'ECONOMISTE EUROPEEN

ABONNEMENTS Paraissant le Vendredi i ll\:S_ER;I‘I?NSt. L
a partir du 1e de chaque mois _ . igne anglaise de 5 centiméires
:E'ra.uge ot Algérie: Un an... 25 fr, | Lédacteur en chef : Edmond THERY Azmonces en 7 pointS......es.. 2 BO
= — Six mois. 14 fr. : o ey Réclames en 8 points......enee & »
Etranger (U.-P.): Un an..... 32 fr Prix pE coaque NuMERO :

. t Ce tarif ne s'applique pas aux annonces
Six wois.. 18 fr. | France : O fr. 50 — KEtranger : O fr. 60 et hras e aei o

Adresse lélégraphique : Boonopéen-Faris TELEPHONE : Central 46-64

Neo 1230. — 48° volume (1% n Bureanx: 50,]}[19 Sai]][ﬁ-Aﬂ]]ﬂ, Paris (29 Ar[‘t). Vendredi 1** Octobre 1915

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

SITUATION HEBDOMADAIRE REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONETAIRE

PRINCIP. CHAPIT
iy

-}
w0

Encaisse R

métallique
A
Ar-
genl

Change de Paris sur (papier court)
16 o1 7 14 21
Pair | juillet| aoat | sept. | sept. | sept.
1914 1915 1915 1915 1915
Londres ...... 95.223%) 25.17}) 27 54 | 27.78%| 27.84 | 27.39
New-York. . ..1518.95 |516 » [598 50 [595 50 |597 » |581.50 |585
{.'Eslflagnéz... § 5%0 6 482.75 :‘Jg-i 8 557 50 (562 553 » |[E
ollande .. . |208.30 |207.56 |236 50 |240 241.50 50 |5
FRANCE — Bangque de France Lalie ... (100 » | 99.62 | 92 » | 9250 | 93 » | 95.80
93 juillet...] 4.104| 650 || 6.912 || 943 | 1.554 Pétrograd ....|266.67 |263 » 206 » [206 . [204.50 |200.50
16 seplemb..| 4.438| 365 |{13.267 |[2.541 | 2.256 Scandinavie. 139 » |138.95 152 » [152 50 [153.50 |151 »
93 septemb..| 4.500| 366 |{13.310 ||2 588 | 2 944 Suisse «....... {100 » [100.03 [110 50 [111 » {112 109.50
30 septemb..| 4.550| 364 |]13.458 ||2.696 | 2.261

Valeur en or a Paris de 100 unités-papier
ALLEMAGNE — Banque de 'Empire de monnaies étrangéres
23 juillet . . 2.364 [|1.180 939

S 1ﬁ 31 7 14 21
4 mb..| 3.1 : 5 950 112,460 | 6.33% Jnités| juillet | aodt | sept. | sept. | sept. | sept.
e SeliE ol e lig 1914 | 1915 | 1915 | 1915 | 1915 | 1915
23 septemb..| 3. 6.936 [|2.812 | 6.659 knndms S 100 liv.| 99 82 1109.18 (110.16 |110.37 [108.60 [109.02
; New-York...."| » dol.| 99 56 [115.48 |114.91 [115.20 [112.23 |112.97
ANGLETERR anque d’'Angleterre Espague .. » pes.| 96.55 [110.80 |111.50 [112.40 [110 60 |111.10
23 juillet . . 733 (1 1.055] 841 Hollande,. .| » flor.| 99.64 |113.54 .21 1115.93 54 1114.01
septemb.. 795 2.14813.631

o Ttalie . . .| »lire.| 99:62 | 92" » | 9250 | 93 » 93.50
16 seplemb..| 1.5 788 || 2.254|3.624 Pétrograd. .| ' rbl.| 98.62 | 77.24 | 77.24 | 76 68 { 75.19 | 74.95
23 septemb..|1. 791 9.941(3.392

Scandinavie..| » cou’| 99.46 |109.30 .71 1110.43 -60 1109.71
Suisse........| » fr.,[100.03 |110 50 112 » .50 110 »

DANEMARE — Banque Nationale
31 juillet ... 219 25 | 9%

Changes de Londres sur : (chéque)
16 81 14 21 28
30 juin 8 301 18 59 Pair [juillet [ aodt | sept. | sept. | sept. | sept.
31 juillet ... 286 6 51 ; 1914 | 1915 5 | 1915 | 1915 | 1915
3 285 i Paris .. %.224| 95.181| 27.62 | 27 711 27.873| 97 .55 |57.60
New-York....| 4.86f 871 4.604 i 4 663 4£.71 | 4.71
— Banque d’Espagne Espagne ......| 25.92 | 95.10 | 95 » | 24,924 01,85 24.75 | 24.80
s i Hollande......| 12. 195 11, b4% 11.51 | 11.554
P W llaesall cea| e Ilalie 25.92 | 95 968| 30. 074 29290 | 29.35"
septemb.., : 2.092 || B44 | 452 Pélrogr:;d i ) e BB ) 2
e el Scandinavie, . | 15.05 | 18.08 | 1510.| 18.05 | 18,15 | 1a.is
HOLLANDE Néerlandaise Suisse ........[ 25.22 | 25.18 -02:1 25 4. 24.925
juillet ...| 340 5 185 1 Valeur en or a Londres 100 unités-papier
septemb..| 795 & 2 127 4 de monnaies étrangéres
septemb..| 793 . 0¢ / 1?2 i 16 31 7 14 91 98
septemb..| 808 <097 137 o Unilés| juillet | aout | sept. | sept. | sept. | sept.
A 5 (4 :‘ 5 15 ¥

ITALIE — Ba d'Ttalis : : 1914 | 1915 | 1915 [ 1915 | 1915 | 191
o A A R am SR 00 14 [ 91:31 | 91 » | 90.48 | 92,22
31 juillet...|1.105 | 89 | 1. 25 | 586 New-York.... | » dol.| 99.90 [105 72 [104.31 |104.25 |103.31
Juillet...|1.147 | 118 A 728 | 780 Espagne » pes. .64 |100.89 (101 20 .50 1101.90
aont..... 4147 | 117 { 744 | 719 Hollande...... | » flor.| 99.87 104.30 [104.88 [105.20 .79
aout.. ..{4.148 116 .762 157 682 i » live 9.82 | 83.87 | 83 87 | 84.35 23
i Pétrograd » TOU. .77 | 69.83 | 70.09 .57 | 68 56
ROUMANIE — Banque Nationale Portugal mil.| 86.69 | 67.10 |.66.74 | 65.91 | 65.91
£ = ; Scandinavie. . | » cou.|100.85 [100.83 1100.55 [100.55 .69

Woa e ot Lt A 2t SUISSe - v ... .1 s fe 110017 1100779 1100789 [101.60

27 aolt .... 689 281

2 La semaine sous revue est caractérisée par un

8 i 280 : E R . A
Rehipmb el 1D St S mouvement de baisse & peu prés général de toutes
RUSSIE — Banque de I'Etat . | les devises traitées sur la place de Paris. Le
91 juillot....| £.270| 197 || 4.958 || 698 | 1.040 chégque sur Londres, que nous avions laissé & 27.39,
91 aodt.....| 4.225| 110 |[10.724 [|2.204 | 7.115 le 21 segtembre, apres étre remonte rapldement a
5 seplemb..| 4.253) 86 ||10.937 112,177 | 7.582)L. 27.66 1/2 le 23, est retombé progressivement i
sl a0 I Bloe R e Ll R7.59 1/2 le 27 et & 27.23 12 le 29. Le cdble transfert
SUEDE - Banque Royale sur New-York, remonté de 581.50 le 21, & 586 1/2
S ) : le 27, se retrouve le 29 & 580, — Rappelons que le
e ek o 14 septembre le doliar cotait 597 et que le cours
31 juillet...| 159 139 : de 6 francs a été, dans la quinzaine, atteint et
31 aoft.....1 159 127 : méme dépassé. — L'Espagne cloture a 551, contre
i 553 le 21 septembre, mais aprés avoir enregistré
- n a ale : ks o !
oy R aoR = Banaguo Hedion le 24, le cours de 557 1/2. Le rouble est toujours
93 1‘“'!“*]-- %32 ol oL faible a 1.99, contre 2 fr. le 21 ; la lire a reperdu
15(santern {030 | er ||| o8 125 un demt point, 4 93. Le fran: suisse reste & 1.09 112,
23 septemb..| 242 | 62 || 407 || 75 | 1%5 aprés avoir coté 1,10 1/2 les 2% et 27 septembre.

Circulation
fiduciaire
G/court*
et dépots
Porle-
feuille
escomple
escompte

Or

particul®"s
8" valeurs

Avances
mobiliéeres
l Taux de

0

e en o
P

O T

Cren oI

e e or o
WRIRARER

=N

U




210

I’ECONOMISTE EUROPEEN

Seuls le florin hollandais et la couronne scandi-
nave se retrouvent a un niveau légérement SR
rieur a celui du 21 septembre : le, premier 2 Peita %
contre 2.36 1/2, aprés avoir cotd 2.38 1/2 le 24; la
seconde & 1.51 1[2, centre 1.51, apres avoir enregis-
tré 1.52 1/2 les 27 et 28 septembre,.

Pour expliquer ces mouvemenfns., nous ne pou-
vons que répéter ce que nous disions la semaine
derniére, a savoir que le facteur sentiment y joue
un role plus important que le facteur économigue.
Sans doute les besoins de change pour paiements
immédiats exercent toujours leur ’actlron ; mais
les opérations de couverture. pour échéances plus
ou moins lointaines, sont suspendues temporaire-
ment dans lattente des résultats de la mission
financiére franco-anglaise dont les travaux pa-
raissent maintenant terminés, Il se produit aujour-
d’hui sur les places européennes un phénomene
analogue & celui que l'on pouvait constater a New-
York au moment ou la livre sterling s'y dépréciait
brusquement aux environs de 450 dollars. La pu-
blication répétée de statistiques faisan{ ressortir
une balance commerciale exceptionnellement favo-
rable aux Etats-Unis et un solde débiteur de l'Eu-
rope atteignant plusieurs milliards, avait créé I'im-
pression que rien ne pouvait plus arréter la baisse
de la devise sur Londres ; d'ou une abstention sys-
tématique des acheteurs de lettres de change an-
glaises, aggravée par le désir des vendeurs de se
défaire au plus vite d'une créance qui se dépré-
ciait toujours davantage. L.a moindre reprise pro-
duisait un renversement aussi brusque et aussi
exagéré de la tendance : abstention des vendeurs,
précipitation des acheteurs. Clest ce qui explique
les fortes variations de cours enregistrées parfois
dans une méme séance,

Les mnouvelles, souvent contradictoires, que le
télégraphe nous a apportées au cours de cette
quinzaine, relativement aux résultats possibles ou
probables des négociations engagées & New-York,
par les delégués franco-anglais, ont produit & Paris
et & Londres une influence analogue sur les ache-
teurs et vendeurs de change. La réceptivité du
marché est trés grande, d’abord en raison de son
éiroitesse, peut-étre aussi & cause du défaut d’ini-
tiative et de hardiesse prudente et raisonnée de
la part des éléments directeurs ; les espoirs s'y
exageérent autant et aussi vite que les désillusions,
Actuellement le- vent est 4 la confiance. Ce n’est
dailleurs pas, semble-t-il, sans raison. Les négo-
ciateurs financiers, que les alliés ont envoyés aux
Etats-Unis, paraissent avoir doublé le cap des
difficultés, en dépit des manceuvres et des menaces
des éléments germano-américains. Une dépéche de
New-York au Times annoncait, ces jours derniers,
que les grandes lignes de l'emprunt anglo-fran-
cais étaient deés a présent virtuellement arrétées 5
il ne- restait plus a régler que quelques détails
d’exécution. D’autre part, le Morning Post appre-
nait que lord Reading avait quitté New-York pour
Chicago, avec quelques-uns des membres de la
mission, pour coniérer avec les banquiers et
hommes d’affaires de I'Ouest en vue de les ame-
ner a coopérer a l'emprunt. Bien plus, un « com-
muniqué » que nous publions plus loin dans la
partie « France » annonce au dernier moment que
les négociations engagées ont abouti & 1’établisse-
ment d'un plan définitif permettant aux gouver-
nements anglais et francais d'émettre un emprunt
sur une base populaire,

Nous n'avons jamais douté, gquant & nous, du
succes e  la mission franco-angiaise, pour la
simple raison — nous lavons écrit a plusieurs
Teprises — fue ce suceces sert au moins autant les
intéréts de I"Amérique que ceux de I’Angleterre et
de la France. Les journaux des Etats-Unis, les
plus neutres et les plus impartiaux, l'ont reconnu
et publié également,

Le Japon n'est pas le moindre bénéficiaire des

grands mouvements de marchandises et de capi-
taux qu'entraine la guerre europé-em_le. Clest prin-
cipalement vers la Russie que se dirige le courant
de ses exportations, lesquelles atteignent, depuis
plusieurs mois, un chiffre trés élevé. Par contre,
les importations japonaises d’Amérique présentent
une forte augmentation par rapport aux anndes
précédentes ; elles consistent principalement en
matiéres brutes destinées a la fabrication des mu-
nitions, qui sont ensuite envoyées en Russie par
Vladivostock et le transsibérien. Comme consé-
quence .de ce trafic russo-japonais, les cours du
rouble au Japon sont tombés trés bas et le gou-
vernement russe a dd se préoccuper d’obtenir des
crédits lui permettant d’ajourner la liquidation de
sa dette. Un télégramme de Tokio annoncait ré-
cemment qu’a la suite d'un conseil tenu entre les
représentants du gouvernement de Petrograd et
des financiers japonais, les banques du Japon
avaient accepté de recevoir les bons du Trésor
Tusse en paiement du matériel de guerre. Cette
nouvelle ne semble pas aveir recu confirmation
officielle. Mais, dans tous les cas, ce mode de
réglement ne saurait étre que partiel et n’empié-
chera pas les mouvements d'espéces. Le Japon,
créancier de la Russie, reste fortement débiteur
de 'Amérique, & qui il doit envoyer de l'or en
paiement de son solde. Cet or, il ne peut le deman-
der qu'a ceux qui lui doivent.
Cours des changes de New-York sur :
16 3 7 14 21 28

Pair | juillet| aodt | sept. | sept. | sept. | sept.
1914 1915 1915 1915 1915 1915

Papis o 5.18¢| 5.167| 6.02 | 599, | 5.97.| 5.80 | 5 874
4.86%| 4.87% 4577 4 6& | 4.66f| 4714 w71f
| A LYET A 80.75 | 81 37 | 82.37 |.83 62'| 83.62
Amsterdam... .| 4014 3962 | 39 50 | 40.12 | 40.37 | 40.37

Valeur en or a New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres
16 3 7 14 21 28
Unités| juillet | aont | sept. | sept. | sept. | sepl.
1915 | 1915 | 1915 | 1915 | 1915
Paris.. .. ....1100 fr. | 100 27| 86 09| 86 52| 86 81| 89 35| 88 26
Londres 1001iv.| 100 19| 94 07| 95 35| 95 91| 96 84| 96 82
Berlin.... ....[100mk.[ 99 67| &4 67| 8532, 86 37! 87 67| 87 67
Amsterdam ... J100flo", » 98 701 98 {10' 99 95 100 57| 100 57

