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Banques d’Emission de I'Europe (En millions de Irancs)

Change de Paris sur (papier court)

16 7 14 21 28 5
jui sept. | sept. [ sept. sepk. | octob.
1915 | 1915 | 4915 | 1915 | 1915
Londres...... .25 B .78%) 27.84 | 87.39 97 265
genl New-York....|518. 5 50 597 » |5 ;

Espagne..,...|5 482.7¢ 50 1562
| I-Iu{l:mdc.. | ) 06 240 » |241.5
Thalie b DS .6 2 50 | 93 .
FRANGE — Banque de France Pétrostadist 3 . (50350 |206:20
23 juillet ...| 4.104] 630 5. 913 1541 Scandinavie .. |13 38.251152 50 |153. 531 »
23 septemb..| 4.500( 366 |{13. 2.58 2.944 Suisse 03 11 » 112 .50
30 septemb.. | 4.550| 364 5 D% 2.261 ) e ;
7 ootobre. .| 4601|364 ||13 000 |3 oo 2.3 aris de 100 unités-papier
3 | de monnaies étranceres
ALLEMAGNE — Banque de I'Empir 16 7 14 21 28 5
93 juillet...| 1 695 418 || 2.364 [11.180 939 Unités ]mllt’n sept. S.El't-‘ sept. sepf. uctn_n_]_r.
15 seplemb..| 3 017| 53 || 6,964 |l2.511 | 6.440 ____ | 1914 § 1915 | 1915 | 1915 | 1915 | 1915
23 seplemb..| 3.079 53 || 6.936 [|2.812 | 6.659 Londres . 100 liv.| 99 82 1110.16 [110.37 108.60 [109.02 m
30 septemb..|{ 3.024 47 ] 7.697 [[5.520 | 9.338 New-York.... | » dol.| 99 56 [114.91 (145.20 [112.93 112.97 |111.43
Espagne .... | » pes.| 96.55 |111.50 112.40 1110.60 {111.10 |110.60
ANGLETERRE — Banque d’Angleterre IIo%lmele,...‘. » dlor. | 99.64 (115.21 1115.93 |143.54 (11401 11:3.7)7
G : - = Italie ... ....| » live.| 99.62 92 ¢ 93 » | 93 50| 93.50 | 93" »
23 juillet ...11.004 733 || 1.055) B41 Stioe . 860 | 77 gl e i Eei
o Jsemcmh__ {503 788 || 92954 |3.61 Pétrograd. ...| » thl.| 98.62 24 | 76 68 | 75.19 | 74.9 74.%5
23 septemb..[1.572 791 2.24113.392 109.30
1

Scandinavie..| » cour| 99.46 71 1110.43 [108.60 |109.
30 septemb.. |1.550 820 || 1.917|3.308 Suisse...... s« » Ir..]100.03 112 » 1109.50 [110 » [109 »

DANEMARK — Banque Nationale Changes de Londres sur : (chéque)

: 16 14 21 1 98 5
31 juillet...; 4110 219 24 94 Pair |juillet . | sept. sept. | sept. | octob,
30 juin 150 ngé 12 59 5 | 1915 5 [ 1915 [ 1915
al juillet...| 150 2 51 b Batis SOt RE o7 874 | orias o | o
: : : ; : 11 27.874] 2 .9
a1 150 & if =0 New-York ....[ 4. . 667 4 66F( 4. : 7(113
Lispag 5t 95. 4,924 24.85"| 24.75 | 24.80 | 94 75
ESPAGNE — Banque d’Espagne Hf}ﬁ"]ﬂﬁ 5. 195 : ‘j il el ,‘“’é
juillet™...| "543 | 730 || 1.919 || 498 | 446 Tlalie jos | lmoneabi IR OTR1829) ao 2 2960 | 29.45
septemb.. (. 734 [ 737 || 2.021 || 663 | a8 |/ : U2 udeadaa R0yl tio a6 i S » 138 »
septemb..| 741 738 || 3.022 644 452 : 3 KL 20| ab i ‘o2 | 9042 1 35.95 | 35.19
seplemb,. [+ 742 | 740 || 2.023 || 646 | 455 o 18.25 | 18.24 | 18, e 435 18 i8 8'5"
. . <y P 3N & & T P v £ TR0
HOLLANDE — Banque Néerlandaise _ Valeur en or a Londres unités-papier
juillet ... 652 10 185 de monnaies étrangéres
septemb.. ¢ 1.090 a4 129 ¢ 16 7 14 91 o8 5
seplemb.. L.092 59 137 % Unités | juillet | sept, sept. | sept. | sept. | octob.
seplewb.. 1.096 || ol 146 4 - 1914 | 1915 | 1915 [ 1915 | 1915 | 1915
d'Itali : Paris.. =+ |100 fr- 1100 14 | 91 » |'00.43 |"02.20 | 01 38 | 9347
SR BUyca talis - New-York.... | v dol.| 99.90 [104.31 10425 [103.31 [103.51 |108::
juillet ... | L. 1.730 || 245 | 3586 Espagne » pes.| 96.64 (101 20 [101.50 [101.90 .70 |101.
Aot 7 2.797 || 746 | 719 Hollande...... | » flor.| 99.87 |104.88 [105.20 104179 [104.56 {104 0
; 2.762 1| 757 | 682 ali » live (99.82 | 83 .87 | 84.35 | 86.9: -92 | 85.65
A0 (i 48 2.775 144 621 £ Pétrograd,.... | » rou. 98.77 | 70.09 3 3 5 69.
: Portugal...... [ » mil.| 86.69 | 66.74 1015 36 16 | 65.
ROUMANIE — Banque Nationale Scandina - | » cou.|100.85 1100.55 .59, [100.69 101.25
P i : Suisse » fr. 1100 17 1100 89 }101.60 110989 101.09
18 juillet....| 154 14 a57 i : ;
27 aoat.....| 169 : 61 | 281 | 4 La question des changes a fait Tobjet, mardi
18 SL“P:G;:}}’.“ Hg 22 9?8 - dernier, dune tres intéressante causerie & 1a
seplemb.. o Société ci’Econo_mw politique de Paris, M. Maroni,
RUSSIE — Banque de I'Etat rédacteur aw Jouwrnal des Débats, a exposé avec
91 juillet....| 1.270| 197 || 4.358 || 698 | 1.040 b-ea,ucopp de compétence et de clarte.h_e- mecanisme
seplemb..| 4.233 10.937 |[2.177 | 7.582|1. des opérations de change et les conditions particu-
14 septemb..| 4.237 ! 11.239 ?.(1);).1 17'9-]-35 g lieres dans lesquelles ce meécanisme a fonctionné
21 seplemb.. [ 2.236 M-893 112026 417,57 au cours de la crise provoquée par la guerre euro.
SUEDE nque Royale péenne. Dans l'ensemble, son analyse et ses appré-
S i F0 I 'io S ciations m'ont pas soulevé d'objections, du point
5% Shin 11| g i10 ||122 | an4 de vue scientifique. Néanmoins, M. Raphael George
31 juillet...| 159 386 | 189 | 241 | 39 : Lévy a cru devoir formuler quelques réserves sur
31 aout.....| 159 391 |l 127 [ 213 | 3 Paffirmation du conférencier : que le reglement de
SUISSE — Banque Nationale la balance de‘s comptes d un pays n'entrainait pas
5 i y le (.Iep-lacemen@ ou plutot lexportation de capitaux
o R S liauides. La divergence d'opinion entre M. Maroni
0 2 & . & A - . 3 4 2 ol
55 Sc'!)lcmh_‘ ‘2| 6 7 195 et son contradicteur était, croyons-nous, de pure
30 septemb..| 243 | 62 / 72 149 apparence ; comme I'a remarqué M. Alfred Ney-
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marck, une définition prxéal.ablwe“dos termes l'am'a,lt
probablement dissipée. Quoi qu il en so.‘it,jpou-stpy
insiterons pas autrement, n'ayant pas lintention
A'instituer ici un débat théorique.

Pour remédier a la hausse actuelle des ch-an_ges,
il n'y a guére que trois mMoyens : 1° modifier le mou-
vement commercial par la restriction des impor-
tations et l'accroissement des e;porba.-tj.ons; 2° en-
vover e 1or aux pays Creanciers; 2% gmpruntelr
3 Détranger pour Sy créer des possibilités de‘t.l-
rages. M. Maroni n'a pas parlé — et il a eu ral:
son — de la hausse du taux de l'escompte, cui est
cependant le correctif classique dun change deé-
précié. En P1état actuel des cl\hoses‘, ce cm-rect_]f ne
joue pas; il est impuissant & attirer les capitaux
dans la proportion qui serait nécessaire pour retg-
blir la balance. L'Angleterre 1'a essaye, elle n'a
pas reéussi. Ce n'est pas a dire toutefois que le
maintien dun taux d'intérét ¢élevé soit inutile,
dans les circonstances présentes ; mais il n'a pas,
comme en temps ordinaire, la, méme puissance
attractive sur les capitaux ; tout au plus p._eut-ll
retenir dans le pays ceux qui seraient tentés de
s'expatrier pour aller chercher au dehors des condi-
Hons meilleures, Un intéret élevé n'est pas tou-
jours inutile pour venforcer le sentiment national
ot la conscience patriotique de c-ert.amsld.etenteurs.

Le premier moyen dé ramener léquilibre entre
les créanciers et les dettes serait donc de modifier
1o, mouvement commercial. Mais <ce moyen —
M.. Maroni I'a remarqué trés justement — ne peut
pas donner grand’chose. A 1"'heure.actu=elle,_ la cause
principale de Taugmentation des importations ¢ gzst
Tachat des munitions de guerre et des denréees
d’approvisionnement que nous SOIMIMES forcés de
demander & létranger, notamment & IAmérique.
11 fagit 1a d'une catégorie de hesoins plutdt desti-
née & sétendre et qu'il parait bien difficile de com-
primer. Quant aux exportations, elles ne s'accroi-
tront vraisemblablement pas beaucoup tant que
notre activite productrice restera tendue wvers la
fabrication de loutillage de guerre et tant que le
meilleur de nos forces actives sera retenu dans
les tranchées. 11y a cependant quelque chose a
faire tout de méme en restreignant dans leur en-
semble les dépenses individuelles et collectives, en
pratiquant Véconomie intensive et générale que
préconisent les Anglais. Mais ne nous abusons
as ; en ce {qui concerne notre pays, cette restric-
ion des dépenses n’allégerait probablement pas
beaucoup la situation; la guerre nous a faits ¢co-
nomes.

Pour ce qui est des envois d'or & I'étranger, nous
sommes d’accord, en principe, avec M. Maroni. Ces
envois ont lavantage de régler définitivement la
dette et dexercer, dans le pays qui expédie et
dans celui qui recoit, des effets opposés au point
de vue des taux de Pintérét. Raréfaction monétaire
ici, pléthore 1 ; graduellement le niveau tend &
se rétablir et le reflux de Vor se fait en sens in-
verse. Le mouvement des marchandises de toute
nature en est méme influencé & la longue, lorsque
la crise dure assez longtemps. Clest généralement
ainsi que les choses se passent lorsque les circons-
tances sont normales et que la dénivellation des
changes est peu importante et temporaire. Mais au-
jourdhui, en l'état de ‘perturbation profonde ol
sa trouvent les relations économiques interna-
tionales, en présence dun solde débiteur de plu-
sieurs milliards, 6tant données les incertitudes de
'avenir en ce qui concerne l'aggravation du déficit
de 1a balance des paiements, il nous semble impos-
sible de recommander comme remeéde essentiel
a la crise du change l'acquittement des dettes par
Penvoi ’or. Sans doute, ce reméde serait efficace
il était appliqué sur une grande échelle ; il de-
viendrait bien vite insuffisant par limpossibilité
ol se trouverait le pays débiteur d'en continuer
l'application énergique. Un peu plus tot, un peu
plus tard, on n'aurait pas pu se dispenser de re-

courir aw troisiéme moyen de liquider le passif,
cest-d-dire & lemprunt. ]
Nous ne croyons pas que cette affirmation soit
contestée. Des lors, la question qui se pose n'est
plus une question de principe, mails une question
de méthode et dopportunité. Fallait-il noyer Sous
des milliards d’or le marché des Etats-Unis, ce qut
efit 6t6 peut-étre une bonne préparation '_maté'm’ellc
4 lemprunt, mais a coup gl une mauvaise préepa-
ration. morale, les banques américaines ayant de-
mandé que 'on ne fit pas ces envois ? F.aJla.lt-}l,
au contraire, se déclarer prét & exporter ces mil-
liards g'il était nécessaire et les mettre simple-
ment, comme une éventualité réalisable, dans la
corbeille des négociateurs ? Ces deux politiques ont
eu et ont encore leurs partisans. M. Maroni, dans
le Journal des Débats, a soutenu la premiere avec
beaucoup de persévérance ef de talent. Aw cours
de sa conférence de mardi, il nous a laisse enten-
dre quelle avait encore ses préférences. Ici, nous
nous sommes ralliés a la seconde pour des raisons
que nous avons exposées a4 plusieurs reprises et
sur lesquelles nous croyons inutile de revenir. Les
événements ont justifié notre choix. L’emprunt
américain a 6té6 conclu sur des bases tres raison-
nables ; car clest un b % émis dans le public &
98, soit un rendement net de 5 1/2 9, prime de rem-
boursement comprise. M. Maroni croit-il quun en-
voi d'or de plusieurs milliards et permis d’obtenir
des conditions beaucoup meilleures. Nous, nous le
le pensons pas.
Cours des changes de New-York sur :
16 7 14 21 28

juillet| sept. | sept. | sept. sept. | octob.
1014 | 1915 | 1915 | 1915 | 1915 | 1916

Pania e ety £ 5.161| 599 | 5.97| 5.80 [ 5 8 | 5.79
Londres....... 3 4.874| 4 6& | 4.66% 4713 4.71% 4.704
Berlin... ... s 95.06 | 81 37 | 82.37 | 83 62 | 83. 75] 83.25
Amsterdam.... » | 3950 | 40.12 | 40.87 | 40.37 | 40.56

Valeur 4 New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres
16 q 14 21 28 5
Unités| juillet | sept. | sept. | sept. | sepi. octob.
1914 1915 | 1916 | 1915 | 1915 1915
Paris.. .. ....|100fr. | 100 27| 86 52| 86 81| 89 35| 88 44| 89 51
Londres. 100 liv.| 100 19| 95 35| 95 91| 96 84| 96 84| 96 69
100mk.| 99 67| 85 32| 86 37| 87 67| 87 81| 87 20
Amsterdam ... {100 flo%, » 98 40| 99 95! 100 57| 100 57| 101 04

Changes sur Londres 3 ¢

(Cours moyen du mercredi)

15 15 22 29 6
juillet [septemb.|septemb. septemb.| octobre
1914 1915 1915 1915 1915

Valeurs & vue
Alexandrie..........| 97 21/32| 97 3/8 97 3/8 | 97 3/8] 973/8

Cible transfert
1.3 31/32/1.3 15,16|1.4
X 1.3 31/32|1.3 15,16[1.4
Hong-Kong 1.10 5/16 1.9 9/16]1.9 3/16
Shanghai 2.5 374 |2.8 13/1612.3 13/16
Variations du mark a
24 5 7 14 21
aolt i sept. | sept. | sept.
New-York 1915 5 1915 1915 1915
(pair : 95 3/8)

80 87 81 37 8237
84 80 85 32| 86 37
15 20 14 68] 13 63

Amslerdam
(pair : 59 3/8)

=00 e
D=2
=00 3
o=l

Geneéve
(pair : 123 47)

108 70| 108 75| 108 85| 108 75 108 75) 109 30
88 03| 88 07| 88 16| 88 07 88 07y 88 52
11 971 11 931 11 84l 11 93 11 951 11 95

Le change sur Vienne ressort a 76.75 a Genéve,
goit une perte de 26.90.

