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LE FINANCEMENT
DES INVESTISSEMENTS DANS LA .
PROVINCE EGYPTIENNE DE LA R.A.T.

par
Dr. SAMIR AMIN

1. — Le produit brut annuel de la région égyptienne de la R.A.U se situe
actuellement au niveau de 1000 millions de livres, Iinvestissement brut est
de I'ordre de 170 millions. Ce pourcentage (179;) est déja sensiblement plus
¢levé que celui des années 1945-1952 qui était de I'ordre de 13 %- L'investis-
sement brut était alors de I’ordre de 100 millions de livres, le produit brut
de l'ordre de 750 millions (sur la base des prix actuels). Par ailleurs, la structure
méme de P'investissement a été assez profondément modifiée: la part de la
construction immobiliere a diminué, celle de I'équipement industriel et sur-
tout celle de I’équipement de base ont augmenté. En méme temps, la part
de I'investissement public augmentait considérablemént.

La réalisation des plans de développement (plan quinquennal d’indus-

trialisation et Haut-Barrage) devra accentuer encore le sens de cette évolution
comme le montre le tableau suivant:

Période 1945-52 1958 Période 1960-65

Moyen. | Pour- Vale Pour- | Moyen-| Pour-

annuel. | centage . centage | annuel. | centage
Construction immobilére ..... 60 | 60% 48 | 28% 45 20% -
Equipement de base(l) ...... 15 15% 56 33% 102 44%
Investissements directs(2) ...... 25 | 255~ 66 39% 83 36%
Total: Investissements bruts ... 100 | 100% 170 | 1009 230 | 100%
Produit national brut ........ 750 | 100% 1000 | 100% I 1150 | 1009
Part de I'Inv. dans le prod. nat.. . — 130 | — 17% — 20%
Investissements publics ....... 12 | 12% | 65 | 38% \ 130 | 575

(Chiffres en millions de livres, valeur actuelle)

(1) Equipement de base: Cette rubrique comprend I'équipement administratif et social
(batiments publics, €coles, hopitaux etc...), I'équipement électrique, les travaux dirrigation
(Haut-Barrage compris), les routes, les ports, les PTT, les chemins de fer, les travaux affé-
rant au Canal de Suez.

(2) Investissements “directs”: cette rubrique comprend les investissements de Pindustrie
(stricto sensu), du commerce (bitiments et stocks), de 'agriculture (travaux d’irrigation a
charge de I'Etat exclus), et des transports privés — Voir plus loin les raisons de cette dis-
tinction que nous avons faite entre équipement de base et investissements “directs”.
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Par suite de la mise en chantier du Haut-Barrage, la part de I’équipe-
ment de base atteindra 449 du montant global de l'investissement (contre
15% pour la période 1945-52).

La part des investissements directs, industriels pour 1’essentiel, restera
voisine de 369, mais le volume de ces investissements est en croissance
continue. Par contre, la part de la construction immobiliére est en diminution
continue (de 60% a 209).

Par suite de la mise en chantier des grands travaux d’équipement et
par suite de la part croissante de l'industrie lourde dont I’Etat assume le
financement, la pait des investissements publics s’accroit trés notablement
de 129 a 57Y%.

Enfin la charge globale de I'investissement qui est déja passée de 139
a 179% du produit brut, devra atteindre environ 20%;.

2. — Le financement des investissements ne posait avant 1952 aucun pro-
bléme pratique ou théorique. La charge globale était trés modeste, ne parvenant
plus dans la derniére période  suivre le rythme de la croissance démographique.

La construction immobiliére était directement financée par I’épargne
des ménages sans que le marché financier ne joue un réle trés important.
L’augmentation annuelle des crédits 2 la construction immobiliére, de I'ordre
de quelques millions a sa plus belle époque, ne représentait donc finalement
qu'un assez faible pourcentage du volume global des investissements dans
ce secteur. Le Crédit Foncier Egyptien, qui tenait de loin la premiére place
dans ce financement, faisait d’ailleurs lui-méme appel & l’epargne des ménages
auprés de laquelle-il plagait ses obligations.

L’équipement de base, réduit au minimum nécessaire 2 I’Administration,
a TInstruction publique, 4 I'entretien des voies de communications et du
systtme de Dirrigation, était financé par le canal d’un budget strictement
maintenu en équilibre.

Quant aux investissements “directs”, dirigés de préférence vers le com-
merce, les services et I'industrie légére (textiles), ils étaient financés pour
Pessentiel par voie d’autofinancement des sociétés et des entreprises fami-
liales. Le marché monétaire et financier ne jouait pratiquement aucun réle,
ses ressources €tant a I'époque extrémement limitées.

L’équilibre traditionnel de la balance extérieure (aux fluctuations con-
Joncturelles prés) venait ajouter a la simplicité du modele de financement de
époque. Cependant I'excédent de la balance extérieure pendant la 2e guerre
mondiale (accumulation de réserves Sterling), puis le déficit chronique qui
est apparu aprés la guerre (déficit qui était chroniquement comblé par I'utili-
sation des réserves Sterling), ont introduit une petite complication dans le
modéle du financement des investissements. Il n’entre pas dans notre inten-
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tion de reconstituer ici l'interaction a cette époque des différents éléments
du compte national de I'épargne et de l'investissement et des postes du bilan
de la National Bank of Egypt. Le modéle, malgré tout, en serait assez re-
lativement trés simple. ’

3. — Le modéle du financement des investissements est devenu,
aprés 1952, beaucoup plus compliqué.

Si la construction immobiliére reste financée pour I'essentiel par I’épargne
des ménages, si les investissements industriels et commerciaux du secteur privé
demeurent financés pour une trés large part par voie d’autofinancement, le
role du marché monétaire et financier est devenu bien plus important qu'il
n’était autrefois.

Premicrement, le déficit des finances publiques, devenu chronique, en-
traine un recours systématique a la Banque Centrale, le Trésor assumant désor-
mais la charge du financement d’une fraction de I’équipement de base (con-
curremment avec Pépargne forcée) et des investissements directs publics
(industrie lourde).

Deuxiemement, le déficit extérieur, devenu également chronique, se réper-
cute de la maniére que 'on connait sur le bilan de la NBE.

Troisiémement, les ressources propres du-marché financier ont pris une
ampleur qu’elles n’avaient pas: les réserves des Compagnies d’assurances et
des organismes de I’épargne obligatoire récemment créés augmentent assez
rapidement.

Quatriémement, les Banques Commerciales ont adopté une attitude beau-
coup plus active. Leurs liens avec les entreprises privées se sont renforces.
Le réle qu’elles jouent dans le financement est devenu absolument et relative-
ment beaucoup plus important.

Cinquiémement, I’activité des institutions financiéres spécialisées (Banque
Industrielle, Crédit Hypothécaire, Crédit Agricole, Organisme de Dévelop-
pement Economique) va grandissante.,

Finalement, I'interaction de tous ces éléments, dont le modéle demeure
malgré tout assez simple en comparaison de ce qu’il est dans les pays avanceés
oli le marché monétaire et financier joue un réle relativement plus important,
rend nécessaire I'étude systématique des flux monétaires et financiers.

4. — Nous nous proposons de construire ici un modéle théorique per-
mettant de mettre en relief les caractéristiques essentielles du mécanisme du
financement des investissements dans la province égyptienne.

Dans un premier article nous construirons le modéle qui correspond a
la période 1952-1958.

Sur cette base nous nous proposons de construire dans un second article

le modéle qui, selon nous, devra correspondre i la période quinquennale
a venir (1960-65).
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LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS DURANT
LA PERIODE 1952-1958

Nous considérons successivement:

1. — Les Investissements publics.
2. — Les Investissements “directs”.
3. — La Construction immobiliére.
4. — Le Compte national de I'’épargne et de I'investissement.

5.— Le rdle du marché monétaire et financier dans le financement
des investissements.

Les estimations statistiques du volume des différents postes de I’inves-
tissement, fournies par les trois premiéres parties, nous permettront de re-
construire le compte national de I’épargne et de I'investissement pour la période
1952-1958 puis, sur cette base, de construire le modéle général qui permettra
de mettre en évidence les caractéres actuels essentiels du marché monétaire
et financier.

Cette étude constituera la base de départ nécessaire pour comprendre
le mécanisme probable du financement des investissements dans la période
quinquennale a venir.

1. — LES INVESTISSEMENTS PUBLICS

L’analyse détaillée des budgets de I'Etat, des organismes publics auto-
nomes, des collectivités locales, ainsi que celle des budgets dits “de dévelop-
pement économique”, nous a permis de reconstituer I'évolution des investis-
sements publics.
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Investissements publics (en millions de livres courantes) (3)

Nature des Investissements ‘ 52/53 [53/54 54/55 | 55/56 | 56/57 J 57/58 ! 58/59 | 59/60

| ' | ' | i
1. Equipement administratif .. 1,9 2.7/ 51| 6,71 51 ] 3@ 551 9.7
2. Equipement Scolaire(#) ....| 1,8 | 25| 3% | 3,7 5] 7.1 60| 7,9
3. Equipement Social(s) ... .. {101 921 11,7 (11,6 16,0 (15,9(15,5| 13,8
4. Equipement Agricole(s) ...| 316 [ 162 | 148 r 18,6 | 15,0 | 11,4 | 16,2 | 248
3. Voies de Communications(7)| 3.9 5,31 7,11 8,8/10,8| 9,8(11,2( 12,7
6. Equipement Electrique(s) 021 0,51 90.5] 05 5.0 33 2.1 2,6
7. Equipement Pétrolier(?) . .. 0,3 0,9 ‘ 0,9/ 25] 30| 1,6 1,5| 0,8
8. Equipement Industriel(10) .| 0.6 231 23 21 14| 1,31 1,9] 2.7
9. Participations(1t) .., . — 1017121 08| 39| —|12,0]46,0

|
Total ............. 22,9 139,71 42,7 |553 (65,3 (54,1 71,9/119,0
|

L’épargne forcée

On appelle épargne forcée I'excédent des recettes globales des organismes
publics (Etat compris) sur leurs dépenses courantes. Comme certains de ces
organismes sont généralement considérés comme appartenant au secteur de

la Production (Chemins de fer par exemple) cet excédent comprend ici ’auto-
financement des organismes publics productifs.

Nous reconstituons ci-dessous le mouvement des recettes globales et
des dépenses courantes publiques (années financiéres).

(3) Chiffres calculés d’aprés les budgets prévisionnels pour les 4 derniéres années
financiéres, d’aprés les comptes définitifs pour les 4 premiéres.

(4) Etat, Universités, Instituts autonomes et Azhar.

(5) Etat (Ministeres de la Santé, des Affaires Sociales et des Affaires Municipales),
Ministere des Wagqfs et Collectivités locales

(6) Travaux d’irrigation, Haut-Barrage compris.
(7) Routes, PTT et Chemins de fer.

(8) Ces chiffres ne comprennent ni l’giquipement €lectrique municipal (inclus au poste
No. 3) ni I'équipement électrique li¢ 3 Pirrigation (inclus au poste No. 4). '

(9) Raffineric de I'Etat de Suez compris. Ce poste comprend néanmoins pour ’essentiel
I'équipement en pipe-lines, moyens de stockage, etc...

(10) Equipement des Entreprises industrielles publigues qui n'ont pas la forme de
Sociétés, Raffinerie de Suez exclue (cette Raffinerie est inclue au poste No. 7). Ce poste

comprend pour I'essentiel I'équipement des Usines Militaires.