Changes sur Londres 3
(Cours moyen du mercredi)
15 RliiEieits 22 29
juillet |septemb. seplemb. |septemb. septemb.
1914 1915 1915 1915

Valeurs & vue
Alexandrie 97 21/32| 97 3/8 97 3/8
j

Cable transfert :
Bombay 1.3'31/32|1.3 15/16/1.3 1: 1.4
Calcultta... 1.3 31/32]1.3 15/16/1 3 1 1.4
Hong-Kong 1.10 5/16] 1.9 1/2 | 1. 129°'3/16
Shanghai 2.5 3/4 | 2.3 5/8 (2.3 13/16/2.3 13/16

Valeurs 4 90 jours
de vue
Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16] 48 11/16 48 3/8
Montévidéo 51 3/32 | 52 5/8 : 52 3/4
Rio-de-Jan. (papier)| 15 7/8 [12 1/16 |12 3/8 | 121 8
Valparaiso..c.e..... 934 8 13/161 8 29/32| 8 29/32;

Variations du mark a
17 24 31 7 14
aoul { aofit | aout | sept. | sept.
New-York 1915 | 1915 | 1915 | 1915 [ 1915
(pair : 95 3/8)

81 12 80 75] 81 37| 82 37
85 06 84 67| 85 32| 86 37
14 94 201 15 33| 14 68| 13 63

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
50 50|
85 06
Perte 9 14 94

Genéve
(pair : 123 47)

108 75 108 75( 108 85| 108 75
88 03) 88 07| 88 16| 88 07
11 971 11 931 11 84| 11 93

Le change sur Vienne ressort & 79.60
soit une perte de 24.19. .
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L’armée francaise vient de remporter des suc-
cés qui, en des temps ou 'épopée n'était pas le
fait divers quotidien, eussent été célébrés
comme une grande victoire. Nos troupes ont
déclanché, la semaine derniére, I'offensive a la-
quelle elles se préparaient depuis pas mal de
semaines eb l'on sait quels résultats elles ont
obtenus en Artois et en Champagne. En coo-
pération avec l'armée francaise, les troupes
britanniques ont eu également leur part de succes
au nerd d'Arras. Cest-la plus brillante action
des alliés depuis la victoire de la Marne. Autant
gqu'on peut en juger, ce n'est que le début d’opé-
rations plus vastes, mais, naturellement, tres
rudes. ; ,

Les nouvelles qui nous arrivent des pays
alliés et neutres atfestent que ce magnifique fait
d'armes y a soulevé une émotion considérable
et une jole unanime. On y est fort impressionné,
aussi, par le soin extréme quont mis les auto-
rités allemandes a le travestir dans leurs com-
muniqués et & le cacher autant que possible &
leurs nationaux.

Espérons surtout qu'il fera faire de salutaires
réflexions a la Bulgarie qui a mobilisé ses ar-
mees. Contre qui ? Il faut le deviner, car le gou-
vernement bulgare ne l'a pas encore dit. Il a
meéme 0sé publier qu'il ne mobilisait contre per-
sonne, qu'il ‘se mettait simplement sur le pied
de la neufralité armée. Mais cette duplicité ne
trompe personne, surtout depuis gqu'on connait
I'histoire de 'accord furco-bulgare et de la ces-
sion de territoires ottomans a la Bulgarie. Cette
cession, négociée et obtenue par la diplomatie
allemande était le prix convenu d'avance de
la mobilisation bulgare. Or, on ne concoit guére
que I’Allemagne se soit évertuée & faire réussir
ces longues ef difficiles négociations et que la
Turquie se soit résignée a ce lourd et humiliant
sacrifice, simplement pour maintenir la Bulga-
rie¢ en état de neutralité armée! Clest le con-
cours de ses soldats qu'elle a promis!

Quoi qu'il en soit, depuis hier, la Bulgarie
ne peul plus ignorer que les alliés, las de son
jew, ont résolu de n'en étre ni les dupes, ni les
victimes. Sir Ed. Grey a déclaré, a la Chambre
des Communes, qu'au cas ou la Bulgarie alta-
queraif la Serbie — ce qui est bien le service
guen exige I’Austro-Allemagne — elle se heur-
terait & la Quadruple Entente qui apportera a
la Serbie toute I'aide nécessaire. Les déclarations
du premier ministre anglais ont été formelles
et précises : I'Angleterre défendra les Serhes
ayec tous les moyens et toutes les forces dispo-
nibles, de conecert avec ses alliés, sans réserves
ni conditions. Et les forces dont la Quadruple
Entente dispose dans la Méditerranée orientale
donnent & ces déclarations un poids fout par-
liculier. Clest peut-8tre a ce fait qu’il faut attri-
buer les nouvelles contradictoires au sujet d'une
crise ministérielle qu'on 'a annoncée puis dé-
mentie eb sur laquelle nous nous abstiendrons
d’insister aujourd’hui.

Ajoutons qu’il se forme en Hurope une opi-
nion qui tient la nouvelle tournure des choses
dans les Balkans comme assez favorable aux
alliés. Par 1a va slouvrir devant eux une nou-

velle route vers Constantinople : le chemin qud
passe par Sofia ou Andrinople pourrait atre
pl TIS facile et plus court que la route des Darda-
nelles.

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

En Franece, les Allemands viennent d’essuyer
une serieuse défaite. En Champagne, notre offen-
sive, combinée avec celle des troupes alliées en
Artois, a été couronnée dun plein succes,

Les Allemands n’ont pas été seulement contraints
d’abandglln‘ler Sur un front étendu (50 kilometres)
des posiilons puissamment retranchées depuis de
longs mols, sur lesquelles ils avaient ordre de ré-
sister jusqu'au hout ; 1ls ont aussi subi des pertes
dont le total en tués, blessés et prisonniers dépasse
Veffectif de trois corps d’armée, :

L‘empereur de Russie a, dés Ia premiére heure
adressé le 27 septembre, du grand quartier génerai
russe, la dépéche suivante 3 M. Poincaré ;

« Apprenant la nouvelle du grand suceeés rem-
« porté par la glorieuse armée francaise, je saisis
« avec plaisir I'heureuse oceasion pour vous adres-
« 5er, monsieur le président, ainsi qu'a la vail-

lante armée, mes félicitations les plus chaleu-
reuses et les voeux frés sincéres que je forme
pour l'avenir et l'immuahle Prospérité de Ia
France. » :
Le président de la République a répondu :
« Je remercie Votre Majesté des félicitations
qu'elle veut bien adresser 3 nos armées a I'occa-
sion des beaux succds fqu'elles viennent de rem-
porter avec le concours de nos alliés sur l'en-
nemi commun. Je prie Votre Majesté de recevoir
eHe-memg mes plus chaleureux compliments pour
la° magnifique vaillance dont les troupes russes
donnent l'exemple quotidien et «qui fait I'admira-
tion du monde entier, »

Au ministre de la Guerre, le président de la
République a, mercredi, adressé la lettre suivante

« Mon cher ministre,

« Les magnifiques résultats qu'ont produits nos

operations en Artois et en Champagne nous per-

mettent de mesurver l'étendue de la victoire que
viennent de remporter les armeées allides,

« Nos admirables troupes ont donné, idans ces"

rudes combats, de nouvelles preuves de leur in-

comparable ardeur, de leur esprit de sacrifice et
de leur sublime dévouement & la patrie.

« Elles ont définitivement affirmé leur supério-

rité sur lennemi, :

« Je vous prie de transmettre au général en chef,

alx generaux commandant les groupes d'armées

c§ le;s armees, a tous les généraux, officiers, sons-
officiers et soldats mes félicitations les plu,:s cha-
leuneuses et les plus émues. »

De son coté, le ministre de 1a ‘Guerre, M. Mille-
rand, a transmis en ces termes au généralissime
la lettre de M. Poincaré : "

« Mon cher général,

« C'est le ceceur plein de joie que je vous trans-
« mets la lettre que je recois a l'instant de Mon-
« sieur le Président de la République. ;

« :En la communiquant aux troupes, je  vous

prie d’y joindre, avee mes felicitations person-

nelles les plus chaleureusges, lo témoignage de
ladmiration et de la reconnaissance du gtiu’m"-
nement de la République. » :

Sur le font oriental les Russes, au nord, résistent
victorieusement & la poussée allemande, ef en Gali-
cie leurs avantages continuent. :

Quant aux Italiens, ils viennent de semparer
d'un groupe de fortifications de Tolmino, et leur
avance s'acecentue sur 1'Isonzo et dans ]e’Treutin.
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QUESTIONS DU JOUR
Le Budgert de la Guerre

Sous linfluence de la guerre, les dépenses pu-
bliques s'éleveront en-TFrance a pres de 21 milliards
de francs pour l'année 1915, soit 1.750 millions de
francs par mois, et & environ 30 milliards depuis
le 1¢ aoat 1914, clest-a-dire pendant dix-sept mois
de guerre, ;

En décomposant ce total on trouve pour les eindg
derniers mois de 1914 une dépense mensuelle de
1,340 millions de francs, dont 800 millions de dé-
penses militaires proprement dites, et 540 millions
pour les dépenses civiles, dont certaines ont plus
ou moing trait a la guerre. :

Dans le dernier trimestre de 1915, les dépenses
mensuelles totales atteindront 2.100 _millions de
francs, sur lesquelles les dépenses militaires pro-
prement dites g'éleveront a 1.540 millions de francs.

Pour lensemble des dix-sept mois, la moyenne
mensuelle sera de 1.720 millions de francs pour
les dépenses totales et de 1.170 millions pour les dé-
penses exclusivement militaires. : :

Dans son exposé des motifs, M. Ribot a c‘onstate
que ces chiffres, bien que terriblement élevés, sont
vependant inférieurs & ceux figurant dans les bud-
gets de la guerre de I'Allemagne, de I’Angleterre et
de la Russie ; mais il faudrait savoir comment ces
dépenses peuvent étre respectivement supportées
par les belligérants et dans quelle mesure elles
doivent atteindre leur puissance financiere et para-
lyser leur résistance économique. :

Clest vraisemblablement cette étude comparee,
que la décision prise par la Commission du Bud-
get, de faire examiner les depenses de la guerre
par un rapporteur général, assisté de ‘dlx rap-
porteurs spéciaux, permettra de faire dune ma-
niére tres compléte. o o

Le rapporteur général choisi par la Commission
est M. Klotz, ancien ministre des Finances et an-
cien ministre de lIntérieur, qui fut lui-méme rap-
porteur général du budget en 1910, ayant éte
rapporteur spécial de la jguerre en 1904, 1905 et

6

Leés collahorateurs de M. Klotz seront : MM. Char-
les Dumont, controle du matériel ; Albert Lebrun,
artillerie et munitions ; Jacques-Louis Dumesnil,
armements d’infanterie et munitions ; Dariac, in-
tendance et ravitaillement; André Hesse, service
de santé: Raoul Péret, aéronautique; Noél, per-
sonnel ; Aubriot, génie ; Denys Cochin, poudres et
salpétres ; Ceccaldi, troupes coloniales.

i "

Te choix de M. Klotz, comme rapporteur général
du budget de la guerre, est tres significatif, car
on m’a pas oublié, an Parlement, le magnifique ex-
posé qu'il fit, en 1906, de la situation de l'armée
francaise & cette époque, exposé dans lequel, apres
avoir passé en vevue les efforts que notre pays
avait réalisés depuis 1871 pour reconstituer sa
puissance militaire, il dégagea les enseignements
que la récente guerre russo-japonaise pouvait don-
ner et fit une comparaison trés complete et tres dé-
taillée des dépenses militaires et des effectifs en
France et en Allemagne. :

Llalerte de Tanger et la premiére application
de la loi du service militaire de deux ans donnajent
au budget de la guerre de 1906 un intérét excep-
tionnel et le rapport de M. Klotz, paru sous forme
‘de brochure, eut les honneurs d'urfe remarquable
préface du général Langlois, ancien membre du
Conseil supérieur de la |guerre. ’

Le général Langlois, analysant les parties ca-
pitales de louvrage de M. Klotz, g'exprime ainsi :

« Somanes-nous préts 2 Le rapport commence par

1871 pour reconstituer notre matériel de guerre,
nos approvisionnements, nos places fortes et
mettre le pays en état de deéfense. Les sacrifices
pécuniaires ont été considérables, se chiffrant
par un total de 3.622 millions jusqu'en 1905; ce
chiffre n’étonnera pas si lon songe qu'en frente-
cing ans on a di créer successivement trois
matériels d'artillerie de campagne, adopter deux
modeéles de fusil, transformer plusieurs fois nos
places de guerre pour les mettre en état de rTé-
« sister aux nouveaux enging destructeurs. Et ces
« modifications, on peut prévoir qu'elles seront
« incessantes tant que lindustrie progressera. »
Mais le général montra que le dernier pro-
gramme de réfection du matériel militaire, celui
de 1900, n'était exécuté qu'ayec une extréme len-
teur et qu'en cing années — de 1901 & 1905 inclus —
on n'avait dépensé que 206 millions sur les 972 mil-
lions votés en 1900. A telle enseigne que pour ache-
ver les données de ce programme, il fallait encore,
en continuant du méme train, vingt et un ans et
demi pour Vartillerie, vingt-six ans et demi pour
le génie, trente-sept ans pour I'habillement et qua-
tre-vingt-dix-neuf ans pour le service des subsis-
tances !

« Ces chiffres sont éloquents, disait le jzénéral
« Langlois, ils justifient lappréciation de M. Klotz :
« Il n'est pas exact de dire que ftout est prét. »

T :

Qui était responsable de cette situation? Le
général Langlois n'était pas, sur ce point, comple-
tement d'accord avec M. Klotz : : i

« L'ambiance peut agir d'une fagon facheuse sur
« le ministre de la Guerre, méme au point de vue
« technique. Je prends un exemple. La dotation
« en munitions, sur l'avis des nombreux sceptiques
« que Lon trouve dans les postes élevés, a été ba-
« sée sur les données les plus faibles des guerres
« antérieures. L'opinion de quelques esprits clair-
« voyants, qui comprenaient qu’en face de l'arme-
« ment moderne, les attaques d'infanterie avaient
« de plus en plus besoin d'étre appuyées par un
« teu wviolent et prolongé, entrainant la nécessité
« d'un énorme. approvisionnement en munitions ;
« cette opinion, dis-je, était traitée d'exagérée.
« Puis brusquement la guerre russo-japonaise dé-
« chire le voile : les approvisionnements sont in-
« suffisants (le méme phénomeéne a di se passer
« dans les armées étrangeres) ! La responsabilité
« incombe donc en partie . aux Assemblées ou
« Conseils incapables d'évoluer, desquels le mi-
« nistre a di prendre les avis. » :

« L'auteur, (M. Klotz), écarte absolument la res-
« ponsabilité du Parlement et, pour appuyer son
« opinion, il montre dans un tableau que les cré-
« dits demandés par le Gouvernement ont toujours
« 6té accordés largement par les Chambres. En
« effet, les dépenses ordinaires du budget de la
« guerre vont assez continuellement en croissant
« par suite des lois votées, d'engagements. pris, du
« renchérissement du prix des denrées, etc... Il
« n'est pas impossible que, pour maintenir le bud-

« get général dans des limites acceptables par le
« Parlement, le Gouvernement ne soit conduit a
« économiser sur le budget de la 3° section,
« clest-a-dire sur' les constructions neuves ‘et les
« approvisionnements de réserve. Rien mne dit que
« le Parlement aurait, dans ces derniéres anneées,
« consenti & une augmentation moyenne de 50 mil-
« lions par an, par exemple? »

Le jgénéral Langlois, malgré sa haute compé-
tence, ne pouvait cependant formuler & ce sujet
quune simple hypothese, car rien ne prouve, non
plus, que le Parlement, qui avait consenti les sa-
crifices précédemment énumérés, n'aurait pas voté
les nouveaux crédits que le Gouvernement lui au-
rait demandés. Mais il ne s'agit 1la que d'une

.« un apercu général des efforts accomplis depuis

controverse aujourdhui sans -objet ; ce qu'il faut
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retenir de la page d'histoire que M. Klotz et le
général Langlois ont écrite en 1906, c'est la lecon
de choses qui s’en dégage, parce (que cette lecon
se rattache d'une maniére trés étroite & la situa-
tion actuelle.

