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LA SITUATION

Un des faits les plus remarquables de cette
guerre est I'entente complete qui s’est manifes-
fée, dés le premier jour, enfre les nations qui
s¢ sont alliées pour repousser l'attaque alle-
mande, détruire la puissance militaire de ce
pays et créer un état de choses permeftant a
I'Europe de jouir d'une paix stable. :

Malgré les: espérances de nos ennemis, quil
avaient tant compté sur nos divisions inté-
rieures, l'union sacrée ‘s'est taite immédiate-
ment ; il n'y a plus eu en France, en Angleterre,
en Russie, qu'une volonté et quun cceur : cette
volonté n’a  jamais faibli, ece cceur n’'a plus
cessé de battre.

Cetfe umnion s’est consolidée chaque jour
aprés Pouverfure des hostilités, elle a eu sa pre-
miere manifestation dans l'engagement solen-
nel pris par la France, I'Angleterre et la Russie
de ne nas conclure de paix séparée. Klle g'est ac-
centuée sur les champs de bataille, chacun
ayant fait siens les sucees autant que les épreu-
ves de ses loyaux alliés. Elle a eu sa consécra-
tion dans laccord intervenu ces jours-ci entre
les ministres des finances des trois grandes
puissances.

A Touverture de nos Chambres comme & celle
du Parlement anglais, nos hommes d'Etat
avaient rendu hommage a cette entente qui n’est
pas un des moindres éléments de notre force.
Le ministre des affaires étrangéres de Russie a
profité de la réunion de la Douma pour saluer,
lui aussi, Palliance indissoluble.-

« Je saisis cefte occasion de ma présence au
milieu des représentants de la nation, a-t-il dit,
pour exprimer aux alliés notre reconnaissance
cordiale de leur concours actif. Notre union
étroite a une wvaleur autrement importante et
s'est élargie ceés jours derniers par une nouvelle
entente financiere ef économicque dont le role,
dans la solution des problemes compliqués de
l'avenir, ne vous échappera pas. Il résulte de
cette entente que la Russie et ses alliés ont or-
ganisé la lutte contre I’Allemagne avee la réso-
lution de la menér difinitivement & bonne
ﬂl’l, »

Ce ne sont pas la de banales félicitations ou
de simples formules diplomatiques, cest la
constatation d'un fait admis el reconnu par
nous tous. Et c'est précisément parce qu’ils sen-
tent Pimportance et la solidité de cette alliance
(que nos ennemis font tant defforts pour faire
croire a la lassitude des uns ow des autres.
Mais en agissant ainsi, ils ne trompent qu’eux-
mémes.

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

Les duels d’artillerie ont continué sur toute notre
ligne, et en divers endroits quelques épisodes ont
eu lieu qui n’apportent aucun changement notable
dans la situation. En Argonne, cependant, une
assez violente attague dinfanterie a été effectuée
par nos ennemis. Elle ne comprenait toutefois que
trois ou guatre régiments, et les Allemands n'en
ont pas tiré profit. Une autre action d’infanterie,
peu importante d’ailleurs, a été signalée en Lor-
raine, au nord-est de Manonviller, ou un de nos
détachements a refoulé des postes ennemis du Re-
manbois-sur-Leintrey, commune. de Meurthe-et-
Moselle située a 6 kilom. 1/2 au nord-est du fort
de Manonviller et 4 3 kilom. 1/2 de la frontiere de
JoRnatis i

Quant a notre service d’aviation, il se montre
trés actif ; par les temps les plus brumeux, les
avions partent en reconnaissance, surveillent tous
les mouvements de l'ennemi et bombardent quar-
tiers généraux, troupes, tranchées, gares de chemins
de fer. Nos pilotes donnent aussi courageusement
la chasse aux appareils ennemis qui acceptent ra-
rement le combat ou ils n’ont pas l'avantage.

Sur leur front est, les Allemands qui s'étaient
massés graduellement en Prusse orientale, ont fait
tout d’abord d'énergiques reconnaissances, puis sont
passés 4 l'offensive, mais nos alliés conservent leur
bomne situation. Un télégramme d’Amsterdam aux
journaux anglais annonce méme que les autorités
prussiennes ont donné I'ordre a la population civile
de quitter la ville d’Insterburg.

Sur la Bzoura et la Rawka, la bataille qui s’est
livrée depuis le 30 janvier s'apaise. Les attagues
turieuses des Allemands ont cessé et le feu de l'ar-
tillerie seul continue. TLes troupes du général
Mackensen ont été décimées et la ligne russe n’a
pas été rompue. C'ést sur un autre front gue nos
ennemis devront chercher un succeés. Dans les Car-
pathes, le combat continue, et dans la région du
col de Loupkof, I'offensive russe se poursuit. Au
col de Toukhol, que les colonnes allemandes
avalent traversé, vingt-deux violentes attagques ont
eté effectuées par elles contre les hauteurs oceu-
pées par les Russes. Les Allemands marvchaient &
l'attaque en rangs serrés, mais avant d’étre re-
poussés, ils subirent des pertes sans précédent
dans 1'Histoire, a dif le communiqué du grand
état-major russe,

Au Caucase, on parle d'un nouvel effort que fe-
raient les Tures qui, d'autre part, ont eu plus a
souffrir qu'on ne le croyait tout d’abord de leur
attaque contre le canal de Suez.

Une dépéche de Copenhague adressée au Daily
Mail et que ce dernier a reproduite mercredi; ob-
serve que depuis dimanche, toute communication
télégraphique a été interrompue avec le port mi-
litaire allemand de Dantzig ot une grande partie
de la. flotte allemande est mouillée. Tous les va-
peurs neutres dans le port ont recu interdiction
d’envoyer des télégrammes ou des lettres.
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QUESTIONS DU JOUR

La Guerre d’Usure economigue

contre PAlilemagne
(Suite) (1)

Les économistes ayant attentivement étudié l'or-
ganisation et le fonctionnement du crédit en Alle-
magne, s'étaient nettement rendu compte dg _la
maniére, tres efficace, dont les banques de dépots
avaient participé au développement de 1’économie
nationale ; mais ils estimaient par contre que le
pays supporterait trés mal la répercussion d'ume
grande guerre européenne dans laquelle il se trou-
verait directement engageé :

1° Parce que son industrie intérieure et son com-
merce d'exportation avaient pour base principale
le crédit a trés lointaine échéance ; :

29 Que les industriels et les commercants étaient
obligés d’avoir des sommes énormes engagees a
Iétranger, sous forme de'marchandises vendues &
terme ; :

3° Que ces sommes, régulierement payées en
temps normal par lintermédiaire du marché de
change anglais, s‘augmentaient chaque année de
crédifts nouveaux, plus importants que ceux de
l'année précédente ;

4% Qu'une guerre continentale, a laquelle I'An-
gleterre prendrait part contre l'’Allemagne, isole-
rait ce pays et ses alliés du reste du monde et
arréterait ainsi toutes les rentrées de fonds lui
venant des nations ennemies, et méme des nations
neutres opérant habituellement -leurs versements
par la voie anglaise ; : . :

5° Kt que ce brusque arrét des remises etrangeres
paralyserait fatalement activité Eéconomique de
I'Allemagne et avilirait immédiatement son change,
c¢’esta-dire ruinerait son crédit extérieur au mo-
ment ou le pays aurait le plus grand besoin de ce
crédit. j

En effet, avec une audace que nos compatriotes,
prudents et réfiéchis, n'apportent jamais dans leurs
affaires, les industriels et commercants allemands,
d'ailleurs encouragés par les larges avances que
leur consentaient les banquiers et les Sociétés de
dépots elles-mémes, se sont lancés & corps perdu
dans des entreprises nouvelles, ayzmt pour base
principale le crédit & haute pressiom. :

Cette méthode, qui a réussi en temps de paix,
mous devons le reconnaitre, est devenue — on le
comprendra Sans peine — absolument désastreuse
avec la guerre. ;

D’n.prégé une étude statistique récenfe du D* Helf-
ferich, directeur de la Deutsche Bunk de Berlin (2),
le miontant des dépots effectués par le pub,hc en
Allemagne s'élevait, au commencement de Pannee
derniére, & environ 37.500 millions de francs ainsi
répartis : Caisse dépargne, 22.500 millions ; So-
ciétés de crédit, 11.250 millions ; Socicles coope-
ratives, 3.750 millions. Mais ces 37.500 millions de
framcs d’épargne publique étaient — en raison
méme de lorganisation et de la distribution du
erédit allemand — engagés dans: des opérations a
long terme hypotheques, COH]I’nﬂndlte-S,.0])11{3"(’_1-
tions, avances sur titres et sur -111;11*011&1];(§Isu§_, es-
compte d’effets sur I'Allemagne et sur 1'étranger,
reports, etc., toutes opér:}.tm;ls q_uerla’ guerre a,
pour les neuf dixiemes at moins, irrémédiablement
compromises et, dans ftous les cas, dont la ligui-
dation ne sera possible que longtemps apres la,
signature de la paix... avec des pertes quon ne
gaurait évaluer aujourd’hui.

(1) Voir {Economiste Européen des 22, 29 janvier ¢t b fé-
vyrier 1915, : ;

(2) Deutsches Volkswohlstand 1888—1'91‘:’, un volume
in-8v édité & Berlin, en 1914, chez Georg Stilke.

La guerre a donc brusquement transformé les
dépots appartenant au publie, et I'actif du plus
grand nombre des entreprises financiéres, indus-
trielles et commerciales, en créances prohlémat}-
ques, sans valeur d’échange et, par suite, compleé-
tement inutilisables pour la guerre.

