" tArgentine 56 95 | 11 122 105 108 119
Pérou, 82 62 |. 72 |, 87 | 92 86 93
Sudan 53 62 66 | ., 108.].. 53 86 86

* Pakistan compris dans 1'Inde pour 1934-_38.

(Source Q.E.CE. 1955 — Le Coton page 8)
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En Egypte, le coton est semé en mars et avril, et
ne se cueille qu'en septembre, soit pendant la crue du
Nil. Il est devenu la pierre angulaire de I'économie
égyptienne & partir de la guerre de Sécession (1860-
1865). La hausse des prix de cotén américain  consé-
quence de cette guerre, favorisa l'exportation vers des
pays européens et surtout vers le Lancashire. Les qua-
lités porticuliéres du coton égyptien lui assurent, aujour-
d'hui encore, une supéricrité et une place de choix
dansg certaines industries.

Les cultivateurs ayant besoin d'argent pour payer
les semences de graines, les engrais, les frais de culture
et de cueillette, le gouvernement chargea en 1898 la
«Nationa! Bank of Egypt» d'accorder auxiiellahin (pay-
sans) des avances sur gage du coton. La Nationcrl Bank
ol Egypt a été remplacée dans cetie téche par ]Agrl-
cultural:Bank of Egypt en 1902,

Le ¢oton constitue la base de la fortune nalioncﬂe
domns notre pays. Cest le pain et le beurre de la ma-
jorité de la population. Une fois récolté, le coton est
égrené dans des usines trés perfectionnées situées
dans les différentes villes. Ensuite, le coton égrené est
expédié par chemin de-fér, ou bateaux sur le Nil & la
presse, d'ol1 il ressort en balles. Sile coton est desting
& l'exportation; les balles sont toujours trés tassées,
elles pésent exactement 7,5 cantars. S'il est desting &
la consommation locale les bailes sont plus volu-
mineuses, moins lourdes pesant de 4 & 5,5 cantars.

) . !

En ce aqﬁi concerne la politique ccemmerciale de
I'Egypte, les exportations sont réduites & peu prés & un
seul produit ; le coton. Le commerce extérieur de ce
pays dépend donc finalement des exportations de
cette matiere. Le tableau suivont indique la part du
coton dans le commerce extérieur de 'Egypte.
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Un coup d'eeil sur le tableau ci-dessus refléte la
place prépondérante ¢qu'occupent les exportations du
coton par rapport aux exporiations totales. Les  expor-
tations de 'Egypte sont donc alimentées pour la pres-
que tolalité par un seul élément ' le coton.

La corrélation entre les exportations et les impor-
tations est trés forte. Les importations se composent de
machines pour nos usines, de biens de premiére néces-
sité et d'articles de luxe. On peut retarder l'achat des
machines et darticles de luxe dans les années de
faible production de coton. Aussi nos importations
sont-elles: nécessairement élastiques, tandis que Ik
demande étrangére de coton reste {orte et ne varie
qu'entre des limites trés restreintes et selon la concur-
rence des cautres pays producteurs. Dailleurs, les
autres  postes-qui  figurent dans notre halance des
comptes sont beaqucoup moins importonis. Le tourisme
rest pas encore suflisamment organisé pour qu'il
produise des profits trés oppréciables. L'Egypte ne
posséde pas de compognies d'assurance travcaillant
¢ Y'étranger, ni de flotte maritime ou aérienne de trans-
ports, ni d'agences de banques égyptiennes dans les
cutres pays, faisant de gros chiffres d'alfaires. De
méme, elle n'a aucune créance sur l'étranger. La va-
leur des importations dépend donc presque unique-
ment du coton, qui constitue, ainsi la base de notre
économie. Par conséquent, lorsqu2 la bdlance com-
merciale de 'Egypte accuse, pour une année, un
déficit notable, la balance des comptes est nécessaire-
ment en déséquilibre.

. La récolte cotonniére influe aussi sur la  quantité
de monnaie en circulation. Au moment de la récolte,
soit en septembre et en octobre de chaque année, les
‘institutions de crédit ont besoin d'une grande quantité
‘de- numéraire pour financer les iransactions consécu-
tives & la vente de cette récolte.

ocoooQooo
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2. LA «NATIONAL BANK OF EGYPT»

La «National Bank of Egypts fut créée cu Caire
ie 25 juin 1898 avec le privilége d'émetire des biilets
payables a vue ef au porteur. Par lo fondation de cette
banque, le Gouvernement Egyptien entendait posséder
une véritable banque d'Etat. Son capital primitif de
1.000.000-de £ divisé en 100000 actions de £ 10 -fut
souscrit pour-‘meitié por Sir Ernest Cassel de . Londres,
-ef pouir l'autie maitié per MM. Salvage & Co., et
Suarés Fréres & Ca,, d'Egyple. Ce capital a été cugmen-
té plusieurs fois. Il fut-porté & £ 1.500.000 en 1899 pex
Vémission de 50.000 tictions & £ 14, sait avec-une prime
de £ 4. Une nouvelle émission de 50000 actions fut
souscrite & £ 14 également en’ 1903. La prime fut - aug-
mentée & £ 6 en 1904 sur 50.000. actions qui portaient le
capital & £ 2.500.000 Une aure  souscription de- 50.000
actions en 1905 & £ 20 porta le capital & £ 3.000.000. En
1951, le capital constitué en livres sterling a été con-
verli en livres égyptiennes. Le montant nécessaire
pour- la conversicn, -étant donnée la différence de
change, fat’ pré]evé sur ]e montant des bénéhces re-
portés. - _

Cette banque est dirigée par un gouverneur et
contrdlée par le Gouvernement. .Elle’ est “divisée en
deux dépcrtements distincts: département des  opéra-
tions de banque. et dépcrtement d'émission des billets.

La création de la Naiional Bamk-of Egypt fut’ une
nécessité pour le pays. Elle: combla une lacune trés
profonde dems la vie fmcmmére du pays, car il n'y avait
pas de benque destinée au crédit agricole. C'est elle
qui, chargée par le Gouvernement, financa les récoltes
et _surtout le coton, en distribuant qux paysans 'argent
dont ils avaient besoin pour l'achat de grains de coton
et d'engrais et pour les irais de la cueillette. Ainsi cette
Banque chassa des -villages égyptiens les usuriers qui



prétaient aux cullivateurs -& des. taux exorbitemis. Pour
le recouvrement de ses préis, le Gouvernement mit les
«sarrals» (encaisseurs) & la disposition de la Bomque
au moment de la récolte. Etant donné qu'une grande
partie de 'activité de la Banque concernait le domainge
agricole, le Gouvernement créa'en 1902 une banque
spéciale pour financer les réceltes : la  «Banque agri-
cole d’Egypte»; (Agricultural Bank of Egypt). La-«Na-
tional Bonk--of Egypt» céda touies les créances de - na-
ture agricole qu'elle :détenait & cette nouvelle institu-
tion.-Le ‘gouverneur-de la National Bank of Egypt était
en méme temps, le Président du Conseil d’ Admlmstra-
tion de:la Banque Agricole. . . .. .

- Au lur et & mesure que son'capiial augmentait, -1a
Bangue pouvait pénétrer dans le pays en créamt des
agences dans les dilférentes provinces, et ainsi habi-
tuer les habitants des villages cux opérations ban-
caires,

Avant la création de la National Bank of Egypt les

billets de banque étaient inconnus dans le pays. L'arii-
cle 2 du décret fondant la Banque stipule :-
«La National Bank of Egypi a le privildege d'émettre
des billets: au porteur et & vue, aux conditions stipulées
dans ces statuts. Le dit privilége ne sera accordé &
aucun autre éiablissement pendant toute la durée de
la sociétés.

-

La premidre guerre mondiale a donné aux affaires
financiéres en Egypite un essor considérable. Les cha-
ques tirés sur les différentes banques, et les effets pré-
sentés a Vescompte cugmentaient sans cesse. Chague
banque encaissait plusieurs fois par jour, les chéques
tirés par ses clients sur les auires bemques, ou, du
moins, les inscrivait dans des comptes au nom de ces
banques. La National Bank of Egypt décida d'établir un
Clearing House pour concentrer les opérations de ce
genre. A cet effet, le premier Clearing House fut fondé
au Caire le 19 novembre 1523 et eut son sidgge dans le
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batiment de la Banque. Le deuxiéme fut fondé-en mei
1829 & Alexandrie.

On a pensé & differentes reprises, & constituer dans
le pays une banque centrale. On se demanda si la
National Bank était copable de remplir les fonctions
d'un tel oraane. ou s'il était préférable de fonder un
nouvel étabissement. En 1951, le Gouvernement tran-
cha la question en promulguant la loi No. 57 qui porta
la National Bank of Egypt au rang de Bonque Centrale
de 'Eiat. L'erticle No. 1 de cette loi stipule :-

«La National Bank of Egypt sera Banque Centrale de
I'Etett,»

L'article No. 2 détermine son objet comme suit :-

sLa Banque a pour mission :

a) de veiller & la siabilité de la  valeur de la monnaie
égyptienne;

b) d'organiser le crédit en vue de sauvegorder l'intérét
général en sa qualité d'ultime préteur et dans les

 limites des exigences de cet intérét spécialement

- en cas de perturbations économiques ou financiéres
locales ou générales; et d'une fagon générale de
coopérer avec les autorités publiques dans les
questions de politique monétaire et bancaire».

Aprés la nationglisation du Canal de Suez en
1956 et I'attaque contre notre pays en octobre de la
méme année, le Gouvernement a nationclisé les ban-
ques anglaises el frangaises se trouvant dans le pays.
De méme, il a mis sous séquestre toutes les sociétés-de
ces deux nationalités qui exercent leurs activités en
Egypte. Au cours des cing derniéres années, le pays a
vu, résultat de la réforme agraire, dont il sera question
plus loin, la constitution de plusieurs sociétés avec des
capitaux-dgyptiens, qui exercent des wactivités finom-
cidres, commercicles et indusirielles. Dans ces condi-.
tions, et compte tenu de larticle No. 2 de la dernidre
loi {No. 57 de 1951), la National Bemk of Egypt, comme
Banque Centrale, s'est frouvée dans I'embarras concer-
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nant 'organisation dit  erédit et de la  politique ban-
caire du pays. Cette loi ne lui donne ni les moyens, ni
les armes avec lesquels elle peut contréler le marché
finemceier, diriger la politique de crédit et imposer cux
auires banques une politique & suivre. Pour combler
cette lacune, le Gouvernement a promulgué la loi
No. 163 de 1957, organisant le systéme bancaire. L'article
ler de cette loi stipule :

«La National Bank of Egypt sst constituée Bangue
Cenirale de YEiat. Elle orgamisera la politique du  cré-
dit et la politique bancaire et veillera sur leur mise &
exécution conformément qux plans généraux de 1'Etat,
pour aider au renforcement de 1'économie nationale et
& la stabilisation de la monnaie égyptienne. Aux fins
d'assurer la réalisation de son objet, la Bangue prendrcr
les dispositions suivantes :

a) Influer sur l'orientation du crédit dans sa  quomtits,
son genre et son taux, de manidre & lui permettre
de f{aire face aux besoins réels de lactivité
commerciale, industrielle et agricole.

b) Prendre les mesures adéquates pour idire face aux
perturbations économiques ou financieres géné-
rales ou locales,

c) Exercer sur les établissements bancaires un contréle
devant leur assurer une situcation Enancidre saine.

d) Réqgir les réserves de 'Etat en or et en devises
étrangéress.

Cette loi distingue en oulre deux catégories de
bancues : les banques de commerce et les bangques non
commerciales. Pour contréler les bangues de commerce,
le Conseil d'Administration de la Bangue Centrale
pourra  éiablir des régles générales. Ces régles
pourront, en considération de la situation du crédit,
régler les questions suivantes :

a) fixer la propertion et la nature des fonds liquides
devant éire conservés par les bongues de commerce;
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b) désigner les investissements interdits ‘aux banques
de commerce; fixer les réserves nécessaires pour
faire face oaux fortes fluctuations de certains élé-
ments de l'actif et déterminer les limites maxima
des avances.des banques de commerce et de leurs
investissements, en ce qui concerne certaines coté-
gories d'avances et d'investissements,

Les banques de commerce devrant conserver
auprés de la Banque Centrale, sans intérét, un solde
créditeur représentont une certaine proportion des dé-
pbts placés chez elles, solde déterminé par la Bangue
Centrale.

Pour contr8ler les cutres banques, le Conseil
d'Administration de la Banque Cenirale étcblira  des
regles spéciales concernant le conirle de chagque caté-
gorie. Ces régles traiteront notaminent :

a) des condmons de relégcmon des dépdts;

b) des regles concernant la partlclpatlon a la consti-
© tution d'autres entrepnses ou & lachat de leurs
" actions; '

c) de la limite meximum du montant des obligations
qu'elles pourront émetire et des conditions de cette
émission. | __ . - s e e
En ce qui concerne l'orgamisation du- crédit, le
‘Conseil d’'Administration de la Banque Centrale fixera
le taux d'escompte et les toux d'intéréts suivant la na-
ture des opérations, leur durée et leur degré de néces-
sité, conformément & la politique menétaire et du crédit.

Cette nouvelle 161 a. apporté également des . dis-
positions sur 1'émission :des billets de banque, que
nous étudiercns dans le chapitre 8 de cetfe étude.

cooOCoo o
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J- L'AGRICULTURE CONSIDEREE DU
POINT DE VUE DE
LA REFORME AGRAIRE

L’Egypte demeure l'un des pays du monde o la
natalité est la plus forte (24 %c). La mortalité générale
(20,6 %0) et surtout la mortarité infantile (135 %o
atteignent également des niveaux records. La popula-
ticn s'accroit rapidement : de 3.000.000 d'habitants au
début du siécle, la population égyptienne a passé offi-
ciellement & prés de 2100000C en 1951. On peut
admetire que 1'Egynte compte chaque année quelque
300.000 bouches supplémentaires & nourrir, Ce chiffre
ne donne gu'une idée imparfaite de 1'énormité des pro-
blémes posés par ces faits démographiques. L'essentiel
est le rapport qui existe enire les gens & nourrir et les
moyens de production agricole. Aprés de nombreuses
années, les surfaces cultivées n‘augmentent que trés
médiocrement. Actuellement 8 Egyptiens sur 10 vivent
empilés sur un minuscle triangle : le Delta fertile, de
22.000 km2. La densité moyenne v est de 500 habitants
au kilometre carré. Mais alors, qu'ea  début du siécle,
moins de 10 millions d'habitants se portageaient
547 000 feddans' de terre cultivée, le double de cette
population n'a que 590.000 feddans & exploiter:
auvjeurd’hui. La théorie de Malthus devient pour I'Egypte
une réalité un fait indiscutakle. Si les conditions de
I'accroissement de la population et la tendance & ne pas
augmenter les ressources agricoles restent inchangées,
Vavenir sera plein de périls et de dangers.

D'autre part, avant la Rélorme Agraire, le sol
surpeuplé était trés curieusement réparti. L'inégalité

1) Un feddan == 4200 métres carrés.
_ 35 —



élait choguuanie parce que la grande majorité de la
population rurale ne détenait que de petites propriétés
de moins de cing feddans, ocu ne détencit rien.
Et en face, on compicit d'immenses fortunes : quatre-
vingt-dix noms se partagaient 300.000 feddans. Ces
domaines avaient de telles dimensions qu'ils prencuent
le nom d'«inspectoratss. Un certain nombre d'entre
eux provendit de dens faits par le khédive, jadis seul
propriéiaire du sel, qux membres de sa famille cu & ses
minisires et amis. Le tablecu suivant menire la  dis-
tribution inégale de la propriété agricole avant lo
Rélorme |

— 96 —



Propriétés Propriéfaires Ugmamoum Propriété
feddoms nombre % feddans o | movenne
feddans
1 et moins 2 018 100 72,0 778 000 130 0.4
plus que 1 moins § 623 800 22.2 1 334 000 22,5 21
» 5 » 10 79 300 2.8 526 000 8.8 6.6
» 10 » 20 46 800 1,8 638 000 10.7 135
» 20 » 30 13 100 0,5 309 000 5.0 23,6
» 30 » 50 9 200 03 344 000 5,7 374
. S0 » 100 6 400 0,2 429 000 72 67.3
» 100 » 200 3 200 0,1 437 000 73 1372
» 200 2 100 0,1 1 177 000 19.8 550.9
" Total 2 802 000 100,0 5982 000 | 100.0 2.1

Lt

(Source : Statistical Year-Book, JMMQmmwQu_ Department Cairo, 1952.)



Ainsi, du taial de la terre cultivée, soit envirem
6.000.000 feddans, 2.000.00C cu 34,3 % était des pro-
priétés de plus de 50 feddans chacune, 1.800.000 c<u
30,2 % étcit détenu por des propriétaires & raisen
de 5 & 50 feddems chacun, et 2100000 au 355 %
par des propriétaires & raison de mcins de S fed-
dans chacun. Ainsi la propriété moyenne des grands
propriétaires était 300 leddans et celle des petits
propriétaires 0,75 leddoms. L'absence de loi en laveur
du paysan explique que la vie politique it été
dirigée par les propriétaires {eonciers. Par crainte ou
par respect, par la torce de la routine ou scus la pres-
sion de 'argent, le fellah enveoyait & la Chambre le pro-
priéiaire le plus influent de sa régien.

Qu'en imagine la disporité existant entre un
grand vpropriétaire et un fellah réduit & queiques
feddans pour faire vivre une famille de 5 cu b persennes.
D'cutre part 2 000 000 ouvriers agricoles, ne passédaient
pas un lopin de terre. lls devaient se contenter
d'un salaire de 2 & 4 piastres chacun par jeur {de 20
& 40 centimes suisses). Il canvient d'gjouter gue dans
de ncmbreux cas, le sort du tout petit propriétaire
n'éicit gudre plus enviable, incapable de faire vivre
s famille sur une suriace beauccup trap petite, le
petit lellah n'avait d'auire ressource gue de se placer
dons un domaine, scit comme journalier, sait qu mieux
comme fermier. Si le fellah ne pouvait pas payer son
fermage au propriéiaite, il lui arrivait de deveir vendre
san buffle. Il loue deux feddans pour LE. 12 chocun.
Il paie L.E. 10 pour les engrais et les semences, sans
compter sa peine, celle de sa lemme, ni celle de ses
enlcnts cu du buffle. Il réccite pour LE. 12 de cotan,
pour LE. 13 de blé et mais. Maissur ces LE. 25de
recettes, L.LE. 10 sont déj& mangées. Comment peut-il
payer soen fermage scns vendre son bulfle? Pourqued
centinue-t-il & cultiver la terre qui ne peut pas le
neovurrir? L'agriculture était le métier de sen pére, de sen
grand-pere, de ses aleux, il ne connait rien d'autre. Les
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propriéiaires s'entendent bien, et maintiennent leurs
prix, les fellahs ne savent pas quot faire pour les obliger
& baisser. En somme, le mais nourrissait le  fellah, le
bersim (sorte de tréfle) nourrissait le bulfle, et le  coton
nourrissait le propriétaire. Si le cours du coton baissait,
cé‘u:nt le feliah qui en subissait les effets.

* Clest & cdette situation ‘assez misérable, qu'est
venue remédier la lei du 9 septembre 1952 de Réiorme
Agraire édictée par le nouveau régime. Chaque grand
propriétaire’ fut qutorisé & conserver un maximum de
200 feddans quelle que fit la valeur du  terrain, aves
un supplément possible de 100 feddans pour ses
enfants: Leés indemnités d'expropriation furent versées
aux intéressés, sous forme de Bons d'Eiat, amortis-
sables en 30 ans et portant intérét & 3 % l'an. La valeur
de lu ‘terfe expropriée fut estimée surla base de.
soixante-dix lois la valeur de l'impdt foncier. Certains
propriéicires avaient fait pression sur les. comités
dé fixation de l'impdt foncier, pour étre moins toxés.
lIs sont maintenant punis de leurs agissements, puisGue
c’est cet impdt qui détermine le prix officiel de la terre.

La terre expropriée fut distribuée aux petits culti-
vateurs qui ne possédaient rien ou pas plus de 5
feddans. Chacun requt au minimum deux feddans,
qu maximum cing feddans - suivant o fertilité du sol et
les charges familiales exception faite pour les vergers
distribués par parcelles de vingt feddans cux ieunes
diplémés des écoles d'agriculture. Le Gouvernement
ne distribua pas gratuitement cetle terre qux paysans.
Il I leur vendit cu prix qu'il versait qux propriétaires,
majorité de 15% pour couvrir les frais de 'opération.

La sous-location est désormais interdite, le  pro-
priétaire exploite lui-méme sa terre ou en cas de né-
cessité la loue & des exploitants, les intermédiaires
sont ainsi supprimés. Les baux ont une durée de trois
ans qu minimum, le fermier ne peut étre .renvoyé sans
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un motif sérieux défini par la loi. En cas de fermage,
le loyer ne doit pas dépasser le maximum de sept fois
I'impét foncier. La Réforme Agraire se compléte enfin
par diverses mesures : le salcire minimum de louvrier
agricole est fixé & P.T. 18 (1.80 fraric suisse) por jour,
et & P.T. 10 par jour pour l'cuvriére, Des coopératives
sont prévues pour remplacer les grands propriétaires,
aprés le lotissement des terres, dans la  fourniture des
semences, des engrais, des tracteurs, de l'equ d'irriga-
tion quand elle doit étre pompée, dans le paiement
des impdts et des annuités qui pendant trente cns,
remplacent le loyer. Lo loi interdit le morcellement
des propriétés en dessous de cing feddans, unité agri-
cole qui assure le meilleur rendement, en méme temps
gu'une plus grande justice sociale.

En somme, la loi du 9 septembre 1952 visait trois
buts :-

1) Un but économique : denner un esser & la vie
industrielle en provequant un double mouvement,
d'uns part en augmentant le pouveir d'achat des
classes rurales, d'autre part en poussant les capita-
listes expropriés & investir leurs biens dans
lindustrie locale.

2} Un but secial - améliorer la vie du paysan en le
rendant propriéiaire; celui qui peine a dreit au
plein fruit de son labeur.

3) Un but pdlitique : enlever aux grands propriétcires
la prédominance dans la vie politique du pays.
Au lieu de les faveriser comme par le passé, ['Etat
s‘attaquait & eux; leur prestige s'écroulait et leur
puissance matérielle leur était retirée.

Selon les affirmations de la presse égyptienne,
la récolte de chaque feddan s'est beauccup élevée
depuis 1952 et la production totale de la terre a aug-
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menté. La réduction du loyer pousse les paysans &
accroitre 1'emploi d'engrais et ainsi la Réforme Agraire
coniribue & l'accroissement de la production agricole.

L'objet principal de cette loi était de combatire
la concentration-de la richesse fonciére, en favorisant
le regroupement de petites parcelles, de fixer les
loyers-agricoles & un taux . raisennable, et d'accorder
dés saldires minima qux ouvriers agricoles. En méme
temps, elle visait & orienter les forces vives de la nation
vers une plus grande productivité en canalisont les
investissements rendus disponibles dans le secteur
industriel, et en favorisant lélarglssemen‘t des coopé-
ratives agricoles.

ooo0Oocoo
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4. LE DEVELOPPEMENT INDUSTRIEL

Au début de la seconde guerre mondiale, la
situation de l'industrie égyptiénne était de loin meil-
leure & ce qu'elle était au début de la premiere guerre.
lindustrie égyplienne n'avait pas alors atteint le
degré de perfection qu'elle avait en 1938, La guerre
1839-45 coniribua & decélérer le mouvement de la
rendissance industrielle égyptienne du fait de la’ dis-
parition totale de la coricurrence étrangére sur le
marché local. C'est ainsi que certaines .iridustries
égyptiennes travaillérent durant la seconde guerre
mondiale au maximum, dJd'autres enregistrérent un
développement assez favorable, notamment l'industrie
de la filature et du tissage du coton, lindustrie des
conserves dlimentaires, certaines indusiries de pro-
duit chimique, telles que l'indusirie du pétrcle, celle
de l'acide sulfurique, des peintures et vernis, de la
glycérine, des matériqux de construction, ainsi que
I'industrie métallurgique et mécanique. Citons parmi
les industries créées durant le second cenflit mondial,
et qui réussirent & couvrir une bonne partie de la
consommation égyptienne, celle des fromages secs, des
embdallages métalliques, 'industrie du papier d'embal-
lage, lindustrie des fourrages artificiels, l'industrie
des produits pharmaceutiques, l'industrie des darticles
de ménage, lindusirie de Il'amidon, du glucose, du
sulfate de cuivre, du chrome, du jute, de l'éther, des
réchauds & pétrole, des briquets, de la  purification du
plomb, de l'ammoniaque, du duco, de galvanisaticn
des pneus d'autormobiles, des verres optiques, du
papier émeri, des parfums et des huiles essentielles du
silicate de soude, de l'oxyde de plomb, du suliate de
fer, de l'oxyde de zinc, des épingles & linges, des
crticles scolaires en bois, ete.
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L'expérience de cette guerre a prouvé que I'Egyp-
fe peut s'industrialiser. Pour cela elle n'a qu'd poursuivre
le chemin qu'elle s'est iracé et s'efforcer de tirer profit de
ses immenses ressources naturelles telles que le fer, le
manganaése, 1'étain, les phosphates, le natron.

Let main d'ceuvre est abondante en Egypte, elle dé-
passe les besoins de l'agriculiure et le pays posséde
actuellement une génération de spécialistes et de techni-
ciens, qui ont remplacé de nombreux experts éirangers
dans plus d'un domaine de la production industriells.
Cependant, rien n'empéche I'Egypte de continuer & faire
appel & 'expérience et & la compétence des techniciets
étmngers dans certaines branches industrielles.

La question des combustibles qui était considérée,
3usqu ‘& ces derniéres années, comme un obstacle majeur
& lexpans10n industrielle égyptienne, ne se pose plus
maintenant avec la méme acuité que per le passé. Avant
le second conilit mondial, I'Egypte importait 1 300 000
tonnes de charbou -annuellement et ces imporiations
furent irds sensiblement réduites durant la guerre. Les
travaux de prospection sur le littoral de la Mer Rouge et
dams la presqu'ile du Sinai ont donné lieu & la découverte
de nouveaux et importanis gisements périoliers. L'Egypte
ne produit que les deux tiers de sa consommation en
produits péiroliers mais cetle production va s'intensifier
et le jour est proche ocu le pays pourra compter sur ses
propres ressources en énergie motrice par la réalisation
du projet de «Haut Barrage» pour couvrir tous ses besoins
énergétiques.

Par ailleurs, il v a lieu de noter que ['Egypte est
un pays o les capitaux abondeni. Il est vrai que les
capitalistes égyptiens ont toujours préféré investir
leurs avoirs en biens fonciers au détriment de lindus-
trie, mais depuis 1952, date de la Rélorme Agraire, on
constate dans ¢e domaine un revirement assez mds-
qué,
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Aprés la guerre et la reprise de nos échanges avec
létranger, certaines grandes industries devaient dis-
paraitre.  Aujourd'hui, nos mdustunes iondées sur des
bases solides, peuvent résister & 1'épreuve du femps,
et continuer & aller de l'avemt pour assurer le progras
de I'Egypte.

1. L'industrie textile.

Parmi toutes les industries égyptiennes qui exis-
faient dans le pays avant la seconde guerre mondia-
le, lindustrie de lg lilature et du. tissage 'du coton
conndissait déj& un grand développement. Etont un
des grands producteurs de coton, 1'Egypte devait
s'orienter vers cette industrie. Les caopitaux investis
se montent & pen prés & LE. 15 millions et le nombre
des ouvriers engagés s'éléve & 150000, placent cette
industrie bien avant toutes les autres. Jadis, la concur-
rence éfrangére ne pouvait étre combattue dans
les qualités supérieures, et la production locale se
limitait cux tissus de consommation courante. Mais
avec la seconde guerre, du fait de la fermeture de nos
voies de communication avec l'éiranger, notre indus-
trie textile a connu une longue prospérité. Dans les
grandes enireprises, on travaillait sans arrét pendant
vingt-quatre heures; mais la production ne put suffire
aux besoins de la consommation et les auicorités durent
intervenir pour rationner les biens produits. Aprés la
guerre la concurrence étrangére commenga & se faire
sentir sur le marché égyptien, mois cette fois nolre
industrie résista grdce aux constructions importentes
édifiées pendant la guerre.

An cours de ces dernieres années, l'industrie du
lin o été introduite en Egypte. Les capitcux investis
s'éléve & LE. 4000000 et le nombre d'ouvriers enga-
gés & 10000; la production annuelle totale a atteint
3.000.000 meires carrés. Cette industrie utilise du lin
importé. Le marché local absorbe touie la production.
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L'industrie de la soie et de la rayonne qui se dé-
veloppe depuis quelques années, a également bescin
de matiéres importées. Cette industrie qui emploie
prés de 20.000 ouvriers, a un copital de L.E. 38.000.600.
Sa production satisfait les 2/3 de la demeande locale.

En un mot, notre industrie textile exporte & Vétran-
ger de nombreuses variétés de tissus. Les perspec-
tives de cette indusirie demeurent brillantes et elle
constitue une des forces de 1'économie égyptienne.

2. L'industrie chimique :-

L'industrie chimique égyptienne comprend la
gamme des produits suivemts : houilles végéidales,
savon, glycérine, vernis, parfums et articles de toilette,
vinaigre, papier, acide sullurique, chicrhydrique,
ammoniague, allumettes, chrome, colle et gélatine,
peintures, verre, alcocl, boissons spiritueux, Dbigre,
encres, produits pharmaceutiques, éther, magnésium,
alun et autres produits assimilés.

a) Lindustrie savonniére est répondue doms les
grandes villes d'Alexemdrie, Kafr e! Zavat, Le Caire. On
compte en Egyple 20 grandes entreprises et environ
300 petites et moyennes savonneries. Un copital de
L.E. 3.000.00C est investi dans cetle industrie qui emploie
4000 ouvriers. La production suffit & la consommation
locale, et une partie est exportée. Cette industrie
utilise les huiles et les matidres premiédres existont dans
le pays. |

b) La plupart des industries de parfums et articles
de toilettes .sont installées au Caire. Un capital de
L.E. 100 000 est investi dems cette indusirie qui compte
une vingtaine d'ateliers.

¢) La Société des Engrads et produits Chimiques
récemment constituée a-ses usines & Suez. Son capital
est de LE. 7000000. . Lés produits fabriqués par cette

— 45 —



industrie sont l'acide sulturique, et les engrais de
superphosphate. Une autre société «la Scociété Egyp-
tienne des Industries Chimiques» vient d'éire fondée avec
un-capital de L.E. 8 000 000; elle aura une production an-
nuelle de 415 000 tonnes de nitrate, et utilisera V'électricité
produite par le Bcrrrage d’'Assouan. L'installation des
machines a été confiée A des soc1etés frangaises et d'Al-
lemagne occidentale. .

d) Lindustrie des a1111m=ites est actuellement
I'une des branches les plus importentes de lindustrie
chimique égyptienne. La majeure partie des matiéres
premiéres employées pravient de V'étranger. Cette
industrie a été fondée en 1931, et elle & rendu de
grands services & l'économié égyptlenne durant la
derniére gueire mondiale. Elle compte 10 entreprises
avec un capital total de LE. 450 000.

e) L'industrie pharmaceutique s'est beaucocup
développée pendant la deuxiéme guerte et produit
environ 2 000 sortes de médicaments. :

3. Les industrles alimentaires :

Dans l'ensemble de lactivité industrielle de
I'Egypte’ contemporcune "aui englobe deux cents mil-
lions de llvres dé cap:tcmx et une main d'cenvre
évaluée & 500 000 ouyriers, les industries alimentaires,
au méme titre que lmdustne cotonmére envmagée dans
foute son ampleur et sa diversité, constifue l'un des
piliers de I'édifice industriel égyptien. Elle est favorisée
par le climat tempéré de 'Egypte par la fertilité du sol
d'olt elle tire ses grandes ressources, son c¢hamp d'acti-
vité est immense et ses - possibilités,” mclgré tous les
progrés accomplis qu cours des vingt derniéres années,
n'ont pas encore otteint un maximum d'exploitation.

Pourtani l'industrie alimentaire égyptisnne qui
puise sa richesse aux sources du régne animal et du
régne végétal n'en est pas moins diverse et étendue
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avec ses groupements principaux et ses nombreuses
activités subsidiaires.

Couvrant entiérement les bescins de la consom-
mation intérieure, lindustrie dlimentaire égyptienne
a denné un exemple concret de sa vitalité et de 1'abon-
dance de ses ressources, au cours des six années du
dernier conflit mondial. " Sa production dépasse, dans
certains domdines, les bescins de la consemmation.
Certains secteurs de cette indusirie exigedient une
réorganisation pour s'adapter aux méthodes de produc-
tion moderne et c'est dans ce but que le Gouvernement
Egyptien a fait appel en 1952, & des experts étrangers.
La réorganisation ne concerne pas l'ensemble de cette
industrie, dont certaines, comme l'industrie de T'huile et
de sucre, ont atteint un stade de perfection difficile & dé-
passer; mais elle porte notamment sur la technique de
lindustrie du régne animal, iruits et légumes, conserves
de viande, conserves de poissons, etc.

Nous dennons ici un apercu de Yactivité de cette
industrie.

a) Lindustrie sucrigre : elle englobe aujourdhui
quatre usines dans la Haute-Egypte. Ces derniéres
peuvent ensemble utiliser 199 000 -tonnes de canne &
sucre par jour. Le raffinage s'effectue & l'usine de
Hawamdieh prés du Caire. La production journdliére
de cette usine est de 800 tonnes. La canne & sucre a une
teneur de 8% de jus. La preduction sucriére en Egypte
atteignit 318 000 tonnes en 19585. Dépassant la consom-
mation locale, une partie importante de la producnon est
exportée a I'étranger.

- b) L'industrie de la confiserie © un copital de
LE. 250000 est investi dems cette industrie qui empleie
1 000 ouvriers environ. Son principal produit est le
sHalawar» (sorte de benbon irés doux) gui est une



_alimentation nationale. La fabrication de chocolat
entre cussi dans l'industrie de la canfiserie. La produc-
tion journaliére de 12 tonnes suffit acu marché local.

~ ¢) Lindustrie trés ancienne, des boissons douces
€t des equx minérales doit son succés & Y'abondance
des matiéres premiéres et notamment & l'oxyde soluble
de carbone. Elle a eu un essor remarquable, il v «
quelques années, grice & linstallation en Egypte des
fameuses firmes de boissons rafraichissantes «Coca
Cola» et «Pepsi Colas.

d) L'indusirie du décorticage et du blanchissement
du riz constitue l'une des plus anciennes industries
égyptiennes. La premiére usine ful installée & Roselte
il ¥ a une centaine d'années. Actuellement, cette in-
dustrie ‘englobe 18 entreprises, qui produisent toutes
les variétés demandées doms le pays et 'éiranger. Le
capital investi s'éléve & un million de livres et 10000
ouvriers sont employés dans ce secteur. La production
annuelle atteint 60C 800 tonnes de riz blanc.

e} L'industrie d'amidon, qui a vu le jour avec la
seconde guerre mondiale, produit actuellemant 21
-tonnes. par jour. Le. capital investi est de L.E. 40 000.

4. Autres Industries :

L'Egypte posséde maintenont d'cuires industries
lourdes introduites dans le pays par le nouveau régime
qui tend & lindustrialisation compléte du pays. Citons
I'industrie du papier, I'ndustrie de pneus d'automobile,
lindustrie du ciment, lindustrie métallurgique, l'indus-
trie du verre, entin les deux plus importantes industries :
celles de la productmn du fer et de Yacier & Assouan et
de l'électricité gréce & la construction du «Haut Barage.

cooOooc
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CHAPITRE I

‘LA SITUATION-MONETAIRE A LA VEILLE DE LA
‘PREMIERE GUERRE MONDIALE

" Pour décrire le ‘Systéme monétaire qui existait -en
Egypte en 1914, nous sommes obligés de jeter un coup
d'eeil en arriére,

' L'Egypte, qui a'vu la dominotion des Kalifes,
T'indépendance, le régne des Turcs, des Frangais, des
‘Anglais, a connu également plusieurs systdmes moné-

taires selon le régime-économique et financier de l'au-
torité.

oo00000



1. LE TARIF DE 1798

En juillet 1798, gquand l'armée frangaise débargua
en Egypte, le commerce extérieur du pays élait irés
limité, le commerce intérieur restreint & cause des luttes
perpétuelles entre les chefs memeluks. Les commergonts
européens importaient dans le pays des monncies étran-
géres qui remplacaient les monnaies nationales d'or et
d'argent, les paras et les lelous, qui avaient été reioulés
& Yétranger. R ,

On trouvait en circulation, & cette époque, le sequin
d'cr de Venise, le quadruple d'Espagne, le sequin de
Hongrie «le Magar» et le sequin de Constantinople.
Les piéces d’'argent les plus connues, étaient la piastre
espagnole et le talari germanigue. -Samuel Bernard
nommé par Bonaparte, inspecteur de 1'Administration
de la monnaie en 1768, écrit dans son «mémoire sur
les monnaies dEgypte» . «Cette monnaie - la picustre
espagnole - plus abondante que foutes les autres,
parce qgue les Espagnols qui tenaient en leur posses-
sion les mines d'argent, les plus riches convertissaient
en piastres presque tout 'argent gui en sortait, cette
monnais, dis-je, était celle dont le charge était le plus
avantageux pour les quires puissances, la conségquence
de cet avantage et de son abondemce, fut qu'elle était
plus généralement répandue dons le commerce du
monde, et gu'elle devenait en quelgue sorte une man-
naie de convention qui, d'une part, servait de moyen
d'échange avec presque toutes les nations et, de V'autre,
alimentait non seulement presque toutes les monndies
des divers états, mais encore une partie de leurs orfévres.
Elle ne servait pas uniquement dams le commerce &
solder des marchandises. elle formait elle-méme un abjet
de trafic considérable, et composait souvent une partie
du chargement des navires et des caravanes.



Le Thaldarie ou théler, monnaie d'Allemagne, dite
risdale,: espéce ou écu ‘de convention, f{obriqué paor
diverses puissances pour servir de moyen d'échange
dans le commerce avec divers pays, et particulidre-
ment la risdale d'Auiriche, é&tait également fort ré-
pandu en Egypte. Cette piéce fut portée ou tarif ‘arrété
par une commission de Francais et de négociants du
pays, qu méme taux que la piastre. Le change lui était
méme plus .lavorable, quoique la  piasire ait eu réelle-
ment un peu plus de valeur intrinséque, & cause de la
supériorité .du titre. Cette faveur pouvait tenir non
seulement d.la nature des relations commerciales, mais
encore 4 ce que le poids du ialarie est plus fort, et peut
éire.aussi & ce que son exécution est plus parfaite.»

Lo piastre d'Espagne éiait appelée par la popula-
tion «ryal Abou Madia» porce qu'on prenait pouwr des
canons les deux colonnes d'Hercule gue le gouverne-
ment espagnol avait representées qu revers de la piéce.
Le thaler germanique était appelé par la population
«ryal Abou toquah» parce que, dit Samus! Bernard,
Yécusson figuremt cu dos de cette monnaie cqu miliau
de l'aigle impériale écartelée, «a quelque ressemblom-
ce avec les Ienetres & frillage du payso. .