Avec les éléements dont ils disposeront, nous
avons le droit d’espérer gque M. Klotz et ses émi-
nents collaborateurs nous présenteront une ana-
lyse rationnelle de foutes les dépenses de guerre
que la France a effectuées depuis le début des hos-
tilités, analyse qui nous permettra sans doute
d’apprécier I'importance de leffort que notre pays
devra faire encore pour obtenir la victoire finale,
tant au point de vue militaire qu'au point de vue
économicque ef financier,

: EpmoND THERY.

La Liguidation des Valeurs
a la Bourse de Paris

Les opérations préparatoires au réglement de
la liquidation du 31 juillet 1914, fixée définitive-
ment fin septembre, se sont poursuivies, depuis
la réouverture du Marché a terme, c'est-d-dire de-
puis le 20 courant, dans des condifions trées satis-
faisantes.

Clest en vertu du décret du 14 septembre, que
nous avons publié le 17 du méme mois, qu'a lieu
L liguidation dont il vient d’étre parlé, et clest ce
décret qui a amené, le 23 courant, M. de Monzie,
député du Lot, & la tribune de la Chambre des
députés.

L’honorable député s'est défendu, en prenant la
parole, de toute pensée acrimonieuse, et d'ailleurs,
comme il a précisé, il n’a pas voulu déposer un
ordre du jour pour metfre en discussion une con-
fiance dont le ministre des Finances a si souvent
recu des preuves. Il n’a pas davantage insisté sur
la forme employée pour arriver a la ligquidation,
c'est-a-dire sur le décret rendu, alors que la loi
relative aux derniers trois douziémes provisoires
aurait permis de légiférer promptement aprées ex-
plications, aprés débat, aprés assentiment des
Chambres. Mais il a laissé entendre qu’il était re-
grettable que pour liquider on n’aif pas choisi le
moment le plus favorable, soit les lendemains de
la. Marne, soit au mois de février.

En outre, la liquidation prévue se fait aux cours
de compensation du 30 décembre, d'ou parfois des
écarts énormes sur les cours depuis juillet 1914,
écarts que les acheteurs vont avoir & nayer a rai-
son de 10 % par mois jusqu’a fin juin 1916, sans
compter les intéréts moratoires qu'ils auront aussi
& supporter. Aussi M. de Monzie demandait-il que
les susdits cours fussent sinon ceux du 15 juillet
1914, au moins ceux pratiqués dans la derniére
Bourse de juillet 1914, Bt il rappelait, & ce propos,
1> précédent créé, en 1848, par M. Goudchaux, qui
venait d'étre chargé du ministere des Finances.

M. Ribot a répondu en faisant ressortir, en pre-
mier lieu, que I'intérét geénéral était, & I'’heure ac-
tuelle, de liquider, et que C'est cet intérét général
qui l'avait seul préoccupé dans cette affaire.

Le 29 juillet 1914, son prédécesseur, M. Noulens,
s'est trouvé dans une situation difficile et critique.
Le marché de Paris était, fort heureusement,
moins engagé a ce moment-la qu’il I'a été a d’autres
époques. Il existait 600 millions de francs d'enga-
gements au plus, dont 400 millions en valeurs re-
portées, contre 1.600 millions de francs engagés
att moment d’Agadir. Les engagements s'étaient
rétrécis de plus en plus. Néanmoins, I'argent man-
quait pour liquider, et les agents de change di-
fsz_ll-ent_: « 31 I'on ne facilite pas un emprunt de
250 millions, nous ne pourrons pas faire la liqui-
dation ». Les coulissiers, & leur tour, disaient :
« Nous ne pouvons pas la faire ; nous ne pouvons
pas nous adresser a la Banque; il n'y a pas de

solidarité entre nous comme entre agents de
change ». Aussi le ministre a-t-il estimé que le
Parquet et la coulisse ne devaient pas étre séparés,
qu'il y a, en somme, unité de marché, solidarité
de sifuation, interpénétration des deux parties du
Marché, et que si 'on ajournait la liquidation dun
coté, on se trouvait forcé de l'ajourner de l'autre.

Mais, cet ajournement, le ministre ne croit pas
quil ait empiré la situation des acheteurs, car si
l'on n'avait pas prorogé, que se serait-il passé ? A
quel prix ces acheteurs auraient-ils pu se liquider ?
A quel prix auraient-ils pu vendre leurs valeurs ?

« Voulez-vous, a observé ici M. Ribot, me dire
a quel taux, le 29 juillet 1914, s'l avait fallu liqui-
der les 400 millions, & quel taux désastreux non
seulement pour le crédit public, mais aussi pour
les acheteurs, seraient tombées toutes les valeurs
au'ils avaient achetées et qu’ils ne pouvaient pas
lever parce quils n'avaient pas d’argent ?

« On leur a donc rendu un véritable service en
leur donnant des délais, en leur permettant de re-
porter leur situation, en leur fournissant, comme
reporteurs d'office, les reporfeurs quune liquida-
tion aurait dégagés et dont les ;successeurs au-
raient été singulierement difficiles a trouver.

~« On dit : « Mais vous leur avez fait une situa-
« tion terrible en leur imposant des intéréts mo-
« ratoires ! » Eh oui! le décret du 27 septembre a
prévu des intéréts moratoires ; mais il a fait la
seule chose sensée, vous me permettrez de le dire,
quon put faire. J'ai, en effet, provoqué le décret
du 27 septembre, parce qu'il m'a paru qu’il ne fal-
lait pas proroger la liquidation par des décisions
successives ; elle a été ajournée sans date. Mais il
fallait protéger les acheteurs, il fallait protéger
tout le monde, tous ceux qui avaient des engage-
ments en Bourse et particulidrement les acheteurs,
¢ui sont débiteurs ; il fallait les protéger par un
moratorium, par une suspension provisoire des
actions judiciaires. »

Et il m’était pas possible d’accorder des délais
indéfinis aux débiteurs sans leur imposer des inté-
réts moratoires. S'il en avait été autrement, le
reporteur, dont on n'a pas liquidé la situation, &
qui on n'a pas rendu son argent, qui n’avait pas
la droit de le méclamer, aurait €té privé de son
capital pendant un an, deux ans, sans toucher un
ir.térét quelconque...

~uant & la liquidation, il ne dépendait pas du
Gouvernement d'en fixer I'heure. Il fallait que les
intéressés, s'y prétassent et slaidassent eux-mémes.
On a ouvert la Bourse. On a fait une convention
avec la Banque pour faire des avanctes aux Tepor-
teurs. On n’a pas voulu aborder de front la ques-
tion de la liquidation pendant des mois, cédant a
cette idée quien temps de guerre il faut ajourner,
laisser slaccumuler les difficultés jusqu'au. jour de
la vaix. Mais, renvoyer tout.au lendemain de la
guerre, c'est une politique d'imprévoyance.

(Vest done lintérét des acheteurs que l'on défend
e1 ce moment. C'est leur intérét parce qu'ils au-
raient un réveil terrible si on les laissait dans I'il-
Iusion qu'ils ne perdront pas les différences qu'ils
doivent, quil y aura en leur faveur une faillite.
(Vest lintérét aussi des intermédiaires de sortir
dune situation dans laquelle ils se sont complu
trop longtemps. « Mais surtout, a aiouté M. Ribot,
« il y a un intérét général, et c'est celui que nous
« devons voir, c’ést celui que je n’ai pas perdu de
« vue un seul instant. Il faut que ce grand marché
« de Paris ne reste pas indéfiniment paralysé. Il
« fant que par des mesures successives nous per-

mettions & la vie d’y revenir, qu'il soit remis en

6tat de fonctionner de nouveau. Pour les grandes

opérations que la France sera obligée de faire,
faut qu'elle retrouve ce marché reconstitué.

Nous ne le pouvons (que si nous nous mettons

courageusement & l'ceuvre. »

Le ministre a abordé ensuite les détails de la
liquidation. Elle exigeait un gros effort personnel
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ide la part des agents de change et, d’'autre part,
Pinégalité entre les maisons du marché libre et le
manque de solidarité entre elles, faisaient apparai-
tre comme une ceuyre difficile la liquidation sur le
marché libre.

11 fallut done établir un accord entre le mar-
ché officiel ; aprés discussion cet accordra pu se
faire, et la liguidation — une liquidation modeste,
non -encore définitive, — a été décidée pour le
30 septembre.

« Le syndicat des agents de change remboursera
aux vendeurs l'intégralité de leurs reports, paiera
toutes les différences pour les affaires qui ne se-
ront pas reportées, et par conséquent fera une
opération qui est de nature a rehausser son creé-

dit:* I1 était désolant qu'une grande compagnie

privilégiée restat une année et plus avec des enga-
gements en souffrance. Ces messieurs sont respon-
dablés .solidairement ; 1ils considerent quil est
de leur honneur de se dégager le plus prompte-
ment possible ; nous devons les y aider.

« Ils empruntent & la Banque, non pas 475, mais
250 millions, garantis par des titres excellents
on les a vérifiés presque tous — garantis aussi par
la solidarité des agents de change. La Banque
ajoute donc 50 millions aux 200 millions qu’elle
avait précédemment promis d'avancer. Les agents
de change ont émis 75 millions de kons, sous la
signature de la Chambre syndicale, pour payer la
différence, et ils les ont placés avec facilité.

« Les banquiers en valeurs ne pouvaient pas rem-
bourser immédiatement les reports; ils ne Il'ont
pas demandé, ils ont demandé & s'acquitter des
différences et la compagnie des agents de change

leur avance 35 millions qu'ils rembourseront au

moyen d'une caisse de liquidation. »

Reste la coulisse des Rentes qui était dans une
situation particuliére. Elle était trés chargée en
rentes 3 12 94 amortissable, qu'elle avait achetées
au moment de l'émission. Elle avait aussi une
forte position en 3 9 perpétuel, et pour la sauve-
garde du crédit public, il étail impossible de lais-
ser flotter ces gros montants de rentes. Pour le
3 1/2 9, la question a cessé d'exister ; ce fonds a
été converti en obligations de la Défense nationale,
— et il ne reste plus qu'une dizaine de millions de
flottant. Mais il existait sur le marché 1.500.000 fr.
ide rente 3 9, représentant entre 30 et 32 millions
de capital, et il n'y avait qu'une solution : c'était
quune grande institution financieére consentit a
étre acheteur de ces rentes. Clest la Caisse des
Dépodts et Consignations qui, sur linvitation du
ministre, a fait cette opération, qui ne porte en
rien préjudice a ses intéréts et qui sert grandement
ceux de 1'Etat. Enfin les banguiers en valeurs ont
avancé 5 millions aux coulissiers de la rente pour
parfaire les différences.

Faut-il parler des cours de compensation ? Au-
rait-il fallu fixer des cours arbitraires? Mais
que serait donc une telle opération, sinon un con-
cordat & la suite de faillite ? On ne peut imposer
ainsi & l'acheteur de racheter ses titres & un taux
autre que celui qui était convenu. Ce serait briser
le contrat conclu entre lui et le reporteur. On idé-
chargerait le premier pour sacrifier le second. Ce-
pendant 1'un- et I'autre sont également intéres-
sants et leurs intéréts respectifs méritent la méme
attention,

Et en ce qui regarde le précédent du ministre
Goudchaux, il n'y a pas de faute qu'on ait repro-
chée plus amérement au Gouvernement de 1848
que d’avoir essayé de briser les contrats et consa-
cré une véritable faillite. T1 avait meéme priz une
seconde mesure qui procédait du meéme esprit et
(qui consistait & rembourser les caisses d’épargne
au moyen de titres de rente de 1'Etat.

« Je doute, a dit & ce propos M. Ribot, qu'il se
frouve jamais un ministre des Finances disposé
a accepter une pareille téche ; il n'y a, & mon sens,

quun mot pour earactériser une semblable opéra-
tion : c¢'est la rupture des engagements, la destruc-
tion des contrats qui ont été passés librement en-
tre les intéressés, en un mof, de la monnaie de
faillite. Clest 14 une proposition que le syndicat
des agents de-change n'acceptera jamais, et cela
pour I'honneur méme du marché, car si une me-
sure de ce genre pouvait jamais étre accueillie,
c’est surtout ailleurs que chez nous que la, satisfac-
tion se manifesterait.

« On-dirait que la France est arrivée & ce point
que le marché officiel et le marché libre ont fait
faillite et n'ont pas pu tenir leurs engagements.
Pour moi, je n'accepterai cette politique & aucun
prix. » ;

Le ministre des Finances a encore ajouté qu'il
avait confiance de ne pas avoir commis d'erreur,
mais, au contraire, fait une ceuvre utile au crédit
de la nation et par conséquent & la défense natio-
nale. Et la Chambre des députés, approuvant ces
déclarations, a passé a l'ordre du jour.

Il ressort des renseignements fournis par
M. Ribot que l'on a agi aussi bien qu'on pouvait
le ‘faire en prégence de circonstances tout & fait
extraoidinaires. Tous les intéréts engagés ne pour-
ront pas Trecevoir entiére satisfaction, mais il en
est de méme pour les particuliers qui ont vu de-
croitre la valeur des titres qu'ils possédent en
portefeuille sans recevoir, par contre, aucune com-
pensation.

Bref, il n’y a plus maintenant qu'a laisser les
choses suivre leur cours. Depuisle 20 septembre, les
affaires sont devenues sensiblement plus actives,
et nous approchons du jour ou la Bourse, revenue
& un état a peu prés normal, pourra préter utile-
ment son concours aux nouvelles opérations gu'en-

" gagera le Gouvernement.

Georges BOURGAREL.