Les crises monétaires de 1902, 1907 et 1911
avaient montré le danger que l'exces d'immobilisa-
tion de lactif des Sociétés de crédit et Caisses de
dépots présentait pour le marché allemand, et afin
d’éviter le terrible coup de bélier de la premiere
heure, qui aurait jeté a bas l'édifice écomomique
et financier national, le Gouvernement impérial
employa deux grands moyens

1o II fit, en vue de la guerre quwil projetait, pre-
parer dans le plus grand secret, par la Rezc@sban{;,
un plan de mobilisation financiere destiné a venir
en aide aux Sociétés de depots et aux particuliers
et dont un organisme spécialement eréé pour la
circonstance : les Caisses de préls de guerre, de-
viendrait Iinstrument d’exécution ; :

2 Rt des qu'il eut fait éclater le conflit, il de-
manda & la presse intérieure allemande et aux
journaux quil entretenait dans les pays neutres,
d’exalter le sentiment national en affirmant gque
UAllemagne était ldchement attaquée, et de ras-
surer l'opinion publique en soutenant que la cam-
pagne serait irés courte, que la victoire était cer-
taine et quaprés lécrasement inévitable de leurs
ennemis..., tous les Allemands s'enrichiraient.

Il fallait, en effet, pour empécher le public alle-
mand de réelamer ses dépots aux Caisses d'épar-
gne, aux Sociétés de crédit et aux Sociétés coope-
ratives, lui inspirer umne confiance absolue dans
le suceés rapide -des ‘armées impériales et lui faire
croire que la mobilisation financiére, réalisée par
la création des Caisses de préts de guerre, etait le
dernier cri de la prévoyance financiere et de la
science économigque. :

Au début des hostilités le publie a'ilemfun.(l -
tros patient, trés pénétré de la supériorité intel-
lectuelle de ses dirigeants et tres fier de som ar-
mée — gest facilement laissé convaincre ; mais
4 Iheure actuelle, malgré les communigués, les
bulleting quotidiens de victoire de 1’Agence Wollf
et 1a censure rigoureuse gque la presse allemande
subit, il parait moins str que tout est pour le
mieux sur les deux fronts.

Tout semble dailleurs prouver quil s’accommo-
dera mal dune guerre dusure écononvique car.il
n’y est nullement prépareé.

(A suivre.) L*Colonel EpmMoND THERY.

La Puissance financiere
de la Triple-Entente

 T’accord que les ministres des finances d'Angle-
terre, de France et de Russie ont conclu a Paris
la semaine derniére est un événement considéra-
ble, en ce sens quwil compléte les moyens d'action
de lalliance offensive et défensive gue l'agression
allemande a définitivement constituée entre les
trois nations.

Au point de vue militaire, comme au point de
vue diplomatique, Uentente existait depuis le début
des hostilités ; elles est maintenant établie sur le
terrain financier dans des conditions que la décla-
ration du b février précise en ces termes :

« Les trois puissances sonf résolues & unir leurs
ressources financidres, aussi bien que leurs res:
sources militaires, afin de poursuivre la guerre
jusqu’a la vicioire finale. » fa s :
- Pour réaliser cette union, les ministres ont de-
cidé de procéder, de concert, & tous les achats que
leurs pays ont & faire chez les nations neutres et
d’établir des rapports spéciaux entre les bamques
démission des trois pays: Banque dAngleterre,
Bangue de France et Banque de UEtat de. Russie.
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Les premiers avantages de I'accord — qui prend
ainsi les allures d'une union écomomigque — sont :
1° Suppression de la concurrence de prix que les
gouvernements des trois nations, achetant a peu
pres les mémes produits, se faisaient entre eux sur
les divers marchés éfrangers ; 2° Suppression de la
concurrence de change, résultant elle-méme. du
reglement en commun des achats pratiqués sur
lesdits marchés étrangers; 8° Ouverture récipro-
que d'un compte créditeur pour les dépenses d'Etat
que, chacun des trois pays doit faire dans les deux
autres. :

Gela revient & dire que les nations alliées conti-
nieront & effectuer leurs dépenses intérieures par
leurs. propres moyens financiers, mais cue leurs
dépenses d'ordre extérieur — représentant’ environ
la dixieme partie de leurs dépenses totales — se-
ront. soldées par le consortium, au provata de leurs
achats respectifs et ap mieux des intéréts com-
muns. :

A ce seul point de vue, l'accord de Paris repré-
senterait déja une force énorme pour le groupe
des trois nmations alliées ; mais l'accord a une por-
tée beaucoup plus haute, car il dit expressément :

a 1° Les trois puissances prendront a leur charge,
par portions égales, les avances faites ou 3 faire
aux pays qui combattent actuellement avec elles,
ou qui seraient disposés a entrer prochainement
en campagne pour la cause comimune ;

« 2. Le montant de ces avances sera couvert tant
par les ressources propres des trois puissances que
par 'émission d'un emprunt & faire en temps utile,
au nom des trois puissances, »

Voila done un engagement solennel pris a 1é-
gard de toutes les nations qui combattent déja

avec nouis (Belgigque et Serbie), ou qui deviendront .

nos alliées par la suite. La puissance économigue
et. financiere, collective, de 1’Angleterre, de la
Trance et de la Russie les soutiendra jusgqua la
fin. de la liquidation qui suivra cette victoire.

* %

Que représente la puissance économique et finan-
ciere collective des trois grandes nations alliées,
au regard de I’Allemagne et de I’Autriche-Hongrie ?
Avec la guerre actuelle, qui bouleverse toutes les
anciennes conditions de la production, des revenus,
de la richesse acquise et de l'existence sociale des
nations belligérantes, on ne peut retenir que trois
éléments d'appréciation :

1° Le chiffre de leur population, qui est la base
essentielle de leur force matérielle ;

2 Le montant de leur commerce extérieur. qui
est la mesure de leur ancienne activité économique
dans ses rapporis avec l'étranger ;

3° Le stock d'or actuellement possédé par leurs
banques d'emission, stock servant & la fois de point
d'appui & leur circulation monétaire intérieure et
de véhicule & leur crédit extérieur,

La’ pepulation probable des cing gramdes nations
belligérantes devait étre, a la fin de 1913, d’environ
380 millions d’habitants, répartis comme suit :

Population a la fin de 1913

ANGIRLEPIE 4 Vi v v i 46 millions d’habilants

TP ARBCIRN R s anvas S Sk — —

Russie . . ; [ —_ =

Total des nations allices.. 260 g e
Allemigghe s vivsai oo, millions d’habitants
Autriche-Hongrie........... 35— —

Total du groupe ennemi... 120 — -

Aingi, la population des {rois grandes nations
alliées est de 140 millions d’habitants plus élevée
(que celle du groupe des nations ennemies.

Apres leur échec de la guerre hrusguée, les ar-
mees austro-allemandes seront fatalement écrasées
par cette différence. !

**7&:
Le commerce extérieur des. cing pays sétablis-

sait de la maniére suivante, pour la derniére année
connue :

vommerce extérieur (en millions de francs)

Impor- Expor-  Commerce
. Pays tations tations total
Angleterve.......... 1'2;395 13;52 a2 Efﬂ
France. ... §.508 6.8i5 15383
Russie..,:. 8.256 3.789 7.044

Totaldesnationsallides 51.158 23.916 9b.074

Allemagne ...........; 3. 17¢ R 44 5 b6
Autrwii);-Hongrie. (S lgéf;z 1535? 23261’2
Totaldugroupe ennemi 16.737 15.841 32,078

Le groupe des nations alliées a sur le groupe
entemi une avance de 22 milliards 996 millions de
francs. g

La Russie a son commeérce extérieur arrété dans
lgt direction de la Baltique, de I’Allemagne, de
IAutriche-Hongrie et de la mer Noire ; mais la dé-
claration du 5 février nous apprend ~ue les minjs-
tres d@-g, trois nations alliées « ont pris les mesures
financieres nécessaires pour faciliter & la Russie
ses exportations et pour rétablir, dans la mesure
du possible, la parité de son change avec les na-
tions alliées ». :

Voila donc les effets économiques de la guerre
considérablement atténués pour la Russie.
1Le commerce extérieur de I'Angleterre et de la
]‘, rance a eévidemment fortement rétrogradé depuis
T'ouverture des hostilités ; mais ces deux nations
ayant libre acces dans les pays neutres, y ont con-
serve un courant d'échanges qui facilite, dans une
large mesure, leurs nouveaux achats.

Il n’en est certes pas de méme pour PAllemagne
et pour IAutriche-Hongrie, bloguées pas nos flottes
dont le chiffre des exportations a dt diminuer d‘-mi
moins 90 9% et dont les rares marchandises que la
contrebande de guerre peut introduire sur leur ter
ritoire, y sont payées deux ou trois fois plus cher
que sur le marché intérieur des nations alliées.

£
% & z

Si nous passons maintenant au stock d'or actuel-
lement détenu par les banques d’émission des cing
grands pays belligérants, nous constaterons d'a-
J;;ord que la Banque d'Autriche-Hongrie, qui avait
a la date du 23 juillet 1914 une encaisse or de 1.300
millions de frames, n'a plus publié de situation
depuis cette époque. On suppose, a Geneve, qu’en
raison dep achats que le gouvernement afistro-hor-
grois a da régler en Allemagne, en Suisse, en Italie
et en Roumanie, le stock de la, Bangue d'Autriche-
Hongrie sest réduit d’au moins 500 millions de
francs entre le 23 juillet 1914 et fin janvier 1915.

En adoptant cette hypothase parfaitement vrai-
semblable, on arrive au tableau ci-apres :

Lincaisse-or @ la fin de janvier 1915
Banque &’Angleterre......  1.730 millions de francs
Banque de France.,,..... 4.934 — —
Banque de Russie......... , 4.163 ~ —.