Boncparte introduisit dems le pays, de nouvelies
monnaies. Les ressources de l'armée Irancaise & 'son
arrivée en Egypte étaient d'environ 2 millions - de
francs et se composaient d'un million de livres fran-
caises, pour 300.000 francs d'écus génois, milanais et
maltais. Trois jours aprés son débarquement & Alexan-
drie, Bonaparte constitua une commission de 4 Fran-
cais et 3 commergants égyptiens d'Alexandrie pour
fixer le tarif des monnaies existant dans le pays. Ce
tarif fut établi sur la base du cours commercial au
Caire des monnaies locales d'or et d'argent. '
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Voici le tarif établi par cette commission :-

Tarif établi en 1798 par les Commissionnaires
de l'eemée francaise en collaboration
avec les autorités égyptiennes,

Dénomination des piéces ob:e:;nrz Francs

OR _
Quadruple d'Espagne {y comgpris les

fractions jusqu'a 1/16) 2352 8281
Louis de France {double en

proportion) 672 23,66
Sequin de Venise 340 11,97
Zer-el-Mahboub du Caire 1/2 en

proportion) 180 ‘65,33
Sequin de Constantinople 200 7.04
Sequin de Hongrie ou Hollande

(Bondouki turc méms= prix mais

hors terif) 300 10,56
‘ARGENT
Ecu de six Louis de France 168 5,91
Ecu de cing Louis de France - 142 BN
Ecu de trois Louis de France "84 ‘2,95
Pidce de trente sous {15 sous en

proportion) 42 147
Ecu de Rome _ ‘ 140 492
“Piastre d'Espcsgne 150 528
“Takari d’Autriche . 150 528
"Ecu de huit Livres Génes 186 6,54
“Ecu de six Livres Milan 130 4577
MONNAIE DE COMPTE .
La livre tournoi de compte 28 0,98
le para ] 0,03

Celte diversité de monnaie en circulation, exigeait
que chaque habitant de 1'Egypte retint les rapports
établis par la commission, ce qui rendail le régime
monétaire trés compliqué et trés difficile & appliquer.

cooQooo
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2- LA REFORME DE 1834

Dans le but' da simplifier le systtme monéidaire
et de remédier &.ses désavantages, le Gouvernement
pramulgua l'erdonnance de 1834 que Von considére
comme la base:de lar réforme. monétaire d’Egypte.
S'inspirant du systéme. monétcnre appliqué aux Etats-
Unis, qui était tondé sur la pidastre espagncle, appelée
en. Egypte «Talari Abou Madias, et des exemples
d'Eurape, le Gouvernement Egyptien basa san tarit des
monncies égyptiennes sur le «Talari germaniquer ap-
relé en Egypte «Talari Abou Taquah» et tixa le rap-
port entre les monnaies-or et argent & 15,52. Pour toutes
les subdivisions de la monnaie-or-et argent, le méme
titre fut adopté. Au point de vue légal, les deux man-
naies-or ot argent' avaient force libératoire illimitée,
c'est donc le bimétallisme qui ut préva par cette
ordonnance. Mais pratiquement, c'est le monoméial-
lisme-or rqui régnda-careles monnaies-or étaient seules
- acceptées dans les transactions. ‘

La valeur du talari ut lixée & 20 piastres, il fut
frappé-cux mémes poids et titre que le ryal abou
taquah. Des piéces de demi et de quart de taleri furent
émises ainsi que la.piastre en argent.

s
L'unité monétaire du. pays fut la piastre en argent
divisée en 40 paras.

Voici les monnaies cuxquelles cette ordonnance

donna cours légal :-
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Cette ordonnance, en outre, fixa le tcux des mon-
naies étrangeres d'argent et d'or circulant dans le pays
au tarif suivamt :-

Talari Abou Taquah . 20 P.T.
Piece de cing francs - 19 10/40 »
Celonnate i 20 28/40 »
Livre anglaise 97 20/40 »
Todari d'Amérique - 18 »
Louis d'or - 77 6/40 =
Sequin ' 45 26740 »
Bendouki 46 17/40 »
Dabloum : 313 28/40 »

En analysant ce tarif et en prenant en considéra-
tion le titre et la valeur intrinséque des monnaies, on
observe que certaines d'entre elles ont été favorisées
au détriment des autres. Le tablecu suivant indique
les rapporis de valeur entre la livre égyptienne et les
trois principales piéces iarifées : -

cooQooo0

— 55 —



‘g6 obpd ‘uoluluLly : S2INOZ

Se8'0 0¥/0¢ 48 S8y'L8 £/2 9160
8990 0%/8 4L 89944 0060
ciadl 0v/0Z L6 LEB'LB /2 9160
- 001 00t 5480
% L'd '1d
Xnp} 9 INaoA apbH3| | enbgsunul N
map mMeoA SHLL

anus g

SaleL
91S¥'9
7L86'L

i

anbin] Si1a1]
soupl] (g 2P 92914
Bunials 1Al
suuatdAbe 21ar]

gsaumupib ua

B3] spog

SSTOULOUL 3P TION




On'constate que la liveé  égyptienne  étalt la plus
{avorisée, puis venaient, dans.l'ordre, latlivre. sterling,
la pidce de 20 francs et eniin la livre turque. Le titre
légal de lalivre anglaise est de- 916 2/3 milliémes et
son poids:de 7,988 ‘grammes. La teneur de fin étant de
73224 grammes et non-.de.7,3495: grammes;. sa tarifica-
tion aurait di éire de PB.T. 97 6/40. Les essais [cits au
Cuaireisurles:monnaies étrangéresine furent- donc pos
trés.exacts.. Lalivre égyptienne aurait. d,. d'aprés la
loi de Gresham,. chasser. de la- circulation -égyptienne
les piéces d'or étrangéres. Mais du lait de la quantité
insuffisante -de cette monnaie nationale, ¢'est la  livre
sterling qui était la plus utilisée.

LEgypte qui est un pays agricole, a toujours
besoin au moment de la récolte cotonnidre d'une grande
quantité de’ numéraire pour alimenter les iremsactions
qui en résultent. Les banques impertent-le numércire
étranger, surtout les livres sterlings pour financer cette
récolte. Durant la morte saison cette. monnaie importée
est réexporiée pour payer les importations du pays.
Pour payer aux lellahin (paysans) 1é prix de leur
coton, on aitribucit & la monnaie une valeur supé-
rieure au tarif officiel: Voici le tarif, impesé- au lellah
au.moment'de la vente :-

Livre égyptienne & P.T. 101 au lieu de. P.T. 100

Livre - sterling. » 98 » a2 » » 97 1/2
Lapléce dek20 ircmcs ] 78 » » » » 77 6/40
Talari Colonnate » 20 » v » » 19
Talari Marie-Thérése » 20 » » » » 17 1/2
Parisis » 10 » » » » 83040

Ce tarif indique une moyennse, il était diftérent
d'une province & l'autre. On g estimé la perte qui
résultait de-ces pratiques & L.E. 20°000 par an.

Le-but-de-l'ordonnance <de 1834’ éicit de fournir au
pays-une:monndie ncationale trés.saine, a des titres et



poids fixes &t en guantiié sulfliSante pour répondre aux
bescins commerciaux du pays.

Mais cette réforme de 1834, at-elle réclizé les buts
visés par ses créateurs ? Malheureusement, la réponse est
négative. Voici les raisens d= cet insucces -

1) Ineuiﬂsanc_e.él'e 'lu-qucmtifé de mannaie. égﬁﬁmne:

Le Gouvernement Egyptien avait frappé durant
Presque 50 ans (1832 - 1885) un total de =

a) Hétel des monnaies du Caire LE. 2978 307
"~ b) Hétel des monnaies de ‘Paris ~ - - o R
et Bruxelles . LE 2 478 104

Soit un total général de 5 456 41i livres égyptiennes.

Cette quantité de monnaie était lein de répondre
aux bescins des 6 831 131 habitarrty de~1Egypté -en
1882. Le pays se' trouvait donc cbligé de iaire appel &
la monnaie étrangére, et surtoul & celle des pays
tormomi']'Union Latine :le thaler de Marie-Thérése, Ie lei,
lo. drachme, la colonnate, le medjidieh, etc.

Dautre pc:rt lo frc-xpiﬁe stant’ exécutée par des
machines peu perfectionnées, . les livres égyptiennes
éterient dissemblables gquant au poids et quant au titre.

Les trois quarts de la pepulation du pays -étaient —
et resteni encore — des paysans extrémemeni modestes
qui avaient besoin d‘une bonne monndie divisionnaire
utilisable pour leurs transcctions habituelles. Liinsul-
lisance de la quanhlé de mormcne dzvmonnmre étcnt
une calamité. ' ‘

2) Variation de la valeur de g monnede :

Pour vendre leur coton, les paysans étaient obligés
d'accepter les tarifs imposés par les commercants. Ils
ne touchaient pas. les prix exacts et totaux et ne sa-
vaient pas ce que représentait au juste 'argent qu'ils
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recevaient. Les commercants leur impos‘;aiérit constam-
ment d'autres tarifs qui répondaient & leurs iniérés.
C'éiait une situation trés pénible pour le fellah, qui ne
pouvait pas économiser pour lnancer - au moins en
partie - la prochaine récolte cotonnidre. Cet état de
choses a aggravé et troublé les relations commerciales
et l'activité économique en générdl.

3) La chute de I'argent en 1873 a rendu impossible la
continuaticn du systeme :

De 1834 jusgqu'en 1848, le prix de I'or cugmenta
considérablement sur le marché international par
rappert a 'argent. [l-attetghit 15:82/1 alors que le sys-
tdme égyptien était basé sur 15,52/1. Une partie des
livres-cr fut fondue et exporiée & l'éiranger. Puis, dés
1880, la valewr relative de l'argent s’éléva & cause de
la surproduction d'or, le rapport des deux monndies
s'établissait & 15,40 puis 15,30 contre 1. Cette fois, ce
furent des talaris d'argent qui quittérent 'Egypte, en
méme temps que les écus de 5 francs quitiaient la
Prance et les pays de !'Union Latine, Mais vint ensuite
la chute formidable de la valeur de l'argent. Le 12
tévrier 1873, les Etats.Unis supprimeérent le dollar ar-
gent de la liste des monnaies ayant force libérateire
illimitée- Des pays eurcpéens, !'Allemagne, la Hol-
lande, lo Rourmanie supprimérent la libre irappe de
I'argent. Le bimétallisme perdit du terrain. En Egypte,
ol le stock monétaire en argent était insuflisant, les
monnaies étrangéres centinucient & étre accepiées
dans la circulation. La situation du pays était la  sui-
vante d'aprés le rapport de la commission monéidire

de 1884 :

«L'Egypte est devenue le réceptacle de nom-
breuses monncies d'argent étrangéres, repoussées ou
taxées d'infériorité dans les pays d'Europe . malgré
I'abaissement de son tarif, le talari Marie-Thérése a
pris une place de plus en plus grande sur le marché,
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le pays est littéralement: inondé: de: francs roumdins,
piéces qui ne sont pas admises dans. 1'Union Latine et
qui font 20 % de pertes ; les piéces grecques de 5, 2, 1
drachmes et 1/2 drachme sont répandues &: profusion;
ces monnaies sont menacées d'une- dépréciation inévi-
table si la Gréce se retire de-1'Union Latine; on peut
méme constater l'existence toute récente d'une: forte
quantité de monnaies turques de billon que la pénurie
des piéces divisionnaires. fait tolérer dans les transcc-
tions, le faux monnayage des piastres s'exerce impuné-
ment dans des proportions énormes:s

00.0:0.00.0



3. LA REFORME (MONETAIRE DE 1885

Lo mauvaise application du ’ systéme monétairs
de (1834, ginsi- que:ses défauis.et ses-lacunes, ne tar-
dérent guére & attirer 'attention des autorités égyp-
tiennes. Elles. ont.senti, & plusieurs reprises, la néces.
sité de la modification du systéme. A cette fin, une
commission ‘fut instituée en 1882. Mais, ['occcupation
britannique, et les .froubles politiques trés graves,
empéchérent toute activité et tout travail elficace.

Le 4 colit 1884, une nouvelle commission fut for-
mée par décision du Conseil des Ministres, de la
fagon suivante :-

‘Mostafa Fahmy, Minisire -des “Finances Président
El Sayed Abdel! Rahman -Hafez, Grand Cadi -Membre
‘El' Cheikh ‘Mohamed El Abbassy, Cheikh

El:lslam »
M. Edgar Vincent, conssiller financier

du Gouvernement >
Blum Pacha,:Seous-secrétaire d’Etot

aux Finances . -»
M, ‘A. Schmijdt, faisant fonction-de sous-

secrétaire d'Exaf aux Finonces . »
M. ‘Abdel Aziz, Directeur de 1'Hétel

des Monnaies du Caire s

‘M. I.-Kleinmann, Directeur du Crédit
Lyonnais-en-Egypte

M. A. Boinet, Délégué du Conseiller Secrét. de la
Hinancier Commission
M. ]. Rabino, Sous-directeur du »

Crédit ‘Lyonnais
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On remarque, parmi les membres de cette
commission la présence de deux dlgmtalres rehgneux,
signe caractéristiqua.de 1'époque’ "™

Les travaux commencérent le 17 aclit 1884 et se
termindrent " 16”26 séptembre’ 1685 La  commission
étudia et exdmina” consc1er1c1eusement tous les pro-
blémes monétairey afin de’ ‘doter” I'Egypte d'un systéme
monétaire de prernier ordre Les points “sur lesquels se
fixa son atterition iurent les "Suivants’: adoption d'un
talon, chioix dune unifé monétmre création dune
mionriaie d1v1§10nnmre d'drgént. et d une mennale’ de
billori propres & remplacer les” monndies étrangéres
et conditions de l'élimination de celles-ci, titres et con-
ditions de frappe des  pidces. La plus importante  de ces
questions éfait naturéllement celle de Yéralen’.

Dans son rapport, présenté au Gouvernement
en septembre 1885, la-commission recommanda 'adop-
tion du monométallisme-or pour «le maintien pur el
simple de ce qui existaits. Cette proposition fut accep-
tée orrés gu'on eut examiné les relations commer-
ciales enire 'Egypte d'une part, et les pays eurcpéens
qui ont adepté le. monométallisme-or. d'qutre part. Si
I'Egyprte avait adopté”le bimétallisme, elle aurait été
obligée d'accepter les paiements des autres pays en
argent, tandis qu'elle ne payait gqu'en or ses créem-
clers. Du fait de la baisse continuelle: de la valeur de
I'argent, elle subit_une_perte considérable.. La commis-
sion proposa d'accepter en circulation les monnaies-or
étrangeres : la livre sterling, le Napoléon et la livre
turque a fitre tempormre et-au cours légol taritié en 1834
jusqu'd ce qu'une quantité suflisante de livres égyp-
tiennes soit frappée.- Aussi; estima-t-elle utile- le retrait
de la circulation des pié'ce's-cfgent étrangeres.

Le 14 novembre.~1885, le * Gouvernement promul-
gua le décret de la Réforme monétcire. L'erticle ler de

1) Arminjon - La situction économique et iincmciéra en Egypte, 1911,
page 3bi.
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ce décret dit :  «L'unité monétaire:de . I'Egypte est la
livte égyptienne. .La livre: égyptierine se divise en 100
piastres. La piastre se subdivise en 10 ochr-el-guerche»
(dixidme). Cetie dénomination «ochr-el-guerchs, a 4té
replacée par celle de ' «milliégmes, - puisque millidéme
partie de la livre. C'est dong, la division décimale qui
a été-utilisée pour remplacer I'anzienne division de la
piasire en 40 paras.

La monnaie or seule eut iforce libératoire illimitée;
o monnaie argent considérée comme monncie d'ap-’
"point eut force libératoire jusqu'd concurrence de 200
piastres. Pour éviter au pays «le danger de glisser sur
la pente fatale des émissions abusives», l'article 11 du
décret d\i 14 ‘hovembre 1885, stipule : «L'émission des
monnaies d'argent ne deit pas dépasser .un maximum
“de ‘40" piasires par ' habitant. L'émission des monnaies
"de nickel et de bronze nedeil pas dépasser un maxi-
"mum de 8 pmstres par habitont ».. Le cours légal fut
donné ex lg monn(ne-or orrgent nickel et bronze.

“1¥ la’ imontidie‘or e
La livre égyptienne valeur 100 piastres pesant

BgrS00 au titre de 0,875
La piéce de demi. livre - . valeur 50 piastres pesant
PRI -_ 4gr250du titre de 0,875
La piéce de 20 piastres ~ valeur 20 piastres pesant

e+ .. .« . 1gr700 au titre. de 0,875

La pidce de 10 paistres valeur 10 pidgsires pesant
o Ogr850 au titre de 0,875

La piéce de S paistres * * valeur 5 piastres pesant
. © 4 Ogrd25 au titre de 0,875

Le titre de la livré'ég;yptienne fixé en 1834 & 0,875
d‘or fut mdintenu, avec tolérance de | milli¢me au-des-
sous et ] milliéme au-dessus du titre légal.

Pour déterminer le poids de la livre égyptienne et
ses subdivisions, la ‘Commission se heurla & de sé-
tieuses difficultés. Selon le décret de 1834, le peids de
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titre.de
titre.de

la livre fut-fixé & 43 &irats 7/8. La’ Commission: dut-cher-
cher le rapport rexact:du-darhem {sibdivision du kirat)
et du gramme.~Comme:iliétait :impossible de -trouver
ce rapport,.elle décida de peser :quelques livres en
circilation. :Des pesées-idites:par le directeur du-Crédit
‘Lyonnais, un:des membres de*laCommission, portant
sur LE. 4400 donndrent. une :moyenne de <8grddd,
gu'elle réduisit & 8grd00. «La’ tolérance de rpoids est
fixée .&. 2 milliémes cu-dessus et 2 milliémes  cu-des-
sous du poids 1égdl pour les livres égypliennes et _pour
.les pidces d'or de 50. piastres, et &.5.milliémes pour les
aulres monnaies d'or» (article 8, ler alinéa).

.La Commission abondonna-le .pidce de 1/4 -de
livre_égyptienne .(P.T..25), car la pratique avait.dé-
montré.que les, petites - monnaies . d’cr ne sont pas utiles

& la. circulation lorsquune piéce.de .valeur cnalogue
existe en argent. Elle a.cependant .autorisé la  frappe
des pigces.d'or de P.T.. 20, .10 et 5§ non pour répondre
aux bescins de la circulation; ces piéces étaient uti-
lisées comme bijoux or & l'occasion de certaines.fétes
et cérémonies religieuses-

2) La :monnaie-argent. :

Pour -éviter los erreurs du "passé, le décret de
1885 dota le-pays d'une bonne monnaiae divisionnaire.
Les diftérentes piéces de monnaie-argent sont :

La piéce-de-20 piastres pesont 28 grammes au
titra-de:0,833 1/3

» 10 - pesant 14 grammes ou
- .o ‘ ~ titre de 0,833 1/3
» "5, s pesont 7 grammes au

o . titre de 0/83371/3.
» 2 » pesant 2,800 grammes au ~

. * o ifitre:de 0833 1/3 -~
i -el piastre :pesant 1400 .grommes au
STormer e itrends (5833173 ‘
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~Larpiéce de’ 1/2 piastre ~ pesdnt 0,700- gramme au

e e - - titre de 0,833 1/3

La piéce de 1/4 piastre pesant 0,350 gramme au
titre de 0,833 1/3

Les petites pidces de P. T. |, 1/2 et 1/4 ne furent
admises que provisoirement. ' Leur poids étemt trop
faible, elles étaient impropres & la circulation. Deux
ans aprés leur création, elles furent remplacées par
des ptéces en mcke] (décret de 13 novembre 1887).

La tolémnce de htre des monnaies d'orgent est
de 3 milliémes au-dessus et 3 millidmes au-dessous du
titre légal. <La tolérance de poids au-dessus et au-des-
‘s6us ‘du poids légal est fixée & 3 millidmes pour les
"pigces d'argent de 20 et 10 piastres et & 10 millidmes
pour les autres monnaies d'argent> (2de alinéa de
I'article 8). La monnaie d'argent constituait une mon-
naie d'appoint. Son pouvoir libératoire était fixé &
P T. 200 (art 14}.

3) Monncue en mnickel : .

- Le décret du 14 novembre 1885 introduisit en
Egyple les monnaies labrlquées en. nickel. Elles com-
‘préncient -

"L "pidce de ] piastre ou 10 m/ms. pése 8 grs

> ]/2 » g » »
» - 1/5 “ o s N ) 1/2 grs.
> 1/10 » 1  » » 13/4 grs.

Un arrété ministériel du 23 novembre 1885 fixa le ttre
de la monnaie de nickel & 25% et 75% de cuivre. L'ar-
“Yicley 14 du décret du 14 novembre 1885, fixa le pouveir
libératoire de la monncie dé nickel & P.T. 10.

4) Monndie en bronze :

La monnaie en bronze comprenait -
- La pigce de 1/2 millidéme,
L& piéce de 1/4 millidéme, qui. Correspondcnt & 'ancien

para,
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Un orrété ministériel du 24 mors 1886 fixa la
composition de cette monnaie & 9% % de cuivre, 4 %
d'étain et 1 % de zinc.

Le poids a été fixé & 3.5 grammes pour la piéces de
1/2 milliéme, et & 2 grammes powr la pidce de 1/4 mil-
liéme. '

La force libératoire de cette ménnaie a éié fixée
a P.T. 10, comme ceile de la monnaie en nickel,

Telles sont les monndies égyptiennes proposées
par la Commission de 1885 et adoptées par le décret
du 14 novembre 1885, -

Monndie étrangéres :

La Commission, vu linsuffisance des livres-or
nationales en circulation, avdait admis lemporairement
la circulction de certaines monnaies étrangéres : la
livre sterling, le napcléon et la livre turque. Le dernier
alinéa de Varticle 17 du décret du 14 novembre 1885
dit : le «Minisire des Finances délermine les monnaies
éirangéres admises dans la circulation et le moximum
de la somme qui peut éire payée avec ces monnaies
dans les rapporis de ['Etat avec les particuliers. i
fixe en outre, les tarifs des monnaies éiremgéres ».

L -

Conformément & cet article, un arréié du Ministre
des Finances,daté du 19 mars 1887, indique les mon-
naies-or étrangéres admises & circuler et leurs farifs
comme suit :-

La livre sterling & P.T.
:Le napoléon (la piéce de 20 francs} & PT- 77,15
La livre turque & PT

— 65 —



Cestle tatit de 1834 qui a été& maintenu. En
faisant la comporaison de ce tarif avec le nouveau
poids de la livre égyptienne (8,500 grammes} nous
constatons que toules les monndaies éirangeéres étaient
dépréciées relativement & la livre égyptienne. Le
tableau suivent illustre cette constatation'.

Par ce nouveau tarif, la livre sterling était favo-
risée et primait les dutres monnaies étrangeéres. Elle
constituait la plus grande- part du revenu égyptien,
soit le prix de la vente du colon, principal produit du
pays. Si les livres égyptiennes avaient été frappées
en quantité suflisante, les monncaies or éirangeres
aurdient éié exclues de la circulaiion par le seul jeu
de la loi économique dite de Gresham. Arminjon (2)
remarque comme un fait curieux les efforts tentés, ce-
pendant, pour introduire des napoléons dans la valiée
du Nil, en dépit de la loi de Gresham. 1l donne le
tableau suivant qui témongne de ces eftorts et démontre
leur inutilité :

Monnaies d’'or déclarées a la douane &
I'importatioa et & 1'exportation de 1887-1905
Livres Piéces Autres
sterl. 20 Fr. monnaies Total
-LE.. . LE. LE. L.E.
Importation 60600000 7600000 3100000 71300000
Exportation 29600000 5300000 2600000 38500000
Import, net 3100000C¢ 1300000 500000 32800000

Quant & la monnaie argent, elle a subi une grande
dépréciation par suite du décret de 1885, qui dota le
pays d'une bonne monndie divisionnaire. En vertu de

1) Fouad Sultan - La monnaie égvpfienne, thése, Paris, Rousseau
1914, cité par Emile Antoninl. Le crédit of la banque en Egyple,
thase, Lausanne 1927, |

2y Arminjon - page 375
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ce décret, le Gouvernement Egyptien procéda gra-
duellement & la démonétisation de toutes les anciennes
pieéces d'argent &gyptiénnes ou éirangéres qui élaient
tarifées & celte époque. Il a également interdit l'impor-
tation de ces pidces éfrangeéres. Ensuite, le Ministre
des Finances émit, mensuellement ou chague quin-
zaine, des circulaires qui diminuaient graduellement
d'une piastre ou d'une fraction de piastre la valeur de.
ces monnaies. Suivant l'article 17 au décret de 1885,
le .Ministre des Finances retirait 'ancienhe monnaie .
d'argent par une -«riotification publiques qui e«devra-
étre laite par voie d'avis officiel un an  avant la deate
extréme & laquelle ces monncnes cesseront dCIVOh
cours légal ». -

- T
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4. LES BILLETS DE BANQUE

L'Egypte n'a connu les billets de banque qu'en.
1898, avec la création de la National Bank of Egypt.
Comme la majerité de la population se:composait des:
fellahin, compi¢tement illetirés, le pays n'avait pas
confionce en une monnaie dépourvue de toute valeur
intrinséque. C'ast la guerre de 1914, qui .donna aux
billets de banque une rapide diffusion. :

L'article 4 alinéa ler des, Staduts . de la National.
Bank of Egypt stipule qu'un des cbjets de. la Banque
est d'«émetire des billets au porteur et & vues. Ce pri-
vilége a été accordé en 1898 pour S0 ans, mais il a  été
rencuvelé en 1939 pour une période finissant le 12
aofit 1980.

Le montant des billets en circulation devra teujours
étre représenté pour :

1} Ia moitié, cu moins, en or;

2) 'autre moitié, par des titres calculés & un  taux ne
dépassant pas le cours du jour, et au moaximum cu
pair, appartenant en propre & la Bangue, et dont le
choix et la désignation réservés cu Gouvernement
seul, soms que l'exercice de c¢e droit puisse, en
aucun cas et & aucun moment. faire encourir & ce
dernier une responsabilité cuelconque.

A défaut de tout ou partie de tels titres, I'encaisse
or de la ceisse spécidle du service d'émission des billets
de banque devra éire élevée proportionnellement,
de telle fagen que le montant des billets en  circulation
scit toujours représenté intégralement. L'encaisse
exigée tant en or au’en titres, constitue le gage spécial
des porteurs de Lillets de banque, et en cas de liquida-
tion de la Banque, ladite enccisse doit servir exclu.
sivement & assurer le retrait des billets.



' La-dite encaisse, tant en or gqu'en titres, est dé-
posée qu sitge de la Banque dans un coffre spécial,
Deux clefs - diflérentes ferment ce dernier : 1'une de-
meure entre les mains de la Banque et I'autre entre
les mains des Commissaires du Gouvernement.

Les titres peuvent également, en partie ou en
totalité, étre déposés, avec I'autorisation du Ministre
des Findances, auprés de la Bangue d'Angleterre ou
d'une bangue de Londres dont le choix doit étre agréé
par le Ministre. '

Enfin, est considéré comme étant dans la caisse
spéciale au Caire, s'il est adressé avec ['autcrisation
spéciale du Ministre des Finances aux commissaires du
Gouvernement et diiment assuré en leur nom, l'or en
transit & destination de 'Egypte, expédié par ou. pour
le compte de la Banque (article 5 des statuts).

Jusqu'en 1914, les billets de la Neaticnal "Bank of
Egypt avait cours facultatif. Personne dansle pays
n'était lorcé d'accepter ces billets en paiement de sa
créance. Au 8 coht 1898, une circulaire du Ministre des
Finances disait clairement : «<les receveurs devront re-
metire les billets de banque en circulation dans les
paiements qu'ils auraient & faire que lorsque le  public
se montrera enclin & les recevoirs. Comme nous l'avons
dit, les paysans qui constituaient la majeure partie de
population, étaient peu évolués et avaient 'habitude
d’utiliser les monnaies & valeur intrinséque; il était dif-
ficile d'imposer brusquement I'emploi de billets de ban-
que. Mais par suite de la premiére guerre mondiale
et des graves événements qui bouleversérent 1'Europe
et qui se répercutérent en Egyple, et pour éviter une
crise monétaire possible, le cours forcé fut donné cux
billets de la National Bank of Egypt par un décret du 2
aotit 1914 qui disait textuellement : « Les billets de la
National Bank of Egypt ont la méme valeur eflective
que les espéces d'or ayant cours légal en Egypte. En
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conséquence, ‘et jusqu'd ce qu'il en soit ocrdonné guire-
ment, tous paiements eflectués au moyen des dits. - bil-
lets, pour quelque cause et valeur que ce soit, serort
effectifs et libératoires au méme titre que s'ils. étcient
faits en or, nonobstant toutes clauses ou conventions
contraires existantes ou & intervenir enire les intéres-
sés»- (article premier) '

L'article 2 de ce décret stipule : «La National Bank
of Egypt est autorisée provisoirement et jusqu'cu nou-
vel ordre & différer le remboursement des bzlle!s qui. lul
seront présentés ¢ cet effets.

Les qutres conditions relcltwes & |'émission, spé-
cialement la moitié de la couverture en or et Vautre
.mgitié en titres, restérent inchangées. -

Le tableau suivemt indique la quantité de . billefs
de bangue en cnrculcxtlon dés la création de la Nafienal
Bank of Egypt jusqu’sr 1914 cinsi que la formcmon de
la couverture ,
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o e o o Couverture
Alafinde | Billets de banque —
| encirculation | o r titres

- 1839 SR - S SRR - B I
. - 1800 .. L 125 68 57
o180 o -0 L 7 69
.-~ 1802 180 85 85
1803 .| .. 450 229 221
.o 1904 | - - o 830~ 420 | 410
- 1805 . 1 L 1700 333 | 761
1908 . T 2750 1422 -] 1328
07 . |.. -2600 {1450 | 1150
1908 2320 1266 | 1054
1908 2 669 1338 | 1262
1910 2700 | 135 | 1350
L1 - bt o270 o 1360 1339
1912 2800 0 1481 (1419
1813 b +,.2700 - | 1850 | 1350
1914 8250 .4 4332 | 3918

< Source National chk of Egypt 1838—1948, page
23



Les titres” constituant la moitié de la couverture
pour une somme de LE. 48 000 & la fin de 1898 se cam-
posaient de Livres sterling 48 640 des obligations de la-
dette unifiée égyptienne et le resie de la dette privi-
ligiée égyptienne évaluées & la valeur nominale. Des
actionis de chemin de fer Quena-Assouan, des obliga-
tions de la dette ottomcme 3 1/2 % et 4 %, des obliga-
tions de I'emprunt garanti 3 % {(égyptien) et des abli-
gations de la Banque Agricole Egyplienne sont gjou-
tées, dans les années suivantes, & la couverture. A la
fin del’ 1906, l'émission s'éleva & LE. 2 750 000, dont
LE. 1 421 835 étaient couvertes par encaisse-or, et le
reste sait L.E. 1 328 165 étcient couvertes par les abliga-
nons suivantes & leurs valeurs nominales' :-

hvres sterlmg

368 660 -abligations de la dette ottomecme 3 1/2%
© . "garantie par le tribut égyptien,
300 000 ~chligations de la chaue Agricole égyp-
~** “tienne, "3 .1/2%, '
292 460 obligations de la dette privilégiée (égyp-
tienne)
155-000 obligations de la dette” attomané de défense
4 % garantie par le tribut égyptien,
113 000 obligations de la dette garantie 3 %{égyp-
tien),
75 140 obligations de la dette de «Domaine»
44 000 actions de chemin de fer Quena-Assouan,
8 000 obligations de la dette privilégiée (égyp-
tienne)
6 000 obligations de la dette uniliée (égyptienne)

Le 17 mai 1804, le vice-président de la National
Bank of Egypt & Alexandrie avisa le siége social au
Caire. qu'il avait rencontré des obstacles insurmon-
tables pour satisfaire la demande du public exigeant

1) National Bank of Egypt, 1898-1948, page 24
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la convertibilité des billets de banque en or. [l devait
payer en un seul jour la valeur de L.E. 60000 en or. Le
Conseil d'Administration au Caire décida que la
convertibilité des billets de banque en or, aurcit lieu
seulement l& ol la "réserve-or était déposée, soit au
siége social au Caire. '

coocQooo
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5. LE STOCK MONETAIRE JUSQU'A 1913

Malgré lo réforme de 1885, I'Egypte connut des
crises monétaires assez graves qui- menagaient . son
armature économique, principalement en 1899, en
1904 et en 1906. Ces crises ne provenaient pas du
systéme de 1885, mais découlaient seulement de la
nature particuliere du commerce égyptien. La situa-
tion économique du pays, déterminée par sa bolance
commercicle, dépenddit de la monoculture cotonniére.
La circulation monétaire était fonction de l'abondance
et de la valeur du coton. La quantité de monnaie en
circulation était le reflet exact de toute modification
de la récolte ou du prix. Comme le marché était cali.
menté par lo monnaie-or venant de 1'étranger, V'impor-
tation de ce métal était uniquement basée sur les pré-
visions du prix du coton qui élait, & son tour, imposzé
par les marchés étrangers. Toute erreur plus ou moins
importante dons ces prévisions entralnait un déséqui-
libre monétaire et conduisait ainsi & une crise d'une
certaine gravité. I falloit, d'auire part, atlendre plu-
sieurs semaines pour recevoir la monnaie-or de
Vétranger. Quant & lo monnoie-argent, du lait de
l'imperfection de I'Hétel des Monnaies dans le pays,
il ladlait * U'attendre aussi aquelques semaines, car la
frappe & l'étraonger durait deux & trois mois. Duront
cette péricde d'attente, le pays soufirait d'une certains
regtriction dems la circulotion et dans le crédit. Tel
était le caractére de la crise de 1899,

Depuis 1904 un autre élément important vint oggraver
les crises monétaires, en retiront de la circulation,
pour quelque temps, une quantité considérable de
monnaies. D'cprés le décret du 28 novembre 1934
réglementant la dette publique de I'Egypte, les sar-
rafs (encaisseurs) avcaient l'obligation de remettre
directement & la Caisse de ia Dette Publique le mon-
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‘tant des impdts directs (impédt fonecler). La Caisse gar-
~dait pour quelques jours les sommes encaissées pour
les-déposer au Crédit Lyonnails qui les remetiait en
circulation. Le recouvrement des impdts directs était
opéré durant la saison cotonniére qui exigecit des
‘moyens d'échange indispensables; mais par cetie
politique le pays se trouvait, au contraire,- privé d'une
importante quantité de monnaie. Ceat état de choses se
?TO&IU!SH de nouveau avec gravité duront l'année
906.

Mdis en 1907, le Gouvernement s'entendit avec la
Caisse de la Dette Publique qui cutorisa les Sarrals &
déposer aux agences de la National Bank of Egypt,
pour le compte de la Caisse, les collectes des impédis.
A la suite de quei, la National Bank se chargeait de
verser ces sommes au Crédit Lyonnais. Ainsi, le Gou-
vernement put parer & une cause de pénure de la
monnaie si indispensable au pays.

Nous avons vu que les banques en Egypte impor-
taddent, pour financer la récolte cotonniére, de la mon-
nale-or étrangére, surtout la livre sterling. Ces mon-
ncies éiaient utilisées pour payver les importations
égyptiennes. Cette particularité de la circulation rend
difficile toute évaluation exacte du stock monétaire.
Les siatistiques de la doucne n’enregisirent que le
simple mouvement de va et vient de la monnaie-or.
Elles ne tiennent pas compte des exporiations invisibles,
souvent trds importantes. Elles n'enregistrent égale-
ment pas les mouvements du métal joune avec le
Soudan qui constituent un élément assez important
dems l'exportation de la monnaie. D'autre part, les
voyageurs se rendant en Syrie et les pélerins partant
annuellement pour la terre sainte du Hedjaz empor-
tadent avec eux une bonne quantité de monnaie-or
qu’ils dépensaient & l'dtranger. En outre, les capi-
taines des navires se vovaient confier par les agences
des compagnies de navigation - toutes étrangéres -
le montant de l'excédent de leurs recettes pourles re-
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mettre & leurs administrations centrales & '|'étranger.
De plus, la livre sterling, trés recherchée pour sa valeur,
se dirigeait en grande pertie vers l'industrie orfévriere
pour répondre cux désirs et aux coutumes de la pepu-
lation. Quant au stock monétaire d'argent et de billon,
nous pouvons facilement l'obtenir exdactement de ce
‘tableau établi par le Ministére des Finonces, au Caire,

-
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(en livres égyptiennes)

: : : Refonte
Année Or Argent Nickel Bronze | Total argent & | Total net
. nickel
1886—1900 | 52 024 1 90S 848 {218 267 7 820 | 2 184 059 241 700 |+ 1 942 35
1801 —_ 74 422 | 39 999 1 203 115624 | 32 470 |+ 83 154
1902 — — L — 1001 1 001 — + 1 001
1903 — -~ 100 00C | SO 000 1 000 151 000 | 10 215 [+ 140 785
1904 — 525 198¢ 59 500 .1 1 100 585 798 | 10780 [+ 575 018
1905 —_ 209 S111 16 000 —_ 225 5811 | 6000 [4 219 5il
1906 T 272 830} 5 000 2100 | 280030 | 24 400 |4 255 63C
1907 — 450 000 t 20 000 1 000 471 000 — 4+ 471 000
1908 — — — — —~— -— —_
1909 — — 3 500 1 000 4 500 — + 4 500
1910 — B0 117 | 15 0QO 1 500 76 617 | 86 140 [— 9 523
1911 _ 329 909 | 20 853 1 500 352 062 | 29 406 |+ 322 662
1912 — 168 911 | 21 700 500 191 111 | 20 340 |4 170 771
1913 — 17 546} 4937 | 1 000 23 485 —_ + 23 485
Total 52024 | 2 114 392} 474 656| 20 724 | 4 661 796 | 161 445 |+ 4 200 351

N

{Source : Ministére des Finances, le Caire.)



Dong, la quantité-or émise, au 31 décembre.. 1913,
n‘avait pas changé depuis 1886-1900, date de la pre-
miére frappe, le montant reste LE.:52 024. ‘La - valeur
totale de la monnaie-argent au 31 décembre 1913 lut
LE4 114392, etcelle de bronze et nickel fut & la'méme
date L.E. 474.656 + .20 724 = LE 495 380. H-

Concernant. la circulation des billets de bangue iie
tableau suivemt nous montre le développement de

leur diffusion en Egypte jusqu'a 1813 - 2
Année “Menimun - Minimum_ Moyenne
1899 125 088 4227 -59 QQB. -
1980 13- 117 |- 23 527 53.37¢
1901 135284 -1 46 143-|: = 73 '023.
1902 .221.492° S4 7747 | . 116 182
1903 -398: 838 134 111 7§~ 217 916
1904 676 025 | 324 051 454 320
1805 1 388 773 500 694 g13 216, .
1906 -2 315 389 (1394 197 |- 1 804 334
1907 2 7637941 |1 780139, [ 2 280 126
1908 2 278091 |1 390 017 | 1 841 80S
1909 |- 2-22)-058 {1-619 018 1 970 448
1910 ‘2 600 705 11 777 341 2 163 025
1911 '2-379°080 11 907 188 2 187 311
1912 2.626 766 11.500 014 | 2 070 752.
12153 2 584.093 {1 564 165 2 109 361

Ca)
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On remarque tout de suite le peu de changement
survenu dans l'émission des billets depuis 1906. Malgré
letdéveloppemem de 1'économie du pays, le killet de
bangue n'a pas vu son usage s'élargir. Le chiffre de
LE. 2 108 36] représentomt la valews de la totalité des
billets de banque en circulation étant insuffisant pour
un pays dont le commerce extérieur s'élevait en 1913
d plus de 60 millions de L.E. :-

~ exportations - LE. 31 ob2 000
_ importations LE. 27 805 000

marchandises réexportées - - LE. 578 000
LE. 60 105 000

f

o t
C'est la preuve que le pays ne s'était pas habitué
aux billets de banque. -

En ce qui concerne la monndie-or étrangére im-
portée ocuexportée (livres sterling, pidces de 20 francs
francais et livres turques), le Ministére des Finances a
estimé en livres égyptienines la valsur de cette ~mon-
naie comme suit -



. Mouvement du numéraire en L.E.

