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LES BANQUES DE CREDIT FONCIER
DANS LA PROVINCE EGYPTIENNE DE LA R.A.U. ()

par

Dr. ABDEL MONEIM EL TANAMLI
Ancien professeur a la Faculté de Droit de | "Université du Caire.

Administrateur-Délégué du Crédit Foncier Egyptien

INTRODUCTION

1. — Définition du ecrédit Jfoncier: Toute opération d’échange dans
laquelle I'exécution des prestations de 'une des parties est remise a une date
ultéricure, implique un crédit en faveur d’un des contractants, lorsque I'une
de leurs obligations réciproques est le paiement d’'une somme d’argent.
L’exemple typique des contrats de crédit est le contrat de prét. Il y a cepen-
dant crédit dans une série assez ¢tendue de contrats et surtout dans le contrat
de vente lorsque I'acheteur n’est pas tenu de payer immédiatement le Prix,
bien quentrant immédiatement en possession du bien meuble ou immeuble

acquis en exécution du contrat. 1| y a alors une distinction A faire entre ces
contrats et les autres contrats 3 exécution ir

nmédiate ou méme ceux ol exé-
cution des obligations récipro

ques des parties se trouve renvoyée a une date
ultérieure; par exemple, les opérations a terme de la Bourse. Dans

cas, ’acheteur aussi bien que le vendeur en Bourse n’ont obte
I'ensemble des engagements ne s'exécutent qu’a une date u
cette date chacune des parties doit honorer ses engagemen

ce dernier
nu aucun crédit ;
Itérieure, mais a
ts. Ce contrat a

(1) Nous entendons par les banques de crédit foncier
dans le crédit a long terme pour I'agriculture ou le bitiment, et dont I'activité principale

consiste & accorder des préts garantis par hypothéque, sans toutefois exclure la possibilité
pour ces banques de consentir des préts nantis par d’autres garanties.

les établissements spécialisés

Cette derniére activité nous fait preférer la dénomination “crédit foncier” a celle de
“crédit hypothécaire™.
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terme ne différe pas, du point .de vue de la création du crédit, des autres
contrats a exécution immédiate.

Cette définition s’applique aux différentes catégories du crédit quelle
que soit la durée ou les garanties. Le prét a court terme que la banque com-
merciale accorde sans garantie particuliére ne differe pas, quant a la nature
de I'opération, du prét a long terme octroyé par une banque de crédit foncier
et garanti par I'hypothéque. Chacune de ces deux opérations se base sur la
confiance et comporte un certain risque; elle réalise, d’ailleurs, les fonctions
du crédit car elle permet de mettre le pouvoir d’achat a la disposition de
I’emprunteur contre l'engagement de payer a une date ultérieure, plus ou
moins lointaine, le principal et les intéréts. Il en est de méme pour
'achat d’une voiture ou de tout autre bien meuble ou immeuble, au cas ol
Pacheteur ne se trouve pas tenu de payer immédiatement la totalité du
prix. Dans ces cas, 'acheteur se trouve dispensé de se dessaisir immédiatement
du pouvoir d’achat contre I'engagement de payer a une date ultérieure.

La similitude des deux opérations prét et vente a crédit, quant a la charge
qu’elles entrainent pour celui qui accorde le crédit, ne peut pas cependant
dissimuler leur différence en ce qui concerne la circulation monétaire. En
effet, le prét provoque la circulation d’une somme d’argent qui passe de la
main du préteur 4 celle de 'emprunteur, alors qu'a prime abord la vente
i crédit n’a pas d’effet quant a la circulation de la monnaie (!). L’organisation
actuelle du crédit rapproche cependant les deux opérations car si au premier
stade la vente a crédit n’a pas d’effet sur la circulation monétaire, il n’en est
pas de méme dans le deuxiéme stade. En effet, le vendeur a crédit d’un bien
meuble ou immeuble se crée un titre représentant la somme due par 'acheteur.
Ce titre (effet commercial ou privilege du vendeur) peut servir, par I'escompte
ou par la subrogation, & emprunter de I’argent a une banque commerciale ou
f]e crédit foncier selon le cas. L’effet monétaire ne tarde donc pas a se manifester
a cause des facilités d’escompte et de la possibilité de la subrogation. Ceci
nous explique, d’ailleurs, les raisons pour lesquelles la vente a crédit est soumise
au corftréle des autorités monétaires; le contrdle du crédit perdrait toute son
cfﬁc-:acnté s’il ne s’adressait pas A une pareille source. Citons, parmi les exemples
tYPfCIUCS dans ce domaine, les mesures prises récemment dans le Royaume-
U_m pour contrecarrer les effets inflationnistes de la vente a crédit de certains
biens durables (voitures, réfrigérateurs, etc.,); en augmentant, par exemple, le
pourcentage des versements a effectuer par les acheteurs, on arrive a
diminuer le montant du crédit provenant des ventes a tempérament.

(1) Grebler Biank and Winnj i ion in residenti i
S nick: Capital formation in residential reale state; National
Bureau of Economic Rescarch, Princoton 1956, p. 161-162.
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2. — Fonction du crédit a long terme: Le lien trés étroit que I'on cons-
tate entre le crédit a court terme et le crédit foncier quant 4 la détermination
de leur nature, se retrouve encore dans I'étude de leur utilité et de leurs fonctions.
Le crédit a pour fonction de permettre a celui qui ne posséde pas le pouvoir
d’achat de se le procurer immédiatement pour ses besoins d’investissement
ou de consommation, et ce contre Iengagement de s’en dessaisir dans
I'avenir. Quant a I'utilité, le crédit peut étre considéré, du point de vue de
I'emprunteur, comme productif (positif), non productif (négatif) ou marginal
(neutre). Le crédit est productif quand il permet a 'emprunteur de réaliser
un surplus aprés remboursement du principal et des intéréts; il est négatif
quant l'opération se liquide par un déficit, et marginal dans les cas limites.
Pour juger de la productivité¢ du crédit, il faudrait éliminer les gains ou les
pertes suscités par des facteurs étrangers au crédit lui-méme, les fluctuations
des prix par exemple. Le crédit marginal peut étre considéré comme productif
au cas ou l'octroi de ce crédit est une condition sine qua non pour que I’emprun-
teur puisse poursuivre son activité économique, ce qui est souvent le cas en
mati¢re de crédit agricole quand, i la suite de la perte de la récolte, I'agriculteur
se trouve obligé de se procurer des fonds pour financer son‘entreprise.

Quand on se place du point de vue de I'économie nationale, la productivité
du crédit ne dépend plus uniquement du résultat pour I’'emprunteur, mais
aussi. et surtout de la distribution du crédit entre les différentes branches de
P'activité économique. 11 faut, en effet, que le crédit soit distribué de fagon a
ce que Dinvestissement dans les différentes branches permette d’assurer
le développement équilibré de 1’économie nationale dans son ensemble.

Le crédit foncier rend des services évidents, car il permet au propriétaire
d’obtenir I'argent liquide sans étre obligé de se dessaisir de sa propriété. Ce
service est encore plus grand dans les pays ol les besoins de crédit du proprié-
taire foncier sont importants et surtout quand ce propriétaire ne posséde pas
d’autres biens, tels que des titres susceptibles de servir de gage i un prét a
court terme. Un pareil propriétaire ne peut se procurer les fonds nécessaires
pour ses besoins d’investissement ou de liquidité qu'en s’adressant aux

institutions de crédit 4 long terme: les préts a court terme des banques
commerciales ou agricoles ne peuvent normalement satisfaire ses besoins,
a cause de leur ampleur et de I'inexistence d’un gage mobilier entre les mains
du propriétaire foncier. Le crédit a long terme permet au propriétaire
d’¢largir son domaine immobilier; il est 4 noter, cependant, que les préts
des banques de crédit foncier en Egypte ont contribué, au début du siecle,
a la distribution de la propriété agricole sur une échelle importante,

. et ce, al’oc-
casion de la vente du domaine de la “Daira Sania”. D’

_ iy autre part, le crédit foncier
Joue un réle important par le fait qu’il contribue contrecarrer 'influence du
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cycle économique; I'alimentation du secteur foncier par des préts i long terme
en une période ol le crédit est. rare, sert & amortir les effets de la récession
sur ce secteur.

3. — Instruments du crédit a long terme: Le prét along terme des banques
fonciéres est normalement octroyé contre hypothéque. Le prét n’a cepen-
dant pas toujours, comme garantie, I’hypothéque telle que nous la concevons
aujourd’hui.

En France, la législation révolutionnaire, dans sa recherche de moyens
juridiques tendant a permettre au propriétaire foncier de monnayer une partie
-de ses biens, a eu recours a la “cédule hypothécaire™. La loi du 9 Messidor An
IIT (27 Juin 1795) avait autorisé le propriétaire a prendre hypothéque sur
lui-méme jusqu’a concurrence des trois-quarts de la valeur de son immeuble.
Les cédules hypothécaires qui lui étaient remises ¢taient transmissibles
par voie d’endossement. Lorsqu’il voulait se procurer de I'argent, il négociait
une de ces cédules, qui pouvait circuler par endossement pendant une
durée n’excédant pas dix années. A la date indiquée sur la cédule, son
porteur réclamait paiement au propriétaire, ou, a défaut de paiement, faisait
exproprier I'immeuble. Ce systéme fut supprimé par une loi du 11 Brumaire
An VII (1°° Novembre 1798).

L’Allemagne a connu un autre systéme qui reste jusqu’a nos jours, tant
en Allemagne que dans certains pays nordiques, la base du crédit foncier.
En vertu d’une ordonnance de 1769 de Frédéric le Grand, des coopératives
de crédit agricole hypothécaire - “Landschaften - qui groupaient tous les
propriétaires agricoles, avaient été créées. D’aprés ce systéme, toutes les terres
appartenant aux membres de la coopérative sont mises en garantic des préts
susceptibles d’étre demandés par ces membres. Lorsque I'un des propriétaires
envisage un emprunt, la coopérative lui remet une obligation fonciére qui
peut étre vendue sur le marché. Par I'émission de cette obligation, la coopé-
rative se rend responsable du remboursement desa valeur 4 I'échéance. Dans
ce systéme, la signature de la coopérative permettait la création d'un crédit
qui, en derniére analyse, était garanti par la valeur liquidative de la propriété
agricole.

Nous ne désirons pas tracer ici’évolution des différents systemes qui ont
amené la cristallisation du systtme moderne de I’hypothéque. Ilyaeua
travers I'histoire, des outils plus ou moins perfectionnés par lesquels la création
du crédit 4 long terme pouvait s’opérer. Il en est de méme 4 notre époque.
Les banques de crédit foncier basent normalement leurs avances a long
terme sur I’hypothéque; mais elles voient se développer a cdté de cette
garantie désormais classique, d’autres garanties leur permettant de pour-

SR ————
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suivre leurs activités dans les domaines ou ['hypothéque ne peut plus
servir 4 la création du crédit. Une des garanties courantes a I'heure actuelle
est la garantie de I'Etat; celui-ci contribue a faciliter I"octroi du crédit a long
terme dans les secteurs immobiliers qu’il entend favoriser, en assumant la
garantic de leurs emprunts.

11

Du role des banques de crédit foncier

L'institution qui fournit le crédit a long terme & I'agriculture ou au
bitiment revét, & I’époque actuelle, la forme d’une institution spécialisée,
qu'elle soit une banque de crédit foncier publique ou privée, un départe-
ment spécialisé d’une banque commerciale ou centrale, ou encore un organisme
public ou coopératif qui s’adonne & cette branche d’activité. Les conditions
du marché dans certains pays ont permis, cependant, que les fournisseurs
classiques du crédit, tels que les banques commerciales, les sociétés d’assurances,
les sociétés fonciéres ainsi que les particuliers (commergants, intermédiaires
Ou autres), continuent 4 occuper une place importante sur le marché du crédit
a long terme. Les Etats-Unis d’Amérique offrent un exemple frappant de

la coexistence des banques hypothécaires spécialisées et des autres four-
nisseurs non-spécialisés dans le crédit foncier.