(11) Souscriptions du Trésor aux Sociétés industrielles créées d

; : ans le cadre des plans
de développement (industrie lourde pour Tessentiel).
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Recettes Globales(12)

Nature des recettes ] 52/53 | 53/54 | 54/55 | 55/56 | 56/57 | 57/58 | 58/59 | 59/60
1. Recettes budgétaires ..... 198 2 206 ,4 (2197 |{267,5 |280,5 [300,5 [366,8 | .,
2. Recettes municipales ..... 143116,9({20,0 (21,1 | 21,4 22,4 (23,4 ,,
3. Recettes des Wakfs ....... 7,2 6,1 6,6 6,6 7,9| 8,1 7,3 3
4. Recet. de la Réf. Agraire ..| 2,8| 27| 44| 58| 5,7|15,4 (13,0 ,,
5. Recet. des Org. autonomes | 0,8 11| 2.6 24| 341 3.3 5,7 i
Total ........... 223 .3 |233,2 (253,3 (303 4 |318,9 (3497 |416,4 4485
Dépenses Courantes(13)
Objet des dépenses 52/53 | 53/54 | 54/55 | 55/56 | 56/57 | 57/58 | 58/59 | 59/60
1. Dette publique ........... 6,5| 6,6 6,5 6,6 7,7 3,0|10,4 =
2. Adm. forces arm. et sécurité| 73,7 | 71,9 | 84,9 |127,2 [115,0 |110.6 [117.1 | ,,
3. Instruction Publique ..... 33,713391396(440 | 44,7 | 48,8 | 52,6 -
4. Services Sociaux ......... 32,6 33,1 (37,3|38,8(49,3(47.1|49.8] .,
5. Agriculture .............. 9,8118,0 19,0 120,8|19,6|27,2|27,7| .
6. Communications ......... 31,8 (32,9 |35,5|354(37,2|39,7(38,0]| ,,
7. Blectricité “.. .. ovsiaeiia 40( 4,6 45| 43| 66| 72| 7.8 ,,
8. Pétrole(1) ............... 07| 1,2 73| 69104 977|622} .
9, Industries ........cocvennn 1,2 30/ 40! 58| 5,1 50 69| .,
10. Subventions .............. 16,8 | 11,2| 8,3 | 98| 64| 67131 .
Total ........... 210,8 J2[6 4 ﬁ246,6 !299 ,6 1302 ,0 [310,0 |385,6 |408 ,4

Le financement des investissements publics

Les investissements publics sont financés de la maniére suivante:

1. — Par voie d’épargne forcée (autofinancement des organismes pro-

ductifs inclus) dans la mesure ou les recettes globales dépassent les dépenses
courantes globales.

2. — Par 'Organisme de Construction des Batiments Publics (OCBP),
a concurrence de 3 millions par an en moyenne. L’OCBP emprunte sur le
marché financier et vend a tempérament les batiments publics aux ministeres
intéressés.

(12) Subventions exclues pour éviter les doubles emplois.

(13) Les subventions fournies par des Organismes publics 4 d’autres sont exclues pour
éviter les doubles emplois. Celles fournies aux Ménages et aux Entreprises regroupées en (10).

(14) L’augmentation brutale des dépenses en 1958/59 provient des achatg de pétrole
de I'Organisme Public du Pétrole. Le produit de la vente de ces produits pétroliers est venu
augmenter le chiffre des recettes budgétaires d’'un montant équivalent,

T
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3. — Par le Trésor pour le reste.

Voici ’évolution de ces différents postes (années courantes: moyenne de 2 années
financidres successives)

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959

Recettes globales . ...................... 228 243 278 311 334 383 432

— Dépenses courantes globales . ........ 213 231 273 301 306 348 397

= Epargne forcée ..................... 15 12 5 10 28 35 35

-+ Financement par I'OCBP ............ 1 3 3 3 4 5 6
-t~ Financement par le Trésor........... 16 29 42 43 28 23 53
= Volume Global des Investissements .. 32 44 50 56 60 63 94

.................... 30 39 45 49 54 54 61
Industrie et Participations .............. 2 4 5 7 6 9 33

Composition des Investissements Publics

Batiments......................... ... 10 12 13 18 18 20 20
Travaux publies ..................... . 20 27 31 30 M 34 s2
Machines

............................. 1 2 2 3 3 4 16
Moyens de Communications... ... ... . 6 5 5 5 4 3 .

On constate que 1’allure générale de I’évolution du volume des différents
postes de I'investissement public, comme celle des postes relatifs aux moyens
de financement, permet de diviser la période étudiée en 3 sous-périodes.

I. — De 1953 a 1956, I'augmentation des dépenses courantes ayant été
plus rapide que celles des recettes, I’excédent destiné au financement des inves-
tisser_nents s’est rapidement amenuisé. Or, parallélement, le volume global:
des investissements augmentait (équipement de base pour l'essentiel). En
conséquence le financement 3 charge du Trésor s’est réguli¢rement accru.

2. — En 1957 et en 1958, les recettes budgétaires, accrues désormais de
celles du Canal nationalisé, ont permis de financer prés de 509 des investis-

sements publics. Le financement a charge du Trésor est retombé & un niveau
plus faible.

-

3. — L’année 1959 appartient & wune nouvelle étape. Au financement
de I'équipement de base s’est ajoutée une participation trés importante de
PEtat au développement industriel proprement dit, par suite de la mise en
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application du Plan Quinquennal. Le financement a charge du Trésor atteint
puis dépasse les chiffres records antérieurs.

Le Canal de Suez

Le volume des investissements bruts de la Compagnie du Canal se situait
aux environs de 2 millions par an, financés par voie d’autofinancement.
Voici le compte résumé des recettes et des dépenses pour la période 1953-54-55
(moyennes annuelles)

Recettes brutes .. .. .. 30 millions
— Dépenses générales ol A 1) 5
= Recettes nettes s o S

utilisées comme suit:

Profits distribués .. .. 10 millions
Réserves... ".w v, .. 5

2

Le poste “dépenses générales” contient pour environ 2 millions de livres
d’investissements bruts. Quant aux réserves, elles étaient investies par Ia
Compagnie en valeurs étrangéres.

A T’heure actuelle (2 partir de 1959), ce compte se présente de la maniére
suivante:

Recettes brutes .. .. .. 45 millions
— Dépenses générales.. .. 15 T
= Recettes nettes 2N w30

2

utilisées comme suit:

Versement net au Trésor 21 millions
Indemnités aux anciens ac-

tionnaires .. .. .. .. 4 .
Travaux d’élargissement .. § v

Les investissements bruts (5 millions pour I’élargissement--2 millions
inclus dans les dépenses générales) sont financés par voie d’autofinancement.
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2. — LES INVESTISSEMENTS “DIRECTS’’
Nous regroupons ici les investissements bruts suivants:

1. Les investissements industriels dont une fraction a déja été comptabilisée
au compte des investissements publics.

]

Les investissements du secteur commercial: bitiments commerciaux et
stocks.

3. Les investissements concernant les entreprises privées du secteur des
moyens de communications (autobus, camions, flotte maritime, fluviale
et aérienne).

On peut ¢valuer ces investissements A partir des importations annuelles
de machines, biens d'équipement industriel, autobus, camions, navires et
avions. L’expérience montre en effet que les dépenses en devises constituent

environ 509, de ces investissements, I'autre moitié étant constituée par les
travaux de construction.

Voici I’évolution générale de ces investissements:

1953 1954 1955 1956 1957 1958

Importations .........oovvevnnan. 18,9 21..3 32,3 32,8 19 4 33,6
Dépenses locales ................ 18,9 21,3 32,3 32,8 194 33 ,6.
Total ........... ﬁ E 5} -657 ﬁ E,_z

Ces chiffres globaux comprennent donc les investissements “directs”
de I’Etat et du secteur privé, stocks exclus.
3. — LA CONSTRUCTION IMMOBILIERE

La construction immobiliére représente un volume relativement stable,
voisin de 47 millions par an. L’ensemble des constructions pour le logement
et I'industrie a réguliérement augmenté comme le montre le tableau suivant:

1953 1954 1955 1956 1957 1958

Logement............covvninunnn.. 47 47 47 46 48 48
Constructions Industrielles. .. .... 19 21 32 33 20 34
Constructions Publiques .......... 10 12 13 18 18 20

Total! . ... _76 _é—o E ? H8—6 E

Le premier poste comprend I'ensemble des logements, qu'ils soient habités -

par leurs propriétaires ou construits en vue de la location.
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Les deux autres postes ont déja été comptabilisés ailleurs, le second avec
les investissements “directs’, le troisiéme avec les investissements publics.

4. — LE COMPTE NATIONAL DE L’EPARGNE ET
DE L’INVESTISSEMENT

Le compte national de I'investissement se compose des 3 postes évalués
précédemment c’est-a-dire:
1) La construction d’immeubles d’habitation
2) L’équipement de base
3) Les investissements “directs” industriels et commerciaux.

Quant au compte national de I’épargne il se compose des 5 postes suivants:

1) L’épargne brute des ménages

2) L’épargne forcée et l'autofinancement public
3) L’autofinancement du secteur privé

4) L’autofinancement des institutions financiéres

5) Le déficit de la balance extérieure

L’autofinancement du secteur privé

L’augmentation annuelle moyenne des émissions de capitaux des sociétés
est de 10 millions de livres. Quant 2 celle des réserves et des provisions, elle
est également voisine de 10 millions. L’ensemble des investissements “directs™
privés (c’est-a-dire soustraction faite des investissements “directs” publics)
a été en moyenne de 50 millions de livres par an. Quant a Iensemble des
concours bancaires nets (crédits bancaires moins dépdts des entreprises)
accordés par les Banques Commerciales, le Crédit Agricole et la Banque
Industrielle, il a été voisin de 5 millions par an en moyenne. Dans ces con-
ditions les différents postes composant le compte du financement du secteur

privé s'établissent comme suit:

1) Sociétés: Emissions nouvelles .. .. .. .. .. 10 millions
2) Sociétés: Réserves et provisions ... .. .. .. 10
3) Autofinancement des entreprises familiales . .. 25 i
4) Concours bancaires nets .. .. .. .. .. .. 5 -
50 »

On constate que les ressources d’autofinancement (2-+3) constituent
709, des ressources globales de financement.

Sur cette base on pourra évaluer I'autofinancement des entreprises privées.
p
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L’autofinancement du secteur financier

Les réserves des Compagnies d’Assurances, des Caisses Publiques de
Retraites, de I'Organisme de I’Epargne Ouvriére et de I'Organisme de Déve-
loppement Economique sont en croissance continue comme le montre le
tableau suivant :

1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958

€ies. dPASSUTATIONS <. sunminein cisee vas 3.5 3.5 35035735 3585 IS
Caisses de Retraites ......covuvnnnnneann 09 42 56 43 60 8,1 7,3
Epargne OQuVIere ........cicoviveennnns — — — = 0,5 N5 2.2
Organisme de développement ........... - — —_ — — 04 2,0

Total ........... n ? ; Tglﬁ_ E 1—5—,()

Le déficit de la balance extérieure

Ce déficit, d’abord trés variable d’année en année, est devenu relative-
ment stable et voisin de 35 millions depuis 1955.

Sur cette base, et en traitant I’épargne brute des ménages comme un
résidu, le compte national de 1'épargne et de I'investissement s'établit de
la maniére suivante :

1953 1954 1955 1956 1957 1958
Investissement :

1. Logements .....ooeeeeeerees 47 47 47 46 48 48
2. Equipement de base ....... 32 41 47 51 56 56
3. Investissements directs ..... 38 43 65 66 39 67

Total ......... T ;B 1 16 143 1T

1953 1954 1955 1956 1957 1958

Epargne:

1. Epargne des Ménages ...... 59 82 71 71 43 49
2. Epargne forcée ............ 17 14 7 12 30 37
3. Autofinancement privé .... - 25 26 38 38 23 37

4, Autofinancement du Secteur
ANANCIEr i suaviswwiions sine 8 9 8 10 13 15
5, Déficit extérieur ........... 8 0 35 32 34 33
Total ....cvivnnrenvons 117 131 159 163 143 171

Quelques remarques sur ce tableau:

1.—Les praticiens de la Comptabilité Nationale considérent généralement
la construction immobiliére en vue de la location comme une activité pro-
ductrice. Les investissements relatifs 3 ces constructions, comme leur contre-
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partie (autofinancement, crédits a la construction, etc..), sont confondus avec
ceux de l'industrie, du commerce, de I'agriculture et des moyens de com-
munications (routes exceptées). Nous avons préféré les en distinguer et les
confondre avec les investissements relatifs aux logements habités par leurs
propriétaires. L’ensemble de la construction immobiliére étant financé par
voie d’autofinancement, 1’épargne brute des ménages se trouve constituer le
poste le plus important du compte de I’épargne.

2. — La notion “d’équipement de base” est plus large que celle, géné-
ralement retenue par les praticiens de la comptabilité nationale, “d’investis-
sement de ’Administration”. L'**Administration” se réduit aux services pu-
blics financés par les ressources générales des budgets publics (Police, Educa-
tion, Routes, etc...) sans affectation particuliére de recettes (comme c’est le
cas pour les PPT et les Chemins de fer). Les investissements de ces organismes
disposant de recettes propres sont alors confondus dans 'ensemble des investis-
sements du secteur de la Production.

3. _ La notion “d’investissements directs” que nous avons utilisée est,

. T " oy
pour les raisons précédemment données, plus étroite que celle d’investisse

ments du secteur de la Production, généralement retenue.