Années | Importations
1889 1 813 1G4
188D 2 807 592
1891 2 760 022
1892 3 352 436
1893 2 582 08}
1894 1 849 884
1895 4 265 633
1896 3 588 811
1897 2 789 873
1898 " 27547 738
1899 4 467 829
1900 3 986 274
1901 Z 959 142
1902 4 472 829
1903 6 276 806
1904 7 012 949
1905 4 543 448
1906 8 784 135
1907 7 258 390
1908 4 171 175
1909 6 989 935
1910 12 874 779
1911 6 903 029
1912 11 344 622

Exportations fjcéié;;i?: i
1838 349 |— 25 245
1827 798 [4- 979 794
1 423 328 |+ 1 536 649
1 689 462 |+ 1 663 032
3274382 |— 692 31l
1673 408 |+ 177 476
2 250 546 |4+ 2 015 087
1 779 822 |+ 1 808 989
233 3% [+ 453 579
1 866 167 |+  66) 571
1454 470 |4 3023 359
2579 776 |+ 1 406 498
2421 884 {4+ 547 278
1828 412 [+ 2 944 417
1 771 708 |+ 4 505 098
2784156 14 4 288 793
3 859 663 |4 683 785
2 D41 247 14 g 742 881
4606 399 .1 2921 99
4 667 622 |__ 496 447
6 449 667 | 540 318
6957 914 11 5 ggg 865
7 100 089 |_ 97 062
7458 121 1. 3 890 501
Total |+ 45 365 904
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Sur ces montanis, il faut tenir compte du fait qu'une
quantité considérable de monnaie-or et argent était
soustraite de la circulation pour alimenter la thésauri-
sation; elle entrait dans les bas de laine pour n'en  ja-
mais sortir,

o0aQao
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CHAPITRE Il

. LE REGIME MONETAIRE PENDANT LA PREMIERE
GUERRE MONDIALE

L'économie moderne se caractérise par l'étroite
solidarité de tous les marchés du monde. Toute crise ou
tout bouleversement économique dans un pays, ne
péut avoir lieu sans avoir de répercussions dans les
autre pays, méme les plus lointains., La crise politique
qui aboutit au conflit générat de 1914, "eut doms le
domaine économique des elfets, méme dans les pays
neutres. La Suisse fut obligée de décréter le cours forcé
le 30 juillet 1914, La lointaine République Argentine,
dut établir le moratorium et le coure forcé. Les Bourses

de New-York, de- Londres, de Paris, de Berlm furent
fermées.

L'Egypte népouvait pas échapper aux consé-
quences {Gcheuses de cette conflagration universelle.
Elle se trouva. plocée dans une situation politique
assez paradoxale. Au point de vue juridique, elle
demeura au sein de 'Empire Ottoman, dans un régime
d'autcnomie dont elle jouissait depuis 1882. Mais prati-
quement, elle était déj& complétement séparée de.la
Turquie, parce que la souvercineté ottomane n'était
point conciliable avec la doemination britannique. Cette
situation ambigué fut réglée, le 18 décembre 1814,
lorsque l'Angleterre proclama son protectorat sur
I'Egypte. - o

Quant & la situation économique’ et partant moné-
taire, nous savons gque gréce .cux capitaux éfrangers,
surtout & la livre sterling faverisée par le-tarif - officiel,
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I'Egypte pouvait fincncer ses récoltes. Une fois, celles-ci
consommées, 'or était exporté pour payer les dettes et
les importations. Ce mouvement de va-et-vient de cc:pi—
tgux ne pouvait s'intensilier pendant la guerre ot
insécurité des moyens de communication é&lait  évi-
dente. D'autre part, les billels de banque émis depuis
1898, n'avaient pas de pouvoeir libératoire. Le public,
dont la majorité était illetirée, se méfiait de ces billets,
particulierement en temps de guerre. Le probléme
était grave a la déclaration de guerre. La  population
prise de panique, se précipita cuprés des banques
pour retirer ses fonds. Sous le régime monéiaire en
vigueur, toutes les demandes ne pouvaient B&tre
satisfaites qu'ovec del'or la monnaie légale du pays.
Les banques en Egypte furent obligées de demander
de l'or & Londres, mais les ressources des banques
anglaises étaient immobilisées, ce qui les empéchait
d'expédier & I'Egypte l'or demandé. La «Deutsch Orient
Bank» et la «Banco di Roma» durent fermer leurs gui-
chets. «L'Egypte risquait donc d‘étre gravement at-
teinte dans son économie nationaie par la disetie de
capitaux, et plus encore par le mangue de numé-
raire.»’

Dans ces conditions inguiétantes, 'Egypte dut
limiter les retrcits de l'or et créer une cuantité suffi-
sante de monnaie 1égale pour parer & la crise et finan-
cer la récolte cotonniére qui approchait. Le 2 aout
1914, le Gouvernement décréta, non seulement le cours
légal, mais encore le cours forcé des hillets de la  Na-
tional Bank of Egypt. L'article premier de ce décret
dit : <Les billets (banknotes) de la National Bank of
Egypt ont la méme valeur efiective que les espéces
d’or. ayant cours légal en Egypte. En conséquence, et
jusqu'e ce quil en soit ordonné autrement, tous paie-
ments elfectués au moyen des dits billets, pour quel-

—

)] GSSBlc:nchard L'Egypte Conlemporaine» No. 26 mars 1916, page

‘cf. également M, Kamel Amin- Malache. Etude économlque & cri-
fiqua des instruments de crédit eh Egvyple, page 94,
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gque couse et valeur que ce soit, seront effectifs et libé-
rataires ou méme titre que s'ils étaient faits en or,
nonobstant toutes clauses cu conventions contraires
existantes ou & intervenir enfre les intéresséss. L'article
2 stipule : «La National Bank™ of Egypt est autorisée,
provisoirement et jusqu'd nouvel ordxe, & différer le
rembaursement des billets qui' lui seront présentés &
cet eltet» Le 4 aoiit 1914, le Gouvernement institua un
maratoire aprés un délai de 4 jours fériés. Ce morato-
rium fut décrété et cppliqué au bénéfice des débiteurs
qui se frouvaient dons l'impossibilité de faire face &
leurs obligatians. Il ne concernait que les valeurs négo-
ciables. Le 10 aofit 1914, ce moratorium  fut étendu &
tous les contrats commerciaux. Tl fut prolongé & des
échéances de plus en plus lointaines, par les décrets
du 14 septembre, du 30 septembre, du 14 et 26 octobre
1914. Ce dernier décret fixa au 31 jenvier 1915 la date
limite pour la campléte exécution des obligations lais-
sées en souffrance. Cépendant les banques ne furent
obligées de payer que le 5% du montemt des dépdts.

"Concernant le commerce du coton, la Commission
de la Bourse des Marchandises d'Alexemdrie décida
le 6 coit 1914, sans consulter le Gouvernement, la
cléture de tousles contrais relatifs & la vente du coton
en Bourse. Cette décision &tant prise sans accorder
de délais aux débiteurs pour se libérer, ils se trou-
vérent dans l'impossibilité de remplir leurs obliga-
tions. Par le décret du 3 septembre 1914, le Gouverne-
mMent annula cette decxsxon releva immédiatement la
Commission de la Bourse de ses ionctions, et . déclara
que le Ministre des Finonces lui-méme prendrait les
mesures et les dispositions relatives & la Bourse. Un
arrété ministériel fixx gu 21 octobre 1914 puis au 28
octobre de la méme année, la date de liquidation des
conirats du coton. Cette date fut prorogée suvivant les
circonstances. Ainsi, les débiteurs ne craignaient plus
ia liquidation immédiate, et avaient assez de temps
pour chercher les mayens de faire face & leurs obli-
gations.
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Revenons au décret de 2 aoit 1914, c’est un des
événements les plus importants de lhistoire mené-
taire de notre pays. L'Egypte vivait, avant |'établisse-
ment de ce décret, sous le régime du Gold specie stan-
dard ou I'étalon de circulation-or. Les billets émis per
la Natienal Bank of Egypt, étaient payables <au por-
teur et & vue»- Ces billets, ayant eu cours facultcatiis,
élaient convertibles en or & la demande du porteur,
de l&, on passa sans transition au caurs  forcé des bil-
lets. L'Egypte ne connut donc pos le stade intermé-
diaire du cours légal qui consiste & accorder aux bil-
lets de bangque convertibles au  parteur et & vue,un
pouvair libératoire illimité. Le cours forcé implique
cependant le pouvoir libératoire illimité. On l'intro-
duisit par une subtilité de rédaction. L'article premier
du décret préveit en eliet que «les billets (banknotes)
de la National Bank of Egypt ont la méme valeur
elfective que les espéces d'or ayant cours légal en
Egypte ...» L'épithéte celfective» peut étre ici matiere’
& controverse car il va de soi que des billets de ban-
que n'ant pas de valeur effective au sens de valeur
intrinséque comme des piéces d'or. S'ils ont une valeur
ceffectiver c’est du fait de la loi qui les assimile. au
point de vue du pouvoir libératoire & ces especes.
L'article 2 du décret conifére expressément le cours
forcé aux billets de la National Bank of Egypt. Dans
Yintention du Iiégislateur ce cours forcé avait ce-
pendant un caractére provisoire. Pourtant, jusqu'é
présent, le décret de 2 aoiit 1914 n'a jamais été medifié
ou abrogé.

Il est intéressant de signaler ici, que les étrangers
résidemt en Egypte, & cette époque avaient protesté
contre ce décret parce qu’il ne [ut pas approuvé par
1 Assemblée Générale des Tribunaux Mixtes. Le Gou-
vernement Egyptien prétendit que le décret concernait
Ja monnaie de 1'Etat, celle-ci ressortissant & son  pou-
voir, les mesures prises n'exigeaient pas ]c:pprobcmon
de ces tribunaux.
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Le Gouvernement fut obligé d'accorder le cours
forcé aux billets de bangue pour empécher que la
thésaurisation des monnaies ne privat le pays de toute
bonne monnaie. Les interdictions de Yexportation de
la monnaie et du métal or édictées par les pays
étrangers ne permetiaient pas d'envisager le renou-
vellement du stock monétaire nécessaire & la circula-
tion et & l'encaisse de la Nationai Bank., Cependant,
les auires conditions concernant 1'émission des hillets
de banque restérent inchangées. en particulier la
clause de la couverture. Rappelons ici que la cou-
verture devait éire constituée par moaitié aqu meins en
or, at pour 'autre moitié, por des titres choisis par le
Gouvernement Egyptien sons cucune responsabilité
de sa part. Dans le cas de manque partiel ou total de
ces titres, V'encaisse-or devait éire augmentée de telle
sorte que la couverture or et titres ne soit jamais infé-
rieure au montant total des billets en circulation. Le
Gouvernement ef la Bangue voulurent conserver le
caractére primitif du stetut-or et tilres de la couverture
des billets. Mais nous allons voir, comment les néces-
sités de la guerre forcérent la Banque & s'écarter dss
exigences des statuts,

Le Gouvernement dut encore chercher les moyens
propres & financer les récolies cotonniéres: A cetie fin,
et & défaut d'importations d'or devenues impossibles
en raison de lo guerre, le Gouvernement approuva
en ociobre 1914 les mesures suivantes :-

a) faire & Londres, une émission des Bons du Trésor
jusqu'd concurrence de £ 5 000 000;

k) faire en Egypte une émission des Bons du Tréser
jusqu'd concurrence de £ 5 000 000; & condition que
le total des deux émissions ne dépassét pas
£ 8 000 000, dont 5 000 000 garanties par le Gou-
vernement britemnique et 3 000 000 par les titres du
Fonds de la Réserve Egyptienne;
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¢) permetire & la National Bank of Egypt d'émetire
des billets garantis par ces Bons du Trésor au lieu
. d'étre garantis en partie par de l'or.

De cette fagon, le Gouvernement pouvait faire
face & toute dépréciation ou inflation des devises
nationales. Si les dememdes d'achat des traites sur
'étranger cugmentaient au point d'entrainer une dé-
préciation de la livre égyptienne, le Gouvernement,
grdce aux bons émis & Londres, pouvait vendre du
change sur Londres et retirer d2 la circulation un
montent équivalent de billets de banque. En méme
temps il devrait annuler une quantité correspondante
de Bons du Trésor émis en Egypte.

Les livres sterling 3 000 600 de «titres du Fonds de
la Réserve Egyptienne» proviennent de la Réserve du
Budget. Cette réserve &tait formée par des versements
annuels d'une partie du Budget & une caisse spéciale,
«Caisse de la Dette», gérée par les créanciers de

I'Egypte.

Il est évident que le but de toutes ces nouvelles .
mesures, était de permettre & la National Bank of
Egypt d'émetire des billets garantis par les Bons de
Trésor Egyptien au lieu d'étre garantis en partie par
de l'or. Ces Bons du trésor étaient échus dans les trois
mois. Aloutons que ces Bons représentaient une garantie
séricuse puisque londée sur la réserve budgétaire.

Du fait de l'activité des affaires, de l'amélioration
des prix du coton, et de 'augmentation des dépenses
des troupes britannicques en FEgypte, le pays devint
créditeur de I'Angleterre et n'eut pas besoin dutiliser
le prét offert par la Grande-Bretagne. De plus la Na-
tional Bank put graduellement remplacer les Bons du
Trésor Egyptien par de l'or.



Mais au mois de novembre 1914, les demandes
de hillets de banque augmentérent de telle scrte que
la quantité de billets émis représentait le double de la
valeur’du métal jaune en dépdt. Ces demandes étaient
dues cqux dépenses des armées anglaises stationnées en
Egypte et au développement des atfaires. Devant ces
circonstances et élant donné l'impossibilité d'importer de
lI'or d'Eurcpe - et spécialement d'Angleterre - le Gouver-
nement prit rapidement diverses dispositions pour parer
& la situation.  Graduellement ces dispositions metiaient
fin & l'indépendomce de la livre égyptienne.

Le 15 novembre 1914, en effet, le Gouverneur de la
National Bank of Egypt envoya une lettre au  Ministre
des Finances powr lui demander ['auterisation de dé-
poser l'or égyptien — étant donné |'impcssibilité de le
transporter ~— & la Banque d'Angleterre & Londres sous
le double conitdle de cette banque et de la Naiional
Bank of Egypt. La lettre du gouverneur ajoutait que ce
dépdt devrait étre fait : «& titre exceptionnel par suite
de l'impossibilitié d'importer de l'or d'Angleterre dans
ces circonstances actuelless. Le € décembre 1914, le
Ministre des Finances accordat son autorisation & cette
suggestion «d& titre exceptionnel» en spécifiant «qu'il
est jugé indispensable d'accorder des facilités aux
auires bangues pour les mettre dans une situation
analogue & celle de la National Banks. Pour justifier |
cette décision assez importante, la- Banque et le Gou-
vernement prétendirent qu'ils s'étalent appuyés d'une
part sur «les nécessités impéricuses de la guerre», &
d'autre part sur les deux .derniers dlinéas de 'article
No. 5 des statuts de la National Bank.

[ LV

L'expression «les nécessités impérieuses de la
guerre » a étt beaucoup expleoitée et excessivement
utilisée dans les documents échangés entre la National
Bank et le Gouvernement Egyptien.
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Les deux derniers alméc:s de I'article 5 des statuts
disent :-

«Les titres peuvent également, en poariie ou 2n
totclité, étre déposés, avec I'autarisation du Ministre des
Finances, auprés de la Banque d'Angleterre ou d'une
banques & Londres dont le nom sera agrée par le Minis-
tre, dens une caisse spécicle et & deux clefs dis-
semblables, dont l'une entre les mains de la National
Bank of Egypi et l'autre entre les mains de la Bangue
déposilaire agissant cux lieu et place des Commissaires
du Gouvernement.»

«Est considéré comme étant dans la caisse spéciale
au Caire, s'il est adressé avec 'autorisation spéciale du
Ministre des Finances aux Commissaires du Gouverne-
ment et diiment assuré en leur nom, l'or en ftransit &
destination d'Egypte, expédié par ou pour le compte de
la Banque.» -

Lo justification basée sur cet article est iﬂusse,
& notre avis. L'avant-denier alinéa concerne la pos-
sibilité de déposer une partie, cu la totalité des titres &
la Bangque d’Angleterre. L'encaisse-or n'est pas compris
expressément dons le paragraphe de cet article. Le
dernier alinéa considére «l'or en transit & destination
d'Egypte» comme étant dons la caisse spéciale du
Caire. Il ne concerne pas l'or déposé & Londres.

Il est évident que ces deux lettres du 15 novembre
et du 6 décembre 1914 sont en contradiction évidente
avec les dispositions statutdires. Elles constituent la
premiere étape ‘dans la voie de la  dépendance de la
livre égyptienne par rcrpport c la hvre sterlmg

M. Roussin pense que' «cette qutorisation permet-
tait & la Nalional Bank of Egypt de déposer ou de

1) Rousein : Le régime monéigire actuel en Egyple Revus I’ te
" contemporaine, No, 77, février 1924, Eave
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retirer des especes & Londres, conire émission ou retrait
de billets qu Caire, ce qui équivalait & une faculid
d'opérer des ircmsferts i1&légraphiques dans les deux
sens au pair, Cemme cette faculté aurait donné & la Nao-
tional Bank of Egypt le meonepole des opératicns de
change, i fut convenugque lo méme foculté serait
étendue aux autres banques de la place.» Ce sysiéme
permeitait de stabiliser le change sur Lendres au pair,
pour taus les établissements de crédit, qui acheiaient
et vendalent des devises a leurs clients avec un léger
écart 'de part ‘et d'autre, écort blen mcmdre qu au femps
du trefic d'eF; dent les Trais de iransports * étaient supé-
rieurs. Il en résulie donc une éconcmie sensible pour
IEgypte”. Augsi, l'utilisation du billet de banque en
circulation au lieu de l'er et le placement d' une partie
de la couverture en titres produisant des intéréts, furent-
ils une nouvelle source d' éconemie pour, le pays. Cette
opération équivalait & un  prét invelontaire de la part
-des perteurs des- billets, prét dont le - produit .était en
parlie placé en titres. «Les intéréts sur ces iitres vien-

nent s'gjouter en 'napeure pcrme aux recettes de
lEtcﬂ» {2). : :

o Tels sont les avaniages sur les'quels ‘en insistail.
‘Quant & la stabilité monétaire, rien ne l'empéchait
d'étre maintenue si la couverture des nouveaux billets
était constituée par les Bans et les iitres de la Réserve
Budgéicire. Et camme la Réserve égyptienne augmen-
tait sensiblement et obligatoirement chaque année, et
aque la Caisse de la Dette Pubilique &tcit cérée par les
créanciers de 1'Egypte), (les Alliés, en pariiculier les
Anglais et les Frangais), le Fonds de la Réserve aurait
canstitué une excellente base pour 'émissicn des Bens
de Trésar. Ces Bons et Titres jouissaient en effet d'une
-goraniie effective; ainsi, cette combingisen n'aurait pas

'1) Roussin : ibid.
2) Roussin ; ibid.
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représenté une inilation de crédit. La livre égyptienns
n'‘qvait aucune raison de se voir dépréciée sur les
marchés étrangers, et surtout sur le marché britannique.
Donc le change sur Londres, principal marché du mon-
de, aurcit du se stabiliser. La conséquence curcit été
une économie sensibae pour 'Egypte du fait de la sup-
pression des freds de tremsport de 'or monnayé importé
et exporté pour le financement de la récolte en temps

de paix.

Dans les années 1914-—1919, le Fonds de Réserve
se chiffrait & plus de 7 1/2 millions de livres égyptien-
-nes, toandis que le montant des billets de banque se
trouvait étre légérement supérieur & 8 millions de
livres. Une partie de cette émission aveit un caroctére
saisonnier et devait permetire de financer la récolte
cotonniére; aussi la National Bank dut-elle  avoir re-
cours cu Fonds de la Réserve pour gardntir-les billets.

Par cet arrangement, qui consisicit & déposer &
Londres Y'or égyptien, le pays adopta le Gold Exchange
Standard qui consiste & utiliser pour la circulation
intérieure, les Lillets de bangque inconvertibles en or
et, pour les pcnements extérieurs, des traites payables
en or sur un pays < élalon-or (I'Angleterre). L'émission
des billets de bangue était toujours garantie pour la
moitié au moins en or, mais une partie de cette encais-
se-or se trouvdait & Londres.

La saison cotonniére de 1914-1915 qui avait fort
‘mal débuté, fut en définitive fort bonne et permit &
I'Egypte de réaliser un solde positit dans so  bhalance
des comptes. Ce solde a eu pour conséguence un
accroissement des dépdts en banques, 'augmentation
de la circulation et une exponsion de 'émission, d'ot la
hausse des prix. Les nouveaux billets ne furent pas
émis pour subvenir cux dépenses de !'Efat, mais uni-
quement pour répondre cux besoins de la production
et du commerce de colon. Une partie de la nouvelle
émission entro dans les caisses des bangues servant



ainsi & l'achat de devises pour payer les importations.
Une autre partie restaentre les mains du public. Comme
le numtraire argent était insuffisant pour couvrir
les besoins du mcrché, et du fait de la présence des
iroupes hindoues en Egypte, le cours légal fut donné
proviscirement & la Roupie des Indes par le  décret du
€ juillet 1916; sa valeur fut fixée & 65 milliémes.

La saision cotonniére de 1915-1916 fut une fois
encore favorable & 'Egypte. L'excédent des exporta-
tions se traduisait par de nouvelles augmentations de
dépdts en bangues, et naturellement, par un accroisse-
ment des billets en circulation. Pendant Vété 1916,
"émission de billets de bangque qui avait été de
LE 2200000 en 1914, et de LE. 8250.000 en 1815,
a LE. 10.800.000 en 1916. Sur ces L.E 10.800.000 un
montemt de LE. 6.400.000 étoit couvert par de lor
paricgé presque également entre le Caire et Londres.
En septembre 1916, la Banque d'Angleterre fit savoir &
la National Bank of Egypt qu'étant donné les exigences
et les nécessités de la guerre, elle était dans Yimpos-
sibilité de metire de l'or & sa disposition, pour garantir
les billels égyptiens. Dons sa lettre de26 septembre
1916, le Gouverneur de la National Bank informa le
Ministre des Finances, qu'il élait pratiqguement impos-
sible «de maintenir le pourcentage de 50 % de métal
jaune exigé par les Statuts de  linstitut  d'émissions.
Immeédiatement, le 27 septembre 1916, le Conseiller
financier du Gouvernement, autoriso la National Bonk
& remplacer la couverture-or par des Bens de  Trésor
britannigque {British Treosury Bills), «vu 'urgence de la
situation». I ajoute, dans cette méme lettre, qu'il
s'engageait au nom du Géuvernement & donner sc
garantie individuelle & tous les administrateurs de la
National Bank contre toute éventualité pouvant résulter
de la dérogation cux Stoetuts.  Le 18 octobre 1916, le
Ministre des Finances, présenia une note au Conseil
des Ministres, demandant 4 ses collégues lapproba-
tion des graves mesures prises par le Conseiller
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financier. Dans cette note le Minisire constatait que
edepuis l'établissement du cours forcé des banknotes
de la National Bank of Egypt, la circulation de ces
banknotes a accusé une grande expansion. Le mon-
tant de I'émission de L.E. 2.200.000 qu'il était le 31 juillet
1914, est remonté a LE. 10800.000 le 30 septembie
1916. Actuellement il cugmente de jour en jour et serq,
sans aucun doule, appelé & prendre une extension
considérable dans l'avenir prochain, & la suite de la
demande de monnaie pour les opérations afférentes &
I'achat de la récolte du coton». La note fait ensuite
I'historique des événements monétaires survenus en
Egypte depuis I'élablissement du cours forcé et insiste
sur le fait que «de nouvelles demandes d'or ne peu-
vent gu'eniraver les efforts que 'on déploie pour iaire
face aux exigences financiéres de la guerres. «Il im-
porte, en outre, ajoute le Ministre des Finances, de ne
pas perdre de vue que le fait de ne pas immobiliser de
l'or pour les émissions supplémentaires, constitue une
source de bénéfices importants pour le Gouvernement
Egyptiens.

C'est dans ces termes gue le Ministre des Finances
demanda l'apprebation du Conseil des Ministres pour
entériner la décision du Conseiller financier. Le Minis-
ire des Finances avdait «jugé bon d'autoriser la Natio-
nal Bank of Egypt, une fois la limite atieinte de l'émis-
sion couverte pour la moitié en or, d'employer pro-
viscirement des Bons de Trésor Anglais én couverture
entiére des émissions au déla de cette limite». La note
demandait ensuite l'approbation de la garantie qui
fut accordée individuellement aux administrateurs de
le National Bank of Egypt.

Dans sa séance du mardi 24 octobre 1916, le
Conseil des Ministres approuva cette note. Le 30 octo-
bre 1916, le Gouvernement égyptien publicit l'arrété
suivant dans le journal officiel : «il est porté & la
connaissance du public gqu'en vue d'une part, de Yaug-
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mentation considérable que les bescins de la récolte
cotonniére continuent & produire dans la demande des
banknotes et étant donné d’'autre part, 1'opportunité de
ne pas accumuler une réserve d'or qu-deld des limites
imposées par la prudence dans les circonstances actuel-
les, il a été décidé de relacher provisoirement dans une
certcine mesure |'obligation pour la Naticnal Bank of
Egypt de maintenir une encdaisse-or au moins égale & la
moitié de 1'émission.

La National Bank, a été aulcrisée & remplacer la
partie de la réserve en or, qui aurait été nécessaire
pour porter cette réserve & la moitié du montant de
Iémission en conformité de ses Statuts, par des bons
du Trésor anglais & court terme.»

A partir du 24 octobre 1916, la livre égyptlienne
perdait son indépendance. Elle devait subir toules les
fluctuations de la livre sterling soit & la hausse soit &
la baisse. La couverture de la livre égyptienne étant
constituée par des titres britenniques remboursables
en monnaie anglaise, le Gold Exchange Standard était
remplacé par le Sterling Exchange Standard.

Signalons ici, que dans un pays o le cours forcé
des billets de banque est établi, la balance des
comppte joue un rdle important dans la valeur de son
papier-monnaie sur les marchés éfrangers. Durant
toute la durée de la guerre, la balance égyptienne des
comptes avait été nettement faverable. Si la livre-
papier de |'Egypte avait été maintenue & la parité de
Yor, le cours de changes efit éié & notre avantage. 1l
est donc indiscutable que la liaison de livre égyptien-
ne & la livre sterling a entravé -l'enrichissement  du
pays. En méme temps, la livre égyptienne devcit suivre,
& l'extérieur, toute dépréciation de la livre sterling. En
janvier 1815, le change anglais avec New-York avait
fléchi cru-dessous du pair qui était $4,86. Eri septembre
de la méme année, il avait baissé jusqua 4,52

— 97 —



A ld suite.des: accords. financiers entré les-clliés et les
Eiats-Unis d'Amérique; la.livre sterling. se: maintint, -&
4,78 7/15. La livre .égyptienne subit, toutes ces -escilla-
tions, tandis que la. balance des comptes de-I'Egyple
était excédentaire ‘& cause. de la hausse des prix -du
coton et des dépenses considérables effectuées pout
I'approvisionnement des ‘armées concentrées en Egypte
qui censtituaient pour les pays une 1mportante source
d'exportations invisibles. .

Quand la guerre fut finie, la situation monétaire
réelle des pays belligérants, voilée pendant les -hosti-
lités, apparut clairement. En mars 1919, les Eiais-Unis
dénoncérent leurs accords financiers avec les alliés.
A partic de celte date, le-change de la-livre sfterling
avec le dollar des Etats-Unis baissa considérablement
et aiteignit $ 3,48 en octobre -1920, c'est-a-dire qu'elle
perdit plus ‘de 30 %.de.sa valeur.: -La livre egyphenne
lie & la livre sterlmg suivit la méme chute. . .

Nous sav0ns que la monnaie egypnenne_ avait &té
définial par les décrets du 14 novembre 1885 et du 13
novembre 1887. Une nouvelle loi, No. 25 du 18 octobre
1916, modifia sensiblemerit ces décrets. L'article premier
de la loi No. 25.du.]8 oclobre 1916 dit «Liunité menétaire
de 'Egypte est la li'vfe‘égyptiéh,né}' ‘La'livre égyptienne
se¢ divise en 100 picstres ou 1000, milliémes.» D'aprés
cette loi les monndies, legales de?l’ Egypte sont la monnaie-
gr la monnaie-argent, la 'm‘bnnaz.e-mcke_l et la monnaie-

ronze. o :

La monndie-or :
La meonngie-or était represemée par :

la livre égyptienne valaur 100 plcxs}res pescmt 8 gr SDD
au titre de 0,875; '
la piéce de 30 piastres pesemt 4 gr 250 au titre de 0 875

La tolérance de titre des monngies d or &tait cle- 1
milliéme du,_ titre 8gal (ler alinéa de I'art. No. 7). la
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tolérance de poids est fixée & 2 milliémes au-dessus et
au-dessous du poids légal pour les piéces d'or {ler ali-
néa de 'art. No. 8).

Cette loi supprima les monnoies-or de 20, 10 et §
piastres décrétées en novembre 1885, mais elle maintint
les mémes poids et titres. Ces piéces ont un pouvoir
libératoire illimité. Les livres et les piéces de 50 piastres
qui, par suite de l'usure ordinaire de la circulation,
péseraient respectivement moins de 8grdd0 et 4gr220
cessent d'avoir cours légal (art 16). Par contre, elles
seront acceptées par les caisses publiques & leur va-
leur nominale, mais devront étre retirées de la circula-
tion. Depuis le décret du-2 aoiit 1914, établissant le cours
forcé, la monnaie-or a disparu de la circulation. La Na-
tional Bank of Egypt avait drainé une importemte partie
du stock monétdaire or existant dans le pays. Une autre
partie fut expédiée & l'étranger, le pays n'ayant pas,
& la déclaration de guerre, interdit |'exportation du mé-
tal joune. Une telle mesure fut cependant prise plus
tard par le décret du 7 novembre 1316. La seule frappe
des pieéces d'or durant la guerre, fut destinée & célébrer
deux fétes nationales. Son montant fut légeérement
supérieur & L.E, 10.000, Ces piéces ne furent pas utili-
sées comme monnaie. La circulation monétaire pendant
la guerre, ne comptait cqucune piéce-d’or.

La monnaie-argent :

La monnaie-argent restait, d'aprés la loi No. 25 du
18 octobre 1916, la monndaie d'appoint pour les petites
transactions. Sa wvaleur libératoire restait également
inchangeable et élait fixée & P.T. 200. La monnaie-
argent était représentée por 4 pidces .-

La piéce de P.T.* 20 pesomt 28 grs. qu titre de
0,833 1/3

la piece de P.T. 10 pesant 14 » qu titre de
0,833 1/3

*P.T. = piastre tarif = 1/100 de L.E.
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la pidce de PT. 5 pesant 7 grs. au titre de
S 0833 1/3

la pidce de PT. 2 pesant 2,800 » au tilre de
0833 1/3

La tolérance de titre des monnaies argent était de
3 milliémes au-dessus et 3 milliémes au-dessous du titre
légal (2de alinéa de l'article No. 7). La tolérance de
poids au-dessus et au-dessous du peids légal était
fixée a 3 milliémes pour les pidces d'argent de 20, et 10
piastres, et & 10 milliémes pour les auires monnaies
d'argent (2de alinéa de l'article No. 8.

L'enrichissement du pays & la suite de la présence
d'une nombreuse armée britannique, et de la hausse
des prix du coton nécessita.une trés grande gquantité
de monnaie d'appoint. En cutre, le fellah put satisiaire
son besgin de thésaurisation, dans cette période de
grande prospérité, par cette seule monnaie métallique.
Afin de répondre & toutes ces demandes, sans en-
combrer un stock monétaire argent «encombrement
qui aurait eu des répercussions {dcheuses au moment
ol la circulation n'exigerait plus une si grande quonti-
té de monnaie d'appoints', le Gouvernement importa
la roupie des Indes et lui donna, par décret du 6 juillet
1816, le cours légal et fixa sa valeur & 65 milliémes.
Adoptée temporairement, la roupie était la premiére
monnaie étrangére introduite dans le pays depuis la
réforme de 1885, Mais la valeur intrinséque de la rou-
pie devint supérieure a sa valeur légale & cause de lo
hausse du prix de V'argent. De ce fait, cette monnaie se
dirigea vers l'industrie. Dans ces circonstances, et pour
répondre & l'accroissement continuel de la demande de
la monnaie-argent, le Gouvernement dut procéder &
des frappes trés importantes. De 1916 & 1919 V'émission
de la monncaie-argent s'est élevée a L.E. 3 571 584 contre

1) Note du Conseiller financier sur le budget 1916,
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LE 1508 924 de 1904 & 1914. Mais, les hétels des mon-
naies d'Eurcpe ne purent travailler pour le compte du
Gouvernement Egyptien, par raison d'encombrement.
Devant ceite impossibilité maiérielle, celui<i dut re-
courir & une émission de papier-monnaie (currency
nates) de 10 et 5 piasires (lois Nas. 13 et 14 de 1918). En
auire, la National Bank of Egypt fut autcrisée & émetire
des billets de 25 piastres afin de suppléer a la pénurie
de monnaie-argent.

Remarquons ici, que le Gouvernement Egyptien
n'a pas pris en cansidératian 1'encombrement mané-
taire qui alldgit suivre la fin de la guerre, lorsque la de-
mande de mannaie-argent diminua. Le stock monélaire
argent aurait constitué une charge trés lourde pour le

pays.

Le législateur de 1916 n'a pas voulu limiter la
frappe de la monnaie-argent, qui avait éié restreinte &
P.T. 40 par perscnne en 1885 Devant la baisse conti-
nuelle du prix du coton depuis 1620, et la diminution du
pouveir d'achat du pays, la monnaie-argent se frouvait,
par conséquent, en quantité abondanie par rapport
aux besoins qu'elle étcit appelée & satisicire. Pour
restreindre la quantité de la monnaie-crgent en circula-
tion le Gouvernement eut recours & différentes mesures.
La roupie des Indes cessa d'avair cours 1égal par décret
du 7 avril 1930. Mais cucune piéce ne fut présentée au
remboursement ; celles qui circulaient avaient éié uiili-
sées par l'industrie.

Quant au papier-monnaie (currency notes), un
arrété ministériel No. 31 du 11 ocicbre 1916 fixa les délais
de sor reirait. A partir du 16 octobre 1927, il cessait
d'avoir cour légal. Mais le stock de monnaie-argent
restait encore supérieur qux besoins de la circulation. Au
31 octcbre 1630 il v avait en dreulation LE. 4.716.000
monnaie-argent cantre LE. 6.841.000 pour lo méme
péricde de 1920. Aussi les caisses du Gouvernement
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possédaient-elles au 31 octobre 1930 plus de deux mil-
lions de livres égyptiennes en monnaie-argent. Ce stock
&tait imnproductit et constituait pour le pays une charge
trés lourde, surtout dans les circonsiances économi-
ques que 1Egypte avait fraversées depuis 1930, &
cause de la baisse du coton. Le Ministre des Finances
décida de remetire en circulation tout ce siock moné-
taire. Il imposa aux fonctionnaires gouvernementaux
I'obligation d'accepter 20 % et plus tard 30 % de leurs
appoiniemenis en monnaie-argent. Cette décision
étail en contradiction avec 'article No. 14 de la loi No.
25 de 1916 qui limitait la valeur libérataire de la mon-
naie-argent & P.T. 200. Mais cette décision était inef-
ficace, la monnaie jeiée par le Ministére des Finances
sur le marché lui revenait sous forme d'impdts. Au 31
mai 1931, la eirculation comprenait L.E. 4.309.369 et le
Trésor détenait LE. 2.500.000 environ.

En-juin 1931, le Ministre des Finances prit la, déci-
sion de londre en lingots une partie de la monnaie-
crgent et de la vendre.

La monnaie nickel :

Suivant l'article 2 de la lol No. 25 du 18 octobre
1916 la monnaie nickel comprend -
la piéce de 10 milliémes { 1 picsire }
» 5 s (172 5 )
» z s
" » 1 millidme’.

L'article 9 de cette loi dit : «Le titre et le poids des
monnaies de nickel et de bronze seront lixés par notre
Ministre des Finances avec V'approbation préalable de
notre Conseil des Ministres. » Le 18 octobre 1816 {(méme

1) Cetie piéce de- nickel fut remplacée pczr celle en
bronze (loi du 4 mars 1925). Toutelois lancienne
piéce de nickel continua d'avoir cours légal. '
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jour de la loi} le Ministre des Finances fixa le titre de l¢
monndie nickel & 25 % de nickel et 75 % de cuivre.

Le poids tut fixé & -

B grammes pour la piéce de 10 milliémes,

» 2 » » 5 »
4 » »  » » 2 »
3 » »  » » 1 milliéme.

Par arrété ministériel du 13 septembre 1924, les poids
furent modifiés comme suit :

5 grammes pour la piéce de 10 millidémes,
» » » » 5 »

3 » » » » 2 »

Le pouvoir libératoire de la monnaie de nickel fut
limité & 10 piastres.

———t

La maaadaie de branze :

La loi du 18 ocicbre 1916 a prévu une seule mon-
naie de bronze: la piece de 1/2 milliéme. L'arrété
ministérie] du méme jour, fixa son titre & 95 % de cuivre,
4 % d'étain et 1 % de zinc. Elle pése de 3 1/3 grammes.
La ol du 4 mars 1925 g remplacé la piéce de nickel de
1 milliéme par celle en bronze de la méme valeur et
fixa son poids & 4 grammes. Le pouveir libératoire de
la monnaie de bronze a été limité & 10 piastres.

Les monnaies nickel et bronze constituaient une
-monnaie subsididgire irés utile pour les petites transac-
tions. Leur circulation augmenta pendant la guerre
dans de grandes proportions, Durant la morte-saison,
le Gouvernement s'empressait de retirer la quantité
"superilie de ces monnaies pour éviter toute déprécia-
tion.

Au 3] juillet 1930, le total des monnaies subsidiaires
retirées de la circulation par le Ministére des Finances
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s'élevait & L.E. 64.500 de monnaie de nickel et L.E. 3.403
de monnaie de bronze.

Les Billets de Banque :

Depuis le décret du 2 aciit 1914, qutorisant le cours
forcé, la circulation monétaire comprenait surtout les
billets de la Naticnal Bank of Egypt. Par suite de l'absence
‘de monnaie-or de la circulation, et de la densité des
alfaires en Egyppte pendant la guerre mondiale, la
quantité des billets de banque augmenta sensiblement,
comme le montre le tableau suivant :

Emission de billets de bangque au 31 décembre’.

année Billets émis Circulation moyenne
1913 2 700 000 2 236 000
1914 8 250 000 7. 466 000
1915 11 550 000 10 583 000
1916 21 200 000 19 374 000
1917 30 800 000 28 552 000
1918 46 00D DOO 44 4980 000

Quelles sont les raisons de cette augmentation si
élevée de l'érission? Constituet-elle une inflation,
c'est-a-dire 'augmentatien de la quantité de monnaie
en circulation par rapport aux bhiens et services ache-
tables ?