4. — Origine des bangues de crédit Joncier en Egypte (1): La création
des banques de crédit foncier en Egypte date de la fin du XIX® siécle, a une
¢poque ol les autres institutions de crédit n’étaient que des branches de
banques commerciales étrangeres qui, par leur nature, se spécialisaient dans
Ic financement du commerce extérieur. Le financement bancaire de
Pagriculture égyptienne se faisait par le seul truchement des banques de
crédit foncier, qui ont pu ainsi occuper une place prépondérante non seule-

ment dans la structure €conomique du Pays mais aussi dans la vie courante
des agriculteurs égyptiens.

Ces banques n’ont pas cependant été issues de 1'économie ¢gyptienne;
elles furent importées avec le flot du capital international qui,

e i _ a cette époque,
cfait en majeure partie européen, et, en 'occurence, francais,

et qui cherchait

(I) M. Kamel A. Malache: Etude économique et pratique des instrume de cir-
culation et des institutions de crédit en Egypte, Paris 1930, p%. 186-216. R
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un emploi a la fois lucratif et siir. La demande importante du proprictaire
agricole égyptien assurait a ce capital un taux de placement rémunérateur;
quant a la sécurité, elle était amplement garantie par le régime des
Capitulations et par la présence des Tribunaux Mixtes qui mettaient 4 la
disposition des banques une procédure rapide et efficace. De ces banques du
XIX® siécle et du début du XX¢ siécle, le Crédit Foncier Egyptien, fondé en
1880, reste 'institution la plus importante du crédit a long terme, alors que /a
Land Bank, fondée en 1905, n’en continue pas moins & demeurer 'une des
trois banques de crédit foncier en Egypte, bien que son activité¢ ait sensiblement
diminué.

En 1932, un département de crédit hypothécaire fut créé a la Banque
du Crédit Agricole. Ce département s’est détaché en 1935 pour constituer
une institution gouvernementale indépendante qui est actuellement la “Banque
du Crédit Hypothécaire”.

Le Crédit Foncier Egyptien fut égyptianisé en 1957; actuellement plus
que la moitié de son capital est détenu par I'Organisme Economique. Par
contre, la Land Bank est encore sous séquestre, en vertu des ordonnances
militaires proclamées i la suite des événements d’Octobre 1956, et qui placérent
sous séquestre les sociétés dont les actions étaient détenues, en totalité ou
en partie, par des personnes de nationalité frangaise ou britannique.

5. — Prépondérance des banques de crédit foncier: Les banques de crédit
foncier étaient, a 'origine, les seules institutions de financement & longue
échéance du secteur agricole. Elles ont continué 2 jouer ce réle important
jusqu’a la fondation dela Banque du Crédit Agricole en 1931. Leur activité s’est
étendue au financement de la’construction, chaque fois que ce secteur a connu
un développement considérable, ce qui futlecas, par exemple, 2 I’époque qui
suivit la premiére guerre mondiale. Les préts urbains ont connu de méme
un essor exceptionnel 4 la suite du boom de I’industrie du batiment, qui s’est
manifesté depuis 1949, et qui n’a cessé de se développer jusqu’en 1956. L’inter-
vention gouvernementale dans ’année 1956 pour limiter les constructions
d’immeubles de luxe, bien qu’elle ait influencé les préts pour les constructions
nouvelles, ne pouvait pas avoir d’effet sur les autres demandes de préts urbains.

Les périodes d’inflation et de hausse du prix des produits agricoles se
sont toujours caractérisées par le remboursement anticipé des dettes, ce
qui se répercute sur la composition des portefeuilles hypothécaires et sur le
pourcentage que les préts agricoles occupent dans ce portefeuille.

A cbté des préts des banques de crédit foncier, les autres fournisseurs
de crédit jouaient un certain réle sur le marché égyptien.
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Le tableau ci-dessous indique les places respectives des banques de crédit
foncier et des autres fournisseurs du crédit hypothécaire en Egypte de
1914 4 1954.

SOLDE DES PRETS HYPOTHECAIRES EN EGYPTE (1)

(en millions de livres)

Total des Préts des Banques Préts du Crédit Préts contractés auprés
Pré de crédit foncier Foncier Egyptien d’autres sources
Annces tets
Hypothé- | — T — —“7' ="
caires Montant [ o Montant | o Montant | e
‘ | |
1914 46 39 | 8 it 67 7 15
[ [
| 1
1922 32 26 81 21 65 6 19
1929 29 25 | 86 20 | 69 4 14
J‘ !
1943 18 14 ’ 78 1| 6l 4 22
1954 17 12 . 70 10 59 5 i 30

Il est a signaler qu’a l'origine, la quasi-totalité des préts était constituée
de préts agricoles. Ceux-ci représentaient en 1939, 90% du solde des préts
hypothécaires, alors qu'en 1954 ils ne représentaient que 60% de la totalité
de ces préts, le reste étant constitué de préts urbains.

Nous avons déja indiqué les raisons qui ont amené cette transformation
dans le portefeuille hypothécaire.

6. — Place actuelle des banques de crédit foncier: Le crédit i long
terme a connu, dans son évolution récente, des modifications sans précédent
dans histoire financiére de I’Egypte. Nous avons déja signalé la prépondé-
rance des préts urbains sur les préts agricoles dans le portefeuille des banques
de crédit foncier. Le développement récent de nouveaux organismes de
financement a long terme, leur activité croissante dans le secteur bAtiment
ainsi que le développement de Pactivité de /g Banque du Crédit Agricole, ont
profondément modifi¢ la structure d’un marché qui, dans le passé, constituait
le domaine réservé des banques de crédit foncier.

(1) Estimation de Mr. Charles Roger Machart, ancien Dj éné sdi
e art, Directeur Général du Crédit
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Le tableau suivant montre la position respective des banques de
crédit foncier et des autres organismes de financement dans les deux sccteurs

agricole et urbain.
SOLDE DES PRETS FIN 1958 (')

(en milliers de livres)

Secteur du Batiment Secteur Agricole
Organisiocs Secteur Secteur Long :__(;ou;'t_ -
prive public Terme | Terme
f
Crédit Foncier Egyptien ............... 7914 3164 .
LANAEBANK ocaciinoein o oo 776 993
Crédit Hypothécaire .................. 3252 1479 |
Total des banques de crédit foncier ...... 11942 5636
Banques Commerciales ................. 3501 1500
National Bank of Egypt ............... 3250
Société d’ASSurances ................... 2102 .
Banque du Crédit Agricole ...... e 15000
Caisses publiques et semi-publiques (2) .. 3064 12543 0270 050
Total des organismes de financement autres | 1‘
gue les banques de crédit foncier...... 11917 | 12543 0270 | 16550
Total Général ............c.0vceeeeins ‘23859 12543 ] 5906 | I()SS()J
36:402 224g6

Ce tableau ne comporte pas la totalité du crédit foncier en Egypte.
Les préts fournis par les particuliers, les commergants et les intermédiaires
n’ont pas été inclus; d’autre part, les montants de certains préts octroyés par
la Banque Industrielle et qui ne figurent pas dans ce tableau servent a la
construction des bitiments d’usines. Les chiflres que nous avons fournis sur
le crédit agricole & court terme ne comprennent que les soldes des préts de la
Banque du Crédit Agricole et Coopératif ainsi que les préts accordés aux
agriculteurs par les banques commerciales et par les caisses publiques.

(1) Les chiffres sont empruntés d’aprés les bilans a la cloture des exercices.

(2) Nous avons écarté, des préts octroyés par les Caisses, ceux z_xccordcs. aux
Municipalités et auntres Institutions car nous ne pouvons par avoir la certitude qu’elles
utilisent ces préts a des fins de construction ou d’agriculture.
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Nous pouvons tirer, du tableau ci-dessus, les deux résultats suivants:
le premier est la diminution de la part des banques de crédit foncier dans
les préts a long terme fournis au secteur bitiment, et le second est I'insuffi-
sance des préts fournis au secteur agricole. Nous allons nous étendre quelque
peu sur chacun de ces deux points.

1. — Diminution de la part des banques de crédit foncier dans les soldes
des préts fournis au secteur batiment: 11 ressort des renseignements déja
exposés que la part des banques de crédit foncier dans les soldes des préts
fournis au secteur privé du bétiment, ne dépasse pas actuellement les 509,
de la totalité du solde des préts (fin 1958). En considérant le secteur batiment
dans son cnsemble (bitiments publics et privés), nous constatons que la part
des banques de crédit foncier ne dépasse pas 339 du solde des préts fournis
a ce sccteur. Relevons, dautre part, que les caisses publiques et semi-pu-
bliques ont, seules, assuré le financement a long terme du secteur “batiments
publics™ de méme qu'elles ont pris part, 4 coté des organes non spécialisés,
au financement du secteur “batiments privés”. La part des caisses dans ce
dernier s’est ¢levée A 259% de la totalité des soldes des préts fournis par les
organismes financiers non spécialisés, pourcentage presque égal a celui des

5

banques commerciales et supérieur a celui des sociétés d’assurances.

Les organismes non spécialisés, les caisses publiques, a leur téte, sont
devenus la premiére source de financement du nouveau mouvement de la
construction, aussi bien dans le secteur “bitiments publics™ que dans celui
des habitations populaires ou des habitations coopératives.

La majeure partie du crédit public et semi-public, y compris les préts
accordés par la Bangque Nationale d’Egypte, sert a financer les constructions
nouvelles, tandis que les préts des banques commerciales et ceux des sociétés
d’assurances sont des préts garantis par des immeubles batis.

En ce qui concerne les préts des banques de crédit foncier dans le secteur
bitiment, une partie sert a financer les nouvelles constructions dans le secteur
privé. Les préts urbains consentis par le Crédit Foncier Egyptien durant I’exercice
1957/1958, se sont élevés a 1,3 million de livres environ, dont 36% pour
financer les nouvelles constructions. Ce pourcentage était de 60% en 1957 et
de 67% en 1956. Les préts urbains de la Banque du Crédit Hypothécaire
se sont ¢levés a L.E. 728.000 environ en 1958 et ceux de la Land Bank, pour

2

la méme année, 4 L.E. 100.000 environ.

Nous désirons signaler, en dernier lieu, que I’abaissement du pourcentage
des soldes des préts des banques de crédit foncier par rapport aux préts des
autres organismes de financement, ne signifie pas que ces banques disposent
actuellement d’une trésorerie qui cherche a s’investir dans les préts hypo-
thécaires. La réalité est tout autre car, sices banques disposent 2 certaines
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périodes, d’'une forte trésorerie, la période actuelle est de celle ol leurs
disponibilités liquides ne peuvent satisfaire & toutes les demandes de préts.

8. — Insuffisance des préts fournis au secteur agricole: 11 ressort du
précédent tableau, que le secteur batiment a éclipsé le secteur agricole dans
le champ du crédit 4 long terme, car la totalité des préts agricoles fournis par
les sociétés et organismes quifont 'objet de cette étude (1) n'a pas dépassc.
a la fin deleur exercice financier, la somme de 5,9 millions de livres, montant
insignifiant si on le compare a la valeur des terres agricoles ou a leur revenu.