Dans ces conditions, la correspondance par couple entre les 3 premiers
postes du compte de I'investissement et les 3 premiers postes du compte de
I’épargne, est assurée de la maniére suivante:

1. — Au chiffre global de la construction de logements correspond
I’épargne brute des ménages. L'excédent de cette épargne sur ces investisse-
ments constitue la contribution nette des ménages au financement du marché

monétaire et financier.

2. — Les investissements du secteur “Equipement de base™ sont cons-
titués par ceux du secteur public et ceux du Canal de Suez (2 millions par an).
A ces investissements correspondent du coté de I'épargne: I’épargne forcée
(autofinancement des Organismes publics productifs compris) et I'autofinan-
cement du Canal de Suez. Comme les investissements du Canal sont financés
par voie d’autofinancement, leur estimation n’est pas susceptible de modifier
I'aspect général du mécanisme du financement des investissements. Remarquons
également que I'excédent de ces investissements sur I’épargne forcée ne donne
pas la totalité du financement & charge de I'Organisme de Construction des
Batiments Publics et du Trésor puisque ’Etat finance également des investis-
sements “directs”,

3. — Les investissements “directs” comprennent ceux du secteur privé
et ceux du secteur public. Il leur correspond au compte de 1'épargne I'auto-
financement des entreprises “privées”, celui des entreprises “publiques” ayant
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ét¢ inclu dans I'épargne forcée qui a servi théoriquement au financement
de I'équipement de base. Le terme entreprises “publiques™ doit cependant
étre pris ici dans un sens trés étroit puisque nous avions distingué, parmi les
“investissements publics”, I"équipement industriel des “participations”. Les
entreprises publiques dont les ressources d’autofinancement ne sont pas
retenues ici, se réduisent donc presque uniquement aux Raflineries de Pétrole
de ’Etat et aux Usines Militaires. Quant aux Sociétés comme le Fer et I'Acier,
dont plus de 509 du capital appartient a I'Etat, elles ont été néanmoins con-
fondues avec les autres sociétés du secteur véritablement privé.

Moyennant ces petites conventions, le mécanisme du financement du
secteur Production (pris dans notre sens étroit) est facile a suivre: I'autofinan-
cement fournit 709, des investissements du secteur privé (au sens large), le
Trésor fournit I'équivalent de I’ensemble des investissements “directs” de
I'Etat (équipement industriel des Raffineries et des Usines Militaires et parti-
cipations), le marché financier le reste.

On pourrait certes faire de nombreuses objections théoriques sur la
valeur de ces conventions et de cette classification inusitée a I’étranger. Nous
y voyons au contraire de grands avantages:

1. — Cette classification met en évidence le volume relatif et absolu de
la construction de logements, celui de I'équipement administratif, social
et économique de base, enfin celui des investissements industriels proprement
dit. Ceci est d’autant plus important que le développement économique du
pays exige que, parallélement & I’équipement industriel proprement dit, un
trés gros effort soit fait du c6té de *équipement de base. Notre classification
permet de suivre ces rapports de premiére importance.

2. — Mais surtout notre classification, plus compliquée en théorie que
celle généralement retenue par les praticiens de la comptabilité nationale, est
infiniment plus simple en pratique. Conforme aux distinctions des documents
budgétaires égyptiens, elle évite de trés délicats problémes de ventilation qui,
dans I’état actuel des choses, rendent I'usage des définitions “classiques™ trés
artificielle, approximative et parfois méme erronée.

Avant de quitter ce sujet faisons encore 4 remarques finales sur notre
tableau:

1. — Nous avons négligé les investissements des institutions financiéres
(immeubles des Sociétés d’Assurances pour I’essentiel). Cette négligence,
qui sera corrigée par la suite, nest pas de nature & modifier I'aspect général
du tableau. Il suffirait d’enlever environ un million de livres par an au poste
“logements™ couplé avec I'épargne brute des ménages, et de porter ce chiffre
au compte de I’épargne des institutions financiéres, pour rétablir une image
exacte du compte national de I'épargne et de I'investissement.
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2. — Le déficit extérieur pour 1958 a été estimé a partir du bilan de la
NBE (diminution des actifs nets étrangers). Le chiffre que nous avons obtenu
(33 millions) sera, parait-il, supérieur a I’estimation de I’Office des Changes.
Pour les années antérieures (1952 a 1957) les 2 méthodes conduisaient trés
rigoureusement au méme résultat. Mais certaines opérations trés importantes
qui ont eu licu dans les derniers jours de ’'année 1958, ont été portées au bilan
1958 de la NBE et comptabilisées par ’Office des Changes en 1959 seulement.

3. — Le tableau ne prend pas en considération les stocks dont les varia-
tions, trés faibles sur une moyenne de plusieurs années, sont assez importantes
d’une année a I'autre (notamment pour 1956 et 57). C'est ce qui explique les
fluctuations quelque peu erratiques de I’épargne brute des ménages, calculée
par différence.

5. LE ROLE DU MARCHE MONETAIRE ET FINANCIER DANS
LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS

Sur la base du compte annuel de I'épargne et de I’investissement on pour-
rait reconstruire, année par année, le tableau des flux monétaires et financiers.
Pour cela, il suffirait de faire un certain nombre d’ajustements, assez délicats,
A vrai dire, permettant de faire correspondre les flux financiers annuels tels
qu'ils ressortent de la comparaison des bilans des Institutions du marché
monétaire et financier avec les différents postes du compte de I'épargne et
de Pinvestissement. Ces ajustements n’offrent pas d’intérét du point de vue
de la compréhension du mécanisme du marché monétaire et financier égyptien.
1s illustrent seulement le coté événementiel de I’histoire de ces 6 derniéres
années.

Aussi avons-nous préféré construire de toutes picces un modéle “théo-
rique” correspondant A une année théorique “moyenne”. Ce modéle permet
de mettre en relief les phénoménes les plus caractéristiques de la période, de

 faire abstraction de ceux qui sont particuliers a telle ou telle année. Pour

abstrait qu’il soit, ce modéle correspond bien & la réalité de cette période,
dont il donne une image fidéle. Les points sur lesquels il s’écarte de la réalité
annuelle brute, si importants soient-ils, peuvent étre facilement expliqués par
les événements particuliers & chaque année, comme on le verra plus loin.

Ce modele théorique constituera d’ailleurs une meilleure base pour la
projection 1960-65 que nous ferons dans le prochain article plutot que n’importe
laquelle des années particuliéres 1952-59.

Voici donc le compte “théorique” de 1'épargne et de I'investissement qui
doit servir de base & la construction de ce modéle:

Al
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Investissement Epargne
Construction Immobiliére ........ 47 Epargne brute des ménages ...... 60
Equipement de base .............. 44 Epargne forcée “publique™........ 20
Investissements “directs™ .......... 53 Autofinancement “privé” ......... 32
Formation de capital des Epargne des Inst. Finan......... 10
institutions financiéres ........ 2 Déficit extérieur ................. 24
TORBL voocnmnmians w7 san e 146 Total ......coovvvnnnn 146

Nous ajustons maintenant ces postes & ceux obtenus par I'analyse des

bilans des “intermédiaires financiers’.

Nous considérons les “intermédiaires financiers™ suivants:

1° Le Trésor

2° La Banque Centrale

3% Les Banques Commerciales

4° Les institutions financiéres spécialisées.

. Nous commengons par ce 4éme ensemble.

Les Ressources des Institutions Financiéres spécialisées et leur emploi

(1952-1958).
1. — Le Crédit Agricole:

Le Crédit Agricole, qui finance 4 la fois les agriculteurs (crédits a court
terme) et le stockage des produits du ravitaillement pour son propre compte
ou celui du Ministére du ravitaillement, se procure les ressources nécessaires
aupres de la Banque Centrale et du Trésor, comme le montre le bilan résumé

de son activité:

Ressources 1952 1958  Variation
Crédits de la Banque Centrale. .. .............. 3.2 24 .4 + 21,2
Concours nets du Trésor...................... 12,5 2,7 — 9,8

X e e 25,7 37,1 + 11,4

Emplois
Concours nets 4 'Agriculture(15) ..., ......... 8.8 12,1 + 33
PArticipations .. ..ueuneeion e — 1.9 R
Ressources consacrées au Stockage ............ 16.9 23.1 -+ 6,2

Total ................ B 25,7 ® 37.1 + 114

(15) Crédits accordés a 1'Agriculture moins dépbts des Coopératives agricoles.
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En moyenne, le Crédit Agricole a emprunté chaque année 1,9 millions a
la Banque Centrale et au Trésor pour financer ’Economie 4 raison de 0,9
million et le stockage a raison de 1,0 million. Si I'on regarde de plus prés,
année par année, on découvre des variations erratiques assez importantes du
volume du Stockage. Cela appartient précisément au cdté “historique” dont
nous voulons nous abstraire ici. De méme, on découvre que le Crédit Agricole
a tantdt fait appel a la Banque Centrale, tantdt eu recours au Trésor, qu’il a
méme une fois (en 1957) fait un emprunt massif a la Banque Centrale (20
millions) pour rembourser de la méme somme le Trésor qui a €vité ainsi de
faire appel directement a la NBE. Cela fait aussi partie de la “petite histoire™
des années 1952-58. Dans le modele théorique on fera abstraction de ces
détails et on supposera que la Banque Centrale finance seule le Crédit Agricole,
court-circuitant ainsi I'intermédiaire occasionnel que constitue le Trésor.

2. — Les Institutions Fonciéres:

Il y a en Egypte 5 banques fonciéres, mais on peut sans danger faire
abstraction de 3 d’entres elles dont le volume global des affaires, peu important,
est resté pratiquement stationnaire au cours de cette derniére période.

Le Crédit Foncier Egyptien, la plus importante de ces banques, emprunte
sur le marché financier (il émet des obligations auxquelles souscrivent pour
IPessentiel le public c’est-a-dire les Ménages). Il finance la construction immo-
biliére. Ainsi donc, prétent au compte des Ménages d’une main ce qu’il leur
emprunte de l'autre, il peut étre également négligé. D’autant plus que son
activité, désormais en régression (le volume des préts et celui des obligations
en circulation est chaque année inférieur de 0,5 millions a ce qu’il était I’année
précédente), reste peu importante.

Par contre le Crédit Hypothéaire a pris une certaine extension comme le
montre I’évolution de son bilan résumé:

Ressources : 1952 1958

Crédits de la Banque Centrale................... s 2 Dk 1,2 4,8
Emplois:

Creédits a la Construction Immobiliére. ...........oooinvn... — 3,0

Crédits personnels ............o.oieiriernernanannannnnns 1,2 1,6

Préts aux Municipalités .\ ........coooueernerrnnnnsinnins — 0,2

1,2 4.8

Si 'on fait &bstraction des préts aux municipalités, négligeables, on
constate que cette banque préte aux Ménages ce qu’elle emprunte 2 la Banque
Centrale (0,6 millions par an).
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La Société pour la Construction des Habitations Populaires, créée en
1954, finance de la méme maniére la construction immobiliére populaire.
Elle a emprunté jusqu’a la fin de 1958 3,7 millions de livres 4 la NBE et les

a prétés aux Ménages qui ont acheté a tempérament les logements qu’elle cons-
truit.

Enfin, I'Organisme de Construction des Batiments Publics (Organisme
public créé en 1953), vend a tempérament aux ministéres intéressés les bati-
ments dont il finance la construction en empruntant des fonds aux Caisses
publiques de retraite. Voicl les chiffres qui retracent I'évolution de son activité:

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959

Recettes (annuités) .................... — 0,5 0,8 10 14 20)
L 9.9
Emprunts nouveaux ....... R T 22 30 3.6 2,2 40 44j

Constructions nouvelles . ................ 22 35 44 32 54 64 8,6

3. — La Banque Industrielle:

Créée en 1948 cette Banque finance I'industrie (Crédits et participations)
grice aux fonds qu’elle se procure auprés de la Banque Centrale.

1952 1958
Ressources:  Crédits de la Banque Centrale ................... 0,2 Sy
Emplois: Concours & I'Industrie .............c.coirevnnnnn 0,2 5.5

4, — La Caisse d’Epargne Postale:

Les dépots des épargnants sont passés de 28,4 millions fin 1952 a 34,8
millions fin 1958. La Caisse investit ses fonds en obligations publiques.