Le cours du change pour les paiements d'Au-
{riche en Allemagne par la Caisse d'épargne pos-
tale a 6t6 fixé jusqua nouvel ordre a 138 couronnes
pour 100 marks, La perte de la couronne par rap-
port au mark est donc de plus de 17 %.
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LA SITUATION

Depuis le grand succes de leur offensive en
Champagne, la situation militaire reste favo-
rable aux alliés et I'Allemagne m’a réussi sur
aucun point a prendre une revanche quel-
conque des échecs que sa presse a été forcée
d’avouer. Les communiqués journaliers nous
a_p.[?-rennent- que nous avons maintenu et conso-
lidé tous nos gains. Au surplus, malgré une
apparence d’accalmie, la lutte continue sur toub
le front avec la méme apreté.

Sur le front oriental, la retraite russe a pris
fin et le gigantesque effort des armées enne-
mies ne les a conduites a aucun résultat appré-
ciable. Bien mieux, le ralentissement de leur
attaque et larrét de leur avance trahit de la
fatigue et de la démoralisation ; les Russe
ont remporté en divers points d'importants
avantages et l'initiative des opérations semble
leur revenir complétement.

Mais l'attention du monde entier est attirée
principalement sur les Balkans. La se déroule
une partie d'un intérét passionnant et les évé-
nements sy précipitent en coups de théitre.
Il y a quelques jours, c¢'était la brusque mobi-
lisation de la Bulgarie. Depuis, nous avons eu
la nouyelle d'un ultimatum de la Russie & la
Bulgarie pour la sommer de démobiliser et de
sortir de Iemprise allemande; ultimatum resté
sans réponse satisfaisante, ce qui présaze
une déclaration de guerre de la Russie a olil.
Bulgarie. Apres la mobilisation de la Bulgarie
nous avons eu, chose prévue, celle de la Gréce
illustrée par une déclaration solennelle de
M. Venizelos que c’était de l'intérét et de 1'hon-
neur de la Grece de rester fidéle a l'alliance
serbe. Le tout a été suivi de l'apparition de la
ﬂpntte russe devant Varna et du débarquement
d'un corps expéditionnaire francais a Salo-
nique. -

Jusquici la situation est restée claire ef lo-
gique. Mais ou les choses se sont compliquées
embrouillées et obscurcies, ¢’est quand M. Ve-
nizelos,. dont la conduite et le programme
avaient été approuvés par une forte ﬁmjor‘ité
a la Chambre hellene, a di donner sa démis-
sion pour la raison qu'il se trouvait en désac-
cord avec son roi! Nous voiel jusquaun cou
dans P'imbroglio. ;

La paradoxale démission de M. Venizelos
est trop récente pour gu'on en connaisse les
causes - exactes et les conséquences probables.
On ne peut encore que constater le fail. On peut
constater aussi guelle n'a eu aucune consé-
quence sur le débarquement des alliés a Salo-
nique qui se poursuif fres normalement. La
Grece, aprés avoir protesté par voie diploma-
tique, comme c¢'était son devoir d’Etat neutre
laisse les événements suivre leur cours. La
presse d'Athénes enregistre la chose, presque
sans commentaires et 'armée anglo-francaise
commence deja a avancer vers la vallée du
Vardar.

Voici done, par Salonigue, une nouvelle voie
ouverte vers Constantinople. Peut-étre les Alle-
mands regrettent-ils déja. davoir lancé les
ié]}_l-‘es sur cette route et le roi Ferdinand doit

e]a s'apercevoir que l'alliance germanique, qui

n'est pas un gage certain de victoire, m'est
meéme pas un rempart efficace contre les
attaques.

D’Angleterre nous arrive la nouvelle que les
experts navals les mieux informés estiment que
la flofte anglaise a coulé, & ce jour, cinguante-
sept sous-marins allemands. Et pour mieux
montrer a quel point les armateurs britan-
niques se jouent des menaces germanigques, ils
viennent d'inaugurer deux nouveaux services
r’eguh-ers de paquebots entre 1'Angleferre et
lFlspflgnel du nord, Il faudra que l'amiral
von Tirpitz invente un autre épouvantail.

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

A propos des récents avantages que nos troupes
ont remportés en Artois et en Champagne; la note
511:.1\r:]i'1te, qui vient d’étre publiée, fournit des ven-
seignements sur l'importance de 'action engagée
par nous : S

« On a aujourd’hui la statistique exacte des pri-
sonniers transportés par les chemins de fer pen-
dant la semaine du 27 septembre au 3 octobre
Lp chiffre est de 23.258 soldats et sous-officiers et
184 officiers. Dans ces chiffres ne sont pas com-
pris les prisonniers évacués les 25 et 26 septembre
c'est-a-dire les deux premiers jours de 1‘a.Lt;lqu‘e'
dont le recensement n'a pas été fait d’une maniere
absolue. On peut donc conelure gue le nombre to-
tal des prisonniers varie de 25,000 & 30.000. »

Apres un court instant de répit, la lutte a re-
commenceé au moyen de violents bombardements
et de combats de tranchées & coups de m_eu.axleé
(;tj de bombes, et le communiqué de mercredi soir
<3 heures, nous apprenait un nouveau succes Nos
troupes d'infanterie ont en Champagne, npl'éé uné
solide préparation par le canon, enleveé dassaut le
VLHagg de Tahure et atteint le sommet de i';LLbUlttG
du meme nom formant point d'appui dans la Q[;-
]c_)?nda hgn(lz d;: résistance ennemie. On i‘l ;111:4\'41

‘ogressé d'autres cotés, et S prisonnier
e m]llie't‘.wteq, et le total des prisonniers

sur le front oriental, la semaine derniére a mar-
queé un temps darret, le premier dans 1‘0[%611%%\-’@
ennemie depuis le 1°° mai. Mais, ainsi .ffu‘nn le fait
observer, cet arrét ‘me doit pas étre i-ntel‘-'n'été
comme une inaction sur le front, ni méme (‘n')}mn'l-n
un 1“01:L_('hemqnp dans les opérations, mais comme
une crise serieuse et peut-étre définitive dans
Pavance continue des Austro-Allemands c'[upcui;'
cing mois. Certains méme penchent 3 considérer
les cveénements des huit derniers inur; vum‘inoluh
1‘0\_"‘11'01‘11911t complet dans la fortune de la guerre

En tout cas, sur les trois théatres ou lennemi
concentrant le maximum de ses forces, mene l‘ofl
fpi].'\:l_\-‘{_—\ avee grandes dépenses en llor;m'lo;; ét en
munitions, les Russes résistent non pas 'f)qqsivo-
ifjellf},tll'li.lls victorieusement sur deux L[TQIILI':C.- eux
A PASSe 11X- G kil ‘offensi 5
Sj(‘l?lii'_ passe eux-mémes a l'offensive sur le troi-

ans le Trenti 5 Ialiens pro
I-:U\a:illfe‘ck.r_h} E](:éll?;l‘::"‘nlcl) ]I.‘LLJJ.CH!::‘ !n'ugl'ess_ent. Dans
] gniolo, sur la route de Rovereto
une de letirs colonnes a occupé, le 5  octol e,
les localités de Camperi et d'Alla Vulf:ll -qizgjlle:
}_)entg--s méridionales du Doss del Somme. (';_)lf-lte'es
.d(!_]iolgn‘.rlnj L'ennemi a abandonné ll-‘itiw:}ﬁ\lu};
iu‘llumplnt r,)lq*.']uug'z:.(l-s: voisine de Piazza, en %:: ]‘eLi]"tllEt
ers [fe3 kb B0 o 4 38 : i
li]lm-iv(:i;u'{il‘nﬁg.“'H”H par le feu efficace de l'ar-
m{.?;wg;u‘iln;n{llc}ruo, IosI troupes francaises ont com
ernce a débarquer le 5 octobre. Ci ransports ont
mis & terre 18.000 hommes ('I’:t\'u,rlll{]-tj;nrt:;:p?]lth10“§
chemin de fer a emporté une bonne p;]’rti?“f 1}:
le 1101‘(}. Le lendemain, mercredi, les Anf'r!ai; it
mencaient aussi, de leur coté, leur dé-bﬂq‘ql'bell(lzeolll}%-
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QUESTIONS DU JOUR
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La i?roduction et 1a Consommation du Blé
dans le Monde

La récolte des céréales, qui a été, en 1915, mé-
diocre en France, en Allemagne, el Belgique et
en Scandinavie, est au contraire mgnglqe comme
excellente dans les autres pays de 111en115p-}1er|e
septentrional, et des derniéres statistiques que I'Ins-
titut international dagriculture vient de publier —
statistiques comprenant & la fois la production et‘
la consommation: des cing dernieres annees poul
toutes les nations de l'univers — '11 r«‘asulte que,
sans compter sur la récolte de 1'’hémisphere aust'ral
. (Argentine, Chili, et Australie), ne survepant qu'en
janvier ou février, on peut. qdm@ttre, deés mmn’cei-;
nant, que le monde civilisé disposera, pendan
I'année agricole 1915-1916, d'une. quantité de cé-
réales plus que suffisante pour I'ensemble de ses
besoins.

Comparativement & l'année 1914 et & la moyenne
de la derniére période quinquennale, les récoltes
de l'exercice 1915 dans P’hémisphere septentrional
sont évaluées aux chiffres suivants :

Récoltes de 1945 ot de 1944 : Géreales
(Millions de quinlaux) ;
Augmentation
0/0 en 1915
Moyenne ————————
2 quin- sur sur la
1914 quennale 1914 moyenne
942 931 17.4 18.7
436 448 10.6 :
304 316 18.2
611 626 15.5
877 900 10.2

Si les récoltes de 1'hémisphére austral sont seu-
lement égales a la moyenne de la derniere pe-
riode quinquennale, l'année 1915-1916 sera un re-
cord pour I'ensemble des céréales. ;

En ce qui concerne spécialement le blé, la pro-
duction des pays exportateurs a été, en 1915, de
157 millions | dé quintaux métriques plus clevee
quen 1914

En voici le détail par pays :

Récoltes de 1915 et de 1914 : Blé
(Millions de quintaux)

Augmen-
~ tation
1915 1914 en 1915

Gifaduh 81 4 10
Etats-Unis 267 2!@ 25
Indes Anglaises 104 85 19
Afrique-Nord ....c..... 23 _ 19 4

Total A 478 390 88

R vl jirxide
B

Russie d’Europe (moins
la Pologne et la Fin- i
Tande)sanuimesiiints. 208 156 52

Roumanie 30 13 17

Hlotal Byt o 238 169 69

Le groupe A présente, en 1915, une augr\ne]:zta-
tion de 88 millions de quintaux par rapport a l'an-
née 1914 Ce fait a une grande importance pour la
France, ’Angleterre, I'Italie et les pays neutres de
I'Europe, car les nations'de ce premier groupe peu-
vent commercer libremenf avec eux. :

_ IL’augmentation du groupe B est proportionnelle-
ment plus considérable, mais elle ne produira

deffet sur les marchés. de 1'Europe occidentale
quapres louverture des Dardanelles. )
Voici, dailleurs, quelle a été pour ces divers
marchés la récolte de hlé en 1915, comparativement
4 l'année précédente :
Europe Occidentale : Production
(Millions de quiniauw)

Di[’férences'
Pays 1915 1914 en 1915

Angleterre. Belgique. 196 146 e
France. Italie.

Espagne. Hollande. 56 a8 Liig
Scandinavie. Suisse. !
Totaux 184 — 2

Nous avons dans ces statistiques volontairement
omis I'Allemagne, I'Autriche-Hongrie et la ’];urqme,
parce que, d'une part, nous ignorons, avec llnst‘z.turt
international, le chiffre réel de leur récolte en 1915
et que, d’autre part, étant isolées des pays d outre-
mer par les croisiéres anglo-francaises, ‘ellefs ne
pourront utiliser, pour leurs besoins, I'excédent
disponible du Canada, des Ttats-Unis, des Indes
anglaises et de I'Afrique du Nord. ;

Quel sera, pour l'année agricole 1915-1916, le défi-
cit en blé que les mnations de I'Europe occidentale
auront a combler par des achats extérieurs ?

En voici le détail :

Europe Occidentale : Déficit
(Millions de quintaux)

Récolte Consommation  Déficit
Pays de 1915  nationale 4 combler

—

Angleterre. Fronce. E . 107
Italie. Belgique. 136

Espagne. Hollande. % 6 0 18

Scandinavie. Suisse.

Mgtanxsis. o 182 125

La consommation de chacun des pays ci-dessus
a 6té calculée par U'Institut international, d’apres

‘la _moyenne de la production et des importa-

tions nettes des cing derniéres années ; mais rappe-
lons a titre dlindication, que mnous avons évalué
la. consommation de la France & 87 millions de
quintaux pour l'année agricole 1915-1916, et que
pendant cette méme année, elle sera pr*ohablgamen.t
de 74 millions pour IAngleterre, de 64 millions
pour I'Italie et de 18 millions pour la Belgique,
que nous devrons complétement ravitailler quand
nous laurons délivrée de ses odieux agresseurs.

Nous avons vu que la récolte des pays exporta-
teurs d’outre-mer avait été, en 1915, supérieure de
88 millions de quintaux & celle de 1914 Gréce a
cette augmentation, ces pays pourront mettre & la
disposition de I'Europe occidentale les quantités
suivantes de hlé :

Pays Exportateurs : Excédent disponible
(Millions de quintaux)

Récolte Consommation Reste pour
Pays de 1915  nationale  l'exportation

A
27 57
Etats-Unis ) 167 110
Indes Anglaises...... / 83 21
Afrigue, Nord 21 2

Totaux. A 478 288 190

B
Empire Russe (moins
la Pologne et la Fin-
Tamde) . inintaan, 84
Roumanie 10 20

Totaux B : - 192 104
Une partie des excédents de la Russie d'Europe

”
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(moing la Pologne et la Finlande) et de la Russie
d’Asie, pourra. sans doute arriver sur nos marchés
par les ports d’Arkhangel et de Vladivostock en
attendant que Louverture des détroits — qui affran-
chira également le blé roumain — leur rende leur
compléte liberté commerciale ; mais si cet heureux
événement tardait trop a se produire, les disponi-
hilités sur la récolte 1915 permettraient au Canada,
aux Etats-Unis, aux Indes anglaises et & I'Afrique
du Nord (Algérie, Tunisie et Egyple), de faire face,
4 elles seules, & tous les besoins de ’Angleterre, de
la. France, de I'Italie, de la Belgique reconquise et
de tous les pays neutres de I'Europe.