Ce montant parait minime d’abord en comparaison de la valeur des
terres agricoles. La plus faible estimation des terres agricoles égypticnnes cst
celle qui se base sur le montant de I'impdt foncier (2). Etant donné que I'impot
foncier s’éléve a4 15 millions 213 mille livres environ et que la superficic des
terres est de 5,7 millions de feddans, leur valeur serait de plus d’un milliard
de livres. On constatera donc que par rapport a la valeur des terres agricoles.
le solde des préts en cours est presque nul.

Bien qu’il soit difficile @ cause de l'insuffisance des chiffres d’établir, sur
une longue période, une comparaison entre I'évolution du revenu agricole et
celle des préts hypothécaires ruraux, nous pouvons cependant nous faire unc
conception approximative de la question, par la comparaison entre I'évolution
des soldes des préts ruraux du Crédit Foncier Egyptien, (pourcentage important
de ces préts) (3) et I'évolution de ses nouveaux préts ruraux, ct cc, en com-
parant le montant de ces derniers préts avec la valeur de la récolte coton-
niére, laquelle constitue une part importante du revenu agricole.

PRETS RURAUX DU CREDIT FONCIER EGYPTIEN ET LA VALEUR DU
PRODUIT DE LA RECOLTE COTONNIERE

(en millions de livres)

i Solde des Nouveaux préts Valeur de la récolte
ATRCE préts ruraux ruraux cotonnicre
| 2 € R 22.5 2.7 15
125 B A T 16,5 1.5 41
1928 vowrevein et 15 2.1 34
BOAR i anise o a5 a5 s 9,5 76ro 22
1958 oviiis se s ws wis 3.8 0,2 97
1958 . v v sor vy meaienn 3,1 0.1 134 (1)

(1) Tous les préts agricoles a4 long terme sont garantis par un gage immobilier a
I"exclusion d’une somme de 270 mille livres, fournie par les caisses publiques et semi-pu-
bliques.

(2) D'aprés la méthode appliquée par la Réforme Agraire en Egyple, la valeur des
terres s'obtient en multipliant par 70 le montant de I'impdt y relatif.

(3) Voir tableau ci-dessus, page 11.

(4) Valeur de la récolte cotonniére pour I’année 1957.
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En examinant les nouveaux préts ruraux fournis par 'ensemble des
banques de crédit foncier durant les cinqg derniéres années, nous ne consta-
terons pasde changements quant aux réalités que nous venons d’exposer.

NOUVEAUX PRETS RURAUX

(en milliers de livres)

Nom de la Banque 1954 1955 1956 1957 1958
Crédit Foncier Egyptien ... .. 150 204 179 108 135
Credit Hypothéeaire. ...... ... 340 250 240 230 280
Land Bank .... ........... 46 70 5 7 1

Total ......... 536 G614 424 345 416
9. — Les autres sources de financement de Uagriculture: Le fait que

Iagriculture égyptienne ne regoit plus de crédit a long terme des banques de
crédit foncier. ne signifie nullement le tarissement de toutes les sources de finan-
cement. L'investissement direct des cultivateurs, propriéfaires ou exploitants,
ainsi que I'investissement public dans le secteur agricole, ont été de tout temps
le moyen normal de financement de I'agriculture. Mais 'ampleur du finance-
ment direct ne diminue pas la nécessité du crédit: celui-ci subsiste quel que
soit le régime de propriété en vigueur. Dans ['Union Soviétique, le crédit
a long terme a, malgré la planification intégrale, survécu a coté du finance-
ment direct (1). '

En Egypte, le crédit a court terme fourni par la Banque du Crédit Agrico’e
et Coopératif a supplanté le crédit hypothéeaire. Ceci constitue un progreés
indéniable dans la technique du financement de Fagriculture. Ce que nous
avons i signaler dans ce domaine ne s’adresse qu'au volume du erédit et qu’a
absence presque totale du crédit a long terme. En effet, 1 solde du crédit
a court terme de la Banque du Crédit Agricole et Coopératif, y compris les
préts proprement dits ainsi que la vente & crédit des semences et des engrais,
ne dépasse pas, 4 la fin de 1958, la somme de 15 millions de livres.

Si nous ajoutons a cette somme le solde des préts des banques commer-
ciales, accordés aux gros propriétaires a la fin de 1958, et qui ne dépassent
pas un million et demi de livres, nous arrivons a un total de 16,5 millions de
livres, somme vraiment inadéquate en comparaison du revenu agricole brut
qui s’¢levait en 1956 a4 470 millions de livres. Le revenu agricole net d’apres
les chiffres de la méme année 1956, s’éléve a 360 millions de livres, chiffre

(1) Serge Gachkel: Le mécanisme des finances soviétiaues Payot ari £
pp. 57 et s. et 137 et s. . el R
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qui confirme ce que nous venons d’avancer quant a linsuffisance du crédit
a lagriculture.

En tenant compte des nouveaux préts a court terme fournis % I"agriculture,
nous arrivons aux mémes conclusions, car les nouveaux préts de la Banque
du Crédit Agricole et Coopératif ne dépassent pas, en 1958, vingt millions de
livres, compte tenu des préts pour I’achat du bétail et des machines agricoles,
lesquels s’élévent pour I'année 1958 a L.E. 200.000. Nous avons exclu de
ces préts les avances gagées par les récoltes, avances qui ne dépassaient pas
d’ailleurs, pour I'année 1958, la somme de 2 millions de livres.

I1 est évident que ces préts & court terme ne peuvent satisfaire les besoins
de Pagriculture pour les crédits 4 long terme, crédits dont 'amortissement
se fait par les revenus de la terre et dont le remboursement s’échelonne sus
des périodes allant jusqu'a 20 ans.

I11
Opérations des banques de crédit foncier

10. — Les banques de crédit foncier, comme toutes les autres tzanques,
font le commerce du crédit, c’est-a-dire qu’elles cmpn{n!ent et' prétent de
I’argent pour réaliser des bénéfices. Les banques de Acrean fonc:sar_ c?nt ceci
de commun avec les autres banques: elles jouent le réle d’mterm'edlalres sur
le marché du crédit: mais elles difféerent des bar’lq_ues co,rtjmercxales par la
spécialisation excessive, par la longueur des crédits qu’elles accordent et
la nature des gages qu'elles exigent, par les sources de leur ﬁnanc.cment et
le marché dans lequel elles exercent leurs activités. Le danger qui menace
les banques de crédit foncier ainsi que les difficultés qu.’elles ont & surmonter
sans cesse afin de réaliser leur équilibre, figurent parmi les éléments qui dis-
tinguent ces banques des institutions de crédit a court terme. Les banques
industrielles qui empruntent et prétent a longue échéance et dont les crédits
sont basés sur des garanties semblables a celles exigées par les banques de
crédit foncier constituent les bailleurs de fonds dont I'activité s’apparente le
plus aux activités des banques de crédit foncier.

Pour ‘permettre de réaliser la fagon dont opérent les banques de crédit
foncier, nous allons esquisser I'historique d’un prét hypothécaire, depuis la
présentation de la demande de prét jusqu'a la phase de recouvrement des
annuités.

11. — Evaluation du .g;age et fixation du prét: Le gage est évalué par
les experts de la banque d’aprés sa valeur intrinséque (1) et son revenu. Quant

(1) Ralph Turvey: The Economics of Real Property, London 1956.
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a I’évaluation d’aprés la valeur de la terre agricole ou du bitiment avec son
terrain, elle est fixée en fonction des conditions du marché, qui déterminent
le prix de vente de ces immeubles le jour de leur mise en hypothéque. Quant
a Pestimation d’aprés le revenu, elle se fait d’aprés un taux de capitalisation
fixé en fonction des conditions du marché et des facteurs attenant i chaque
immeuble.

Une valeur marchande moyenne est calculée sur la base des deux valeurs
précédentes. Mais & c6té de cette valeur marchande qui est la valeur de
I'immeuble au jour de sa mise en hypothéque, il y a la valeur hypothécaire
qui représente la valeur marchande de I'immeuble & n'importe quelle date
durant toute la vie du prét. 11 est évident que cette valeur hypothécaire, quoique
calculée de la méme fagon que la valeur marchande, est inférieure a cette
dernitre a cause du facteur temps. En effet, durant la vie du prét, la valeur
du gage risque de subir une dépréciation, soit & cause du vieillissement du
batiment ou de I'affaiblissement de la fertilité de la terre agricole, soit a cause
des chutes des prix dans les périodes de récession économique. La valeur
hypothécaire représente normalement les deux tiers de la valeur marchande.

Les banques de crédit foncier tiennent, en outre, compte des revenus
de 'immeuble, dans la fixation du montant du prét. D’aprés une régle hypothé-
caire généralement admise, 'annuité du prét ne doit pas dépasserle revenu
de I'immeuble, de fagon & permettre que I'amortissement du capital et le
paiement des intéréts soient effectués du seul revenu de 'immeuble sans que
le propriétaire soit amené & chercher d’autres ressources pour se libérer de
sa dette.

12. — Durée des préts et systéme de Iannuité constante: La durée des
préts des banques égyptiennes de crédit foncier est, & I’heure actuelle, de 10
a 15 ans. La loi relative aux banques et au crédit, promulguée en 1957, fixe a
30 ans les délais maxima des préts de ces banques. Les statuts de la Bangue
du Crédit Hypothécaire contiennent un texte limitant a 30 ans la durée maxi-
mum des préts. Quant aux statuts du Crédit Foncier Egyptien, ils fixaient la
durée maximum & 50 ans. Ceci a été implicitement modifi¢ par les dispositions
de la loi ci-dessus mentionnée relative aux banques et au crédit. Mais la
fixation légale de la durée n’a d’effet que sur les préts a conclure; n'empéche
que par le jeu de la prorogation légale ou conventionnelle, des préts hypo-
thécaires peLfvent, comme par le passé, subsister pendant des périodes dépas-
sant les délais fixés. Tel fut, d’ailleurs, le cas des préts qui ont bénéficié, a la

suite de la grande crise mondiale, des législations relatives au réglement des
dettes hypothécaires.

Les banques de crédit foncier font d’autres avances dites & court terme,
qui sont normalement accordées pour une période de cing ans.
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Le remboursement du prét et des intéréts se fait d’aprés des tableaux
d’amortissement traditionnels, qui fixent une annuité constante payable an-
nuellement ou semestriellement (1). L’annuité comporte une part du capital
et des intéréts simples. L’annuité d’un prét de L.E. 100.- accordé pour 10 ans
2 61/,% est de L.E. 13,910. Les intéréts que ce prét comporte pendant toute
sa durée sont d’environ L.E. 39.-

Les premiéres annuités comportent chacune une part relativement élevée
des intéréts et une faible part du capital, alors que les derniéres annuités ont
une composition de capital et d’intéréts inverse. Ceci s’explique par 'amor-
tissement graduel du capital.

Le débiteur est autorisé a effectuer des remboursements anticipés, soit
en totalité, soit pour une partie du prét. En cas de remboursement anticipg
total, aucune indemnité n’est exigée du débiteur, a condition qu'un préavis
de six mois soit donné a la banque. Par contre, en cas de remboursement
partiel et bien qu’un préavis de six mois soit exigé, le débiteur est taxé d’une

indemnité de six mois.

13. — La priorité du créancier hypothécaire: L’hypothéque assure au
créancier hypothécaire le droit de suite et le droit de préférence. Les banques
de crédit foncier doiventdonc s’assurer que leur hypothéque est bien constituée,
ce qui implique I'établissement de la preuve de la propriété du débiteur et
I’absence de tout droit de tiers ayant un rang antérieur a celui de leur hypo-
théque. En d’autres termes elles doivent s’assurer que leur hypothéque est
en premier rang.

L’établissement de toutes ces preuves n’est pas chose aisée, et ce 3
cause du régime de publicité qui se fait d’aprés des registres personnels et
non réels.