5. — Les Assurances et I’Epargne Obligatoire:

Les réserves des Compagnies d’Assurances qui se sont régulierement

accrues de 3,5 millions par an, ont été investies, conformément a la loi, de
la maniére suivante:

Obligations publiques e v+ wu .. .. 1.5 millions

Portefeuille et participation .. .. .. .. .. 0.6 »
Préts hypothécaires et personnels R o 1 ”»
Dépdts bancaires .. .. .. .. .. .. .. 0.3 3
Construction immobiliére .. .. .. .. .. 0.5 »

3.5
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Quant aux réserves des Caisses publiques de retraites (excédent des
recettes sur les dépenses) créées en 1952, elles sont en augmentation rapide
comme le montre le tableau suivant:

1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958

RBCEEEESY, o sve ve v s wvewins w6 s s s o 608 e 5w 09 46 63 6,2 78 93 9,0
DXEPEHSES: i wioesoisromstims wismiens oisi oo il S A e v - 0,2 0,7 1,9 1,8 1,2 17
| 25 € 73 ()21 O O 09 42 56 43 6,0 8,1 7.3

Ces réserves ont ¢té investies de la maniére suivante (moyennes annuelles):

Préts personnels aux fonctionnaires .. .. .. 0.5 million
Préts a 'OCBP s wwi oww Dhw s ess sy S 5
Obligations publiques .. .. .. .. .. ... 1.5 5

Total .. .. .. :: .: 52 5

De son c6té, 'Organisme de I’Epargne ouvriére, créé en 1955, investit
ses réserves en voie de constitution en participations industrielles et crédits
a I'Industrie. Ses réserves ont augmenté successivement de 0,5, 1,5 puis 2,2
millions de livres en 1956-57 et 58.

6. — L’Organisme de Développement Economique:

Créé en 1957 cette Institution financiére est chargée de gérer les inves-
tissements du secteur public. Ayant hérité d’un capital considérable constitué
par les participations de I’Etat aux Sociétés créées de 1952 a 1957 (Fer et
Acier, etc...) et de la grande masse des Sociétés frangaises et britanniques
nationalisées, 'ODE, qui est appelé a jouer un rdle important dans le finance-
ment du plan quinquennal, a investi 12 millions de livres supplémentaires
au cours des 2 années 1957 et 1958. L’ODE s’est procuré les fonds nécessaires
par I'émission d’obligations auxquelles la Banque Centrale a souscrit a
concurrence de 4 millions et les Banques Commerciales & concurrence de
6 millions. Les profits non distribués provenant de son portefeuille ont fourni
2 millions.

Le Compte Consolidé des Institutions Financiéres Spécialisées

Le compte consolidé des Institutions financiéres étudiées s’établit pour
la période 1952-1958 comme suit:

-



oy
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Ressources Emplois

Conc. de la Banque Centrale ..... 37,8 Financ. de la Constr. Immobili¢re. 13,7
Dépots d'épargne. ..ovvenerennannn 5,0 Financ. de 1'équip. de base...... 19,2
Concours des Banques Commer. .. 5,8 Financement de 'Industrie ....... 30,3
Autofinancement .........o0iinnn 58 4 Concours au Trésor ............. 32.8
Concours aux Banques .......... 1,8

Formation de Capital .......... 9,2

107,0 107 ,0

Si maintenant on fait abstraction du recours occasionnel du Crédit
Agricole au Trésor (recours qui fut négatif pour la période étudiée) le compte
“théorique” annuel s’établit de la maniére suivante:

Ressources Emplois
Des MENAEES v vvnnneeenenannns 1 Aux Mg_énages ................... 2
De la Banque Centrale ........... 5 A T'équipement de ba;-::c .......... 3
Autofinancement ........... .. 000 10 Aux investis. “directs” .......... 5
Au Trésor ....... FEE TR 4
Formation de Capital ........... 2
16 16

Les Comptes du Trésor et de la Banque Centrale

Le Trésor assure le financement des investissements publics (équipement .
de base et investissements “directs” publics) a concurrence de 26 millions par
an comme le montre le calcul suivant:

i 20

Epargne forcée et autofinancement public ... coovvvrrrerermrermmrrsrr e :

Financement 2 charge de POCBP.. ... ..oiveminnrmenrrmrrmmrermmnrsestnnntt o
Financement A charge du TISOT .......oenenrerrrerenomsnememnnninnin sy

Investissements publics ..........ooaneeeranes 49

Le Trésor se procure les ressources nécessaires grice a ses Cmissions
auxquelles souscrivent les institutions financiéres et le public.

La dette publique est passée, de fin 1952 a fin 1958, c%e 173 mill.io‘ns a
322 millions. L’augmentation annuelle moyenne a donc été de 25 millions.

On a vu que les institutions financiéres avaient souscrit & ces émiss.ions
A concurrence de 4 millions par an. On verra que les Banques Commercw\_les
ont fourni un million par an. Au bilan de 1a NBE on trouve une augrnentanor}
des concours nets au Trésor de 23 millions par an. L’ensemble du marché
monétaire et financier a donc fourni 28 millions par an. La différence entre
ce dernier chiffre et celui du financement & charge du Trésor (26 millions)
provient de ce que le public s’est défait de titres de la dette publique au ryth-
me annuel moyen de 2 millions.
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Voici maintenant 1’évolution annuelle des postes du Bilan de la Banque
Centrale:

Egypte et Soudan Rég. Egyptien.

Nature des Concours

1953 1954 ! 1955 1: 1956 1957 ‘ 1958
Concours nets au Trésor ... ... — 09| —5,0 | +46,1 | +61,6 | +32,9 I + 1,2
Actifs nets étrangers .......... —831—0,5|—35,0|—31,8[.—34,5] 33,1
Con. nets aux banquescom. ....| — 0,9 | +14,1 = —106 | + 1,5 | —12.4 | 4-19,0
Autres concours nets.......... —179 | —104 | — 2,7 | 4+ 9,8 I +10,0 | 4 4,8
Billets en circ. (signe contr.) .| +28,0 | + 1,8/ + 22| —41,1 ! —1,3| + 8,1
| |
Le compte annuel “moyen’ s’établit donc comme suit:
Concours nets au Trésor + 23
Actifs nets étrangers : — 24
Concours nets aux Banques Com.mercmles 4= 2
— 1

Autres concours nets
Billets en circulation

La coincidence remarquable entre ce compte “moyen” et le compte

théorique du Trésor auquel nous sommes parvenus par nos estimations nous
autorise a4 I'optimisme. On sait que la Banque Centrale, véritable plaque
tournante, joue un rdle décisif dans 1’analyse des flux monétaires et finan-
ciers.

Néanmoins, les fluctuations annuelles des concours nets au Trésor telles
qu’'elles ressortent de I’analyse du bilan, sont fort éloignées de celles esquissées
dans notre schéma. C'est I3, précisément, que les particularités historiques de
chacune des années de la période 1952-58 interviennent. Les différences pro-

viennent du jeu des éléments suivants:

1. — Le déficit public a charge du Trésor calculé par nous constitue la
moyenne arithmétique du déficit de 2 années financiéres consécutives. Cette
maniére de calculer, ainsi que le fait que les recettes de I’Etat et ses dépenses
ne sont pas également réparties au cours de ’année, peuvent conduire a des
résultats assez éloignés de ceux que I’on obtient en comparant les concours
nets au Trésor tels qu’il ressortent des bilans de la banque centrale au 31
Décembre de 2 années successives. Mais il va de soi que sur un certain nombre
d’années les 2 chiffres doivent se rapprocher.

2. — Le Trésor finance le Stockage du Comité du Coton. Cette activité
n’a pas €t¢ prise en considération par nous. Or, les fluctuations de ces stocks
d’une année & l'autre sont trés importantes. Mais sur un nombre suffisant
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d’années elles doivent disparaitre en moyenne, puisque les stocks finissent
toujours par étre exportés. C'est pourquoi nous avons pu faire abstraction
de ce financement & charge du Trésor.

3. — Les stocks du Crédit Agricole marquent des fluctuations erratiques
importantes qui s’annulent si ’on fait la moyenne de plusieurs années. D’autre
part, le Crédit Agricole fait tantdt appel a la Banque Centrale, auquel cas les
avances qui lui sont faites 4 fin de stockage paraissent au poste “autres con-
cours nets” de la NBE, tant6t il fait appel au Trésor et les avances qui lui
sont accordées s’accompagnent alors d’avances équivalentes de la NBE au
Trésor.

4. — Certaines années, les dépots d’organismes publics autonomes
(notamment du Canal de Suez) auprés du Trésor ont pris une extension con-
sidérable. Mais en moyenne sur un certain nombre d’années les fluctuations
de ces dépdts (qui proviennent des recettes nettes de ces organismes qui doivent
un jour ou l'autre étre “payées” au Trésor) doivent disparaitre. Ajoutons que
les entreprises frangaises et britanniques placées sous séquestre en 1956 ont
déposé leurs fonds liquides auprés du Trésor. Cette situation trés exception-
nelle (les entreprises privées n'ont jamais eu de compte-courants au Trésor
en Egypte) ne mérite pas d’étre retenue dans un modéle théorique qui doit
mettre en évidence seulement les relations fondamentales du systéme actuel.

5.— Les liquidations de titres de la dette publique que la NBE a di
racheter au public n'ont pas été étalées régulierement sur la période étudiée
mais ont eu lieu a certaines périodes seulement.

Ainsi donc en faisant disparaitre par le calcul de moyennes les fluctuations
erratiques sans valeur explicative générale, nous avons pu construire un mo-
deéle général qui nous aidera davantage & construire une projection pour les
années & venir qu'en choisissant une année quelconque de la période 1952-58.

Si maintenant on cherche i reconstruire le modele “théorique™ du
comportement de la NBE en éliminant les postes relatifs au Soudan ol les
billets de banque égyptiens ont été retirés de la circulation en 1957 (pour la
somme de 23,4 millions) on obtient le schéma suivant:

Concours nets au Trésor .. .. .. .. .. .- + 23
Actifs nets étrangers R PR RO R
Concours nets aux Banques Commerciales .. .. .. + 2
Concours nets aux Institutions Financiéres Spéc. .. -+ 3
Variation des dépdts privés 0
Variation des crédits aux entreprises .. .. .. .. — 2
Variation des billets en circulation (signe contraire) .. — 4
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Les Comptes des Banques Commerciales et le Marché Monétaire

- La comparaison du bilan global des banques commerciales permet
d’établir le compte “moyen™ de leurs ressources et de leurs emplois.

Ressources: 1952 1958 Variation
TP s i e TSR b Bietmemrmsedlosdloteie 154 3 237.1 -+ 82,8
Avances de la Banque Centrale................ . 4.4 20,5 + 16,1

158,7 257,6 + 98,9

Emplois :

Bons diL TTESOT " i i b6 a7 0 36 Saieie maia oin o mavse ssraiers 2,1 — — 2,1
Obligations publiques ...............ccoooo.n... 7,0 17,4 + 10,4
Obligations de 'ODE........................... — 58 4+ 5.8
Actifs nets élrangers ............o.ooiinnnniiann.. 9,1 12,9 + 3.8
Dépots auprés de la Banque Centrale ........... 38,2 450 + 6,8
Crédilsi?, ., .. wovirss ws o & o vip i e ey e aie mvie 102,3 176 ,0 + 742

158 ,7 257,6 4 98,9

Le compte annuel “moyen’ s’établit comme suit:

Ressources Emplois
DEEOIS: o iis oi vn s s s ateniais e 14 Concours au Trésor ............. 1
Concours nets de la Banque Centrale 2 Concours a I'Economie.......... 15
16 16

On remarquera la faible importance des concours de la Banque Centrale.

Les dépdts bancaires, d’aprés une enquéte que nous avons faite aupres
de certaines banques, proviennent d concurrence de 509% des ménages, de
50% des entreprises.

Le role du Marché monétaire et financier dans le financement
des ‘“investissements directs’’

Les investissements “directs’’, au total 53 millions par an, ont été financés
de la maniére suivante:

1. — Par voie d’autofinancement a concurrence de 32 millions (60 %).

9. Par le Trésor a concurrence de 5 millions (99%;) fournis aux entre-
prises “publiques” (au sens étroit) et sous forme de participations publiques.

3. — Par les institutions financiéres spécialisées a concurrence de 5 mil-
lions (9%).

4. — Par les banques commerciales & concurrence de 6 millions (11%).
Ce chiffre représente le montant global des crédits des banques commerciales.
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(15 millions) et de la NBE (—2 millions) diminué des dépdts des entreprises
(7 millions). On voit ici comment les banques commerciales jouent un role
important dans le financement des entreprises et comment aussi elles parvien-
nent a faire face au besoin grandissant de liquidités qui accompagne la crois-
sance du revenu national.