On ne doit pas oublier, en outre, que dans quatre
mois au plus tard, la récolte de la République Ar-
gentine, du Chili et de 1'Australie sera utilisée &
son tour par I’Europe, et que la moyenne des ex-
portations de ces trois pays pour la période quin-
quennale 1910-1914 a été de 38 millions de quin-
taux; ce qui n’est pas une quantité négligeable,

En résumé, les pays de I'Europe occidentale
pourront obtenir, dans de bonmnes conditions de
prix, le blé qui leur manquera pour l'année 1915-
1916. Toute la question dépendra du fret qu'il leur
faudra payer pour le transporter des lieux de pro-
duction sur les marchés de consommation.

L’année derniére, vers le milieu du mois de
juillet, le cotif du fret entre New-York et Liverpool
était & peine de 1 franc par quintal, et le:iret de
Buenos-Ayres a Liverpool de 1 fr. 32. :

Jusqu'a la fin de septembre les prix restérent a
peu pres stationnaires, puis, sous Tlinfluence de
facteurs que nous avons déja expliqués, ils s'éle-
verent progressivement pour atteindre en février
dernier 4 fr. 66 sur la premiére ligne et 9 fr. 14
sur la seconde. Al I’heure actuelle le fret entre I'Ar-
gentine et I'Europe a un peu baissé, mais celui
de New-York sur Liverpool se maintient aux envi-
rons de b fr. 50 par quintal.

Ces prix sont manifestement exagérés, et il fauf
espérer que le gouvernement, qui doit, d'apres le
veew fexprimé par le Sénaty assurer le ravitaille-
ment de notre armée par des achats de blé a
I'étranger, trouvera, avec nos propres compagnies
maritimes, une combinaison pratique pour réduire
iﬁs frais de transport a des proportions raisonna-
les.

EbpMoND THERY.

Au Conseil supérieur de ’Agriculture

M. Fernand David, ministre de I’Agriculture, a
ouvert lundi dernier la séance du Conseil supérieur
de I'Agriculture, convoqué pour donner son avis
sur un projet de décret réglementant 1'abatage du
jeune bétail en vue de héater la reconstitution du
cheptel francais.

_ iLe ministre a rappelé & cette occasion I'ceuvre
importante et difficile poursuivie par ses services
depuis la guerre, en étroite collaboration avec tous
les défenseurs des intéréts agricoles. Il a montré le
Gouvernement et le Parlement s'appliquant &
maintenir & un taux normal le prix des denrées
alimentaires dans lintérét du producteur et du
consommateur : les mesures de défense du trou-
peau national, I'importation de viandes frigorifiées
pour les armées, les dispositions prises pour le
transport des engrais, pour limportation et la
' vente du blé et des farines tendent notamment a
ce but. Le déficit de main-d’ceuvre a pu étre en
partie combattu par loctroi de sursis d’appel, par
lPemploi des permissionnaires, des équipes mili-
taires, des prisonniers de guerre. I’office national
de la main-d’ceuvre agricole facilite l'introduction
et la répartition des ouvriers. Des expériences de
culture mécanique se sont poursuivies. Un récent
arrété accorde des subventions aux collectivités
qui feraient 1'achat d'appareils de motoculture.

L'activité agricole a été partout maintenue ou
réveillée. Les travaux d’amélioration agricole ont
été continués ou entrepris. Les institutions de cré-
dit et de mutualité agricoles fonctionnent norma-
lement. L'institut national agronomique, 1'école
nationale d’agriculture de Grignon, l'école vété-
rinaire d’Alfort et un grand nombre d'écoles pra-
tiques vont rouvrir leurs portes.

Les départements envahis ont recu des semen-
ces, des instruments de culture ef ont pu repren-
dre ainsi l'exploitation de leur sol.

Des instructions ont été données pour que les
allocations servent a encourager au travail de la
terre. Le Parlement est saisi dun projet permet-
tant la mise en culture des terres abandonnées,
soit par les exploitants eux-mémes, soit par les
agriculteurs voisins.

Le ministre en terminant a- rendu hommage &
l'admirable effort des paysans francais, au magni-
fique dévouement des femmes, qui dans toutes les
régions ont accompli des prodiges de travail, grace
auxquels la nourriture de la nation reste assurée.
Il exprime sa pleine confiance qu'aprés la victoire,
quand mnos soldats triomphants rentreront dans
leurs foyers, nous pourrons leur montrer qu'a l'a-
bri de leur vaillance nous avons su conserver une
France toujours prospere et toujours belle.

La Fortune des Etats-Unis

Il a été déja dit que la formidable guerre dé-
chainée sur I'Europe par I'Allemagne et 1’Autriche-
Hongrie exercait son influence sur tout le globe ;
mais cette influence se fraduit différemment sui-
vant les Etats.

En effet, pendant que I'Europe presque entidre
souffre du conflit en cours et se voit considérable-
ment atteinte dans sa richesse, les pays du Nou-
vean Monde réalisent des progrés importants.
Aussi, lorsque les hostilités auront pris fin, ces
meémes pays seront-ils en état de préter assistance
aux nations européennes, et de leur: permettre de
réparer les ravages et les perfes qu'elles auront
subis. Telle est l'opinion que vient d'exprimer notre
confrere anglais le Statist dans une étude a la-
quelle nous nous reportons.

Au cours des années antérieures, on pouvait éva-
luer & 3 milliards de livres sterling, soit 75 milliards
da francs, la progression annuelle de la richesse
mondiale. Cette progression profitait & toute la
masse, puisqu'elle se traduisait par une expansion
censtante dans 'agriculture, dans le régime minier,
dans la production des objets manufacturés, et 1'on
ne peut nier que les Etats-Unis aient pris en la
circonstances une place & part, grice a l'augmen-
tation persistante de leur population, de leur pro-
pre richesse et de leur puissance de production.

D’année en année, ce pays a vu augmenter en vo-
lume et en valeur les marchandises qu'il expé-
diait en Furope et dans les autres parties du
monde. Pendant les douze mois qui ont pris fin
en aout dernier, il a, par exemple, expédié pour
3 milliards 34 millions de dollars, soit 15 milliards
170 millions defrancs (en comptantle dollar & 5 fr.),
de marchandises diverses. C'est le chiffre d'exporta-
tion le plus élevé qui ait été constaté non seulement
pour les Etats-Unis, mais encore pour toute autre
nation. Le montant le plus élevé atteint jusqu’alors
revenait a la  Grande-Bretagne qui, pendant les
douze mois expirés en mars 1914, avait exvorté pour
530 millions de livres sterling (13 milliards 250 mil-
lions de francs). Cependant, eu égard a la guan-
tité dont elle pouvait disposer apres avoir suppléé
aux besoins de ses 95 millions d’habitants, I'Amé-
rique n'a envoyé en Europe que peu de produits
alimentaires. :

Pour la nouvelle période de douze mois qui a
commencé le 1°¢ septembre, les ventes des Etats-
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Unis & Textérieur ne pourront que s'accroitre.
En effet, la puissance de production de T'Europe
est sérieusement entravée i 'heure actuelle. Aussi
da tous cotés devra-t-on avoir recours, dans une
plus large mesure, & la production américaine en
objets fabriqués, en produits alimentaires et en
matiéres premieres, dont le coton brut, nécessaire
au monde entier. J

En regard desdits 15 milliards 170 millions de
francs d’exportations, contre 11 milliards 400 mil-
lions de francs pendant la méme période de l'an-
née précédente, soit du 1°T septembre 1913 au
31 aont 1914, les Etats-Unis ont importé 8.345 mil-
lions de marchandises, au lien de 9.350 millions en
1913-1914, 11 y a donc eu, d'un coOté, une augmen-
tation de 3.770 millions de francs dans les expor-
tations, et une diminution de 1.185 millions dansg
les importations, soit une différence totale de 4,955
millions de francs en faveur des Etats-Unis. Voici,
aw reste, mois par mois, le tableau des exportations
et des importations pour les deux périodes dont
nous venons de parler.

Exportations
e
1918-14 1914-15

Importations
e _—
1913-14  1914-15

(BEn millions de francs)
Septembre : 780 855 700
Octobre ? .36 75 665 690
.030 740 630
.230 920 575
340 715 610
500 740 6%
480 910 790
RS 870 805
.370 820 710
340 785 790
L340 800 715
.310 650 705

11.400 15.170 9.530 8.345

e e e

A Theure actuelle, les Etats-Unis ' ont, probable-
ment, & envoyer au dehors environ 2 milliards de
francs par an pour intéréts, services divers, ete.
D'autre part, dans les derniers mois de 1914, ils
ont eu & expédier des sommes importantes pour
couvrir les dépenses des touristes pendant I'été de
cefte méme année. Enfin, pendant les douze der-
niers mois, ils ont racheté des valeurs a I'Europe
et effectué des placements dans divers pays pour
un montant qui peut étre évalué & 800 millions de
dollars, soit 4 milliards de francs,

Aucune statistique officielle n’existe, malheureu-
sement, qui puisse renseigner sur les profits que
réalisent chaque année les habitants des Etats-
Unis ; mais dapres les données que l'on posséde,
leurs recettes me s'éloignent |guere, & I’heure ac-
tuelle, de 175 milliards de francs, soit 1.830 francs
par téte, sur lesguels 50 milliards de franes pro-
viennent des produits agricoles, 12 milliards et
demi des exploitations minieres et 50 milliards des
objets fabriqués, déduction faite du coldt de la
matiére employée. De ce montant de 1756 milliards
de francs, le peuple américain semble étre & méme
de prélever, par an, un cinquieme, ou 35 milliards
de francs, pour le porfer a son compte capital.

L'immigration, a raison de 1.600.000 individus par
an en temps normal, augmente aussi continuelle-
ment la valeur des terres. Et si l'on se reporte aux
documents officiels publiés récemment par le « Dé-
partement du Commerce », on constate que la for-
tune des Etats-Unis était évaluée, en 1912, 4 187
milliards 739.000.000 de dollars, soit 939 milliards
de francs. Ce montant représente, pour chacun de
ses 95.410.000 habitants, 1.967 dollars (9.835 franes).

BEn 1900, cette méme fortune était évaluée a
88 milliards 517 millions de dollars ou 443 mil-
liards de francs. On ne comptait alors, aux Etats-
Unis, que 75,995.000 habitants, et la fortune s'éta-

blissait par téte & 1.164 dollars (soit 5.820 framcs).
En douze années, l'augmentation a donc été : de
99 milliards 222 millions de dollars (soit 496 mil-
liards de francs), ou 112.1 9, dans le montant de
la fortune du pays; de 19.415.000, ou 25.5 %, dans
le chiffre des habitants ; et de 803 dollars (4.015 fr.),
ou 69 9%, dans la proportion par téte.

La plus forte augmentation, — 58 milliards 138
millions de dellars, soit 290 milliards 690 millions
de franes, — concerne la propriété immobiliere ; les
produits manufacturés, de leur cdte, ont gagné
2 607.000.000 de dollars, ou 43 milliards 35 millions
de francs; les chemins de fer et leur équipement,
7 milliards 112 millions de dollars (35 milliards
560 millions de francs); les produits de l'agricul-
ture, 3.785 millions de dollars, ou 18 milliards
925 millions de francs, ete.

L'augmentation de la fortune des Etats-Unis, de
1900 & 1912; est d’autant plus intéressante & signa-
ler, fait-on observer, que sur le nombre d'immi-
grants qui arrivent chaque année dans le pays,
700,000 zont de pauvres gens aux besoins desquels
il faut d'abord subvenir et qui, au bout d'un
temps trés limité, parviennent a une situation plus
ou moins aisée et amassent, pour eux, des sommes
qui font un tout important, Or, l'immigration
ayant virtuellement cessé, I'argent qui était réservé
et que I'on accumulait pour subvenir aux bhesoins
de ces 700.000 nouveaux arrivants, se trouve main-
tenant disponible et peut étre employé a4 d’autres
ohjets. ;
Georges BOURGAREL.

Compagnie Francaise pour I'Exploitation
des Procédés Thomson-Houston

Cette Compagnie a vu, pendant son exercice so-
cial clos le 31 décembre 1914, ses bénéfices se pré-
senter en sensible moins-value par rapport a ceux
idu précédent. Ce résultat n’a pas lieu de surpren-
dre, étant donné l'arrét presque complet de ses
opérations normales pendant ies cing derniers mois
de l'année, et Je fait que les commandes recues
des ministeres de la Guerre et de la Marine ont
été, malgré leur importance, loin de représenter
son chiffre d’affaires habituel. =

Les produits bruts provenant des bénéfices sur
entreprises, constructions et ventes, revenus et bé- ¥

néfices sur portefeuille et participations, intéréts
et escomptes, redevances sur brevets et divers, ne
se sont élevés, en effet, qu'd 7.574.452 fr. 66, contre
2.210.633 fr. 63 en 1913, soit une diminution, dune
année a lautre, de 636.180 fr. 97. Les charges de
frais généraux et d'intéréts des obligations se sont
chiffrées par 3.025.172 fr. 89, au liew de 2.856.520
franes 01 l'année précédente, d’ou, pour 1914, une
augmentation de 168.652 fr. 88 provenant du sup-
plément d’intéréts afférent aux 30.000 obligations
nouvelles émises au cours de 1913.

Les bénéfices nets se sont donc établis a
4.549.279 fr. 77, contre 5.354.113 fr. 62, en 1913, en
moins-value de 804833 fr. 85, et les bénéfices dis-
ponibles & 4.744.984 fr. 98, au liew de 5.539.872 fr. 10
lannée précédente, en tenant compte des reports
a nouveau de 195.705 fr. 21 pour 1914 et de 185.758
francs 48 centimes pour 1913.

Ces soldes disponibles ont _recu l'affectation sui-
vante :

Exercices

e e e,

1913 1914
Répartition i i
Amortissement sur mobilier

Amortisgement des frais d'étude,
frais de brevets, frais de pro-

(En francs)
22,230 63 45.279 80

516.622 R0
100,875 54

680.088 25

Amortissement surmarchandises

BTl TNAGAZIT . v vape st bravsns vods 43.846 70
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Exercices
1918 1914

(En franes)

Dotation 2 la réserve d’amortis-

gement des constructions, ma-

tériel et outillage 270.000 »  885.000 »
Amortigssement du « Compte

Guerre » » n 304.921 25
Dividende aux actions 4£.200.000 » 38.000.000 »
Tantiémes au Consgeil d'adminis-

tration 184.438 52 »

195,705 21 195.848.88

5,539.872 10 4,744.984 98

»n

Le dividende pour 1914 a donc été limité & Pinté-
rét statutaire, soit & 25 francs par action, contre
35 francs pour les deux exercices précédents,
31 fr. 25 pour 1911 et 30 francs pour 1910.