Ces difficultés ont amené d’autres pays, tels que I’A‘ustralie, 'Allemagne
et la Suisse, 4 adopter en matiére de publicité de la'proprleté et des droits réels,
le régime des livres fonciers. Le systéme au.strallen_est %C'PIUS_PCFfECtionné
dans ce domaine. Sa simplicité découle du fait que I'administration des livres
fonciers, aprés vérification des titres de la propriété, donne au propriétaire
un certificat contenant la désignation de I'immeuble et attestant non scule-
ment la propriété mais aussi les charges qui la grevent. Tout renseignement
contenu dans ce certificat fait foi & I'encontre des tiers. Si 'hypothéque est
réguli¢rement constituée, le créancier hypothécaire conserve tous ses droits,
méme s’il y a eu erreur de la part de I’administration des livres fonciers. Le

(1) Cyril James: The economics of money, credit and banking, New York, 1940,
p. 439-442.
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viai propriétaire ne pourrait avoir qu’un recours en indemnité sans porter
préjudice au créancier hypothécaire.

Les difficultés de s’assurer la préférence ne sont pas, dans ce domaine, les
seules préoccupations des banques de crédit foncier en Egypte, car la recon-
naissance par la législation égyptienne d’un droit de privilége pour les créances
fiscales, constitue pour ces banques une préocupation majeure 4 I’heure actuelle;
surtout avec I'extension sans cesse croissante de ce privilége. Dans le passé,
les créances du Fisc jouissant du privilége ne pouvaient pas échapper au créan-
cier hypothécaire. Il ne s’agissait d’ailleurs, en fait, que d’imp6t foncier dont
le montant ¢tait minime et dont le recouvrement était facile, d’olt inexistence
pratique d’arriérés dans ce domaine: alors qu'avec le développement de notre
systéme fiscal, le créancier hypothécaire se trouve privé de tout moyen de
s'assurer une priorité sur I'immeuble de son débiteur, et le Fisc peut, en vertu
de son privilege, supplanter ce créancier lors méme que la créance fiscale décou-
lerait, par exemple, d'une activité commerciale du débiteur, ultérieure a la

constitution de I'hypothéque. De pareils priviléges fiscaux n'existent dans
aucune législation moderne.

14. — Recouvrement des annuités: Les banques de crédit foncier, afin
de pouvoir garantir le maintien de leurs activités sur le marché du crédit,
s'efforcent d’éviter, pour leurs débiteurs, le cumul des arriérés; malgré
que le taux d’intéréts appliqué aux arriérés soit supérieur a celui du prét (le
taux actuel des préts du Crédit Foncier Egyptien est de 6 1/>% et celui des
arriérés de 7%), il n’en demeure pas moins que le cumul des arriérés met les
banques de crédit foncier dans une situation anormale et aggrave leurs risques
dés que se manifeste une période de récession économique.

En effet, en dépit de I'importance des garanties offertes par I’hypothéque
de la propriété du débiteur, la réalisation de ces garanties souléve de nombreuses
difficultés; D’expropriation des biens immobiliers ne peut E€tre pratiquée

qu’a la suite de poursuites longues et compliquées qui trainent pendant des
années.

De nombreux pays ont adopté des systéemes simplifiant I'exécution de la

procédure d’expropriation au profit des banques de crédit foncier.
I'exécution par voie

pothé

12 En Egypte,
administrative a é1é accordée 3 la Banque du Crédit Hy-

caire. Le Crédit Foncier Egyptien pourrait, lui aussi, bénéficier de ce

droit, en sa qualité de Banque appartenant 4 I’Organisme Economique.

Nous estimons pourtant que le probleme des arriérés ne peut étre résolu
par la coercition du débiteur et I'abrégement des mesures d’expropriation;
il faudrait plutét que la banque procéde a un examen approfondi du prét
avant de loctroyer. La banque peut, en allongeant la durée des préts et en
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n’exagérant pas le montant de ceux-ci, aider le débiteur a régler, des revenus
de la propriété hypothéquée, I'annuité du prét. De la sorte, la banque ne
se verrait contrainte de recourir a lexpropriation que dans certains cas
exceptionnels (1).

Signalons, & ce sujet, que les profondes évolutions sociales qui ont eu
lieu en Egypte depuis 1952, année de la Révolution, et qui ont engendré
la distribution des fortunes et des revenus fonciers, doivent nécessairement
étre prises en considération lors de la fixation de la durée des préts a long
terme; le grand nombre des emprunteurs, composé maintenant de proprié-
taires moyens ainsi que de petits propriétaires comptant sur le revenu de
leur propriété pour faire face a leurs nombreuses obligations, exige que le
montant de I'annuité du prét octroyé soit inférieur a celui du revenu de la

propriété hypothéquée (2).
v

Du financement des banques de crédit foncier

15. — Sources de financement : Les banques égyptiennes de crédit foncier
financent leurs opérations par leur capital et leurs réserves. Le Crédiy
Foncier Egyptien ainsi que la Land Banlk se procurent des ressources supple-
mentaires en contractant des emprunts sous forme d’émission d’obligations
4 longue échéance ou d’engagements de co].lrte duré?, tandis que la Bangue
du Crédit Hypothécaire compte, pour la ma_].eurc pa’rtle de son financement,
sur les préts que lui consent la Banque Nationale d’Egypte.

Le tableau suivant basé sur les bilans de 1958 indique les sources de
financement des banques égyptiennes de crédit foncier (Crédit Foncier
Egyptien, Crédit Hypothécaire et Land Bank) (1).

¢ iéré sté traité il dans le rapport du Conseil
let2) Ce probléeme des arriérés a ét¢ trailc €n d(;éla ) j
d‘Ad(rrﬁnist)ralior? du Crédit Foncier Egyptien relatif a I'Exercice 1957/:958.

(3) Le tableau comprend également les divers investissements des banques de crédit
foncier.
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BILAN DES BANQUES DE CREDIT FONCIER EN 1958.

(en milliers de L.E.)

. 2 Crédit K Total des

Actif et Passif C.F.E. Hypothécaire Land Ban 3 banques
CAPIHL s o o 2 o0 w00 win wsamaiens 4000 1500 975 6475
Réserves et Provisions  ........ 4181 664 1076 5921
ObBHEALIONS <onwviive smis s wwawss 5858 — 621 6479
BARGHES  corvwsrommmin s wesvstaisimite 965 3122 — 4087
Autres comptes Passif ......... 359 — — 359
Total du Passif ..... 15363 5286 2672 23321
Préts hypothécaires et arriérés .. .. 13133 4731 2414 20278
TALEES: 5 o s 5 5is a6 e s 95 55 ¥4 ok 30 1698 392 15 2105
Autre compte de 'Actif ....... 532 163 243 938
Total de I’Actif ..... 15363 5286 2672 23321

Le Crédit Foncier Egyptien est le seul, parmi les trois banques égyptiennes
de crédit foncier, qui continue & financer une partie de sesopérations par
I’émission d’obligations. Quant au Crédit Hypothécaire, son financement
provient du Gouvernement ainsi que des préts octroyés par la Banque Nationale.
La Land Bank avait émis des obligations dans le passé; mais elle a cessé
actuellement d’emprunter sur le marché.

16. — Les obligations fonciéres. L’émission d’obligations a longue
¢chéance, dont le produit est investi dans les préts hypothécaires, constitue
le mode classique de financement des banques de crédit foncier. Le service
de ces obligations, y compris 'amortissement et le paiement des intéréts,
se fait par le recouvrement des annuités des préts.

Ce rapport entre les obligations et les préts a donné naissance a4 une
régle importante selon laquelle le montant des préts en cours ne doit jamais
¢étre inférieur 2 la valeur des obligations en circulation. Si la valeur des obli-
gations en circulation est, par exemple, de 5 millions de livres et que la totalité
des préts hypothécaires se trouve inférieure & ce montant, la banque émettrice
sera tenue de retirer de la circulation une partie de ses obligations, pour en
ramener le montant au niveau de celui de ses préts.

Cette régle, d’une importance théorique et pratique considérable dans
les autres pays, n’a pas toujours €té respectée en Egypte. Par ailleurs, 1'état
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actuel des banques égyptiennes de crédit foncier fait perdre & cette régle toute
valeur pratique. En effet, par le passé et en prenant le Crédir Foncier Egyptien
comme exemple, la valeur de ses obligations a ¢té, pendant plusieurs années,
de loin supéricure a celle de ses préts. Le graphique ci-contre illustre
ce fait. Quant i la situation actuelle, on peut difficilement concevoir que le
déséquilibre entre la valeur des préts et des obligations en circulation puisse
se manifester pour les deux banques égyptiennes de crédit foncier, qui ont
emprunté sur le marché, a savoir le Crédit Foncier Egyptien et la Land Bank.
Un pareil déséquilibre ne pourrait se réaliser que dans des situations anormales,
tel le cas ou la banque abandonnerait I'activité des préts 4 long terme ct
s’adonnerait 3 une autre activité en devenant, par exemple, un “holding com-
pany” de titres ou bien au cas ou, pour des raisons imprévisibles & I’heure
actuelle, les emprunts émis par 'une de ces banques prendraient une exten-
sion considérable. L'une ou l'autre de ces deux hypothéses ne pourrait d’ail-
leurs fausser I’équilibre préts-obligations qu’a la suite d’une hyper-inflation
ou d’un développement extraordinaire du marché financier. L'improbabilité
d’uﬁ déséquilibre vient du fait du pourcentage actuel trés élevé que repré-
sentent le capital et les réserves dans I'ensemble des _fonds along terme dont
disposent les deux banques égyptiennes de crédit fon'mer.‘En effet, le montant
du capital et des réserves du Crédit Foncier Egyptien a la fin de Panpg,
1958, représente 8 millions de livres environ, alors que .la. valeur nominale de
ses obligations en circulation ne représente que 5 millions .dehvres environ
et que les préts hypothécaires s’élevent a 1l miIJions‘c!c livres. En ce quj
concerne la Land Bank, son capital et ses réserves s'élevent, en 1958, 3 o
millions de livres environ, alors que la valeur de ses obligations ne dépasse pag
600.000 livres et que ses préts s’élévent & 2,5 millions de livres.

En ce qui concerne le Crédit Foncier Egyptien, nous constatons que
dans le passé, et quand le déséquilibre entre les obligations et les préts s'esy
manifesté, le capital et les réserves ne dépassaient pas les 309 des fonds 3
long terme entre les mains de la Banque. En effet, en 1901, le capital et Jeg
réserves ne représentaient que 1377 de ses fonds a long terme. En 1914, 1e
pourcentage était de 23 9. il est devenu de 299 en 1929 pour atteindre 47 8z
en 1938, 669 en 1948 et finalement 629, en 1958.

Il est 4 signaler qu'a Iépoque ot le capital et les réserves ne dépassaient
pas les 30% de I'ensemble des fonds a long terme détenus par la Banque
(capital---réserves-+produit des obligations) le déséquilibre entre la valeur
des obligations en circulation et le montant des préts hypothécaires se mani-
festa dans deux cas:

(@) quand la Banque émit en 1904-1905, des obligations pour financer
I'opération du partage des terres appartenant a la “Daira Sania™.
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(b) lors de la hausse des prix du coton,

qui entraina, dans la période
allant de 1916

a 1928, I'augmentation des remboursements des préts.

A T'¢poque actuelle, alors que le capital et les réserves dépassent, comme
nous l'avons indiqué, les 607, des fonds a long terme, le déséquilibre n'est
plus concevable. La preuve découle du fait que durant la période allant de
1931 & 1947, période qui s'est caractérisée aussi par une diminution constante
du portefeuille hypothécaire (passant de 18 millions 4 6 millions), le montant
des préts est toujours resté supérieur au montant des oblig

ations en circulation
grice & Iimportance du capital et des réserves.