Le Conseiller financier pensait que l’cmgmentatioﬁ
de la circulation des billets de banque se justificit par
I'accroissement du pouvoir d'achat du pays et par les

1} National Bank of Egypt, 1898-1984, page 118.
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nombreuses transactions consécutives & la  guerrel,
Nous pensons de méme que 'cugmentation de billets
'de banque émis n'a pas servi & augmenter les revenus
de I'Btat, mais & répondre aux bescins des échanges.
Cependant cette- cugmentation ne correspondait pas <.
I'accroissement des richesses entre les mains du public;
il y avait donc inflation. En outre, iandis que le nambre
des billets de banque augmentait dans le pays, les
biens et les services diminuaient & la suite des difficultés
d'importer. Ainsi, l'accroissement des moyens d'achat
d'une part, et la diminution des’ biens et services
achetables ‘d'autre part, contribuaient & accentuer cette
inflation.

P P —

L'augmentation de lémlssxon en Egypia etcnt due
qux raisons suivantes :-

1) La demande excessive de coton égyptlien ! .

Le coton enregistra-une hausse commuelle des pnx
par suite des demondes des pays belhgercmis bour
la fabrication de pneus et des ailes d'avion. De 14
tallaris qu 1 était-en: 1913, le prix du coton passa a 38
en 1917,.a 88 en 1919 et 200 au début de I'année 1920, La
valeur de la récolte de 1913 était de 32 millions de livres
égyptiennes taudis que celle de 1919-1920 s'éleva & 107
millions de livres. _

"2) L'excédent des ‘exportations pendant la guerre :

- La balance &gyptienne des comptes enregistra de
1914 ¢ 1919 un excédent des exporictions sur les imper-
tions. Cela signifie done une cugmentation du pouvoir
-d'achat du pays. Le tableau suivant en est la preuve :

1) As notes have been issued only in respense to the
ligitimate demands of trades and the equivalent
has been automatically deposited in the form of
liquid security in Londoen, inflation has been entirely
tl:énlsent. (Note du Conseiller financier sur le budget de

7).
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Balance égyptienne de comptes duremt la guerre!
(en million LE.}

Excédent des Dépenses Total

Année .
exporiations militcires

1914 24 0,6 3
1915 7.7 10,0 17,7
1916 6.6 17,5 24,1
1917 79 18 25,9
1918 5.8 25 30,8
1919 284 12 404

Total 58,8 83.1 141,89

3) La présence des troupes anglaises :

Les nombreuses troupes anglaises dans le pays pour
défendre le Canal de Suez conire V'attaque de la Turquie,
augmentérent les transactions et les revenus de I'Egypte.
Leur approvisionnement, et leur dépenses & lintérieur
du pays ramenérent l'activité des affcires et exigérent
une plus grande quantité de monnaies.

b) Stabilisation du cours du change avec Londres !

L National Bank of Eqypt achetait les iraites tirées sur
Londres au pair, et en contre-valeur elle émettait des
billets de banques en Egypte. En méme temps, elle dé-
posait & Londres des Bons du Trésor dent la valeur
équivalait & celle de I'émission. Si la livre égyptienne
n'avait pas ce rapport avec la livre anglaise, le cours du
change des traites tirées sur Londres devait baisser
porce que leur valeur dépassait celle des iraites tirdes

Londres sur le Caire; par conséguent, la réduction
des billets de banaue émis en Egypte. C'est une preuve
que linflation dans le pays éait, jusqu'd un certain
point, l'effet de la licison des deux livres égyplienne et

sterling.
1) Annudire statistique officiel de 1'Egypte. 1925.
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Cet état des choses laisait en Egypte d'innom-
brables victimes et favorisant la spéculation. Tous les
vendeurs de coton, qui voyaient les prix de vente de
leur produit s'élever beaucoup plus vite que le cofit de
la vie, bénéficiaient largement de la situation. En re-
venche, la masse du peuple - fellahs, cuvriers, fonction-
naires, etc. - ne voydit pas ses moyens d'existence s'ac-
croitre aussi rapidement que la hausse générale des
prix. Une grande partie de la population se trouvait
récduite & la misére.

Mais les événements de 1920 et 1921 vinrent réduire
les conséquences de l'inflation en Egypte. Le coton,
qui connut au début de 1920 des prix trés élevés {200
iallaris le cantar) enregistra une hausse considérable
entrainant une diminution irés sensible de la valeur des
exportations. Ce mouvement s'est maomifesté cussi en
192]. Les importalions pour ces deux omnées dépas-
salent les exportations d'enviren 27 millions des livres
égyptiennes. D'cutre part, les mouvements des touristes
vers I'Europe purent reprendre . aprés la guerre. De
cette fagon, de nombreuses dépenses ont été faites &
'étronger.

Ainsi, la capacité d’'achat du pays et ses économies
ont été sensiblement réduites. La quomtité des billets
de banque diminua doms de grandes propertions. Au
31 décembre 1921, les billets en circuletion s'élevaient
& LE. 35282000 contre L.E. 62.820.000 pour 31 décem-
bre 1919.

coeOooo
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CHAPITRE IV

LA PERIODE ENTRE
LES DEUX GUERRES MONDIALES

1. La recherche de
I'indépendance monétaire

Nous avons exposé, dans le chapitre précédent, les
conséquences pour Yéconomie égyptienne de la guer-
re de 1914-1918. Le systtme monétaire égyptien, qui
était, & la suite des circonstances déjd mentionneés,
définitivement 1ié au systéme monéiaire anglais, se
trouvcait écarté de la parité de Yor. En d'autres termes,
les deux monncies était si bien lides, que dés la chute
de la devise britannique, la livre égyptienne ne put
que lui emboiter le pas. Par le mécanisme adopté,
I'Egypie et I'Angleterre ne constitucient plus au point
de vue monéiaire, qu'un seul bioc.

Une fois l'armistice signé, et la paix définitivement
rétablie, le gouvernement égyptien chercha & remédier
aux troubles écononmiiques et aux bouleversements mo-
nétaires dus & la guerre. Le Gouvernement eut becu-
coup & fcire, en particulier en 1920, lorsque la situation
économique et financiére de 1'Egypte fut brutalement
troublée. En cette année, le prix du colon, aprés avoir
touché des niveaux sans précédent au mois de évrier,
subit une chute persistante au cours de 'année, il tomba
de 187 tailaris & 31. La balance commerciale devint dé-
ficitaire : les importations et les dépenses des pamicu-
liers & l'étranger se poursuivirent sir une échelle dépas-
sant de beaucoup le montant des exportations. La ba-
lance commerciale accusa pour les deux années 1920 et
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1921 des scldes défavorables de LE. 14 millions et de
L.E. 13 millions auxquels s'ajoute le montant considérable
de dépenses & l'étranger. Ce déficit trouva sa contre-
partie dans des prélévements opérés sur les crédits
accumulés & Londres au cours des années antérieures.
Les porteurs de billets égyptiens les remirent en masse
& lo National Bank of Egypt pour obtenir des chéques
sur Londres qui leur permeticient de régler leurs im-
portations. Le résultat fut done & la lois, une diminution
importante des billets de bangque entre les mains du
public et une réduction équivalente des Bons de Tréser
détenus en Angleterre par la National Bank. La circula-
tion égyptienne de LE. 67.300.000 en’{évrier 1920, tomba
successivement & LE. 40.500.000 au cours de lannée
1920, et & LE. 30,500.000 en cvril 1921 'indice des prix
de détail, de 100en 1913, passait progresswement & 298
en octobre 1920, pour retomber & 175 en juillet 1922, et
& 154 en avril 1924,

D'autre part, la livre égyplienne, dés le début de’
1919, commenga &, se déprécier, non pas relativement
& la monnaie cnglaise, meis par rapport & Por. A la ces-
sation des hostilités les Etats-Unis d'Amérique cessérent
de consentir.des crédits & leurs alliés eurcpéens. Le
change britannique fut privé d'un appui artificiel, dont
il avait jusque 1& bénéficié. La sm..cmon monétaire réel-
le de I'Angleterre, comme celle de’ tous les culres
pays belligérants, apparut peu & peu en pleine | lunnére A
partir du mois d'avril 1919, la dépréciaton de'la livre
sterling s'accusa et s'occentua progressivement. L'unité
monétaire égyptienne, liée d'une fagon absolue & l'unité
monétdire anglaise, subit la méme dépréciation.

En méme temps, entre 1919 et 1925, un mouvement
vers lindépendance politique se fit jour dans le pays.
Cetle lutte politique, entraina des discussions sur 1'indé-
pendance de la livre égyplienne. Le parlement égyptien
sous l'empire de ce mouvement, discuta également du
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probléme. Le 7 juin 1924, un député! formula une pro-
position disant: «Etont donné que la méthode suivie
actuellement dans 1'émission de banknotes.lie-la devise
&gyptienne au sort de la devise anglaise ce qui constitue
un grand danger pour la situation économique du pays,
je propose que le Gouvernement songe, dés & présent,
& trouver une méthode offrant les garanties suffisanies
et la souplesse nécessaire et qui soit de nature & rendre
la devise égyptienne indépendante de la devise anglai-
se.» L'opinion publique se trouva divisée entre plusieurs
tendances : certains demandaient le retour immédiat de
I'Egypte & l'étalon-or, d'autres estimaient suffisant d'intro-
duire une . couverture de billets constituée en titres
égyptiens, d'auires demandaient la stabilisation de la
devise nationale sur la base de sa déprécigtion, c'est-a-
dire, de celle de livre sterling. De son c6té, le Gouver-
nement chargea le Conseil économique d'étudier la
question menéiaire et de suggérer des réformes. Apres
I'étude de la question, le Conseil économique présenta
son rapport suggérant le maintien du statu quo .en de-
mandant au gouvernement d'élever la part de la couver-
{ure-or.

" " Ces différentes idées partaient d'un double peint de
vue commun. D'une part, le prestige du pays qui exigeait
qu'il elit sa monnaie propre, n'obéissant qu'aux intéréts
“économiques nationaux, et d'autre part, la prolonde
conviction du peuple selon laquelle la séparation de la
livre égyptienne de la livre anglaise, serait profitable &
lE'gypte et constituerait un "avantage considérable,
surtout pour sa richesse cotonniere.

Examinons le fondemeni des opinions précitées.

1) M. Fouad Sultan.
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1. Le retour & l"étalon-or.

.Cette idée était basée sur le détachement de la
livre égyptienne du sterling et le retour de notre mennaie
. & 'ancienne parité métallique.

Nous savens que, le cours forcé établi le 2 aefit 1914,
revéioit un coractére nettement proviscire, -imposé par
la guerre. Une fois les événements terminés, il était
donc logique de penser retourner ¢ l'ancien état de
choses. Le retour & I'étalon-cr censtituait cerlainement
la meilleure réiorme & réaliser pour remédier & la baisse
de valeur de la monnaie égyptienne et pour aveir une
monnaie saine, indépendante et stable. Cette solution
aurait mis 'Egypte & l'abri des troubles économiques,
conséquences de la hausse cu de la baisse de la valeur
de sa monnoie, por suite de la lidison de celle-ci avec
la livre anglaise. Les partisans de cetle opinion
concluaient que, tant que cette liaison et les oscillations
de la livre sterling existeraient, I'Egypte ne pourrait avoir
cucurnie autonomie en matiére de politique economlque
1l fallait donc rétablir le plus vite possible I'étalon-or en
Egypte. Le pays vy gagnercnt nen seulement dans le
présent mdis les 1roub1es economlques seraient écartés
czusm & lcwemr

. 11 semble qu pren‘uer coup d'oeil, que cette thécrie
etcut loglque mctis protiquement sa mise en ceuvre qurait
provoqué des. perles désastreuses pour le pays dans
tous. les secteurs. A couse des oscillations de la livre
sterling, il aurait été exirémement désavantageux pour
I'Egypte de retourner & l'or comme base monétaire. 11
aurait fallut, en effet, dans ce cas apprécier la livre égyp-
tienne proporhonnellement ¢ la dépréciation de la livre
sterling. Cetle appréciation aurdit occasionnd une per-
turbation générale dans les affaires. Elle ourgit enrichi
les créanciers et les titulaires de revenus fixes, au détri-
ment des débiteurs. En d'auires termes, les banques
foncigres et les déposants dans les banques commerciales
auraient gagné; par contre les débileurs et les
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banques commerciales durdaient probablement subi des
pertes. -En outre, les prix du coton seraient tombés
tandis que les loyers agriccles exprimés en cargent se
furrent mointenus. Les paysans, gui forment la majorité
de la population, curgient subi une perte immense.
D'cutre part, les entreprises commerciales et industrielles
aurgient eu d supporter une cugmentation des salaires
et des dépenses. A ces inconvénientis, nous gjouterons
encore, le fait que les billets de la National Bank cf
Egypt étuient couverts par des titres anglais (Treasury
Bonds and War Loans). Lo stabilité des changes avec
Londres éiait cbtenue par le mécanisme du refrait et de
'émission de bonknotes. Les banques d'Egypie, encou-
ragées par la stabilité des relations entre 'Egyple et
I"Angleterre, pays avec lequel elles laisaient la plupart
‘de leurs affaires, avaient plucé lo majeure partie de
leurs disponibilités & I'étranger en titres anglais. C'était
done tout l'aveir du pays gui élait libellé et convertible
en livres anglaises. Ces banqgues, étant ohligées de
liquider leurs placements en Angleterre en cas d’adopticn
de l'étalon-or, auraient subi une perte trés sensible, tcmt
la monnaie anglaise était dépréciée.

En 1924, Lo National Bank of Egypt détenait & elle
seule des tilres anglais pour une somme dépassant 40
millions de livres anglaises. La baisse de la livre sterling
était, & cette époque, de 10 % & 12%. Linstitut d'émis-
sion égyptien aurait d{i subir une perte de 4 millions
de livres sterling, cui devait par conséquent, engloutir
son capital, On estimait, en oulre, & cette époque, & 4
millions de livres sterling les pertes des quires bangues
par suite de la dépréciation de la livre égyptienne.
Quuatre millions de pertes pour lu National Bank et quatre
millions de pertes pour les autres banques, ou profit scit
des porieurs des billets de bangues, soit des: déposants,
auraient engendré une perte de conficnce dans le
sysiéme monétaire du pays.

. — 113 —



- ‘Dems ces conditions, le retfour & l'étalon-or avec une
livte sterling flottante aqurcit caqusé la décadence de
I'économie du pays.

2: L'utilisation de Htres égyptiens
comme couveriure

Pour détacher la livre égyptienne de la livre sterling,
une idée se dessina agyant pour but de remplacer les
titres anglais par des titres égyptiens en tant que couver-
ture de la monnaie en circulation. De 1914 & 1924, les
linances publiques du pays étaient dans une situation
trés prospére. Les recettes étant sensiblement supérieures
aux dépenses, le Gouvernemeni pu consiituer une
réserve irés importante estimée & LE. 38 millions pour
un budget de LE. 40 millions en 1924. Cet éiat florissant
des finances publiques eut ses répercussions sur la tenue
des valeurs d'Etat. - Celles-ci furent activement recher-
chées pour- -tout placement str. Non seulement, leur
rendement était assez élevé, mais encore, clles étaient
garanties par une commission internatienale, la Caisse
de la Dette publigue, qui éiait chargée d'administrer le
paiement des coupens et le remboursement de la dette
publigue égyptienne. Celle-ci comprenait :

‘a) L'emprunt garanti 3 %
b) La dette unifiée 4 %.
¢) La dette privilégiée 3 1/2 %.

Le 28 novembre 1904, le Gouvernermnent égyptien
avait pris un décret, en accord avec les puissances
intéressées, par lequel il s'engageait & payer en or et
sans aucune retenue ni déducticn, les couporns et les
titres de la dette égyptienne. La presque totalité de
Vimpét foncier des Moudiriehs! garantissait ce paiement.

1) Division administrative équivalente & un département.
L'Egypte était divisée en 14 moudiriehs.
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Le Gouvernement s‘engagea & ne pas réduire le rende-
ment de cet impdt au-dessous de 4 millions de livres
égyptiennes. Les sarrafs (receveurs) avaient I'obligation
d'informer directement la Caisse de la detie publique
des produits de I'impdt,

Cette destination du rendement des impdts directs,
constituait donc un privilége pour la Caisse et cela dans
I'ordre suivant (—

1) L'emprunt garanti 3 %.
2) La dette privilégiée 3 1/2 %.
3) La dette unifiée 4 %.

Le caractére international de cetle caisse, et l’qngd-
gement du Gouvermnement Egyptien du 28 novembre
1904 conférérent & I'Administration de la Dette publique
une grande sécurité. Les titres de la Dette publique
constituaient alors un placement de toute sécurité. La
National Bank of Egypt pourrait remplacer les Bons du
Trésor britannique par ces litres qui formeraient la cou-
verture de ses émissions. L'Egypte n'aurait subi aucune
perie, et grace & cette substitution. ses nouvequx litres
seraient produciifs. Par contre, la valeur de la dette
envers l'étranger diminuerait. De plus, une partie des
importations invisibles — polement de coupons — serait
réduite,

Mais l'utilisation des titres de la Dette publique
égyptienne comme couverture des billets n'aurait pas
été en harmonie avec la nature de 1'émission en Egypte.
Le montant — relativement restreint — de la Dette par
rapport aux besoins de la circulation s’y opposadit.
En faisant abstraction de 'Emprunt garanti 3 %, destiné
& étre remboursé, la Detie publique se montait & environ
86 millions ainsi répartie :
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Dette privilégiée 3 1/2 % d'une émission

originale de 31.647.000 réduite,

cau 30 avril 1931, & 30.633.980
Dette unifiée 4 % d'une émission

origincle de 60.958.240

réduite, cu 30 avril 1931, & 55.250.460

Total 85.884.440

et I'amortissement continuait du reste normalement.

En ouire, le remboursement des titres égyptiens
cotés en bourse était lointain. Ce manque de scuplesse
por rapport & la perticularité de 'économie égyptienne
rendait leur réalisalion onéreuse et en tout cas trés dé-
favorable. Les fluctuations dans 'émission devaient se
répercuter sur le moniont de la couverture. Clest le
marché cotonnier qui limitait 'extension ou la contrace-
tion de la circulation monéicire en période de récolte.
Prévoyant lintensité des affaires. La National Bank of
Egypt devait se procurer des titres égyptiens pour cou-
vrir les nouveaux billets de banque. Peor contre, quand
les échanges se rétrécissaisnt, l'institut d'émission devait
réaliser une partie de la couverture égale & la réduction
ellectuée dans 1'émission. Nous prenons la période de
1920 & 1930 comme preuve de I'éncrme différence entre
le. maximum et le minimum de la circulation.
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Billets de banque en circulation'

Année Maximum Minimumn Moyenne
1920 62 911 Q78 36 941 794 48 401 808
1921 37 238 059 28 740 481 33 293 949
1922 35 779 186 | 24 871 393 30 355 303
1923 36 613 160 | 22 696 167 28 B9S 470
1924 40 256 932 | 25 356 061 31 798 000
1925 40 084 455 27 114 596 33 575 228

1926 33 249 525 23 415 363 28 162 043
1927 31 525 451 22 448 088 26 615 866
1928 31 637 239 20 672 737 25 925 950
1929 31 800 000 22 000 000 28 169 000
193G 30 200 004 20 500 000 25 900 000

La réalisction et 'acquisition des titres de la Dette
publique dans de si grondes proportions auraient pour
conséquences une grande variabilité dans la valeur de
ces titres. D'ailleurs, les titres de la Dette publique
étaient eux-mémes ['objet de fluctuations iréds fortes,
comine le montre le tableau suivant :

Cours des Titres de ia Dette unifiée & Londrest.

Année

au ler janvier | minimum | maximum
1920 73172 57 i/2 83
1921 59 57 1/2 83
1922 Bl 3/4 61 3/4 74 3/8
1923 €8 3/4 68 3/8 74 1/4
1924 74 72°1/2 77 5/8°
1925 78 1/8 78 1/8 84 3/4
1926 82174 82 82 3/8
1927 82 82 86 1/2
1928 86 3/4 B4 9] 1/2
1929 851/8 78 86
1930 80 89 7/8 80

1) The Natienal Bank of Egypt, Caire.
2) Le Ministére des Finances, Le Cuaire.
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Pour sbvier & tous ces inconvénients, une proposi-
tion fut suggérée au Ministre des Finances : émetire des
Bons du Trésor égypnen a court terme qui servirgient
de couverture & l'émission. Mais le Gouvernement
égyptien se trouvant dans une situation financiére irés
prospére et ayant une réserve irés importanie, ne vit
aucune nécessité d'émettre des Bens du Trésor,

3. Stabiliser la dépréciation de la livre égyptienne

Le troisidme courant d'idées exigeaqit la stabilité de
la livre égyptienne en <légalisant» sa dépréciation. Les
partisans de cette opinion prétendaient que la siabilité
de la monnaie national & son taux « actuel » évitait cu
pays la-perte qui qurait découlé de la dillérence de
taux entre la livre égyptienne et la livre stetling. Ils ne
niaient pas’'que le retour au-pair métallique aurait éié
une grande perte pour I'économie du pays. Mais la
monnaie’égyptienne ne serait plus & la remorque de la
devise anglaise, et I'Egypte ne vivrait plus dans l'inquié-
tude de I'avenir. Elle ne savait pas que serait le lende-
main le taux de sa propre monnaie, celle-ci étant le reflet
d'une économie étrangere qui ne correspondait pas & I'é-
conomie égyptienne. Pour libérer la livre égyptienne, il
faudrait commencer par légaliser sa dépréciation pro-
venant uniguement de la liaison avec la livre sterlmg

Mais lg premiére et la prmmpale raison du non-
refour au pair métollique était la différence de taux
entre les deux monnaies qui en seraient résullé, Cette
théorie ne résclvait pas ce prebléme, au contraire, elle
le rendait plus compliqué. L'inquiéiude de Yavenir se-
rait devenu plus concret aves une siabilisation de la
dépréciation. En effet, la stabilisation de la livre
égyptienne faite sur le taux de la livre sterling de 1923
ou 1924 par exemple n‘empéchait nullement V'existence
d'avoirs égyptiens & 'étranger libellés en livres sterling
dont on ignorait toujours l'avenir. Pour épargner cu
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pays cette inquiétude, on pensa gue la stobilisation de
Ia livre egypnenne serait laite sur la base de la parité
avec le'dollar; ani moment méine ob e réaliserait cette
stabilisation, Cette derniére mesure comporterait la dé-
valuation de la livre égyptienne et ia fixation de son
titre d'or & un chiffre correspondant & son équivalent en
dollars au moment de Yopération. Les établissements
de .crédit, et toutes les personnes qui détenaient un actit
en sterling pourraient convertir leurs avoirs. britahni-
ques en valeurs américgines ou agir qutrement pour
sauvegarder leurs intéréts. Ainsi, le vouvoir d'achat de
Ia livre égyplienne ne serait pas moedifié, mais 11 suivrait
les variations du dollar. Malgré la perte suble par
I'Egypte en cas de liquidation de sa situation avec la
zone sterling, et de rattachement & la-devisé américaine,
elle sercit' & l'abri d'une dépréciation plus accentuée-
par rapport au métal jaune. Cet avantage élait  con-
sidérable, malgré les probabilités de déprésiation de
Yor & cette époque. - D'ailleurs un seul avantage n'est
pas suffisant pour-adopter une  solutien. 1'Angletérre
qui était le plus impertant centre financier du monde;
n'était pas disposée perdre sa position. D'autre part, si
TEgypte rtétablisscit l'étedon-or, le cours du change
.avec Londres serait - exirémement variable. Comme:
YEgypte faisait la-plus grande partie de ses aliaires avec
ce pays, la stabilité du change était un besoin esseéntiel.
Linstabilité des relations avec la zone sterling creuserait
un fossé assez profond dans le régime financier et com-
mercial de 1'Egypte, qui ne serait guédre ‘comblé par-la
stabilité du chonge  avec 1'Amérique, avec ldquelle
- YEgypte n'avait-que peu de relations commercigles et
‘aucune relation {inanciere. En outre, la dévaluation de-
la livre égyplienne en meodiliant la base nominale du-
systéme monétaire, portercit un ‘coup ‘au prestige
économigue et & lq reputmlcm fmcnmére du pcys
. Cette trmméme gpinion fut cussi rejetée Pa550ns--'
maintenant. & la dernidre théorie. - - U
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4, L'avis du Parlement sur la Monnaie

Le parlement égyptien, qui tint sa premiére session
en 1924, aprés une longue éclipse du fait de Poccupa-
tion et du protectorot britannique, fut saisi de la ques-
tion monétaire. Cette question fut mise en discussion
devant le parlement par la commission des finances de
la Chambre des députés qui étudia le probléme dans
son rapport sur le budget de 'annde 1824-1925.

Dans son rapport, la commission invitait le  Gou-
vernement 4 reviser la méthode de la participatian de
I'Etat aux bénéfices résultant de l'émissian des billets
de banque. La part de I'Etat devait éire relevée.

D'autre part, la commission considéra qu'il était
nécessaire de remplacer une partie des litres angiais,
constituant la cauverture des billets de banque par des
titres de la Dette égvyptienne.

Au cours de la séance de la Chambre des députés
du 9 juin 1924, le rapporteur de la commission des
finances reconnut Ia difficulté soit de se procurer soit de
réaliser des {ilres égyptiens. Il ne nia pas la supériorité
des bons anglais sur les bons égvptiens, sur ces deux
points. Mais parce que la circulation des billets de ban-
que subit, suivant l'importance des iransactions, des
fluctuations dans son volume, il distingua entre la cou-
veriure a courte échéance at la couverture & longue
échéance. Lo couverture de courle échéance devait
&fre formée de litres de tfoute siireté et surtout facile-
ment négociobles sans perte, ni pour le pays en géné-
ral, ni pour la banque d'émission en particulier. Le
rapporteur reconnait que les Bons du trésor britemni-
que serviraient & couvrir les billets de banque faisant
I'objet de transactions générales dues & la marche
normale des aiflaires du pays.
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Quant la couverture & longue échéance, le rap-
parteur de la commission des Finances, la faisait cor-
respondre & la partie' thésaurisée des billets de banque.
Les titres de lag Dette unifiée d’Egypte pouvaient cons-

- tituer utilement cette couverture. Ainsi, le ropport de
la commission des finances de la Chambre des Députés
- calma l'ardeur-de certains députés qui exigeaient le
remplacement total des titres britanniques par des titres
égyptiens.

Deux jours plus tard, le 11 juin 1924, le Ministre des
Finances déclara devant la Chambre des députés que
des pourparlers étaient engagés pour rétablir la cou-
verture-or. Ces pourparlers n'aboutirent & aqucun ré-
sultat.mais le Gouvernement fidéle & sa promesse {cite
& la Chambre, chargea le Conseil économique de l'étude
«du systéme monétaire et des réformes & y introduires.

Au Sénat, la question fut encore débattue dqueand
la Commission des Finances posa le probléme moné-
taire-dans son rapport sur les recettes de I'Etat.  <Pour
se libérer du joug de la monnaie anglaise et donner &
I'Egypte une monnaie saine», la commission demandait
au Gouvernement de procéder & la froppe de la mon-
naie-or pour les besoins de la circuletion et d'avoir en
dépdt des lingots d'or  susceptibles, en cas de crise,
d'étre V'objet d'une nouvelle frappe.

Dans la séance du 23 juin 1924, ce rapport fut la
cause d'une tempéte de discussions. On remarqua que
la frappe de la monnaie-or était excessivement coliteuse
pour I'Etat. Le Gouvernement ne pouvait frapper une
quantité de monncie-or suffisante pour les besoins de
la circulation. Le résultat de cet état de choses aurait
été que ces pieces auraient pu se réfugier dans les
caves des banques et les cachettes de thésouriseurs.
Donc, le résultat de la réforme eit ét¢ nul. D'autre pact,
la derniére frappe de la livre-or égyptienne avait
colté de P.T. 107 & P.T. 110 tandis que son cours légal
&tait de P.T. 100. Le Gouvernement aurcit subi une trés
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grande perte. Pour, rejeter cette idée, un sénateur’,
montra avec précision gus cette proposmon de la
Commission des Finances #était défaverable au pays.
L'or faiscit prime de 12 %. 1l insistait sur les - dépenses
excessives que coltercit.a lftut la frappe de la mon-
naie-or, et sur la perte d'un revenu .irés, cppréc:able
que 'Egypte tirait des billets de bangue. Pour parer.:.a
ces inconvénients un cutre sénateur? suggéra que
I'Etet achetdt des lingots d'or comme couverturg sans
qu'il y cit eflectivement une monnaie-or. Répondant o
ces critiques, le rappérteur® de la Commission® éxposa
les idées de la Commission : sLidée dé la Comtrission
est de doter le pays d'une monncie égyptienne indé-
pendante et d'une unité menétaire or. Lo menndie-or
est plus certoine. La Commission pense que tout pays’
indépendant doit posséder une monncne mdépendcmte
malgré fous les sacrifices». -

llest assez étonnant de remarquer .que la pro-
position de la Commission des Finances de. la. Cham-
bre des Sénals obtint la majerité des voix. Ce rgpport.
étaiit cepéndant trop vague. 1l n'avait qu'un seul but:
une monnaie métallique-or indépendants, , sans pren-
dre en considérafion ni Toppertunité .de cette indé-
pendance, ni les pertes désastreuses et. ruineuses pour
les finances de 1'Etat. "La Commission pensg quil suf-
fisait de procéder &l frappe de la monnaie-or pour
assainir le’ régime monétaire du pays.

1) M. Louis Fanous. o P | o
2) M. Mohamad: Shafk. - SO e
3) K. Mohgmad Shoukry,,

FE I s T S | [E ARSI
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5. L'avis du Conseil économique sur la monnaie
Maintenir le:stoatu guo
1oL, )
. Le Conseil éconemique a été créé par une déci-
sion du Conseil des Ministres en date du 2 septembre
1922. 1l avait pour mission :
1) d'étudier scit seul, soit avec lassmtcmce des services
de I'Etat, toutes les recherches et enquétes dans l¢
secteur économique et financier . qui lui seraient
confiées par le Ministre des Finances;

2)'de laire des propositions des suggestions, sur les
bases de ces recherches, études et enquétes, pour -
développer les ressources financierses et économi-
.ques du pays, de concilier les intéréts de I'Etat avec
ceux dés classes productives, d'encourager les
initiatives privéés, d'aviser un moyen de  dévelop-
per le mouvement cooperahi d'intensitier ou amé-
liorer le rendement des services publics; en un mot
suivant . l'expression du Conseil- des Ministres qui
I'a créé «seconder et héter: par tous les moyens pos-
‘sibles les progrés économiques du pays.s-

"Ce conseil était présidait par le Ministre des Finan-
ces.” ‘Il comprenait les sous-secrétaires d'Etat des di-
vers ministéres, ‘les représentcmts de Vindusirie, du
commerce et de ce qu'on nommait habituellement ia
Haute-finance. Sa composition était une garantie de
compétence. 1l procéda & l'étude de certains problémes
trés vitqux et trés importants. I s‘eccupa de |'organisa-
tion du marché cotonnier, du régime douanier, des co-
opératives agricoles, de la banque agricole, etc. Ses
Gvis et ses voeux furent trés favorablement ~ aceueillis
par le public égyptien.

A la demande du Gouvernement, le Conseil éco-
nomique procéda & l'étude du régime monétaire afin
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de proposer les réformes & y introduire. Mais enire
temps, (le 13 mai 1925) 1'Angleterre avait revalorisé sa
monndaie et revenait & l'étalon-or. Le probléme devint
plus simple pour la sous-commission chargée de cette
étude par le Conseil. Cette socus-commission limita le
probléme & deux points :-

a) «Convient-il de mainienir ou de supprimer le cours
forcé?»

b} «Convient-il de maintenir ou d'amender le mode
actuel de couverture des billets de banmque?s!

L'avis émis par la sous-commission sur ces deux
points fut présenté au Conseil économique, qui fit son
rapport au Gouvernement le 30 mars 1926.

Le rapport comprenait tout d'abord un exposé
historique de la monnaie égyptienne depuis 1914, 1
passait ensuite & I'étude des deux points déjdr cités.

1) Cours forcé :

Le Conseil économiciue estimait que la  suppres-
sion du cours forcé et le rétablissement de l'obligation
pour la Naticnal Bank of Egypt de rembourser les billets
en or a la demande des porteurs. quraient pour consé-
dquence de favoriser la théscurisation du métal jaune,
situation fGcheuse pour le pdys. De plus, durant la sai-
son cotonniére, |'Egypte importait de la monncie-or
qu'elle exportait ensuite en vue du paiement de ses im-
portations. Ce mouvement d'importation et d'exporta-
tion de la monnaie-or, aurait nécessité des frais que
le pays devrait supporter. En outre, la National Bank ol
Egypt se trouverait dans |'obligation de détenir de l'or
pour une réserve non inférieure a 75 % (%) de la circula-

1) Du rapport du Conseil. _
2) Ce pourcentage est une estimation du Conseil
économique. '
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tion, celle-ci étant de 34 millions de livres en 1926, U'en-
caisse or devait atieindre environ 25 millions de livres.
Lo représentiation métallique & cette époque n'était que
de L.E. 3.339.000. La somme de L.E. 25 millions du métal
jaune devrait étre qugmentée assez sensiblement pour
permettre aux autres banques d'effectuer le rembourse-
ment des dépbts en or. Le public égyptien avait manilesté
sa confiance & l'égard des hillets de banque depuis
1814 (on était en 1926), mais le Conseil économigue
n'osait pas spéculer sur la confiance du public dans la
livre papier. Une autre conséquence défavorable pour
le pays était que, en cas de retour & la convertibilité des
billets de banque, le Trésor égyptien perdrait une trés
importante source de bénélice. Ce bénéfice s'éleva a
L.E. 10.316.000 pour lo péricde de dix ans allant de 1916
& 1925, ce qui représente une moyenne de plus d'un
million de livres par an. Natureliement ce bénéfice éiait
sujet & fluctuations suivant les variations de 1'émission.

Pour terminer 1'étude du premier point, le Conseil
économique estimait que le cours forcé pouvait parfai-
tement se concilier avec I'existence d'une monndie saine
représentée par des billets de bemgue solidement garan-
tis. Le Conseil économique suggéra au Gouvernement
le maintien du cours forcé. o

2) Couverture :

Le Conseil économique déclara que la couverture-
or constitugit le régime monétaire idéal. Mais un tel
régime, outre gqu'il était cofiteux n'offrait qu'une garantie
illusoire. Il reposait sur le principe que la stabilité d'une
monndie n'est mise en péril que pendant les périodes de
troubles. Mais du fait du systdme de mono-culture carac-
térisant l'économie égyptienne, le commerce de lor
devenait impracticable. Le. Conseil pensa alors que,
dans ces conditions, Je régime en vigueur offrait )'avan-
tage d'associer, fruciueusement, la monnaie égyptienne
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& la monndie emglaise, basée sur 'éiclon-or. Ce régime
revenait pour I'Egypie & adopter 1'étalon-or pour son
camierce extérieur. Il n'y avait done, estimait le Conseil
économique, qucune opportunité ni aucune raison de
modifier le principe du régime monétaire égyptien. Mais,
pour donner satisfaction & un amour-propre national et
répondre & un veeu assez généralement exprimé, le
Conseil admeticit d'introduire dons la couverture de
I'émission deux ou trois millions de livres de titres de la
Dette égyptienne. Cette partie de la couverture corres-
pondait & la théscurisction individuelle irréductible.
D'autre part, i} proposa, dans les limites des possibilités
budgétaires, 'augmentiation de la réserve d'or & raison
d'un million de livres par an pendant cing ans, ce qui
en porterait le total & un peu de huit millions de livres.
Celte réserve s'élevait & L.E. 3.339.576,25] milliémes.

A part la modification resireinte concernant la cou-
verture, le Conseil économique conclut son rapport en
proposant le maintien du régime monétaire légué par
la Grande-Guerre, et invita le Gouvernement & procéder
& une nouvelle élude du probléme monétaire, soit au
bout de cing ans, soit éventuellement avant.

Le rapport du Conseil économique recut dés sc
publication l'adhésion générale. Lo presse quotidienne
qui s'étcit montrée si susceptible & I'égard de Vindépen-
dahce de la livre égyptienne, adopta ¢e rapport presque
avec enthousiasme. L'opinion publique, le parlement et
le gouvernement sy ralliérent. Pour 1'cpinion publique
et le parlement, la question importante cu premier cheaf
était le prix du coton. Comme ce prix avait baissé aprés
la guerre, on avait attribué cette baisse a la ligison
monétaire anglo-égyptienne. Une fois le prix du coton
stabilisé, la question monétaire offrait beaucoup moeins
d'intérét.

— 126 —



La Commission des Finances de la Chammre des
Députés examina la question monétaire dans son rap-
port sur les recettes de I'Etat pour l'année 1926-1927.
Elle estima que — aprés le retour de 'Angleterre & la
convertibilité des billets de banque en or — I'Egypte ne
vivrait plus dans la crainte d'une nouvelle baisse de la
livre anglaise gqui entrainerait la baisse de la livrs
égyptienne. Dans sa séance du 18 juillet 1926, la Cham-
bre des Députés approuva le rapport. A son tour, le" Sénat,
dams sa séance du 28 juillet 1926 se rallia & 'avis de sa
Commission des Finances et adopta le rapport du Conseil
économigue.

Mais le Gouvernement ne procéda pas & l'exécutian
des recommandations du Conseil économique. La situa-
tion des finances publiques ne put permetire & 1'Etat de
remplacer une partie de la couverture titres par l'or dans
la proportion fixée par le Conseil Le Gouvernement
avait besoin de plus de ressources pour équilibrer son
budget. Depuis 1926, la question monétaire cessa de
passionner les esprits et d'occuper le public, I'Angleterre
avait adopté T'étalon-or ou Geold Standard le 13 mai
1925,

0000 o0ao0
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2. La chute de la livre égyptienne en 1931

Etroitement liée & la devise britannique, la livre
égyptienne ne pouvait que suivre la livre sterling dans
sa dépréciation du 21 septembre 1931. Il n'y a pas lieu
ici d'étudier minutieusement les causes qui avaient
amené le Gauvernement britannique & détacher sa
mannaie de l'or. 1l est suffisant de dire que la situation
éconamique de la Grande-Bretagne, aprés quatre ans
d'une guerre désastreuse, était lain d'étre brillante au
moment du retour & l'éialon-or en mai 1925, Elle devait
remplacer l'outillage industriel démodé par des ma-
chines nauvelles. Les saldires et les prix de revient étaient
trés élevés par rapport aux industries étrangéres et spé-
cialement & celles des pays neufs. Les exportations bri-
iannicques élaient en recul ef surtout le textile-coton, qui
baissa de plus d'un tiers. L'absence d'une merge suffi-
sante de profit entrafnant une contraction des exporta-
tions, causa le chémage. Le nombre de chémeurs en
janvier 1931 s'élevait & 2.663.000 ouvriers, soit 21,5 % de
la main-d’ceuvre britannique!. Cependont Londres avait
gardé son réle de centre fincmcier du mande grce &
trois éléments :

&) son marché de l'af, ¢ plus important du monde du
fait de la vente, & Londres, de la production aurifére
de 1'Afrique du Sud,

b} ses maisons d'escompte,

c) ses multiples banques d'acceptation, lesquelles
finangaient la plus grande portie des transactions
internationales.

Par suite de la revalorisation du 31 mai 1925, les
industries devaient diminuer les frais généraux, les trai-

1) André SIEGFRED : La crise britannique au XXe siécle,
A. Colin - Paris 1931, page 25.
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tements, les salaires et qugmenter le rendement par des
améliorations technigques, pour pouveir soutenir la concur-
rence sur les marchés mondiaux. Le change anglais se
relevant, les prix de revient devaient diminuer paral-
lélement.