Observons que les amortissements divers ont at-
teint, en 1914, le montant de 1.549.136 fr. 10, dépas-
sant de 539.407 fr. 73 ceux de 1913, et que les tan-
tidmes au conseil dadministration ont été sup-
primés.

Dés le premier jour de la guerre, il a paru au
conseil dadministration que son devoir était tout
tracé : continuer A assurer la marche de l'entre-
prise dans des conditions aussi voisines que pos-
sible de celles du temps normal. It quoique la
mobilisation lait privée de pres de 60 9 de ses
effectifs d’ouvriers, d'employés et d'ingenieurs ;
malgré les graves embarras qui ont résulté du mo-
ratorium, particulierement dans les premieres se-
maines ; malgré les difficultés de tout ordre pour
les transports, les correspondances, les approvi-
sionnements de matieres, le recrutement et la for-
mation de nouvelle main-d‘cuvre, le conseil a eu
la. satisfaction de pouvoir maintenir en activite,
sans un seul jour d'interruption, tous les services
et toutes les usines de la Compagnie, a la seule
exception de Tusine de Lesquin, située dans une
région encore envahie. Il a éteé ainsi en mesure
d’offrir immédiatement aux ministeres de la Guerre
et de la Marine le concours «de toute I'organisation
industrielle de la. Compagnie, et il y a été fait lar-
gement appel. ;

Mais tout en donnant la priorité aux travaux
qui intéressent la Défense nationale, il a continué
aussi a assurer le plus rapidement que possible la
livraison des commandes confiées & la Compagnie
par ses clients ; le travail a été également pour-
suivi sur les chantiers a Pextéricur, dans tous les
cas ou une véritable impossibilité matérielle n'y a
pas fait obstacle. En outre, confiant dans l'avenir

de la Corapagnie, puisqu’il est 1ié & celui du pays, |

il n'a pas hésité 4 poursuivre le programme d’ex-
tension des diverses usines existantes ; il I'a méme
élargi, en vue des conditions commerciales nou-
velles qui résulteront de la guerre, et décidé no-
tamment de doubler 'usine de Lampes,

La plupart des Sociétés dans lesquelles la Com-
pagnie est intéressée ont tout naturellement subi
un réduction sensible de leurs bénéfices, les événe-
ments ayant entrainé pour presque toutes les ex-
ploitations une baisse des recettes et une augmen-
tation des dépenses, notamment du fait du ren-
chérissement des combustibles. Toutefois, aucune
dentre elles n’a eu & supporter de dommage direct
du fait des opérations de guerre ; de sorte. que,
malgré le fléchissement passager des titres, la
valeur de ces diverses entreprises demeure intacte.
Tt en ce qui concerne son portefeuille, la Compa-
gnie a estimé que les quelques cours figurant &
la. cote au 31 décembre 1914 ne pouvaient, vu la
situation absolument anormale du marché en
Bourse, servir cette année de hase & une réestima-
tion rationnelle de ses diverses valeurs.

Elle a donc maintenu purement et simplement les
titres anciens au cours de l'inventaire du 31 décem-

bre 1913, et porté pour lg montant effectivement
versé ceux (ui ont été souscrits ou libérés durant
Pexercice. Le rapport ajoutait quétant donnée la
prudence avec lagquelle les évaluations ont toujours
été faites, la valenr du portefeuille, calculée sur les.
derniers cours cotés avant et depuis la guerre, lais-
serait encore, dans son ensemble, une marge im-
portante sur le chiffre global porté a lactif. Bi
méme lon devait prévoir un renchérissement du-
rable du taux 'de capitalisation des valeurs mobi-
litres, comme conséquence des immenses besoins
d’argent qui se produiront apres la guerre. i1 fau-
drait se rappeler quune réserve de 15 millions de
france a 6té spacialement affectée, par les résolu-
tions des assemblées générales, & la dépréciation
éventuelle du méme portefeuille.

Te conseil d’administration a tenu aussi & s'ex-
pliquer nettement sur les bruits tendancieux qui
ont 6té propagés un moment contre la Compagnie
a propos de ses conventions avec la Société alle-
mande Allgemeine Eleltricitits Gesellsehaft pour
la fabrication du matériel électrique, et la vente
dans les différents pays.

11 a rappelé, en se reportant au rapport commu-
niqué 4 lassemblée générale du .10 mai 1904, que
ces conventions avaient été connues des action-
naires depuis le jour ou elles avaient ete conclues,
ot que les accords qui en étaient résultés avaient
&16 rendus nécessaires par les modifications appor-
tées, en dehors de la Compagnie, a lorganisation
instituée a lorigine par la Société dont elle est
issue, la General Electric Company, pour le par-
tage de ses droits entre les entreprises titulaires
des divers pays d’Europe. Leur but étaif double :
dune part, garantir 4 la Compagnie la jouissance
sans trouble des droits qulelle détenait pour ses
territoires, et lui assurer le bénéfice en France des
brevets de la technique d'une des plus puissantes
Sociétés d'électricité  d’Europe qui, autrement, y
eussent 6té exploités contre elle ; dautre part,
mettre une barriére solide & l'envahissement de la
concurrence allemande, méme en cédant, au besoin,
quelque terrain sur certains marchés étrangers.

Le but a 6té atteint. Mais pour l'avenir le pro-
gramme de la Compagnie est tout entier dans cette
constatation, que tous rapports sont désormais im-
possibles entre Francais et Allemands. La dissocia-
tion de ces rapports pourra soulever des problémes
complexes, mais, a ajouté le conseil, d'administra-
tion, elle sera dautant plus facile que la victoire
de notre pays sera plus compldte. On peut done
l'envisager sans inquiétude.

Le conseil a aussi rendu un hommage ému &
son distingué président, M. Florent Guillain, dé-
cédé le 19 avril dernier, ainsi qu'a ses collabora-
teurs qui ont été tués ou blessés au champ dhon-
neur. Il a mentionné en outre que les mesures
avaient 6t6 prises pour que ceux des employés de
la Compagnie appelés i remplir leurs devoirs mi-
litaires n'eussent pas a se préoccuper sur le sort

. matériel de ceux dont ils avaient la charge. De

leur coté, les membres du personnel qui restaient,
s'étant spontanément imposé une contribution vo-
lontaire sur leurs appointements et salaires afin
de venir en aide aux familles de ceux de leurs
collegues mobilisés (qui se trouvaient dans le be-
soin, la Compagnie a tenu & encourager cette gé-
néreuse initiative en 'y associant. Ces mesures
se sont traduites par des dépenses trés lourdes que
la Compagnie a fait figurer dans un compte spé-
cial dit « Compte de Guerre », qui s'est trouveé
amorti, pour 'année 1914, au moyen d'un préléve-
ment sur les bénéfices, ainsi qu'il a été mentionné
au début. ;
Disons encore, en terminant, que la Compagnie
Francaise pour Uexploitation des Procédés Thom-
son-Houston n’a fait envers ses créanciers, ses obli-
gataires mi ses actionnaires, aucun usage des dis-
positions du moratorium,
A. LECHENET.
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INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES
ACTIE

30 sept. 1915 | 7 octobre 1915

4.550.142.295 | %.601.340.011
364%.146.253 3063.624.377

Effets du Trésor 43.067 39.810
Portefeuilles des succursales.. -432.967 176.536.202
3 i A .703.931 |  957.290.675
Effets prorogés | .| 1.004:249.980 | 998.347.040
Avances sur lingots & Paris 5.667.000 5.019.006
Avances sur lingots dans les succurs. » »
Avances sur lilres a Paris : 124.593 17v.456.609
Avances sur litres dans les succurs.. -883. 414.498.742
Avances i I'Etat ; 200.000. 200.000.000
Avances a 1'Etat (Loi de 1914) .700.000. 6.900.000.000
Avances temporaires au Trésor public 1 by b 1.269.150
Bons du Trésor frangais eseomptés
pour avances de I'Etat aux Gouver-
nements éirangers : 53G.000.000
Rentes de la Réserve -000. 10.000.000
Rentes de la Réserve (ex-banques).... .980. 2.980.750
Rentes disponibles 0728 100.072.399
Rentes immobilisées .000. 000
Hotel et mobilier de [a Banque .000. .000.000
Immeubles des succursales 5.987. .011.930
Depenses d'administirpiion de ia Ban-
‘- que el des succursaies .924.614 309
Emploi de la réserve spéciale 8.407. 092
Divers . 369.972.

17.043.329.

PASSIF
Capital de la Banque
_ Bénéfices en additions au capital..... .450.697
Réserves | Loi du 47 mai 1834 .000.000
b hl Ex-banques département. -980.750
; Loi du 9 juin 1857 -125.000
Réserve immobiiiére de la Banque... .000.000 .000.
Bogerye specialer aval Lo iialian -407.444 8.407.
Billets au porteur en circulation 13.458.303.745 |13.604.084.765
Arrerages de valeurs déposées 30.283.090 48.256.193
Billels a ordre el rédépisses 10.725.628 10.696.634
Comple courant du Trésor, crédileur. 64£.207.010 69.277.095
Comples courants de Paris 1.961.659.548 | 1.949.222.222
Comples courants dans :es succursales 734.529.720 677.793.217
Dividendes & payer 4.077.245 3.981.995
Escompie et interéts divers 24.,102.406 .354
Réescomple du dernier semestre 3.123.016 .123.016
Divers 291.860.745 .349.351

16.808.136.049 117.043.329,728

Comparaison avec les années précédentes

12 oclob. |10 pctob.| 9 octoh.|30 juillet| 7 octob.
1911 1912 1913 1914 1915

millions | millions | millions | millions | millions
Girculation 5.446.7 | 5.432.0 | 5.760.2 | 6.683.2 |13.664.
Encaisse or 3.120.8 | 3.285. 3.462.1 | 4.141.3 | 4.601.
o argent.... 796.8 706.% 633.1 625.3 363.
Portefeuille 1.45%.2 | 1.331.0 |.1.449.0 | 2.444.2 | 2.2923.%
Avances aux partic. 600.1 705. 747.9 743.8 589.
= a I'Elat ... 180.0 200. 200.0 200.0 | 7.100.
Compt. cour. Trésor| 219.0 238, 165.5 382.6 69,2
— partic. 551.8 529,72 547.7 0i7.6 | 2.627.
Taux d'escompte...| 3 0/0 3 0/0 40/0 14172 0/0] 50/0

L’Emprunt franco-anglais “aux Etats-Unis. —
M. Ribot, ministre des Finances, a déposé hier
jeudi, sur le bureau de la Chambre des Députés,
Iz projet de loi tendant & I'autoriser, comme la
Constitution I'exige, & contracter I'Emprunt franco-
anglais de 2 milliards et demi de francs négocié
aux Efats-Unis, et dont nous parlons de nouveau
aujourd’hui dans notre « Revue des changes ef
Chronique Monétaire ». L'Emprunt sera partagé
par moitié entre la France et 1’Angleterre.

La veille, M. Ribot avait été entendu par la Com-
mission du budget qui avait approuvé le projet et
‘chargé M. Métin de déposer aussitot un rapport
favorable, .

La Chambre, aprés avoir recu communication

4.914.288.478 | 4.904.964.388
Disponibilité & 1'étranger .887.978 987.312.992
#iffels échus hier a recevoir & ce jour 144 936.625
Effets Paris 4.595.803 89.064.112
Porlefeuille Paris { Effets Etranger.. .654.098 1.797.765

du rapport, a adopté, en suivant la procédure d’ur-
gence, le projet de loi & 'unanimité.

’Quamt au Sénat, il avait, lors de sa derniére
séance, fixé sa prochaine réunion au 14 octobre,
mais mardi soir, M. Viviani, président du Conseil,
et M. Ribot se sont rendus chez M. Antonin Dubost,
président dw Sénat, et lui ont demandé de convo-
quer, en vertu des pouvoirs qui lui appartiennent,
la haute Assemblée pour aujourd’hui vendredi.
M. Dubost y a consenti, et hier matin, le Journal
officiel enregistrait cette convocation.

Le Sénat pourra donc voter aujourd’hui méme
Iz projet de loi qui deviendra ainsi loi définitive.

D’apres une dépéche du 6 octobre, recue de New-
York, a la cloture de la souscription & cet em-
prunt, — cléture qui a eu lieu le 5 au matin, —
le montant total souscrit s’élevait, en chiffres ronds,
4 510 millions de dollars, \

La plus grande partie de I'Emprunt serait re-
présentée par de petites souscriptions de 1.000 &
0.000 dollars ; il y en a également de nombreuses de
100 dollars.

Le veyage du Ministre des Finances de Russie. —
Nous avions annoncé, a la. date du 24 septembre,
que M. Bark, ministre des Finances de Russie, était
arrivé a Paris le 20 du méme mois, et qu'aprés
avoir eu une entrevue avec M. Ribot, il était parti
peur Londres, pour conférer avec le chancelier de
I'Echiquier, M. Mac Kenna.

Il s'agissait des mesures financiéres a prendre
par les puissances de I'Entente, et de compléter la
tache commune esguissée il y a sept mois.

Or, le bureau de la presse britannique a commu-
niqué, vendredi dermier, & Londres, la note sui-
vante :

« La conférence entre le chancelier de I'Echiquier

et le ministre des Finances de Russie, qui s'est

poursuivie la semaine derniére, s'est terminée de
maniere satisfaisante jeudi. :

« Les deux gouvernements alliés se sont finale-

ment réseolus A& prendre certaines mesures en

commun. » :

M. Bark est maintenant de retour & Paris. Il a
eu, ces jours derniers, avec le ministre des Finan-
ces, M. Ribot, des conférences qui ont abouti & un

‘accord sur toutes les questions qui en ont fait

1’objet.

Notre devoir continue. — Nos ennemis, qui se
croyaient inexpugnables dans leurs retranche-
ments, viennent de voir ce dont sont capables les
défenseurs du droit et de la liberté. Mais le cou-
rage et l'ardeur de nos soldats n'auraient pas
suffi si le nombre de nos canons n’avait .été ren-
forecé, si I'abondance de nos munitions n'avait été
extréme. :

Or, nous n’avons été aussi bien pourvus que
grace & ceux qui ont souscrit aux Bons et aux
Obli~ations de la Défense Nationale, que le Trésor
Public a émis et émet encore. L’argent qu'ils ont

apporté a ¢été utilement employé pour le salut du

pays; mais, comme les dépenses continuent,
comme aux canons et aux munitions il faut ajou-
ter tous les approvisionnements nécessaires a nos
défenseurs, et méme les « cing sous par jour des
poilus », notre devoir n’a pas pris fin. Souscrivons
donec encore et sachons répondre & tous les besoins
du Trésor.