Le graphique ci-aprés, concernant le Crédit Foncier Egyptien, indique
I'évolution des préts et des obligations en circulation ainsi que du capital
et des réserves, durant la période allant de 1901 jusqu'a 1958. Comme nous

avons déja indiqué, ’évolution des graphiques confirme nos conclusions
précédentes.
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11 est & noter que le financement des banques de crédit foncier, par I’émis-
sion des obligations fonciéres, dépend du marché financier. Le financement du
Crédit Foncier Egyptien se faisait, auparavant, par la vente de ses obligations
sur le marché étranger; le marché égyptien en absorbait pourtant une quantité
relativement importante, ainsi qu’il ressort du tableau suivant.

OBLIGATIONS DU CREDIT FONCIER EGYPTIEN EN CIRCULATION
EN EGYPTE ET A L’ETRANGER

(en milliers de livres)

Obligations en circulation
Jusqu’au 31 Octobre =l
En Egypte A D'étranger Total
y 15117 RSP 1219 4416 5635
FG05 v oii s wiimwimios wm e 3099 12092 15190
JO14 oy s wiwimns me sism 2w 5115 19472 24587
1022 cuunnenepenrneian 5099 18886 23985
1929 . ..ieeeereaerieens 5020 18162 23182
1938 . ..ceeeesrnnnarses 4251 4642 8993
$O4F . vineeesienewmmen s 2842 3609 6451
JOAE  oounsuiarannennes 2232 1653 1885
1954 . ..eeememaemsnees 3893 754 4647
1958 . i..emeemen s nne 4236 892 5158
;___—-_-4________(:___{_———— —_______;___-‘—1-_‘:‘—

17. — Probléme du taux de Uintérét. La réalisation de Péquilibre obli
gations-préts ne figure pas, a I'heure actuelle, comme nous I"avong démontra
parmi les préoccupations des dirigeants des banques de crédit foncier C,;

; e

Egypte. Par contre, le probléeme de I'équilibre entre le taux dintérét. do
€©g . . . T ) N 25
préts et celui des obligations présente actuellement une certaine acuia
Ceci tient, d’un cdté, a la fixation Iégale du taux d'intérét et q°yp it caté-
3 lallure actuelle du marché. Le taux Iégal d’intérét en Egypte est de 7‘»,’
Le taux d’intérét pratiqué par le C:rcdrt Foncier Egyptien est de 6! [2%. CC
dernier taux parait convenable & 'heure actuelle & cause (y laux modéré
des obligations ¢n circulation. Mais, si celui-ci venait 3 enregistrer une
augmentation démesurée, le financement des nouveaux préts, par émission
des obligations & long terme, ne pourrait plus étre pratiqué sur une ER——
échelle.

Le probleme de I'équilibre entre le taux d’intérét des préts et celui des
obligations ne doit pas étre résolu uniquement en fonction des taux en cours
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lors de I’émission des emprunts. La banque émettrice doit prendre en con-
sidération les pertes qu’elle doit subir pendant la période d’attente, avant
d’effectuer le placement & long terme. Elle doit, d’autre part, calculer les
pertes éventuelles qui pourraient résulter des fluctuations des taux d’intéréts.

En effet, les charges de I'emprunt incombent 4 la banque dés 1’écoule-
ment des obligations, alors que le placement des fonds dans des préts hypo-
thécaires ne peut se faire immédiatement. Une partic de ces fonds prend,
pendant une période plus ou moins longue, la forme de dépéts bancaires a
un taux de placement peu rémunérateur. L’autre partie est placée en emprunts
gouvernementaux ou en titres représentant de séricuses garanties; ces der-
niers placements sont également a faible rendement.

D’autre part, en émettant des obligations fonciéres, la banque contracte
des engagements a longue échéance. Les fluctuations du taux d’intérét peuvent
occasionner de séricuses difficultés. Supposons que ’émission ait été faite a
5% (y compris le service des lots ou les primes d’émission). Ce taux normal
pour des placements hypothécaires a 79 par exemple, n’est plus un taux
d’emprunt convenable si I’évolution des conditions du marché rameéne le
taux des préts hypothécaires a 6%,. La banque doit donc prendre en considé-
ration une pareille éventualité lors de I'émission de ses obligations, bien qu'il
lui reste la possibilité de racheter ses obligations sur le marché. Mais cette
possibilité comporte deux risques; d'un cdté, la détérioration du taux
d'intérét sur le marché a un effet haussier sur la valeur des titres & revenu
fixe; d’un autre c6té, le rachat des obligations prive la banque de fonds a
long terme qu'il serait, peut-étre, difficile de se procurer par de nouvelles
¢missions, & cause de I’évolution du marché. En effet, la baisse des taux de
Pintérét constitue un élément favorable pour I'émission de nouveaux emprunts,
mais elle se manifeste normalement durant les périodes de pénurie de fonds
en quéte de placement & revenu fixe et a long terme.

18. — Les modes de financement des banques de crédit foncier a I'heure
actuelle:  L’étude des modes de financement actuels des banques de crédit

foncier nous révéle certaines tendances (1), dont nous allons décrire les
caractéres les plus importants:

(1) J.B. Josseau. “Traité du crédit foncier™, 2 vol. Paris 1885.
Benjamin Hagott Beckhart. “Banking systems™, New York, 1954,
Reserve Bank of India. “Land Mortgage Banks”, Bombay, 195I.

Don“ald C..Horton. “Patterns of farm financial structure, National Bureau of
Economic Research”, Princeton, 1957.

William Murray. ©Agricultural finance™, Towa, 1953.

Creblar, Blank and Winnick. “Capital formation in residential real estate, National
Burcau of Economic Research, Princeton, 1956,

W.T. Newlyn and D.C. Rdwan. “Money and banking in British Colonial Africa™,
Oxford, 1954,
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1°) Le mode de financement par les obligations fonciéres a longue échéance
est encore largement suivi dans de nombreux pays. Citons parmi les exemples
typiques dans ce domaine, le Crédit Foncier de France, les banques privées
de crédit foncier en Suisse, la Bangue Hypothécaire Japonaise et le Crédit
Foncier Egyptien.

Le financement par 1’émission d’obligations est adopté aussi bien par les
banques privées que par les banques et les Institutions publiques ou semi-
publiques telles que The Canadian Farn Loan Board, The State Advances
Corporation of New Zealand, la Konger iket No;-ges Hyporek: Banks' de Mot
vege, et les Land Banks des Etats-Unis d’Amérique. L’Etat ne cesse d’ap-
porter & ce sujet son concours pour faciliter I"écoulement des obligations
fonciéres, soit en les garantissant comme c’est le cas aux Indes, 4 Ceylan et
en Norvége, soit en y souscrivant, tel le cas, en Nouvel]e-Zélal}de, au Canada,
en Suéde et méme aux Etats-Unis d’Amérique durant la période 1917-1921,

Le taux d’émission des obligations foncieres & longue échéance enregistre,
de nos jours, une tendance haussiére, ce qui améne I'Etat a payer la différence
entre le taux d’intérét des préts 4 long terme des bgnfques de crédit foncier et
le taux d’intérét plus modéré que les Gouvernements jugent convenables, afin
de permettre le développement des secteurs immobiliers qu’ils désirent
favoriser. Telle est la politique suivie en France, aux Etats-Unis et dans

certains autres pays.

Dans le Royaume-Uni, 'Etat garantit le remboursement des préts agri-
coles, et accorde en outre des subventions a linstitution finangant I"agriculture
4 long terme: “The A gricultural Mortage C‘orplormfan". En Allemagne Occiden-
tale, la “Landwirtschaftliche Rentenbank” qui est une banque de financement
des institutions de crédit, est autorisée a percevoir, pendant dix ans, un impat
représentant un certain pourcentage (0,157;) de la _valcur-ofﬁcie]le de toute
terre dont la valeur dépasse 6000 D.M. Aux Etats-Unis d’Amérique, les
obligations des Land Banks jouissent de 'exemption fiscale ().

La Bangue Hypothécaire du Japon émet, de nos jours, des obligations
fonciéres dont la valeur ne dépassant pas parfois 10 yens par titre,

2°) Certaines banques de crédit foncier sont financées par I’émission
d’obligations a court terme. 11 suffit, a cet effet, de signaler la politique
suivie par The Federal Land Banks des Etats-Unis d’Amérique. Les obligations
en circulation de ces banques, au 31 Décembre 1940, s’élévent & 1755 millions
de dollars en obligations dont I'échéance s’étale entre 20 et 30 ans. Au 30

(1) Cette exemption a donné licu & une divergence d’opinion d’ordre juridique. La
Cour Supréme des Etats-Unis s’est prononcée en faveur de I'exemption.

L
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Juin 1953, les obligations en circulation de ces banques sont de I'ordre de
367 millions de dollars; la plus longue échéance ne dépasse pas 10 ans et
ne représente que 114 millions de dollars alors que 550 millions de dollars
sont & une échéance ne dépassant pas cing ans, tandis qu'une partie de ces
obligations est d’une échéance de 22 mois seulement.

Le financement a court terme des banques de crédit foncier se fait, dans
certains pays, par l'entremise des banques commerciales et de la Banque
Centrale, au moyen de 'escompte de certains effets agricoles ou par les avances
4 découvert, avec ou sans la garantie de I'Etat. Citons, parmi les exemples
typiques dans ce domaine, les facilités octroyées & The Land and Agricultural
Bank of South Africa, en Afrique du Sud, ainsi qu'aux Federal Land Banks,
aux Etats-Unis d’Amérique. La banque égyptienne du Crédit Hypothécaire
a emprunté de la Banque Nationale d’Egypte, alors que le Crédit Foncier Egyp-
tien a été autorisé, depuis 1952, & émettre des bons d’une échéance de 3 ans,
auxquels souscrivent les banques commerciales. Ces bons sont admis a
I'escompte par la Banque Nationale d’Egypte, pour une durée de 6 mois
chaque année.

Remarquons enfin que certaines banques de crédit foncier sont autorisées
a recevoir des dépdts et a en utiliser une partie dans les préts hypothécaires.

3°) Dans certains pays et surtout en Australie, la Banque Centrale elle-
méme crée un département spécialisé pour les avances a long terme,
garanties par I’hypothéque.

4%) Dans d’autres pays, I'Etat finance directement les banques et les
institutions de crédit foncier, en leur accordant des préts des deniers publics;
c’est le cas, par exemple, au Royaume-Uni et aux Indes.

Vv

Des facteurs influencant ’activité aes banques de crédit foncier

19. — Conditions de succés des banques de crédit foncier: Le succes des
banques de crédit foncier dépend de I'importance du secteur immobilier et de
I'étendue des marchés financiers et monétaires. En effet, la demande effective

‘des préts a long terme est, en général, fonction de limportance du secteur

immobilier. Quant a I'offre des préts, elle est largement influencée par la capa-
cit¢ des banques de crédit foncier a recueillir des fonds long ou & court terme
L'importance du marché financier ne tient pas seulement au fait qu’il perme£
d’alimenter leurs activités a long terme, mais elle tient aussi & ce que ces
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banques peuvent placer, par lentremise de ces marchés, leurs liquidités
excédentaires en valeurs mobiliéres.