5. — Par le public 4 concurrence de 5 millions (9%). Ce chiffre re-
présente le montant global des soucriptions du public aux émissions des entre-
prises (7 millions) diminué de celui des crédits a la consommation accordés
par les entreprises aux ménages (2 millions).

L’émission annuelle moyenne sur le marché des capitaux a été de 15
millions de livres. L'Etat a soucrit pour 4 millions par an, les institutions fi-
nanciéres spécialisées pour 4 autres millions, le public pour 7 millions. Quant
auk crédits & la consommation, ils se réduisent aux ventes a tempérament
d’automobiles et d’appareils ménagers dont I'importation annuelle est voisine
de 4 millions de livres.

Le Marché Monétaire et Financier et les Comptes des Meénages

L’excédent de Iépargne brute des ménages (60 millions) sur la construc-
tion immobiliére (47 millions), soit 13 millions, constitue la contribution nette
des ménages au financement du marché monétaire et financier. Cette contri-
bution, plus celle des institutions financiéres (8 milliom::. nets), cor{stltue
environ 46%, des concours apportés par le marché monétaire et financier au
financement des investissements (24 millions pour I'équipement de base et
21 millions pour les investissements “directs”). La différence, soit 24 n?:lhf)nsi
a été fournie par la Banque Centrale, par le canal du Trésor et des I'ﬂStI.tuH.OIlh
financiéres spécialisées. Cet apport inflationniste a é’tv% compensé au bilan
de la banque par l'effet déflationniste du déficit exterieur.

Remarquons enfin que 1’équilibre monétaire général' a ¢té sauvegalf'ic_le
griice 4 la trés forte préférence pour la liquidité. Les menages amt £n ehet
conservé 12 millions de livres soit 20% de leur épargne brute, sous forme
liquide, ne consentant & souscrire aux émissions des Sociétés qua conlc_u{—j
rence de 7 millions seulement. Les entreprises ont Con?erVé 50% des facilits
bancaires qui leur ont été accordées sous forme liquide.

Le tableau annexé retrace Iinteraction des différents éléments analysés.
Pour chaque compte d’agent économique (Ménages, Equipement de’]aase.
Investissements “directs” et Etranger) ainsi que pour chaque c0fnpte d m?er-
médiaire financier (Trésor, Banque Centrale, Banques Commerciales, In,s:tltu-
tions financiéres spécialisées), on retrace le mo‘uvemen't annuel moyfan des
ressources et des emplois. Les opérations sont regroupees sous 4 rubriques:
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1. — Les opérations relatives aux flux monétaires et financiers allant des
agents aux intermédiaires (billets de banque, dépéts, titres de la dette publique,
avoirs ¢trangers). '

2. — Les opérations entre agents économiques (ventes a crédit et souscrip-
tions du public aux émissions de capitaux).

3. — Les opérations entre intermédiaires financiers (concours au Trésor,
aux Banques Commerciales et aux institutions financiéres spécialisées).

4. — Les opérations relatives aux flux allant des intermédiaires aux agents
(concours du Trésor, de la Banque Centrale, des Banques Commerciales, et
des Institutions Financiéres spécialisées).

Le compte de ’épargne et de I'investissement dont les postes sont enregis-
trés au bas du tableau, permet d’équilibrer les emplois et les ressources pour
chaque compte d’agent et d’intermédiaire.
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Le ler Congrés arabe du pétrole.

Grand progrés dans l¢ domaine in-
dustriel.
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BULLETIN DE LA CHAMBRE DE COMMERCE
EGYPTIENNE D’ALEXANDRIE

23éme année — No. 273 — Alexandrie, Juin 1959

Pour les commergants: Projet de Caisse
de Pension pour les Commercants.
Une caisse de secours sociaux existe
3 la Chambre de Commerce par Ah-
med El Alfi.

World Energy Demands & Energy De-
mand & Supply in Egypt by Dr. Hus-
sein El Deeb.

BULLETIN DE LA CHAMBRE DE COMMERCE SUISSE
EN EGYPTE

No. 50 — Le Caire, — Auvril, 1959

Chronique de la Chambre.

Rapport du Conseil d’Administration &
I’Assemblée Générale Ordinaire du 28
avril 1959.

Recettes et dépenses pour les années
1957 et 1958 et bilan au 31/12/58.

Rapport du Trésorier.

SUISSE—EGYPTE :

Importations suisses de coton de 1949
a 1959,

Les échanges commerciaux égypto-suis-
ses en 1958,

Commerce spécial égypto-suisse  en

1957 et 1958.

EGYPTE :

Rapport sur le développement de la si-
tuation cotonmiére du 1/1/59 au
31/3/59. =

Loi Neo. 115 de 1958 sur I'emploi de
fa langue arabe A la National Bans
of Egypt.

Recettes douaniéres e&4 droits d'accises.

Nouvelles économiques et diverses.

Nombres indices des prix de gros et
du colt de la vie.

SUISSE :

Apergu sur la situation économique de
la Suisse,

Les Bourses suisses & fin février 1959.

Nouvelles économiques et diverses.

Cote des changes et billets de banque.
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ECONOMIC BULLETIN
OF THE NATIONAL BANK OF EGYPT

Val. XII No. 1 — Cairo, — 1959

Notes and Comments
The Settlement with the U.K.
Withdrawal of Notes of Large Deno-
minations.
International Wheat Agreement,

Leading Articles
Balance of Payments Estimates, U.A.
R. (Southern Region, dJanuary/Sep-

tember 1958.

Port Traffic in U.A.R. (Southern Re-

gion).
Quarterly Economic Review: - U.A.R.

Money and Credit

Foreign Exchange

Gold

Stock Exchange

Cotton

Exchange Control Regulations
The Anglo Egyptian Agreement
Payments Agreement with Hungary
Tourism and Hotel Industry

Suez Canal Traffic

New Legis[ation.

Northern Region

Agriculture
Foreign Trade
Money and Credit

Foreign

U.K. Trade with the Middle East
Economic Conditions in Ethiopia
Central Bank of Ceylon Report.

Statistical Section.
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Rditorial : l'unification de la législation
du travail.

La production mondiale du pétrole en
1958.

Questions du travail : La situation du
travail en 1957/1958.

Sentences des organismes  d'arkitrage
(vétement des travailleurs, chomage
pour entretien, gratification, protec-
tion deg ouvriers, augmentations pé-
riodiques, obligation de I'employeur
de fournir la nourriture a ses travail-

leurs).

Questions fiscales : Jurisprudence de
la Cour de Cassation en matiére d'im.
pot sur les bénéfices des associés dans
les sociétés en nom collectif.

Bibliographie :
Relations humaines et relations in-
dustrielles.
The full-fishioned hosiery  industry
in the U.S.A.

Foires et expositions.
Statistiques de l'industrie.
Actes législatifs intéressant l'industrie.
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35éme année — No. 2 — Le Caire, Février 1959
Editorial : Le Marché Commun Euro- Questions fiscales : Jurisprudence de la
péen Cour de Cassation

L'Industrie Cotonniére en 1958

Questions du Travail

Statistique
Actes législatifs intéressant  l'indus-
trie.
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L'EGYPTE INDUSTRIELLE
35éme année — No. 3 — Le Caire, Mars 1959

Editorial :

L'Industrie de la filature et du tissa-
ge du coton.
La situation de l'industie cotonniére

en Egypte.

Le Transport :

La navigation fluviale et maritime
en 1958.

Questions du travail :

Sentences des organismes d'arbitrage
(Droit des travailleurs a  I'assis-
tance médicale — Protection con-
tre les risques des machines —
L'égalité entre les travailleurs —
Régime du travail — Assistance mé-
dicale).

Statistiques
Actes Législatifs intéressant l'industrie.
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35éme année — No. 4 — Le Caire, Avril 1959

Editorial: All Arab Petroleum Congress

FAROUK EL HUSSEINY. — The Eco-
nomics of the Petroleum in the Mid-
dle East.

FARQUK MOHAMED EL BAKKARY. —
The Legal, Economic and_ Political

Effects Resulting from the Principle
of the State Ownership of the Mine-
ral Wealth in its Territory.

Dr. HASSAN HOSNI ABOU EL SEOUD.
— Petroleum Institute.

Actes législatifs intéressant l'industrie.
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THE EGYPTIAN COTTON GAZETTE
Volume No. 37 — Alexandria, May 1959

INTERNATIONAL FEDERATION OF COT-
TON AND ALLIED INDUSTRIES. —
The Operation of the Egyptian Test-
ing House.

G.M. RALLI — Stability Via the Cur-
rency Discount. — A Boom to the Fo-
reign Consumer.

INTERNATIONAL ADVISER COTTON
COMMITTEE. — Cotton Trade Out-
look More Favourable in 1959/60,
(Courtesy).

THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT,
London. — The Future of British
Cotton Industry.

Prof. M.P. GHANDI. — Cotton Textile
Industry of India. Its Present Posi-
tion.

THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT,
London. — The Development of Sy-
rian Cotton. -

Spinning Test Report on the Egyptian
Cotton Crop of 1958.

Coton Press Round-Up.

R. DABBOUS. —' The Statistical Posi-
tion of Egyptian Cotton at 1st. June
1959.

Statistical Tables.
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LA GAZETTE FISCALE COMMERCIALE
ET INDUSTRIELLE
1léme année — No. 103 — Alexandrie 1959
Documents.

Legislation
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11éme année — No. 104 — Alexandrie, 1959

Numéro spécial

Code du Travail. Assurances sociales.
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11éme année — No. 105 — Alexandrie, Mai 1959

Circulaires
Documents.

Jurisprudence
Législation
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LA GAZETTE FISCALE COMMERCIALE
ET INDUSTRIELLE

11éme année — Nos. 106-107 — Alexandrie, Juin-Juillet 1959

Législation Documents
Défense civile. — Croissant Rouge. — Accords avec: Italie, Chine Populaire,
Passeports. — Taxe sur transport Liban.
maritime. —' “Thé et café”.

Régime des importations (textes ara-

Chronique be et frangais).

Avis du Conseil d'Etat (travail et as-
surances sociales).
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l1éme année — No. 108 — Alexandrie, Aofit 1959

Jurisprudence Documents; U.S.R.R. (Shipping)  Ger-
man Democratic Republic. Swiss Con-
Législation : Passeports (Réglements). federation.
— Contrat travail maritime. Pilota- :
ge.

REVUE EGYPTIENNE DE DROIT INTERNATIONAL

Volume No, 14 — Le Caire, 1958

ARTICLES DE FOND : Chypre et les droits d’auto-dis-
] position  des peuples et l'in-
The Sudanese Boundary Conflict, ] it d

Muchtar Abdallah (Map, p. 8) surrection en droit des gens.
L’Empunt public et les transfor- Bion Smryniadis

mations politiques et terri-

toriales de I'Etat. Mohamed

Taha Badaoui
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NOTES AND COMMENTS :

The Asian-African Legal Con-
sultative Committe — 1958.
Mohamed Hafez Ghanem

Annexes: Answers of Delega-
tion of the United Arab Re-
public to questionnaires on
Sovereign Immunity (p. 74)
on Extradition (p. 80), on
the Status of Aliens (p. 91)
on Dual Nationality (p. 104)

The Geneva Conference on the
Law of the Sea — 1958 A
Summary

The New Political Unions and
their International Status.
Hamed Sultan, J.Y. Brinton

Note sur I'Union des Etats Ara-
bes et sur la République A-
rabe Unie. Khairat Said. Bou-
tros B. Ghali

Sequestration of Enemy Property
in Egypt. A Note on Current
Developments (Annex: Procla-
mation N. 5 of 1956 on trade
relations with British and
French nationals and measu-
res applying to their proper-
ties)

Le statut personnel des Bri-
tanniques en Egypte. Sélim
‘Antoine

Note on Translation of Legis-
lative Termg

JUDICIAL DECISIONS :

Declaration of War (United Sta-
tes District Court of Maryland.
April 30, 1958. — United Sta-
tes Court of Appeals, Decem-
ber 11, 1958)

REVIEWS :

The Problem of Historic Bays:
La théorie dite des baies his-
toriques. C. Malek (Revue de
Droit International pour le
Moyen-Orient): Memorandum
Concerning.  Historic  Bays.
(Secretariat of the U.N.)