En ouire, la balance commerciale britannique
accusait un déficit énorme depuis 1925 jusqu'é 1931,
Pour combler ce déficit, I'Angleterre dut recourir qux
expariations invisibles, mais elle ne pouvait vivre
continuellement sur ces élémenits. En novembre 1928, le
« Committee of Finance & Industry » présidé par Lord
Macmillan insista sur la nécessité de stabiliser. les prix.
Ce comité s'oppeosa & toute dépréciation monétaire.

Une autre cquse importante provequa la chute de
la livre sterling: le krach de Wall Street de 1929, Dans
une atmosphére de crainte, certaines banques cméri-
cdaines et irangaises avaient retiré leurs capitaux de
Londres. Le 11 mai 193], un événement capital se pro-
duisit en Europe Centrale :

La Kredit-Anstalt — la plus grande bangque d'Autriche
dut fermer ses guichets. lLes capitaux étrangers se re-
tircdient avec rapidité de 1'Autriche. Ce pays dut
demander du crédit auprés des banques centrales de
I'Burope occidentale. La Bangue de France refusa toute
aide, mais la Benque d’'Angleterre voulant saquver les
capitaux anglais immobilisés en Autriche, accorda un
prét & la Banque Nationale d'Autriche de 150 millions
de schillings. Ce prét ne suffit pas & sauver la situation.
L'Allemagne fut aussi atteinte par la crise. Elle s¢ d&-
clara incapable de payer les dettes de guerre. Le pré-
sident des Etats-Unis, Hoover, proposa, le 20 juin 1931,
un moratoire d'un an peour toutes les dettes intergou-
vermnementales, Malgré ce moratoire, les retraits de
capitaux continudient de plus en plus, l'encaisse-or et
les deviges étrangéres de la Reichsbank fonddient, les
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bourses furent fermées. Un moratoire général fut décréts,
mais le mark fut déprécié sur les marchés étrangers
en juillet 1931. A la iéte des pays créanciers de
I'Allemagne, I'Angleterre fut la premiére victime de la
crise allemande. La fuite des capitaux et de l'or de
Londres coincida avec l'immcbilisoticn des capitaux
onglais en Allemagne. Devant cetie double cotosirophe
la livre sterling baisso légérement. La méfiance &
‘6gard de la livre s'augmenta, lo baisse s'accentua. La
Banque d'Angleterre se {it accorder un crédit d'escompte
de 50 milliens de livres sterling, puis un nouveau crédit
de 80 milliens par lo Banque de France et la Federal
Reserve Bank of New-Yerk, pour défendre la livre sterling
sons étre obligée de se veir dépossédée de scn capital
jaune. Pour olteindre ce but, deux problémes éiaient &

l'étude :~

1) L'équilibre budgétaire.
2) L'amélioration de la balance des comptles.

On amriva & une réduction des dépenses, en 1931,
de 90 millions de livres sterling. L'augmentation des
recettes a éié estimée & 40.500.000 livres sterling pour
1931-1932 et 81.500.000 pour 1932-1933.

Quant & la balance des comples, quelques opinicns
préconisaient lo restriction des impertations, les autres
exigeoient de fortes barriéres douaniéres.

Cependant, M. |. K. Keynes preposcit publiquement
la dévaoluction de lo livre sterling. La {édération des
Industries britanniques pariogea ensuite cette opinion.

Le 21 seplembre 1831 le parlement anglais voto
l'abonden de I'étolen-cr.

Tels furent les événements financiers et économicques
gui amenérent lo crise de lo livre sterling en 1831,
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Cetle crise n'a pas secoué la Grande-Bretagne seulement,
mais le monde entier.

Liée & la livre sterling, la livre égyptienne suivit
celleci dans sa dépréciation. Aussitdt que !'abendon
de I'étalon-or fut voté par l= Pariement anglais, - une
panique se manitesta en Egypie. Dans ceriaines locali-
tés de” I'Egypte, lo livre égyptienne papier n'éiait
accepiée qu'd 85 % de sa valeur. Les bourses furent
fermées pendant deux jours, et les opérations sur lé
change furent momentanément interrompues. Le 23
septembre 1931, le Gouvernement publia un communi-
qué trés largement diffusé pour calmer la nervosité
d'un public trop sensible. Dans ce communiqué, le Gou-
vernement disait qu'll «a iait appel & I'avis des direc-
teurs des banques et des principoux hommes d'afloires
égyptiens et éirangers. Il s'est alors rendu compts - que
Yopinion générale éiait que l'abondon de l'étalon‘or
dont la conséquence o été la chute de la devise cmglqisn
et partant de la livre égyptienne, ne pouvait aveir ‘en
Egypte des effets portant atteinte aux intéréts nationaux
et spécialement & ceux des agriculteurs. San effet (celui
de l'abandon de I'étalon-or) sur le cours du coton a été
jusqu'd présent favorable. ... Ny (les directeurs des
bemaues, hommes d'affaires) espérent, sur la base des
renseignements locaux et érangers qu'ils possédent,
que la livre ne baissera pas becucoup au-dessous du
niveau auquel elle est arrivée et qu'il ne se passera pos
une longue périade sans que la situation générale ne
redevienne normale. De toules fagons le Gouvernement
observe aitentivement I'évolution financiére découlant
de ce changement alin de prendre en temps opportun
toutes les mesures nécessaires que commande cette
évolution, en vue de sauvegarder les intéréts égyp-
tiens ».

En effet, depuis I'abandon de l'dialon-or en Angle-
terre et la baisse de la livre, I'opinion publique avertie
en Egyple se posait deux questions :-
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1) Faut-il séparer la livre égyptienne de la livre
anglaise surtout si la valeur de cette derniére continue
de baisser 7

2) Quel va étre l'effet de la dépréciation monétaire sur
I'éccnomie égyptienne?

" Un jowrnal du Caire «Al Mokaltam» consulta des
personnalités conscientes de 1'importance de la ques-
tion. Ces avis furent rapportés dans la revue «du com-
merce et de lindustrie, le Caire, septembre [931»; en
voici quelques uns -

M. S. A Crawford, sous-gouverneur de la National

Bank of Egypt penscit que 'Egypte ne ponvait séparer
sa monnaie de la devise anglaise que si le Gouverne-
ment britannique vermettait 'exportation. de l'or en
Egypie gui viendrait remplacer les Bons du Trésor .bori-
tannique dans la couverture. 1l estimait, en outre, .que
malgré cette séparation, la.livre égvptienne se dépré—
cierail. davantage en raison du déficit de la. balance
commercicle égyptienne. -
L. Qu&nt & la deuxidme question, il pensait. gque la
baisse de la livre égyptienne amélicrerdit considérable-
ment Ja situation de 1'Egypte et encouragerdait sensible-
ment le commerce d'expertation. Pour. la Dette publique,
comme les intéréis de la Dette unifiée et ceuxde la
Dette priviligiée . étaient. payés en or & .Londres et au
Caire, et en papier @ Paris, il pensait que les titres. de
<es dettes augmenteraient de valeur ¢ Londres et au
Caire et baisseraient & Paris.

M. Ernest, sous-directeur de la Bangue Belge et
Internationale du Caire, répondait & la premiére ques-
tion en disant que le résultat de la séparation de 1a livre
égyptienne serait la perte de confiance des capitalistes
étrangers et,” par conséquent le retrait de leurs fonds.
De ce fait, un trouble financier s'ensuivrait en Egypte et
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la livre égyptienne se dépréciercit encore davantage:
1l gjoutait que la séparation des deux monndies était
tres difficile au peint de vue technique parce gu'une
monncie indépendante exige la création de tout un
systéme complexe dont I'élaberation demcnde becu—
coup de temps.

Concernant la deuxiéme, il wensait que la chute
de la livre oamélicrerait la -situition findncidre dé
I'Egypte et stimulerait les aifaires.

Le troisiéme avis est celul de Talaat Harb, idndateur
et directeur de la Bangue Misr, le seul établissement de
crédit égpytien & cette époque et Tun des plus impor-
tants du pays. Talaat Harb prétendait que la baisse de
la livre égyptienne & la suite de la baisse de la livre
anglaise aurait pour conséquence des perdants et des
gagnants, Et comme la majorité des Egyptiens étaient
proeducteurs et la plupart d’enire eux débiteurs, ils se-
raient dene des bénéliiciaires. 1l jugedit indispensable
d’'équilibrer le budget de I'Eiat et de lutter contre 1'exis-
tence du déficii de la balance commerciale qui obligeait
IEgypte & le combler par des serties d'or. 11 demandait
au Gouvernement d'étudier sérieusement le systéme
monéiaire et de décider ce qu'il foudrait idire & la pre-
migre occasion car le temps pressait et I'intérét national
Vexigeait.

Le quatri®me et dernier avis fut celui d'un grand
commergant du Caire, M. 8. Cicurel. Son avis s'attocho
surtout & la question des prix. Il pensail que les détail-
lcmts, n'ayant pas beaucoup dé stocks de marchandises
n'augmenteraient ‘pas leurs prix. Au contraire, les com-
mergants de gros avaient effectivement élevé leurs
prix. Et si lg situation ne s'améliorait pas, ils seraient
cbligés de les-augmenter encore davantage.

En résumé, comme on le voit, il semblerait inop-
portun de séparer ‘less-deux monnaies d'autant plus
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qu'on comptait que la crise menétaire britonnique se-
rqit. momenianée.

' Examinons la question de la séparation de la men-
naie égyptienne et de ia monnaie anglaise au point de
vue pratique; nous constatons que 1'émissicn des billets
de bangue au 31 décembre 1930 était de L.E. 22.100.000
et celle du 31 décembre 1931 de L.E. 21.100.000. La circu-
Ianon des billets de banque éiait -

Maximum ‘Minimum Moyenne
- 1930  26.296520  19.067.457  22652.800
1931 26682770  16.722.863 18 656.995

Glohalement, le montant de billets de buanque en circu-
lation était d'environ LE. 20 millions. Pour que la livre
égyptienne devint une monnaie-cr, il fallait que lx cou-
verture cr {iit égale & 50 % de ce mentant c'est-a-dire &
L.E. 10 millions. A ce prepos, le service d'émission de la
Natienal Bank of Egypt donna les chiffres suivants -

1930 1931
Couverture mélalhque
Or e e e i e e e . .. ... 3.34p.000  3.802.000
chs du Tréser du GouVernement ‘
Brilannique 7.710000 6.748.000
Titres ‘ ‘

Titres du.Gouvernement égyptien
.. & titres garantis par le Gou- :
vernement égyptien 1.500.000  1.500.000

Boris' du Trésor et National War
-Bonds du Gouvernement
Britemnique - 9.850:.000 9.050.000

Par conséquent, cu moment de la chute de la livre
sterhng, Yor couvrait 16,7 % seulement des billets en
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circulation, tandis que les titres anglais en cou-
vraient 75,8 %. Comparens le pourceniage de l'or en
couverture 16,7 % et le pourcentage stipulé par les statuts
de la National Bank ot Egypt; la séparaticn était impaos-
sible. Dans ce cas, le taux de la livre égyptienne serait
établi selon la loi de l'effre et d2 la demande et sercit
fencticn de 'élat de lo baance commerciale et de fac-
teurs psychalogiques. En 1930 la balance commerciale
accusa un déficit de LE. 14.582,000 et de LE. 2.733.000
en 193]1. Les éléments de la balance des comptés en
Egypte étgient assez modestes et ne pouvaient pas
absorber le déficit de la balance commerciale.

Tous les établisssments de crédit, les sociélés de
manopale, les compagnies d'assurance, travaillant dems
le pays étaient pour ¢ plupart étrangéres. A l'annonce
d'une monnaie égyptienne flottante, ces entreprises se
seraient élcignéas du pays et la livre égyplienne aurait
glissé sur la pente d'une baisse continue. A ce moment
I'Egypte n'avait pas de Bangue Centrale, pas de toux
officiel d'escompte, pas de contréle des changes, pas de
conirdle sur le mouvement manélaire dans les divers
établissements de crédit. Dans ces conditions, la sépara-
tion de la livre égypiienne n'aurgit amené que des
conséquences presque catastrophiques pour |'Egypte.

Etudiens maintenant la politique du Gouvernement
égyptien a ce sujet. Lors de la baisse de lo livre sterling,
le Gouvernement égyptien décida de maintenir, cu
moins momentanément, le lien entre les deux livres. Ti
considéra la chuie de la livre sierling comme un accident
passager. Mais comme la baisse persistait et sembleit
devoir continuer, il fut obligé Jd'agir d'une maniére
positive. Vers la fin de 'annde 193], et ensuite au début
de Vannée 1932, il eppela au Caire deux experts: un
Anglais, Sir Otto Niemeyer et un Belge, M. Van Zeeland
sous-directeur de la Banque Naticnale Belge. Les auteri-
tés du Caire, estimaient que la séparation des deux
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monndies exigedit la prise de quelques mesures prélimi-
ndires pour assurer dans une certaine mesure la sécurité
de la monnaie égyptienne. C'est pourquol le Gouverne-
ment sentoura d'experts. Leur mission consistait &
préciser deux points :-

1) donner leur avis sur les questions juridiques, finan-
ciéres et monétaires qui se posaient & 'Egypte & la
suite de la chute de la livre sterling;

2) proposer une politique financiére et monétaire pour
I'avenir.

L'expert anglais recommanda le maintien de la
licison monétaire anglo-égyptienne. M. Van Zeeland,
dans son rapport présenté au Gouvernement en janvier
1932, conseillait la séparation des deux monnaies &
certaines conditions et dans certaines circonstences. 11
envisagedit deux hypothéses :-

1) «Si V'Angleterre décide de stabiliser la livre sterling
sur la base de l'or et que cette stabilisation seit réa
lisée dans un délai raisonnable et & un taux qui ne
soit pas de beaucoup inférieur qu niveau aciuel,
I'Egypte deit suivre une ligne de conduite analogue
de telle fagon que la définition de la livre égyptienne
consiste dans un poids d'or qui se rapproche ou qui
soit équivalent au poids qui sera décidé par le
sterling.» s ' .o

2) Quant & la seconde hypothése, elle concerné e cas
- ou la Grande-Bretaghe aurait «socit choisi une auire
base que celle de l'ory, soit qu'elle ait’ franchement
déclaré ne pas stabiliser sa monnaie avant une longue
période.» Dans ce cas, écrit M. Von Zeeland «et malgré
le danger de la décision, I'Egypte sera acculée 4
rompre ses relations actuelles avec la livre sterling
parce que les irficonvénients de ce lien seront tellement
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considérables qu'ils en dépasseront les avantages a
un point tel que 'Egypte ne pourra absolument pas

- hésiter... Si la baisse de la sterling est par exemple
de 33 %, les prix hausseront de 50 %, et si la baisse
se poursuit jusqu'd S0 % on peut craindre une hausse
des prix de 100 %. L'instabilité des prix, la fuite des
capitaux & V'étranger, la perte de V'équilibre économi-
que général et spécialement celui des grandes socié-
tés, tous ces facteurs arriveront & des limites qui inspi-
reront des inquidtudes. En résumé, 'Egypte sera
exposée a de graves secousses intérieures tandis que
les raisons de la baisse de sa monnaie reviennent &
des événements qui n'ont aucun lieu avec la situation
méme du pays.»!

Pour réaliser la séparation des deux monnaies, M.
Van Zealand prévoit certaines conditions lelles que,
l'amélioration progressive de la balance commerciale,
une politique d'équilibre budgétaire, et une relonte de
la National Bank ol Egypt. 1l écrivait @ «...... Avant de
prendre les derniéres dispositions et fixer le taux de la
‘stabilisation d'une lagon délinitive, il serait prélérable
de préparer 'événement durant une période préstabili-
sairice qul permettra & la livre sterling de revenir &
son dneien tqux si sa baisse est un incident passé. Quoi
quil en soit les dispesitions qui deivent étre prises
exigent un accord avec la National Bank of Egypt et
méme un accord d'exécution entre celle-ci et la Banque
d'Angleterre — vente des titres anglais de la couverture,
achat d’or. ~ Et il est indiscutable que ces dispositions
doivent étre précédées d'une longue réflexion et d'une
sérieuse préparation.»

Dans son rappert, l'expert belge critiquait les

objections” gu'on pouvait élever conire 1'indépendance
de la livre égyptienne. Ces objections sont:

1} Du rapport de M. Van Zeeland.
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1} La livre égyptienne était-elle capable de surmon-
ter seule les difficultés que toute monnaie est susceptible -
de renconirer ? M. Van Zeeland répondit: «Ce qui est
particulidrement frappant, c'est de constater que la
livre égyptienne «it suivi la livre sterling non seulement
dans sa chute mais surtout dans sa solide stabilité. Cela
provient de la sage pelitique financiére du Gouvernement
égyptien et de la National Bank. Si I'Egyple avait
commis de lourdes fauies au point de vue monétaire, —
Iinflation par exemple — il ne lui aurait été possible de
maintenit la licdson de sa devise avec la livre sterling.
En d’autres termes la devise égyptienne se serait séparée
de la livre anglaise et aurait suivi la vole de la dépré-
ciation.» 1l donna comme preuve la comparaison entre
la circulation monétaire de 1931 prés de L.E. 25,5 millions
et celle de 1919 prés de L.E. 65 millions. La bonne tenue
de la livre égyptienne fut due & la palitique économigue
et financiére de V'Egypte autant qu'd la licison avec la
livre sterling.

2} On a dit que V'Egypte ne possédait pos un mar-
ché des changes. M. Van Zeeland « répondu que le
taux du change s'établira tout seul, si la National Bank
s'engage & convertir ses billets. «Il est possible & la Na-
tional Bank d'acheter et de vendre du change sur 'éiran-
ger & des prix limites d'or, et elle pourra, dans ce but,
utiliser ce qu'elle posséde soit comme or & |'extérieur
soit des devises étrangéres.»

3) La troisiéme objection qu'on a faite est celle qui
concerne la spéculation. ‘Il y a d'autres monnaies qui
sont moins importantes que la monnaie égyptienne,
mais qui se défendent d'une fagon opini&ire. Si l'opéra-
tion {la stabilisation) est sérieuse, la couverture impor-
tante et la politique financiére sage, les spéculateurs
n'oserons pas affronter un tel état de choses. Car la spé-
. culation ne {cit que précéder ou suivre un mouvement
normal pour l'approfondir et l'exagérer, mais elle ne
peut ni créer ce mouvément ni renverser sa tendances.
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4) On relevait que la balance commerciale &tait
déficitaire. M. Vem Zeeland, n'en disconvient pas et
préconise une politique d'industriclisation et de déve-
loppement des cultures de tous genres.

Pour exécuter les recommandations de M, Van
leeland, le Gouvernement agit de la fagon suivante :
Comme la couverture des billets de bangque éicit com-
posée d'or et de Bons du Trésor britannique, il fallait
renforcer la partie aurifére de cette couverture. Ainsi, le
Gouvernement arriva & adopter une politique d'achat
d'or. Il commenga les opérations d'achat le 9 novembre
1932, 1l acheta de l'or pour la scmme de LE. 3144475
(lingot et monnaie). En méme temps, il avait interdit
I'exportation de ce métal. Le 26 mai 1932, le sous-secré-
taire d'Etat cux Finances! exposa la politique d'achat
de l'or en disant : « Le Gouvernement ne permetira pas
la tuite de 'or & I'étranger au moment o tout le monde
pense et fravaille au renforcement de la réserve
des banques. ... L'or que nous achetons est utilisé pour
renforcer la réserve qui sert de couverture aux billets
de hangque. Nous en avons achetd pour prés de LE. 3
millions, si bien que l'or stocké couvrant ces billets est
d’environ L.E. 7 millions. La conséquence de ces achats
a éié que nous nous sommes irouvés capables de nous
débarrasser des Bons du Trésor britannique déposés &
Londres comme couverture partielle, et cela dans la
proportion méme du montant de 1'or agjouté & la réserve.
Ces mesures ont été prises de telle lagon que la situa-
tion de notre papier-monndie s'en trouve renforcée =t
présente plus de sécurité.» Le bilan de la Nationa! Bank
of Egypt montre 1'évelution de la couverture métallique
comme suit -

1) M. Ahmad Abdel Wahab, la revue du commerce et
de l'industrie, mai 1930.
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1930 1931 1932
Couverture métallique ' .
en livres égyptiennes

Or ... ..o o e 3.240.000 3.802.000 6.241.000
Bons du Trésor du

Gouvernement

britannique 7.710.000 6.748.000 '3.859.000

Cette politique, fut pratiquée cussi & 1'égard de la
deuxiéme partie de la couverture métallique : les Bons
du ‘Trésor britannique. Dans une nole présentée au
Conseil des Ministres le 8 novembre 1932, le Ministre des
Finances écrivait que le taux de Yintérét des Bons du
Trésor britannique commencait & baisser continuelle-
ment jusqu'd moins de | % et que par conséquent, la
part du Gouvernement dans le bénéfice de 1'émission
de billets de banque diminuait. Il proposait de remplacer
ces titres par les «British 3% Treasury Bonds 1932», pour
une somme de LE. 1.000.000. Cette note fut approuvée le
méme jour. Dans sa lettre du 19 novembre 1932, au
gouverneur de la National Bank of Egypt, le Ministre
des Finances, précisait que «cette mesure est d'un ca-
ractére provisoire et qu'il pourra y étre mis fin par
simple avis du Ministre des Financess. C'est la méme
farmule qui avait été employée en 1916 lorsque le
Gouvernement égyptien décida d'assimiler les tiires
britanniques comme couverture-cr.

De 1932 jusqu’'au début de la seconde guerre mon-
diale, la couverture-or resta la méme tandis que la cou-
verture représentée par- des titres britanniques
augmentcait ou diminudit selon les besoins du marché
et de fagon a ce que S0% de la circulation fussent cou-
verts par de l'ar. ' o

Voici les chiffres de I'émission de la National Bank
of Egypt :-
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Couverture métallique en L.E.

Treasury Bills &
Or Treasury Bonds du
Gouv. britemnicue

1934 6 24] 000 4 409 000
1835 6 241 000 6 309 000
1936 6 241 090 6 209 000
1937 6 24] 000 4 95¢ 000
1838 4§ 241 000 4 958 000

Le Gouvernement poursuivit une politique de
sécurité et de renforcement de la couverture; mais en
méme temps, cette politique était une politique d'at-
tente. Le Caire croyait que la livre sterling serait stabi-
lisée, dans un proche avenir sur la base de 'er. Dans
ce but, Londres procéda du reste & l'achat d'or pour
préparer la stabilisation attendue,

onoOoo
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CHAPITRE V

LE REGIME MONETAIRE PENDANT LA SECONDE
GUERRE MONDIALE

l. La circulation monétaire

Depuis le printemps de 1939, la situation pelitique
internationale devint de plus en plus grave, la guerre
apparut trés probable avec l'écoulement des jours. Son
inévitabilité était clairement prévue, beaucoup plus
quen 1914, Quand la guerre éclata en Europe, en
septembre 1939 |'Egypte — Gouvernement et peuple —
était préparée & toute éventualité. Elle devait subir les
répercussions de cette guerre désasitreuse d'une ma-
niére plus directe que pendant la période 1914 - 1918.
Comme en 1914 - 1918, elle échappa & l'occupation de
son territoire par 1'ennemi, sauf dans quelgues déserts
occidentaux et seulement pour une trés courte péricde.
Les principaux eifets de cette guerre furent les difticultés
dans son commerce extérieur et son économie nationale,

Pendant les neuf premiers mois, le pays n'a souffert
relativement d'aucun changement dans son édifice
économicue. Le cours forcé, étant donné aux billets de
banque depuis 1914, le public ne se précipita pas dans
les banques pour convertir en or les billets qu'il dé-
tenoit. Mais par crainte d'un moratoire, les banques et
la Caisse d'Epargne postale devaient faire face aux
remboursements de dépdts, pendant les premiers jours
de la guerre. De méme, on craignait la fermeture de la
Méditerranée et limpossibilité de la navigation, si
I'ltalie se Qécidait .& déclarer la. guerre. On croyait
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encore, que le Gouvernement établirait les restrictions
d'échange et la contraction de crédit. En méme temps,
le Gouvernement devait irouver le moyen de financer
la récolie colonniére qui était aux portes.

Mais en fait, toutes ces craintes n'étaient pas fon-
dées. L'ltalie n'avait pas encore déclaré la guerre,
Vattaque directe sur I'Egypte élait éloignée, le moratoire
&tait jugé superfly, la novigation dans la Méditerranée
n'élait pas irés dangereuse et la confiance éiait réap-
parue. Les alfaires avaient pris leurs cours normaux.

. . Les exportations cotonniéres s'élevaient & 3.000.060
cantars pendont la saison 1939/40 contre 2.508.000 de
contars en 1938/39. De méme, le prix du coton accusa
une cugmeniation de plus de 60 % par rapport & la
période correspondante (le 22 décembre 1939 les prix
d'«Upperss et «Sakellaridiss étaient 17,35 et 20,20 tal-
laris par cantor respectivement, contre 10,53 et 12,76
tallaris le 24 décembre 1938). Le financement de la
récolte était difficile, car quelques bangues évitérent de
prendre une grande part dans cette opération. La Na-
tional Bonk of Egypt dut jouer un grand réle dems ce
financement. Le Gouvernement établit immédicatement
un systéme de conirdle de change sur les devises
éiremgéres sauf la livre sterling. L'Egypte étant membre
de la «sterling area», le mouvement de va-et-vient de la
livre sterling éiait libre et le cours de change entre la
livre égyptienne et sterling était siable.

D'autre part, les armées brilanniques commence-
rent & -stationner dans le pays ; 'Egypte éiait considérée
comme une base militaire. Par suite de I'augmentation
"de leurs dépenses, les billets de bangue en circulation
augmentaient jusqu'd L.E. 28.000.000 le 31 décembre 1939
contre L.E. 22.200.000 le 31 décembre 1938.

Ainsi I'Egypte pouvait se réjouir d'un calme relatif
du début des hostilités mondiales. La situation changea
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caussitét:qile 'Allemagne eut envohi la France et les
+Pays-Bas. Le principal « Shock s arriva quand 1'ltalie
déclara la guerre, le 10 juin 1840. Ces faits changérent
‘profondément la  situation économique du pays. La
‘navigation maritime dans la Méditerranée é&iait de-
“venue trés dangereuse, les exporiations diminuérent,
la vente du coton devenait pour la premiére fois un
.probléme assez compliqué, car les marchés européens
- étaient fermés. A fin de juillet 1940, les cultivateurs et
les commergants devaient envisoger une situation de
stagnation. Limpossibilité de vendre le coton, s'ac-
“compagnait dune réduction importante des prix des
céréales qui décourageaient les transactions. 1l y avait
aussi un sentiment d'inquiétude dil & la présence de
I'armée italienne dans le désert occidental de I'Egypte.

En aolt 1940, le Gouvernement britannique s‘enga-
geda & acheter & des prix lixes n'imperte quelle quantité
de la récolte cotonniére de 1940/4]1 qui lui serait offerte.
Il s'engagea d'autre part & subir o perte qui  powrrait
en résulter, ‘mais le profit sercit partagé & parts
égales entre les deux gouvernements , britannique et
égyptien. Les prix fixés par le Geuvernement britanni-
que -étaient moins élevés que ceux de décembre 1939.
Le «Brititch Government Cotton Buying Commission»
acheta 6.733.000 de cantars pour la somme globale
d’environ LE. 25 millions. La méme disposition a été
appliquée & la récolte de 1940/41.

En 1941/1942, le Gouvernement limita la surface
des cultures cotonniéres pour augmenter la production
.des produits alimentaires. La récolte cotonniére diminua
considérablement, mais l'aide gouvernementale fut
.encore demandée pour faciliter la vente. Les deux gou-
vernements — britannique et égyptien — étaient d'ac-
cord de participer par moitié & l'achat de la récolte de
1841/42. La.pcort du Gouvernement égyptien estimée
& LE. 15 millions nécessitait de faire appel au public
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pour la souscription d'un emprunt. On doutait, au début,
que le marché local pilit chsorber ce montont assez
important. L'inflation commengant & se manifester, la
circulatiori monétaire augmenta sensiblement par suite
des dépenses de Yarmée britannique et de la rareté des
importations. Le ler décembre 1941, le premier emprunt
fut émis, il s'élevait & LE. 10 millions & 4 1/2 % et devait
étre cmorti pendant les années 1942/1946. Le Gou-
vernement ne tenta  pas d'atiirer les souscriptions
étrangeres; la dette fut couverte par des capitoux déia
existent dons le pays. A part de cette dette publique,
le Gouvernement émit des Bons du Trésor égyptien &
trais mois. Sa premidre offre faite le 17 décembre 1941,
avait une valeur de L.E. 300.000. Ces Bons du irésor
furent émis chaque quinzaine jusqu’d concurrence d'un
montant total de L.E. 3.000.000. Ainsi un marché finan-
cier s'établit en Egyple, qui donna aqux institutions de
crédit la possibilité dinvestir leurs avoirs en fonds
publics.

Nous avons vu au chapitre 11l de cette étude que,
pendont la premiére guerre mondicle et précisement
en seplembre 1916, il é&tait impossible & la National
Bank of Egypt d'obtenir de YAngleterre de 'or  néces-
saire pour la réserve monétaire, et comment la National
Bank fut autorisée & garder cet or & Londres. Plus tard,
I'er était remplacé par des « British Treasury Bills» et
I'Egypte suivit l'étalon de change sterling (Sterling ex-
change standard). Pendant la seconde guerre, une
crise monétaire d'une auire nature se manifesta dans
le pays. A la fin de juin 1942, les armées allemandes et
italiennes avaient traversé irés rapidement les fron-
tigres occidentales de V'Egypte et s'étaient avancées
jusqu'd Al Alemein qui se trouve & 60 kilomélres &
I'ouest d'Alexandrie. Le public pensant gque ces
armées envahiraient le pays, se précipita cux guichets
des banques pour retirer ses dépdits. La National Bank
af Egypt dut faire face cux demandes de billets de ban-
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que, non seulement de ses clients, mais encore des
autres banques. Les billets de banque en circulation
- cugmentaient de jour en jour, et le stock des billets &
la Naticnal Bank était sur le point de s'épuiser.

Au commencement de juillet 1942, la situation
érait assez grave, I'émission de billets de banque pas-
sait de LE, 57900000 le 25 juin & LE. 74700000 le 2
juillet. Le stock de billets de banque diminuait de

- L.E. 22.200.000 &4 L.E. 8.000.000.

. le 2 1u111et le Conseil d'Administration de la Na-
fional Bank of Egypt fut appelé en réunion, pour dis-
cuter divers problémes, en particulier si la quantité de
billets. de banque déjd commandée & Londres n'ar-
- riverait pas en temps convenable. Une cutre réunion

fut ocrganisée le jour méme au Ministére des Finances, &

laquelle assistaient le Contréleur de 'Administration
de I'Arpentage égyptienne et un délégué de la Natio-
nal Bank of Egypt pour examiner la possibilité  d'im-
primer les billets de banque en Egypte par I'Arpentage.

Le Conseil d' Administration de la Naticnal Bank  prit

la décision de remettre en circulation les billets pré-
- cédemment considérés comme impropres & la  circula-

tion, spécialement ceux de valeurs élevées. La décla-
ration d'un maratoire fut estimée déplorable. L'Admi-
nistration d'Arpentage s'engagea & imprimer les billets
de bangue le plus 14t possible.

Heureusement, les troupes allemandes et italiennes
cessérent d'avancer dans les déserts occidentaux de
I'Egypte. L'écoulement des billets de banque s'arréto
par suite de la reprise de contiance du public. L'adminis-
tration de 1'Arpentage produisit en quatre jours
L.E. 6.000.000 en billets de L.E. 100 qui sulfirent & éviter
la crise; mais ces billets éiant faciles & recopier, ils ne
furent pas mis en circulation. L'émission cugmenta &
L.E. 76.700.000 le 4 juillet et le stock de billets revint &
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un trés-bas niveau de L.E. 6.000.000. Pendant -quelques
jours Yémission se stabilise, mais le stock de billets
atieignit son minimum le 8 juillet : LE. 5.500.000. Ce-
pendant les billets de bancue arrivérent de I'Angleterre
et la confiance se manifesta dans le retour de  dépdts
-aux banques.

Pour-la saison- cotonnidre de 1942/1843, le Gou-
vernement égyptien s'engageda & acheter toute la récolte
qui s'élevait & la moitié de celle d'avant guerre, & causs
de la restriction de la surface des cultures cotonniéres.
Les prix sur les mearchés mondiaux éiant plus élevés
que ceux fixés per le Gouvernement, la quantité offerte
& celui-ci était relativement basse. Le 15 lévrier 1943, le
deuxiéme emprunt cotonnier fut mis en souscription,
son montant total était de LE. 2.000.000 & 4 %, ameortis-
sable pendant les années 1944/1948. Les souscriptions

~dépasserent fortement le montant de l'emprunt. En
méme temps, le. Gouvernement continuait & émettre
les Bons du Trésor & 3 mois. En mars 1943, il émit des
.Bons du Trésor & un an, d'une valeur de LE. 1.000.000.

Le-tableau suivant -montre les quantités de- coton
achetées. par le Gouvernement britennique pendant
1940-194], «insi que les achats de la eJoint Anglo-
-Egyptxrm Commission » pendant 1941/1942 et enfin les
achats du Gouvernement égyptien.
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Balles hydrauliques de 8,50 & 8,65 cantars nets

Gouvernement Joint Anglo-Egyplian
Britannique Commission Gouvernemeni Fgypiien
1940-—]941 1941—1942 1942—1943( 1943—1944 | 1944—] 945 1945--1948
783 452 714 984 32 488 1 012 6869

435 780

Source : The National Bank of Egypt, 1898—1948, page 68.




La hausse souddaine des achats de 1945/1946 était
diie a la baisse des prix mondiqux, ainsi qu'a l'aug-
mentation des quantités accumulées pendant la guerre.
Les prix offerts par le Gouvernement attircient les
cultivateurs et les commergants locaux. Pour linancer
ces achats, le Gouvernement fut autorisé par la loi No.
41 de mai 1945 & émetire des Bons du Trésor d'une
valeur de LE. 12000.000 et des obligations cotonniéres
pour un montant de LE. 30.000.000 & 2 1/4% amortis-
scables pendant les onnées 1948/1953.

En &té 1943, le Ministre des Finances examina les
possibilités du remboursement des dettes égyptiennes
extérieures. Le Président de la National Bank of Egypt
suggéra cette possibilité dans son discours cmnuel cnux
actionnaires! :—

«There is no deubt that the eontinuance of the present
trend of interest rates here would enable at least a
part of the existing Public Debt to be converted to a
lower interest basis : such a conversion would have the
added advantage that an issue of bonds expressed in
the currency of this country could be used to transform
a foreign debt into an internal state obligation.s

En ee qui concerne l'amecrtissement de la Detie
publique, les sources monétaires du Gouvernement per-
metiaient le peiement immédiat de I'Emprunt garemti 3%
et les deux Emprunts ottomansde 3 1/2 % et 4 %; leur
valeur totcde était LE. 5.500.000. Il restail encore les deux
emprunts : unifié et privilégié dont le montant total était
de L.E. 86.000.000; et les deux dettes cotonniéres 41/2 %
et 4 % dont la valeur s'élevait & LE. 6.000.000 au ler
septembre 1943,

Le Gouvernement décida d'émetire les quaire
Emprunts nationaux suivents & -

1) The National Bank of Egypt 1898—1948, page 70,
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1y LE 3.000000 & ! 3/4 % amortissable en 2 & 3 ans.
2) LE. 5.000.000 & 2 1/4 % amortissable en 5 & 7 ans.

3) Un emprunt & moyen terme & 2 3/4 % amortissable
- en 12'& 15 ans.

4) Un emprunt & long terme & 3 1/4 % amortissable en
20 & 30 ans.

Les obligataires des Emprunis cotonniers avaient la
possibilité de convertir leurs cbligations en un des titres
nouvellement émis; mais les obligations de la Dette pri-
vilégiée et de la Dette unifiée pouvaient éire converties
en obligations & long terme ‘avec une prime de 2 %
pour I'unifiée et 1 % pour la privilégiée, toutes les dettes
seraient payées au pair & des dates déterminées. L.E.
3.500.000 de Dettes cotonniéres furent converties et

LE 2.500.000 furent amorties.

L'émission de ces emprunts fut un succes. La sous-
cription des deux premiers emprunts (court terme)
dépassa le montant de  I'émission; la  souscription fut
férmée quelques heures aprés le début de 1'émission. La
souscription de lemprunt & moyen terme de
LE. 11.003.880 fut fermée dans les neuf jours; et 'emprunt
& long terme de L.E. 17.500.000 fut couvert en dix jours,

" Cette opération permit une réduction de L.E. 9.000.000
de la Dette publique de I'Egypte, qui atteignit
L.E. 86.000.000, l'intérét annuel fut réduit de LE. 700.000.

Autre idit & mentionner quan! & la périede de la
derniére guerre mondiale : en 1841 il y eut un manque
tres aigu de monnaie argent de P.T. 10 et 5. Le Ministére
des Finances put surmonter cette difficulté par 1'émis-
sion de « currency-notes» (papier-monnaie) de P.T. 10
et 5 imprimés par I'Administration de 1'Arpentage. Ce
papier-monnaie est encore aujourd’hui en usage en
Egypte & c8té des pidces en argent de P.T. 10 et § récem-
ment produites,

occoQooo
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2, L'inflation

Les troupes britamniques et américaines statiennées
en Egypte pendant la seconde guerre meondiale ont eu
une grande iniluence sur les marchés de ce pays. Ces
troupes dépensaient une grande quantité d'argent pour
leurs bescins persennels : dans les pensions;, hbtels,
restaurants et divertissements. D'autre part, leurs de-
mandes de nourriture, de matériaux de consiruction, de
moyens de transport, de main-d'ceuvre égyptienne dans
leurs usines et ateliers augmentérent la quantité de bil-
lets de bamque émis. Dans ce temps le régime menétaire
égyptien éiait le «Sterling exchange standards, chague
émission de billets de banque  était totalement couverte
par des Bons du Trésor britannique cu par du «War
Loamn». De méme le cours du change enire les deux
livres — égyptienne et sterling — était stable. Cet afflux
de numéraire dans le poys augmenta énormément le
pouvoir d'achat entre les mains du peuple, alors gue:
les imporiations et les biens et les services achetables
diminuaient. L'inflation éiait, et reste encore, un signe
caractéristique de l'éconcmie égyptienne. Le tableau
suivamt montre lar quemtité de billets de banque émis
pendant la guerre ainsi que la formation de la cou-
verture :-
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Années

Couverture

Emission

Circulation
Or securités

1939 6 240 533 21 759 417 28 000 000 25 445 000
1940 6 240 583 33 254 417 39 500 000 37 309 000
194} 6 240 583 40 459 417 52 700 000 50 6560 000
1842 6 240 583 72 959 417 79 200 000 75 347 000
1943 6 240 583 95 159 417 101 400 000 95 603 000
1944 6 240 583 | 115 759 417 122 000 000 116 708 000
1845 6 240 583 | 141 759 417 148 000 000 140 745 000

Source : The National Bank of Egypt 1898—1948, page 119.




Pour arréter la répercussion de l'inflation sur les
prix, le Gouvernement suivit une politique de contréle
des prix et de rationnement sur les articles de premiére
nécessité, Mais du fait du développement du marché
noir & cette époque; les prix officiels n'étaient plus gueére

appliqués.