N'oublions pas dailleurs gu'en ce faisant, non
seulement nous servons la France, mais encore
nous effectuons un placement avantageux & 5.26 9%
par an pour les Bons et & 5.60 % par an pour les
Obligations en tenant compte de la prime d'amor-
tissement au pair. On sait que ces derniéres sont
délivrées jusquwau 15 courant a 94 fr. 84 et que
Bons et Obligations conferent des droits aux sous-
cripteurs en ce qui concerne les futurs emprunts.

Les échéances commerciales. — Le ministere du
Commerce 6tudie, actuellement, 1'établissement
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d'un moratorium relatif aux échéances commer-
ciales. Il prorogerait, encore une fois, de deux mois
les échéances.

T.a présentation des valeurs' serai, d'aprés ce
projet, faite & environ dix-huit mois de la date de
la, premiére échéance. A ce moment, sur la de-
mande du « tiré », il lui serait accordé le paiement
de la somme en quatre fois.

I’intérét de 5 9%, fixé par le moratorium, serait
maintenu et payé avec le dernier quart.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de
la Banque d’'Angleterre, pour la semaine finissant
le 6 octobre, s’établit comme suit :

Département démission Liv. sterl.

79.517.000

11.015.100
7.434.900
62.067.000

79.517.000

Département de Banque

Capital social
Dépots publics (y compris les comptes
du Treésor, des Caisses d’Epargne,
des agents de la Dette nationale, etc.) 81.375.000
Dépots divers 98.302.000
Traites & 7 jours et diverses ... 25.000
Solde en excédent 3.121.000

31.286.000

Billets émis

Dette de I'Etat
Autres garanties
Or monnayé et en lingots

14.562.000

Garanties en valeurs d’Etat
Autres garanties ... 119.266.000
Billets en réserve 46,649,000
Or et argent monnayé en réserve 183.000

197.375.000

Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la
Banque d’Angleterre (Milliers de livres sterling)

= -

ye

Dates

Or monna
et lingots
Circulation
Portefeuille
avances et
effets public
Rapportdela
réserve aux
engagement!

6 aotit1914/27.622/36.105| 68.249( 76.393| 9.967
18 aoit1915(67.126131.958|227.300/191.799(53.618
2 — ...|67.801[31.804[223.519|187.792|53.947
.|68.434132.325(225.857|189.523|54.559| 2
.. |67, 480[31.7911215.530|179. 648|54.139

..|68.738]51.515(211.743|179.373/50. 678
...[62.900[31.622(198.384|166.990[49. 728

29 — ...|62.009(32.800/192.930{163.602{47. 659
6 octobre.|61.250|32.8771179.682|150.552146.823

Les recettes du Tresor anglais. — Pour le premier
semestre de l'année financiére, commencant Ile
Ter avril 1915 et finissant le 30 septembre 1915, les
recettes du Trésor anglais se sont élevées a
102.866.764 livres sterling, contre 76.181.960 livres
sterling pour la méme période de l'année précé-
dente, soit donc une augmentation de 26.684.804
livres sterling qui se décompose ainsi :

Semestre légal partant
dun 1eravril au 30 septembre
=~ Différences
1915 1914 en 1915
(En milliers de liv. st.)
Droits de Douane 20.7763 16.910 4+ 3.833
Droits de Régie 27.850 16.828 -+ 11.027
Droits domaniaux....... 16.715 12.850 + 38.685
Timbres 3.036 8.981 945
Impots fonciers.......... 20 30 10
Droits de maison 820 230 90
Impots sur le revenu et
la propriélé 16.785 8,564
Droits sur la valeur ter-
Tlenne:,. U sl i B ol 50

1915 1914 Dif. en1915
Service postal 9.990 8.890 + 1.010
Service télégraphique.... 1.530 1.590 — 60
Service tétéphonique..... 8.080 2.930 + 150
Service de la- Couronne. . 210 220 — 10
Revenus des actions du
Canal de Suez et de di-
vers emprunts 604 788 — 184
Divers 1.908 2.211 — 303
102,867 6.182 —+ 26.685
Cette augmentation de 26.684.804 livres sterling
porte principalement sur le deuxieéme trimestre de
I'atinée financiére, 1°r juillet-30 septembre 1915,
avec 15.888.345 livres sterling, alors que pour le
premier trimestre, 1°r avril-30 juin, elle ne s'éléve
qu'a 10.796.454 livres sterling. La cause de la plus
forte augmentation pour le second trimestre est
due au fait que les deux derniers mois de cette pé-
riode sont comparés avec les deux premiers mois
de la guerre, mois pendant lesquels il y eut un
ralentissement général des rentrées de fonds au
Trésor, et aussi parce qu'il y a eu cette fois une
accélération des recettes anticipées sur le Budget.
C'est ainsi que l'augmentation des recettes des
Postes a plus que triplé pendant le second semes-
tre, les droits domaniaux ont plus que double,
ainsi que les droits de douane ; alors qu’au con-
traire les revenus des actions du Canal de Suez et
de divers emprunts sont tombés de —1.828 £ a
—182.162 £ et les receftes diverses de + 262.287 £
4 —565.487 £ respectivement pour le premier et
le second trimestre de l'année financiere 1915-1916,
comparativement aux mémes périodes de l'année
précédente.

RUSSIE!

Bilan de la Banque Impériale de Russie. — Le
dernier bilan de la Banque Impériale de Russie,
arrété au 16/29 septembre, se compare ainsi avec le
précédent :

Bilans aux

—
8/21 sept.  16/29sept.
: 1915 1915

Actif : (Millions de roubles)
Or (lingots, monnaies et bons de l'ad-
ministration des Mines) 1.588 1.591
Or a Pétranger 39 39
Billon d'argent et de cuivre 20 26
Effets escomptés ‘ 438 &4
Bons du Trésor a court terme : 2.404 .895
Préts sur titres d 194 183
— sur marchandises 61 67
— aux institutions de erédit popu-
: 110 111
— agricoles 23 23
— industriels 10 6
— aux Monts de Piété 19 19
Eiffets protestés 5 6
Titres appartenant & la Banque lf’g
14

423

Lofaless s JAR0 -

Passif :

Billets de banque émis, sauf ceux en

caisse de la Banque (1) . 4,626
Capital ; 1555}
Dépots 27
Comptes courants du Trésor 210

—  spéciaux et consignations..... 363

—  courants des particuliers 770
Mandats non acquittés 31
Intéréts sur les opérations de I'exercice. 92 99
Sommes transitoires et divers 46 46

6.110 6.220
(1) Les billets en caisse s'¢levaienf, an 8/21 septembre,

4 58 millions de roubles, et au 16/29 septembre, 4 73 mil-
lions.
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L'impét de guerre russe. — Ainsi que nous I'an-
noncions la semaine derniére, le président de la
commision ides finances vient de déposer devant la
Douma une proposition de loi pour 1“1ntrodu-9t1-on,
pour la durée de la guerre, dun impdt supplémen-
taire progressif frappant tous les revenus dépas-
gant 500 roubles par an. Le taux de Pimpdt pour
les revenus provenant du travail oscille de 1 9% 2
12 1/2 9, ce dernier chifire applicable aux reve-
nus d'un million de roubles et plus ; il est double
pour les revenus provenant des capitaux et aug-
menté de 50 9, pour les revenus mixtes. Il serait
percu en vertu des meémes régles que I'impot sur
Ie revenu ue la Douma a précédemment vote.

La création de ce nouvel impdt a été décidée d'un
commun accord par tous les députés appartenant
aux différents partis politiques de la Douma, lors
de la discussion de limpdt sur le revenu.

ITALIE

Un « consortium » pour avances de fonds sur va-
leurs industrielles. — Ce « consortium » vient d'étre
constitué en Ttalie conformément aux dispositions
des décrets royaux du 20 décembre 1914, N. 1375,
ot du 23 mai 1915, N, 700, par les trois Etablisse-
ments d’émission (Banca d’ltalia, Banco di Napoli
ot Banco di Sicilia, par la (Caisse d'épargne des
provinces lombardes, les Caisses d’épargne de
Bologne, Florence, Génes, Palerme et Turin, par
le Monte dei Paschi de Sienne, par U'Istituto delle
Opere Pie di S. Paolo de Turin et par un groupe
considérable d’établissements de crédit et de mai-
song de banque. Il a pour objet d'effectuer, pendant
les années 1915 et 1916, des opérations de crédit
afin de venir en aide, directement ou indirectement,
aux industries italiennes. !

Présidé par le directeur de la Banca d'Ttalia, il
a, 4 Rome, un comité central administratif prés
la direction de cet Etablissement, et déploie son ac-
tion, dans le Royaume, a l'aide des filiales de cette
méme Institution, aupres desquelles on peut obte-
nir tous les renseignements désirables.

Son capital est de 35 millions de lire, avec fa-
culté dlélévation & 40 millions par délibération du
comité central. :

Créé grace a l'union volontaire des organismes
divers dont il est composé, le « Consortium » n'a
pas pour objet de se subsfituer aux organes ordi-
naires de la distribution du crédit dans le paiys,
moins encore de leur faire une concurrence inop-
portune iet, peut-étre, nuisible. Il constitue simple-
ment une institution temporaire, complétant les
forces bancaires déja existantes, secondant les in-
dustries, destiné & étre d'une grande utilité dans
les moments les moins favorables au - fonctionne-
ment du crédit, et, particulitrement, dans ceux de
tension monetaire,

Dans lesprit de ses administrateurs, il n'est donc
pas organisé de facon a simposer par ses opéra-
tions. Son but n'est que de seconder efficacement
I'économie nationale, quand les institutions exis-
tantes ne suffisent pas & faire face aux besoins ou
quand elles sentent 'opportunité d'étre validement
renforcées pour sacquitter de leurs fonctions avec
un.f:éintensité plus grande ou avec moins de diffi-
culté.

Ses opérations consistent en subventions garan-
ties par valeurs ou marchandises, escompte de
notes de gages (warrants) et de letires de change
industrielles sans gages en garantie. Dans ces opé-
rations il peut employer, soit par ses 7propres
moyens, soit grace aux fonds. ebtenus a la suite
de ‘réescomptes, jusqu'a dix fois la valeur de son
capital versé.

Les propositions des opérations peuvent étre pre-
sentées i tous les sitges et succursales de la Banca
d’Ttalia et aux siéges centraux des autres Etablisse-
ments qui font partie du « Consortium ».

Les subventions qu'il aceorde peuvent étre effec-

1

tuées sur des actions et des obligations émises par
des Sociétés industrielles,

Pour otre acceptés en garantie les titres doivent
otre déclarés admissibles par le Comité adminis-
tratif central, auguel il appartient de fixer la. va-
leur maxima pour laguelle ils peuvent servir de
garantie. N'importe qui, d’ailleurs, peut demander
Padmission dun ou de plusieurs titres, soit direc-
tement en sadressant & la présidence du « Consor-
tium » & Rome (prés la Direction générale de la
Banca. d'Italia, soit par Tintermédiaire des filiales
de 1a méme bhanque. Les subventions sont consen-
fies méme sur des effets portant une seule signa-
ture. Quant aux titves, ils sont déposés pres les
filiales de la Banca d'Italia, lesquelles en délivrent
recgu.

?Enﬁn, les opérations sont effectuées au taux d'es-
compte normal appliqué par les Etablissements
d'émission, et & léchéance maxima de quatre mois.

BELGIQUE

Echanges des Bons du Trésor belge et des Bons
du Trésor de la Colonie du Congo contre les 0bli-
gations de la Défense nationale, — La légation de
Belgique vient de communiquer linformation sui-
vante :

« Le gouvernement belge porte & la connaissance
des porteurs francais de Bons du Trésor belge et de
bons du Trésor de la colonie du Congo, émis en
France, et arrivés a échéance, qu'en échange de
leurs titres ils peuvent recevoir des obligations de
la. Défense nationale 5 9%, aux conditions détermi-
nées ci-apres : :

« 10 Tous les bons du Trésor seront admis au pair
de la valeur nominale.

« 20 Les obligations de la Défense nationale se-
ront comptées au taux d’émission fixé par le gou-
vernement francais pour la premiére quinzaine
d'octobre 1915, soit & 94 fr. 84 c. par 100 francs de
capital mominal.

« 9° Pendant une période qui prendra fin un
an aprés la cessation des hostilites, lesdites obli-
gations ne seront pas négociables.

« Cette réserve sera constatée au moyen dune
estampille appliquée sur les titres.

« 4° Les porteurs qui accepteront l'échange de
jeurs hons dans les conditions précitées recevront
comptant le montant des intéréts afférents a la
période écoulée entre les échéances respectives des
bons et le 15 octobre 1915 ; ces intéréts seront cal-
_culés sur-le pied de 5 % l'an.

« 5° Les dépots seront recus, & partir du 5 octobre
prochain, & la Banque de France, annexe Venta-
dour, & Paris ; ils ne seront plus acceptés apres le
15 du méme mois.

« 6° Les bons déposés devront étre appuyés d'une
demande, en double expédition, signée par les dé-
posants ; des formules de cette demande seront a
la disposition des intéressés & partir du 5 octobre
courant : I'une des demandes, munie de la signa-
ture du délégué du ministre des Finances de Bel-
gique, sera remise au déposant et lui servira de
récépissé.

« 7° Dans les quinze jours du dépot au plus tard
et contre vestifution de la demande d'échéance re-
~ vétue d'un acte de décharge, il sera délivré au dépo-
sant :

« a) Les obligations de la Défense nationale aux-
quelles son dépot donme droit;

« b) Un chéque sur la Banque de France pour le
paiement de la soulte non échangeable contre des
obligations ainsi que les intéréts & 5 9, arrétés au
15 octobre 1915, sur le capital des Bons déposés. »

ALLEMAGNE

Un impdt sur les hénéfices de guerre. — On
avise de Bile que le correspondant berlinois du
Newes Wiener Journal annonce que le gouverne-

ment allemand se propose de frapper tous les héné-
fices de guerre d'un impot spécial de 25 %.
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Bangue Impériale d’Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d’Allemagne, au 30 septembre,
accuse, sur celui du 23 septembre, les variations sui-
vantes :

23 septemb. 80 septemb. Comparaison

(En millions de marks)
TFneaisse or 2.415 2.419
— 42 37
Billets de I’'Empire et
bons des Caisses de
184 880
Portefeuille d'es-
compte 5.327 7.4
Avances 12 . 13
Portefeuille titres.... 31 a3
Cireulation 5.549 6.158
2.249 4,416

Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la
Banque Impériale d’Allemagne (Millions de marks).

Encaisse Por-
te-

feuille

Cir-
cula-

Dates
tion

Billets de
I'Empire(1)
Comptes
courants et
dépots
Taux de
l'escompte

Ar-
Or gent

1914
81 juillet.|1.253 2.909| 1. 2.081

7 aolt ..|1.478 3.897| 1. 3.737/226

at...}2.403 5.457) 1. 4,763

.. 12,404 5.989( 1. 4.'728
..+ 2,406 36 | 5.817] 1. 4.7745
..12.410 5.564| 1.736| 4.942
..|2.414 5.560( 1.968| 5.067
L2414 4 3 | .71 2. .152
... ]2.4156 5.549( 2.249| 5.827
12,419 6.108] 4. AT

(1) Depuis le 7 aoit, les bons des Caisses de préts (Darle-
henskassenscheine) sont compris au bilan avec les billets de
I’Empire (Reichskassenscheine).