Crisis in the Law of the Sea :
Community Perspective ver-
sus National Egoism. Myres
McDougal, William T. Burke
(Yale Law Journal}

The Contemporary Practice of
The United iKngdom in the
fiel of International Law (In-
ternational and Comparative
Law Revicw)

Journal of the International
Commission of Jurists (1957-
58)

Law in the Service of Peace
(International Association of
Democratic Lawyer's Review,
1957)

Georges Schwarzenberger. —
The Legality of Nuclear Wea-
pons (1958)

Annuaire de l'Association des
A.A A, de I'Académie de Droit
International (1958)

Mélanges Jean Spiropoulos (Pro-

blémes fondamentaux du Droit
International) (1958)

Annuaire Frangais de  Droit
International (1957)

Annuaire Suisse de Droit Inter-
national (1956)

Recueil des Cours de I'Acadé-
mie de Droit International
(t. 89, 90, et 91)

“Egypt and the United Nations”
Editorial Comments

DOCUMENTS :

Commission of International
Law Report, 1958 (Arbitral
Procedure — Diplomatic In-
tercourse and Immunities)

United Nations Conference of
the Law on the Sea (Gene-
va, 1958)

International Law Association,
1958 (Resolutions on the uses
of the waters of International
Rivers)

Agre nt between the Govern-
g;l::::eo: the U.A.R. and Com-
pagnie Financiére de Suez
(July 14, 1958)

Annexes: Heads of Agreement
(April 29, 1958) (p. 338);
Law n. 63 of 1958 (p. 340);
Fiscal Agency Agreement
(343)

Financial Agreements between
the Government of the U.A.R.
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and France (August 22, 1958)

Financial and Commercial Agree-
ment between the  Govern-
ment of the UAR. and the
United Kingdom (February
28, 1959)

United Arab Republic and the
United Arab States :

Proclamation of the U.A.R.
(February 1, 1958)

Provisional Constitution of the
U.AR. (March 5, 1958)

Charter of the United Arab
States (March 8, 1958)

Decrees and Union Laws (March
13, 1958)

Iraqg—Jordan Federation Agree-
ment (February 14, 1958)
Territorial Waters and Conti-
nental Shelf. Egypt (1958)

SECTION ARABE

La théorie de la guerre en Islam
Cheikh Mohamed Abou Zahra

En marge de la position de 1'Egyp-
te dans la question des eaux du
Nil. Ahmed Moussa

Les relations internationales des
Etats du Golfe Arabe (Persique)
Mahmoud Kamel

Unification internationale du droit
maritime: les conventions de
Bruxelles du 10 octcbre 1957.
Moustafa Kamal Taha
La convention postale universelle
et ses régles fondamentales.
Anwar Bakir

Les problémes arabes et interna-
tionaux, dans le Rapport du
Secrétaire général des Nations
Unies

Vues sur les récents ouvrages ju-
ridiques

Les accords de Suez : Accord de
principes (29 avril 1958). Ac-
cord définitif (13 juillet 1958)

Accord entre la Ligue des Etats
Arates et !'Organisation Inter-
nationale du Travail (27 avril
1958)

Conférene de Tanger. Résolutions
(30 avril 1958)
Réglement du Conseil des Minis-

tres séoudiens (22 , Chawal
1377)

Loi No. 82 de 1958 sur la natio-
nalité de la République Arabe
Unie
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REVUES

ETRANGERES

AMERICAN JOURNAL OF INTERNATIONAL LAW
Vol. 53, No. 2 — Lancaster, April 1959

BRIGGS, HERBERT W. — The United
States & the International Court of
Justice.

HUDSON, MANLEY O. — The Thirty-
Seventh Year of the World Court.
KERLEY, ERNEST L. — Voting in  the
United Nations General Assembly.
HEXNER, ERVIN P. — Interpretation
by International Organizations  of

their Basic Instruments.

MILLER, ARTHUR S. — Protection of
Frivate Foreign Investment by Mul-
tilateras Conventions.

EDITORIAL COMMENTS
NOTES & COMMENTS :

JUDICIAL DECISIONS INVOLVING
QUESTIONS OF INTERNATIONAL
LAW. Brunson MacChesney.

Book Review & Notes :

Books Received.
Periodical Literature of International
Law.

Oificial Documents.

AMERICAN JOURNAL OF INTERNATIONAL LAW
Vol. 53, No. 3 — Lancaster, July 1959

HERBERT W. BRIGGS. — Interhandel :
The Court's Jugment of March 21,
1959, on the Preliminary Objections
of thé United States.

LEO GROSS. — Geneva Conference of
the Law of the Sea and the Right
of Innocent Passage , through the
Gulph of Acaba.

NASSIM HASSAN SHAH. — Discovery
by Intervention The right of =2
state seize evidence Lecated within
the Territory of the Respondent State.

KRZYSTOF SKUBISZEWSKIL. —- The
Postwar Alliances of Poland and the
United Nations Charter.

Editorial Comment :

JAMES N. HYDE. — The act of state
Doctrine and the rule of Law.
ALWYN V. FREEMAN. — Non-Belli-

gerent’s Right to Compensation [or
Internment of Foreign Military Per-
sonal.

PITMAN B. POTTER. — Obstacles and
Alternatives to International Law.

NOTES & COMMENTS

JUDICIAL DECISIONS INVOLVING
QUESTIONS OF INTERNATIONAL
LAW. by BRUNSON MacCHESNEY.

BOOKS REVIEW AND NOTES

BNOKS RECEIVED

PERIODICAL LITERATURE OF INTER-
NATIONAL LAW. ELEANOR H.
FINCH.

APPLIED STATISTICS

Vol. VIII, No. 2

WILLIAM A, BELSON. — Matching and
Prediction on the Principle of Biolo-
gical Classification.

1.D. HILL, G. HORSNELL and B.T. WAR-
NER. — Deferred Sentencing Sche-
mes.

P.C. GRAY and ELISABETH A. PARR.
— The Length of Cigarette Stubs.
DENIS H. WARD. — The Use of Edge-
Punched Cards in Statistical Compu-

tation.

— London, June 1959

W.F.F. KEMLEY., — Designing a Bud-
gel Survey.
E.8. PAGE. — Pseudo-Random  Ele-

mentg for Computers.

Lelter to the Editor : Acceptance Sampl-
ing.

Meetings of Sections of the Royal Sta-
tistical Society.

Book Reviews and Publications Receiy-
ed.
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THE BANKER
Vol. CIX, No. 397 — London, February 1959

A Financial Notebook

Convertibility — at What Risk ?

The New Currency System in Europe.

France Takes the Big Way: Bertrand
de Jouvenel.

As I see it : Sir Oscar Hobson.

An Artist's Sketchbook — National Pro-
vincial Bank, Winchester.

From the Bank Chairmen.

The Congo's Clouded Prosperlty : Ga-
vin Gordon.

Credit after the Squeeze.

American Review.

International Review.

Appointments and Retirements.

Banking Statistics.

Vol. CIX, No. 398 — London, March 1959

A Financial Notebook
Long Rates in Reflation
Europe — the Next Steps.

Is Bigger Public Spending Necessity ?
J. Enoh Powell.
New Capital for the Banks

An Artist's Sketchbook —  Barclays
Bank, Hampstead.
As I see It : Sir Oscar Hobson.

Vol. CIX, No. 399 —

A Tinancial Notebook

How Much Tax Relief ?

Europe Cautions Re-Expansion

Credil in the Battle for Exports.

P. EINZIG. — To Forward Market in
Gold.

Siv Oscar HOBSON : As I see It.

Wider Markets for Latin America.

F.E. DANIELS. —  American  Banks
through the Recession.

A Financial Noteltook

Financing the Expansion

The Economy Surveyed

ANTHONY CROSLAND. — Labour's
Economic Policy.

SIR OSCAR HOBSON. — As I See It.

G. GAYGAX. — Switzerland's Surfeited
Money Market.

Vol. CIX, No. 401 —

A TFinancial Notebook

How soft is the Dollar 2

Everyman an Investor

STEPHAN SCHATTMANN. — The Eco-
nomics of West Berlin

Sir OSCAR HOBSON. —_ As I see It.

ROLF E. LUKE. — Germany’'s Interest
Rate Puzzle.

Who Holds Britain's Cash ? E. Victor
Morgan. ]
Busy Times for Life Ofifces : Special
cerrespondent.

New Departures in Irish Banking : Dub-
lin Correspondent.

American Review.

International Review.

Appointments & Retirements.

Banking Statistics.

London, April 1959

Scotland A Financial and Industrial
Survey :

A. CAMPBEL. — The Earth Bound
Economy.

F.S. TAYLOR. — Scots Bankers oif the
Leash.

The Bank Balance Sheets Analysed.

American Review.

Irternational Review.

Correspondence.

Appointments and Retirements.

Banlk.ng Statistics.

Vol. CIX, No. 400 - London, May 1959

GORDON LEE. — Building Societies in
a New Age.

E. VICTOR MORGAN. — Wales in the
Recession.

American Review.

International Review.
Correspondence.

Appointments and Retirements.
Banhking Statistics.

London, June 1959 ‘

R.F. ALFORD. — London's Money Bro-
kers

American Review

International Review

Appointments and Retirements

Banking Statistics.
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DROIT SOCIAL

22éme année, No. 4 — Paris 1959

ORGANISATION PROFESSIONNELLE

G.M. Une nouvelle formule de finance-
ment de la construction: les sociétés
immobiliéres conventionnées.

ALFRED SAUVY. — La situation écono-
mique.

TRAVAIL

J. HEMARD. — Le nouveau statut des
agents commerciaux (décret No. 58-
1345 du 23 décembre 1959).

R. MONTAGNE. — La famille paysan-
ne devant la loi francaise (fin).
M. BRAIBANT. — La réquisition de lo-

gement des cités ouvriéres.

22éme année, No.

ORGANISATION PROFESSIONNELLE

PIERRE MICHAUX. — Le Droit pé-
trolier au Sahara.
ANDRE G. DELION. — Le Controle

des entreprises publiques,

Le régime juridique du visa des spé-
cialités pharmaceutiques. Arrét du
Conseil d’Etat.

ALFRED SAUVY. — La situation é-
conomique.

TRAVAIL

Les conditions d’exercice de la méde-
cine du travail.

JURISPRUDENCE RECENTE EN
MATIERE SOCIALE
PIERRE LASSAGUE. — La situation so-
ciale.
SECURITE SOCIALE ET
PRESTATIONS FAMILIALES
R. BONNET. — Le régime des retraites
miniéres: Problémes et perspectives.
GEORGES BERNARD. — Aspects ré-
cents des pouvoirs du directeur ré-
givnal de la sécurité sociale (fin).

M. FR. GAZIER. — L'assiduité scolaire
et le service des prestations fami-
liales.

JURISPRUDENCE RECENTE
EN MATIERE DE SECURITE SOCIALE

5 — Paris, Mai 1959

Au sujet de la représentativité des
syndicats indépendants.

Jurisprudence récente en matiére so-
ciale.

La situation sociale, par Pierre Las-

segue.

SECURITE SCIALE ET
PRESTATION FAMILIALE

Anomalies doctrinales et juridiques de
l'allocation de salaire unique par
Jacques Hochard.

L'exercice de la pharmacie par leg
pharmacies mutualistes.

Jurisprudence récente en matiére de
sécurité sociale.

ECONOMETRICA
Vol. 27, No. 2 — Connecticut, April 1959

LEIF JOHANSEN. — Susbtitution versus
fixed production coefficients in the
theory of economic growth: A synthe-
sis.

RAGNAR FRISCH. — A complete sche-
me for computing all direct and
cross demand elasticities in a model
with many sectors.

EDWIN KUH. — The validity of cross
- sectionally estimated  behavior

questions in time series applications.

EDMOND MALINVAUD. — Program-
mes d'expansion et taux d'intérét.

MICHAEL J. BRENNAN. — A made] of
seasonal inventories.

JOHN W. HOOPER. — Simultaneoys
Equations and canonical  correlation
theory.

KENJIRO ARA. — The aggregation prob.
lem in input - output Analysis.

RICHARD N. ROSETT. .— A Statistical
model of friction in economics.

Report of the Cambridge meeting.

Report of the Chic_ago meeting.

BOOKS REVIEWS.



— .

ARTICLES PARUS DANS LES REVUES 45

ECONOMIA INTERNAZIONALE
Vol. XII, No. 2 — Genova, Maggio 1959

E. LUNDBERG. — Cicli economici, Es-
perienze passate e presenti,
VI SIROTTI. — L’equilibrio generale

della produzione e lipotesi della
“libria entrata'’.