Compagnie Générale des Voitures a Paris

Nous avons précédemment, en rendant compte
des résultats obtenus en 1914 par la Compagnie
Générale des Ommnibus de Paris, par la Compagnie
du Chemin de fer Métropolitain de Paris, et par la
Compagnie du Chemin de fer Eleclrigue souter-
rain Nord-Sud de Parts, fait ressortir les dom-
mages occasionnés par la guerre aux entreprises
de transport en commun dans la capitale. La
Compagnie Générale des Voitures de Paris, entre-
prise de transport individuel, & &té, elle aussi, tou-
chée par les événements, mais dans des conditions
qui lui ont permis, néanmoins, de distribuer 4 ses
actions ordinaires, pour son exercice 1914, un di-
vidende de 9 francs, inférieur seulement de 2 francs
4 celui qui avait été réparti pour le précédent.

Dés le 1°r aout, cependant, la mobilisation d'un
grand nombre de ses cochers ef conducteurs avait
réduit considérablement son trafic, et, plus tard, un
certain nombre des voitures restées en service par
suite de l'age des conducteurs furent, pendant
quelque temps, réquisitionnées pour porter des
munitions, des vivres, des vétements aux armeées
qui opéraient sur la Marne, de sorte que la Com-
pagnie a contribué, pour sa modeste part, a la
défense nationale. Aussi, 4 un moment donné,
l'exploitation s'était-elle abaissée & un minimum
dont il y avait tout. & craindre pour la Compa-
grie, g'il s'était maintenu tel quel pendant la durée
de la-guerre.

C'est alors que le conseil dladministration sap-
pliqua & prendie des mesures appropriées, aussi
bien au point de vue de la réduction des dépenses
de cette exploitation que du nouveau recrutement
du personnel, et ce n'est pas sans quelque fierté
qu'il a donné connaissance, a l'assemblée jgénérale
annuelle, des résultats obtenus au 31 décembre
dernier pour le renouveau du trafic de la Compa-
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gnie, mais sans pouvoir dire & quelle époque il
pourra étre complété.

En somme, le « Compte de Profits et Pertes ».
pour 1914, se compare ainsi au précédent :

COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Exercices
1914 1915

Produits
Recettes des voituves..........
Ventes de fumiers...
Recettes diverses...... ‘
Location dans les immeubles..
Revenus du portefeuille et de
la tragoterie. il s i by 289.881 17 212.630 46
Dividendes périmés 1.594 8 1.622 62

99.737.743 46 25.017.083 81

(En francs)
20.233.813 05 R4.643.457 58
134.937 15 78.289 71
39.989 12 18.3563 35
37.528 17 62.730 03

Charges

Dépenses d'exploitation :
Frais généraux RS
Personnel des dépotset garage
Taxes et impots
Entretien et renouvellement

du matériel.....,
Entretien des batiments.
Charge des obligations

8.820.025 69 = 3.613.011 46
2.807.856 02 = 2.885.431 18
1.906.256 85 1.685.486 32

17.849.528 04 14.256.261 61
108.177 07 97.147 44
1 451.513 44 1.450.713 47

27.943.852 11 23.488.051 48

1.794.391 85 1.529.032 88
649.790 78 477987 24

1.144.600 57  1.051.045 09
Plus : Report précédent...... 427.633 » 411.084 22
Bénéfices nels .... 1.572.238 57 1.462.079 31

La diminution des bénéfices nets, d'un exercice
a lautre, n'est donc que de 110.154 fr. 26, et la ré-
partition, pour 1915, se rapproche comme suit de
celle de 1913 :

Bénéfices nets, ...
Moins : Amortissemenis divers

Exercices
RO
1914 1916
(IEn francs).
Amortissement d’actions de
capitali,diaveioen :
Dividende de 11 franecs pour
1914 et de 9 franes pour 1915
Réserve géndrale pour amor-
tissements divers e 400.000 » 150.006 »
Réserve pour avaries et acci-
dents:.... 100.000 » 100.000 »
Report 4 nouveau..... ) 411.034 22 667.596 41

Sommes egales......... 1.572.233 67 1.462.079 31

47.78% 35 44.874 90

618.415 » 499.608 »

Les produits ont diminué, en 1914, de 4 millions
720.659 fr. 65, dont 4.590.355 fr. 47 pour les seules
recettes des voitures. Par contre, il est vrai, les
charges ont 6té réduites de 4.455.300 fr. 63 ; dans
ce dernier chiffre, I'entretien et le renouvellement
du matériel figurent pour 3.593.261 fr. 43.

Cette réduction a porté & la fois sur une moindre
consommation de fourrages pour une cavalerie
tres réduite, et sur les frais d'enfretien moindres
pour un mnombre également réduit de voitures
hippomobiles et automobiles, de harnais et de lo-
cation de taximetres.

Le matériel hippomobile, longtemps le seul uti-
lisé par la Compagnie, a suivi, au cours des der-
niéres années, une dégression qui s’accuse par les
chiffres suivants : -

Au 31 décembre 1911, il s'élevait & 10.699.001 fr. 28,
revenait a 8.826.524 fr. 34 au 31 décembre 1912,
puis a 6.596.483 fr. 85 au 31 décembre 1913, et au
31 décembre dernier, il ne ressortait plus qu'a
3.415.907 fr. 42, soit en moins-value de 3 millions
180,576 fr. 43 sur l'année précédente,

qui sont

La -décroissance extrémement importante de
1914, puisqu’elle atteint presque 50 9, du chiffre
de 1913, a eu pour principale origine les ré-
quisitions pour le service de l'armée de plus
de la moitié de la cavalerie et, comme consé-
quence, la suppression & linventaire d'un nom-
bre correspondant de voitures. C'est ainsi que
la Compagnie a été obligée de réformer 1.500 voi-
tures, ce qui a ramené a 2.500 voitures 1'effectif du
matériel de la place.

Ces voitures, dont le prix de revient était de
1.200 francs et qui, depuis 1895, ont constamment
été portées a l'inventaire pour 600 francs, repré-
sentent aujourd’hui une valeur presque nulle.
Néanmoins le conseil d’administration a laissé
celles encore utilisées avec leur wvaleur d’inven-
taire, et a diminué le compte « Matériel d'exploi-
tation hippomobile » d’autant de fois 600 francs
qu'il a amorti de voitures. C'est par un -préléve-
ment sur la réserve générale d’amortissement, ins-
tituée & cet effet, que s'opére cet amortissement de
matériel hippomobile.

La cavalerie, qui s'élevait, au 31 décembre 1913,
a4 T.671 chevaux, s'est abaissée, en fin d'exercice
1914, a 3.114 chevaux, soit en diminution de 4.557
hétes, par suite surtout des réquisitions faites par
l'armée qui ont enlevé 3.684 chevaux, de la ré-
forme et de la mortalité des autres. Les bétes en-
core en usage sont laissées dans le compte « Cava-
lerie » & leur prix d'inventaire de 460 francs, tres
inférieur d'ailleurs a leur prix d'achat. Le pro-
duit intégral de la réquisition des chevaux a été
porté & une réserve spéciale. Observons que la
Compagnie a recu, en paiement d'une partie des
chevaux réquisitionnés, des Bons du Trésor, tandis
qu'elle a converti en Bons de la Défense nationale
le reliquat de ses paiements faits en espéces par
I'Etat, augmenté d'une partie importante de ses
disponibilités déposées jusqu'alors dans les éta-
blissements de crédit.

Quant au matériel d'exploitation automobile, il
figure, au dernier bilan, pour 9.835.049 fr, 25,
contre 10.104.2567 fr. 10 au 31 décembre 1913, en
diminution, d’'une année a l'autre, de 269.207 fr. 85.
Dans un esprit d'économie la Compagnie, depuis
la - déclaration de guerre, a en effet enlevé leurs
pneumatiques aux voitures non sorties pour les
utiliser sur celles demeurées en service. Il en ré-
sulte, pour les voitures non pourvues de pneuma-
tiques, une certaine diminution de valeur.

Dans son dernier rapport, le conseil d’adminis-
tration rappelait qu’il a eu jus i
tude .d'indiquer, comme conclu
de  ses efforts, pendant lexercice
volonté persévérante de les con
tre, ainsi qu'il en a été de

aux mesures quil avait
commandées par l
prise contre le
bas prix, d'une part, et
nution de 'usage de la
a pu aboutir & ces
les événements mne
fois, rigoureusement fidele & cette méthode. L'exer-
cice 1914, en effet g v 3 pendant
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« vance de la ‘Compagnie, et, si les circonstances
« le permettent, son accession & une prospeérité
« nouvelle, n

‘A. LECHENET,

Quelques dessous
de la Finance Allemande

Le Régime du Papier

Lé journal suisse Le Démocrate, public a la date du
21 septembre dernier, lintéressante étude suivante qui con-
firme les appréciations antérieures de notre directeur M. Ed-
mond Théry :

Dans les milieux financiers, on ne se dissimule
nullement les graves embarras pécuniaires de
I’Allemagne qui, si la guerre se prolonge jusqu’en
été 1916, peuvent prendre des proportions capitales.
Si lon veut étre a4 méme dapprécier cette -crise
en germe, il est nécessaire de connaitre quelle
était en temps de paix déja la situation des finan-
ces allemandes. Nous pensons intéresser mos lec-
teurs en leur rappelant quelques faits peut-étre ou-
bliés, en nous aidant d'un guide digne de toute
confiance, M. Maurice Millioud, dont 1'ouvrage re-
marquable, La Caste dominante allemande, a été
une révélation pour beaucoup. f

Le systéme industriel et commercial de I’Alle-
magne est soutenu par un systéme financier qui
est une merveille. (La tour de Babel aussi en était
une.) La caratéristique de la banque allemande,
c'est que, au lieu de faire, comme en France, de

I'escompte, elle a drainé les économies du pays et

les a versées dans les entreprises industrielles. On
a fait appel aux capitaux étrangers par l'appat
de gros dividendes. De 1885 & 1890, on a émis pour
plus de 30 milliards de valeurs.

Le plus étonnant, le plus ingénieux, le plus té-
méraire de tout le systéme, c’est l'organisation du
crédit. On ne trouve pas en Allemagne, comme on
en voit beaucoup en France, de grandes entreprises
qui se passent -du concours financier et suffisent
aux besoins de leur développement par des préle-
vements annuels sur leurs bénéfices.

Clest que, tandis que les industries francaises
se constituaient peu a peu selon les besoins de
la clientele, les Allemands ont tout créé d'un coup,
ce (qui exigeait des avances ¢énormes. Entraines
par le systeme, ils ont fait de constants appels de
fonds, une véritable rafle de capitaux. Et ces appels
n'ont pas suffi.

Alors, les grande banques ont remplacé 1'épar-
gne par... du papier. Certes, les grandes entre-
prises portent & leur bilan de puissantes réserves.
Mais ces réserves consistent en valeurs de porte-
feuille qui ne sont pas réalisables. Tout est rejeté
incessamment dans le courant de Tindustrie,
comme les particules de fer qu'on recueille dans
la fumée des usines et qu'on renvoie au travail.

Grace a la concentration des banques, et a leur
union intime avec les enfreprises industrielles et
commerciales, elles s'entendent entre elles pour ac-
cepter réciproquement leur papier. Ces arrange-
ments sont secrets; la rivalité apparente, par
exemple, de la Deutsche Bank et de la Disconto
Gesellschaft dans l'affaire du pétrole, en 1913, n'y
change rien. 11 y a dans chacune des grandes ban-
ques un sanctuaire, le « Consortialbureau », ou ne
pénetrent que de rares initiés, quelques-uns seule-
ment des grands chefs. Clest 14 que s'accomplit le
mysteére des acceptations, des combinaisons et de
la liaison entre ces puissances colossales.

Le papier de I'une, en somme, est garanti par
le papier de l'autre. Et tout va bien tant que le
public demeure en confiance. Cette confiance, on
voit la nécessité ahsolue de la soutenir par le
prestige. Prestige de 1'Etat, prestige des armes,

prestige des dividendes, prestige du mouvement, de
la produetion accélérée.

Un exemple de cette circulation du papier : Pour
faire son emprunt de guerre, l'empire a institue
une Caisse de préts qui, sur dépot de titres indus-
triels ou autres, avance en bons jusqu'a 60 9 de
leur valeur. Avec ces bons, on peut souscrire a
lemprunt. Cela suffirait & la rigueur dans un Etat
commercial fermé. Mais pour les paiements &
I'éiranger ? Les économistes parlent dune cerfaine
loi, dite de Gresham, qui s'énonce en ces termes : la
mauvaise monnaie chasse la bonne...

La Banque de 'Empire elle-méme, qui couronne
tout le systéeme et le regle, en escomptant le pa-
pier des banques privées, fait entrer dans le calcul
de sa couverture métallique les bons du Trésor,
et, depuis le 7 aoit 1914, les bons de la Caisse de
préts.

Ainsi sa couverture en or et en argent comprend
une proportion variable de papier qui sert a ga-
rantir le papier en circulation.

En regardant de plus prés, on découvre bien
autre chose. Les grandes banques ont fait des émis-
sions qui dépassent de beaucoup les fonds a pla-
cer. Que deviennent les titres des Etats ou les va-
leurs industrielles qui restent & la souche ? En
ferait-on échange dans des « Consortialbureaux »
de telle facon que le papier en extés de l'une passe
dans le portefeuille de I'autre comme si c'était une
valeur réelle, et réciproquement ? On ne nous l'a
pas dit, on ne nous le dira pas. Mais que devient
ce papier, en attendant qu'on parvienne a l'écou-
ler ?

De méme qu'on émet plus de papier u'on ne
trouve de fonds, de méme on accorde plus de cré-
dits qu'on ne recoit de pages. On vous offre un
crédit de 10.000 francs, mais on vous en laissera
prendre 20.000- sans autre gage. Voyez aussi le sys-
teme tout & fait couranf, du « Trassierungskre-
dit » : Un emprunteur s'adresse a. vous, banque.
Vous ne Ini donnez pas d'argent. Mais vous lui
permettez de tirer sur vous une traite, gue vous
acceptez, & condition qu'il vous remboursera avant
I’échéance. Il fera escompter cette traite par une
autre banque, qui en usera de meéme envers vous.
La banque, dailleurs, paiera sous forme de crédit.

Voici le relevé des crédits accordés par une suc-
cursale de province de l'une des plus grandes han-
ques d’Allemagne : Total des crédits accordés pen-
dant un an : 10.381.000 francs: dont cré-
dits couverts : 8.366.000; non couverts: 2.015.000.
Cela fait le quart en crédits non couverts.

Ce n'est plus du papier qui circule, pas meéme
des titres qui représentent des entreprises surca-
pitalisées. Clest & une immense circulation de
dettes que nous assistons. « Nous avons sous les
yeux, écrit M. Millioud, ce spectacle ahurissant:
la dette -universelle prodigieusement enflée et
convertie en valeur d'échange. »

Quel est celui dont la baguette magique opéere
incessamment cette métamorphose ? Le magicien,
encore uné fois, clest le prestige. La Reichsbanlk,
qui dispose du crédit de I'Etat, escompte le papier
des banques et, en fixant le taux de l'escompte,

favorise ou entrave les opérations. Car les banques -

forment, par linextricable enchevétrement du cré-
dit, un gigantesque onganisme, qui s'alimente de sa
propre substance.