Total des nations allides. 10.127 -

Banque ’Allemagne...... 2,683 millions de franecs
Banque d’ Autriche-Hongr. 800 — s

Total du groupe ennemi. 8.483 — -

Ainsi, malgré leffroyable chasse & lor & lagquelie
le gouvernement allemand se livre depuis le com-
mencement de la guerre, malaré totites les mesures
brealables aque la Retehsbank et les gl‘andés 50-
ciétés financieres allemandes avaient prises pour
attirer 'or étranger dans leur pays, voiei qua la
fin de janvier 1915, c'est-a-dire apres sculement six
lois de guerre, l'encaisse-or des. bangues d'émis.
:3:1’(}?1 dgﬂz_trnis lnutjums a.I]IiL"us: dépasse de 6 milliands
144 1illions de francs l'encaisse-or 10" -
e c.u. se-or du groupe en

Et nous ferons remarquer que lencaisse-or de la
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Bangque d’Angleterre ne représente qu'une faible
partie de ce que cet établissement pourrait réunir
si la Grande-Bretagne voulait faire rentrer seule-
ment le guart des sommes gue I'Amérique doit a
. ses ‘capitalistes sous les formes les plus diverses.

Cest égalemennt le cas de la France, dont le
portefeuille valeurs et fonds d’Etats eétrangers,
quoique déprécié par les événements, représente
encore un nombre de milliards fort respectable.

Quoi qu'il en soit, et en nous en tenant aux
chiffres du tableau précédent, il est manifeste que
les Téserves monétaires des nations alliées consti-
tuent une puissance financiére formidable, & la-
quelle le groupe ennemi ne pourra longtemps 1é-
sister. '

L'union qui vient d’étre conclue entre 1'Angle-
terre, la France et la Russie augmentera nécessaire-
ment cette puissance,.. mais personne ne croira —
pas méme a Berlin — que les accords financiers
oxistant actuellement entre I'Allemagne, I'Autriche-
Hongrie, la Turquie et la Bulgarie accroitront la
puissance financiere de l'empire allemand.

EpMoND THERY.

La Hausse du Fret

Depuis le commencement de la guerre, le prix de
la vie, en Angleterre, aurait augmenté. de 19 %
dans les villes et de 17 % dans les campagnes. Cette
constatation est due &4 un rapport au Board of
Trade et lon cherche & déterminer les causes de
cette situation qui menace de s'accentuer. La prin-
cipale de ces causes est la hausse constante des
frets qui Sest manifestée depuis le mois de sep-
tembre, clest-a-dire depuis que les gouvernements
européens ont entrepris-leurs approvisionnements.

An déhnt des hostilités, les taux du fret ont subi
une baisse considérable. De nombreuses chartes-
parties devant prendre effet pendant les mois de
juillet et d’aott ont été annulées, causant un sur-
plus de tonnage dans les ports de DAtlantique, et
les armateurs acceptérent n’importe quel prix,
heureux de maintenir leurs navires en service. Ce
mouvement de baisse ne dura, d’ailleurs, pas long-
temps ; les frets resterent bas pendant tout le mois
d’aont, les taux élevés de l'assurance de guerre
ayant un effet déprimant, mais, dés que les appro-
visionnements commenceérent, les-ordres affluerent
et la hausse se produisit aussitdt,

L’excédent de tonnage disponible disparut vite,
en effete les affreteurs’ sapercurent rapidement
que les batiments libres se faisaient rares. En con-
séquence, On coOmMIMenNca & s'adresser & la marine
de diverses puissances neutres et des navires fu-
rent affrétés en Europe pour venir chiarger aux
Ttats-Unis. On vit alors arriver dans ce pays des
batiments norvégiens, suédois, hollandais, italiems
ei grecs gqui jamais encore n'avaient traversé I'At-
lanticque.

Les frets montérent toujours : on paya 4 & 5
francs pour les céréales, prix que Pon croyait ne
jamais pouvoir dépasser. Ce fut alors que l'on ap-
prit que nombre de batiments anglais sur lesquels
on croyait pouvoir compter avaient  été: réquisi-
tionnés” par DAmirauté : leur chiffre fut d’abord
évalué & un millier, puis ramené & cing cents d’un
tonnage variant entre 2 et 8.000 tonnes. Cetle
perte venait s’ajouter a celle déja subie en consé-
quence de la disparition par fait de guerre d'un
tonnage considérable évalué comme suit :

Nombre Tonnage

Navives a vapeur 'allemands

ot autrichiens internés, . coulés,
séquestrés et perdus

Navires a vapeur anglais pris

par lennemi ....... 88 265.000

Navires & vapeur perdus 330.688

2.438  3.507.331

Lotalis . o s el g 4:103.019

Depuis la cloture de la navigation sur le Saint-
Laurent, les expéditions américaines vers l'Angle-
terre se font par les principaux ports des Etats-
Unis : New-York, Boston, Philadelphie, Baltimore,
Galveston, qui voient partir chaque jour deux ou
trois vapeurs a plein chargement de blé. Malgre
ce mouvement important, les demandes viennent
tcujours d’Europe et l'on ne prévoit aucune baisse
du taux dans un avenir prochain.

La premiére cause de la hausse des frets a done
eté la raréfaction des moyens de transport; il y
en a eu dautres:

T amélioration du taux de change qui a permis
I'achat de cargaisons et encouragé la spéculation
sur les expéditions de vivres, les exportateurs étant
assurés de profits rapides et considérables.

Le besoin croissant de céréales en Europe ; les
achats en vue de lexportation sont évalués aux
Etats-Unis & 360.000 hectolitres par jour.

Liabaissement relatif du taux de la prime d'as-
surance, un obstacle génant les exportations au
début de la guerre, se trouve ainsi disparaitre.

La réduction des services réguliers avec I'Europe,
les exportateurs tenus par contrats de livrer &
dates définies se trouvent obligés daffreter eux-
mémes des bAtiments pour le transport de leurs
marchandises,

Ta base adoptée par les propriétaires de biti-
ments pour le calcul des prix d'affretement..Ces
derniers, en effet,” pour éviter les pertes qui ré-

sultent pour eux de délais occasionnés par la visite

possible de leurs navires, leur séquestre provi-
soire ou les longueurs du déchargement dans les
ports d'Europe, ou les meilleurs quais ont pu étre
réservés pour les besoins des gouvernements pren-
nent pour base du taux de location la durée du
voyage.

Les armateurs prétendent que le plus important
de ces motifs de hausse est le dernier et son origine
se trouve principalement dans l'engorgement des
ports. La réduction du tonnage a eu certainement
une influence assez erande.sur la hausse, mais il
v a en une diminution correspondante dans le com-
merce extérieur des pays belligérants autant que
des pays neutres. L'équilibre aurait été ainsi Té-
tabli.

Mais, par contre, il ¥ a en Angleterre une accu-
mulation indeseriptible de marchandises sur les
quais sams gu'il soit possible de prévoir quand on
pourra la dégager.

En ce qui concerne ce pays, cette conges-
tion tient d'abord a linsuffisance de la main-
d'eeuvre, ensuite a la réquisition par le gouverme-
ment de la plupart des moyens de transports : voi-
tures, chevaux, camions, automobiles, etc.

Il en résulte qu'un batiment qui, en temps nor-
mal, passait huit & dix jours dans un port pour y
débarquer sa cargaison, est obligé d'y passer plu-
gieurs semaines ; mnaturellement, les ‘armateurs
sont obligés d’élever le prix du fret en conséquence;
mais cette hansse ne se traduit pas pour eux par
un bénéfice : en wréalité, ils préféreraient infini-
ment pouvoir ahaisser le prix du fret et faire faire
4 leurs batiments de plus nombreux voyages.

En présence de la complexité de cette question,
le gouvernement anglais a décidé la convocation
d'une commission qui devra, examiner dans le
plus bref délai possible les mesures a prendre.

Georges BOURGAREL.

L’Agriculture francgaise
pendant la Guerre
(Suite et fin) (1)

Notre cheptel aprés 5 mois de guerre : Une sta-
tistique précise au 31 décembre  est particuliére-
ment difficile en ce moment ol des prélévements
sont opérés a la fois patr Iintendance, par le com-

(1) Voir I'Econemiste Européen du 5 février 1915.
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merce, par des troupes en campagne ou des troupes
de passage. 3

Cependant, grace au role joué par nos direc-
teurs des services agricoles au point de vue du
ravitaillement, grace & leur connaissance du dé-
partement, on a pu obtenir tres approximative-
ment la situation de notre cheptel.

Bovidés : Dans lensemble, et sous réserve de
Iétat des départements envahis auwguel nous appli-
quons, pour le calcul général, un coefficient de
diminution égal A celui de l'ensemble des départe-
ments libres, nous arrivons &4 un total dexistence
de 18.120.649 tétes, contre 14.807.380 tétes en 1913,
soit une diminution de 1.686.000 tétes.

Mais ces 1.686.000 bestiaux m’ont pas été consom-
més, car une partie est encore au camp retranché
de Paris, et une autre partie importante se trouve
dans des parcs en divers points de notre territoire.

Néanmoins, au point de vue des prélévements
ultérieurs, nous nous trouvons en présence dun
cheptel hovin réduit de plus de 10 % et auquel on
}se peut plus toucher qu'avec une réelle circonspec-
ion.

Nous examinerons, plus loin,- les disponibilités
immeédiates ; remarquons seulement que les acquisi-
tions par l'intendance ne s'éleviaient, d'apres les
renseignements transmis des départements, qu'a
735.158 tetes ef, en tenant compte de quelques
omissions, a un total certainement voisin de
800.000 tétes.