S.H. WELLISZ AND S. SEGRE. — Eco-
nomic Planning and the Price Me-
chanism: The lessons of the Polish
‘Experience.

Discussioni ed esami critici

G.C. CALUCCI. — Una nota critica sui
modelli per le previsioni a madio
termine dell’Economia nazionale.

Rassegne economiche

W. DE FLORIANI. — Un'indagine eco-
nometrica sul censumo del tabacco
in Italia.

J. VAN HORN JR. — Gli Aspetti fis-
cali della collaborazione economica
europea.

Bolletino Bibliografico ed emerografico
di economia internazionale.

THE ECONOMIC JOURNAL

Vol. LXIX, No. 274

RICHARDSON G.B. — Equilibrium, Ex-
pectations & Information.
PENROSE, E.T.. — Profit sharing be-

tween Producing Countries and 0il
Companies in the Middle East.

DOSSER, D. — The formulation of de-
velopment Plans in the British Co-
lonies.

BLACK, J. — A savings & Investment
Approach to devaluation.

STUVEL G. — Asset Revaluation and

Terms-Trade Effects in the Frame-
work of the National accounts.

— London, June 1959

HAHN, F.H. — The theory of selling
costs.

ROSE, H. — The possibility of war-
ranted growth.
GREY, A.L. & BROGGIE, M.D. — The

rate of interest, Marginal Efficiency
of Capital & Investment program-
ming: A rejoinder.

Reviews.

Notes & Memoranda

Recent periodicals & New Books.

ECONOMICA
Vol. 26, No. 10 — London, February 1959

HARRY G. JOHNSON. — British Mo-
netary Statistics.

E.H. PHELPS BROWN & SHEILA V.
HOPKINS. — Builders' Wage-rates,

Prices & Population: Some Further
Evidence.

RONALD L. MEEK. — The Physiocra-
tic Concept of Profit.

Vol. 26, No. 102

FRANK WHITSON FETTER. — The Po-
litics of the Bullion Report,

KENNETH J. ARROW. — Rational Choi-
ce Functions & Orderings.

M H PESTON. — On the Sales Maxi-
mization Hypothesis.

A. H. LAND HAROLD W, KUHN —
Factor Endowments & Factor Prices.
Mathematical Appendix.

J. BLACK. — Inflation & Long-run
Growth.

M. W. FLINN, — Abraham Darby and
the Coke-smelting Process.

K. KLAPPHOLZ & J. AGASIL. — Metl}o—
dological Prescriptions in Economics.

Book Reviews.

Books Received.

— London, May 1959

W. PETERS. — Productivity-Geered
Wage Policies. A Comment.

KELVIN LANCASTER. — A Further
Note.

PETER NEWMAN., — A Further Note
on Revealed Preference.

ALAN T. PEACOCK. — The Rehabilita-
tion of Classical Debt Theory.

Book Reviews.
Books Received.



46 L'EGYPTE CONTEMPORAINE

ETUDES ET CONJONCTURE
14éme année, No. 4 — Paris, Awvril 1959

L. CHAUVET. — Niveau relatif des dé-
penses das particuliers suivant le
département.

J. KLATZMAMNN. — La situation du
marché du vin.

l14éme année, No.

R. JANKELIOVITCH. — Situation et
perspective dans l'industrie et le
commerce en février—mars 1959, d’a-
prés les chefs d'entreprises.

14é¢me année, No

L. CHAUVET. — L'évolution des reve-
nug départementaux des particuliers
de 1951 & 1955-1956.

F. GUERARD. — Les résultats du salon
des arts ménagers 1959.

P. BERGER. — Evolution et iniluence
des encaisses thésaurisées.
C. SIMON. — Le Conseil d'assistance

économique mutuelle et la collabo-
ration économique entre les pays de
I'Europe Orientale.

5 — Paris, Mai 1959

CH. SEBASTIANI. — Le commercs ex-
térieur de 1'Allemagne occidentale de-

puis 1954.

. 6 — Paris, Juin 1959

L. A. VINCENT. — Evolution récente
de la productivité nationale en Fran-
ce.

J. PUTHOD. — Le commerce extérieur
de l'Allemagne orientale et le com-
merce interzone.

FOREIGN AFFAIRS
Vol. 37, No. 2 — Lancaster, Pa., Janvier 1959

GEORGE F. KENNAN. — Disengagement
Revisited.

ALBEOT WOHBSTETTER. — The Deli-
cate Balance of Terror.
LEOPOLD H. HAIMSON. — Three Ce-

nerations of the Soviet Intelligentsia.
CHARLES BARTON MARSHALL. — Re-
flections or Rzvolution in Pakistan.

MILDRED ADAMS. — Twenty years of
Franco.

BRUNO KREISKY. — Austria Draws the
Balance.

HERBET FIES. — The three who lead.

JOHN MICITAEL MONTIAS. — Econo-
mic Reform & Retreat in Yugosla-
via.

PANAYOTIS PIFINELIS. — The Greco-
Turkish Fued Received.

FRANK N. TRAGER. — Political Divor-
ce in Burma.

ROBERT A. RUPEN. — Inside Cuter
Mongolia.

HENRY L. RORERTS. — Recent Euoks
on International Relations.

RUTH SAVORD. -— Source Material.

Vol. 37, No. 3 — Lancaster, Pa., April 1959

PAUL-HENEI SPAAK. — New Tests for
NATO.

FRANZ-JOSEPH STRAUSS. — Soviet
Aims & German Unity.

PER JACOBSON. — Toward More Sta-
ble Money.

OLEG HOEFFDING. — Substance &
Shadow in the Soviet Seven  Year

Plan.

MARTIN B. TRAVIS & JAMES T. WAL-
KINS. — Control of the Panama Ca-
nal: An Obstacle Shibboleth ?

PEREGRINE WORSTHORNE. — Class &
Conflict in Britich Foreign Policy.

G. P. GOOCH. — Franco-German Co-
existence at Last 7

PAUL-MARC HENRY. — Pan-African-
ism: A Dream Come True.



JOHN F. KENNEDY. — Accountable
Government in Argentina.
8. WALTER WASHINGTON, — Student

Politics in Latin America: The Ve-
nezuelan Example.

HERBERT TI!NGSTEN. — Issuss in
Swedish Foreign Policy.
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ARNOLD RIVKIN. — Israel & the Airo.
Asian World.

JACQUES FREGMOND., — Supe{rvising
Agreements: The Korean Experience.
HENRY L. ROBFRT. — Recent Beoks

on International Relations. ]
RUTH SAVORD. — Source Material.

INTERNATIONAL MONETARY FUND
STAFF PAPERS

Vol. VII, No. 1 — Washington, April 1959

J.J. POLAK, — Financial Statistics and
Financial Pclicy.

RICHARD GOODE AND RICHARD S.
THORN. — Variable Reserve Renquire-
ments against Commercial Bank De-
posit.

S. KANESATHASAN. — Export Incta-
bility and Contracyclical Fiscal Policy
in Undzrdeveloped Export Econrmies:
A Case Study of Ceylon Since 1948.

S.C. TSIANG. — The Theory of For-
ward Exchange and Effects of Gov-
ernment Intervention on the Forward
Exchange Market.

HANG SHENG CHENG. —  Staiistical
Estimates of Elasticities and Propensi-
ties in Internalional Trade: A Survey
of Published Studies.

JOURNAL OF THE AMERICAN
STATISTICAL ASSOCIATION

Vol. 54, No. 285 — Washington, March 1959

HOADLEY W. E. — Staticians — Today
& Tomorrow. -

FELS EM. — Some Soviet Statistical
Bookg of 1957.
STERILING, T.D. — Publication deci-

sions and their Possible Effects on
Inferences Drawn from Tests of Sig-
nificance — or Vice Versa,

HAMMOND, E. C. — Inhalation in re-
lation to Tvpe and amount of smok-
ing,

SOBOL, M. CROSS. — Panel Mortality
and Panel Bias.

NISSELSON, H. & WOOLSEY T. D. —
Some Problems of the Houselold
Interview Design for the  National
Health Survey.

DALENIUS, T. & HODGES, J. L. — Mi-
nimum Varianes Stratifiction.

JONES, H. L. — How many of a group
of random numbers will te U%able in
selecting a particular Sample %

GOOODMAN, L. A, & KRUSKAL, W. H.
— Measures of Association for cioss
classifications 1II,

MACKINNON, W. J. — Compact Table
of Twelve Prolability levels of the

Symmetric  Binominal Cumulative '

Distributinn for sample Sizes to
1,000,

MADANSKY. A. — The Fitting of
Straight Lines when both Variables
are subject to Error.

WAGNER, H. M. — Linear Program-
ming Techniques for Regression Ana-
lysis.

WALSH, J. E. -—— Comments on “The
Simplest Signed-Rank Tests'.
WALLACE, D. L. — Simplified Beta-

Approximaticns to the Kruskal-Wallis
H. Test.

SAVAGE, 1. R. — A Production Todel
and Continuous Sampling Plan.

SEAL, K. C. — A Single Sampling Pl.an
for Correlated Variablesl \\.'ith A sin-
gle-sided Specification Limits.

WILLIS, R. H. — Lower Bound F_or_
mulas for the Mean, Intercorrelation
Coefficient.

CLAWSON, -M. — Statistical Data
Available for Economic Research on
certain Types of Recreation.

NOTES ABOUT AUTHORS.

BOOKS REVIEWS by Philip Bourque,
Jerry W. Combs.

Publicatjon Received.
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JOURNAL DU DROIT INTERNATIONAL
86ime année, No. 3 — Paris, Juillet-Aoiit-Septembre 1959

I . DOCTRINE

DR. JAROSLAY ZOUREK. — Quelques
observations sur les difficultés ren-
contrées lors du réglement judiciaire
des différends nés du commerce en-
tre les nays & structures économi-
ques et sociales différentes.

L. J. BLOOM-COOPER. — De la com-
pétence en matiére de liquidation des
sociétés étrangéres en Angleterra.

II. JURISPRUDENCE

III. DOCUMENTS

Traité instituant la Communautd Eu-
ropéenne de l'Energie Atomique (EU-
RATOM).

THE JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY
Vol. LXVII, No. 2 — Chicago, April 1959

DAVID GRANICK. — An Organizational
Model of Soviet Industrial Planning.
JOHU H. POWER. — Price Expectations,
Money Ilusion, & The real Balance.
HENRY ALLEN LATANE. — Criteria
for choice among Risky Ventures.
ALAN H. GLEASON. — Foster & Cat-

chings: A Reappraisal.
BORIS C. SWERLING. — Income Protec-
tion for Farmers: A Possible Ap-

C .R. WHITTLESEY. — Congressional
Hearings & the Federal Reserve.

BRANKO HORVAT & VLADO RASCO-
VIC. — Workers's Management in
Yugoslavia: A Comment.

Reply.
Book reviews.

Bookg received.

Vol. LXVII, No. 3 — Chicago, June 1959

proach.

LAWRENCE: FISHER. — Determinants
of Risk Premiums on Corporate
Bonds. .

D. HAMBERG. — Production Func-
tions, Innovations and Economic
Growth.

W. M. GORMAN. — The Effect of Ta-

riffs on the Level and Terms of
Trade.

AMTZ MORAG. — Deflationary Effects
of Outlay and Income Taxes.

ALLAN H. MELTZER. — The Behavior
of French Money Supply: 1938-54.
RICHARD R. NELSON. — The Simple

Economics of Basic Scientific Re-
search.

RAYMOND F. MIKSELL. — Dollar
Shortage: A Modern Myth.

Book Reviews.

Books Received.

JOURNAL OF THE ROYAL STATISTICAL SOCIETY
Vol, 122, pt. 1T — Londdn, 1959

LYDALL, H.F. — The long-term Trend
in the Size distribution of* Income.

PEARSON, E.S. — Report of the Com-
mittee on the Supply of and Demand
for Statisticians.

FLORENCE, P. SARGANT. — Size of
Company & Other Factorg in  Divi-
dend Policy.

Reviews of Books.

Statistical Notes, Additions to Library,
periodical returns.
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THE MIDDLE EAST JOURNAL
Vol. 13, No. 2 — Washington, D.C, Spring 1959

RIYADH
H. ST. B. PHILBY. Riyaah: Ancient
- & Modern.
FREDERIC C. THOMAS Jr. — The Ju-
haina Arabs of Chad,
WILLARD A, BELING., — Recent deve-

lopment in Labor Relations in Bah-
rayn.