Ce systeme hasardeux est poursuivi pendant la
guerre pour faire le second emprunt dempire ;
voici comment on sy est pris : un porteur de fi-
tres du premier emprunt verse 200 marks et on lui
avance 800 marks sur ses titres du premier em-
prunt pour qu'il souscrive 1.000 marks du second.
L'Etat préte a ses créanciers l'argent qu’il leur
emprunte. Echange de papier !...

Avez-vous peine & comprendre, maintenant, les
angoisses ides financiers doutre-Rhin ?
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Procédés Financiers Allemands

Dans une étude trés serrée sur les comseéquences
futures de la politique financiére suivie en Angle-
terre et en Allemagne, la Wesiminfer Gazette du
20) septembre rappelle que M. Helfferich, secrétaire
d Etat allemand au Trésor, a déclaré franchement
au Reichstag en aott dernier qu’il étaif impossible
d’imposer en Allemagne une nouvelle taxe et qu'il
n'ajouterait aucun autre fardeau aux sacrifices
énormes déja consentis par le peuple allemand.
Tl annonca ensuite un nouvel emprunt de 500 mil-
lions de livres sterling, dont la liste de souscrip-
tion est close maintenant.

Les recettes créées par 'impot étant ainsi cou-

pées court, examinons la situation financiére-

créée par les emprunts. Avant la fin d'aott, le
gouvernement allemand avait entierement épuisé
son premier crédit s'élevant & 1 milliard de liv. st.,
dont il awvait garanti seulement 650 millions &
l'aide de deux emprunts, laissant ainsi 350 millions
sans garantie. Ce découvert, joint aux dépenses
effectuées 'depuis, doit épuiser ia plus grande par-
tie du nouvel emprunt, laissant reposer la con-
duite future de la guerre sur le crédit jusqu’a ce
gqu'un nouvel emprunt s’impose.

La méthode allemande, suivant laguelle 1'Etat
avance sur garantie l'argent qu'il reprend en-
suite grace & l'emprunt de guerre, est de nature
4 causer les plus graves désordres financiers.
M. Helfferich a fait clairement sentir que finale-
ment les comptes ne pourront étre réglés qu'en
obligeant l'ennemi @ payer une énorme indemnilé
de guerre. On peut donc considérer la déclarafion
du secrétaire d’Etat allemand comme un aveu que
PAllemagne ne sera pas solvable apres la guerre
avec ses propres ressources, et quau point de vue
financier la lutte actuelle est, pour elle, une par-
tie ou elle joue son va-tout.

Les” bruits de paix moyennant une indemnité
constituent peut-étre une belle attitude au point

‘de'vue militaire, mais certainement pas au point

de vue financier. Un systéme financier qui ne re-
présente pas une nation solvable par ses propres
ressources, pour toutes éventualités, n'est pas bon ;
car un pays qui table sur des indemnités de
guerre risque fort de wvoir ses succés militaires
réduits & néant par un désastre économique.

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE

L’Emprunt franco-anglais a New-York. — ILa
Commission financiere franco-britannique commu-
nique la note suivante :

« Nous sommes maintenant en mesure de faire
connaitre notre programme relativement a l'em-
prunt projeté. ;

« Les discussions qui se sont poursuivies entre
In. mission financiére anglo-francaise et les ban-

quiers américains ont abouti & 1'établissement d'un

plan définitif permettant aux gouvernements an-
glais et francais d'émettre un emprunt sur une
base populaire.

« Cet emprunt sera employé exclusivement dans
les Etats-Unis & affermir le change et & aider &
maintenir le volume des exportations américaines.

« Le projet prévoit 1'émission de cing cent mil-
lions de dollars de titres 5 95 pour cing ans.

« Nul autre emprunt étranger n’a été émis par
les deux gouvernements, sauf les bons du Trésor
francais dont le total est limité et qui sont rem-
boursables en six mois.

« Les bons seront livrés au public approxima-
tivement & 5.50 9%. L'emprunt sera offert par un
Syndicat constitué par MM. Morgan et Cie et par
un groupe de banquiers américains comprenant
des représentants de toutes les parties du pays. »

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF
Encaisse de la Banque :
(0]

23 sept. 1915 30 sept. 1915

4.500.073 -850 -143,325
386.155.920 146.253

4 866.229.770 -914.288.478

Disponibilité a I'étranger......... ..| 973.342.981 .887.978
witels echus hier a recevoir a ce jour .60¢ 189.1:4
Effets Paris 72.646.84 .595.803
Portefeuille Paris ¢ Effets Etranger.. 1 310, 654.098
Effets du Tresor 3. 43.067
Portefeuilles des succursales....... ; 175.572. 7% 43; ggz’
ofi rogé ' 984 500.55 703.
Bffets Provogés 4 Suociiiaios 1,010.300. 209 | 1-004.249.280
Avances sur lingots 4 Paris 5.607.006 -667.000
Avances sur lingots dans les succurs. » »
Avances sur tilres 4 Paris 171.815.227 124.593
Avances sur Llilres dans les succurs. . .88i.442 883.453
\vances a I'Etat 200.000. 000 000.000
Avances i I'Etat (Loi de 1914) 000.000 | 6.700.000.000
Avances lemporaires au Trésor public -669.150 669.150
Bons du Trésor francais escomptés
pour avances de I'Etat aux Gouver-
nements Etrangers ... ..oiea. s, 000. 000.000
Rentles de la Réserve .000. .000.000
Rentes de la Réserve (ex-banques).... .980. .980.750
Rentes disponibles 5k .072. .072.399
Rentes immobilisées. . i 000. .000.000
Hotel et mubilier de | d .000. .000.000
[mmeubles des succursales... .888.0 5.987.299
Depenses d'administration de ia
que et des succursaies 3.641. .924.614
Emploi de la réserve spéciale 407 08 8.407.092
Divers ik .918. 957

.278. 65!

PASSIF
capilal de la Banque .500.000
Béndfices enLa(ldélions au capital..... .450.
. i 0i du 17 mai 1834 .000.
uﬁ?ﬁg?;f:s’ Ex-banques département. .980.750
{ Loi du 9 juin 187 1195.000
Reserve immobiliere de la Banque... .000.000
Réserve spéciale 8.407.444
Billets au porteur en circufation.....|13.309.595.795
Arrerages de valeurs déposées ....... 31.214.038
Billets & ordre el récépissés .879.231
Compte courant du Trésor, crédileur. .127.978
Comptes courants de Paris 5.077.408
Comples courants dans.es succursales 2.541 209
Dividendes a payer 161.205
Escompte et interéts divers.... 246.015
Réescomple du dernier semestre 3.123.016
Divers 313.049.063 291.

16.626 278 654 116 B08.136.
Comparaison avec les années précedentes

5 oclob.| 3 octob.| 2 octob.[30 juillet|30 sept.’
1914

1911 1912 1913 1915

millions | millions | millions | millions [ millions
Circulation 5.530.8 | 5.461 3 | 5.740.1 | 6.683.2 |13.458.3
Encaisse or.. .| 3.108. 3.252. 3.459.9 | 4.141.3 | 4.550.1
- argent.... 802. i 634.8 625.3 364.1
Portefeuille ........[ 1.461.1 553, 1.650.9 | 2.444. 2.261.8
Avances aux partic. 712.7 : 738 4 743. 585.6
- i l'Etat... 180.0 200.0 ! 6.900.0
Compt. cour. Trésor 1111 31, 185.1 382. 64.2
o partic. 643 .4 ; 615.8 : 2 695.9

Taux d'escompte...| 3 % 0/0] 3 40/0 5 0/0

L'Union de tous les Francgais. — Les nouvelles
dépenses et les impdts nouveaux que vient de vo-
ter la Chambre des Communes anglaise prouvent,
une fois de plus, la volonté inébranlable de nos
alliés de poursuivre la guerre jusqu’a la victoire
finale. Ce sont de gros sacrifices que l'on demande
a tout le peuple anglais. Mais si, pour rejeter dé-
finitivement I'ennemi hors de mnos frontiéres et
pour lui imposer nos conditions de paix, nous
avons jusqu'ici employé une méthode autre que
celle adoptée par nos voisins d'outre-Manche, Ila,
France n'en est pas moins assurée du concours
financier entier et continu de tous ses enfants.

Et c'est méme, dirons-nous a ce sujet, une pen-
sée touchante que celle qui a présidé a la création
des Bons de la Défense Nationale de 5 francs et
de 20 francs. Grace a ces petites coupures, en
effet, il n’est aucun de nous qui ne soit & méme
de participer aux efforts que fait le pays pour ve-
nir a bout de l'envahisseur, et le plus modeste
travailleur se trouve ainsi placé au méme rang
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que le rentier ou le riche capitaliste. Souscrip-
teurs de Bons ou d'0Obligations de la Défense Natio-
nale, nous nous serrons tous les coudes, ainsi que
le font nos proches sur le front, et dans les villes,
dans les bourgs, dans les plus petits villages, c'est
plus que jamais le méme mot dordre que dans
les tranchées : Pour la patrie !

Convention avec la Bangue de PAlgérie. — La
communication suivante vient d’étre publiée :

Les avances mises par la Banque de I'Algérie a
1. disposition de 1'Etat ont permis et permettront
pendant quelque temps encore de pourvoir a tous
les besoins. Le Gouvernement a estimé cependant
quwil convenait de s'assurer deés maintenant une
avance supplémentaire.

Le Conseil d’administration de la Banque de
I'Algérie a congenti a mettre & la disposition de
I'Etat, en sus du maximum prévu, soit 100 mil-
lions de francs, une nouvelle somme de 100 millions
de francs. Une convention a été passée a cet effet
le 6 septembre 1915 entre le ministre des Finances
et le directeur eénéral de la Banque de I'Algérie,

TLa Convention spécifie qu'une année apres la
cessation des hostilités, le renouvellement des bons
ne pourra s'effectuer qu’au taux de 3 9% pour toutes
les avances consenties par la Bandque.

GRANDE-BRETAGNE
Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan d.
la Banque d’Angleterre, pour la semaine finissant
le 22 septembre, s'établit comme suit :
Département d’émission Liv. sterl.

80.989.000

11.015.100
7.454.900
i2.539. 000

Billets émis

Dette de I'Etat .........
Autres garanties
Or monnayé et en lingots ... 62.

80.989.000

Département de Bangue

Capital social
Dépo6ts publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d'épargne
des agents de la Dette nationale, etc., 108.738.000
Dépots divers c... 89.646.000
Traites a 7 jours et diverses . 23.000
Solde en excédent .759.000
216.718.000
1.313.000
.677.000

.367.000
& 361.000

216.718.000

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

.952.000

Garanties en valeurs d’Etat
Autres garanties ...
Billets en réserve s
Or et argent monnayés e

é
e
t

C

effets public®

Dates

Or monnay
et lingots
Circulation

Portefeuill

avances e

Réserve

Rapportdela

réserve aux
&0 en;zagmncnt’

Taux
de
I'escompte

6 a0tt1014/27.62236. 105 68.249| 76.393| 9.967
28 juil. 1915[A2.229!33 . 436(231.280(202. 139(47 . 186 ¢
65, 738|132 463227 . 680|194 052[51.725| ©
.. .167.126|31.958[227.800(191. 799]53.618] ¢
- 167.301|31 804|228 519|187, 792(53.947| 2
.88 43432395995 .857|189 523[p4.569] 4.
-2 1l67- 4”0(21.791|215.530(179. 648{54. 139| 25
_.163.738(31.515[211.743]179 . 873(50. 673
162.900131 . 622198 . 8841166990149, 728

Comment a été accueilli Pimpot sur les béné-
fices de guerre. — A l'assemblée générale de la
Siegel Company of Scofland tenue la semaine der-
nigre, écrit notre confrére le Statist, le Président,
M. W.Lorimer, a dit que c'est grice aux fravaux
faits pour le compte des gouvernements anglais

(o2)
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et allits que les excellents bénéfices, dont font

sur les hénéfices de guerre. On aurait pu s'attendre
4 quelques murmures de la part d'une Compagnie
appelée & payer au Gouvernement 50 9% sur les
bénéfices gagnés en sus de la normale, mais, au
centraire, M. Lorimer a ajouté qu'il approuvait
de tout ceeur le principe de cette nouvelle taxe
dans le budget de M. Mac Kenna, bien quil ne
soit pas certain que son application soit tres
aisée. Voici, d'ailleurs, le résumé des remarques
d> M. Lorimer sur les hénéfices des Compagnies
ou autres sociétés similaires & la Steel Company
of Scotland.

« A mon point de vue, il y a quelque chose d’ex-
trémement révoltant a lidée que quelqu'un fasse
des béntfices sur 'agonie de la nation, et spécia-
lement dans le cas d'un homme ou d'une Compa-
gnie qui n’a pas eu & fournir plus de travail et &
courir plus de risque, et dont la seule cause de ses
profits provient seulement d'une raréfaction ar-
tificielle créée par le Gouvernement d'accord avec
les besoins de la nation... Cette ~uerre, Dieu le
sait, apportera d'énormes sacrifices sous plus d'une
forme & des millions de gens qui n'ont pas de bé-
néfices & en retirer ni de boni a en recevoir ; cest
pourquoi j'avais ressenti en mon _fo-r 1r}tér1-e}11‘,
lengtemps avant que cette proposition fat faite,
que, dans cette voie, le Gouvernement aurait en-
tidrement raison'de demander, & ceux qui refirent
des bénéfices de cette cuerre, d’assister ceux qui
sont moins fortunés. 1l se pourrait méme quavant
12 fin des hostilités le Gouvernement se voie obligé
de prendre non pas 50 %, mais 100 % de ces beneé-
fices extraordinaires, et g'il en était ainsi, j'espeére
fermement quaucun de nous ne se plaindrait.
Comme je l'ai déja dit, des sacrifices sont deman-
dés & tous, et il y a des centaines de mille d’autres
qui font chaque jour dlinfiniment plus grands sa-
crifices qu'il est en notre pouvoir de le faire. »

RUSSIE

Bilan de la Banque Impériale de Russie. — Le
lernier bilan de la Banque Imperiale de Russie,
arréte au 8/21 septembre, se compare ainsi avec le
précédent : :
: Bilans aux
1/14 sept.  8/21sept.