Lia diminution affecte, il est vrai, tres différem-
ment les diverses catégories de ce cheptel : Les
taureaur sont réduits dans la proportion de
12,21 9% : 249.750 tétes au lieu de 284.490. Il n’y a
aucune inquiétude & avoir & leur sujet; les beaux
animaux, les reproducteurs d'élite, ont été res-
pectés. . :

Les beeufs ont été proportionnellement: beaucoup
plus touchés. La réduction atteint, pour cette ca-
tégorie de mnotre bétail bovin, 26,47 9%, soif plus
du quart de Veffectif gqui est passé de 1.845.620 a
1.357.200. Mais, outre gqu’il est naturel et d’ailleurs
désirable que ce soient surtout les beeufs qui four-
nissent & mos besoins en viande, on constate que
leur mombre est peu important dans Lensemble
des existences : 1/8 & peine.

Les vaches ont diminué de 9,30 9% ; leur nombre
est passé de 7.807.560 a 7.081.400. On ne saurait en
conclure que les vaches laitiéres ont été sacrifiées
sans précautions, car 4 coté de ces animaux en
lactation, on trouve de vieilles vaches réformées
et engraissées, des animaux ayant eu un accident
de vélage et ne pouvant plus étre conservés pour
la reproduction, enfin, des bétes plus ou moins
tarées. Toutes ces vaches vont normalement & la
boucherie en temps ordinaire, et il n’y a aucun
motl_f, au contraire, pour qu’on les en éloigne cette
annee,

On peut, comme il a été fait observer ci-dessus,
1jegr-etter que des. vaches pleines soient venues
échouer dans les parcs de l'intendance ; mais il
n’est pas excessif de faire remarquer aue, toujours,
en nombre d'endroits, avant de préparer une vache
pour la boucherie, on la fait saillir, ‘ce qui rend
lengraissement plus facile et donne & la héte une
apparence plus charnue. Ce qui passait inapergu
entre les mains d'un boucher quelconque, a été re-
levé comme un fait grave quand cela s'est produit
dans les abattoirs milifaires. Tl est incontestghble,
cependant, que les vaches pouvant étre utilement
conservées ont éié prélevées par des commissions
peu vigilantes, ef il ¥ a lieu de redoubler d'atten-
tion pour éviter une mouvelle diminution de notre
effectif.

D’ailleurs, les animaux amenés au camp retran-
ché de Paris, comme d'ailleurs en d'autres parcs
d’approvisionnements, me sont pas & I'heure ac-
tuelle tous consommeés. !

A Paris, seulement, il restait au 1°* décembre,
40.631 tétes de bovidés.

T.es usines frigorifiques- ont regu 16.769 quin-
taux de viande de beeuf et 74.134 guintaux ont été
livrés aux fabriques de conserves. :

Une partie des 40.631 hétes vivantes est aujour-
d’hui entretenue dans les étables bien aménagées
et pourra faire retour a la culture. C'est le cas de
3.000 vaches laitieres ; 2.000 vaches pleines ; 6.000
génisses et vaches encore jeunes, et 1.000 howufs
flamands et hollandais.

Les jeunes animauz au-dessus et au-dessous de
1 an ont diminué de 5,22 9%. Leur nombre a passé
de 4.869.710 & 4.615.500. C'est une diminution de
954.210 tétes, alors que cette catégorie devrait aug-
menter chague amnée avec le développement de
notre production animale et de notre richesse agri-
cole. Ici encdre, il y a lieu d'exercer une action
énergique pour la conservation des jeunes.

Un des moyens de préserver notre cheptel a été
de favoriser l'arrivée du bétail étranger, des vian-
des et des conserves.

M. Fernand David n'a pas cessé, depuis quelques
années, daider au développement des industries
du froid, La guerre a trouvé la France encore tres
insuffisamment outillée comme établissements frigo-
tifiques et on a di conserver les viandes frigori-
fides plus ou moins longtemps dans les bateaux
transporteurs. °

Jusqu'au 1% janvier, la Guerre a importé 25.000
tomnes de viande frigorifiée et elle a traité pour
15.000 tonnes par mois & partir de cette date. Nous
espérons que notre bétail pourra ainsi étre un peu
épargné par lintendance et que les prélévements
seront faits avec toutes les précautions qu'exige la,
situation actuelle. ; ;

Espece ovine : Nos brebis et moutons, dont le
nombre décroit d'une maniere continue, a subi
cette année une diminution de 1.408.720 unités sur
16.213.030 a udl décembre 1913. Il ne nous en reste
plus que 14.804.310 & la fin de 1914 ; soit une dé-
croissance de 9,26 %. i

Les jeunes animaux n'ont subi qu'une tres faible
atteinte ; ce sont surtout les brebis et moutons qui
ont 6té/ affectés. Pour ces amimaux encore, 1ous
devons mous garder de prélevements inconsidéres.

Nous constatons une forte réduction dams les
Bouches-du-Rhone, le Gard, les Landes, 1'Oise,
Seine-et-Marne, Seine-et-Oise, Somme, Vienne.
Dans tous ces départements, la proportion de la
diminution de leffectif dépasse 10 o

En Meurthe-et-Moselle, le troupeau peut étre re-
gardé comme presque anéanti ; 3.150 tétes comtre
64.230 en 1913. Dams la partie encore occupee par
Penmemi des départements envahis, il en sera pro-
hablement de meéme. ;

Les réquisitions ne paraissent pas avoir eu
grande influence sur cette décroissance de trou-
peau ; c'est la pénurie de main-d’ceuvre, I'absence
de bergers, qui a entrainé les cultivateurs a se
débarrasser de leurs bétes ovines.

Espéce porcine : L'espece poreine dont quelqu_es
départements renferment encore dfimp-ox:tantes .dxs_,-
ponibilités, a cependant, elle aussi, subi des dimi-
nutions.

Les 7.047.750, existence du 31 décembre: 1913, ont
616 ramenés A 6.283.735 bétes, soit une diminution
absolue de 814.015 bétes représentant 11,55 T8

Les verrats nont été atfeints que dans la pro-
portion de 513 %, goit sur 38.550 umités, une ré-
duction de 1.970 bétes. Les truies offrent une dimi-
nution de 7,42 %, soit 67.300 unités en moing sur
906.960 betes.

Les animaux a lengrais et les jeunes ont été
réduite de 12,23 %. Le deficit apparait comme
Gtant de 950.000 tétes sur 6.102.240. Leffectif reste
ainsi & 5.152.000 unités.

Malgré donc les disponibilités signalées dans
diverses régions, il importe d’étre circonspect dans
le choix des animaux. Ceux qui sont arrivés au
point - d’exploitabilité peuvent évidemment étre
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vendus. Mais les reproducteurs et les jeunes insuf-.

ﬁsammen’t\développés doivent étre conservés.

Les prélevements de I'intendance ne paraissent
pas étre la cause principale de la diminution des
effe-ctij-s; elle serait due principalement a ce que
la haisse des cours, au déhut de la campagne, a
fait restreindre les naissances ; de méme ‘lanfpéu’m-
rie de la main-d’euvre a limité les ehg‘l‘&issements.

FIN ; A 'E.

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE ‘
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF
Er‘x)qaisse de la Banque :

28 janvier 1915 4 février 1915

4.233.797.667 | 4 934.050.593
365.833.117 366.957.799
. 4.p99.630.084 | 4.601.008.303
isponibilité & P'étranger....... it 186.938.292 200.2 P
Kttels echus ier & rei:frf.-vuir 4 ce jour i 949 jogﬁgggé
‘ Effets Paris 2 BV8.587 3 489,85
Portefeuille Paris ; Effets Etranger.. 4.06 .4:1:& 93 gggifg
: Effets du Tresor 70.985 41.9:3
Portefeunilles des shcoursales 36,598 <41 148.348.347
Effets prorogés { Jr:;u-p i 773,498 | 1.690.791.466
A _ Suceursales........ -461.656.941 | 1.447.749.873
vances sur lingots a Paris 4.290.000 4.290.000
izgggg: sur ]ﬁngotg dﬁ‘ns les succurs. » »
sur lilres & Paris 225 241.698 3 5
A\:ances sur titres dans les suceurs. . 49 1. O.E;Jl igégggjgé
ixgances a lx‘J:_,‘tal...._..,....... A 200.000. 000 200.000. 000
Avances i I'Etat (Loi de 1914) 3.900.000-000 | 3.990 000,060
vances temporaires au Trésor public 3 171.450 3.171.450
Renles de la Rgserve 10.000.000 !(}‘000.000
g:g{g: cdl?si}a Rg?erve (ex-banques).. .. 9.980.750 9.980.750
disponibles 100.075.45 a5
Rentes immobilisées IDO.QOE.UBE : }gggag{;ﬁ)g
4.000.000 4.000. 000

Hotel et mobilier de la Banque
Immeubles des succursales . 44.945.015 44.958.020

Dépenses. d'administration de la Ban-

que et des sucoursalgs 1.688.711
g{ﬂplol de la réserve spéciale 8.407.394 8.407.394
Divers 28.306.416 327.830.132

13.948,002.600 {13.755 416.646

1.711.042

i PASSIF
Capital de la Banque
Béngfices en additiogs
Reseryes on!bigqﬁe?%ii'i df ......
nobilidres 5 €s deépartement. 2.980.750 £
o *{ Loi du 9 juin 1857 9.135.000 /15,000
éserve immobiliére de la Banque. .. .00 4.000.000
Réserve speciale 407 8407 441
1llets au porteur en cigculation 10.473.3662390 ; .765
A}'lrel_'ag_es de va]euya‘d@posées i 5 35.204.988 ms;‘g;agggg
Billets 4 ordre et récé iSses. .. e 14, 285.563 '19'76"”1"'546
Compte courant du TPésor, cré o 70.584. 869 63"56:3"3‘8
Comptes courants de Paris 1.616.770.4K2 | 1 576 449,919
Comples courants dans les suecursales 711.461.389 791.586.595
Dividendes a payer 5.966.766 5.411 156
Escomple et intéréts divers 6.183.550 7168 9%0
ggescnmple du dernier semestre 2.104.854 9.104.850
ivers.. ., 436.490.009 | $64.336.515