Cependant les dépdts dans les banques, avaient
considérablement augmenté. Le montant total des dé-
pdts & la National Bank of Egypt seulement, ™ était de
L.E. 108.406.900 cu 31 décembre 1945 contre L.E. 18.334.900
au 31 décembre 1939; et les fonds du Gouvernement
égyptien s'élevaient & LE. 59.895.600 au 31 décembre
1945 contre LE. 447.900 cu 31 décembre 1940k Les chit-
fres des Chambres de Compensation (Clearing House) .
pour la méme péricde indiquent cussi 1'accroissement
constant du volume de la circulation monéiaire? .(—

Années Totaux en L.E.
1939 118 600 000
1940 111 400 Q00
1941 141 900 000
1942 214 300 00D
1943 266 200 000
1944 303 100 000
1945 352 600 000

L'cecroissement de moyens de paiement se ré-
percuta également sur les prix. A la fin de 1945, 'indice
de prix de gros atteignit 333.4 et celui du colt de la vie

1} The National Bank of Egypt 1898—1948 page 77.
2) The National Bank of Egypt 1898—1948 page 74.
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290,5 en prenent pour base le chiffre 100 pour juin-aofit
1939, comme le montre le tablecru suivant!: —

_ Indice des prix | Indice de coiit
Fin de de gros de la vie

1939 122 108

1940 143 122

1941 183 156

1942 251 215

1943 292,7 257,2

1944 330,3 292,2

1945 3334 290,5

Cette augmentation constante du colt de la vie des
prix de gros fut trés favorable aux spéculateurs, meais
elle se fit cu détriment de la classe salariée et de ceux
qui avaient des revenus fixes. Dans le cas de la  clesse
salariée — particlierement celle jouissant de faibles
gages — l'augmentation des prix fut compensée par une
allocation de vie chére djouté cux salaires et iraite-
ments du personnel gouvernemental & parir de sep-
bre 1941, et dans les entreprises industrielles et com-
merciales & partir de décembre 1942. Mais, cette aide
n'a compensé que dans une fable mesure 1'élévation
du colit de lat vie. En méme temps le Gouvernement from-
pa les bénétices exceptionnels par un impét croissant
dont le tranche maximum s'élevait & 75 %.

cooQoo0o

1} The National Bank of Egypt 1898-1948, page 75.
— 155 —



' CHAPITRE VI

. LE REGIME MONETAIRE APRES
© - LA SECONDE GUERRE MONDIALE

* Aprés six ans de lutte, de sacrifices et d'effusions de
~sang, ‘aprés six cns de soulfrance pendont lesquels les
~¢ivils ne furent pas plus épargnés que les militaires, la

guerre prit fin, De cette guerre naquit un monde nouvedu
cu point.de vue politicue, comme au point de vue écone-
“mique. L'Egypte participa de cette évolution.

ocoooQoo0o0
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point.de

1. La circulation monétaire

Nous avons vu que le probléme du coiit élevé de la
vie en Egypte prit naissance pendant la derniére guerre,
quand le pays dut héberger des troupes éfrangéres
pendant plusieurs années. Etant denné que le commerce
extérieur s'était restreint par suite du contlit, il iallut
dévelepper & l'extrdme les ressources du pays pour faire
face & la demande de ces treupes. Le paiement de leurs
achats — marchandises et services — s'effectudit cu
moyen des dépdts de bons du Trésor du Gouvernement
britannique & Londres, contre lesquels étaient émis des
billets de ‘banque égyptiens. -Ce systéme- d'émission
permettait & la National Bank of Egypt d'émettre une
quantité illimitée de billets de banque contre des - titres
britenniques. Le Gouvernement égyptien n exerqmt
aucun conirdle sur le montemt toted ' de Ja monngie en
circulation. L'effet de cet état de choses, fut que Jle mon-
tant global de la monnaie émise- passa. de son -niveau
d‘avant guerre scit L.E. 22200000 & L.E. 148.000.000 2n
décembre 1945. Le résultat de cet éncime Geceroisseiment
du montant des hillets de bangue et de 'cugmentation
subséquente des dépdts de banque fut 1'accumulation
d'une balance de queique 400 millions de livres sterling
& Londres et une sérieuse dépréciction de la valeur inté-
rieure de la livre égyptienne. Cet éiat provoqua une
forte hausse des prix de tous les articles et de tous les
services. L'indice du coiit de la vie ne dennait du reste
Pds une image exccte de la réalité car les articles cheisis
pour la construction de l'indice étaient, dans une forte
mesure, sujets cu contréle des prix et limités qu secteur
de la consommeation de la classe laborieuse. Les prix des
articles de luxe et de demi-luxe (cuiomobiles, radios,
frigidaires, articles de mode, etc.), subirent en moyenne
une hausse d'enviren 500.%.

Aprés la guerre, le nivecu élevé du coiit de la vie de-
vint le precbléme & l'erdre du jour, et les gouvernements

—158 —



successifs prirent l'engagement ‘de le considérer commsa
le plus important parmi les points inscrits dans leurs
.programmes gouvernementaux. Ils estimaient que la
Jdimitation de la hausse des prix éiait désirable, d'une
part paur réduire le colit de la production égyptienne, et
d'auire part pour alléger les souffrances de plus en plus
_profondes des classes & revenus fixes. Le Gouvernement
comprenant que la cherté de la vie était le résultat direct
.de la disette de marchandises par rapport a la circula-
_licn monétaire, crut que le seul moyen d'y remédier
_était de faciliter 'importation des articles nécessaires a

la

population. En 1845, il conclut avec la Grande-Bre-

tagne un accord commercial et fincmcier, que Yon peut
résumer dans les quaire points suivants -

1)

Pour les pays situés dans la zone sterling, toute res-
triction des transactions commerciales était désor-
mais supprimée, I'Egypte demeurant libre d'importer
les articles cu'elle désire et le Gouvernement anglais
s'engagecant & user de son influence auprés des in-
dustriels britanniques pour les inciter & augmenter
le pourcentage de leurs ventes & destination de

I'Egypte.

Pour les pays & devises rares, e Gouvernement bri-
tannique mettait & la disposition de I'Egypte 40 mil-
lions de dollars, soit l'équivalent de L.E. 9.588.000.
De ce montant, LE. 6.839.000 éicient réservées aux
Etats-Unis, au Canada, & la Suisse et qu Porfugal.

Quant aux fournitures spéciales, telles que le

blé et les engrais, dont la valeur étant estimée & LE.

5.000.000, elles ne pouvcient pas étre déduites du
montant des crédits en dollars accordés & 1'Egypte,
en sorte que ces crédits pouvaient atteindre éventuel-
lement 80.000.000 de dollars représentant 15 mitlions
de livres.
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Voici les principaux  articles " qui  purent -8tre

importés des pays & devises rares :-

1 585 500
1 448 940
693 257

Produits chimigues 690 973

Métaux et métalloides 532 495

Machines L.E.
»
»
Bois » 447 400

Tabac
Papier

Auos et camions 375 000
Houblon et orge 225 Q00
Pneus et tuyaux 225 000
Textiles 195 000
Produits pharmaceutiques 170 000
Equipements sanitaires 100 DOD
Vitres et verrerie 97 375
Aliments et boissons 93 875

D'autres articles non mentionnés complétaient
le montemt de L.E. 9.589.000 attribués qux pays & de-
vises rares.

Il fut convenu que le Gouvernement égyptien se
réservait le dreoit de réclamer une cugmentation dss
chifires prévus et qu'une pareille réclamation serait
éventucllement prise en considération. Un comité
Anglo-Egyptien se réunirait & infervalles réguliers
pour examiner les problemes gqui pourraient étre
soulevés dans 'application de cet aecord. -

‘A la fin de Id guerre,” 16 régime des importations

était soumis & un conirle sirict du «Middle East
Supply Centre» représentant les gouvernements bri-
tannique et américain. Il était indispensable d'obte-
nir sa recommandction en ce qui concernait les
permis d'exporiation pour 'Egypte et l'espace suc
les navires pour le chargement des marchendises,
Dés la signature de 'accord, Voctrol du MESC devait
se borner & recommander le chargement des guanti-
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tés dont l'importation avait été convenue en vertu de
cet accaord.

4) Enfin le Département des Permis serait réorganisé
dans les deux buts suivants :

a) maintenir le niveau des impartations des pays &
devises rares au moniant fixé par 'accord Anglo-
Egyptien; -

b) s'assurer que les devises rares seraient utilisées
pour fournir & I'Egypte les marchandises de pre-
miére nécessité.

On crut que cet accard aurait paur efiet l'arrivée
prachaine d'une grande quantité de marchandises qui
suffirait & souloger la crise et & freiner toute velléité de
hausse des prix. En effet, st les achats effectués & V'étran-
ger g'étaient faits sur une é&chelle assez grande, ils
auraient eu pour résultat de résorber une partie de la
monndie en circulation qui dépassait de beaucoup les
besoins des échanges internes. Mais les espoirs fondés
sur cet accord ne se rédlisérent pas. Les prix de gros et
le coiit de la vie augmentérent jusqu'd décembre 1945,
puis ils commencerent & baisser dans une 1égere mesure
qui' n‘affaiblit pas les sauffrances dues & la cherté de la
vie et suppoartées par la majerité du peuple. Le Gouverne-
ment {it des teniatives réitérées en.vue de réduire le colit
de la vie, mais aucune de celles-¢i n'atteignit réellement
le mal & la racine. Contréle des prix, rationnement, sub-
sides et quantités d'autres mesures n'evrent que des
elfets correctifs et temporaires et ne purent résister &
la marée débardante des facteurs - monétaires. La mon-
naie & bon marché ne put aboutir qu'a la hausse des
prix qui se poursuivit irrésistiblement. Un coup d'ezil sur
le tableau suivant indique les variations du  coiit de la
vie :
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Prix de gros et coiit de la viel

aofit 1839 = 100

IDécembre Prix de gros Coiit de la vie
1945 333 291
1946 316 289
1947 311 280
1948 324 282
1949 322 282
1850 576 306
1951 386 328
1952 T 343 296
1953 354 294

" 1954 342 283 -

1955 - 361 283
1956 415 297
1957 419 305

En effet, les prix sont influencés directement par
I'abondemee ou la pénurie des marchandises. Mais
d’aufres facteurs entrent également en jeu: 1'un des plus
importemts est la circulation fiduciaire. Si  1'abondance
des signes monétaires était due & une plus grande
quantité de marchandises ou de  services, on ne pour-
rait pas parler d'inflation. Dans le cas  présent, cest le
contraire qui se produisit. Alors que le volume des
marchandises restait stationndire ou  tendait méme &
diminuer & cause du blocus économique imposé & nos
importations par quelques pays occidentaux, la circula-
tion fiduciaire cugmentait dems des proportions inguié-
tantes. Cette abondance monétaire, qui ne répondait &

1) Bulletins trimestriels de la National Bank of Egypt.
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aucune nécessité réelle, eut pour effet de . déprécier la
monnaie et de faire hausser les prix des marchandises..
Nous sommes, donc en présence d'un phénomene d'infla-
tion monétaire, mais pas dans le sens ordinaire lecquel
est généralement 1ié & un excds - d'avances faites au
Trésor par la Banque d'Etat. Les . finances de 1'Etat
Egyptien était, au contraire, saines et qu'il n'avait
pas besoin de recourir & des emprunts & court terme
ou & des avances pour combler les déficits.

Recettes et dépenses budgétaires (en L.E. 1000)

. Excedente +
Recettes | Dépenses Déficils —
1938/39 44 207 47 889 —. 3682
1939/4) 46 080 45 639 — 2559
1940/41 43 677 42 559 + 1118
1941 /42 56 336 45 062 + 10274
1942/43 67 141 56 553 <+ 10588
1943 /44 77774 71 938 + 5836
1944/45 87 731 82 097 4+ 5634
1945/46 103 500 95 304 + 819
1946/47 112 793 102 492 4+ 10301
1947/48 101 495 94 547 + 6948
1948/49 170 476 157 695 + 12781
1949/50 173 593 163 809 + 97%
1950/51 191 806 190 184 4+ 1622
1951/52 194075 232 850 — 38775
1952/53 198 146 208 377 — 10231
1953/54 206 370 199 703 + 6667
1954/55 219 682 288 129 — 8447

Source : Bulleting trimestriels de la National Bank
of Egypt.
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Les perturbations du marché étaient dues a la dimi-
nuticn de la quantité de produits mis & la disposition du
pays, quils fussent d'origine étrangére ou d'origine
locale, par rapport a l'intensité de la circulation lidu-
ciaire. Voici un tableau qui montre le développement
des moyens de paiement dés la fin de la guerre jusqu'a
aujourd huj :-



Movyens des paiements
(en L.E. millions)

Décembre Dépois en Billets de banaue Monnais Circulation Movens des

Banques Emission Circulation | divisionnaire Totale paigmenis
1945 2872 1480 1407 1.9 142.6 4298
1546 289.4 145.0 137.2 2,1 1393 4287
1947 287,7 145,0 1321 9.0 1411 428.8
1948 2742 146,1 150,8 9.1 159.9 434.1
1949 288.5 174,0 1607 9.6 170,3 458,8
1950 274,6 1910 178.4 10,4 188.8 4634
1951 2522 222.0 2048 12.1 2169 469,1
1952 2179 220.0 205.7 11.9 217.6 435.5
1953 2298 194.0 178.6 103 1889 4187
1954 255.1 1950 176.7 11,9 188.6 443,7
1955 2730 1920 174.2 11.2 185.4 458.4
1956 2848 233.0 2148 . 11.7 2265 5113

Source : Bullelins trimestriels de la National Bank of Egypt.



Un cutre facteur monétaire, au sens large de ce ter-
me, est I'emploi du chéque dans les transactions écono-
miques. Or en Egypte, I'emploi des chéques augmenta
de plus en plus durant ces derniéres années. Nous don-
nons dans le tableau suivant un exirait des statistiques
de la Chambre de Compensation’ :—

Chéques compensés aux Chambres de Compensation

Valeurs des chéques compensés [ Valeur

{en LE. miltion) moyenne
Année par cheque
Le Caire Alexandrie Total L.E.
1939 66,1 52,4 118,5 172

1945 208,3 144,3 3526 482
1946 219,3 1657 385,0 805
1947 204.6 1819 386,5 476
1948 2217 2457 467 4 581
1949 212, 262,4 474,5 546
1850 237.3 366,5 603,8 662
1951 291,0 4208 711,8 729
1852 286,6 319,5 606,1 663
1853 259,1 382,98 620,0 728
1954 2784 4440 722,4 769
1955 348,3 4758 824,1 737
1956 4224 3818 8042 | 675
1957 432.0 418.,6 850,6 795

1) Bulletins trimestriels de la Naticnal Bank of Egypt.
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Quelle est la cause de cette multiplication des signes
monétaires ? 1 est évident que la période de la guerre
g'est caractérisée par les immenses crédite ouverts aux
armées alliées qui se sont présentées comme acheteurs
concurrents sur le marché égyptien déja raréfié. Apres
la guerre, deux facteurs contribuérent & pravoquer cef
accroissement monétaire dans le pays. D'une part, le
Gouvernement désirait-servir les intéréts des producteurs
et des marchands de coton en leur accordant autant de
crédits que possible, d'autre port, on it des dépenses
énormes pour doter le pays d'une armée égale & celles
des pays occidentaux et d'une industrie assez prospére
pour assurer notre indépendance éconamique. Lorsque
notre industrie aura une plus forte production, les biens
et les articles se trauverant en sutfisance sur le marché
et, par conséquent, la cherté de la vie causée par l'infla-
tion disparaitra.

oooQooo
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2, L'indépéndance monétaire

Depuis le 30 octabre 1916, 'Egypte suivit l'étalon
de chcmge sterling, exception faite d'une courte période
dés 1825 & 1931, au moment ot L'Angleterre adopia le
régime de I'étalon-or. Pendant les deux guerres mor-
diales, I'Angleterre paya ses achals dans notre pays
par la remise & Londres de Bons du Tréser britannique,
conire lesquels la National Bank of Egypt put émetire
les billets de banque égyptiens. Ces Bons constituaient
un avair sur le Gouvernement britannique. Ainsi, les
créances sterling sur 1'Angleterre se mulliplierent. Clest
a noter que les créonces sterling accumulées par
IEgypte pendant la premiére guerre mondicle étaient
d'un montant de beaucoup inféricur & celles accumu-
lées au cours de 1939—1945. Nos créances sterling de
1914-1818 ne constituaient aucun obstacle pour l'éco-
ncmie égyptienne, et I'Egypte put les utiliser {acilement
pour payer ses importations de Grande-Bretagne. Mais,
& la fin du second conflit mondidal, les créances sterling
de 1'Egvypte étaient évalides & 439 millions de livres
sterling.

Etont membre de la zone sterling, 1'Egypte devait
payer ses achdls ou encaisser le produit de ses ventes
en devises anglaises; la livre égyptienne étqit peu connue
dans les marchés mondiaux. Par suite du blocage de
nos créances, notre commerce extériewr était lié au
sort de la livre sterling. Pour faveriser nos importations,
nous dlmes demander & la Grande-Bretagne de dé-
geler une partie de nos créances pour pavyer les arficles
dont nous avions bescin. En outre, la couverture de nos
billets de banque, constituée par des Bons du  Trésor
britlannique, était bloquée et perdit ainsi sa souplesse
nécessaire pour la saison cotonniére.

Du fait de ces inconvénients, ['Egypte chercha &
assurer l'indépendance de sa monnaie. Pour atteindre
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ce but; elle devint membre en 1945, du Fonds Monétaire
International. Elle lia sa monnaie aux instituticns inter-
naiionales et la livre égyptienne contenant 3,67288
grammes d'or fin fut évaluée & 4,166 deollars américains.
En cutre, elle est sortie du bloc sterling le 15 juillet 1947.
La livre anglaise est devenue -pour 1'Egypte une mon-
naie étrangere assimilable & toute autre monnaie. Ceci
impliquar le recours cu contrdle des changes en Egypte.
On introduisit le systéme def permis d'importation ou
d'exportation également pour nd¥ transactions avec la
Grande-Bretagne. "

Pour libérer nos billets de bangue de leur cou-
verture sterling, le Gouvernement égyptien promulgua
la loi No. 119 de 1948 (19 juillet 1948), dont l'effet princi-
pal fut de supprimer, pour tout nouvel accroissement de
I'émission, le régime en vigueur depuis l'carréié minis-
tériel du 30 octcbre 1916, arrété qui permetiait de cou-
vrir nos billeis, en dehors de l'or, par des bons du Trésor
britannique sans limitation. Cette loi stipule qu'apres
la date de sa promulgaticn, toute augmentation
de l'émission sera couverte par des bons du -Trésor
égyptien en ce qui concerne la partie de 1'émission
cui devait étre couverte par de lor; el, par des
obligations du Gouvernement égyptien, ou par des
litres égyptiens garantis par le Gouvernement égyptien
ou par des bons du Trésor égyptien en ce qui concerne
la partie de I'émission qui devait étre couverte par des
litres. Cette loi autorise le ministre des tinances a émet-
tre des bons du Trésor jusqu'd concurrence de cinquonte
millions de livres pour la couverture des billets et le
financement de la récolte cotonniére. '

La nouvelle loi eut pour conséquence due la
conversion du sterling en livres égyptiennes et vice.
versa ne serait désormais plus automatique ét devien-
drait similaire cux auires opérations en devises soumises.
cu Contréle des changes. Par suite de la hausse consi-
dérable des prix du coton pendant la saison 1947/1948
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(92 tallaris le cantar de Karnak), par suite de 1'épidémie
de choléra de 1948 qui eut pour conséquence l'interdic-
tion des déplacemenis de personnes entre les différentes
provinces du pays, et par suite enfin de la guerre de
Palestine en mai 1948, I'émission s'éleva & LE. 164 mil-
lons & la fin de décembre 1948. Comparé & la situation
de décembre 1947, l'accroiszement était de L.E. 19 mil-
lions. Le 31 décembre 1948, la National Bank of Egypt
détenait, dans la couverture de 'émissions,
L.E. 35670000 de titres égyptiens ou 21,75 % de l'en-
semble, contre L.E. 11.000.000 ou 7,75 % du ok, le ler
juillet 1948. Le 19 décembre 1957, la partie de la  cou-
verture constituée par des bons du  Trésor et des  litres
se présentait ainsi -

Bons du Trésor

L.E LE.
Gouvernement égyptien 127 (42 000
» éfranger —
127 042 000
Titres :
Gouvernement égyptien 7 835 000
» éfranger 20 212 000
28 047 000

D'autre part; & partir de 1950, le Gouvernement
égyptien effectuait des achats d'or pour consolider la
couverture de la monnaie. En 1950, il acheta de 1'or aux
Eiats-Unis pour 44.800.000 dollars et en 1851 pour
7.600.000 dollars. La réserve-or de la National Bank of
Egypt au 19 décembre 1957 était la suivante :

Or L.E. 60 553 €00

Titres étrangers convertibles
en or LE 8 358 000

LE. 68 911 000
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=" Les étapes successives dans la voie de notire indé-
‘pendance monétaire furent les suivemtes. Le 5 avril
1951, le Gouvernementi égyptien octroya & la National
Bank of Egypt le statui de Banque Centrale, por la loi
No. 57 de 1951. Sa mission fut ainsi définie :-

-a)-veiller & la stabilité de la valeur de la monnaie

. - égyplienne;

-b) orgemiser le crédit en vue de sauvegarder 1'intérét

- générale, en sa qualité d'ultime préteur et cela

spécialement en cas de perturbations économiques

-6u financiéres, locales ou générales; d'une {agon

générale, de coopérer avec les autorités publiques

en matiére de politique monétaire et bancaire.
{art. No. 2)

La loi instituait auprés de la Banque un Cemité
Supérieur, présidé par le Ministre des Finances et formé
de représentcmis de I'Etat et de représentants de la
Banque et ayant pour tdche de décider de toute ques-
tion monétaire, de crédit et de change. Cette loi oblige
les banques commercicles se liviant en Egypte & des
opérations banecaires & entretenir, aquprés de la Bengue,
un compte créditeur non productil d'intéréls et repré-
sentant une ‘proportion déterminée des dépdis qui leur
sont confiés & elles-mémes. Cette proportion est {ixée
par une décision du Comité Supérieur. Le Comité Supé-
rieur fixa en 195!, cette proportion & 15 % des dépdts
et il la réduisit, en septembre 1954, & 121/2 %. Mais
«savant méme la perution de la dite loi, les banques
faisant partie des chambres d=2  compensation, déte-
naient, par accord tacite, auprés de la National Bank of
Egypt, des comptes créditeurs comportant déjd ces soldes
minima.»?

1) Discours du Président du Conseil de I'Administration
* de lar National Bank of Egypt — la revue de I'Econo-
miste Egyptien du 30 mars 1952.
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L'article 14 de la loi concerne la couverture de
I'émission. Il stipule que «leg billets de banque en circu-
lation doivent éire représentés de fagon permcnente et
pour leur montant intégral par une encaisse équivalente
constituée par de 1'or ou de titres étrangers, des devises,
des obligations ou des bons du Gouvernement égyptien.
Le montant de l'or devant éire maintenu dans la cou-
verture sera fixé par un arrété du Ministre des Finances,
d'accord avec la Banque et oaprés approbation du
Conseil des Ministres. ... Toute cugmentation de V'émis-
sion aprés la promulgation de la présente loi devra étre
couverte par de I'cr, des titres étrangers convertibles en
or ou des devises également convertibles en or, ou pur
des obligations ou Bons du Gouvernement Egyptien...
En ouire, cet article ajoute que «le Ministre des Flncmces
est qutorisé a émetire, en cas de besoin, des Bons sur
le Trésor & affecter & la couverture des billeis de
banque, jusqu'd concurrence de cinguante millions de
livres ...»

En ce qui concerne la couverture-or déja existante
et évaluée a LE. 6.375.874, le 31 mears 1951} la loi
stipule la réévaluation de cet or sur la base de i parité
établie par le Fonds Monétaire International le 18
septembre 1949, L'excédent qui en résulterait — aprés
reglement des sommes convenues revenant au Gouverne-
ment et & la Banque — sercit porté dans un  compte

spécial ouvert au Service de I'Emission en vue de conso-
lider lg valeur de la monnaie.

A partir d’avril 1951, les titres du Trésor britannique
furent retités de la couverture pour un montant égal
a Yor. Le surplus de 1'émission fut couvert par une
cugmentation des titres égyptiens. Ces chongements
dans la couverture sont indiqués dans le tableau suivant:

1) National Bank of Egypt — Economic Bulletin Volume
IV — 1951 page 79. .
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31 déc. 1950 31 déc. 1951
Or LE 6 375 874 &0 552 606"~
Tiires égyptiens > 63 290 251 84 339 121
Titres .britanniques » 121 333 875 77 868 984

&

La réévaluation de lencaisse-cr, figurant pré-
cédemment pour une valeur de LE. 6 375 874, surla
base de la parité fixée par le Fonds Monétaire Interna-
tional (35 dollars pour I'once d'or fin) portait la cou-
veriure a LE. 18 764 151, La plus-value comptable a
donc atteint LE. 12 388 277 dont les emplois ont été les
suivants :

LE. 429 425 ont été versées & I'Etat
LE. 198 140 ont é&té retenues par la Banque.

Le reliquat de la plus-value comptable, soit
LE 1Y 760 711 fut affecté & une réserve spéciale
destinée & la consolidation de la monnaie. Les deux
versements — & IEFtat et & la Bangque — étaient
conformes cux conventions existént entre !'Etat et
I'Institut de I'Emission, en remboursement des pertes
subies dans le passé par les deux perties dans des
achats d'or pour la couverture,

~ On constate que la 1ol Ne. 57 de 1951, négligea les
effets de commerce en couverture des billets en circu-
lation. Or l'escompte de ces effets augmentea de plus en
plus daons le pays. Cela est d'autant plus  frappant que
les législations modernes admetient les effets commer-
ciqux comme couverture. Ces effets ont V'avantage de
ne pas provoquer d'inflation car ils représentent de
vraies iransactions commerciales. Ces effets, lorsqu'ils

* a l'ancinne parité.
** ¥y compris la coentre-partie des L.E. 11 760 711 qui
constituent la réserve spéciale.
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sont admis dems la couverture créent un moarché de
réescompie entre les banques commerciales et la
bangue centrale.

D'cutre part, la loi montre gue la mentalité du légis-
lateur reste encore influencée por le principe de la
couverture or, Tout en reconnaissant la sagesse pra-
tique de ce principe, on ne scurait, sans dommage le
pousser & l'extréme. L'Egypte a besoin plus qu'aupara-
vant dé recourir & l'or pour acheter les meochines et
installations technigques nécessaires & l'indusiriclisc-
fion du pays. L'or n'a pas pour seule fin d'inspirer la
conficnce dans Ikt monncie. Do’ point du vue de la
technique de l'émission, les prescriptions relatives & la
couverture or servent surtout 4 lixer une limite maoxi-
mum <& la quantité des hillets de banque en circulation,
La valeur d'une monnaie n'est pas seulement” fonetion
de lo quantité du méted joune compris dans la couver-
ture. Elle’ dépend avemt tout oussi bien sur ‘le marché
intérieur que sur les marchés mondidux, de la capacité
de la production du pays st du pouvcir que posséde
ce]ul-c1 d'exporter & letrcmger

En oulre, Ia loi No. 57 de 1951 crppelle une aquire
remcrgue. Elle a créé «une réserve en vue de consolider
lt valeur de la monnaie». Cette réserve fut formée par
I'excédent résultant de I réévaluation de l'encaisse-or
& la nouvelle parité -de 35 dollars l'once d'or fin. Mais la
loi n'indiqua pas les moyens de cette consolidation.
Est-ce la consolidation de la livre égyplienne sur les
marchés libres ? Si oui, cette réserve, est-elle coapable
d'atteindre ce but? A noire avis, le seul moyen de
consolider la valeur de la monnaie égyptienne & l'étran-
ger, est la contraction de la gquantité de livres offertes
sur les marchésg, et Yachat des livres quand le cours de
change baisse & 1'éiranger.

L'année 1956 marque une nouvelle page impor-
tante dans-'histoire moderne de notre pays. C'est en
effet en 1956 que 1'Egypte nationalisa le Cancld de Suez
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et qu'elle fut attaquée par tles  Anglais, les Frongais et
les Israéliens. Le Gouvernement égyptien mit tous los
établissements économiques, financiers, indusiriels et
commercicux appartenant & ces frols nations sous
séquestre. Le séquestre mit en relief le rdle important
que ces entités jouent dans la domination de notrs
activité économique. Les établissements de crédit du
pays étaient dans une forie propertion des agences
d'entreprises dont les siéges socicux élaient & 1'étranger.
lls ne prenaient suffisamment en considération les
conditions propres & I'Egypte, et suivaient une politicque
tracée par leurs siéges socicaxt. La politique de crédit
et, par suite, l'orientation de notre économie é&taient
dirigées de fagon & tirer le maximum d'avaniages pour
I'étranger. Le séquesire a permis de constater que les
capitaux étrangers investis dons les banques visées par
cette mesure, s'élevaient & L.E. 2.200.000 tandis que les
dérdts des Egyptiens dans ces mémes bangues
atteignaient LE. 96.000.000. Le Gouvernement natio-
nalisa ces bangues.

Dans ces circonstances et par suite de la  création
de nouvelles bongues purement égyptiennes (Bangue
El Kahira «du Coires, Bonque E|l Goumherieh «de la
République», eic.), le Gouvernement décida d'élargir le
champ d'activité de la Bangque Centrale de modifier les
régles concernant la couverture de 'émission des bkillets
de bongue, cela en vue de répondre cux  besoins nou-
veaux du pays. Dans ce bui, le Gouvernemnt promulguc
Id loi No. 163 de 1857 sur les banques et le crédit. Cette
loi abrogea expressément la loi No. 57 de 1951 ainsi toute
disposition légale contraire & la nouvelle loi. L'article
premier de celle-ci confia & la National Bank of Egypt
les ta&ches suivantes :-

La National Bank of Egynt, constituée en Bangue
Cenirale de 1'Etat, organisera la  politique du crédii et
la politique bancaire et veillera & leur mise & exécution
conformément aux plans généraux de 1'Etatl, en vue
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d'aider cu renforcement de l'économie nationale et & la
stabilisation de la monnaie égyptienne.

Aux fins d'assurer la réalisation de son objet, la
banque prendra les mesures suivantes :

a) influer sur Yorientation du crédit dans sa  quantité,
son genre et son taux, de maniere & lui permettre de
, laire face aqux besoins réels de lactmte commerciaie,
industrielle et agricele;

b) prendre les mesures adéquaies pour laire face aux

perturbations econormques o1l hnanc.enes génemles
ou locales;

c) exercer sur les étcfblissernents bancaires un confréle
devant leur assurer une situation finomeiére saine;

d) régir les réserves de I'Etat en or et en devises
étromgeres.

La National Bamk of Egypt en outre, banquier du
Gouvernement, pour les services qu'elle accomplit & ce
titre, elle ne regoit aucune rémunération. Il s'agit de la
gestion, de l'émission des titres, du service et de
Vamertissement de la dette publique. Les bénéfices
provenant de-l'émission des billets de bkanque sont
répartis entre I'Etat et la banque & raison de 85 % pour
I'Etat et 15 % pour la Banque. Le surplus provenomt de

réévaluations éventuelles de lencaisse-or revient &
I'Etart.

La loi de 1957 derme & la Banque Cenirale le
monapole d'émission des billets de banque (art. No. 18)
et stipule que ces billets ont force libératoire illimitée
(art. ‘No. 17). Pour la couverture des billets de bdnque
en circulation l'article 18 prévoeit qu'ils : «devront étre
représentés en permcnence et pour leur montant
intégral, par une provision d'er, dé devises éiramgeéres,
de- bons étrangers, d'obligations et de bons du
Gouvernement égyplien, de tilres égyptiens gdraniis
par le Gouvernement -égyptien et d'effets de commerce
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escomptables. La quantité de l'or nécessaire a lg
couverture de l'émission sera fixée par décision du
Président de la République; les genres et les proportions
des autres valeurs seront fixés par crrété du Ministre
des Finances et de 1'Economie sur préavis de la
Banque.»

On remarque que, dans cette loi, le égisiateur a
introduit les effets de commierce dans la couverture. Le
principe d'une couverture partielle en or subsiste du
reste. A I'heure qu'il est, I'étendue de [lintervention de
la- Bangque Nationale dans 1'économie n'est pas
nettement circonscrite. On se demande si la Bangue
Centrale s'occupera du financement, par I'escompte,
du coten, de la conne & sucre, etc. A Vinstar de ce qui a
lieu dems d'autres pays, il porait désirable que la
Banque envisage favorablement cette forme de finance-
ment de l'activité nationale moyennomt certdines
conditions concernant 1'échéance, la solvabilité des
signatures, etc. Nous réaliserions ainsi ce principe que
I'émission d'ur billet de banque doit correspondre & la
création d'une richesse réelle. Cette richesse peut étre :

1) un bien en voie de production {coton, blé, comne &
sucre, etc) le billet sert alors d'avance & l'agri-
culture;

2) un bien en voie de transformation : {abricction de
texiles ou transformation d'auires produits du sol.
nous avons glors les avances & l'industrie;

3) un bien en circulation, nous avons dlors les avances
& l'importation et & l'exportation et plus générale-
ment au commerce.

La relation entre les biens d'une part et le billet de
bangque d'autre part s'établit pratiquement de la
maniére suivante : les banques font aux cultivateurs
de coton et autres agriculteurs des avances de trois ou
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de six meis, sous forme d'éfleis qu'elles peuvent, en cas
de- besoin, réescompter a la Banque centrale. Moyen-
nant que les effets portent plusieurs signatures (proprié-
taires-fonciers, lermiers, commercants en  c¢oton, & quoi
s'djoute la signature dela banque qui a: consent
l'avance} ces effels peuvent éire remis par le déportes
ment «<banquer» de la National Bank of Egypt, quond
ses moyens 'de crédit se frouvent épuisés, au - départe-
mént del"« émission » pour cbtenir des billets de banque.
Dés que le cycle commercial est clos, par exemple:
lotsque le' coton “est vendu, le billet rentre & la ' Bangue.
cenirale en échcmge de ]eﬂet qul lui cnrcnt don*le'
nmssm‘fce .

* .‘:.'-Ear suite des trois que nous avons dandlysées, la
couverture de l'émission a subi dés 1948, des chonge-
ments ¢onsidérables ainsi que le montre le tableau qui‘
suit - '

.. Ta
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Couverture de I'émission des billets de banque

(en LE. 1000)

COUVERTURE
Décembre Emission
Or Tilres .Q_,Q:Omﬂm Titres Titres
convertibles en or étrangers égypiiens

1946 145 000 6 376 — 197 624 11 000
1947 145 000 G 376 — 137 624 11 000
1948 164 Q00 6 376 —_ 191 954 3h 670
1949 174 000 6 376 — 124 334 46 290
1950 191 000 6 376 — 121 334 63 250
1951 292 761 60 HhH3 —_ 77 869 84 339
1952 230 761 60 553 — 160 208
1953 194 000 60 553 — 133 447
1954 1495 000 60 Hd3 — 71 786 62 661
1955 192 000 60 HhH3 11 144 58 939 61 344
1956 933 000 60 553 10 273 30 462 126 712
1957 224 (00 60 533 8 358 20 219 134 877

Source : Bulletins trimestriels de la National Bank of Egypt




CHAPITRE VI

LES CREDITS STERLING

On englobe sous la dénomination de «crédits
sterling» les avoirs libellés en sterling et appartenant
& des personnes physiques ou morcales résident en
Egypte.

Avant le 10 juillet 1947, date & lagquelle I'Egypte est
sortie de la zone sterling, les banques en’ Egypte ne
conservdient pas les dépdits du public dans leurs cais-
ses, mais les laisaient fructifier par Yachat, & Londres,
de titres de placement, de valeurs mobiliéres surtout de
bons du Trésor britannique. Elles les vendaient et
faisatient virer le produit des ventes en Egypte,
lorsqu'elles avaient besoin d'cugmenter leurs disponi-
bilités. Ces placements qui constituent dans leur
ensemble une detle de 1'Angleterre (de personnes
physiques ou morales résidant en Angleterre} envers
I'Egypte, représentaient la majorité des crédits sterling.

Il convient en outre de tenir compte du fdit que
toute banque en Egypte gardait & la National Bank of
Egypt, par une convention iacite, une certaine pertie de
ses dépbts. Le Gouvernement égyptien d'autre part
dépose ses fonds & la dite bangue. Or ces fonds, & leur
tour donnaient naissance a des crédits. sterling car la
National Bank of Egypt déposait elle cussi & Londres
une partie des fonds qui lui étaient confiés et détenait
ainsi des crédits sterling.

Nous rappelons que ['origine de crédits sterling
appartenamt & 1'Egypte remonte aux instructions de 27
septembre 1916' qui cutorisaient la National Bonk.of

1) Lettre du 27-9-1816, mentionnée ci-devant & page
95.
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Egypt & remplacer tempordirement l'encaisse or de la
la couverture par des Bons du Trésor britannigque. Cet
avis provisoire resta en vigueur jusqu'au 19 juillet 1948
date & partir de laquelle le Ministre des Finances iut
autorisé & couvrir les billets de la National Bank of
Egypt par des Bons du Trésor égyptien émis & cette fin.

‘Nous rappelons également que, par suite de la
guerre; 1'Angleterre introduisit-le -contréle ‘des changes
le 3 septembre 1939. La transférabilité de la livre
sterling, fut suspendue et I'Egypte dut se joindre & la zone
sterling. Pendant la ‘guerre, le nombre des troupss
anglaises et alliées se trouvant en ferritoire  égyptien
augmenta constamment. Pour financer ces troupes, et
payer notamment le prix de leurs achats de produits
agrlcoles et- industriels, leurs frais de transport, les
loyers, et les salaires de la main-d'ceuvre ~égyptienne
qu'elles employaient, I'’Angleferre eut recours qu moyen
que nous allons décrire immédiatement. Elle n'expédia
pas en Egypte, de marchandises mais appliqua un
systéme qui fut & l'origine des crédiis sterling. Pour
remetire, par exemple, LE. 975 000 en Egypte, l'Angleterre
demomndait & la succursale de la National Benk of Egypt
& Londres. de transiérer 1 000 00D de livres sterling o
sérvice d'émission au Caire. A son tour le service
d'émission faisait acheter & Londres des bons du Trésor
britannique pour un million de livres sterling en vue de
couvrir la nouvelle émission de L.E. 975 000. - Celte
somme _-était inserite aqu crédit du ‘Gouvernement
Britemnique en Egypte qui pouvait dés lors tirer sur la
National Bank of Egypt des chéques dans.la limite de ce
montcmt

P T

Malheureusement I'Egypte ne’ proflia pas. de la
présence de-troupes’ - améTicainss qu1 auraient pu iui
procurer des dollars, devise rare aprés la guerre. Etant
membre de la.zone sterling, comme Iétaient les
ncmons du Commonwealth, IEgypte devait céder a

182 —



TAngelterre contre des livres sterling les dollcrs qu'elle
pouvait obtenir. Ces dollars étaiznt rassemblés dans un
fonds commun appelé «Daollar Poolyr et géré par 'Angle-
terre pour le compte de tous les pays intéressés.

Ainsi, la National Bark of Egypt recevait des bons
du Trésor britannigque pour couvrir les besoins des
troupes anglaises et américaines en billets égyptiens.
Ces bons s‘accumulérent et représentérent finalenmient
une dette de la Grande-Bretagne & l'égard de 'Egypte.