1915 1915

Actif : (Millions de roubles)

Or (lingots, monnaies et bons de l'ad-
ministration des Mines) 1.589 1.588
Or a l'étranger.... ‘ 52 39
Billon dargent et de cuivre 28 25
Effets escompteés : 443 438
Bons du Trésor a courf terme 5 2.423 2.404
PEATE U e s e 616 94
— sur marchandises ............... 56 61

— aux institutions de erédit popu-
19iFe Siaes i e e sen 104 110
—  AgriColes. . .voveeechiieiiinae, s 26 23
— industfriels 10 10
— aux Monts de Piété 19 19
Fiffets protestés.......ocovoiaiiiiiinias ) D
Titres appartenant a la Banque 136 136
140 149
Solde du compte des succursales....... 158 309

otalse =6 9b 6.110

Passif :
Billets de banque émis, sauf ceux en
caigse de la Banque (1)...... iR 42%
i : 5
T PRk 5 e P S ) 5 315 SO ES3 BE i 28
Clomptes courants du Trésor. 212
—  spéciaux et consignations..... 364
- courants des particuliers 767
Mandats non acquittés ................ 30
Intéréts sur les opérations de 'exercice. 90
Sommes fransitoires et divers 38
5.795 6.110

(1) Les billets en caisse s'élevaient, au 1/14 septemhr_‘e,
4 109 millions de roubles, et au 8/21 septembre, i 58 mil-

preuve les comptes, ont pu étre obtenus. C'est pour-

quoi laccueil le plus favorable a été fait a 1'impot

lions,
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L’impoét de guerre russe. — On annonce que le
gouvernement russe a lintention, en outre ude
I'impdt de guerre dont sont frappées les personnes
exonérées du service militaire, d'établir un nouvel
impot géncéral de guerre de 2 9, sur tous les habi-
tants dont le revenu dépasse 500 roubles.

ITALIE

iLa ligue économigue des alliés. — On poursuit
activement en Italie, pays qui a subi énormément
le joug de l'expansion commerciale et financiére
de 1'Allemagne, le projet d'une entente douaniére
entre les nations alliées. Aprés M. Luzzafti dans
Il Sole, « Victor » dans la Nuova Antologia, voici
ce qu'écrit a ce sujet le prince de Cassano dans
Iexcellente revue La Societa per azioni :

« Victor » dans la Nuova Antologia; Edmond
Théry dans le Matin, le sénateur Herriot dans I'In-
formation ont préconisé l'union économique des
pays alliés. A ces diverses propositions ont ré-
pondu les tentatives faites par Riesser, président
du Hansabund, une des plus puissantes associa-
tions allemandes en réunion de la Mitteleuro-
paeische Wirthschafsverein, une organisation qui,
depuis plus de dix ans, travaille 4 I'union commer-
ciale de I'Europe centrale, mais la Hongrie a re-
poussé ces propositions. »

« En France, ce mouvement a été envisagé dans
les hautes sphéres et M. Théry a informé un rédac-
teur du Daily Telegraph que le gouvernement fran-
gais a proposé linstitution d'un comité perma-
nent formé de délégués des nations alliées avec
siége a Paris, qu'il avait obtenu ladhésion de la
Russie et de I'Italie, mais que I’Angleterre n'a pas
fait mine de s’y intéresser. Et la critique de
M Théry ne s'est pas arrétée 1a, car il a reproché
a I'Angleterre d’avoir laissé échapper loccasion
d’accaparer le blé de la Roumanie quand la chose
était possible, et de ne pas avoir empéché 1’Alle-
magne de s‘approvisionner en coton & travers les
pays neutres pour mne pas porter préudicé aux
affaires des marchands de Manchester. »

« Quant au projet italien qui contient tout un
programme d'unification et de coordination des
ressources financiéres, commerciales et indus-
trielles, ainsi que des moyens de transport et
autres voies de communications, il ne pourrait
éfre réalisé, malgré sa vaste étendue, que dans le
cas ou un organe indépendant, libre de toute en-
trave bureaucratique et de toute préoccupation
particulariste, serait créé par des personnes de
sentiments élevés et d'une force de perception su-
périeure & la moyenne ordinaire des hommes
draffaires. »

« Les alliés pourront se libérer de l'industrie
austro-allemande par la création dune Chambre
de Commerce internationale qui devienne le trait
d'union entre leurs milieux industriels et commer-
ciaux et qui prépare tous les organes nécessaires
8 la conduite des affaires -aussitot que celles-ci
pourront étre reprises. Une telle institution ne
doif pas attendre la fin de la guerre pour jeter
les bases de son programme et préparer les divers
services qui devront étre préts a fonctionner immeé-
diatement aprés la conclusion de la paix et avant
meme que les traités de commerce ne soient stipu-
Je_q. L'exemple @ été donné par les Belges réfu-
gies & Londres, lesquels ont constitué un Comité
permanent pour étudier les moyens les plus adap-
tés a reconstituer l'industrie et le commerce bhelges
aussitot qu'ils pourront rentrer dans leur patrie. »

ALLEMAGNE

Bangue Impériale d’Allemagne. — Le bilan de
la. Banque Impérinle d’Allemagne, au 23 septembre,
accuse, sur celui du i5 septembre, les variations sui-
vantes :

[

15 septemb. 23septemb. Comparaison
(En millions de marks)
Encaisse or ¥ R.414 2.415 +
= 42 S
Billets de 1'Bmpire et
bons des Caisses de
184
Portefeuille d'es-
5.327
Avances 12
Portefeuille titres.... 3
Circulation 5.57 5.549 22
2.249 240

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

Encaisse Cir-
cula-
tion

Por-
te-
feuille

Dates

Billets de
mpire(l)
Comptes
courants et
dépdls
Taux de
I'escompte

I'k

Or

‘ Avances

1914
31 juillet. |1.253 3 | 2.909| 1.258| 2.081

787|226

85| 1
.763] 13
.128] 13
J745] 13
15
13
1821 14
3271 12

Do
=
(5]

7 aolit ..|1.478 97 | 8.897

1915
31 juillet.|2.401
7 aotit... [2.403| 46
15 — ... [2.404| 46
23 — ...[2.406| 47| 286
81 — ... [2.410 45| 211
7 sept...|2.414| 43 | 250
16 — ...|2.414 48 [ 206
23 — ...[2.415| 42| 184

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

518
457
. 389
817
.bb4
b60
571
.b49

(]

[=1Jls)
cinr.-

=
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Le troisieme Emprunt de guerre allemand. —
Le D' Helfferich, secrétaire d’Etat a 1'Office impé-
rial du Trésor, vient de faire aux représentants
de la presse awméricaine des déclarations qui ont
été télégraphiées aux Etats-Unis et dont voici quel-
ques extraits :

« Le troisiéme Emprunt de guerre allemand a
donné en chiffres ronds 12 milliards de marks,
Avec le premier Emprunt de guerre de septembre
1914, du montant de 4 1/2 milliards de marks, et
le second Emprunt de guerre de mars 1915, du
montant de 9,1 milliards de marks, le peuple alle-
mand a ainsi donné pour la guerre, sous formes
d’emprunts & longs termes, environ 25 1/2 mil-
liards.

« Tous les frais occasionnés jusquid maintenant
par la guerre sont ainsi couverts. Il nous reste
encore de l'angent et nous disposons encore de
notre crédit & court terme pour continuer la
guerre. ;

« Nous ne disposons pas seulement de nouvelles
armées, comme le chancelier de l'empire l'a dit
au Reichstag, mais aussi de nouveaux milliards
pour de nouvelles batailles. ILes moyens finan-
ciers nous sont assurés pour la campagne d'hiver
jusqu’'au printemps. »

La « réussite » de l'opération a valu au D Helffe-
rich Ideux télégrammes du kaiser, dans lesquels
¢e dernier remercie notamment son ministre de
« la nouvelle du brillant résultat du troisieme Em-
« prunt de guerre, qui dépasse touie attente et qui
« équivaut & une éclatante victoire sur le champ
« de bataille sans avoir colté de sacrifites en vies
« humaines ».

De son coOté, la presse allemande exulte. Le
Berliner Lokal Anzeiger dit, & ce propos, que « les
« résultats de l'emprunt prouvent la préparation
« du peuple & la guerre. Son énergie n'a pas été
« affaiblie par la longueur des opérations, mais,
« au contraire renforcée ».

En regard de ce langage « ordonné » nous re-
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produisons les sages réflexions du Times, de
Londres : ;

« Les financiers des pays neutres connaissent
assez ' « organisation ».des finances al,l-emande.s
pour ne pas accorder au résultat annoncé du troi-
sime emprunt, ou plutét de la froisieme hypo-
théque prise sur I'actif allemqnd,’ une confiance
égale & celle qu'ils témoignent a I'égard des « es-
péces sonnantes » empruntées emn Angleterr-e.’

« Ce qu ennuie vraiment l'Allemagune, c'est le
montant de la somme (ue nous nOUS Proposons
d’obtenir par de nouvelles taxes, car cette opéra-
tion est aprés tout le meilleur témoignage de notre
richesse et de notre patriotisme. »

Le probleme alimentaire en Allemagne. — Les
Derniéres Nouvelles de Munich mentionnent que
Ton attend sous peu, en Allemagne, une décision
du Conseil fédéral au sujet de la hausse du prix
des vivres.

Cette décision accordera aux communes des pou-
voirs tres étendus pour qu'elles puissent elles-
mémes fixer le prix des vivres et combattre l'acca-
parement. - ; i

On a reconnu en effet les inconvénients du sys-
teme appliqué jusqu’a présent, qui consistait &
fixer un prix uniforme pour tout 'empire.

D'autre part, Mme Louise Zietz, au nom des
femmes socialistes, a adressé au Reichstag une
pétition au sujet des allocations de guerre.

« De nombreuses catégories parmi les familles
des mobilisés peu fortunés sont dans une grande
misere. Les allocations de I'Etat sont minimes
12 marks par mois pour les femmes et 6 marks
pour les enfants; des milliers dE; communes n'y
ajoutent aucun supplément, des milliers en payent
un tres faible ; rares sont celles qui allouent une
indemnité égale & 100 9% en plus de l'allocation
d’Etat. D'ameres plaintes des femmes des mobili-
sés continuent & nous arriver touchant leur situa-
tion précaire, surtout 1& ou les allocations commu-
nales manquent ou atteignent un taux fres peu
élevé. »

T.a pétition expose ensuite que la’ hausse consi-
dérable des prix des denrées rend le peuple hors
d’état de se procurer une nourriture a peu pres
suffisante. Des mesures intempestives de I'adminis-
tration viennent empirer encore cette situation cri-
tique : en Saxe el dans plusieurs provinces de
Prusse, les femmes de mobilisés se voient suppri-
mer leur allocation, si elles ont frouvé un tra-
vail quelconque, méme peu rémunéré. Et la peti-
tion termine ainsi :

« Les femmes socialistes espérent que la Cham-
bre accédera & la priére qui lui est adressée dans
Iintérét des familles des mobilisés, qui sans cela
souffrent trés durement de la guerre. »

Le Reichstag, d’aprés le Vorwaerts, auraif pris
en considération ces veeux. Le gouvernement lais-
serait prévoir une augmentation de 20 a 25 %.

En attendant, une société slest fondée pour
Timportation des pommes de terre de Pologne, de
Lithuanie et de Courlande. L'Etat prussien et
I'empire allemand sont représentés dans cette so-
ciété. On espere, par les grands arrivages de
pommes de terre, faire baisser le prix des pommes
de terré allemandes. Une petite partie sera em-
ployée pour lindustrie et la dessiccation ; le reste
sera livré au marché.

Ajoutons que le Standard, de Londres, a publié
une dépéche de Zurich qui confirme les embarras
que cause le renchérissement de la vie en Alle-
magne.

« I1 est évident que le jgouvernement allemand
reconnait ue le renchérissement de la vie est un
des points vulnérables de la nation. Ce probleme
pourrait & la longue devenir assez inquiétant pour
exercer une influence sur la durée de la guerre.

stratagemes pour exprimer leur opirl‘ion.ss;ns_ tom-
ber sous le coup de la censure. Clest ainsi que
récemment une gazette socialiste publia un éloge
trés chaleureyx de la classe ouvriere en insistant
sur les énormes sacrifices qu'elle faisait en accep-
tant sans mot dire le renchérissement rapide des
vivres. Le journal concluait gquon avait toutes
raisons de penser que les ouvriers allemands con-
sentirajent & étre saignés & blanc pour’' que la
patrie fat victorieuse. ; :

« Cet article produisit une grande impression,
car chacun en comprit le sens véritable. i

« Le groupe intransigeant des socialistes radi-
caux de Stuttgart a distribué il y a peu de temps
un pamphlet secret ot était exposé le pl‘o’hl’em‘e de
la cherté de la vie. « L'augmentation a été si ra-
« pide, lisait-on dans cette bl‘-qchure, qu'on ne
« peut pas.acheter aujourdhui avec 20 marks ce
« quon achetait avant la guerre pour 12 marks. »

La chasse a Ulor en Allemagne. — Les
Derniéres Nouvelles de Leipzig se plaignent que
malgré les fréquentes invitations de la part du
gouvernement allemand & la population nour le
versement de or, ‘le succeés nlest pas satisfaisant.

Elles proposent donc au gouvernement de voter
une loi : toute personne nayant pas versé tout

l'or qu'elle possede a une date fixe sera poursuivie

par action pénale.

La disette de cuivre en Allemagne. — On lit dans
la Gazette de Cologne : Malgré de nombreux aver-
tissements, un grand nombre de dames possedent
des bracelets fabriqués a laide d’anneaux de con-
duite des obus sans s'étre procuré a cet effet un
bulletin d’autorisation valable. Ces dames s'expo-
sent manifestement & la poursuite pénale qui les
menace. Il importe par conséquent d’attirer de nou-
veau lattention sur le fait que la Kommandatur
ro—-ale (ici l'adresse) distribue les bulletins auto-
risant le port de ces sortes de bracelets contre la
remise & U'Etat d'un poids égal de métal pouvant
remplacer le cuivre des anneaux de direction pour
les obus. Le métal livré peut étre du cuivre ou lai-
ton, de l'étain ou du plomb (vieilles poigneées de
portes, robinets, lampes, ustensiles de cuisine et
parties d'ustensiles, pieces de vaisselle, vases et
autres objets de ces métaux). Il sera dorénavant
exercé des poursuites contre les POSSeSSeUs de bra-
celets en anneaux de conduite ¢qui auront neglige
ds se pourvoir dune autorisation.

T.es personnes qui posseédent de ces anneaux non
encore travaillés et fransformés, sont tenues de les
livrer ; &'l sg'agit de souvenirs de guerre de
proches, et mnotamment de soldats tombés a la
guerre, des permissions seront aussi accordees a
ceux (qui désireront conserver ces objets, mais
éoalement contre la livraison d'une quantité équi-
valente de métal de substitution. Depuis le 6 sep-
tembre, un ordre du gouvernement interdit de
transformer ces anneaux en hracelets ou en toute
autre espéce dornement.

La question du pétrole en Aliemagne. — Il qgt
plus que jamais recommandé, en Allemagne, d'é-
conomiser le pétrole. : . :

« A mesure que l'automne approche, dit la Ga-
zelte de Cologne, on doit s'attendre & ce quil de-
vienne toujours plus difficile de se procurer du
pétrole. Dans le public, on pense communément
que depuis la reprise de la Galicie par nos troupes
nous disposons d’approvisionnements de pétrole
suffisants pour notre consommation. Une telle idée
est absolument erronée. i

« Dos le temps de paix, le pétrole de Galicie ne
suffisait a4 couvrir quune petite part de notre con-
sommation. Aujourd’hui, la situation n'est pas
meilleure. Pour plusieurs raisons, elle est devenue
pire. Nous dépendons donc pour ce produit des
grandes Sociétés d’importation.