...|13.648.002.600 118.755.416.646
Comparaisen avec les années précédentes

182.500. 000
8.450.697
10.000.000

182,500.000
§.450.697
10.000. 000

9 févr, | 8 féve. | 6 févr, | 5 févr. féve
1911 1912 1913 | 1914 ¢19Lt‘£'

millions | millions | millions | millions | milli
Cirealation 5.296.5 | 5.363.3 ] o
\0OU % 3 i s 5.854.7 | 6.098. i P
Kncaisse g::g 3.94;.2 3.185. 3.2?8.2 3.5«38.3 !-2 %‘1'46.2
=1l .. B23.8 | 810, 640.9 6504 |
Portefeunille 1.142.4 | 1.284.; 1.823.6 1.5§T.é
Avances aux partic.| 606, 680. 729.2 751.8
oy A LBlL. | 180. 200. 200.0°|  200.0
Jompt. cour. ll‘€§01' 162, 250.5 185.4 145.5
Taus Tesaq urtie, | 525, 560.6 | 640.5 | 712.4
E,aux d escpn{lpte... 30/0 [31/20/0] 4 0/0 31/2
rime de l'or, pair pair pair pair

Le rendement des Impéts indirects en j i
b janvier.—
Le Journal Officiel doit publier aujourd’hui la si-
tuation & la date du 31 jamvier, du recouvrement
des imp6ts indirects, En raison du régime provi-

Mais voici la comparaison des rend
. . - > em >
Janvier 1915 avec ceux de janvier 1914 : o

COMPARAISON AVEC 1914
Impdts et revenus indirects : Enregistren
: directs : rement —
32,600.500 ; timbre — 8,121,000 ; opérations de Bourss
—768.500 ; val. mobilieres —1,105.500 ; douanes
;1'?'221'0'00';  contribute_ indirectes —22.041.000 ;

uiles minérales —149. ; sels —1.045 ¢ o8
i e 149.000 ; sels —1.045,000 ; sucres

Monopoles : Contributions indirectes —7.470.000 :
EOSteSQTgi%J(‘)UUO; télégraphes —362-800 ; télépho-

es —2.581. ; produits de diverse itati
{Juu‘rn‘aux officiels) —14.600. b by

Différence pour le premier mois —97.141.500.

Ainsi les recouvrements du premier mois de 1'a

ra “ - . . r . lln-
née 1915 ont ete inférieurs de 97.141.500 francs a
ceux du premier mois de 1914.

Near‘ml.omsl Iétat du produit des impots pendant
le mois de janvier 1915 fait apparaitre une atté-
nuation notable des moins-values qui avaient été
constatées pour le mois de décembre 1914,

Les Obligations de Chemins de fer frangais en
1814. — Notre éminent confrére, M. Alfred Ney-
m’ark: vllent de publier dans le Rentier, comme
d'ordinaire, ses statistiques des émissions et des
remboursements d'obligations auxquels ont pre-
cédé, au cours de I'année écoulée, nos cing grandes
Compagnies de Chemins de fer francais. 2 s

En premier lieu, voici le nombre de titres vendus
par nos cing grandes Compagnies en [914 avec 1'in-
dication de leur produit :

Nombre d'obligations Prix

vendues moyen Produitsg
. des des
80/0 21/2 wventes ventes ¢

Compagnies 4 0/0

Franes (Enmillions
51,031 » » 487 13( U8 )
» 90.571 . » 40098 36.8
" » 9.000 374 58 8.
48,5672 » n 483 555 93.4
3808.746 » 349 04 123.8
e 10,646 864 H39 3.8
it » 483 417 :
21 T4 » 405 6R2
» 2.079 366 689
» » 490 792
80.536 » 400 995
» 1.679 873 7652
» » 498 01
» 46.119 » 4G 85?
n 603 369 885

Tataux. ... 243.848 553.746 24.007 s

Il a done été vendu, en 1914, un total de 821601
obligations pour un montant de 348 1/2 millions de
francs, — exactement 348.534.002 fr. 29, — confre
997.679 obligations représentant une somme de
488.428.388 francs en 1913, Quant aux cours moyens
de vente, ils se comparent ainsi pour les deux der-
nieres années : %

Priz moyens des ventes
Obligat. 8 0/0 Obligat. 2 1/2 0/0
R -

TN ——
Bn1918 Enl1914 En 1918 En 1914

398 10 400 28 ‘869 09 4 D
397 184 399 04 856 22 ggi k”:gg
400 07 405 682 365 42 366 689
s 403 887 405 995 869 613 373 752
Orléans,.... 403 786 406 257 863 709 289 885

En 1913, les trois Compagnies de 1'Est, du Midi
et du Nord avaient émis des obligations du type
4 9% aux cours moyens suivants : Est, 72.736 obli-
gations a 492 fr. 46 ; Midi, 3827 obligations 2
4?7 fr. 505 ; Nord, 1.393 obligations & 494 fr. 152.
En 1914, ainsi qu'il a été dit plus haut, ces Com-
pagnies ont vendu : Est, 51.031 obligations 4 9 &

s-oil'e.insﬁitué pour le premier semestre, il n'y a
pas lieu & comparaison avec les évaluations,

487 fr, 13, cours moyen ; Midi, 47.143 -obligations
du méme type & 483 fr. 417, cours moyen ; Nord,
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99212 obligations & 490 fr. 792. En outre, le Lyon
o mis en ecirculation 48572 obligations 4 9% a
483 fr. 555, cours moyen, et POriéans, 74.890 obli-
gations du méme type & 478 fr. 015. Soit, au total,
943,848 obligations 4 9, pour nos cing grandes Com-
pu%nies, contre 77.956 pour trois Compagnies en
1913.

En regard des titres émis en 1914, il convient de
mentionner les amortissements auxquels nes cing
grandes Compagnies ont procédé au cours de la
méme année. Ces amortissements ont porté sur
405067 obligations diverses pour un capital de
186.200.000 francs en chiffre rond. Ils se décompo-
sent ainsi :

Obligations remboursées
e ————— T _m—

Compagnies Nature Nombre Montant
(Millions de francs)
- h7.1An 28.8
3.400 1.6
1.280 0.
7.909 4.

Seee
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La statistique de 1914, observe notre éminent
confrére, comprend, en réalité, six mois a peine,
car, 4 partie du mois de juillet, sont survenues les
menaces de guerre, puis la mobilisation et la
guerre.

Les résultats obtenus montrent cependant com-
hien est puissante la clientéle de nog Compagnies.
Celles-ci ont placé 821.601 obligations diverses pour
un capital de 348 millions 500.000 franes, chiffre
qui n'a été dépassé qu'en 1900 (349 millions), en
1908 (385 millions) et en 1903, 403 millions. |

En 1914, nos cinq grandes Compagnies ont rem-
boursé 403.067 obligations diverses pour un capital
de 166 millions 200,000 francs. En ajoutant le rem-
boursement de I'ancienne Compagnie de TOuest,
le total des remboursements représente, en chiffres
ronds, 465.000 obligations diverses pour un capital
de 230 millions.

Il convient dobserver ici que, depuis 1885, nos
orandes Compagnies de cheming de fer ont vendu
f milliards 754 millions de franes d'obligations di-
verses et amorti et remhboursé 3 milliards 933 mil-
liens de francs.

Ces quelques chiffres, remarque de nouveau M.
Alfred Neymarck, montrent la confiance qu'inspi-
rent nos grandes Compagnies, la puissance de leur
clientele, la. sagesse de leur gestion 'financiere.

« Gardons-nous, ajoute-t-il, d'y porter atteinte,
. car les Compagnies de chemins de fer auront

plus que jamais de grands services a rendre

dans T'ouvre de reconstitution et de réparation
du pays ; elleg auront des travaux considérables

a effectuer, des capitaux nombreux & demander

an public. I1 faut soutenir leur crédit, maintenir

. intacte la confiance que 1’épargne a toujours ac-

cordée aux  obligations gqu'elles ont émises el

quelles placent & leurs guichets. Rappelons, a

ce sujet, les prescriptions concernant les place-

ments obligatoires en rentes et ohligations, du
décret de mai 1913 contresigné par les ministres

sons ouvrieres et leurs emplois de fonds, Dans ce
décret, inséré au Jowrnal officiel du 4 mai 1913,
. les obligations des grandes Compagnies de che-
mins de fer, c'est-a-dire celles de 'Est, du Nord,
. de Lyon, de 1'Orléans et du Midi, sont indiquées
an meéme titre que celles des Chemins de fer de
L'Efat, les rentes et valeurs garanties par I'Etat.
Le crédit de I'Etat et celui des Compagnies sont
. intimement liés. Soutenir I'un, c’est soutenir I'au-
tre, au grand ayantage de tous les deux et du
« public de 'épargne. »

GRANDE-BRETAGNE
Bilan de la Banque d’Angleterre. — Dans notre
dernier numéro, nous avons publié les chiffres du
bilan de la Bangue d’Angleterre au 3 février. Ce
bilan, comparé a celui de la précédente semaine,
fait ressortir les différences suivantes :
Augmentalions. — Dépots privés, 6.343.200 liv. st.;
effets & 7. jours, 2.500 liv. st.; solde en excédent,
48.300 liv. st.; circulation (non compris les traites
4 7 jours et diverses), 122.500 liv. st.
~ Diminutions, — Or monnayé et en lingots (y com-
pris les espéces en réserve), 1.517.100 liv. st.; dépots
publics, 8782.500 liv st.; autres garanties (porte-
feuille et avances), 747.600 liv. st.; réserve-de hillets,
1.950.100 liv. st.; — aucun changement dans les
garanties en valeurs d'Etat.