Developments of the, Quarter.
Documents,
Book Reviews. -

Bibliography of Periodical Literature
Readers Commentary. & : 2

THE QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS
Vel LXXII No. 2 — Cambridge Mass, May 1959

ROBERT OZANNE. — Impact of Unions
on Wage Levels and Income,

J. HERBERT FURTH., — U.S. Balance
of Paymen‘s in the Recess’on,

C.R. WHITTLESEY. — Credit Policy at
the Discount Window.

PAUL A. SAMUELSON. __ A Modern
- Treatment of the Ricardian Econo-
my — II.

FREDERICK T. MOORE., — Economies
of Scale: Some Statistical Evidence.

EVA MUELLER. — Consumer Reac-
tions to Inflation.

BELA A. BALASSA. — " Mill and the
Law Markets.

THOMAS MAYER.. — Empirical Signi-
f'cance of the Real Balance.

K. J. ARROW AND W. M. CAPRON. —
Dynamic Shortages and Price Rises :
the Enzineers Scientist Case.----- --

ROBERT E. KUENNE. — Hicks's - Con-
cept of Perfect Stability in Multiple
Exchange. - : ; y

ANTHONY Y.C. KOO, — Daaler-M_anu-
facturer Relationship in éu_lfgm_c)_bile
Industry. &

RICHARD M. DAVIS. — The Speculative
Demand for Money.

Notes and Discussions.

Recent Publications. Sy e

REVUE CRITIQUE DE DROIT INTERNATIONAL
PRIVE
Vol. XLVIIL, No. 2 — Paris, Avril-Juin 1959

lére partie
DOCTRINE ET CHRONIQUE

JEAN DERRUPE. —_ La nationalité
étrangére devant le juge francais,

RENE SAVATIER. — Le Marché Com-

mun au regard du droit international
privé,

HENRI BATTIFOL et PH. FRANCESKA.
KIS. — L’arrét Boll de la Cour In-
ternationale de Justice et sa contri-

bution & Ja théorie du droit inter-
nat'onal privé.

2¢me partie
JURISPRUDENCE

I. — Nationalité et domicile )
Déclaration de nationalité
II. — Condition des étrangers,
Baux a loyer.
III. — Conflits de lois i
Connaissement. — Filiation

1&gitime. N
IV. — Conflits de juridictions. )
Divorce. — Sentence arbitrale.

Convention franco-belge du
8 juillet 1899. — Jugement
étranger. — Preuve.

3¢me partie. — DOCUMENTATION
4éme partie. — BIBLIOGRAPHIE
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REVUE DE DROIT INTERNATIONAL
ET DE DROIT COMPARE

36éme année No. 1-2 — Bruxelles, 1959

DOCTRINE
Droit comparé :
H. VALLADAO. — Evolution et Univer-
sal’'té du droit comparé.
Droit public :

E.T. VAN CUSTEM. — Statut de la Sar-
re.

Droit civil :

CHEVEUX. — La paternité naturelle en
droit Allemand & Suisse.

Législation.

Législation du Conzo Belge et du
Ruanda-Urundi.

Législation étrangére.
Jurisprudence.
Bibliozraphie.
Informations.

Comptes Rendus.

, REVUE D'’ECONOMIE POLITIQUE
69éme année, No. 2 — Paris, Mars-Avril 1959

MAURICE FRECHET. — Le role d'E-
mile Borel dans la théorie des jeux.

JACQUES RUEFF. — Sur un point
d’histoire. Le Niveau de la stabili-
sation Poincaré.

ANGEL RUGINA. — Un programme de
stabilisation économique,  financidre
ot sociale pour la France.

JL. GUGLIEMI ct P. CARRERE. —
Chronique de Conjoncture.

Noteg ct memoranda.

Revue des Livres.

69° Année, No, 3 — Paris, Mai-Ju'n 1959

RENE COURTIN. — Pierre Fromont.

JOSEPH LAJUGIE. — ' Les Conditions
d'une pol'tique de dévcloppement ré-
gional pour les pays du marché com-
mun.

GASTON LEDUC. — L'organisation d2

la zone Frane. Evolution récente et
vues d'avenir,

PIERRE MOUSSA. — Fonclionnement
at équilibre de la zone franc.

NOTES ET=MEMORANDA
1. René Courtin: Une approzhe nou-
velle des pro démes do répartition.

II. Henri Guitton: Un Manuel pour les
ingénieurs économistes.

‘REVUE ECONOMIQUE
Vol, X, No. 1 — Pars, Janvier 1950

JEAN MARCHAL. — La théorie de la
répartition du revenu national et les
catégories de capitalistes,

ALAIN BARRERE. — La combinaison
des fastcurs productifs et lintensité
du capital.

ANDRE PAGE. — Objectifs actuels de

la théorie du salaire.

PIERRE DIETERLEN. — Un probléme
actuel: la répartition du revenu na-
tional,

pHILIPPE MICHAUX. — Le revenu du
groupz médical.

GOTTFRIED EISERMANN. — La situa.
tion de la science économique en Al
1-magne. ‘

JEAN WEILLER. — Une économie in
ternat'onale.

Notcs bibliozraphiques.
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REVUE ECONOMIQUE
Vol. X, No. 2 — Paris, Mars 1959

MAURICE BYE. — L'opération des 27-
28 décembre 1959,

MANLIO RESTA. — Analyse d'une ré-
cession. Ezsais cocio-culturels au dé-
veloppement économique. L'exemple
de I'Islam en Algérie.

GERARD WEILL, — Le réle des fac-
teurs structurels dans l'évolution des

rémunérations salariales au XIXéme
siécle.

G. H. BOUSQUET, — Un précurscur to-
talement inconnu de l'étude mathé-
matique du revenu national: Joseph
Lang.

JEAN MEYNAUD. — Une analyse a-,
méricaine du patronat frangais.

HENRI BARTOLL — Chronique de la
pensés économique en Italie,

CLAUDE FOHLEN. .- — Sur le  blocus
continental.

Notes bibliographiques.

REVUE FRANCAISE DE SCIENCE POLITIQUE
Vol. IX, No. 1 — Paris, Mars 1959 - _

‘.
Présenta‘ion.

MICHEL DEBRE. — La nouvelle Cons-
titution.

NICHOLAS WAHL. — Aux origines de
la nouvelle Constitution,

FRANCOIS GOGUEL. — L'élaboration
des institutions de 1Ia République
dans la Constitution du 4 octobre
1958,

GEORGES BURDEAU. _ La conzeption
du pouvoir selon la Constitution du
4 oclobre 1958:

MAURICE DUVERGER. Les institu-
tions de la cinquidme République.

MARCEL MERLE. — La Constitution et
les problémes d'outre-mer.

l RENE REMOND. — Le nouveau régime

et les forces politiques,

Annexe documeéntaire et bibliographi-
que :

I. — Discours du général de Gaulle &
Bayeux (16 juin 1946).

II. — Constitution du 4 octobre 1953.

HOI. — Note sur le nouveau régime
électoral.

IV. — Eléments de bibliographie sur la
Cons'itution de 1958.

Vol. IX, No. 2 — Paris, Juin 1959

FRANCOIS GOGUEL. —. En
d’André Siegfried.

JEAN MEYNAUD. — Les Mathémati-
ciens et le pouvoir

mémoire

La vic polit’que en Italie :

JEAN BESSON. — Les élections
liennes du 25 mai 1958,
MATTEI DOGAN. — 1Le Comportement

politique des Italiens. .
M. FLORY, R. LE TOURNEAU, J..P.

TRYSTRAM, — L'Afrique du Nord: é.
tat des travaux.

ita-

MADELEINE GRAWITZ. — Monographie

du parti socialiste & Lyon. Note do-
cumentaire,

JEAN MEYNARD. — Les groupes de
pression en Grande-Bretagne.

STANLEY HOFFMAN. — Vers I'étude
systématique des mouvaements d'in-
tégration internationale.

Notes Billiographiques,
Informations Bibliographiques.

Ouvrages Regus.
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REVUE GENERALE DROIT INTERNATIONAL

pros o EE PUBLIC
63éme année, No. 1 — Pans, ]anv:er-Mars 1959
; B Wmﬂoﬂ T L’éxerctee de la Jurisprudence intemationale. . 5&;-

éomp,tence penale a l'égard des for-
- ces -américaines_ a Métranger.

_.IEAN, SA‘L‘.MON — La convention eu-
ropeen.na pour 19 réglemont pacifi-
- .que des difffrends.”~ " "7 ~ 7 T

RUTH LAPIDOTH. — De- la ‘valeur in-
terne des traités internationaux dans
le dro't israélien (lére partie).

CH. Roﬁasmy., — . Chranique .. des
faits internationaux. g

I DOCTRINE

FREDERIC " EDOUARD KLEIN. — L'ap-
phcatmn de la methode ccmparatwe

? dans la” Jur:sprudence ‘du’ tribunal
federal suisse en matiére de droit
T oprivé: - ‘

MUI. BASTID.- — Les- -principes géné-
raux de la nouvelle constitution fran-

. caise, . ,

TADAKASU -FUKASE. -— Le fonction-
nement de la constitution japonaise
de 1946.

" -sicnr r_en!i'.:e- le 10. juin 1955 par la

"Co‘m.m-smon' de conciliation italo-a-

* méricaine dans - 'affaire - - Stronsky-
Mergé. I ]

_I,.nste des -er_xgagen}e_nts. -int-rnationaux,

‘en vigueur. souscrits par la France
. (VII. France et  Belgique. — IX.
France et Pays Bas. — X. Francé et
Luxembourg).
Bibl'ozraphie.
Publications périodiques.
Documents.. . . R
Informa'ions.

REVUE INTERNATIONALE DE DROIT COMPARE

“fléme ém'néé,' No. 2 — Paris, Avril-Juin 1959

I "Etudes,' variétés, Hdcﬁménfs: T
ROBERT PLAISANT. — Essai sur les in.
ventzons d’employés en droit compa

ré.

ANDRE COLMERT. — Liabsence e
droit musulman algérien (loi 4y 11
juillet 1957).

II. Actualités et informations,
IV. Bulletin de la Socigts de
Législation Comparée,

V. Bibliographie,

11éme année, No. 3 — Paris, Juillet-Sept. 1959

1.  Doctrine

RENE RODEIRE. — Responsabilité ci-
vile et risque atomigue.

VIKTOR ENAPP. — ‘Le concept de
“pearsonne morale” dans le droit
tchécoslovaque.

II. Etudes; variétés, documents.

RENE MANKIEWICZ — L'interpréta-
tien judiciaire de la constitution ca-
nadi-nne et l'autonomie des provin-
ces daas le domains du droit social

EUGENIUSZ MODLINSKL — [Leg pro
blémes de la égislation polonaise sur
la sécurité du travail,

III. Act_ua‘.ités et informat‘ions.

IV. Bullstn de la So-iété de
Lég'slation Comparée

V. Eibliographio.
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REVUE INTERNATIONALE DES SCIENCES
SOCIALES

Vol. XI, No. 2 — Paris, 1959

L'enseignement des scien ces sociales en U.R.S.S.

Avant propos.
PREMIERE PARTIE:
L'enseignement des sciences sociales

dans les établissements d'enseignement
supérieur de 1I'U.R.8.S.

AV. CHAPKARINE. — Introduction.

A.l. PACHKOV. — Economie Politique.

V.S. MOLODTSOV. — Philosophie, so-
ciologie, logique et psychologie.

N.A. KONSTANTINOV. — Pédagogie.

AV. — ARTSIKHOVSKY & D.I. NAD-
TOTCHEEV. — Histoire.

G.N. POSPELOV et V.A. ZVEGINTSEV.
— Philologie.

D.S. KAREV. — Sciences juridiques.

DEUXIEME PARTIE :

L'organisation dans les sciences socia-
les; chroniques et informations.

1. — Etudes en cours et centres de
recherches.
1. — Documents des Nations Unies et

chroniques bibliographies.

III. — Informations diverses.

REVUE INTERNATIONALE DU TRAVAIL
Vol. LXXIX, No. 5 — Genéve, Mai 1959

Problémes et politiques du salaire au

Guatemala.

E. LIEFMANN-KEIL. — L’indexation des
prestations de sécurité sociale.

L'expérience d'Ahmedabad en matiére
de relations professionnelles II.

Rapports et enquétes.

Quelques tendances de la coopération
dans le monde = L

Bibliographie.

Publications du Bureau International du
Travail.

Publications des Nations Unies
d’autres organisations intergouverne-

et

mentales.
Autres publications.