« Les socialistes ont recours a toutes sortes de

« Avec la meilleure volonté, le négociant au dé-

/
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tail ne peut satisfaire aux demandes des consom-
mateurs. Ceux-ci doivent tenir compte de la situa-
tion générale et faire tout leur possible pour fa-
ciliter la solution, Cefte solution n'est possible que
si tous ceux qui ne sont pas absolument obligés
d> se servir de pétrole emploient uniquement le gaz
et la lumiére électrique. D’autre part, ceux qui font
usage de pétrole doivent en étre aussi économes
que possible et renoncer & en avoir chez eux de
grandes provisions. »

AUTRICHE-HONGRIE

Le troisiéme Emprunt de guerre autrichien. —
On avise de Vienne, a la date du 26 septembre,
qua I'Office des Caisses d’épargne postales a eu
lieu, le méme jour, sous la présidence du gouver-
neur Leth, une séance de consortium financier,
fermé pour exécuter des opérations de crédit d’Etat.

La seance s’est occupée de I'émission du troisiéme
emprunt de guerre. Toutes les questions relatives
a cet objet ont été discutées en détail. Aussi bien
le moment actuel que la situation du marché ont
ét¢ trouvés favorables pour le lancement de l'em-
prunt.

M. Leth soumettra incessamment les propositions
du consortium & M. von Engel, ministre des Fi-
nances.

La cherté de la vie a Vienne et en Hongrie. —
L’Arbeiter Zeitung de Vienne s'inscrit contre la
cherté des vivres a Vienne. Les fonctionnaires de
Iinspection des marchés, dit-elle, n’ont pas le
temps de tout voir.

Les champignons sont vendus a4 2 couronnes 40
et 2 couronnes 60 le kilo. A quelques lieues de
Vienne, ils s’obtiennent entre 0 c¢. 60 hellers et 1 cou-
ronne.

A la fin d'aolt et actuellement, on a les compa-
raisons suivantes, aux. 100 kilos :

Beeufs 1 qualité, 96 & 116 couronnes en 1914 et
530 couronnes en 1915; 2° qualité, 88 a 105 cou-
ronnes. en 1914 et 296 & 310 couronnes en 1915 ;
o' qualité, 78 a 93 couronnes en 1914 et jusqu'a
236 couronnes en 1915 ; vaches et taureaux, 52 a 74
couronnes en 1914 et 200 et 270 couronnes en 1915.

I1 est étonnant, dit Arbeiler Zeifung, quon ne
fasse rien contre cet état de choses. Sont-ce de
trop puissants seigneurs qui font ces prix ?

In Hongrie, le maximum de cherté parait avoir
éte franchi dans ces derniers mois.

En calculant le prix de: l'alimentation d'une fa-
mille ouvriere de 5 personnes pour une semaine
el prenant pour 100 la. moyenne de 1901, on a :

1er janvier 1913, 140 ; 1°* juillet 1913, 138 ; 30 juin
1914, 149 ; 31 octobre 1914, 160 ; 15 décembre 1914,
192 .15 janvier 1915, 192 : 'der février 1915, 219 :
15 mars 1915, 240 ; 15 ayril 1915, 274 ; 15 mai 1915,
802 ; 15 juin 1915, 313 : 15 juillet 1915, 301.

Notons que la moyenne de 100 correspond en va-
leur effective a 14 couronnes 64 hellers.

BULGARIE

Les effectifs de l'arimée buigare. — La Gazelle
de Cologne donne, d’aprés une information de So-
fia, la composition de l'armée du roi Ferdinand,
qui s'établirait ainsi : ;

Infanterie : 10 divisions & 2 brigades de 2 régi-
ments chacune ( le régiment & 4 bhataillons), avec
un groupe de mitrailleuses par bataillon. Ensem-
ble, 240.000 fantassins, de 21 & 40 ans.

20 bataillons de garde-frontiere (mémes Aages),
20.000 hommes.

Cavalerie 1 division & 2 brigades de 2 régi-
mients, plus 7 régiments et 44 groupes de mitrail-
leuses. Ensemble 6.600 cavaliers (21 a 39 ans).

Artillerie : 10 régiments d’artillerie de campagne
a4 3 groupes de 3 batteries chacun, la batterie étant
de 4 pieces. Ensemble 360 piéces.

10 régiments d'artillerie de campagne (réserve),
& 2 groupes de 3 batteries chacun. Ensemble 300

3 régiments d’atillerie de montagne, formant en-
semble 10 groupes subdivisés en 38 batteries de
4 piéces. Ensemble 152 pieces.

. 9 régiments d'artillerie de montagne (réserve),
a 3 groupes de 3 batteries chacun (la batterie de
6 pieces). Ensemble 162 pidces.

s régiments d’obusiers 4 2 groupes de 2 batteries
chacun. Ensemble 34 pieces,

Diverses formations dartillerie de siége.

Les hommes, dans lartillerie, sont agés de 21 3

39 ans. 7 :
_ Troupes techniques : 10 bataillons de pionniers,
a 4 compagnies chacun, 10 compagnies de télé-
graphistes, 10 compagnies de pontonniers. En-
semble 10.000 hommes.

Bataillon des chemins de fer, aviateurs, etc...
ete... Ensemble 4.500 hommes. : :
 Formalion de véserve : 60 bataillons d'infante-
tie, soit 60.000 hommes de 20 & 40 ans.

11 escadrons de cavalerie, soit 1.650 hommes de
20 4 39 ans,

16 batteries comprenant 96 pisces.

* 15 bataillons de volontairves comptés pour 15.000
Ilam-{lles (en réalité il semble que les volontaires
macédoniens convoqués avant la mobilisation o6-
Eﬁﬁll}g soient au nombre de cinquante & soixante

11he). T

4 bataillons de territoriale, 1 ban, soit 40.000
hommes de 41 & 45 ans, ’ oy

40 bataillons de réserve de l'armée territoriale
soit 400000 hommes de 45 & 48 ans. :

D‘aprf—zs ces chiffres, les effectifs d'infanterie. de
c‘a,va,_lerle. et de réserves s'éleveraient (mon com’pris
lartillerie) & 437.750 hommes, chiffres qui parais-
sent étre de beaucoup au-dessous de la  vérité
puis~uwen 1913 le général Savof a déclaré que la,
}3111-gm'1eq avait mobilisé 600.000 hommes confre les
J_“!urc_s. Blle- était alors moins étendue quaujour-
d'hui et elle n'avait pas mobilisé les musulmans.

ROUMANIE

‘La situation agricole. — L'Institut International
d’Agriculture de Rome estime a 29.600.000 quintaux -
la. récolte roumaine du froment en 1915, contre
12.600.000 quintaux pour I'année précédante,. La ré-
colte a été superbe puisqulelle dépasse de plus de
6 millions de quintaux la moyenne quinquennale
;dles récoltes de 1910 a 1914, moyenne évaluée 3
23.209.000 quintaux. La production de I'avoine
pour l'année en cours slest élevée a 3 millions
860.000 quintaux, contre 3.674 000 quintaux en
1914 ; celle du mais & 28 millions de quintaux
contre 27.827.000 quintaux en 1914 ; celle de l’orf;'e"
a 5.160.000 quintaux, contre 5.366.000 quintaux en
1914 et celle ‘du seigle a. 800.000 quintaux, contre
497.000 quintaux pour I'année précédente.

Le rendement des céréales a été partout satisfai-
sant et méme, dans certaines régions, exception-
nellement bon comme qualité et quantité. Te blé
a donné en moyenne 15 & 25 hectolitres & I'hec-
tare et l'avoine de 25 & 40. L'orge, le mais et le
seigle ont légérement moins produit.

La grosse question, ainsi que nous lavons déja
dit, qui préoccupe les cultivateurs et le gouverne-
ment roumains, est celle de l'exportation de l'excé-
dent des céréales, qui ne peuvent étre consommées
ou employées, surtout en ce qui concerne le blé
Ainsi, pendant la période quinquennale 1910-1914.
les quantités disponibles pour l'éxportation se sont
élevees a 12.801.000 quintaux, soit plus de la moitié.
Pour l'année en cours, année de récolte supérieure,
on évalue l'excédent propre & étre exporté & 19 mil-
lions 135.000 quintaux.

Avant les hostilités et méme pendant les six pre-
miers mois de guerre, le blé roumain trouvait des
débouchés en Autriche et en Hongrie, mais depuis
que sont engagées les négociations diplomatiques
qui ont abouti & laccord turco-bulgare, le gouver-

picces.

nement austro-hongrois empéche par toutes sortes
de moyens limportation des blés de Roumanie,
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sans aucun doute pour influencer le peuple rou-
main et l'obliger & garder une neutralité bienveil-
lante & légard des pays centraux ou pour obtenir
du gouvernement de Bucarest la permission de
laisser transiter les munmitions destinées & la
Turquie.

Les autorités roumaines, devant les entraves ap-
portées par le gouvernement ausftro—hongr_ms, a
cherché d'autres débouchés aux blés roumains, et
il est a croire quun accord inferviendra sous pen
& cet égard, entre la Roumanie et la_Greéce. Voici
d’ailleurs ce qu'écrit & ce sujet I'Indépendant de
Salonique :

"« Nous avons émis Iidée, derniérement. qu'on
pourrait impoerter du blé de Roumanie dans des
conditions plus avaniageuses que des Etats-Unis.
Nous disions alors qu'il y a actuellement ume
grande quantité de blé en Roumanie et que la ra-
pidité des moyens de ftransport est facilitée par
le fait que de nombreux wagons destinés au trafic
reviennent vides de Roumanie. Ce sont 1a autant
de facteurs «qui incitent & étudier de prés limpor-
tation du blé roumain.

« Cette solution de la crise des céreales, encore
problématique la semaine derniere, est c}_evenue
maintenant si facile que son examen simpose
absolument, En effet, les autorités hongroises ont
commencé & créer de nombreuses difficultés pour
Tentrée «du blé rvoumain en Autriche-Hongrie.
Sous des prétextes dépourvus de sérieux, mais dont
le but réel est dempécher limportation du blé
roumain dans leur pays, les auforités hongroises
ouvrent chaque sac de céréales et Pexaminent mi-
nutieusement,

« En ce moment, il v a agglomération de céréales
a tous les points de frontieres. A Riul Vadului on
attend 1.000 wagons de céréales ; 800 sont immobi-
lisés & Palanca et 400 a Prédéal, Toutes ces pertes,
dont nous ignorons la cause réelle, ne font quac-
croitre les chances de trouver du blé meilleur
marché en Roumanie qu'en Amérique. :

'« Déja, dans les journaux roumains, on conseille
aux exportateurs de ne plus envoyer de blé en
Hongrie, puisquon est exposé & subir des pertes
énormes, par suite de T'immobilisation des céréa-
les a la frontidre, résultant de la lenteur avec la-
quelle on les examine. Le gouvernement ne devrait
pas laisser échapper cette occasion unique et s'in-
téresser de prés a la question, qui est d'un intérét
capital. »

SUISSE

L’organisation des importations en Suisse (Trust
d’Importation). —De Berne, a la date du 25 sep-
tembre, on a annoncé que le « Communiqué » sui-
vant venait d'étre publié :

« En raison des nombreuses demandes qui lui
parviennent, la division du commerce fait obser-
ver que le trust est effectivement approuvé par
le Conseil fédéral, mais n’est pas encore entré en
fonctions. Il convient, avant tout, d’en régler l'or-
ganisation, ce qui nécessitera probablement plu-
Sieurs semaines. Les demandes dimportations doi-
vent otre adressées jusqualors, et comme par le
passé, & la division du commerce du Départemﬁnt
politique. Dés la nomination de la Direction, celle-
ci ne mangquera pas de faire la publicité nécessaire,
notamment aussi en ce qui concerne la constitu-
tion des syndicats spéciaux des différentes bran-
ches qu'il y aura lieu dincorporer au trust. »

Bn dépit de la réserve observée, le Journal de
Geneve du 25 6coulé a donné des renseignements
qui viennent confirmer ce que nous avions déji
dit bridvement il y a huit jours, et dont nous ex-
trayons ce qui suit :

La Société Suisse de Surveillance (S.8.8.), qui
personnifie le « trust », est, d’aprées ses statuts, une
association, ayant son siege a Berne, et qui doit
dtre inscrite au registre du commerce. Le nombre
de ses membres ne pourra pas dépasser quinze, et

seules peuvent faire partie de la Société les per-

sonnes de nationalité suisse agréées en outre par

le Conseil Fédéral. 1

- Elle est chargée dimporter les matieres pre-
mieres, les produits finis ou demi-finis, pour le
cotpte de tiers et pour livrer ces produits aux
fins d'étre employés ou travaillés en Suisse aux
conditions auxquelles est soumise 'importation des
marchandises. Elle surveille lexécution fidéle de
eces conditions.

Elle n'est pas autorisée & faire du commerce pour
son propre compte ; elle ne recherche pas des hé-
néfices. Elle cherchera toutefois a organiser la
conduite de ses affaires commerciales de fagcon a
couvrir ses frais dexploitation et a fournir un
intérét convenable au fonds de roulement de
100.000 francs mis & sa disposition par le Conseil
Fédéral. :

Parmi les principes posés dans les dispositions
d'exécution, on peut relever les suivants :

Le Conseil Fédéral ecommunique a la Société la
liste des marchandises qui doivent étre importées
par son intermédiaire, ainsi que les maximums
qui, pour de nombreuses marchandises, seront
fixés d'un commun accord entre les Gouverne-
ments alliés et le Conseil Fédéral, en se basant
sur la statistique des importations des années 1911
a 1913. :

Les marchandises importées par lintermédiaire
de la Société devront étre exclusivement manu-
facturées ou consommées en Suisse.

Aucune maison inscrite au registre du commerce
ne pourra, en raison de la natfionalité des chefs,
associés, sociétaires ou actionnaires, étre exclue
du bénéfice de recevoir des marchandises de la
Société. Sont exceptées cependant les maisons
étrangeres inscrites a partir du 1° juillet 1914 et
les maisons non inserites au regisire du com-
merce. Pour ces deux catégories, 'examen des cir-
constances reste réservé dans chacque cas.

Dans lattribution de la Société sont compris
aussi les stocks déja en Suisse des' importateurs
qui se servent de son intermédiaire, ainsi que les
marchandises qui, au moment de sa fondation, sont
en cours de transport.

La Société usera de son influence pour faire
grouper en syndicats les diverses branches id'in-
dustries en Suisse. Pour le moment, les syndicats
envisagés grouperaient les industries suivantes
métallurgie, industries des produits chimiques, in-
dustries de matiéres colorantes, industrie fextile,
denrées alimentaires, Une fois formée, la Société
s'engage & ne fournir qu'a ces syndicafs,

Pour lexportation des matigres premidres im-
portées par lintermédiaire de la Société et des
produits manufacturés avec ces matiéres premie-
res, les principes suivants sont appliqués :

La réexpédition de matiéres brutes et de pro-
duits manufacturés est autorisée dans les pays a
travers lesquels les marchandises seront impor-
tées et dans les pays qui leur sont alliés.