Mais a coté des éléments d’ordre économique et financier, indispensables
pour assurer le succés des institutions de crédit foncier, il existe d’autres con-
ditions d’ordre juridique et social. L’activité des banques de crédit foncier
peut étre sériensement affectée, si le systéme 1égal ne facilite pas I'établissement
de la preuve de la propriété. D’autre part, les préts a long terme ne peuvent
atre accordés s’il n’est pas possible de garantir au créancier son rang hypo-
thécaire. Le droit de préférence ct le droit de suite, qui découlent de I'hypo-
théque, peuvent perdre leur valeur au cas ol I'on permettrait que les privileges
priment le droit du créancier hypothécaire. D’autre part, en cas d’expropria-
tion, la réalisation du gage exige une procédure approprice et efficace.

Sans cette armature légale, il parait fort difficile qu'une banque de crédit

foncier puisse assurer le développement équilibré de ses activités.

Du point de vue social, toute 1égislation _portant modification quelconque
dans la distribution de la propriété immobiliére ou de ses revenus, laisse g
marque sur lactivité et le développement des banques dc crédit foncier. 1.4
limitation du droit de propri¢té ou du revenu du propriétaire, bien qu’elle
constitue, dans certaines conditions, une mesure .né_cessairc afin d’assurer Jg
progrés social, n’en demecure pas moins 1,1110 rCStTlCtIOIl quant a la possibilite
du crédit hypothécaire et de la régularité du paiement des annuités,

L’équilibre des banques de crédit foncier ne peut étre, dans certaines
conditions, assuré que grice au coONCours de 1’Etat. Tel est ?c cas d’une aggera-
vation démesurée du probléme de T'endettement immobilicr ou le ¢ag 5
difficultés exceptionnelles dans le probléme du financement de ces banques,

20. — 1°) Evolution de la structure economique, sociale et Juridique : 1 ¢
banques de crédit foncier, comme toute institution ¢conomique, subissent

3 ' els d’ : T———
les influences dues aux changemenl.s structurels d (?rd re C(’JO.H(-)I'nlq uc, social oy
juridique. Ces banques n¢ sont d’ailleurs que des intermédiaires qui regoivent
les fonds de diverses sources locales ou étrangéres afin de les distribuer ay

secteur immobilier.

Nous n’avons pas I'intention d’approfondir I'étude de I'origine de toutes
les fluctuations structurelles, de leur nature et de leur effet; nous nous conten-
terons d’en exposer les aspects les plus importants.

Les facteurs les plus importants qui affectent I'équilibre des banques de
crédit foncier, sont les fluctuations 4 longue échéance, fluctuations qui se
répercutent sur la demande et l'offre des préts hypothécaires.
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Quant aux variations relatives a la demande, elles sont subordonnées
a I'évolution de lexploitation agricole, au mouvement de la construction,
dec méme qu'a la propension a consommer du propriétaire foncier. Ainsi,
lorsque la propension & l'investissement immobilier prend de I'ampleur, ou
bien diminue a cause des conditions naturelles ou du plan de développement
¢conomique, la demande en préts hypothécaires augmente ou diminue,
parallelement au mouvement de I'investissement immobilier. I1 en est de
méme pour les variations de la propension a la consommation du propriétaire
foncier.

L’histoire du Crédit Foncier en Egypte constitue le meilleur témoignage
des répercussions que la propension & I'investissement ou la consommation
peut avoir, a longue échéance, sur la demande des préts hypothécaires. Depuis
le début du XX° siécle jusqu'a I'approche de la seconde guerre mondiale,
les conditions de 'agriculture égyptienne ont favorisé une énorme demande
de gros préts hypothécaires a long terme et présentant peu de risques. La terre
était alors détenue par un petit nombre de propriétaires qui ne cessaient de
demander de gros préts afin d’acheter de nouvelles superficies ou de procéder
4 une culture intensive et au développement de la culture du coton. Ceci était
favorisé alors par I'introduction et le développement du systéme de lirrigation
pérenne. Les multiples avantages, tant d’ordre économique que social, que
la propriété 1urale et 'investissement agricole offraient aux gros propriétair.s,
I'indifférence de leur épargne pour les autres possibilités de placement, 1'ac-
croissement du niveau de la propension a consommer en contact de la civili-
sation occidentale et de son train de vie, tout cela était a la base du gonflement
de la demande de préts hypothécaires.

Le total des préts du Crédit Foncier Egyptien, de 6 millions de livres
environ en 1901, s’est élevé en 1913 a 27 millions de livres environ.

L’exploitation de la terre par le systéme de Pirrigation pérenne et I'inves-
tissement intensif dans I"agriculture ayant atteint leur maximum, 1'élargissement
des possibilités .d’investissement dans d’autres domaines que le domaine
mobilier, de méme que I'accroissement des superficies réparties entre les
petits  propriéraires, ont fait décroitre, d’une fagon sensible, dans les
années qui ont précédé la seconde guerre mondiale, la demande de préts
ruraux.

Durant les périodes qui ont suivi les deux guerres mondiales, la tendance
vers 'exploitation du secteur batiment fit affluer la demande des préts urbains;
cette tendance s’est nettement dessinée surtout durant |

; a période qui a suivi
la seconde guerre mondiale. Ainsi,

! de gt . le solde des préts du Crédit Foncier Egyp-
Zien, qui ¢taient de 5,6 millions de livres en 1947 (minimum jamais atteint)
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s’est élevé a 12 millions de livres environ en 1956, la plupart des nouveaux
préts étant pour le financement du secteur bitiment.

1l est a noter qu'une modification dans I'importance relative des deux
secteurs public et privé influence la demande de préts des banques de crédit
foncier, car si le secteur foncier public se développe seul, ce développement
ne donne pas licu & un accroissement de la demande effective des préts hypo-
thécaires. En effet, le financement du secteur public peut étre assuré d'une
fagon directe, sans recours au crédit ou bien, ce financement se fait par le
truchement des institutions publiques de crédit; la demande provenant du
secteur public ne peut constituer une demande effective de crédit tant que

cette demande est faite a un taux d’intérét et a des conditions incompatibles

avec les possibilités des banques.
influence des fluctuations structurelles sur la capacité

des banques de crédit foncier il est a noter que le volume et les taux de I'offre
du capital et des réserves de la banque,

dépendent d’abord de I'importance : .
de méme qu’ils dépendent de la capacité de celle-ci a emprunter, soit par I'émis-
sion d’obligations a long terme, soit par l'utilisation de certaines ressources
des banques commerciales et de la Banque Centrale, soit encore de la possi-

bilité d’obtenir les fonds d’autres sources privées ou publiques. C’est dans la
mesure ol elle peut, en cas d’aigmentation de la demande des préts hypothé-
caires, se procurer des fonds qu'une banque privée de crédit foncier pourra
réaliser son équilibre @ un niveau optimum. Une telle aptitude dépend des
conditions du marché, qui ont trait au financement par I'émission d’obligations

En ce qui concerne I’

“ou par l'augmentation du capital.

A noter que la dépendance de I'économie égyptienne par rapport a I’éco-
nomie européenne durant les longues années qui se sont €coulées depuis 1
création des banques de crédit foncier en Egypte, vers la fin du XIX® sidefi,
jusqu'a I'approche de la seconde guerre mondiale, a permis aux banques de
crédit foneier et notamment au Crédit Foncier Egyptien, d’augmenter le porte-
feuille hypothécaire en le finangant au moyen de Paugmentation du capital et
de I’émission d’obligations sur les marchés étrangeis et particulierement en
France. Par ailleurs, le grand crédit dont 2 toujours joui le Crédit Foncier
Egyptien sur notre marché national lui a également permis d'y placer une
partie assez importante de ses obligations, ainsi qu'il ressort du tableau
précédent.

La création de nouveaux organismes de financement figure parmi les
facteurs ayant des effets a longue échéance sur les activités des banques de
crédit foncier. Quoique nous considérions la fondation de la Bangue du
Crédit Agricole et Coopératif comme une solution heureuse au probléme du
financement a court terme de I'agriculture, la création de cette banque cons-
titue, néanmoins, une modification structurelle du marché du crédit agr icole
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4 court et & long terme en Egypte. De méme, le récent développement des
caisses gouvernementales et semi-gouvernementales ainsi que celui des insti-
tutions de crédit non spécialisées, telles que les banques et les sociétés d’as-
surances, sur le marché des préts i long terme, ont profondément modifié
la physionomie du marché du crédit foncier en Egypte.

La réalisation de 1'équilibre des banques égyptiennes de crédit foncier
¢st encore aisée en dépit de la concurrence que leur font les institutions pré-
cédentes. Mais au cas ot diminuerait Ia préférence pour la liquidité que
manifestent actuellement les propriétaires fonciers, la réalisation de I'équiliore
de ces banques & un niveau optimum présenterait de sérieuses difficultés, a
moins que la propension & Iinvestissement dans le secteur immobilier ne

s‘amplific de maniére 4 créer une demande suffisante de préts hypothécaires.

Ces considérations se référent a I'évolution de la structure économique
en longue période et a ses effets sur les activités et I'équilibre des banques de
crédit foncier. Quant aux changements d’ordre juridique ou social, on peut
entriautres, les modifications pouvant survenir dans le régime de la
la propriété foncigre privée, par la limitation dela propriété ou la distribution
de ses revenus. La redistribution de la richesse fonciére influe sur les activités
des banques de crédit foncier dans la mesure ol elle manifeste son influence
sur la demande effective des préts ruraux. De méme, la redistribution des
revenus de la propriété fonciere ou la limitation de ces revenus, influent
sur le réglement des annuités des préts.

en citer,

La modification du systéme juridique du taux de I'intérét, par la fixation
d’un taux d'intérét légal ou par la limitation de I'accumulation des intéréts,
a son influence sur lactivité des banques de crédit foncier. De méme, les
atteintes portées au droit de préférence du créancier hypothécaire, du fait de
'extension du champ d’application des privileges occultes, tel que le privilége
fiscal en Egypte, affectent considérablement I’activité des dites banques.
En effet, la limitation des intéréts se répercute sur'les bénéfice

s des banques
et sur leur pouvoir d’emprunter sur le marché,

de méme que Pannihilation du
droit de préférence du créancier hypothécaire de bonne foi détruit I'élément
de certitude qui forme 'essence du crédit foncier.

21. — Les flucruations cycligues: Les cycles successifs de Prospérité et
de récession de méme que les fluctuations occasionnelles telle
tives aux prix du coton en Egypte, provoquent, suivant les
ou une pénurie des fonds disponibles entre les mains des prop
Il s’ensuit une modification dans les demandes de préts hy
que dans le remboursement anticipé ou le réglement des

$ que celles rela-
cas, une pléthore
riétaires fonciers.
pothécaires ainsi
annuités.

Dans la période ol les revenus et |

a circulation monétaire augmentent,
les propriétaires fonciers tendent

a effectuer le remboursement anticipé des
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préts hypothécaires, A moins gu’une extension exceptionnelle ne se produise
dans I'investissement immobilier et que les propriétaires ne puissent pas obtenir,
des autres sources de financement, des fonds a un taux d’intérét convenable.
Ainsi, lors de la hausse des prix du coton et de Paugmentation de la circulation
monétaire dans la période allant de 1917 a 1921, le remboursement des préts
hypothécaires a enregistré une grande augmentation; mais le développement
de Dactivité dans le secteur agricole et le batiment a également provoqué,
durant la méme période, unc augmentation des préts ruraux. Quant a la
période 1944-1948 qui a suivi la seconde guerre mondiale, on enregistra
une augmentation dans le remboursement des préts hypothécaires, due a la
hausse bdes prix des produits agricoles et & l’augmentation de la circulation
monétaire; ceci n'a pas été parallelement suivi par unc nouvelle demande
de préts ruraux, du fait du faible investilssement dans: le secteur agricole, g
demande des préts urbains pour la construction a suivi, depuis 1948, la forte
activité qui s’est manifestée dans ce secteur dans la période d’aprés-guerre.