Aux crédits sterling détenus par la National Bank
of Egypt s'ajoutérent du resie des crédils semblables
détenus par d'autres bangues et méme par dautres
entreprises. Au tofal ces crédits sterling linirent par
représenter un montant de £ 439 000 000. Ces crédits
représentaient pour I'Egypte ouasi tout le potentiel de
son avenir. lls formaient la contre-partie des richesses
de toutes sortes que I'Egypte ne cessa de fournir & la
Grande-Brelagne depuis le début de la guerre. Or
I'Egypte espérait que, une fois la guerre terminée, elle
pourrait rtenouveler son éguipement indusiriel et
agricole épuisé et restaurer ses moyens de communica-
tion. Elle allait étre dégue. Ne pouvant faire face au
remboursement oial de ces crédits nés de la guerre,
YAngleterre prit en effet la décision unilatérale de
blogquer, en grande partie, les fonds de 'Egypte, comme
elle le fit du reste également pour Yinde, VIrck, la
Palestine etc. Chacun de ces pays dut négocier bilaté-
rcdlement avec la Grande-Bretagne en vue d’utiliser une
partie de ses crédits blogués dans les limites de
transferts annuels en comptes libres. L'Egypte . avait
besoin de se procurer des produits et des articles qu'elle
ne pouvait acguérir ni en Angleterrs, ni dans la zone
sterling dans un délai assez proche. Pour ses achats
aux Etats-Unis d’Amérique ou en Suisse, par exemple,
elle devait payer en dollars américains ou en francs
suisses devises dont elle mancquait. Ne pouvant utiliser
ses avoirs en sterling, son rééquipement fut fortement
retardé.
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Nous dallons analyser les accords successifs qui ont
été conclus entre 1'Angleterre et I'Egypte en vue de
sortir de cette impasse.
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1. L'accord du 30 juin 1947

En effet, pour dégeler une partie des crédits
bloqués, I'Egypte entra en négociations avec la Grande-
Bretagne; les deux pays arrivaient findlement &
conclure l'accord du 30 juin 1947. Cet accord réglait
cing points fondamentaux :-

1) L'Egypte acceptait le blocage de ses crédits.

2) A partir du 14 juillet 1947, I'Egypte eut le drcit de
convertir en dollars les prix de ses exportations
visibles ou invisibles en sterling.

3) V'Angleterre débloquait sur nos créances une somme
" de 20 000 000 de livres sterling, qui pouvaient étre
converties en dollars.

4) L'Egypte s'engugeait & accepter la livre sterling
comme moyen de paiement de ses transactions
commerciales extérieures.

5) L'Egypte quittait le bloc sterling & partir du 14
juin 1947

Cet accord stipulait en outre gue les crédits
existants seraient répartis entre deux comptes: lun
libre, portait Voppellation de «Compte No. 1» 'autre
bloqué, éiait intitulé «Compte No. 2». La majeure partie
des crédits fut inscrite au compte No. 2, mais des

transferts furent prévus de ce compte bloqué cu compte
No. L. :

Lu sortie de 1'Egypte de la zone sterling était
motivée por son désir de conserver les devises rares
qu'elle pouvait se procurer et de ne plus avoeir & l'avenir
& les transtérer & Londres au «Dollar Pools. En outre,
I'Egypte espérait réaliser 1'indépendance de son régime
monéiaire, en remplacant les bons du Trésor britan-
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nique dans la cauverture des billets de banque par une
portie des devises rares qu'elle pourrait accuérir.

L'accord du 30 juin 1847 &tait conclu pour une durée
de cing mois et demi et ex:pirait le 31 décembre. 1947.
Mais cing semaines apres sa mise en vigueur, soit Te 20
aqolt de la méme .année, l'‘Andleterre -décida de
suspendre la convertibilité de la livre sterling-en dollars
américaing. Cette mesure s'étendil au franc belge &
partir du 28 novembre, ef plus tard cux devises portu-
gaise, brésilienne et. argentine.. Pendant sa validité,
I'Egypte n'avait converfi que la somme modique de
750 000 livres sterling. - S T

" Les canséquences de cette suspensmn furent graves
pour 'Egypte. Elle rencontra les plus grandes difficultés
dans le payement de ses 1mportc1t10ns provehdant "de
pays & devises rares. Elle perdit les avantages qu'elle
avait obtenus par l'accord du 30 juin 1947, dlors qu'elle
qvait consenti & maintenir son engagement d'accepter
le sterling pour ses exportations et ses services et de
bloquer les crédits sterling. -

D'autre part, le Gouvernement bntanmque ne -mit
& la disposition de I'Egypte aprés la suspension de la
convertibilité, qu'un montant de 6 millions ‘de dollars,
montant tout & fait inadéquat aux besoins du pays. De
plus, les engagements dont le réglement devait se {aire
en dollars allérent en s‘accroissant. 11 lui fallut en -effet
régler en dollars les achats de pétrole des succursales
des sociétés américaines.chargés de la  distribution eh
Egypte nonobstant- le fait que ces sociétés achetaient
le méme péirole & des sociétés britanniques. En outie
il ne fut pas possible, de taire transporter les engrais
importés sur. des navires britanniques, ce qui coniraignit
I'Egyple. & recourir qux compagnies de nawgahon
américaines et & régler le iret en dollars.

LEgypte s'est engagee ‘en’ vertu de laccord clu 30
juin 1947.4 ne metire’ qucune réstriction & T'acceptation,
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suspension.de

par les résidanis d'Egypte, de livres sterling apparte-
nant & des non résidants en réglement de tramsactions
courcntes. L'Egypte éiait donc tenue d'accepter le
slerling de n'importe quel pays. Il n'y avait certes aucun
mal & cela tant que la livre sterling demeurcit converti-
ble en n'imgorte quelle qutre monnaie. Mais, aprés la
suspension de la convertibilité, cette disposition devint
trés génante car I'Egypte coritinucit & accepter la livre
sterling de pays qui ne I'acceptaient plus.

r .
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2. L'accord du 5 janvier 1948,

En décembre 1947, de nouvelles négociations fi-
nanciéres se déroulérent entre les délégations égyptierne
et anglaise, et se terminérent par un accord dont les
clauses se résument ainsi :-

1) Libération immédiate de 21 millions de livres sterling.

2} Libération progressive d'un montant supplémentaire
de 11 millicns de livres.

3} Le Gouvernement britannique s'engageait & vendre
des dollars américains jusqu'ét concurrence dun
montant de 6 250 000 £ sterling convertibles. En
vertu de cette clause 'Egypte put acquérir environ
25 millicns de dollars.

4) Le Gouvernement britannique consentit & vendre &
I'Egypte les quantités d'or nécessaires & la livraison
des quantités constituant l'augmentation de son
gquota au Fonds Monétaire International et 'aug-
mentation de sa participation & la Bangque Internatio-
nale de Reconstruction et de Développement. La
valeur de cet or a été esiimée & 4 millions de dollars.

9) Le Gouvernement britannique consentit au paiement

en sterling par I'Egypte de ses importations d'engrais
du Chili.

8) Le Gouvernement britannique consentit également
au paiement en sterling, par 'Egypte, du péircle
importé par les sociétés britanniques et distribué par
des agences indépendantes relevant de sociétés
américaines.

L'article IT de cet accord distingue, au point de vue
de la convertibilité, entre les trois zones suivemtes :-

a) Les «scheduled Territeriess ou zone sterling : le
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RoycumeUni s'engagea & prendre les mesures
susceptibles d'assurer l'acceptation des livres
‘sterling transférables mises & la disposition de
I'Egypte, en réglement soit de transactions couramtes,
soit de certaines transactions & convenir, portant sur
les capitaux.

Les dits territoires comprenaient le Royaume-Uni,

. les Dominions (& l'exception du Canada et de Terre-

Neuve), les territoires sous mandat ou sous protec-

torat britannique, les colonies britanniques, dinsi
que I'Trak, la Jordanie, 1'lslande et les Tles Féroé.

b} La zone des Comptes tremsférables : pour cette zone,
le Gouvernement britannique s‘engagea & accepter
du sterling figuremt dons les comptes égyptiens
‘transférables, en réglement des transactions cou-
rantes et, de plus, & accorder toutes les facilitds vou-
lues & cet égard.

Le nombre des pays qui entrent dons cette
catégorie est sujet & augmentation ou & diminution
suivant les-circonstances. Cette zone comprenait en
1948 . la Tchécoslovaquie, la Hollande, la Finlande,
ITrlande; [Ttalie, la Norvége, le Siam, 1'Espagne, le
Brésil et la Sudde. En laisant partie également mais
en -furent sortis ultérieurement le Portugal 1c1 Belgi-
que et I'Argentine.

<) Une froisiéme zone comprenant tous les autres pays
"du Monde; pour cette zone, l'accord était de moindre
portée. Le texte indique que le Gouvernement britan-
nicue ferait tout son possible pour assurer 1'utilisation,
dans la plus gromde mesure, des comptes en sterling
trensférables. Cette formule, si elle ne dissimulait
pas la difficulté de conversion du sterling en mon-
ncies de ces pays, impliqudit par contre que la
suspension de la convertibilité devait &tre considérée
comme une mesure provisoire et que le Royaume-
Uni retournerait & la converhblhté le plus 6t pos-
sible.
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Cette troisiéme catégorie comprenait bien enlendu,
les pays & monnaie rare, tels que les Etats-Unis
d’Américque, le Canada, la Suisse, la Belgique et le
Portugal Or ces derniers pays n'acceptaient pas le -

~ sterling de VEgypte. Cette zone comprenait cepen-
dant certains autres pays qui acceplaient le sterling
bien qu'il demeurdt possible qu'ils le refusent & tout
moment. Tel était le cas pour la France, le Danemark,
I'Autriche, la Bulgarie, la Roumcmie, la Yougeslavie,
* la Chine, la Gréce et 'URSS.

Let délegahon égjrjatiénné fit les réserves
suivantes :- : ; -

1}.Dans-le cas ol un accord serait vanclu entre le
- Royaume-Uni et une tierce natian, le sterling mis &
la disposition de 1'Egypte devrait &tre pris en cansi-
dération dans le dit accord et devrait étre traité nen
moins favorablement que le sterling mis & la - dispo-
_sition de n'importe quel autre pays.

2) Dams le cas ol un pays quelconque décidait de sortir
de Yenceinte des «compies translérables». L'Egypte
curait le droit de réclamer un mantant additionnel de
monnaies rares afin de laire face & tout déficit de sa
balance des paiements avec le dit pays. La déléga—
tion britannigque ne put accepier cetie réserve gqu'en
.ce gqui concerne les engcgements banedires immé-
dictement antérieurs ¢ la sortie du pays en question
et & condition que ces engagements renirent dcms
" T'une des trois caiegones suivemtes -

< a) paement de- chéques, traites ou letires de
change déj& tirés, o :

. b} paiement sur' 1n§trucﬁons bancaires donn'ées
' avcmt la dec1smn de suspension des fransferts,

c) crédits. confirmés caupréd *d'une Bangue du
Royaume-Uni avant la suspension des transferts.
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3) L'Egypte se réservait un.droit sur une proportion

adéquate de l'or du Royaume-Uni, attendu. que la .

réserve-or détenue par celui-ci avedt été constituée
grice & la collaboration de l'ensemble de la zone
sterling dont l'Egypte faisait partie. Le fait de se
détacher de la zone sterling, devait logiquement en
effet donner le droit & 'Egypte d'obtenir une cericine
guantité de cet or, laquelle servirait & consolider la
couverture de son émission de billets de banque.

- ce ™

4) La clause-or faisait également 1‘6b'jet d’une réserve.

Etant donné que le Gouvernement britannique .

avait le pouvoir de réduire & tout moment la valeur
~~"de la livre sterling jusqu’d concurrence de 10 %, sans
en référer au Fonds Monétdire Internctional, mesure
7‘, ‘qui et réduit notre créance & 90 % de sa valeuwr,

: I'Egypte demanda & ce que nos crédits” fussent’
s -hbellés en livres sterling sur la base de la pcmté or

~sur le marché o{hmel de Londres.

: Seules les deu)c premleres réserves furent acceptées
par la Grande-Bretagne: -

Le fcit de la sortie de la zone sterling, I'Egypte
gardmt pour: elle-méme les devises rares qu'elle

pouvait acquérir, Le Ministére des Finances estima la,

quantité de dollars qu’'obtiendrait 1'Egypte en contre-
valeur de ses exportations cux Etats-Unis & prés de 28
millions de dollars. On pouvdait v dgjouter les dollars
qu'elle obiiendrait de.-la Compagnie du Canal de Suez
et qui s'élevaient & prés de 8 millions de dollars par an.

L'accord avec la Grande-Bretagne entra en vigueur
le ler janvier 1948. Sa durée fut fixée & une année.

Au 3] décembre 1948, la situation des crédits
sterling de 'Egypte se présentait ainsi :-
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(millions livres sterling)

Compte No. |  Compte No. 2 Total

12. 747 — — 356,2
4. 1047 42,3 331,0 353,3
3. 148 436 308,4 3520
3. 448" 82,3 2752 3575
3. 748 §5.5 2743 3598
2. 10.48 71,1 2721 2422
1. 12.48 72,9 2703 T 432

"Nous constatens done qu'd fin 1948, le total . des
crédits sterling s'élevait & 72 900 000 de livres sterling
en ce qui concerne le compte Na. 1 (tremsférable), et &
270 300 000 de livres sterling en ce qui concerne le
comple No. 2 (bloqué), soit au total de 343 200 000 da
livres sterling. Ces chiffres montrent que ['Egypte
n'avait réussi & recouvrer qu'un montemt de 9 millions
de livres pendant l'année 1948, chitfre qui est beaucoup
moins important que celui gu'elle éiait en droit  d'at-
tendre, alors méme que l'avoir en comppte No. 1 avait
cmgmenté de 29,3 millions de livres sterling. Cela tint
& la nature de sés impertations pour lesquelles le compte
No. |1 se révéla étre d'une unhté moindre gue ce que lon
aurqait*pu espérer.

cooQooo
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3. L'occord du 31 moars 1949

L'accord du § janvier 1948 expirant le 31 ‘décembre
1948, il était nécessaire que les deux pays se missent =n -
rgpport pour én modifier les termes ou pour conclure un
nouvel accord. Les deux délégations décidérent d'enta-
mer de ncouvelles négociations on Caire. Celles-ci
commencérent le 19 décembre 1948, et l'accord fut
conclu le 31 mors 1949, 11 entra en  application le ler
janvier 1949 et prit fin le 31 décembre de la méma
année. En voici les clauses principales : -

1) Transfert immédiat d'une somme de 12 millions de
livres sterling du compte No. 2.de la National Bank
of Egypt au compte No. 1.

2) Transferts subséquents jusqu'd concurrence de 18
millions de livres sterling.

3) Mise & la disposition du Gouvernement égyptien
d'une somme en dcllars des Etfais-Unis équivalant
& 5 milliens de livres sterling.

4) Faciliter l'importation de produits pétreliers de la
zone dollar conire paiement en sterling pour la
- contre-valeur de 5 millions de livres sterling.

9) faciliter Yimportation en sterling d'équipements
pour l'industrie pétroliére et provenant de la zone
dollar, -

B) Promesse du Gouvernement britannique d’'élever
les expertations anglaises en Egypte & 47 millions
de livres sterling au minimum pendant I'ormnée 1949

7) Limitation de Yobligation pour 1'Egypte d'effectuet
" des paiements en sterling pour les seuls services on

— 193 —



marchandises originaires des pays ol les paiements
en sterling sont effectués.

Les clauses de ecet accord appellent les observations
suivantes :- '

1) Nouvelle libération, Lo tranche libérée de
12 millions livres sterling est inlérieure & celle de
I'accord de 1948 qui était 21 millions. L'Egypte n'a pas
insisté pour obtenir une libération plus grende de sec
crédits sterling, probablement parce que le montant de
72 900 000 de livres sterling inscrit cu compte iransié-
rable No. 1 & fin:1948 suffisait pour les paiements du
pays en sterling pendant I'année 1949,

2} Libérations subséquentes. Cet cecord libere
en faveur de I'Egypte des crédits sterling per  tranches
de 3 millions de livres sterling et cela chaque lois que
le solde du compte No. 1 se trouve éire inférieur & 435
millions de livres sterling et & la condition gue le total
libéré ne dépasse pas 18 millions livres sterling cu cours
de la période de validité de 'accord.

3) Les dollars. Le présent acrord est moins géné-
reux que le précédent, quant & l'octroi de dollars. Le
Gouvernement britannigque s'engage & meitre & la
disposition du Gouvernement é&gyptien en dollars des
Etais-Unis, 'équivalent de 5 millions de  livres sterling
(environ 20 millions de dollars). Cette somme élait
rendue disponible en deux versements égaux, payables
le 31'mars et le 30 juin 1943. 1l est & rappeler qu'en 1948,
I'Egypte recut 25 millions de dollars pour ses bescins
courants, ainsi que 4 millions en dollars & titre de
participation de I'Egypte au Fonds Monétaire Interna-
tional,

4} Les produits pétroliers. Dans des lettres
écharigées entre les deux gouvernements, il a été
convenun que l'Angleterre faciliterait, cu cours de
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I'année 1949, la fourniture des preduits pétroliers &
I'Egypte pour une somme maximum de 5 millions de
livres sterling, cette somme s’appliquant & des contrats
cif. Sil'on déduit le colit cru fret, cette somme représente
I'octroi de 17 S00 0C0 dellars net a 'Egypte.

5) L'industrie pétrolidére. Par lettre, le président de
la délégation anglaise informa Ja délégation égyptienne
que pendant I'emnée 1949, le Gouvernement anglais
procurera & YEgypte les dollars permettant de  couvrir
I'écuipement nécessaire &1'Anglo-Egyptian Qil Fields et
& la Shell Company et cela pour la pertie des  installa-
tions qui ne pouvait éire procurée gue par les pays de
la zone dollar.

6) Les exportations anglaises. Por des échanges
de lettres, le Gouvernement britannique promit d'expor-
ter en Egypte des marchandises pour un montant
global de 47 430 000 de livres sterling au cours de
I'année 1949, & condition que les acheteurs égyptiens
placent des commandes é&quivalentes cuprés des
exportateurs anglais. Ces marchandises furent spécifiées
dans une liste comprenant les principaux  produits et
machines dont l'importation en Egypte était considérée
comme essentielle.

7)) Utilisation des livres sterling pour les transactions
courantes directes. En 1948, la tremsférabilité de livres
sterling au crédit de comptes égyptiens et inversement,
n'était scumise & aucune restrictiontant qu'il s'agissait
de paiements de transactions courantes avee n'importe
lequel des «scheduled Territeries», cu avec des pays
ayant un compte transférable. Or, des affaires dites
triangulaires étaient apparues; elles consistaient dans
I'importation de marchondises américaines per l'inter-
médiaire de certains pays de la zene transiérable, tels
que la Hollande et 1Tialie. L'Egypte, manguant de
dollars, pouvait s'approvisionner en marchandisss
américaines diverses par l'intermédiaire des pays
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acceptant des sterling, malgré les prix plus élevés qui
devaient éire payés et qui représentaient la disparité du
prix du dollar enire les cours officiels et ceux des
marchés libres. Les pays intermédiaires trouvaient leur
intérét dems ce commerce en obiencemt un montant plus
élevé de livres sterling en échange de leurs disponibi-
lités en dollars. Ces importations indirectes prirent une
grande importance ei la Banque d'Angleterre, sou-
cieuse des engagements pris, n'arréia pas ces opéra-
tions. Mais par le nouvel accord, la transférabilité des
livres sterling fut limitéa qux importations directes
seulement.

Le défaut principal des accords de 1848 et de 1949
résida dans l'engagement de 'Egypte d'accepter sans
aucune limitation la livre sterling en réglement du prix
de ses exporiations et de ses services. C'est ainsi que
I'Egypte vit ses créances sterling s'amplifier au lieu de
se réduire. D'un total de 343,2 millions cu 31 décembre
1948 elles passérent & 345,5 millions, le 26 mars 1949,

Aprés de longues discussions, les deux gouverne-
ments — britannique et égyptien — furent convenu de
prolonger la validité de l'accord de 1949 pour toute lor
durée de Vannée 1950, étant cependant entendu que
des négociations sercient reprises au, cours de l'emnés
en vue de conclure un arrangement & long terme sur
ces crédits,
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Pendant les années 1949 et 1950 la situation &valua
ainsi i—

(en millions livres sterling)

Compte No. 1| Compte No. 2 Total

31.12.48 72,8 270,3 343,2
26. 349 76,0 269,5 345,5
2. 449 84,2 257,5 341,7,
25, 6.49 81,5 256 4 3379
2. 749 77.0 256,4 333,3
30. 7.49 74,3 256,1 335,4
10. 949 77,3 2554 332,7
1.10.49 72,3 254,4 328,7
10.12.49 69,1 2529 3220
31.12.48 63,9 2530 316,9
1. 450 55,3 252,5 3078
27. 5.50 55,4 251,7 307,1
1. 7.50 434 2504 2938
25. 8.50 42,0 238,5 280,5
30. 50 - 39,7 232,5 2722
16.12.50 52.7 230,4 2831

Source: Bulletins trimestriels de la National Bank of Egypt
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4. L'gceord du ler juillet 1951

Les accords que V'Eaypte conclut avec la Grande-
Bretagne au lendemain de la guerre, n'avaient été que
pravisoires. Le Gouvernement égyptien chercha &
conclure une conveniion de longue durée sur cette
épineuse question des crédits sterling. Dons les pour-
parlers qui furent entamés, la délégation égyptienne
demanda une nouvelle fois la couverture d'une peartie
des aveirs en Gronde-Bretagne par de l'or et des
devises rares. Elle justificit cette dememde par 1'argu-
ment que V'Egypte faisant pariie du bloc sterling
jusqu'en 1947, avait contribué & ka formation dune
partie des réserves détenues par la Grande-Bretagne.
Mais ceite demande n'obtint pas la suite espérée.
L'Egypte demanda, & louverture des négociations un
accord pour quinze ans, la délégation britannique
n'olfrit qu'un accord de 5 ans seulement. L'Egyple se
trouvait ainsi & la merei de changements politiques en
Grande-Bretagne, ses approvisionnements en produits
péiroliers et fertilisants n'étaient pas suffiscmment
assurés et elle continuait & manguer d'une réserve
suffisamte pour parer cux fluctuations de sa  balance
commercicale.

Voici les dispositions principales de I'accord du ler
juillet 1951 -

I} Transferl immédiat de compte No. 2 au compte No. |
de la National Bank of Egypt d'une somme de 25
millions de livres sterling dont 14 millions seraient
converties tout de suite en dollars.

2) Une somme de 10 millions de livres sterling serait
transférée du compte No. 2 au compte No. 1 chague
année & partir de 1952 et jusqu'a 1960.
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3} Libération annuelle d'une franche supplémentaire
" de S5 millions de livres sterling {& condition que le
compte No. 1 soit inférisur & 45 millions de livres
sterling) & concurrence d'un montant global de 35
millions de livres sterling, pendont la validité de
cet accord. '

4) S'il residit sons utilisation & fin de 1860 une wpeartie -
de la susdite somme de 35 millions de livres sterling,
une somme de 10 millions de livres sterling serait
libérée chaque année & partir du ler janvier 1961,
le paiement final devant intervenir le ler juillet 1963.

Cet accord fut conclu & Alexandrie le ler juillet
1951. 1l entra en application le ler janvier 1951 et devait
durer jusqu'd l'achdévement complet des libérations
stipulées. Des pourperlers devaient éire engagés entre
les deux gouvernements avant l'expircation de Yaccord,
au sujet du reliquat de crédits sterling.

Jusqu'au ler septembre 1955, VEgypte détenait les
crédits sterling suivonts -
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30.12.50

24.
23.

3.5l
6.51

30. 6.5]

28
29.

7.9]
8.5l

27.10.31
24.11.51
29.12.51

A
I
15,
26.
31
28.
2.
30.

27

2.92
3.92
3.92
3.52
2.92
6.52
8.52
8.52
9.52

1.11.52
29.11.52
27.12.52

31

1.53

Compte No. 1|{Compte No. 2| Total
33,6 230,2 283,8
62,2 249,5 291,7
49,4 230,3 279,7
48,5 230,3 2788
52,5 205,7 258,2
40,1 202,9 243,0
34,6 196,7 231,3
29,3 196,2 225,5
23,9 196,2 220,1
25,0 191,3 216,3
220 191,3 213,3
18,7 191,3 210,0
15,3 190,3 205,6
14,8 179,3 1939
11,7 1793 1810

8,5 1795 1880
6,0 179,1 185,1
2.6 178,8 181,5
7.0 - 174,0 1810
7.4 173,8 181,2
6.3 173,7 180,0
15,3 163,7 179.0
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28.
28.
25.
30.

13.

27.

29.

26

2.53
3.53
453
3.53
6.53
6.53

853 ..

9.33

31.10.53
28.11.53
26.12.53

27.
27.

1.
15.
3.
31
14,
25

2.4
3.54
3.94
5.54
7.54
7.54
8.54
9.54

27.11.54

29.
26.

1.55
2.55

Compte No. 1{ Compte No. 2] Total
16,0 163,7 179,7
18,1 184,0 182,1
198 164,3 184,1
20,5 164,3 184,9
20,8 164,3 185,1
224 1643 186,7
214 164,0 185,4
20,0 164,1 184,1
20,7 1632 184,6
20,1 163.8 183,9
19,1 163,9 183,0
23,3 159,0 82,3
24,5 158'9 1834 -
27,7 1570 184,7
28,8 157,0 185.8
28,0 156.5 184,5
34,5 147,0 181,5
34,1 146,6 180,7
32,3 146 6 178,9
35,3 146,2 181,5
49,3 1314 180,7
516 1315 183,1
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2. 455
30. ‘4.5
29. 5.55
2. 755
27. 855

Compte No. | |Compte No. 2| Total
52,5 131,1 1836
53,6 130,9 1845
521 130,0 182,1
49,1 1298 178,9
434 129,8 173,2

Source: Bulletins trimestriels de la National Bank ol Egypt

L'accord de 1951 n'eut pas la durée prévue. Il ne se
déroule pas comme on l'avait envisagé. Les changements
politiques intervenue et les événements subséquents
rendirent nécessaires de nouvelles négociations et un
nouvel accord. Nous leur consacrons le paragraphe

suivant.

cooQooo

— 202 —




5. L'accoerd du ler septembre 1955

" Cet accord fut conclu au Caire par 'échange de
notes enire le Minisire des Finonces et VAmbassadeur
de la Grande-Bretagne en Egyote. Cet aecord, qui reste
encore en vigueur, donne & |'Egypte les avantages
suivanits -

1) Un déblocage de 5 miillions de livres sterling le 2
septembre 1935, en plus du déblocage de 15 millions
en janvier 1955.

2) La majoration & 20 millions de livres sterling des
déblocages périodiques pour les années allant de
1956 & 1960.

3} La libération de 10 niillions de livres sterling por an
en 1961 et 1962.

4) Lca libdration en 1963 de tout sclde dameurant encore
en suspens.

L'accord du ler septembre 1955 semble bien devoir
constituer le réglement définitif de la question de crédits
sterling égyptiens blogqués. Il aboutit heureusement &
une grande augmentation des sommes débloquées, ce
gui aura pour effet de héter l'achévement des projets’
de développement économique gque VEgypte entreprend
actuellement. La politique du Gouvernement a pour
objectif le relévement du standard de vie du peuple par
I'extension de la superficie des ierres cultivées et par
une plus grande variété de la production et de l'expor-
tation. Le Gouvernement a par conséquent l'intention
d'aifecter la plus grande partie des crédits sterling
débloqués aqux dépenses en devises &trangéres pour
la réalisation de traveux productifs et d'investisse-
ments. Cette fois-ci V'accord conclu aboutit mieux & que
Yon attendait, ainsi que le montre le tableau suivant de
I'évolution des crédits sterling de V'Egypte jusqu’és mai
1958.
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(en millions de livres sterling)

Compte No. 1| Compte No. 2]  Total
29.10.55 30,2 124,9 155,1
3.12.55 185 124,93 143,4
31.12.5% 208 124,29 145,7
28. 1.56 38,1 105,2 143,3
25. 2.56 33,5 105,2 138,7
3l. 3,56 28,6 102,1 130,7
28. 4.56 27.8 1014 129,2
2. 5.56 22.8 101,4 124,2
30. 6.56 21,6 1014 123,0
28. 7.56 14,4 100,5 114,9
30. 8.56 11,4 100,5 1119
27. 9.56 9.3 100,5 09,8
1.11.56 7.6 100,3 107.9
28.11.56 7.8 100,3 108,1
27.12.56 7,1 106,3 107.4
3. 157 25,7 80,7 106,4
28. 2.57 28,0 80,7 106,7
14. 3.57 26,1 80,7 106,8
- 2. 557 26,0 80,7 106,7
30. 5.57 26,9 66,5 93,4
27. 6.57 28,0 66,1 94,1
1. 857 27,7 66,1 93,8
15. -8.57 26,5 66,1 92,6
30, 9.57 27.3 66,1 93.4
31.10.57 28,4 66,1 ) 94,5
30.11.57 27,1 66,1 93,2
26.12.57 27,1 51,3 88.4
30. 1.58 45,7 418 87.5
29. 5.58 44,3 41,8 86,1

Sbﬁrce: Bulletins trimestriels de la National Bank of Egypt
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CHAPITRE VI

LEGYPTE ET LE FONDS
MONETAIRE INTERNATIONAL

1. L'objet du Fonds Monétaire
International

Pour reconstruire le monde ébranlé par cing ans
d'une’ guerre gigantesque et pour promouvoir le retour
d’échanges plus libre et plus volumineux de marchan-
dises, les experts de gquarcmte-gquatre ncations, dont
I'Egypte, se réunirent & Bretton-Woods, New-Hampshire
du ler cu 22 juillet 1944. Le résuliat de cette coniérence
fut la création de deux institutions jumelles : le Fonds
Monétaire International chargé dJd'opérations propre-
ment monétaires, ¢’est-d-dire & court terme, et la Banque
Internationale pour la Reconstruction et le Développe-
ment chargée de distribuer le crédit & long terme.

Le Fonds monétaire est destiné & faciliter I'expan-
sion du commerce et & éviter le développement de
restriclions cu commerce imposées par les gouverne-
ments. L'article premier de 'accord définit les téches du:
Fonds :

a} favoriser la coopération monétaire internationale au
moyen d'une institution permettant des consultations
et assurant la collaboration enire nations en matiere
de problémes monétaires internationaux;

b) faciliter Yexpansion et l'accroissement équilibré du
commerce international et contribuer par & au
maintien, voire 4a l'augmentation des nivecux
d'emploi et des revenus réels; favoriser le dévelop-
pement des biens de production de tous les
membres;
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¢) maintenir dans la mesure du possible la stabilité
des changes; éiablir des accords réguliers de change
entre membres et éviler de recaurir, comme moyen
de compétition, & la dépréciation des monndies;

d} collaborer & l'établissement d'un  systéme multila-
téral de paiements pour les transactions courantes
entre membres et. contribuer & 1'élimination des
restrictions de change qui font obstacle au dévelop-
pement du commerce mondial,

e) renforcer la situation des membres en mettant les
ressources du Fonds & leur dispoesition, sous réserve
de garanties adéquates, et leur permetire ainsi de
corriger les déséquilibres de leur balance des paie-
ments sans recourir & des mesures nuisibles & la
prospérité nationale ou internationale;

) d'une maniére générale, raccaurcir la durée et
diminuer Vampleur du déséquilibre des bdlances
internationales des paiements entre membres.

Chaque pays membre doit verser une cerigine
quote-part pour la fermation du Fonds. Celle-ci a été
calculée en fonction de limportance des réserves
monétaires du membre, du veolume de son commerce
extérieur et de*son revenu national. Chague membre
devra verser en or un montant égal soit au 25 % de sa
quote-part soit & 10 % du montant net de ses avoirs
officiels en or et en dollars des Etats-Unis. L'ophion
portera sur le meing élevé des deux montants ainsi
calculés. Le solde de la quote-part est versé en proprs
monnaie di membre. Le total des quotes-perts constitue
les ressources du Fonds La quote-part détermine, pour
chaque pays, ses droits de vote, et ses possibilités de re-
cours aux ressources du Fonds.

Pour favoriser la stabilité des changes et maintenir
des rapports réguliers de change enire les membres,
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chaque pays doit donner & sa monnaie une pcrité
initiale calculée en or au en deollars des Etats-Unis sur
la base de 35 dollars Vonce d'or fin. Le commerce de l'or
entre-membres doit étre effectué sur la base des parités,
majorées ou diminuées de 1/4 %"; dans-les transactions
de change au comptant, les marges sont fixées & 1 %
au maximum; les autres transactions de change portant
sur des montants dépassant la marge fixée pour les
fransactions qu comptant, ne daivent pas étre supé-

rieures & ce que le Fonds considérera comme raison-
nable.

Le pays membre ne peut modifier sa parité initiale
que pour corriger un déséquilibre fondamental et cela
seulement aprés consuliation du Fonds. D'autre part,
le Fonds ne peut modifier la parité d'un membre que
sur la propaositicn du dit membre. Le Fands ne soulévera
pas d'objection si la modilication proposée ne réduit ou
ne majore la parité que de 10 % ou moins. Si une
modification ‘est proposée pour la seconde iois et gu'elle
ne dépasse pas & son tour le 10 % de la panté initictle,
le Fonds peut, soit donner son accerd, soit s'opposer &
cette mesure. Il devra faire connaitre sa réponse dans
les soixante-douze heures aprés présentation de la re-
quéte. Si une recuéte dépc::sse ‘les limites indiquées ci-
dessus. le Fonds aura droit & un plus long délcu ‘pour
faire connaitre sa décision.

L'accord créant le Fonds fut conclu entre les
gouvernements membres du Fonds, mais chaque
membre n'aura de relations d'affaires avec le Fonds
aue par lintermédicire de son Tréser, de sa banque
d'émission, de son fonds de stabilisation ou d'autres
organismes financiers analogues. Le Fonds n'aura lui-
méme de relations avec les membres que par. l'intermé-
diaire des mémes organismes.

1) International Monetary Fund -— By-laws and
Regulations, Washington, August 1947 page 21.
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Les ressources du Fonds ne sont pas destinées &
lournir, & un membre, des capitaux en devises étrangéres,
a longue échéance. Elles sont destinées & aider les
membres & faire face & des bescins temporaires de
devises étrangéres.

Par exemple, un pays de moncculture dont la
richesse dépend donc d'un seul produit agricole, peut
acheter, du Fonds, des devises étrangéres pour paver
ses importations normales si la récolte est mauvcise
dans une année donnée. Chagque pays membre a le
droit d'acheter au Fonds la monnaie d'un autre pays
membre, contre sa propre monnaie sous la condition
qgue le pays acheteur signale qu'il a besoin actuellement
de-la monnaie demandée pour faire en cette monnaie
des paiements conformes aux objets du Fonds, Si la
monnaie demandée est devenue rare, le Fonds a le
droit de faire un emprunt dans cette monnaie & un
autre pays membre ou d'offrir de I'or au pays requérant
en échange de sa monncie. Un pays membre ne peut
pas continuer & acheter des devises étrangéres en
échange de sa propre monndie, si ces achats aboutissent
& augmenter les avoirs du Fonds dons la'meonnaie offerte -
au deld de 25 % de la quote-part du pays  acheteur et
cela au cours d'une pénode de douze mois, ou s'ils
aboutissent & les porter & plus de 200 % de la dite quate-
part. En effet, lorsqu'un membre utilise les ressources
du-Fonds en achetant la monnaie d'un-autre membre
conire-sa propre monnaie, les aveoirs du Fonds en
meonnaie du membre: acheteur augmentent.

L'accord préveit la perception de certaines commis-
sions sur ces tramsdctions; celles-ci-sont calculées de
maniére ¢& éviter un emploi trop considérable ou trop
prolongé des ressources du Fonds. Les membres doivent
tout d'abord payer une commission de 3/4 %. Le Fonds
a ensuite la latitude de relever cette commission jusqu'a
I % au maximum meis it peut aussi la réduire & 1/2%.
au minimum. En outre, tout membre doit payer sur la
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moeyenne des soldes journaliers de sa monnaie détenue
par le Fonds en excédent de sa quote-part, une commis-
sion calculée selon une échelle progressive voriont
avec le montant et la durée de cet excédent.

D'autres dispositions de V'accord sercient & exa-
miner mais elles sortent des limites de notre étude.

0000000
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2. L'Egypte et le Fonds Monétaire International

L'Egypte, qui a eu le privilége de n'étre pas ravagée
par la guerre mais dent 1'économie a été appauvrie par
le manque de matiéres, de machines et d'autres instru-
ments de production, se dut de contribuer & I'ceuvre de
reconstruction et de collaboration internationale. Elle
participa & la conférence de Bretton-Woods et adhéra
au Fonds monétaire international avec une quote-part
de 45 000 000 de dollars. Elle adhéra également d& la
Banque Inlerncationale pour la Reconstruction et le
Dévelappement avec une gquote-part de 40 000 000 de
dollars. Elle a versé sur sa quote-part cu Fonds moné-
taire interncttional 4.500 dollers (un centiéme de un pour
cent de sc souscription en or ou en dollars des Etats-Unis
{art. XX section 2 4}, plus 5 526 529,44 dollars en or (10%
du montant net de ses avoirs officiels en or et en dallars
des Etats-Unis, art. IIl section 3 b), et 39 468 970,56 dollars
en livres &gyptiennes ce qui équivalait & 9 549 714,633
livres égyptiennes (art. I section 3 ¢). En septembre
1947 le <«Board of Governors» du Fonds monétaire
international approuva 'augmentation de la quote-
part de V'Egypte au Fonds de 45 000 000 dollars &
60 000 000 dollars & condition que 'Egypte augmente sa
quote-part & la BIR.D. de 40 000 000 dollars & 53 300 000
dollers.

L'Egypte versa le surplus de sa quote-part au Fonds
soit 15 000 000 de dollans & raison de 3 750 000 dollars
(25 %) en or, 1 500 000 dollars (10 %) en livres égyptien-

1) Interncttional Monetary Fund, annual report of the
Executive Directors for the fiscal year ending June
1947, page 66.
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nes et 9 750 000 dollars en bons du Trésor égyptien'.
Donc elle a versé plus que le 84 % de sa quote-part en
monnaie égyptienne.

En avril 1949, 'Egypte acheta au Fonds 3 000 000
de dollars des Etats-Unis conire paiement en livres
égyptiennes. Cet achat avec celui de 20 000 00C de
dollars effectué auprés de la Banque d'Angleterre et
dont nous avens parlé antérieurement coniribusrent &
atténuer le manque de monnaies fories dont souffroit
I'Egypte.

Les avoirs du Fonds en livres égyptiennes atteigni-
rent le 90 % de la quote-part de 'Egypte. Elle eut done
Yobligation de racheter les livres égypliennes pour
maintenir les aveirs du Fonds & 75 % de sa quote-part.
A cette fin, elle paya en juillet 1950, cu Fonds une
somme de 829 766,03 de dollars en or, et un montant de
7 678 163,64 de ddllars des Etats-Unis pour diminuer les
sommes détenues par le Fonds, sommes qui s'élevaient
a LE 2 962 824,959

En 1957, Y'Egypte acheta au Fonds 15 G600 000 de
dollars des Etats-Unis et 15 000 000 de dollars canadiens
contre LE. 10 447 285,7143.

Le 30 juin 1947, le Fonds fixa la parité de la livre
égyptienne contenant 367288 grammes d'ar fin &
4,13300 dollars des Eiats-Unis. Cette parité a été
modifiée le ler juillet 1950; la livre égyptienne contenant
2,55187 grammes d'or fin fut terifée & 2,87156 dollars
des Etats-Unis.