Les fourrages en Allemagne. — Le compte rendu
quotidien de la Bourse des marchandises de Berlin
présente depuis quelque temps umn certain intérét.

Nous traduisons celui du 27 septembre 1915 :

« Au marché d’aujourd’hui on constatait de l'agi-
tation chez les négocjants en fourrages, car le mais
n'existe plus dans le commerce, les communes n'ont
rien & livrer, sauf de petites quantités a leurs
charretiers, de sorte que les mégociants de détail
ne peuvent satisfaire le besoin le plus pressant de
leur clientele, Les écuries ne recoivent que trois
livres d'avoine par jour et par cheval, et la paille
hachée, qu'on ne trouvait plus, se vendait en pe-
tite quantité au prix de 5 1/2 marks. Le son &tran-
ger, dés que les communes en auront regu, ne sera
livré qu'a raison dune livre par jour et par che-
val : le son allemand ne sera pas réparti & Berlin.
Les charretiers, qui obtiennent de hauts salaires et
qui ne regardent pas au prix, se précipitent sur
la, marchandise.. Pour la farine du mais on de-
mande 73 marks ; les fourrages sucrés meélangés
de paille cotitaient 49 1/2 marks sur le Rhin.

Prix non officiels : son de froment, 53 & 53 1/2
marks ; foin, 7 & 8 marks ; paille pressée, Sl
& 4 marks ; paille longue, 4 m. & 4 m. 75 ; paille
hachée, 5 1/2 marks,

Importation de céréales. — D’aprés les Minchner
Nachrichten du 28 septembre, la presse allemande
publie une note officieuse qui démontre que I'Alle-
magne est préoccupée de ses paiements @ faire &
I'étranger, car elle refuse deésormais d'importer
8i les prix sont trop élevés. Il importe cependant
de corriger l'interprétation de cette note, en re-
marquant que depuis quelgque temps les milieux
gouvernementaux protestent contre les prix exces-
sifs, les frais de transport, les droits d'exportation

exigés par:la Roumanie ; le monopole dimporta-
tion des céréales a 6té créé pour faire bloc de la
demande allemande en Roumanie et obtenir des
concessions de ce pays.

Les milieux compétents communiquent & 1"Agence
Wolff : «D'aprés le décret sur l'importation des
céréales, etc... les produits suivants : seigle, fro-
ment, onge, avoine, mais, légumes secs, farine de
seigle et de froment, son de seigle, de froment et
d'orge seuls ou mélangés & d'autres . produits,
quand ils sont importés apreés le 13 septembre 1915,
doivent étre livrés a la Zentral-Einkaufsgesell-
schaft de Berlin. Les conditions de livraison en
pqrt}culiel‘, les bases du calcul des prix, sont déter-
minées par le chancelier. Dans l'intérét ides impor-
tateurs allemands, on doit insisfer sur ce fait que
Tachat des produits ci-dessus énumérés & des prix
exagérés a lintérieur, comporte pour eux le dan-
ger d'une perte notable ; car on doit admettre que,
d’aprés les prescriptions & édicter par le chance-
lier, il ne sera pas permis a la Zentral-Einkaufs-
gesellschaft de payer des prix qui dépassent des li-
mites raisonnables. »

La saisie de la laine. — Une ordonnance entrée
eir vigueur le 18 septembre a prononcé la saisie de
toute la laine provenant de la tonte de 1914-15, ainsi
que les stocks de laine se trouvant dans les tanne-
ries, autant qu'ils ne sont pas en la possession des
fabricants pour les besoins de l'armée et de la ma-
rine. La laine provenant de la tonte de 1915-16 est
également saisie alors méme qu'elle se trouve en-
ccre sur les: moutons. Le nettoyage de toute la
laine saisie fait 'objet d'une réglementation stricte.
La laine doit étre livrée au plus tard dans les 12
semaines apres la tonte, dans un des établissements
de lavage indiqués par l'ordonnance. Le cardage
de la laine est absolument interdit, autant qu'il
r'aura pas fait l'objet d'une autorisation spéciale
du bureau des matieéres premiéres pour la guerre.

La laine saisie ne pourra étre vendue qu'a la
« Société par actions de besoins de laine pour la
guerre », a Berlin, ainsi gqu'aux personnes ou aux
maisons qui vendent la laine directement ou indi-
rectement 4 cette Société. Un certain nombre de dis-
positions’ concernent la livraison de la laine :
celle-ci doit étre remise a la Société au plus tard
dix semaines apres quelle a été apportée dans un
des établissements de lavage. D'autres dispositions
visent le réglement des prix ainsi que la libre dis-
position de petites quantités de laine pour les be-
soins domestiques.

La Société des pommes de terre. — Une Société
vient d'étre créée a Dusseldorf sous le nom de
« Bureau allemand de répartition des pommes de
terrg ». Son but est de se procurer des pommes de
terre de bonne qualité, en guantité considérable et
a des prix modérés, On espére ainsi obtenir une di-
minution des prix. Ce Bureau est placé sous le
controle de l'autorité. Il est & souhaiter, observent
les journaux allemands, que les cercles et que les
villes, qui sont les principaux intéresseés, recourent
& lintermédiaire de ce Bureau pour faire leurs
achats & de bas prix.

AUTRICHE-HONGRIE

La situation financiére en Autriche-Hongrie. —
Daprés une étude anglaise appuyée sur des indices
tres sérieux, la situation financiére de l'empire
austro-hongrois devient de plus en plus grave.
L'Autriche-Hongrie a émis jusqu'ici deux emprunts
intérieurs, chacun au taux dintérét de 4 1/2 9/. Le
premier emprunt, émis & la fin de l'année derniere,
a procuré & I'Etat la somme de 2.400 millions de
couronnes. Le résultat exact du second emprunt,
en mai dernier, n'a jamais été publié, mais il sem-
ble qu’il n'a pas atteint 2 milliards de couronnes.

En supposant ce dernier chiffre exact, le gouver-

nement austro-hongrois aurait eu & sa disposition
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4,400 millions de couronnes. Actuellement, selon
les estimations les plus modérées, les dépenses de
guerre en Autriche et en Hongrie atteignent
900 millions de couronnes par mois, et il peut pa-
raitre plus exact de les évaluer &4 1 milliard de
couronnes. En quaforze mois, les dépenses totales
de la guerre ont donc été plutot supérieures qu'iné-
rieures a 13 milliards de couronnes. Il y a donc
8 milliards de couronnes de dépenses, que 1'Autri-
che-Hongrie n’a pu couvrir que par l'émission de

papier-monnaie. En fait, il ne semble pas y avoir,

d’autre moyen pour cet Etat de subvenir & ses nou-
velles dépenses de guerre : on ne saurait songer,
en effet, & un emprunt en Allemagne ou en Amé-
rique {pour ce qui est de ce dernier, la situation
politique actuelle le rend impossible), et il est ab-
solument certain qu'un troisieme emprunt intérieur
ne donnerait pas un résultat satisfaisant.

L’émission  énorme de papier-monnaie a contri-
bué a le déprécier : en Suisse, le 10 septembre der-
nier, il n’était plus coté que 79,25, soit une dépré-
ciation d'environ 26 9, étant donné que les 100 cou-
ronnes valaient avant la guerre 105 francs.

La dépréciation serait encore plus grande, si
I'Autriche-Hongrie, de méme que I’Allemagne, pou-
vait importer des marchandises étrangeéres et était
par suite obligée d'effecteur des paiements en or
a lextérieur.

Depuis le commencement de la guerre, I'Autriche-
Hongrie a eu soin de suspendre la-publication des
bilans hebdomadaires de la Banque austro-hon-
groise. De toute facon, sa réserve de métal doit étre
inférieure @& 1 milliard : en 1913, elle était de
1.502.518.000 couronnes, dont 1.240.973.000 en or.
Htant donné que le papier-monnaie en circulation
4 la fin de 1913 était de 2.493.641.000 couronnes,
couverts par une réserve d'or dans la proportion
de 58,3 9, la monarchie aurait en circulation ac-
tuellément pour plus de 11 milliards de couronnes,
couvertes par une réserve de 9 9% environ.

Méme si la guerre se terminait immédiatement,
la position du. Trésor serait critique, car les paie-
ments pour des obligations faites & U'étranger avant
la guerre et qui devraient étre réglés a la conclu-
sion de la paix, auraient inévitablement comme
conséquence une nouvelle dépréciation considérable
d:. papier-monnaie.

Hongrois et Allemands. — La Frankfurter Zei-
tung du 26 septembre 1915 publie sous ce titre une
correspondance de Vienne, dont nous résumons les
passages intéressants :

« La manifestation, 4 laquelle a donné lieu la vi-
site des représentants des municipalités hongroises
doit se traduire & l'avenir par des résultats politi-
ques. Sans doute, ceux qui voient dans la puissance

des Magyars la cause de tous les maux de la mo-

narchie n'ont pas désarmé. Dans leurs plans de
reconstruction de I'Empire, 1'exclusion de l'influence
magyare joue toujours le premier role. Mais la ré-
ception par le monarque des délégués hongrois est
une preuve de l'unité de vues politiques des Alle-
mands d’Autriche, et on doit espérer guelle pro-
duira ses effets sur les différends politiquies inévi-
tables des deux Etats de la monarchie. Si nous
sommes bien informés, les derniéres fétes peuvent
étre considérées comme le commencement de négo-
' ciations pleines de promesses.

« On sait que c'est en 1917 que prend fin le traité
de douanes et de commerce entre I'Autriche et 1a
Hongrie, qui a remplacé lancienne union, ainsi
que le tarif douanier qui sert de base aux traités
conclus avec D'étranger. Llarticle 25 de la loi de
1907 avait prévu le commencement de 1915 pour la
reprise des nouvelles mégociations. Mais la guerre
a un peu différé ce terme. On peut espérer
que lesprit de ces mnégociations profitera de
ce retard. Il est possible que de part et
d’autre on se demande s'il ne conviendrait pas
d’adopter un délai plus long que celui de dix ans

I

prévu par la loi sur le compromis de 1867. Cela
aurait son importance sur les relations commer-
ciales avec Il'Allemagne. Certains suggeérent aux
Hongrois que leur droit public soppose & toute
union douaniére avec ‘ce pays, car ils ne sauraient
renoncer & leur droit de renouveler tous les dix ans
le compromis, et une union douaniere conclue seu-
lement pour dix ans serait une absurdité que n’ad-
mettrait pas I'Allemagne. Nous ne savons pas dans
quelle mesure les séparatistes hongrois et aussi les
partis gouvernementaux se laisseront séduire par
cette idée. En Allemagne, on ne considere pas seu-
lement une telle union douaniére comme une con-
cession faite par la monarchie austro-hongroise &
I'Empire allemand, mais inversement comme une
aide apportée par 1’Allemagne a cette monarchie,
pour lui faciliter sa réorganisation économique et
politicque. :

« Aucune intrigue ne doit réussir a séparer les
Allemands et les Magyars. Les uns et les autres
forment ensemble un rempart contre le flot slave. »

BULGARIE

La situation financiére de la Bulgarie. — On lit
dans 'Echo de Bulgarie, organe officieux :

« Le budget de 1914, n’était la guerre euro-
péenne, allait étre clos sinon avec umn excédent
comme l'indique la pratique des exercices budgé-
taires au cours des cing dernieres années anté-
rieures a la guerre balkanique, du moins sans dé-
ficit. Cependant les événements survenus dans la
seconde moitié de l'année de reprise générale des
affaires, empécheront audit exercice budgétaire de
1914 de s’équilibrer : il v a donc un défieit. Cet exer-
cice a été clos au 30 juin de cette année. Mais le
dernier Bulletin' de la Dette Publique ne fournit
que les résultats au 31 mai 1915, clest-a-dire un
mois avant sa cloture définitive.

« Le budget de 1914 prévoyait 256.993.070 franczs
au chapitre des recettes. Juscqu'au 31 mai 1915, seu-
lement 215.925.851 francs étaient rentrés sur cette
somme. [Les dépenses effectuéesi au cours de Ia
meéme période accusent 217.234.502 francs; de ce e
facon, le bilan des recettes et des dépenses régti-
lieres du budget de 1914 au 31 mai 1915 marquait
un découvert de 1.308.651 francs. Les recettes ren-
trées du 1°° janvier au 31 mai 1915 sur le budget
de 1914 ont été de 13.944.064 drancs seulement.
Connaissant cette somme, on pourrait obtenir in
moyenne des ventrées mensuelles en 1915 sur le
budget 1914. Cette moyenne est de 2.788.812 francs.
En supposant que le mois de juin dernier ait réca-
péré cette moyenne sur le budget de 1914, le cha-
pitre des recettes de l'exercice budgétaire 1914 sera
clos par 218.714.663 francs. Faute de données con-
cernant les dépenses effectuées du 1°F janvier au
31 mai 1915 sur le budget de 1914 pour en connaitre
la moyenne, il est difficile de préciser le montant
du déficit dans le budget ordinaire de 1914 qui en
tout cas me sera pas important.

« Le budget de 1915 accuse 275.379.886 francs au

chapitre des recettes. Sur cette somme, 73.245.551
francs sont rentrés du 1° janvier au 31 mai. Quant
aux dépenses effectuées pendant la méme période,
elles ont été de 79.574.152 francs, affectant ainsi le
bilan des recettes et des dépenses réguliéres lu
budget de 1915 au 31 mai 1915 d'un découvert de
€.328.561 francs.
"~ « Les recettes renfrées pendant le mois de mai
sur le budget de 1915 ont été de 18.680.643 francs
répartis comme suit : Impots directs 3.981..939
francs, impots indirects 6.545.522 francs, privileges
de I'Etat 651.910 francs, taxes 1.114.077 franes,
amendes et confiscations 222.979 francs, recettes e
chemins de fer et postes 3.757.270 francs, recettos
des domaines et capitaux d’Etat 715.459 franecs, re-
cettes des communes et des départements pour les
appointements des instituteurs 3831.857 francs et
recettes accidentelles 1.359.627 francs.
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« Les effets de la guerre sur la rentrée réguliére
des revenus du trésor de I'Etat peuvent étre le
mieux signalés par la comparaison des receties re-
couvrées en mai 1914 et celles recouvrées en mai
1915. Les premiéres, en dépit du fait gqu'elles cnk
été recueillies sur un budget inférienr d'une ving-
taine de millions de francs a celui de 1915, dépas-
sent denviron un million les recettes recouvrées
en mai 1915, Ainsi, pendant «que ces derniéres ac-
cusent 18.680.643 francs, celles du mois de mai 1914
marquaient 19.610.237 francs. :

« Cette différence dun million provient prin-i-
palement du chapitre des impots indirects qui fign-
rent pour 6.545.522 francs dans les recettes de ma;
1915 contre 8.938.833 francs en mai 1914. ;

« Bt clest précisément la guerre européenne qui
est cause de cetfe moins-value. Les droits dimpor-
tation et le demi pour cent additionnel ont été re
4.158.539 francs en mai 1914 contre 1.214.082 franes
seulement en mai 1915. Les rentrées du trésor 41
1er janvier au 31 mai 1915 accusent 73.245.591 Ir.
contre 82.621.266 francs en 1914, lorsque le budg:st
était inférieur a celui de cette année.