Dans les périodes de récession économique, ou lorsque la valeur de 14
récolte cotonniére enregistre une baisse exceptior?nelle due & un mouvement
des prix ou a une variation de laquantité produite, on enregistre une reprise
d’activité dans le marché des préts hypothécaires. Ce phénomeéne a été en-
registré lors de la crise de 1907, puis en 1909 & cause de la diminution excep.
tionnelle de la récolte du coton. Si la crise de 1930 n’a pas été accompagnée
d’une augmentation des préts hypothécaires, Ia_causc en est due a certaineg
circonstances spéciales; par exemple, en ce qui concerne le Crédit Foncier
Egyptien, celui-ci devait faire face, durant la dite crise, & la réclamation des
porteurs d’obligations exigeant le réglement en or. Ceei le poussa a invesu}
sa trésorerie en titres remboursables en or, afin de prévenir les conséquences
du proces en paiement-or qui lui ¢tait intenté. Ce ne sont donc pas les cir.-
constances afférentes a la demande de préts, mais plutdt celles se rattachant
4 Ioffre, qui ont été la cause essentielle du resserrement des activités du Crégiy

Foncier Egyptien durant la crise de 1930.

Les répercussions des fluctuations cycliques ne se limitent pas seulement
par rapport aux banques de crédit foncier, au volume de leur portcfeuil]é
hypothécaire; elles affectent également la capacité¢ de ces banques 4 emprun-
ter sur le marché de méme qu’a répartir leurs investissements entre les divers
postes de leur actif, [ce, 4 cause des modifications touchant le taux de I'intéréi
ainsi que celles touchant I’épargne qui pourra’t étre investic en obligations
¢mises par les dites Banques]. Au sommet des périodes de prospérité e
d’accroissement des revenus, les possibilités de mobiliser I'épargne par
’émission d’obligations fonciéres augmentent, bien que cela ne puisse se faire
qu’a un taux d’intérét élevé. Par contre, au creux des périodes de récession
économique, le taux d’intérét baisse, mais les liquidités que I'on peut attirer
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vers I'investissement en obligations fonciéres diminuent. C’est dans ces cas,
lorsque le cycle ¢conomique atteint le maximum de haussz
parait dans toute sa complexité le probléme de réalisation de Péquilibre entre la
fourniture de préts hypothécaires et 'emprunt par obligations. Ainsi, lorsque les
conditions économiques générales provoquent, dans les périodes de rétrécis-
sement du crédit bancaire 3 court terme, une augmentation de la demande
en préts hypothécaires, il devient difficile aux banques de crédit foncier de
recouvrer les annuités de leurs préts, ou d’emprunter de fortes sommes sur
le marché financier, ou méme d’obtenir des liquidités par la vente, 4 un prix
convenable, d'unc partie de leur portefeuille-titres. Dans les périodes d’infla-
tion, lorsque les propriétaires fonciers s’appliquent i rembourser par antici-
pation leurs préts, les liquidités entre les mains des banques de crédit foncier
dugmentent et il devient difficile de les investir 4 un taux convenable, car une
liquidité excessive A investir en titres ou en d’autres valeurs de l’actif, comporte
un grand risque dans unc période de hausse exceptionnelle dans les prix des
diverses valeurs. On ne peut faire face & une telle situation qu'en procédant
d’une maniére graduelle et en liquidant les opérations en temps opportun,
avant que les prix ne s’orientent vers la baisse. Par conséquent, la période
qui semble étre la plus propice pour réaliser, & un niveau optimum, I’équilibre
d’une banque de crédit foncier, est celle de la stabilité relative dans le mouve-
ment du cycle économique, surtout lorsque la tendance est vers la reprise
et que les fluctuations a longue échéance sont favorables.

ou de baisse, qu’ap-

22. — Les possibilités d'équilibre: Clest en réalisant le maximum de
bénéfices tout en assurant la souplesse nécessaire dans son actif et dans son
passif, afin de pouvoir se plier aux exigences du marché qu’une banque privée
de crédit foncier peut prétendre avoir atteint son €équilibre au niveau opti-
mum. Cependant, cette institution ne peut réaliser son équilibre face a des
changements profonds se rapportant a la structure €conomique, juridique ou
sociale. Quant aux fluctuations cycliques, il semble possible, au cas ol I'acuité
de ces fluctuations ne dépasserait pas un degré déterminé, d’en surmonter
les difficultés. La situation exigerait aussi parfois I'intervention des autorités
publiques pour uider la banque & réaliser son équilibre. Celles-1a n’ont pas
manqué d’y pourvoir en Egypte, témoin ce qui a eu lieu durant la crise de
1907 lorsque le Gouvernement Egyptien accorda au Crédit Foncier Egyptien,
du fait de la défaillance des débiteurs a régler les annuités ¢chues, un prét
d’un demi-million de livres. Le Gouvernement est également intervenu en
s¢ subrogeant au Crédit Foncier Egyptien dans une partie de ses créances et
de ses arriérés, lorsque le probléme des dettes hypothécaires devint aigu a
la suite de la grande crise mondiale en 1930,

La capacité d’une banque privée de crédit foncier a réaliser son équilibre
Iepose sur son capital et ses réserves. En effet, plus grand est le volume de
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ceux-ci par rapport aux fonds que la banque emploie, plus grande est sa
capacité a faire face aux fluctuations de l'activité économique dans son
ensemble. La réalisation de son équilibre dépend également du degré de
liquidité de son actif et de son passif ainsi que de la différence entre le taux des
préts et celui de 'emprunt. Une banque de crédit foncier qui fournit un
montant excessif de préts garantis par de faibles gages et pour de longues durées,
s’expose i de graves périls durant les périodes de récession économique. De
méme, la banque de crédit foncier dont les activités portent sur la fourniture
de préts A court terme ne représentant qu’une faible part de la valeur des
gages, s’expose au danger de la pléthore de fonds dans les périodes de pros-
périté économique. La banque qui n’établit pas I’équilibre entre les durges
et les taux d’intérét de ses préts et ceux de ses emprunts ne peut réaliser pour
longtemps son équilibre optimum. Les banques égyptiennes de crédit foncier
disposent, heureusement, de grandes possibilités leur permettant de faire
face aux fluctuations cycliques, grace a I'importance relative de leur capita]
et de leurs réserves. Le Crédit Foncier Egyptien jouit d’une situation parti-
culidrement favorable due a des frais généraux relativement modérés, aing;
qu’a sa capacité d’emprunter a long terme sur le marché 2 un taux d’intérg;

convenable.
VI

CONCLUSION

Avenir des banques égyptiennes de crédit foncier
sous le régime de la planification économique.

23. — L’Egypte va metire incessamment a exécution un p]an Econas
mique général basé sur la mobilisation d’une _grande partie du reveny na-
tional et son investissement dans nombre de projets, dans le but de développer
les divers secteurs de I’économie nationale. Ce plan envisage le développe-
ment du secteur agricole aussi bien que des autres secteurs, et ce, par Pinves-
tissement public dans ce secteur appartenant aux particuliers. Etant donné
que le développement de I'investissement privé requiert une - solution au pro-
bleme du crédit 4 long terme, il est nécessaire que tous les organismes de crédit
3 long terme continuent & favoriser ce développement. Il incombe donc aux
banques de crédit foncier qui cherchent & réaliser des bénéfices, de remplir
leur role a cet effet. Il est indispensable que leur soient facilités les moyens
d’obtenir des fonds & un taux d’intérét convenable. Ces fonds peuvent leur
étre procurés par les organismes publics ou privés d’épargne; le Trésor Public
peut également y contribuer en prenant a sa charge une partie des intéréts
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afin de faciliter le financement. Nous avons examiné, en abordant la ques-
tion du financement des banques de crédit foncier, les usages établis a cet
effet dans les autres pays. Il est difficile, d’autre part, pour les banques de
crédit foncier de participer au financement a long terme de I'agriculture tant
que n'aura pas été résolu le probléme relatif aux garanties suffisantes qui
doivent servir de base aux préts a long terme.

Quant au secteur bitiment, le développement social, I'expansion dans la
fourniture des services publics de méme que I’établissement d’usines, nécessitent
de nouvelles constructions. Il serait préférable que le financement d’une partie
du secteur public du bitiment soit effectué par I'intermédiaire des organismes
spécialisés de crédit. Mais ce financement souléve le méme probléme que
celui déja soulevé au sujet de I'agriculture, 4 savoir le financement des banques
de crédit foncier, & un taux d’intérét convenable. La solution ici ne différe pas
de ce que nous avons déjd exposé au sujet du financement A long terme du
secteur agricole.

Si le plan de développement économique peut contribuer a faire réaliser,
A un niveau optimum, I’équilibre des banques de crédit foncier, tout en diri-
geant une partie de leurs activités vers le financement de Iinvestissement
foncier productif, cela faciliterait non seulement la fourniture du crédit par
le truchement des établissements les plus capables et les plus expérimentés,
mais conserverait aussi pour I’économie nationale une organisation précieuse
pour la mobilisation de I’épargne. En effet, ’économie nationale subirait un
préjudice important si les banques de crédit foncier venaient 4 s’orienter
vers d’autres secteurs que les secteurs fonciers, et ce, par le fait que ces banques
perdraient, par une telle crientation, leur pouvoir & emprunter & long terme
sur le marché. L’excellente renommée dont jouissent les obligations des
banques de crédit foncier repose sur la stabilité du revenu provenant du
placement des fonds en préts hypothécaires. Mais si ces banques dirigent leurs
activités vers d’autres secteurs, il n’est pas certain qu’elles puissent conserver
leur pouvoir d’emprunt, ce qui priverait alors'le pays d’organismes recueillant
une partiede I’épargne, tiche difficilement réalisable par d’autres moyens.

La meilleure preuve du pouvoir d’emprunt des banques égyptiennes
de crédit foncier, de leur pouvoir de mobiliser I’épargne par 1’émission de
titres 4 long terme, réside dans le fait que ces banques contribuent 3 écouler
leurs obligations malgré la faiblesse du marché, et en dépit du drainage de
I’épargne par les emprunts publics, et de 'action similaire des autres organismes
collecteurs de I’épargne, telles que les caisses d’assurances et d’épargne
et les sociétés d’assurances-vie. Ceci démontre que les banques égyptiennes
de crédit foncier constituent des organismes efficaces pour la mobilisation
d’une partie de I’épargne, qu’il serait difficile d’attirer par d’autres moyens.
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Appraisal of Diverse System of Public
order.

JOHN G. LAYLIN & RINALDO L. BIAN-
CHL. — The Role of Adjudication in
International Rivers disputes. The
Lake Lanoux Case.

WILLIAM L. GRIFFIN. — The Use of
Waters of Internatoinal Drainage
Basins under customary international
law.

ALEKSANDER W. RUDZINSKI. — Elec-
tion Procedure in the United Nations.

Editorial Comments :

QUINCY WRIGHT. — United States
Intervention in the Lebanon.

LIESITZYN 0. S. — The American
Positoin on Quter Space and An-
tarctica.

JOSEPH KUNZ. — The 1956 Draft

Rules of the international Com-
mittee of the Red Cross at the
New Delhi Conference.

NOTES & COMMENTS :

JUDICIAL DECISIONS INVOLVING
QUESTIONS OF INTERNATIONAL
LAW. BRUNSON McChesney.

Book Reviews and Notes :

Periodical Literature of International
Law. Eleanor H. Finch.

Official Documents,

APPLIED STATISTICS
Vol. VIII. No. 1 — London — March 1959

GEOFFREY NEWBERRY. — Some As-
pects of Quality in Cotton Textiles.
G.H. FREEMAN. — The Use of the

Same Experimental Material for more
than One Set of Treatments.