La réserve disponible, espéces et billets, s’élevait
& 51.272.000 liv. st.; elle était de 31,54 % des enga-
gements, contre 32,06 % le 27 janvier.

Comme les semaines précédentes, un million de
liv. st. ont été prélevés sur les réserves métalli-
gques, pour doter le fonds de remboursement des
« Currency Notes », ce qui porte & 119.000 liv. st.
les sorties d’or nettes. D'autie part, l'encatsse-or
étant, au cours de la semaine, diminuée de 1.517.100
liv. st., il glen suivrait que 1.398.100 liv. stiidlor
auraient été. absorbés par la circulation. Le total
des réserves, servant de garamtie & D'émission de
« bank notes » et a la circulation de « Currency
Notes », qui atteignent 120.795.500 liv. st., ressort
3 91.149.000 liv. st., soit une proportion de plus de
T5R=%%, ;

A1l cours de cette semaine, la circulation des bil-
lets a augmenté de 122.500 liv. st., passant de
34,704,500 liv. st. & 34.827.000 liv. st.

Le bilan du 3 féyrier est carvactérisé par une di-
minution importante de la réserve métallique, celle-
oi fléchissant de plus de 1.517.000 liv, st. Sur cette
somme, nous avons fait remarquer que 1.398.000
liv. st. avaient ét6 demandés par la circulation ;
rien ne justifie une telle demande a cette ﬁp de
mois, aussi pense-t-on que la plus grande partie d’e
cette somme a 6t6 « earmarked » (mise de coté)
pour des Desoins particuliers mal déﬁn‘%s,_ sans
doute une demande de bangues privées desireuses
d’aceroitre leurs réserves. ’ s

Tn dehors du mouvement de la réserve me‘talllw
(ue, nous assistons au cours de la semaine a un
fAéchissement des dépdts publics et & une augmen-
tation des dépots privés, & linverse de ce qui g'é-
tait produit la semaine précédente.

Statistique velative aux divers chapitres du bhilan de la

Banque d*Angleterre (Milliers de livres sterling)
s

et lingots
avances et
effets public
Réserve
Rapportde
réserve an
engagement
Taux
e
Tescompte

Portefeunille

68.249| 76.393| 9.967
1RF. 904|128, 451{H5 272
9()152.866[118. 100{52. 608
0|154.988[121,044151,808
6 janv.... 85 877|157.157|128.732|h1 . 422
18 T . 169.361(87.173[160.888|126.289(52 636
90— . ..l69.921]34.768/168. 873|128, 833/53.6/ 1R
97— '169.16A]34:705/164.987/180, 161[52.912
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du travail, de la prévoyance sociale et des finan-
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88 ; L'ECONOMISTE EUROPEEN

La contrebande de guerre, — La déclaration
suivante a été communiquée par le Foreign Office
aux journaux anglais :

« Le nouveau décret allemand rend évident que
tout le grain et la farine vont passer sous Pauto-
rit¢ du gouvernement allemand, et doivent par
suite e&tre regardés, lorsqu’ils sont importés,
comme consignés virtuellement au. gouvernement
allemand ou aux autorités sous sa direction.

« Ceci crée une nouvelle situation, et il est pro-
bable que si la destination et la cargaison du va-
peur Wilhelmina sont supposées, la cargaison, si
ce navire est arrété, sera soumise & la Cour des
prises en vue de l'examen de la nouvelle situation
créée par le décret allemand, afin. qu'une décision
intervienne apres toute considération.

« I1 n’est pas question de prendre des mesures
centre ce navire, dont les propriétaires seront in-
demnisés pour le retard causé, et les chargeurs
recevront une compensation pour la perte résul-
tant pour eux de I'action des autorités britanni-
ques.

« I est inexact, quoi qu’il ait été dit dans Ila
presse, qu'il ait été décidé de saisir tout charge-
ment de cefte espéce avec les navires sans compen-
sation pour les neutres, car aucune décision n’est
encore intervenue pour se départir des regles ou
de la pratique précédemment existantes.

« L’intention apparente toutefois du gouverne-
ment allemand de couler les navires marchands au
moyen de sous-marins sans porter les équipages
au port et prévoir pour eux des dispositions, sans
avoir le moindre égard pour la vie de non combat-
tants et de tenter méme de couler un navire-
hopital, a posé la question de savoir si la Grande-
Bretagne n’adopterait pas en vue de représailles
des mesures plus rigoureuses contre le commerce
allemand.

« Il est reconnu que dans le cas ou une telle déci-
sion serait prise toute précaution serait adoptée
pour n’infliger aucune perte aux navires neutres
qui auraient pris la mer avant qu'avis ait été donné
de la décision annoncée. »

Le commerce du coton et les déhiteurs -allemands,
Il n’y a malheureusement rien qui doive surpren-
dre dans le résultat défavorable obtenu par les
filateurs de coton de Oldham, MM." Emmotts et
Wallshaw (Limited), pour l'année 1914. En fait, si
nous considérons les influences contraires qui se
sont manifestées, la dépression générale dans le
commerce du coton, la baisse des prix et la para-
lysie du commerce €étranger, causées nar la guerre,
il est étonnant que les choses ne soient pas encore
pires qu’elles ne le sont.

Le résultat commercial de I'année a été une
perte de 179.450 francs, mais comme une somme
de 221.625 francs avait été reportée de 1'année
1913, il y @ eu, en fait, un excédent disponible de
42.175 Aframcs. Cette somme cependant a été plus
qu’absorbée par U'intérét des obligations et les di-
videndes sur actions privilégiées, pour la premiére
moitié de I'année, et pour le dividende ordinaire
intérimaire au taux de 4 %, de sorte qu'il a été né-
cessaire, pour faire face au déficit et au service de
Iintérét et des dividendes sur actions privilégiées,
pour I'année entiere, de prendre 250.000 francs 2
la réserve. Le dividende -actuel sur les actions or-
dinaires est ainsi réduit & 2 9%, contre 7 1/2 % en
1912 et en 1913.

Le facteur le plus décisif, I’'année derniére, a été
la paralysie de toutes les affaires commerciales
avec les pays ennemis, surtout avec I'Allemagne
ol il y a des débiteurs qui doivent des sommes
comsidérables & la Société. Comme mesure de pré-
caution, les directeurs ont amorti 25 % de ces
dettes.: Peut-éire que cela suffira, mais ‘on ne peut
pas s’attendre a ce que les actionnaires soient trés
enthousiastes & cet égard. Le commerce en Alle-
magne, sauf en ce qui concerme les fournitures de
guerre, est dans une mauvaise voie, et il est pro-

bable qu'un grand nombre de banqueroutes en se-
ront une des conséquences désagréables.

Le GCemmerce extérieur de [I'Angleterre. —
A la date du 22 janvier, nous disions briévement
que le mouvement du commerce extérieur de la
Grande-Bretagne, pour l'année - 1914 ' entiére, se
comparait ainsi avec celui de 1913 :

Imporiations : 697.432.649 livres sterling, en di-
minution de 71.302.090 livres sterling ou 9.2 9/ sur
I'année précédente ; ;

Exportations : 430.230.725 livres sterling, en
moins-value de 95.014.564 livres sterling ou 18 9
sur 1913 ;

Réexporiations : 95.489.586 livres sterling, en di-
minution de 14.085.451 livres sterling, soit 12.8 9/
sur l'année précédente.

La raison en est, ainsi que le fait remargquer no-
tre confrere de Londres, The Economist, que les
événements d'aott ont divisé l'année 1914 en deux
périodes distinctes, I'une embrassant sept mois de
paix normale, et l'autre cing mois pendant les-
quels la guerre a sévi. Or, en tenant compte de
cette circonstance que pendant presque la moitié
de T'année I’Angleterre a eu a lutter avec la se-
conde puissance navale du monde. on peuf se
montrer surpris des résultats obtenus, comparés a
ceux des dix années précédentes :

Cominerce extérieur de l!Angleterre
(Totaux en millions de livres sterling)
Années Années

Bien qu'inférieurs de 180 millions de livres ster-
ling a ceux de 1913, les chiffres accusés pour 1914
sont supérieurs aux totaux indiqués pour toutes
les années antérieures & 1911.

D’apres les indications fournies, 'a diminution
sur 1913 est due & la guerre, mais non pas entiéere-
ment comme on pourrait le croire. En effet, pour
les sept premiers mois de année, — mois de paix,
— une diminution de 10 millions de livres sterling

était déja & enregistrer sur la période correspon-.

dante de I'année précédente. Le commerce extérieur
se ralentissait donc déja, et normalement, a la fin
de I'année, on aurait eu & constater une moins-
value de 25 a 30 millions de livres sterling sur 1913
qui constituait d'ailleurs un record, |

Jusquau mois d'avril, les exportations avaient
progressé d'une maniere satisfaisante. Quant aux
importations, aprés avoir fléchi en janvier et en
favrier, elles se releverent vivement en mars. Mais
Jes incidents qui se produisirent au cours des pre-
miers mois de I'année perdent tout intérét par suite
dv conflit armé qui a embrassé la période d’aott a
janvier. Aussi est-il intéressant d’établir une com-
paraison en rapprochant les résultats moyens men-
suels obtenus pendant les deux semestires de 1914
et des trois années antérieures :

Importations : moyenne mensuelle
1911 1212 = 913 w1914

(En millions de livres sterling)
Premier semestre.... 59,7 59.0 63.1 62.7
Second semestre 57.7 65.2 65.1 53.6

Exportations : moycnne mensuelle

Premier semestre.... 37.3 35.9 42.8 42.6
Second semestre 38.4 43.7 44 4 29.1

Pendant les premiers six mois, la diminution
dans les importations comme dans les exportations
a été peu sensible, et pour le reste de l'année, la
moyenne mensuelle des exportations a plus fléchi
que celle des importations,
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La diminution la plus importante, dans les ex-
portations, se rapporte naturellement aux produits
fabriqués en Angleterre. Le coton manufacturé,
par exemple, a fléchi, pour les cing mois d'aolit a
décembre, et comparativement & la méme période
de 1913, de 23.335.000 liv. st. Observons gu'aux im-
portations, le coton brut a accusé, pour les cing
mois en revue, une réduction de '22.400.000 livres
sterling. :

I1 faut bien considérer, ainsi que nous l'avions
observé le 22 janvier, que le matériel de guerre,
les objets d’équipement dont le gouvernement an-
glais a eu besoin, ou qui ont été fournis par lui
aux nations alliées, ne sont pas compris dans les
chiffres fournis.