« Les permis dexportation de certains produils
agricoles, ainsi que d'autres objets dont l'exporta-
tion était prohibée, ont ranimé un peu la vie éco-
nomique du pays et assureront & un double point
de vue les plus grandes recettes au Trésor,

« L’exportation augmentera les recettes des che-
mins de fer qui sont alimentées aussi par le transit
assez actif pour la Russie, la Turquie et la Rou-
manie. L'exportation de l'orge et du mais de 1914
continue & faire rentrer de Ior dans le pays. Rien
que dans les trois semaines qui ont suivi la per-
mission dlen exporter, le pays vit augmenter son
stock en or d'une vingtaine de millions. Cette ren-
trée dor exercera une influence bienfaisante sur
les finances de I'Etat et permettra’ aux contribua-
bles de s'acquitter avec plus de facilité et plus de
régularité envers le fise. » :

L'Echo de Bulgarie parlait.ainsi.dans les der-
niers jours de la premiére semaine de septembre.
Les événements qui se sont produits depuis ne
pourront que modifier défavorablement ses conclu-
sions.

La situation économique de la Bulgarie. — Ex-
trait du Voerwaerts du 25 septembre dernier :

« Malgré les efforts faits depuis 1904 par le gou-
vernement bulgare pour créer une grande industrie
(on: compte en Bulgarie par « grandes exploitations
industrielles » celles qui occupent au moins vingt
travailleurs et ont un capital d’au moins 20.000
marks), ce pays est aujourd’hui encore presque ex-
clusivement agricole. Prés des 4/5m= de la po-
pulation se dédient & l'agricwlture et & 1'élevaize,
et Dlautre cinquieme comprend surtout les arti-
sans, l'industrie domestique, les fonctionnaires et
les positions libérales. De grandes exploitations in-
dustrielles, il n'y en a guere dans tout le pays
plus de 270 ou 280, avec un capital de pres de
60 millions de marks et un personnel denviron
10.000 personnes. Le plus grand nombre de ces
industries a, dailleurs, un caractére agricole :
mouling & vapeur, brasseries, distilleries, moulins
pour le riz, raffineries de sucre, etc. Les mines de
charbon, de cuivre et les salines sont au nombre
de six en tout et pour toutf. Il faut ajouter encore
Tindustrie textile, chimique, celle des cuirs et de
la poterie. L'industrie des métaux joue un role trés
secondaire,

« Sur une superficie totale de 9.635.000 hectares,
un tiers environ est utilisé par l'agriculture (en
1911, 3.325.000 hectares). Les principales cultures
sont : le blé (1911 : 1.118.400 hectares), l'orge
(251.200 hectares), le mais, le seigle, l'avoine. La
culture des pommes de ferre est peu importante :
en 1911, 13.900 tonnes pour une superficie de 3.200
hectares seulement. Jadis les vignes occupaient

aussi une place importante dans certaines régions,
mais elles ont sans cesse diminué, tandis que la
culture des fruits et du tabac a au contraire aug-
menté,

« Lies méthodes de culture sont en général tres
arriérées : le rendement & l'hectare en grains n'at-
teint pas la moitié de celui de I'Allemagne. Il ne
dépasse pas pour le blé de 11 a 12 quintaux métri-
(ques en moyenne,

« L'eélevage est important, surtout en ce qui con-
cerne le bétail & cornes, les moutons et les eh&vres,
tandis que 1’élevage des pores est trés inférieur &
celui de Roumanie et de Serbie. Au dernier recen-
sement (1910), on comptait environ 477000 chevaux,
2.018.000 beeufs, 527.000 cochons, 8.632.000 mou-
tons, 1.495.000 chevres. :

« 'Contrairement & la Roumanie, la grande pro-
priété a peu d'importance en Bulgarie. Elle nlat-
teint pas 7 % du sol cultivé ; ce qui domine, clest
la. propriété paysanne de 5 & 20 hectares, et qui
occupe environ 54 9, de la propriété fonciere to-
tale. La Bulgarie est par suite un Etat de paysans
et on peut meéme dire une « démocratie paysanne ».
Ces derniers temps, on a bheaucoup fait pour aug-
menter et améliorer les écoles. Une grande partie
des instituteurs appartient a des organmisations so-
cialistes,

« Les principaux articles d'exportation sont les
ceufs, le blé et la farine de blé, le mais, le tabac et
l'essence de rose, tandis qu'a l'importation les tex-
tiles, les instruments, les articles de métal et de
cuir et les matiéres d'éclairage occupent la pre-
miere place. En 1913, la valeur des importations
est tombée, & la suite de la guerre, a 93 millions
de lewa, alors que l'année antérieure l'importation
était de 213 wmillions et Uexportation de 156 millions
de lewa ou francs. A cette importation 1'Allemagne
eétait intéressée pour plus d'un cinquiéme, et a I'ex-
portation pour un sixiéme. !

« Les dernieres guerres balkaniques onf eu de
facheuses conséquences sur la dette publique. Le
1ler septembre 1912, ‘elle s'élevait 4 688 millions
de lewa. Par suite de la guerre, cette dette a aug-
menté de prés du triple. »

Renseignements économiques sur la Bulgarie. —
Le Handelsmusewmn hongrois publie les renseigne-
ments suivants :

« Dedeagatch - En vertu dune ordonnance gou-
vernementale, les envois de son, de pois et de len-
tilles de la précédente récolte & l'étranger doivent
étre controlés avec la plus grande sévérité par les
commissions locales. L'exportation de savon a été
Interdite par le ministére des Finances. Depuis que
Pexportation de mais et d'avoine de la précédente
récolte a été autorisée, la direction des chemins de
fer a mis 960 wagons i la disposition des intéres-
sés. Il a eté dirigé 528 wagons sur Dedeagatch ef
432 sur Zaribrod. Depuis un mois, de grandes
quantités de mais ont été envoyées en Grece.

« Varna : 11 a été transporté jusqulici environ

1.000 wagons de différentes céréales de la précé.
dente récolte. Etant donné que les stoks s'élevaient
& 10.000 wagons et quion ne peut guére compter
sur plus de 40 wagons par jour, cefte exportation
demandera un temps assez long. La plus grosse
partie des expéditions de céréales est faite par
Dedeagatch vers la Gréce et par Salonique vers la
Turquie.
_ « L'exportation des légumes & cosses est tou-
jours possible, Il en est de méme pour la laine.
En Bulgarie, il y a actuellement en magasin plus
d'un million de kilos delaine. »

SUISSE

L’organisation des importations en Suisse (Trust
d'importation). — Il avait été tout d’abord question
de confier la direction de la « Société Suisse de
Surveillance (8.8.8.), qui personnifie le « Trust
d'importation », & M, le D* Locher, qui fut direc-
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teur de I'Exposition nationale de Berne, avec un
conseil d’administration composé de MM. Hirter,
Alfred Frey et Ador, députés au Conseil National.

Ces désignations, observait la Gazetle de Lau-
sanne, avaient surpris les cercles commerciaux de
la Suisse francaise. La personnalité de l'ancien
directeur de I'Exposition nationale de Berne: ne
peut -étre critiquée au point de vue des capacités,
et ¢l avait été question de constituer un bureaw
pour diriger des relations commerciales avec I'Alle-
magne et 'Autriche-Hongrie, il et été tout indi-
qué. Mais il s'agissait dlautre chose, et il sem-
blait que pour conduire des relations quotidiennes
avec les gouvernements francais, anglais et ita-
lien et leurs agents officiels, il fallait posséder au
moins entidrement la langue dont ceux-la se
servent.

Quand il est question de nommer un agent di-
plomatique, on prend bien soin de choisir ce qu'on
appelle, dans le style, une « persona grata ». Il en
doit étre de méme pour un poste commercial inter-
national, surtout dans les circonstancces difficiles
actuelles. :

Tt il y a pourtant, ajoutait le journal suisse, en
dehors de la ville de Berne et des cercles qui cont
dirigé l'exposition, des hommes capables d'occuper
un poste semblable. Le Conseil Fédéral les connait
pour les avoir vus & l'oeuvre.

Ces observations avaient été écoutées. Depuis
que les susdites lignes avaient paru, des démar-
ches pressantes ont été faites, en effet, auprés de
M. Grobet,conseiller national, et elles ont, annonce-
t-on, heureusement abouti. On attendait, pour le
nommer définitivement, la constitution du Conseil
d’administration. Cette constitution ayant eu lieu,
il n'y a plus qu'a attendre.

M. Grobet a dirigé, jusqu’en. 1905, la maison
Grobet freres, devenue sous sa direction Ila
« Société des Usines métallurgiques de Vallorbe ».
II' a occupé diverses fonections publiques, tant
communales que cantonales ; il fut notamment dé-
puté au Grand Conseil jusgqu'en 19205. I1 a été, en
outre, pendant douze ans membre du comité de
la « Société suisse d’articles métallurgiques » ef dé-
légué officiel du Conseil Fédéral a l'Exposition
universelle de Chicago de 1913,

Nous avons parlé plus haut de la constitution
du Congeil d'administration. Sur les quinze mem-
bres qui le composent, la Suisse francaise est re-
présentée par M. Lachenal, de Genéve, ancien preé-
sident de la Confédération; M. Georg, président
de la Chambre de commerce de Geneve ; M. Chuard,
conseiller d’Etat & Lausanne ; M. Lambelet, avo-
cat A Neufchatel ; M. Musy, conseiller d'Etat a
Fribourg. La présidence sera conférée a M. Hirter,
dz Berne, président du Conseil d’administration
du Leetschberg.

Le reflux des valeurs suisses placées a I'étranger.
— La « Société baloise d’Economie politique et de
Statistique » vient de recevoir communication dun
exposé de M. Luescher-Burckhandt sur la crise
financiere produite par le reflux des valeurs suisses
placées a l'étranger.

Le plus gros créancier de la Suisse, cest la
France, qui a absorbé la plus grande partie des
émissions nécessitées par le rachat des Chemins
de fer Fédéraux, qui a placé en valeurs suisses
d’importants capitaux en prévision de nouvelles
mesures fiscales, et qui a souscrit largement aux
Emprunts fédéraux et cantonaux.

Au second rang vient I'Allemagne, qui a con-
servé dans ses portefeuilles de gros montants
d'obligations des Chemins de fer Feédéraux depuis
le rachat. L'Allemagne du Sud a, du reste, tou-
jours montré une prédilection marquée pour les
placements en titres suisses, de méme que I’Alsace,
qui a persévéré dans cefte attitude meéme apreés la
déclaration de guerre, grace a ce fait que les ban-

quiers suisses ont continué a fréquenter réguliére-

ment la bourse de Mulhouse.

Parmi les autres.pays belligérants, la Russie et
I'Italie n'entrent guére en ligne de compte, Seule,
I'"Autriche détient ou détenait des obligations des
Chemins de fer Fédéraux. Quant a 1I'Angleterre,
elle a longtemps conservé une attitude trés réser-
vée, bien que l'on soit parvenu a .introduire les
titres suisses sur la place de Londres.

I1 est difficile de déterminer le montant total
des valeurs suisses & l'étranger. On sait cependant
quil y a douze ans, la France en possédait pour
700 millions de francs, et qu'a I’heure actuelle, la
dette totale de la Suisse vis-a-vis de I'étran-
ger peut &tre évaluée a 2 milliards ou 2 milliards
et demi de francs.

Depuis l'explosion de la guerre, les différences

de change en faveur de la Suisse ont poussé les

détenteurs de titres suisses a s'en défaire pour
réaliser leur gain. Le reflux des titres suisses
n'est donc pas lindice d'une dépréciation de ces
valeurs.

La premiere vague du reflux sest produite au
moment du lancement du premier emprunt de
guerre allemand ; le phénoméne s'est répété en
s'accroissant lors «du second emprunt, puis la
presse allemande a lancé son cri : « Fremde Effec-
ten heraus ! » (Au dehors les valeurs étrangeres !)
Cette manceuvre n’était sans doute pas intention-
nellement dirigée contre la Suisse ; mais comme
il ne pouvait s'agir que des titres des neutres,
c'est avant tout la Suisse et avec elle la Hollande
qui ont été atteintes.

Si maintenant les Suisses répondent : « Schwei-
zer Werte herein | » (Les titres suisses chez nous l),
une «question se pose : La Suisse est-elle en état de
racheter une partie importante de ses propres va-
leurs placées & l'étranger ?

Jusqu'a présent, les ventes que l'on a enregis-
trées n'ont pas produit de troubles graves. Les
cours ont un peu fléchi, mais le marché a sou-
tenu Vépreuve. D'autre part, la Suisse posséde en-
core beaucoup de valeurs éfrangeres, américaines
notamment, qu'elle pourrait au besoin réaliser
avantageusement.

Seule, pourtant, parmi, les grandes places de
banque, Geneéve n'a pas montré sa résistance
accoutumée, sans doute parce ~u'elle a, de son
coté, engagé en France de gros montants qu'elle
ne peut pas réaliser. Quant a la Bourse de Bale,
les opérations qui s’y sont traitées en obligations
de la (Confédération, des cantons, des villes, des
communes et des chemins de fer officiellement co-
tées, ont atteint, depuis sa réouverture, soit de-
puis le 7 janvier, plus de 16 millions de francs,
mais ce chiffre me représente qu'une partie du
mouvement total, les plus grosses ventes effectuées
par I'Allemagne ayant été opérées directement par
les bangques, sans passer par lintermédiaire de la
Bourse, et I'absence de tout controle empéchant
une évaluation méme approximative,

M. Luescher procede aussi & quelques remar-
ques. Tout d'abord, les cours ont baissé davan-
tage lorsque les Bourses étaient fermées cque de-
puis leur réouverture qui a rendu le marché plus
stable. En outre, les ventes de l’étranger ont sur-
tout porté sur les waleurs d'Etat (Contédération,
villes, communes, banques cantonales), quoique,
dans les derniers temps, la contagion ait gagné les
valeurs industrielles. Et en ce qui concerne les re-
medes, une conférence entre les membres du co-
mité de la Bourse de Bale et les agents de change

Csuisses les a discutés & Berne.