En plus, la réexportation est auforisée dans les
pays neutres, pour autant que la consommation
v est garantie. En revanche, si la réexportation
est seulement possible par le fransport des pays
qui se trouvent en état de guerre avec celui qui
a rendu possible limportation en Suisse, une en-
tente avec le gouvernement de ce pays est alors
nécessaire.

En principe, la véexportation est exclue dans
les pays qui sont en état de guerre avec ceux qui
ont rendu possible Iimportation des marchan-
diges en Suisse. Cependant une! série d'exceptions
importantes sera admise : & 'égard des produits
manufacturés qui ne contiennent gqu'une quantité
insignifiante de matiéres premiéres importées par
lintermédiaire de la Société ; a I'égard de pro-
duits manufacturés de la métallurgie (4 I'excep-
tion du cuivre), pour autant que la valeur princi-
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pale de ces produits destinés 2 étre exportés dans
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un pays belligérant ne réside pas dans les maté- Ho e ] SR gL

riaux dont l'importation a été rendue possible par

un Etat en guerre av igé
it en g VEC ce pays b ér
La Société a le dr MR
tout controle qulelle jugera
que ses membres remplissent
ments, et les contraven

utile pour sassurer | Winter
] bien leurs engage-
tlons aux engagements pris

Haute-Marne, Cote-d'Or, 31 40 a 31 50.

Les marchés américains ont été assez irréguliers
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au moins de la valeur des marchandises frauduleu-

f]zglent -erlx’.portées ou employées en contravention
prescriptions émises pour le trafic de perfec-
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} G a € cte moins import
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e I'a , aine sera probabl t g
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01 es augmenteront, si bien
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quil y a la un bon placement & faire, » e

La production agricole d i
) it es Etats-Unis en 1915.
vierllf &gp{;ll ltg}&erntl de l’ﬁt}%riculture de Washi:lggtl:}i
i es chiffres du rendement
des différentes récoltes de céré e
S L ‘€ales, fruits, pl
textiles, etc., qui q‘étthiqcetea insi e
] i s'établissent s
(Lgl 'hulsl}lliel équivaut a 27 lc.thl(‘Ju)nSI Hdeen
€ d’hiver, 685 millions de hus}iels ; blé i
. et ls ; blé de prin-
tl.c?[}l;s,m ﬁ%ﬁ(z‘ojgll_llggge; 1{19(115, ?}.16.73 millions ; avgillirel
L, ong ; » 490 millions ; . seigle, 4: il
Eﬁﬁ?o’nganclllféu’ 17 1;1[%1110115; pommes dge terJl:;e 12616
8 ; Chanvre, millions ; riz, 24 millions
L 1€ e - ns ; , R4 millions ;
gushrgle;, Rd3  millions ; péches, 54 millions de
La récolte du tabac est évaluée 3 5
La réc . abac | raluée & 1.03: illi
(ICL]F\’IE?:, s0if environ 470 millions de l;illtl)]sluwns
1()]___3 production totale du blé aux Etats-Unis en
I15 est done évaluée, tant blé d’hiver que blé de
glénte;nps, a 891 millions de bushels, soit environ
4 millions de quintaux, ce qui est la plus grosse
récolte de blé qu'on ait jamais enregistrée. ST

Rgvue Commerciale

detB1I:§1 E_] Luf ?}‘lmes de la semaine derniére ont
t.1'avauu}i3 du’l gue?. et ont permis de reprendre les
g mér%ea ours, suspendus par la sécheresse.
s Ofomril.eilce les ensemencements dans
s 17 t'ls.'t' es battages se continuent par-
L Ave actlvite et sont presque completement
.Dmne;: avec laide des permissionnaires.

heaepms huit Jours, le marché des blés montre
o tMcpup plus d’animation, et les demandes, sur-
ta};te él-et].abpa.rt _de la. meunerie, sont treés impor-
o :e a sorbent sans aucune difficulté les offres.
dgs cours sont trés fermes et lon tient gares de
Epart Lef. 100 Kilos : Yonne 78 kilos 31 35, sans
Kglds garanti, 31 15 & 31 25 ; Aube, Seine-et-Marne
2 15.1'1@, Marne, 31 depart ; Seine-et-Oise, 31 60 ; Loi-
et, Hure-et-Loir, 31 a 31 10 ; Bretagne, 30 25 : Ille-

Nous donnons ci-dessous, 4 titre documentaire
les principales variations des cours du blé. sur lei
marchés américains de New-York et de Chic “eb
pendant le mois de septembre écoulé : o5

New-York Chicago
—— i
(Prix  (Prix en (Prix  (Prix en
en § et francs en $ et
Dates eents ;

francs
: par cents par
parbushel) 100kilos) par bushel) 100 kilos)

3"sepiembre.... 13 1/ 21 65 96 3/4 18 46
- 22 60 97 3/4 18 65
21 98 96 » 18 31
21 46 94 » 1793
» » »
» » »
20 65 92 1/2 17 64
20 89 93 7/8
21 17 9 1/8
99 1/4
99 1/4

99 3/4

e o Gy ey

.28

L ol o S S

.26
1.22 1/2
1.24 1/4
JER]r =

Prix du Bl¢é sur les grands marchés
(Les 100 kilogrammes)
Villes 1:rsept.| 8 sept. [15sept.|22sept. 1295
5 1915 | 1915 | 1915 | 1915 | 108"

et R

Fr. Fr. Fr. Fr.

Paris (disponible) » »
i “eas » » » »
t?‘{lcc}_;%sol 3148 | 2971 3010 | %0 2% | 33 14
) [ D T | 25 46 | 26 47 | 26 29 6
Now-York g 50 65 | 93 04 | 55 &9 | 59 o9
Clucago 17 64 | 19 16 | 20 24 | 90 03
uenos-Ayres 75 26951359 | 2615 | 95 4;

Me-taux._— Les stocks visibles de cuivre en Eu
rope au 15 septembre s'élevaient a 37.275 tonnes.
contre 39.2377 tonnes au 31 aont dernier soit en
diminution de 1.962 tonnes. e
Nous lisons dans la Circulaire Merton - « Les
hesoins de cuivre sont encore tres importants nEb
seulement en Angleterre, mais aussi en ﬁﬁ::gn
en France et en Italie, et il semble qué les EJC’
sommateurs aient encore de grandes qu*mtit -
acheter, Les négociants, ayant vendu ctoufbl%
stocks qu'ils avaient de disponible, n'influenceront
plus maintenant les cours, et cest peurn nu.n(}nt
producteurs commandent la sitm{tion ]51;101 -
forts sont demandés, que les acheteure- hé:ﬁe pt“':'\
payer ; aussi envisage-t-on actuellen{ent hl’esn‘ e
de concessions de la part des vendeurs qpé-cil?ﬁlel

s, S A lo =

et-Vilaine, Sarthe, Mayenne, 30 8 & 31 ; Touraine
o ¢)

.

ment en vue de la gréve de I'Avi:
1 > de I'Arizona S consé
quences possibles de ses effets, » Aeren Fonye.
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D’aprées The Engineering and Mining Journal, de
New-York, les réserves de minerai des grandes
mines américaines de culvre 3, basse teneur s'éta-

bligsent ainsi :
Teneur
en cuivre

(Pour-
centage)
1.45
1.68
1.7
2.21

Reéserves
de minerai

(En milliers
de tonnes)
342.500

41,000
90.270
74765
36.500 1.85
97.143 1.63

el ntignsni 682.178 »

En estimant la moyenne dlextraction & 70 % de
la valeur d'essai du minerai, le cuivre que l'on

ourrait extraire des réserves de ces six mines
S'éleverait A 7.126.248 tonnes anglaises de 1.016
lilos 048.

Cours des Métaux a Londres
(La tonne de1.016 lkil. 048)

1er sept. | 8 sept. 15 sept.
1915 1915 1915

29 sept

22 sepl.
1915

1915
£ sh. d.

Métaux

— e

o
7]

=
(=T}

£gh. d|#£ sh d.

6| 68 17
6] 70 0

£ sh. d.
68 0 0] 62 2
69 10 0] 68 7
151 10 0152 10 0{153 10

a 3 mois 153 0 0}15% 0 0[154 15
Zine : disponible 74 0 0| 784 0 0] 72 O
Plomb étrang.:disp.| 22 7 6] 23 0 0l 23 10

Cuivre en barres -
Disponible .
A 3 mois

Htain : disponible .
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PLTITES NOUVELLES

<+ La guestion du crédit a Pexportation. — La
librairie Giard et E, Briere vient de faire paraitre
une étude trés intéressante et trés compléte sur la
question du crédit & lexportation, par un écono-
miste qui désire cOnsCrver lanonymat et signe X**".

Aprés avoir présenté la situation de notre com-
merce dexportation et fait ressortir linsuffisance
du crédit actuellement distribué, l'auteur expose
le: méthodes des banques anglaises et allemandes
s'occupant d’exportation.

Divers projets ont eté présentés dans ces dix
dernieres années, et beaucoup recoivent le jour
d'une fagon plus ou moins originale. La plupart
atant inacceptables et pouvant préter a de regret-
tables confusions, dans la fonction des instituts fi-
nanciers francais, une critique impartiale les €li-
mine successivement. Enfin, gappuyant sur gquel-
ques essais, particulierement sur le: Comptoir d’'Ex-
pertation de Roubaix, et sur lexpérience des ban-
ques anglaises ot allemandes, Lauteur suggere di-
vers organismes qui permettraient de solutionner
rapidement cette question, tout en laissant aux
Sociétés de crédit et a la Banque de France leur
indépendance et en respectant leurs conditions d'af-
faires.

Spécialiste de questions de banque et de crédit,
et bien placé pour en connaitre et en juger en
toute indépendance, l'auteur était tout qualifié pour
traiter cette question délicate par leg intéréts divers
o. contradictoires quelle met en jeu. Peut-gtre un
exposé impartial et une rigoureuse mise au point
du probleme, en provoquant la critique sur cette
({jl@?t‘}on d’actualité, Tui feront-ils faire un pas dé-
cisif ?

Quoj qu'il en soit, le lecteur doit y voir nmon pas
un pamphlet, mais au contraire le souci de tra-
vailler pour la ‘chose publique.

o< Laction du Crédit TFoncier consolide son
cours antérieur,

La situation au 31 aott fait ressortir pour le
mois un bénéfice de 2.199.911 francs, ce qui porte
5 17.101.279 francs les bénéfices des 8 premiers mois
de l'exercice, Par rapport a la période correspon-

dante de lexercice précédent, l'augmentation des
bénéfices est de 1.410.748 francs.

Au cours du mois, les réserves et provisions
constituées s'élevent & 911.146 francs, et les verse-
ments sur annuités échues atteignent 7.353.490
francs. ;

< Le Crédit Mobilier Francais a recu de 12
Chambre des Mines du Transvaal un télégramme
lui annoncant que le rendement du mois d'aolt
1615 a &té de 749.572 onces d'or pour les mines du
Witwateisrand, et de 29.191 onces pour celles des
autres districts, soit au total 778.763 onces d'or fin
(24.221 kilogrammes 865 gramires) dune valeur de
8'307.975 livres sterling (82.699.975 francs), con-
tre 770.355 onces (23.960 kilogrammes 351 grammes)
dune valeur de 3.272.258 livres sterling (81.806.450
francs), en juillet, qui se décomposaient ainsi :
252 510 onces d’or pour les mines du district du
Witwatersrand et 27.845 onces pour celles des au-
tres districts.

Le mois dernier, 196.866 indigénes étaient em-
ployés dans les mines dlor, contre 190.026 en juillet,
184,155 en juin, et 183.961 en mal.

Marché Financier

Paris, le 30 septembre 1915.

Au cours de ces derniers jours, les allegements
de positions en vue de la liguidation de fin septem-
bre ont continué, et ils ont méme, pour ainsi dire,
absorbé toute lattention du Mareché.  Aujourd’hui
encore on ne sest occupé, ou & peu prés, que des
reports. Sur le 3 9% perpétuel, on a coté 34 centimes
de report.

Désormais, la Bourse de Paris restera ouverte
les samedis jusquda 2 heures de relevée. Clest
A cette méme heure encore que prendront fin les
séances des autres jours de la semaine, et cela
jusqu’a nouvel ondre.

Voici les cours des principales valeurs :

Aw Parquet. — A terme : 3 % perpétuel, 66 fr. 50 ;
3 1/2 amortissable, 90 fr. 75; Banque. de Paris et
des Pays-Bas, 805 fr. ; Bangue de I'Union Pari-
sienne, 530 fr. ; Paris-Lyon, 1.010 fr.; Métropoli-
tain de Paris, 393 fr.; Extérieure Espagnole;
87 fr. 50 ; Russe 4 1/2 ¢ 1909, 77 Ir. ; Chemins An-
dalous, 250 fr.; Nord de I'Espagne, 354 fr. ;. Rio-
Tinto, 1.480 fr.

Au comptant : Actions Est, 750 fr. ; Midi, 945 ir.;
Ouest, 710 fr. ; Malfidano, 690 fr. ; Egypte Unifiée,
83 fr. 85; Consolidés Russes, 1° et 90 géries, T4 fr. 76
les unités ; Russe 3 9% 1891-1894, 60 fr. 50 ; actions
Saragosse, 355 fr. ; Briansk ordinaire, 278 fr.

En Banque, — A terme : Bakou, 1.190 dr. ; Char-
tered, 12 fr. 75 ; City Deep, 80 fr. ; East Rand Pro-
prietary, 382 fr.; Eridania, 435 fr.; Estrellas,
118 fr.: Ferreira Deep, 53 ir.; Malacca Rubler or-
dinaire, 100 fr. ; Maltzof, 465 fr.; Miami Copper,
152 fr. : Modderfontein B, 153 fr. ; Platine, 418 fr. ;
Rand Mines, 111 fr. 50 ; Spies Petroleuni, TR
Toula, 1.040 fr.

Nous croyons devoir ajouter quelques-uns des
cours de compensation fixés aujourd’hui :

S % _p\erpétuel, 66 fr. 50 ; 3 9 Amortissable,
75 fr. 25 ; 3 1/2 9, Amortissable, 90 fr. 75 ; Bangque
d» Francs, 4165 fr.; Banque de Paris et des Pays-
Bas, 805 fr. ; Comptoir National d’Escompte, 655 fr.;
Crédit Foncier de Francs, 629 fr.; Crédit Lyon-
nais, 905 fr. ; Société Générale, 490 fr. ; Banque de
I'Unjon Parisienne, 530 fr. ; Métropolitain, B98adins
Omnibus, 420 fr. ; Suez, 4000 fr. ; Lxtérieure Espa-
nole, 87 ir. 70 ; Italien, 79 fr. ; Consolidés Russes
"o ot 20 séries, 70-fr. 95; Turc Unifié, 60 fr; Rio-
Tinto, 1.480 fr.
I T T L T

L Administrateur-Gérant : GEORGES BOURGARE!

g

Paris, — Imprimerie de la Presse, 16, rue du Croissant,— Simart, imp.