En résumé, depuis 1904, les importations, les
exportations et les = réexportations s'établissent
comme suit pour I'Angleterre

Impor- Expor-| = Réex- 7
Années tations tations portations  Totaux

(Em milliers de livres sterling)
551.039 300.711 70,304 992.05%
560.279  .330.023 L) 973.081
607.888 - 375.575. 85.102 .068.563
645.808  426.035 1 91.942 .163.785
593.141  877.220 79.666 ,080.027
624.706  378.180 91.845 .094.230
678.257 430,385 103.761 .212.403
680.158  454.119 - 102.759 = 1.237.086
T44.897  487.434  111.838 844 169
769,034 520. 461 109.656 1.404.151
697.443 430 831 95.489 ' 1.223.263

Les excédents d'importation sur les exportations
ont considérablement augmenté pendant la guerre,
mais ces derniéres, en dépit des événements, ne
different pas de celles de 1910. En somme, la perte
de lannée est certainemerit moins grande qu'on
pouvait le craindre au moment ou la crise a
éclaté. y

Les hillets de bangue belges en Angleterre. —
Le Trésor annonce {que son attention a été appelée
sur le fait que des quantités considérables de bil-
lets de bangue belges sont mises en vente a Lon-
dres, probablement ‘pour le compte de l'ennemi.
Des arrangements ont été conclus, d’apres les-
quels les billets helges. sont échangés, au profit
des réfugiés de bonne foi, & la Bangue d'Angle-
terre ; et tous les réfugiés qui désirent échanger
leurs billets doivent sadresser a cette Banque.
L’achat de ces billets par d’autres intermeédiaires,
soit & leur valeur au pair, soit avec dépréciation,
doit étre évité, car il est susceptible de causer
des préjudices aux intéréts nationaux de lI'Angle-
terre.

RUSSIE

Quverture de la Douma. — Une dépéche de Pé-
trograd anmnonce que l'ouyerture de la session de
la Douma a eu lieu le 9 février : Tous les minis-
tres, les membres du conseil d'empire, les séna-
teurs sont présents. On remarque, en outre, dans
les tribunes réservées, les membres du corps diplo-
matique et les représentants de la presse. !

Les tribunes publiques sont combles. G

Le président donne lecture de I'oukase impérial
convogquant la Douma ; puis il pousse un hourra
en lhonneur du tsar; ce hourra est répété plu-
sieurs fois par toute lassemblée. L

Aprés lexécution de I'hymne national, le presi-
dent de la Dotuma reprend la parole pour pronon-
cer le discours de réouverture. !

Les passages ou il est question des nations qui
luttent avec la Russie sont couverts d’applaudisse-
ments prolongés ; les ambassadeurs de. France,
d’Angleterre et du Japon, ainsi que les ministres
de Belgique et de Serbie, et l'agent diplomatique
du Monténégro, qui assistent & la séance dans la

tribune du. corps diplomatique, sont en méme
temps lobjet des acclamations de 1'assemblée.

Dans un discours trées applaudi, M. Gorémykine,
président du comseil, a proclamé la certitude de la
victoire en faveur de la Rusge et de ses alliées, a
rappelé l'union étroite de la race slave que la
guerre actuelle avait provoquée et a ajouté en
sadressant aux députés venus de toutes les ré-
gions de I'Empire :

« Vous qui venez de vos provinces, dit:il, vous
savez combien peu d’influence la guerre a eu sur
la vie intérieure et économique de la Russie ; notre
pays n'a pas encore déployé toute sa puissance e,
sons certains rapports, la 'vie nationale prend
méme plus de vigueur grace & linterdiction des
spiritueux. » .

Aprés lui, M. Sazonow, ministre des affaires
étrangeres, a prononcé un long discours dans le-
quel il a rendu hommage & la valeur des troupes
russes et & Lindissolubilité de DAlliance. Il a dit
ensuite ces parcles significatives :

« Vous attendez probablement, Messieurs, une
réponse a une question qui intéresse le monde en-
tier et qui porte notamment sur lattitude de ceux
des pays non combattants, & qui leurs intéréts
prescrivent dembrasser la cause de la Russie et
celle de ses alliés.

« En effet, Popinion publique, dans ces Etats,
sensible a tout ee qui incarne I'idéal national, s’est
prononeée depuis longtemps dans ce sens, mais vous
comprendrez (ue je ne puisse pas approfondir
cette question, étant donné que les gouvernements
de ces pays, avec lesquels nous sommes en rapports
amicaux, n'ont pas pris encore de résolution dé-
finitive. :

« Or, cette résolution leur appartient, elle est

A eux, car ils seront seuls responsables devant
leurs nations respectives s'ils laissenl échapper
Toccagion favorable de réaliser l'aspiration natio-
nale. :
"« Je tiens a signaler avec une reconnaissance sin-
cére, les services que nous ont rendus I'Italie et
I'lispagne, en protézeant nos compatriotes dans
les pays ennemis. ' !

« Je vous rappelle aussi les soins que la Suede
a donnés aux voyageurs russes victimmes de la
violence allemande ét j'espére que ceci affirmera
les relations de bon voisinage entre la Russie et
la Suéde, que nous voudrions encore plus cor-
diales. »

Ces déclarations ont été applaudies avec enthou-
siasme, et la Douma a voté la motion suivante :

« La Douma, sinclinant devant les exploits glo-
rieux de nos guerriers, envoie son salut chaleu-
reux & larmée et & la flotte russes, un hommage
sincere destime et de sympathie a hos alliés :
exprime la ferme confiance que les grands buts
nationaux et libérateurs de la guerre actuelle se-
vont atteints ; atteste la résolution inflexible de la
nation russe de faire la guerre jusqu’a ce que des
conditions assurant la paix européenne et le ré-
tablissement du Droit et de la Justice soient im-
posées a Pennemi. »

Bilan de la Banque Impériale de Russie. —
Le bilan de la Bangue Impériale de Russie, pour
la semaine terminée le 21 janvier, montre les chan-
gements suivants (en roithles) :

Réserve des billets 122.047.000 + 27.554.000

Hncaisse or et argent et :

Téserve dlor 1.558.133.000 —  137.000
Réserve dlor a I'étranger = 153.853.000 — 16.205.000
Circulation 3.125.000.000 inchangée

217.893.000 — 11.793.000

Dépots du Trésor

Le budget russe de 1914, — M. Bark, ministre
des finances de Russie, a profité de son passage &
Paris pour donner guelques détails sur les finan-
ces russes et le budget de 1914,

L.a fermeture des débits d’alcool, décidée deés le
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commencement de la guerre, a privé le second se-
mestre de 1914 d'une recette de 470 millions de
roubles ; mais cettd grande réforme, qui a dail-
leurs déja donné d'excellents résultats matériels
et moraux, a été compensée, dans ses effets fiscaux,
par un excédent de 155 millions de roubles sur d’au-
tres recettes et par 514 millions de roubles d'écono-
mies diverses. De sorte que le budget de 1914 se
. soldera sans déficit. .

Un nouvel emprunt intérieur. — D’aprés le
Nowvoié Vrémia, le gouvernement russe émettra pro-
chainement un nouvel emprunt intérieur de cing
cent millions de roubles au ftaux de 5 0/0.

Diautre part, on télégraphie au Moining Post de
‘Washington :

« L’ambassadeur de Russie vient de compléter
les formalités nécessaires & un emprunt russe de
125 millions de francs fait aux Etats-Unis, et il a
signé a cet effet 3.280 valeurs au nom de son gou-
vernement.

« Ces valeurs ont été remises 4 MM. J. Morgan et
Cie, qui ont fondé un syndicat de quinze bangues
pour couvrir cet emprunt. Les négociations furent
conduites par M. Gregory Wilenkin, P'ancien expert
financier de l'ambassade russe dans cette ville et
maintenant attaché d’ambassade & Londres.

« Ces traites sont a trois mois de date, a partir
du 6 février, el 'échéance peut en étre prorogée de
six mois, sur l'avis du gouvernemeni russe.

« Le taux de cet emprunt, y compris les commis-
sions et les frais de renouvellement, sélévera a
un peu plus de 6 %.

« Cet emprunt peu important en soi est destiné a
faciliter le réglement de fournitures. Mais il est
néanmoins intéressant & moter parce que c'est la
premiére fois que la Russie a réussi & contracter
un emprunt aux Etats-Unis.

ALLEMAGNE

Banque Impériale d’Allemagne. — le bilan de
la Banque Impériale d’Allemagne au 7 février ac-
cuse, sur celui du 30 janvier, les variations sul
vantes : : :
30 janvier 7 février Comparaison

(Enmillions de marks)
2.195 + 31
46 — 4

Encaisse or
— argent 50
Billets de I'Empireet
bons des Caisses de
préfs..... AL 2065 : 200
Portefeunille d'es-
compte o 3.784 .860
Avances 42 42
Portefenille ti 16 16 »
Cireulation .. .. 40689 4. 672 13
Dépbtaiiisras st 1.453 1.451 2
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de-la
Bangue Impériale d'Allemagne (Millions de marks).