On a, en premier lieu, envisagé la fermeture de
la, Bourse, comme en Allemagne, en Autriche et en
Italie, mais le moyen n'a pas paru efficace. L’in-
dustrie en souffrirait et, comme il wvient détre
dit, la. réouverture a arrété la baisse des cours. Il

| faut se garder de suivre, sur ce point, U'exemple
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de I'Allemagne. Le commerce officiel et la cote offi-
cielle des valeurs garantissent au public 'exécution
consciencieuse de ses ordres, et il faut prendre
aussi en considération les créanciers de l'étranger.
De plus, la Suisse devant, tot ou tard, faire appel
au crédit étranger, la fermeture de la Bourse, au
moment ot la. possibilité des ventes est plus néces-
saire, pourrait exposer la Suisse & des reproches
injustifiés.

Un autre moyen serait la fixation de cours
minima, ainsi quil a été fait dans divers grands
pays. Mais il y a la un trompe-l'eil. : :

Enfin le Comité de la Bourse de Béale avait aussi
émis l'idée de fonder un « Omnium » sous la di-
rection de la Banque Nationale Suisse. Toutefois,
pour réussir, il eut fallu obtenir T'adhésion des
Banques cantonales qui, en décembre dernier,
n'ont pas agréé la combinaison et qui, & Uheure
actuelle, ont sans doute conservé les mémes répu-
gnances. On avait méme aussi songé a la créa-
tion d'une Société d'assurance contre les risques
de cours, mais ces risques sont si grands qu’on ne
voit guere qui voudrait s'engager a les courir.

Heureusement, pendant que se poursuivaient ces
négociations, le temps faisait son ceuvre, et grace
au libre déploiement de ses forces, le marché, se
consolidant, parvenait a {faire face aux rachats
nécessaires, et enregistrait méme une amélioration
des cours, Et bien que la paix ne puisse pas
encore étre envisagée, la crise parait surmontée.
Les ventes allemandes se sont ralenties, et il ne
semble donc pas nécessaire de chercher des
moyens spéciaux pour s'opposer au reflux des ti-
tres suisses. La situation ne redeviendraif vrai-
ment critique que si les capitalistes francais imi-
taient en masse l'attitude précédemment prise par
le capital allemand,

ETATS-UNIS

L’affaire de I’ « Arabic ». — On se souvient qu'un
paquebot de la. White Star Line, '« Arabic», se
rendant de Liverpool & New-York, et ne transpor-
tant pas, par conséquent, de munitions, avait été
torpillé, le 19 aout, au lange de la’cote d'Irlande,
sans avertissement, o

Le gouvernement des Etats-Unis avait adressé
a ce suiet & I'Allemagne une vive protestation en
lui demandant de désavouer cet acte ou d’en pren-
dre la responsabilité, et comme déja précédem-
ment, le gouvernement allemand a trainé les pour-
parlers en longueur.

Samedi, cependant, il faisait remettre & M. Lan-
sing, secrétaire d'Etat aux Affaires étrangéres,
une note qui fut communiquée le 3 octobre aun
président Wilson. Cette note me donnait pas satis-
faction aux Etfats-Unis, mais on annonce de New-
York, a la idate du 5 octobre, que dans une lettre
qu'il vient d'envoyer & M. Lansing, le comte Berns-
torff, ambassadeur d’Allemagne, sexprime ainsi :

« L’Allemagne, désirant arriver & une solution
satisfaisante au sujet de '« Arabic», déclare que
les ordres donnés aux'commandants de sous-ma-
rins allemands ont été rendus si rigoureux que
le renouvellement d'un acte semblable est considéré
comme impossible.

« Le commandant du sous-marin qui a coulé
I" « Arabic » ' était convaineu que ce mavire avait
I'intention de couler le sien, bien qu'il ne doute
pas de la bonne foi des officiers anglais qui ont
déclané le contraire.

« L'Allemagne désavoue complétement ce torpil-
lage et consent & payer une indemnité pour les
vies américaines perdues et elle en exprime ses
regrets.

. « Je suis autorisé, ajoute le comte Bernstorff,
2 neégocier avec vous le montant de cette in-
demmnité. »

Une note publiée par les journanx a indigqué que
la question de 'indemmnité au sujet de 1’ « Arabic »

sera discutée avec le comte de Bernstorff, au lieu
d’étre envoyée a La Haye comme Berlin lavait
d'abord suggéré. Lorsque cette question sera ré-
glée, le cas de l'indemnité du « Lusitania» sera
discuté,

Le commerce des munitions de guerre aux
Etats-Unis, — On télégraphie de Washington gue
le gouvernement autrichien a adressé au gouverne-
ment ‘des Efats-Unis une nouvelle note da: ;
quelle il répéte que l'exportiatior miu-
nitions pour les alliés constitue une 1 die la
neutralité,

La note prétend qgue le fai
PAutriche d’avoir exporté de
guerre du Transvaal ne pe
celui auquel I'Autriche se
attendu que la Grande-Bretag
le blocus commercial du sud de I'Afrigue

Agissements allemands en Suisse. — La
de Lousanne publie, 4 la date du 5
ce titre : « Mise en garde », I'entrefil

« On nous écrit :

« Depuis un certain temps, des [
ciaux a la solde du gouvernem ndl  somt
venus s'installer sur notre :

« Ces personnages cherche
avec des Suisses et leur pr
médiaires pour acquérir en
tantes quantités de march
tation de Suisse est inferdi
réussir a passer en contre
surveillance exercée & notre f

« Des -offires de primes et g1
tantes accompagnent. naturellem
tions de ces louches personnages
importe de metire le public en g:
quis ne profite pas! »

L’exportation de chevaux de Hollande
annonce de Lausanne gue la Hollande :
I'interdiction relative i 1'expor
5.600 de ces animaux, au-desso
passé en Allemagne.

Revue Commerciale

Yins. —
aussi hativement que 1
climatériques et la pé

)i}
peut déja dire que dams e e : .

“vin est bonne et mé o dews

degrés a celle de la ré nie.

Dans le Bordelais, les pluies de la semaine der-

niere ont fortifié I M St

it g~

3 s

plus favovisés récoltent y fiers ow wm quant de

récolte moyenne, un vd 2 dle  prromrid-

taires n'en retirent gq sixienne ef meme wm
dixiéme.

A Carvcassonne et lloss wimis die
1915 sont d'une vem e > @ oemérall supd
rieurs d'un degré ou Xl U VR
forts en couleur ; ma i, I récolife et
presque nulle. par sy o . il
Les prix sont trés f eIVEroms e
40 francs. mais les tram miftes el e
nombreuses. ;

Les derniéres nouvelles du Roussillom
que si la ‘récolte I . I 2
qualité en est exceptionn Les prix somt em
hausse et se tiennent de 37 frames les 72 & &7 Brames;
les 12° I'heeto nu.

Bien que 31& récolte de Boy @ime Soif Ta ol

déficitairve, elle ep & & pow pres Geale 2




240

L'ECONOMISTE EUROPEEN

la moitié d'une année de récolte moyenne, mais,
ainsi que les viticulteurs l'avaient prévu, la qua-
lité du vin est supérieure et en finesse et en degré
et en couleur. Les affaires sont actives et les prix
tres fermes.

Malgré de meilleures prévisions, on évalue ac-
tuellement la récolte de I'Algérie au tiers du rende-
ment moyen, environ 5 millions d'hectolitres. Les
affaires sont calmes quoique les cours soient bien
tenus de 30 & 35 francs I'hecto pour les 12°.

A Bercy et entrepots, les affaires sont peu ac- .

tives, la consommation ne s'approvisionnant qu’'au
fur et 4 mesure de ses besoins ; malgré cela, les
prix sont nettement en hausse de 5 francs par hecto
ce qui n'est pas fait pour améliorer la situation.
La. cote des courtiers assermentés donne : le vin
blanc du Centre, récolte 1914, de 120 & 135 francs
la piéce nu; bordeaux rouge ordinaire, 450 & 460
francs le tonneau nu ; vin blanc Entre Deux Mers,
445 francs ; vin blanc du Gers, de 420 & 440 francs ;
I'Aramon 7 & 8, 40 & 50 francs I'hectolitre nu ;
Montagne 9°, ‘51 & 54 francs; Minervois-Corbie-
res 10°, de 54 & 57 francs; Roussillon, 10 -a 11°,
de 50 a 57 francs; Algérie, rouge 11 a 12°, de
55 & 57 francs, et blanc de 56 a4 59 francs, marchan-
dise courante franco quai ou gare de Paris, con-
ditions habituelles des transactions de gros.

Alcools. — Voici d’'aprés le Journal Officiel
11 production et le mouvement des alcools en
France, pendant les onze premiers mois de la campa-
ane, soit depuis le der octobre 1914 jusqu'au 31 aolt
1915 :

(Hectolitres)

1.576.445

278.216

Production
Importations
Reprises au 1¢ octobre 862.415

Regsources totales | ... ....iiidi veaeiin 2.217.076 ;

Exportations.’ 187.768
Livraisons au commerce 1.665.185

Sorties totales 1.852.943
402430

Stock fin juillet......... el S '
Stock fin aofib....0.... s R e 364.138
38.297

Différence

La production des bouilleurs et distillateurs de
profession pour les onze premiers mois de la, cam-
pagne 1914-15 a été de 1.576.445 hectolitres contre
1.488.018 hectolitres pendant les dix premiers mois.
Les importations se sont élevées a 278.216 hecto-

litres au lieu de 237.290, et les exportations a
187.758 hectolitres contre 171.078 pendant les dix
premiers mois. Les livraisons au commerce ont -f-
teint 1.665.185 hectolitres alors que pour octobre-

juillet elles avaient été de 1.514.215 hectolitres. Le

stock a diminué en aolt de 38.297 hectolitres; il
était au 1°° septembre dernier de 364.133 hectoli-
tres au lieu de 402.430 hectolitres au 1°* aotut.

Les bouilleurs de cru, par approximation, ont
produit en aott 20.000 hectolitres au lieu de 17.900
en juillet, et en octobre-aotut 249.000 hectolitres
contre 229.000 hectolitres. en octobre-juillet. ILe
stock au 31 aout était de 223.000 hectolitres, en di-
minution de 5.000 hectolitres sur celui au 31 juillat
dernier.

La production des bouilleurs et distillateurs de
profession slest élevée & 88.427 hectolitres en aoit
1915 au lieu de 90.130 hectolitres en juillet dernier
Les importations ont été de 40.926 hectolitres contre
45.143 le mois précédent, et les exportations de
16,680 hectolitres au lieuw de 16.618 en juillet
1915. Les livraisons au commerce n'ont été que de
151.970 hectolitres contre 177.318.

L'année derniére, il m'a pas été publié de statis-
tique pour le mois d’aofit, aussi nous est-il imp)s-
sible de faire les comparaisons habituelles avec J2
méme mois de 1915 ; il en est de méme pour ie3
11 premiers mois de la campagne 1914-15 compar.-
tivement & celle de 1913-14.

Pendant le mois d’aott 1915, il a été frappé a la
taxe de dénaturalisation de 0 fr. 25 centimes 47.716
‘hectolitres, et pour les 11 premiers mois de la cam-
pagne 619.048 hectolitres.

PETITES NOUVELLES

<+ Laction du Crédit Foncier maintient avee
plus de fermeté son cours précédent,

Bon courant de demandes sur les obligations
fonciéres et communales. Les fonciéres 1885 et les
communales 400 1891, qui viennent de détacher
leur coupon d’octobre, cotent respectivement 338
et 307. Le 11 octobre aura lieu le tirage des obli-
gations fonciéres 1903, qui comporte 300.000 francs
de lots dont un de 100.000 francs.

<< On annonce que la Compagnie des Agents
de change de Liyon a pris les mesures nécessaires,
en vue de faciliter la liquidation a la Bourse de
Lyon. Entre autres, elle a décidé le payement (sans
moratorium) facultatif ou obligatoire, des diffé-
rences et intéréts, au moyen de bons de la cham-
bre syndicale. Ces bons, & échéance déterminée,
sont jzarantis solidairement par les différentes
charges d'agents de change et au moyen de dispo-
nibilités précises.

Marché F'inancier

Paris, le 7 octobre 1915.

/ On ne s'est guere occupé, ces jours derniers, que
des reéglements de la liquidation du 30 septembre
qui semblent s'étre effectués de fagon trés satisfai-
sante sur la base du décret promulgué le mois
dernier. On n'a donc que peu travaillé aussi bien
a terme (quiau ‘comptant, mais la tenue de la
Bourse, dans son ensemble, n'en demeure pas
moins encourageante.

Hier, quelques coupons ont été détachés. Citons,
notamment, au Parquet, ceux de Paction Ouest
(17 fr. 50 brut), de I'Extérieure Espagnole, des
Fonds Russes 4 % 1894, Consolidés 1%, 2¢ et 3¢ sé-
ries, 3 9, 1891-1894, 3 1/2 9% 1894, et sur le Marché
en Banque, ceux de la Buftte and Superior Copper
(30 fr. 78), de la New Kleinfontein (1 fr. 22), de
I'Utach Copper (5 fr. 17).

Voici les cours de cloture des principales va-
leurs :

Au Parquet. — A terme : 3 9% perpétuel, 66 fr. 50;
Métropolitain de Paris, 400 fr.; Electro-Métallurgie,
560 fr.; Société d’'Electricité de Paris, 445 fr.; Bons
Japonais 5 94 1913, 496 fr.; Russe 3 9 or 1896,
57 fr. 60; Russe 3 1/2 % 1894, 64 fr. 30 ; Philadel-
phie Company, 269 fr.; Rio-Tinto, action ordinaire,
1.480 fr.; Norvégienne de I'Azote, 295 fr.

_Au comptant : 3 % perpétuel, 66 fr. 50; 3 % amor-
tissable, 75 fr. (jouissance 16 octobre courant) ;
Bangque de France, 4.200 fr.; Bangque de Paris ef
des Pays-Bas, 80 fr.; Crédit Lyonnais, 959 fr.;
Est, 751 fr.; Paris-Liyon, 1.010 fr.; Nord-Sud de
Paris, 104 fr. 25; Extérieure Espagnole, 86 fr. 30;
Russes ‘Consolidés 1™ et 2° séries, 72 fr. 50 les uni-
tés ; Russe 3 9 1891-1894, 59 fr. 75 ; Chemins Anda-
lous, 250 ir.; Nord de 1'Espagne, 358 fr.; Saragosse,
357 fr.; Rio-Tinto, unités, 1.480 fr.

En Banque. — A terme : Mexique 5 9% (intérieur),
20 fr. 25 ; Estrellas, 120 fr.; Goldfields Consolidated,
34 fr. ; Utah Copper, 391 fr. 50.

Au comptant : Toula, 1.087 fr. ; Maltzof, 442 fr. ;
Cape Copper, unités, 72 fr.; De Beers, ordinaire,
27¢ fr.”; Spassky, 51 fr. ; Tharsis, 143 fr. ; Bakou,
1.130 fr.; Chartered, 13 fr. 50; Modderfontein B,
149 fr.; Rand Mines, 112 fr .50 ; Robinson Gold, -
43 fr. ; Van Ryn, 79 fr. ; Malacca. ordinaire, 101 fr.
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