DENIS H. WARD. — Elimination of
Bias in the Preliminary Examination
of Data.

A.S.C. EHRENBERG. — The Pattern of
Consumer Purchases.

K.S. BANERJEE. — Choice of Conver-
sion Factor in the Derivation of an
Index of a Discontinued Series.

SIDNEY ROSENBAUM. — A Significance
Chart for Percentages.

Notes and Comments.

Meetings of Sections of the Royal
Statistical Society.

Book Reviews and Publications Receiv-
ed.

DROIT SOCIAL
22éme Année. No. 2 — Paris — Février 1959

P.D. — A Taube de la politique sociale
de la-Véme République

ORGANISATION
PROFESSIONNELLE

CLAUDE GOUREAU. — Les organismes
de la politique de développement ré-
gional (& suivre).

ALFRED SAUVY. — La situation &co-
romique.
TRAVAIL
PAUL DURAND. — L'ordonnance du 7

évrier 1959 tendant a favoriser I'as-
sociation l'intéressement des travail-
leurs & l'entreprise.
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XXX. — Situation de la main-d'ceuvre
agricole.

Jarisprudence récente en matiere so-
ciale.

PIERRE LASSEGUE. — La situation
sociale. '

SECURITE SOCIALE ET
PRESTATIONS FAMILIALES

XXX. — Modifications récentes au ré-

gime des prestations familiales.

Note sur le reccuvrement des cotisa-
tions des sécurités sociales.

XXX. — La sécurité sociale wvue par
la Cour des Comptes.

Jurisprudence récente en matiére de
sécurité sociale.

Bibliographie.

ECONOMIA INTERNAZIONALE
Vol. XI, Nos. 3-4 — Genova — Agosto-Novembre 1959

Atti del primo Congresso dell'Interna-
tional Economic Association
(Roma, 1956)

D. ROBERTSON. — Stabilita e sviluppo:
Il problema dei ricchi. Discussione.

J. VINER. — Stabilita e sviluppo: il
probema dei paesi poveri. Discus-
sione.

F. PERROUX — La ricerca della sta-
bilita: i fatori reali. Discussione.

G. HEBERLER. — La ricerca della
sf:abilitél:' il fattori monetari. Discus-
sione.

E. LUNDBERG. — Stabilita internazio-
nale ed economia nazionale. Discus-
sione.

Discussioni ed esami critici

G.C. CARLUCCI. — Una nota critica
sul modello del piano decennale.
0. D'ALAURO. — Considerazioni sul-

la armonizzazione delle politiche com.
merciale e monetarie nel ‘“mercato
comune”.

G.M. MEIER. — Myrdal on Commer-
cial Policy of Underdeveloped Count-
ries.

C.A. THANOS. — The Definition of a
Central Bank and its Practical Impli-
cations.

Rassegne Economiche

Bolletino billiografico ed emerografico
di economia internazionale.

Vol. XII, No. 1 — Genova — Febbraio 1959

Articoli
Q' D'ALAURO. — 1 prezzi dei fattori
produttivi e la teoria dell scambio

internazicnale.

E. D'ALBERGO. — Premesse scientifi-
che generali et teoria della illusione
finanziaria.

ETUDES ET

Rassegne economiche

H. GROSS. — Il bacino danubiano nei
suori rapporti con l'economia mon-
diale. Bolletino bibliografico ed eme-
rografico di economia internazionale.

CONJONCTURE

14éme Année — Paris — Mars 1959

LA SITUATION ECONOMIQUE EN
FRANCE EN FEVRIER 1959
lére PARTIE

Vue l'ensemble de l'économie frangaise.

DEUXIEME PARTIE

Situation économique francaise vue
par secteurs.

Chapitre ler. — Production industrielle.

Chapitre II. — Production agricole et
industrielle.

Chapitre III. — Emploi de la main-
d'oeuvre.
Chapitre IV. —° L'activité commerciale.

La consommation.
Chapitre V. — Echanges extérieurs.
Chapitre, VI. — Les revenus.

Chapitre VII. — Les prix. !
Chapitre VIII. — Les finances publigues.

Chapitre IX. — Monnaie, épargne, cré-
dit.




TROISIEME PARTIE

Situation économique internationale
I. — Vue d'ensemble.
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II. — Emploi de la main-d'oeuvre
1II. — Marchés mondiaux et fréts.
IV. — Prix et salaires.

JOURNAL DU DROIT INTERNATIONAL

86éme Année — Paris — Janvier, Février, Mars 1959
DOCTRINE JURISPRUDENCE
ROGER JAMBU - MERLIN. — Georges ‘
Ripert et le Droit International. <0 BRIDIY,. B. (?OLDMAN ?t d. RO=
K. STOYANOVITCH. — La réalité du HRRT, = Hullelin | dsl uispradedos
droit international. frangaise.
VARIETE J.B. SIALELLI. — Chronique de juris-
ROGER PINTO. — Sagesse de Paul prudence francaise.
Reuter,

JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY
Vol. LXVII, No. 1 — Chicago — February 1959

RICHARD T. SELDEN. — Cost-Push
versus Demand.Pull Inflation, 1955-
57.

HAROLD DEMSTEZ. — The Nature of
Equilibrium in Monopolistic Competi-
tion.

JIAN D.S. WARD. — George Berkley
Precursor of Keynes or Moral Econo-
mist on underdevelopment ?

CARMELLAH MONETA. — The Estima-
tion of Transportation Costs in In-
ternational Trade,

JOSEPH ASCHHEIM. — Commercial
Banks and Financial Intermediairies :
Fallacies and Policy Implications.

DAVID G. DAVIES. — An Emperial
Test of Sales-Tax Regressivity.

JAMES M. BUCHANAN. — Saving and
the Rate of Interest : A comment.
MARTIN J. BAILEY. — Reply.

Book Reviews.

Books Received.

THE QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS
Vol. LXXIII, No. 1 — Massachusetts, — February 1959

PAUL A, SAMUELSON. — A modern
Treatment of the Ricardian Economy.
I. The pricing of goods and of labour
and land services.

BENSON SOFFER. — The effects of re-
cent long-term wage agreements on

general wage level movements: 1950-
1957.

VERNON L. SMITH. — The theory' of
investment and production.

EGON NEUBERGER. — The Yugoslav
investment auctions,

EDWIN 8. MILLS. — Uncertainty and
price theory.

DUDLEY G. LUCKETT. — Professor
Lutz and the Structure of interest
Rates.

MANCUR OLSON, Jr. & CURTIS C.
HARRIS Jr. — Free trade in ‘“‘corn”:
A statistical study of the prices and
production of wheat in Great Britain
from 1873 to 1914.

Notes & Discussions.

Forescasting Uses of Anticipatory Data:
Comment by
W. H. Locke Anderson
Reply by F. Mondinglian and

H.M. Weingartner
Recent publications.
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REVUE D'ECONOMIE POLITIQUE

69¢me Année — Paris — Janvier-Février 1959
ARTICLES HENRI GUITTON. — La théorie du
K“.‘EL HOLBIK. — La théorie des ta- temps et de l'incertitude de Shackle.
rifs douaniers pour un monde dyna- GASTON LEDUC. — Questions d'écono-

mique.

J.C. }VIENARD. — La pensée épistémo-
logique de Giovanni Demaria.

G. ALS. — L'économie du Grand Duché
de Luxembourg,

NOTES ET MEMORANDA

RENE' COURTIN. — Sur linvestisse-
ment.

mie tropicale.

J. ROYER. — Réflexions sur un livre
de Maramma, Essai sur le développe-
ment économique des pays arriérés.

C. DE VERDIERE, — Note sur l'équili-
bre entre l'encaisse et le placement.

REVUE GENERALE DE DROIT INTERNATIONAL PUBLIC
62éme Année, No. 4 — Paris — Octobre-Décembre 1958

CHARLES DE VISSCHER. — Observa-
tion sur lefficacité en droit interna-
tional public.

HUBERT THIERRY. — Les Etats privé
de littoral maritime.

ROBERT FALAIZE. — Le statut de Jé-
rusalem.

MAREK ZYLICZ., — Sur quelques pro-
blémes de droit astronautique.

CH. ROUSSEAU. — Chronique des
(faits internationaux.

Liste des engagements + internationaux
en vigueur souscrits par la France (V.
France et Portugal. — VI France et
Monaco. — VII. France et St. Marin).

Bibliographie.

Documents.

REVUE INTERNATIONALE DE DROIT COMPARE

{1éme Année, No. 1 — Paris — Janvier-Mars 1959

I. — DOCTRINE

RENE DAVID. — Arbitrage et droit
comparé. "
ADAM SZPUNAR. — La responsatilité

sans faute dans le droit civil polo-
nais.

PEDRO MORAL-LOPEZ — Les . droits
successoraux du conjoint  survivant
en droit espagnol et en droit fran-
cais,

II. — Etudes, variétés, documents

TOMOHEI TANIGUCHIL — La révision
du Code civil japonais et les condi-
tions actuelles du mariage au Japon.

JEAN CARBONNIER. — Les Colloques
de I'Association Internationale des
sciences juridiques. (Varsovie, 10-16
sept. 1958): Le Collogue sur le con-
cept de la légalité dans les pays SO-
cialistes. )

III. — Actualités et informations.

IV. — Bulletin de la Société de Légis-
lation comparée.

V. — Bibliographie.

REVUE INTERNATIONALE DES SCIENCES SOCIALES
Vol. XI, No. 1 — Paris, 1959

PREMIERE PARTIE

Aspects sociaux de la santé mentale

J.R. REES. — En guise d'introduction.

MARIE JAHODA. — Le milieu de la
santé mentale.

TSUNG-YI LIN, — Les effets de I'urba-
nisation sur la santé mentale.

R.F. TREDGOLD. — Les relations hu-
maines dans l'industrie.
P. SIVADON. — Les problémes de la

santé mentale & I'hdpital.

N——
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DANA. L. FARNSWORTH & HENRY K.
OLIVER. — Lan santé mentale dans
les ¢tablissements d'enseignement
supérieur aux Etats-Unis d'Améri-
que,

E.E. KRAPF. — L'aspect international
des problémes de santé mentale.

DEUXIEME PARTIE

L'organisation dans les sciences
sociales, chroniques et informations

I. — Etudes en cours et centres de
recherches.

II. — Documents des Nationes Unies
et Chroniques Bibliographiques.

ITII. — Informations diverses.

REVUE INTERNATIONALE DU TRAVAIL
Vol. LXXIX, No, 3 — Genéve — Mars 1959

ALFRED METRAUX. — La structure
sociale et économique des commu-
nautés indiennes de la région andi-
ne.

SYLVA M. GELBER. — L'assurance-
hospitalisation au Canada.

L’évolution de la législation et de l'ad-
ministration du travail en Iran.

Vol. LXXIX, No. 4

L'expérience d’Amhmedabad en matiére
de relations professionnelles: I

H. HAWTREY. — L’application de Ya
législation britannique sur le salaire
minimum.

ESTANISLAU FISCHLOWITZ., — Les
problémes de main-d'oeuvre au Bré-
sil.

Rapports et enquétes

La mobilité des travailleurs aux Etats-
Unis. i
L'évolution de la productivité nationale
de plusieurs pays de 1950 a 1957.
Bibliographie : Publications du  BIT,
Publications des Nations Unies.

Autres publications.

— Genéve, — Avril 1959

Rapports et enquétes.

L'assurance-soins médicaux aux Pays-
Bas.

L'emploi des femmes dans !'Inde.

Bibliographie : Publications du B.LT.,
Publications des Nations Unies.

Autres publications.