1) National Bank of Egypt, Economic Bulletin 1948,
poage 74,

2) International Monetary Fund. cnnual revort of the

Executive Directors for the fiscal year ending 30 June
1951, pages 87 & 133.

3) — do — 1857, page 178.
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CHAPITRE. X

LA MONNAIE DE
LA REPUBLIQUE ARABE UNIE

Le ler février 1958, 'Egypte et la Syrie s'unissaient
en une seule entité étatique qui prit le nom de Républi-
que Arabe Unie. Il convient par conséquent d'examiner
aussi, du moins rapidement, lhistoire et le statut
monétaires de la Syrie. Ici aussi, naus donnerons au
préalable quelques renseignements généraux sur
I'économie du pays :

Superficie de la Syrie . 184 479 kilométres carrés

" Population : 4 136 108 habitants
Densité de la population : = 23  habitants par-km?2.

Principales ressources de la Syrie :

Agriculture : cultures de blé, d'orge, de coton et d'autres
céréales, légumes, élevage.

Industrie : tissage et filature, savons et huiles végétales,
ciment, sucre, peoux tannées, cuire, industrie alimen-
jaire, verrerie.

Artisanatt @ travail du cuivre, du bois et du cuir.

Développement de I'enseignement en Syrie :
Ecoles primaires:  2.808 ; nombre d'écoliers: 352 181

Ecoles secondaires : 279 ; » » - B7 984
Enseignement pro- '
fessionnel : 15; - » d'éléves; 3 420
Ecoles normadles : 8; » » 1 178
Universités {8 Faculiés) : »  d'étudianis : 6 480

ooo O ooo

Source : Etude sur la Syrie économique 1957 — publiée
par le Bureau des documentations syriennes
et arabes. — Damas, 1957,
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1. Origine et statut
du régime monétaire de la Syrie au momeni

de le fusion avec |'Egypie

Aprés la premiére guerre mondidle, la Syrie fut plo-
‘cée sous mandat frongais. Les auterités frangaises crée-
rent la « Bangue de Syrie et du Grend-Libans sous forme
d'une saciété francaise dont le capilal était presque
entidrement frangais. Cet établissement fut chargé, le 28
janvier 1924, d'émetire du papier-monnaie en Syrie et au
Liban pour une période de guinze années. Le montant
maximum des billets en circulation en Syrie et au Liben
fut fixé & 25 millions de livres syro-libanaises rembaour-
sables par des chéques sur Paris au Marseille en francs
frangais sur la base de vingt francs frangais la livre. La
convention enifre les cutorités frangaises et la Banque
exigea que la couverture de la circulation monétaire it
constituée par les éléments suivants .

1) de l'or ou des fonds d'Etats étrangers payables en o,
sons fixation d'une prapartion quelcangue ;

2) des effets de commerce ne dépassant pas 7 % du total
des billets en circulation ni un million de livres syro-
libancises ;

3) le reste des éléments de la couverture se composait
dun dépdt ebligateire en francs, & la Caisse centrale
du Trésor Public & Paris, et de valeurs émises par
I'Etat francais ou garanties par lui. Ces valeurs com-
prencient des bons des Chemins de Fer, des bons de
la Défense nationale, et des bons du Trésor.

A la fin de l'exercice 1933, les billets de bangue en
circulation se mantaient & 12 935 000 de livres (258 700 000
francs frangais) couverts part :

1) Ahmad Samman ¢ le régime maonétaire de la Syrie,
Redstein — Paris 1935, page 76.
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‘Caisse centrale du Trésor public  Frs 104 992 504,45
Encaisse métallique » 10 000 Q00—
Valeurs émises par I'Etat frangais ou

garanties par lui en dépdt & la

Banque de France » 143 707 485,55

Total » 258 700 000,—

- La convention conclue entre la Banque de Syrie et
du Grand-Liban, d'une part, et les qutorités frangaises,
d'autre part, vint & échéance en 1939. Une nouvelle
convention fut conclue le 25 {évrier 1938 pour une période
de 25 ans. Mais, & la suite de troubles politiques qui
survinrent en juillet 1938, cette convention n'entra en
vigueur qu'& partir du ler janvier 1940. Elle ne modiha
les dispositions générales de la convention de 1924, que
sur les points suivants (—

a) aucune limite maximum de l'dmission ne fut fixée,
b} la couverture a été modifiée de la fagon suivante (—
1} le pourcentage de la couverture en or devait

s'élever progressivement de 10 % & 25 % jusqu’en
1863,

2) une avance de 250 000 livres syriennes sons inté-
réts, ainsi que d'cutres avances & un taux d'intéréts
- de 4 % étaient accordées au Gouvernement syrien,

3) le pourcentage des eifets de commerce admis en
couverture de I'émission élaitmdjoré & 12% de la
circulction,

4) le reste des éléments de la couverture éicit constitué
par des dépdts en titres en francs francais.

La convention de 1938 qui représentait le nouveau
statut monétaire de la Syrie, subit de nombreuses

— 215 —



1

modifications successives & la  suite des nécessités
imposées par la seconde guerre mondiale. La quote-
part de I'or dans la couverture fut cnnulée. La propor-
tion des eflets de commerce npouvant servir de
couverture, fut élevée & 25 % des billets en circulation.
Un bureau de conirdle des changes agisscmt pour le
compte et - sous la responsabilité de la Puissance
mandataire fut créé.

Cependant la Syrie cherchait & assurer l'indé-
pendance de sa monnaie et & se libérer définitivement
du stetut monétaire que lui aveit vedu sa situation de
poys sous mandat. Flle ne tarda- pas & profiter ‘de
l'occasion qui lui en fut donnée pendant -la seconde
guerre mondiale. Quand les troupés alliées entrérent
en Syrie en 1941, la livre syrienne devint convertible en
livre sterling cu cours de 883,25 piasires syriennes la
livre sterling, par suite de l'adcord financier franco-
britannique conclu en 1843, En cas de medification du
cours du franc frangais, le Gouvernement frangais — &
la suite de l'accord financier conclu le 25 janvier 1944
entre la Syrie et le Liban d'une part, et la France et
I'Angleterre d'autre part — s'engageait & garomtir la
parité officielle de la livre syrienne par rapport & la
iivre sterling (883,25 piastres syriennes la livre sterling).
En outre, la France s'engageait & couvrir la perte subie
par.la Syrie, du fait des modifications éventuelles du
cours officiel du frane. La France confirma  également
quelle était disposée & modifier certaines dispositions
de la convention de 1938 relatives & I'Institut d'Emission,
en accordemt au Gouvernement Syrien le droit de
contrdler effectivement les limites maxima de ['émission.

Cet accord supprimait le rattachement de la  livre
syrienne au franc frangais. En 1944, la livre syrienne
valait 22,65 francs, en 1945 : 54,53 francs, et en 1946 : 97
francs, alers qu'elle avait été fixée & 20 francs.

En 1945, la Syrie obtint son indépendance totale et
la-Fremee-évacua définitivement le pays le 17 avril 1946.
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Par un mémoire adressé le 30 -aailit 1947 "au
Gouvernement -syrien; la France déclorait resilier
I'accord conclu.en:1944. puisqu'elle avait couvert le
Gouvernement syrien les pertes subies sur la couverture
au fait de la dévaluatian du frane. Elle proposait d'entrer
en pourparlers pour la liquidation de l'accord. en
question. L. Syrie et le Liban entrérent effectivement
en pourparlers avec le Gouvernement frangais pour la
liquidation des francs francais servant de  couverture.
Le projet d'accord présenié par la France fut refusé par
le. Gouvernement syrien parce qu'il ne rédlisait pas ses
aspirations: d'indépendance monétaire. Le Liban, en
revanche |'accepta. Par suite.de la. signature de- cet
accord par le Liban, la Banque de Syrie et du Liban
déclara que la livre syrienne n'aurcit plus de pouvoir
libératoire cqu Liban et fixa un délai de huit heures: (le
2 lévrier 1948 de 8 h. & 16 h.) pour l'échange des billets
syriens. Cet échange donna au Gouvernement Libanais
la possession de 44 600 000 livres syriennes que- le
Gouvernement libanais couserva en couverture de son
émission, en atiendant qu'une solution de la. question
intervint avec le Gouvernement syrien, En février 1952, les
deux pays décidaient la remise la somme de 44 600 000
livres syriennes ¢ la Syrie contre virement de 4 milliards
de francs frangais au Liban.

La signature de Y'accord francais par le Libam
seulement, entraing les conséquences suivantes dans
les relations entre la Syrie et le Liban :-

1) l'unité monétaire entre les deux pays fut rempue et la
monnaie de chacun des deux pays n'eut plus force
libératoire dans 'autre;

2) il en résulta une difiérence dans la parité des deux

monncies ainsi que dans leurs parités par rapport
aux devises étrangeres;

3) la Syrie créa un Réglement de Changes et un thce
des changes . indépendants; o
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- 4) 1 séparati;:n monétaire des deux pays fut I'une des

premiéres et des plus importantes causes de la
rupture de l'union écanomique entre eux.

Quant aux rapports monétaires existant entre la
Syrie et la France, 'échec des négociations entre les

_ deux pays eut les conséquernces suivantes :

§i.

I) Ie détachement de la Syrie du bloc frane;

2) lindépendamee de 1'Office des chemges syrien qui
devint libre de toute immixlion de la part du
Gouvernement fran¢ais:

3) la décleration du Gouvernement syrien de stabiliser
le cours de sa monnaie conformément au cours
recounu par le Fonds Monétaire International. La
livre syrienne contencnt 0,405512 grammes d'or fin
fut tarifée & 45,6313 cents des Eiats-Unis d'Amérique.

Pour liquider la question des franes frangais placés
en couverture qui s'élevaient & 10 203 864 576,— de
francs, les Gouvernements frangais et syrien conclu-
rent I'accord du 7 février 1949. En vertu de cet accord,
le montant fut divigé en deux parties. La premidre
s'élevant a3 188 858 850, — de francs devcit étre utilisée
par la Syrie pour régler le prix des biens laissés par la
France en Syrie; le solde devait éire utilisé pour "achat,
au coufs officiel de la Bangue de Framce, de certaines
devises européennes autres que le franc francais. La
seconde partie s'élevent & 7 015 005 726— de francs
serait remboursée par tranches semestrielles échéant
en avril et octobre pendant une durée de six années.

L'accord de liquidation de 1948 conclu avee la
France peut étre considéré comme le point de départ
dans la législation monéiaire de la Syrie. Pour la
réglementation de la monnaie, le Gouvernement syrien
promulgua la loi No. 23 du 30 avril 1849 qui dens son
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article No. 1 stipule que «L'unité monétaire est la livre
syrienne dont la valeur est de 405,512 milligrammes d'or
fin. Elle se devise en cent piastres.»

Les éléments de lo couverture de 1'émission furent
définis par la loi No. 36 du 3! juillet 1949 dans l'article
No. 5 qui stipule que :-

1) U'er entrant dans la couverture devra progressive-
" ment étre porté & 30 % du montant des billets émis;

2) les elfets de commerce et les avances sur compte-
courant devront étre libellés en monnaie syrienne,
avoir au plus 90 jours de terme & courir et comporter
trois signatures. La valeur nominale de l'ensemble
des elfeis ei des avances sur compte-courant en
couverture ne pourra excéder 25 % du meniant total
des billets émis;

3) les devises étrangéres entrant dons lo couverture
devront consister, scit en dépdis de fonds, soit en
titres émis par des Etats cu par ie Fonds Menéiaire
International ou par la Banque Iniernationale pour
la Reconstruction et le Développement cu garanties
par ces Etats ou organismes. Chaque devise devra
figurer au cours officiel en vigueur qui sera conforms
aux poids d'or fin acceptés par le Fonds Menéiaire
International comme équivalant & une unité de cetis
devise. A déiaut ce sera le cours cfficiel moyen de la
livre syrienne dans le pays de la devise considérée
ou, & défout, le rapport des cours officiels moyens de
la livre syrienne et de la devise ceonsidérée, & Paris;
ou & défaut, & Londres; cu & défonat, & New-York:

4) les préis, avances, ouvertures de crédit et titres
d'emprunt garantis par I'Etat; les titres d'emprunt
émis par 'Etat ne pourront excéder 40 % du total
des billets émis;
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5) 'avance permanente sans  intérét que 'Institut
d’Emission consent ¢& I'Etat figurera dans la couver-
ture pour le montant utilisé;

6) le montent des souscriptions de 1Etat au Fonds
Monétaire Intemnational et & la Banque Internatio-
nale pour la Reconstruction et le Développement
peuvent figurer dans ler couverture & concurrence de
la partie de ces souscriptions non obtenue par
I'émission de bons ou de titres similaires.

Les dispositions précédentes furent abrogées par la
loi No. 76 du 11 mars 1950 dite «Loi monétaire». D'aprés
cetie derniére loi, la monnaie syrienne se compose : de
billets de bangue, de piéces d'or, de pidces d'argent st
de piéces en métaux non précieux. L'unité monétaire
n'est pas changée : c'est la livre syrienne dont la valeur
est de 405,512 milligrammes d'or fin. Elle se divise en
cent piastres. Les billets de banque se composent d'une
livre, de cing livres, de dix livres, de vingt-cinq livres,
de cinquante livres, de c¢ent livies, de deux cenis
cinguante livres et de cing cents livres..En cas de besion,
on pourrait émetire des billets de banque d'une demi-
piastre, d'une piastre, de deux piasires et demie, de cing
piastres, de dix picastres, de vingt cing piastres et de
cinguante piastres. Cette nouvelle loi n'a modifié ni les
dispositions relatives & la couverture des billets de
. bangue ni au pourcentage de chacune des rubriques de
la couverture. “

La loi de 1950 stipule & l'article 15 que la monnaie
o se Ccompose : '

1) de piéces de monnaie or dite «livre syrienne or» dont
le poids légal est fixé & 6 7585 1/3 grammes et le titre
& 900/1000 et de 21 millimetres de diametre;

'2) de pidces de monnaie or dite «demilivre syrienne
or» de méme titre, de la.moitié du-poids de la livre or
et de 19 millimétres de diametre. . :
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La tolérance qutorisée pour les piéces d'or est
fixée :

en titre : & 1 %0 en diminution ou en augmeniation,
en poids : & 2,21 %0 » * »

Laloi énumeére les monnaies d'argent et les monricies
en métaux non précieux comme suit :—

Pilg %‘?"5 Nature Quantités V?_l_e_u T
0,50 métaux non précieux 5 000 Qoo 25 000
1 » » 10 000 000 100 000
2. » » 10 00O 00Q 200 000
2,90 » > 20 D00 00D 500 000
5 » » 30 000 GO0 - 1°500- 00D
10 » » 20 000 Q00 2 Q00 QQD
25  argent L. 20 000 00D 5 00O 00O
50 » . 14.000 Q0@ 7 000 0Q0

100 . 7 000 000 7 000 000
 Towl - 23 325 000

Les carcrcterxsthues -des pleces d’ crrgent sont fixés de
la fagon suivante :— :

Pidce Poids Diaméire en Thire Tolétence en Polds

P. grammes millimétres , et en litre
25 250" 20 600 :
tg 5 o4 600 5%0 en cugmentation

ou diminution.

100 10 28 680
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En ce qui concerne le pouvoir libératoire des billets
de bangue, la lai stipule que les billets de banque d'une
livre et au deld ont pouvoir libératoire illimité. Quant
aux coupures inférieures, elles doivent étre acceptées
en paiement dans les limites fixées pour les pidces
d’'argent et de méiaux non précieux. Ces pidces doivent
éire acceptées en paiement, dans les limites suivantes:-

a) Piéces en métaux non précieux : jusqu'a 5 % du total
des paiements dans une limite maximum de 200 P.S.

b} Piéces d'argent de 25 50 P.S.: jusqu'd 25 % du total
total des paiements dans une limite maximum de

5 000 P.S.

¢) Pidces d'argent de 100 PS.: jusqu'a 80 % du total
des . paiements dans un limite moximum de
1sgo0PsS. . . .. '

La Benque de Syrie et du Libon qui avait été
chargée de U'émission de billets de banque éfait une
banque étrangére au pays, cu point de vue juridique
et administratif. Elle était plus exactement une banque
commerciale dotée d'un privilege d'émission, et elle
s'est trouvée engagée dans des opérations de concur-
rence avec d'autres établissements bancaires. «Elle
cavait, permi ses atiributions, le droit de  diriger, la
politique monétaire du pays et celii d'crienter et de
déterminer la politique de crédit. L'opposition entre leos
intéréts nationaux et ceux de l'Institut a été & 1'origine
de nombreuses crises économiques et constituait un
facteur permement d'insécurité monétdire d'une part, et
de stagnation économique d'ocuire part.s' -

Pour parer & ces inconvénients et doter le pays d'un
institut d'émission purement syrien, le Gouvernement

1) Discours du Général Chichakli — Bulletin d‘informa-
tions syriennes No. 28 — 15 mai 1953 page 9.
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syrien promulguat la loi Ne. 87 du 28 mars 1953 comper-
tant le Statut de la monnaie et la création de o Banque
centrale de Syrie.

D'aprés cette loi, la livre syrienne reste l'unité
monétaire (LS). Elle est divisée en cent piastres (PS). La
livre est définie par un poids dor fin de 405512
milligrammes. Le nouveau Statut préveit la création
d'une banque centrale qui exerce le - privilege de
I'émission des billets de banque. La monnaie or, cinsi
que la monnaie divisionnaire et d'appeint sont émis par
une auire institution & saveir le «Fonds monétaire». La
nouvelle loi stipule que «nul billet ne peut éire émis
sinen en contrepartie d'une augmentation égale des
actifs suivants de la Banque centrale de Syrier» (article
Ne. 21) :-

1) Tor : celui-ci est admissible comme couverture en
lingots et en or monnayé. Les bénéfices et les pertes
réalisés sur les actifs-or, & la suite de modification
dans les parités meonétaires, appartiennent & 1'Etat
ou sont supportés par lul. Les bénélices éventuelle-
ment ainsi réolisés, doivent étre affectés & 'ameortis-
sement de la dette de I'Etat vis-&-vis de la Bangue
centrale de Syrie;

2) les devises étrangéres : lo couverture en or et en
devises éirangéres doit représenter au minimum
30 % de la couverture totale. Les éléments admis-
sibles en couverture-devises éirangéres sont définis
comme suit :

a) billets étrangers.

b} avoirs en devises éirangéres, en compte & vue
ou & terme ne dépassant pas un mois, ocupres
d'institutions publiques cu de banques étrange-
res;
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c)

d)

.e)

4

effets de commerce d'ordre, libellés -en devises
étrangeéres, tirés de la Syrie sur I'étranger échéant
cu plus tard dans les 120 jours et garemtis per
trois signatures solvables;

‘tous titres de créance & vue & charge de

I'étranger, libellés en devises étrangéres et
-généralement utilisés dans les transterts interna-’

‘tioncux de fonds;

-efféts & court terme émis par des Etats, par le

‘Fonds ‘Monétaire International ou par la Bangue
Infernationale pour la Reconstruction et le Déve.
loppement ou garemtis par ces Etats ou ces Insti-
tutions;

3) les créances en livres syriennes cu titre d'opérations’
de crédit commercial, .industriel ou agricole : la
nouvelle loi établit les actifs acceptés sous ce tifre
comme suit :

-a) lettres de change et tous autres elfets de commerce

b)

libellés & ordre et en monncaie syrienne ayant
une-échéance de 120 jours au plus & partir de la
date de leur présentation,

préts et aveances en livres syriennes & terme fixe
contre dation en gage :

— d’or monnayé ou en lingots,

— d'effets publics, & court, moyen ou long terme
émis par I'Etat ou garantis par  ¢elui-ci et de
tous cautres effets publics ogréés par le
Caonseil de la Monnaie et du Crédit sous
réserve de Yaccord du Ministre des Finances,

— de letires de change et d'etfets de commerce,

— de toutes cuires valeurs réelles agréées par
le Conseil de la Monnaie et du Crédit et
notamment des werranis et de marchandises.
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Le terme fixe de ces préis et avances ne peut
excéder 120 jours, mais il peut cependant &tre
porté jusqu'a 300 jours par décision du Censeil de
la Monnaie et du Crédit lersqu'il s'agit d'opéro-
tion de crédit agricole et industriel.

4) les effets publics & court, moyen cu leng terme émis
cu garantis par I'Etat ainsi que les avonces et préts
assimilables aux dits effets. Cette rubrique se
compose des crédances suivantes :

a) une créance ceonsolidée sur |'Etat de LS. 220

millions;

b) une avance sans intéréts & I'Ftat, & titre de

facilités de caisse, limitée au dixidme des recettes
budgétaires escomptées pour l'exercice en cours
(1953-1954) scus la réserve :

— qu’'elle ne dépasse pas le dixiéme des recettes
budgétaires effectives de l'exercice précédent,

— que cette avance soit remboursée au plus
tard avant la fin de I'exercice budgétaire non
compris les péricdes complémentdaires,

¢) les bons du Tréscr déjcs émis cu & émetiire par

d)

1'Etat;

les bons du Tréser éventuellement remis par
V'Etat en représentation de sa  souscriptien au
Fonds Monétaire International et & la Bangue
Internationale pour la  Reconstruction et le
Développement;

e} les certificats de Trésorerie, les bons du Tréser et

les cbligations émis ou gorantis par 'Elat  doms
la limite de L.S. 60 milliens pour auilant que
I'érission de ces effets qit 6t autcrisée par la
lois '
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5) les monnaies divisionnoires et d'appoints émies par
I'Etat conformément aux dispositions de la lai.

Les monnaies divisionnaires et d'appoint sont les
jetons en argent et en métaux non précieux. Elles se
composent d‘une piastre, de deux piastres et demie, de
cing piastres, de dix piastres, de vingt cing piastres et de
cent plastres En cas de nécessité, 'émission de billets
‘de méme dénomination en substitution des dits jetons
est qutorisée. La lai a donné le pouvoir libératoire & ces
monnaies dans les limites suivemtes -

a) Piéces de moins de 25 P.S. - meximum 10 LS.
b) Piémf_s de Z25et 50 P.S. - - . moximum 50 L.S.
¢) Piéces de 100 PS. o » maximum 150 LS.

La loi No. 87 du 28 mars 1953 o institué en Syrie
«L& Banque Centrale de Syrie» qui est un établissement
public cutonome fonctionnant sous le contrdle et la
garantie de 1'Etat. Son capital a été fixé & 10 000 000
livres syriennes entiérement souscrit par V'Etat.

L'objet esseritiel de la Banque  Centrale de Syrie
est l'exercice, pour le compte de 1'Eid, du privilege
d'émission des billeté. Elle est en cutre l'agerit finemcier
du Gouvernemeni syrien pour toutes ses opérations de
caisse, de banque et de crédit. Elle est chargée des
“opérations de conversion ét de rembaolirsement des effets
public§ nationaux, & court, moyenh et long terme, ef,
d'une” manidre générale, du service' financier des
-emprunts ‘émis par I'Elat ou garaniis par celui-ci. Elle
pariicipe aux négociations de¢ préts et ‘emprunts
extérieurs conclus pour le compte de I'Etot. Elle assiste
‘le Gouvernemenf dans ses relations avec les instititions
financiéres de catactére international créées en vue de
promouvoir la- coapéiaiion * internationale “"dans  les
domaines monétairé, bemeaire et financier.” Elle gére
'Office de Changes pour le compie de I'Eiat. Elle
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participe & la négociation des accords  internationaux
de paiement, de change .et de compensation et est
chargée de leur exécution. Elle conclut toutes conven-
tions utiles relatives & la technicue des opérations prévues
par les dits accords.

L'article 70 de ia loi No. 87 du 28 mars 1953 énumére
comme suit les opérauons que la chqne Centrale de
Syrie est autorisée & effectuer :- ..

a) faire toutes cpérations sur or et sur devises éirange-
- res; :

'b) escompter, deheter et céder des lettres de chemge et
_eftets de’ commerce et faire des préts et avances &
des fins de crédit commercial, industriel et agricole;

¢) escompter, acheter et céder des effets & court, moyen
et long terme émis ou garantis par I'Etat, et consentir
des préis et cnrcmces sur dc:tlon en gage de tels effets;

d) faire des préts et avances & 1Etc:t ou garcmt:s par
I'Eicdt.

En outre, elle peut effectuer toutes opérations de
change sur I'éiremger, obtenir des crédits sur I'étremger
avec ou sans ncmtissement de valeurs, accorder des
crédits & 1'étranger, réescompter & |'étremger son porte-
feuille, remettre celud-ci en gage, garcmtir la borinz fin
de ces effets ou des opérations d’escompte et d'avannes
y relatives. Flle peut aussi receveir en dépdt des som-
mes en comptes, et des titres, des valeurs mobilidres, des
monndaies, des métqux précieux.

La nouvelle loi de 1953 a eréé un orgame moréiaira:
ele Conseil de la Monnaie et du Crédits qui est présidé
par le Gouverneur de la Banque Centrale de Syrie, et
composé des représentcmts des Ministéres des Finances,
de 'Economie nationale, de 'Agriculture, de 1'Office des
Changes et de quatre membres du Conseil économique
permcment. Son objet a été tracé de mamiére & coordon-
ner J'organisation et I'activité des institutions monétcires
et des institutions de crédit du pays en vue de contribuer:
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a) & développer et & régulariser le marché de l'argent
et des capitaux en relation avec les bescins de
I'économie nationale;

b) & stabiliser la monnaie syrienne et & assurer sa
libre convertibilité;

¢} & étendre les possibilités d'emploi et & cugmenter le
revenu national.

Pour réaliser ces objectifs, le Conseil de la Monnaie
et du Crédit est chargé d'administrer la Banque Centrale
de Syrie, de surveiller ki profession bancaire at
d'orienter 'activité de cette dernidre. Il est le conseiller
financier du Gouvernement syrien et donne cu pouvoir
exécutif les avis qu'il juge opportuns sur les questions
rentrant dans le cadre de ses attributions. Le Gouverne-
ment le consulte au sujet des mesures et des questions
intéressant 1'économie monétaire du pays.

co0o0Qoo0o0
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La circulation monétaire syrienne de 1950 & 1956

La circulation monélaire a été la suivonte én
millions de livres syriennes & la fin de chacune des
cnnées 1950 & 1856 :-

1950 217
1951 248
1952 239
1953 277
1954 356
1955 346
1956 377 & fin juin

Source : Pick’s Currency Yearbook, New York 1957, page
287.
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. Situation de la Banque Centrale de Syrie
vers la fin de 195?-

Cette situation découle du bilan suivant arreié cm
5 décembre 1957 : :

o en 1000 L.S.
A ACTIF
Or et monnaies d'or agréés pour la cou-
verture ' 182 000
Opérations des crédits commercicqux indus- =3
triels et agricoles L 165 029
Effets publics, préis, avances et opérations
similaires 307 G39
Monnaies divisionnaires 15
Avoirs & l'éiranger 5 810
Dettes & l'étranger résultant des accords
de paiements 21 514
Débiteurs contre opérations de change et
sur or 3 243
Immeubles, matériel, mobilier et dépenses
de premiére fondation 3 868
Divers ' 4 964

Total de 'actit £93 880

Ton
= 2w
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en 1000 L.S.

B. PASSIF

Billets monnaie en cifculcxtion 472 346

Dépdts et comptes courants :

Publics 139 279
Privés 31 583
_ —_ 170 862
Engagementis envers lexiérieur
résultant des accords de
paiements __ 787
Créanciers contre opérations de |
. changes et sur or 27 822
Divers : ' : 9 056
Capital _ | 10 00D
Réserves et comptes d'amortis- '
sements _ - 3 007
Total du Passif 693 880

Source : Ltude sur la Syrie économique 1957, publiée

par le Bureau des documentations syriennes et
arabes, Damas, 1957, page 48.



2. Perspectives monétaires dans la
Républigue Arabe Unie

Le ler février 1958, I'Egypte et la Syrie sont entrées
en éfroite union politique et forment une seule entité
élatique : la République Arabe Unie, divisée en deux
parties, la région syrienne et lo région égyptienne.

Cette union se fonde essentiellement sur la
communcuté des idéaux politiques et sur le sentiment
de fratemnité des peuples des deux régions. Séparés
géographiquement, les deux pays-qui composent la
République Arabe Unie ne formaient pas une unité
économique. On o vy, par ce qui préceéde que leur
histoire menétaire et par conséquent le statut de leurs
monnaies  respectives  présentent des différences
considérables. 11 n'‘est pas jusqu'aux habitudes et
jusqu'qux conceptions fondamentales en matiéres d'éco-
nomie qui ne présentent des divergences assez prolondes.

L'ensemble de ces conditions économiques et plus
particuliérement menéiaires ne permit pas d'unifier du
jour au lendemain les économies des deux régions. Une
unification précipitée aurdait pu ¢u contraire occasionner
des perturbations qui eussent nui davantage qu'elles
n‘eussent profité & Faction des deux pays désormais unis
politiquement.

On renonga pour lors & wunifier les systémes
monétaires de I'Egypte et de la Syrie. Ces régimes sont
aujourd'hui encere ce qu'ils étaient avant la fusion. Nous
nous référons cux descriptions que nous en AVONS
données.

Cependant l'unité des deux régions ne peut pas,
& la longue, se borner au terrain politique. Une entité
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éiatique moderne est nécessairement fondée sur un
systéme économique et social homogeéne.

A plus ou moins longue échéance, l'unification
politique de la Syrie et de 'Egypte, devra étre suivie de
leur fusion économique et monétaire. A lintérieur du
pays une ssule monnaie devra exister, et la circulation
des marchandises d'une région & l'autre devra étre
assurée sans qucune restriction. En méme temps, la
structure économicque devra étre réorganisée, de
maniére a permettre une coordination des politiques
financiére, agricole et industrielle des deux régions. Il
Yy aura lieu par conséquent de surmonter les problémes
complexes dus & la diversité des conceptions éconaomi-
gques, aux niveaux différents des salaires et des prix et &
la diiférence de structure des systémes monéiaires.

En ce qui concerne l'harmonisation du systéme
économique, deux conceptions principales peuvent étre
envisagées : l'une prévoit que l'économie deit fonction-
ner sur la base des mécanismes naturels ot des
tendonces spontanées des  aciivitds  économiques.
L'autre considére que de la maniére dont fonctionne
une économie, dépendent les conditions d’existence de
I'ensemble de la population, et prétend qu'il est indispen-
sable de diriger I'économie de maniére & assurer & la
collectivité une production plus grande et plus
équitablement répartie. Ces deux conceptions sont en
efiet appliquées & des degrés trés difiérenits dans les
deux régions de la République Arabe Unie. En région
syrienne on o adopté des principes d’économie libre,
mais certains principes de dirigisme y existant sont de
méme. La région égyptienne, dans son développement
industrie] applique davaniage les principes de Yécono-
mie dirigée. Pour unifier 'économie de la République
Arabe Unie et assurer la réalisation des ses buts, en
particulier la répartition équitable des revenus pormi
la population des deux régions, nous pensons quun
certain dirigisme devra étre étendu aux deux régions.
Nous assignons & ia politique fiscole le rédle Q&'établir
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une certaine péréquation des revenus. En revanche,
nous sommes pour le maintien du mécanisme du marché:
comportant le stimulant de la concurrence. Cela impli-
que i liberté de déplacements entre. les deux régions,
aussi bien pour les facieurs de la  production que pour
les personnes. Pour que lintégration économigue
fonctionne sans heurts excessifs, il faudra donc bien
qu'un organisme central assure. la coordination des
activités économiques des deux régions et oriente les,
investissements de capitauz.
. 16 coardinotion de Yinvestissement dans les deux
régions pose le probléme de la répartition des capiterux
enhtre- les différents secteurs d'activités dans- choque
région. En cas de liberté de l'investissement les capitaux:
iront naturellement se placer 1 ou la productivité est
lEx'"ﬁliis grande. On aurait dlors I'optimum de la produc-
provoquercnt des pertirbations daris 'une ou 'autre des'
régions. L'évclution industrielle de la réglon égyptienne’
atfirera les capitaiix car la produciivité v est'plus élevée,
en rdison des bds salaires. Il en résulterait un désequl-
libre’ croissant. [l faul donc tempérer le libre emploi des’
capitaux par un contrdle ‘dssurant un développement
industriel harmonieux de toutes les parties de la
nouvelle République.

11 se pose ici la quesuon de savoir si lumflccmon
d01t commencer par linstauration " d'un  seul systéme
monétaire et de crédit pour les deux régions ou §'il faut
tenter d'effectuer la rélorme en - premier. lieu dans
d'autres domaines de. l'économie : unité du budget,
politique d'investissements, politique des salaires,
suppression ded droits de doucne, etc. Cette question
est irés difficile & trancher. Tout ce que I'on peut dire,
c'est que l'unification économique sur 'un ou l'autre
plan-fera sentir irds rapidement la nécessité de passer
aussi <& 'unification de "la - monnaie et” du systéme
béncdire. ‘Cela comporiera " néceéssaireiment -certains
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sccrifices el des solutions de compromis exigeant toute
l'ardeur du patriotisme arabe et la ferme volonté de
s'unir a tout prix.

Le prebléme de la création dune monnaie
commune fait surgir en eifet les écarts trés sensibles
entre les systémes monétaires égyptien et syrien. En-
Syrie, lx liberté préside largement au  systéme moné-
taire. Il est possible de ftransférer n'importe quelle
somme en dehors des ifrontiéres syriennes, en toutes
monnaies, vers foutes destinations et quelles qu'en
soient les raisons. Au contraire, en Egypte, la livre
égyptienne qui connait de muliiples taux de change,
est utilisée comme instrument de direction éconcomique.
Les taux de change actuels, actueliement fixés dJd'auto-
rité, n‘ont pas la méme significaticn que ceux librement
formés par rapport & la livre syrienne. Le contréle des
changes, qui maintient des disparités monétaires,
influe sur I'examen composé des prix de revient. Il n'est-
pas possible d'envisager actuellement un simple retour
& la liberté des changes pour la région égyplienne.
Inversement, la restriction des libertés auxquelles
I'économie syrienne s'est adaptée comporterait des
réactions dont _il est difficile de mesurer la portée.

C'est probablement sur le plan de la  distribution
des investissements et de I'équipement que les rappro-
chements pourraient se Iaire le plus aisément et qu'une
molitique commune pourrdit étre envisagée en premier
lieu. 1l ne semble pas que lo diversité des systémes
monétaires lui ferait obstacle. Mais ces investissements
seraient nécessairement dirigés, c’est-d-dire placés sous
le contréle du pouvoir central. En revanche, on ne
congoit guére une libre circulation des moyens de
paiements entre les deux régions sans unification du
systéme monétaire. Si I'on s'avisait d'introduire la libre
convertibilité des livres syriennes et égyptiennes entre
elles, il ne manquerdit pas de se produire des déplace-
ments. importants de capitaux dans un but purement
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spéculatif, créant des déséquilibres qui iraient précisé-
ment & fin contraire. Dans tous les cas, i} faudrait pour.
éviter les déplacements de cette catégorie de capitaux,
limiter les libres transferts qu'aux iramsactions commer-
cigles courantes, les transterts de coapitaux restont
soumis & un-contrdle jusqu’d ce que les deux régions
aient un systéme monétaire et bancaire commun,
lequel serait nécessairement dirigiste. On  pourrait
éveniuellement concevoir comme étape intermédiaire
la création d'une monndie arcbe, & cété de laguelle
coexistercient les monnaies régionales actuelles. Celte
nouvelle monnaie serait une monncie de compte et de
contrat qui facilliterait les échanges commerciaux entre
les deux régions en évitant les risques découlant de
variations éventuelles de deux livres. Un tel systéme ne
saurait étre de longue durée. On en viendrait rapide-
ment a reconnaitre la nécessité d'une unification plus
ﬁqmpléte dans le sens que nous avens indiqué plus
cut.

L'organisation d'un systéme monétaire aboutissant
& une libre circulation de la monnaie & lintérieur de la
République Arabe Unie, ne créera pas la possibilité
immédiate d'un libre tramsiert des devises & l'extérieur
de pays. Pour que pauweille liberié puisse exister, il
laudrait que la République Arake Unie trouve dans son
ensemble un équilibre économique stable, par rapport
& V'étranger. C'est bien 1& un but & pousuivre mdais on
congeit qu'il ne peut étre qu'& longue échéance.
Cependant lorsque cet équilibre aura été assuré, nous
aurons trouvé en méme lemps que Laugmentatlon de la
production et 'amélioration des niveaux de vie, les
conditions d'une moennaie arobe stable.

coo0Oooo
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CONCLUSION

Mdlgré toutes les difficultés d'une unification
monétaire telles qu'elles nous sont dpparues dans le
chapitre ‘précédent, le ministre des Finances de la Ré-
publique Arabe Unie n'‘en a pas moins annoncé la créa-
tion prochaine d'une nouvelle monnaie, le «Dinar Arabes,
destinée & remplacer la livre égyptienne et la livre sy-
rienne, Cette rélorme, si elle s'accomplit prochainement
procédera précisément de ce patriatisme unificateur dont
naus avans parlé précédemment. :

Mais quel sera I'avenir du Dinar arabe, et comment
“s'établira V'équilibre économique de la nation ? Actuel-
lement, le pays a besoin de machines pour les industries
lourdes et métallurgiques qui sant en voie de formatidn.
- Les exportations de notre pays ne suffisant pas & cauvric
les importations de ces machines, la balance commerciale
sera déficitaire durant un temps relativement long. La
situatian sera, de ce fait, probdblement assez précaire.
Les importations irant en augmentant précisément en
fonction du développement industriel de la République
Arabe Unie. Quant dux exportations, elles aurant pro-
bablement tendance & diminuer notamment si la propor-
‘tion du coton manuiacturé sur place augmente, ou si les
pays concurrents réussissent & produire du coton & lan-
gues fibres. Il sera donc difficile probablement pendant
un temps assez long d'éiablir 'équilibre économique en
tenant compte uniquement de la balemece caommerciale.
11 faudra par conséquent chercher & résaudre le probléme
pcr une augmentation des autres éléments de la balance
des camptes.

La région égyptienne entreprend, maintenant des
travaux pour élargir et approfondir le Canal de Suez paur
faire face & 'augmentation du trafic & 1'avenir, compte
tenu notamment de Vaccraissement du pétrole au Moyen-
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Orient. Une fois ces travaux terminés, les taxes payées
par les navires qui constituent un élément importemt
dans notre balance des comptes iront vraisemblablement
en augmentant. En ocutre la balance des comptes de la
République Arabe Unie, présente deux éléments suscepti-
bles d'une cqugmentation rapide et sérieuse : le tourisme
et la marine marchande. Sons vouloir entrer dans les
détails, on peut dire que le tourisme n'est pas suffisament
développé dans le pays. On pourrait, semble-t-il, cisément
tripler cette receite en prenant des mesures pour encou-
rager les touristes & visiter le pays, pour laciliter leurs
séjours et pour rendre leurs vacances encore plus agréa-
bles.

Quant & la marine marchande, la région égyptienne
posséde maintenant une dizaine de navires qui facilitent
le commerce de notre pays avec I'Amérique. le Moyen-
Orient et |'Asie. Elément intéressant de notre balance des
comptes, il faut le développer sur une plus grande échelle.

D'autres éléments actifs de notre balance des
comptes peuvent encore étre développés. S'ils n'ont pas
I'importance des précédents, ils ne sont pas négligeables
car ici, comme dilleurs, les petits ruisseaux lont finalement
les grandes rivigres. Ce sont tous ces courants visibles
et invisibles qui, porteront le nouveau dinar, symbole
vivant d'une économie arabe que nous voulons espérer
forte et libre. -
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