Encaisse Por-
te-

fenille

Cir-
cula-
tion

Dates

omptes
dépots
Taux de
I'escompte

Ar-
gent

3
courants et

I'Empire(l)
({

Billets de

Or

(ol
2

2.909] 1, 2,081 50
(31 juil.)
6
(i) aonf)

15 dée....|2.052| 45 | 628 | 4.278| 1, 3 071 »

93 — ...|2.085| 81 | 74 | 4.432| 2.055| 8.606| 47 | b
(23 déc, )

81 juillet.|1.258| R75
7 aofit ..|1 478 97 | 3.897| 1. 3. 731}

alia cioiton 875 | 5.046| 1.757| 8.987| 28
7 lanv.,.|2 112 | b&T ] $.800 64
Bl s (2130 A4 | 4592 3| 3.770| 89
Zga i D 994 | 4.484] 1.625( 3.720| 41
iD= 1916k 9265 | 4.679 a| 3.784| 42

7 tav. . |2.195] 48| 200 | 4.6721 1.451| 3 860] 42

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

IL'encaisse-or indigue de nouveau dans le cou-
rant de la semaine finissant le 7 février, une aug-
mentation de prés de 31 millions de marks. Cet
aceroissement continu demeure inexpliqué. Dans
ces derniers temps, dimportantes sommes ont été
expédiées en Turgquie et en Hollande ; la Suisse
et les Pavs Scandinaves auraient également recu
de l'or allemand en’/vue de faciliter 'es transac-
tions de change. Ces euvois atteindraient 65 1/2
miliions de francs pour la, Hollande et 25 millions
de francs pour la Turquie seulement.

De telles sorties ne sont pas susceptibles d’af-
faiblir nominalement lencaisse de la Reichsbank,
si celle-ci les considére comme des « consignations »
4 I'étranger, ainsi que les communications offi-
cielles semblent 'indiquer.

Au surplus, les Allemands se livrent comme on
sait, chez eux et dans les pays envahis, a une vé-
ritable chasse a lor et aux billets de la Bangue de
France. L’estampillage dont on a parlé récem-
ment, et qui n'est pas simplement une mesure sta-
tistique, peut exercer sur le petit public une réelle
influence : dans ce milieu, en effet, l'a thésaurisa-
tion est la plus active..

D'autre part, certaines informations permeftent
de croire que la réserve dor de la Bangque dAu-
triche-Hongrie est considérablement réduite. L'Au-
triche, qui a fait d’importants achats de matériel
et de matiéres premieres en Allemagne, et dont la
campagne agricole a pu tout juste suffire aux be-
soins, a naturellement payé en or; cela explique-
rait la faible prime du mark allemand & Vienne,
6 9 environ.

Enfin, la Reichsbank publiant seule ume situa-
tion réguliere depuis la guerre, la Bangue d’émis-
dion du « hrillant second », quelgque peu effacé
dans son role financier, pourrait fort bien avoir
« consigné » graduellement son encaisse & la
Reichsbank, de gré ou de force, ou méme par suite
de nécessités commerciales, pour maintenir le
chainge. ;

Les billets de UEmpire, « Reichskassenscheine »
et « Darlehenskassenscheine » qui, en vertu du-
§ 17 de la Loi sur la bangue. sont considérés com-
me équivalant a 1'or et susceptibles de couvrir une
émission du triple de leur montant, s'élevaient &
200 millions de marks au 7 février. L'émisgion to-
tale des bhillets de la « Caisse deé préts », qui at-
teignaient 784 millions au 23 janvier pour une
circulation de 467 et une encaisse a la Banque
d’Empire de 517 millions, présente une diminution
suivie depuis la fin de décembre. A cette date, I'é-
mission 6tait de 1.317 millions de marks et la
Reichsbanle en détenait 871 millions.

Tes autres comptes de la Bangue d’Empire su-
hissent cette semaine des variations peu import-
tantes.

Les coefficients de liquidité du bilan ressortent,
au 7 février, a 47,50 9 pour le raggport de I'encaisse
métallique & la . circulation et a 53,40 9% pour le
rapport de la couverture légale & la circulation.

Un nouvel Emprunt allemand. — On an-
nonce de Bale que le deuxieme Emprunt allemand
sera émis vers les premiers jours de mars.

Tl sera vraisemblablement du type 5 0/0 et émis
au pair au lieu de 97 12 0/0, taux du précédent.
On ajoute que le montant en restera indéterminé
afin, dit-on, de déjouer les mancuvres de la spécu-
lation.

Finances des Etats allemands, — 3Sous le titre
d’ « Expédients temporaires », le Times du 3 fé-
vrier dit que depuis le commencement de la guerre
on ne sait que peu de chose ou rien des finances
des Etats allemands. Dans l'intérét des finances de
I'Empire, qui est responsable pour la conduite de
la guerre, les Etats confédérés ne peuvent émettre
aucun emprunt pendant la guerre, et leurs seules
ressources est 'escompte de Bong du Trésor.

Quelques évaluations ont été publides dans la
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presse allemande au sujet des opérations’ de cette
nature déja effectuées. La Prusse procede gra-
duellement & I'émission de Boms du Trésor, en
vertu des crédits déja votés par la. Chambre pour
un montant de 1.875 millions. La Baviére n’a pas,
j'u‘sqq‘a present, fait connaitre ses opérations fi-
naneieres, bien que la guerre lui ait causé des dé-
penses considérables, La Dicte de Wurtemberg de-
vait 8e réunir ces jours-ci et autoriser une émis-
sion de Bons du Trésor. Le grand-duché de Bade
devra prendre des mesures semblables dans le cou-
rant de ce mois. Le gouvernement de Hesse a déja
obtenu- une modification a4 sa loi de finances et a
émis en décembre et en janvier des Bons du Tré-
sor pour des sommes considérables. La Saxe doit
déja se procurer environ 250 millions de francs par
I'émission de Bons du Trésor.” :
Bi, pour le moment, ni les finances des Etats, ni
les finances municipales ne semblent aux prises
avec les problémes insolubles, la presse allemande
a toutefois raison de penser que I'écuilibre de tous
les budgets est compromis et que tous les Etats con-

fédérés se trouvent engagés dans des dépenses im- -

prévues. Le fait le plus grave, en ce qui concernc
les recettes, est la réduction des bhénéfices du Che-
min de fer de I'Etat ; mais les Etats ont en outre
a envisagér une réductioni des bénéfices qu'ils re-
tirent de leurs grandes entreprises industrielles,

tandis que leurs charges administratives sont con-:

sidérables. Il n'est gueére possible de réduire les
dépenses ordinaires, et un grand nombre de dé-
penses nouvelles s’'imposent pour donner du tra-
vail aux personneés sans place ef des -allocations
aux familles dans le hesoin.

Le specire de Ia faim en Allemagne. — Les nou-
velles qui nous arrivent d’Allemagne par la Suisse,
I'Ttalie, la Hollande, ete..., nous montrent que la
menace de la faim produit déja ses effets terri-
flants dans plusieurs grandes villes de I'Empire.

Une dépéche de Copenhague publiée par les jour-
naux anglais du 8 février dit textuellement :

« Il semble que I'’Allemagne éprouve maintenant
les plus grandes difficultés dans la tache cu'elle
s'est imposée d’assurer la distribution des vivres
4 la’ population ; et la gravité de la situation ré-
side surtout dans lattitude de la population elle-
méme, dont on a certainement exagéré la disposi-
tion d'esprit & accepter toute chose sans murmu-
rer.

« Les signes de mécontentement sont maintenant
visibles & travers I’Allemagne entiére ; ce qui n'a
rien de surprenant, quand on songe & la décision
du gouvernement de n'accorder dorénavant que
deux kilogrammes de pain au lieu de quatre kilo-
grammes que chaque Allemand avait I'habitude de
consommer par semaine.

« Le conseil municipal de Berlin menace de
peines sévéres quicongue ne se conformera pas
aux nouveaux réglements.

« La situation n’est pas meilleure en province. »

C’est maintenant la régle que chaque personne a
Berlin recoit chague semaine une carte qui l’au-
torise a acheter deux kilos de pain pour la se-
maine. Le confrdle est des nlus stricts ef la viola-
tion du reglement sévérement punie. Les autorités
de Berlin ont défendu la confection des gateaux
non seulement dans ies boulangeries-patisseries,
mais aussi dans les maisons privees.

Une réunion des rveprésentants des municipalités
de toutes les villes allemandes aura lieu' hientot
4 Berlin afin de généraliser dans tout l'empire le
systeme des cartes de pain qui fonctionne & Berlin.

Copenhague, 5 février.
Le prix du pain en Allemagne est maintenant
de O fr. 7k centimes le kilo, et -la population se
plaint partout. Le prix du porec augmente énormé-
ment et le gouvernement a l'intention d'empécher
la, spéculation en invitant les municipalités de

toutes les villes a s'occuper de la vente du porc
et en decrétant la prohibition de toute vente par le
commerce privé.

On va orgamniser, en Allemagne, une « semaine
de l'or », c'est-d-dire une semaine ou on invitera
tous les citoyens a faire cadeau i I'Etat de leurs
bijoux en or an bénéfice des dépenses de la guerre.

* A Minchen-Gladbach (Westphalie), la police a
émis un arrvet d'apreés lequel les boulangers et pa-
tissiers ne doivent pas livrer plus de 9 kilos de
pain, gateaux ou farine par téte d’habitant et par
mois, .

Berne, 8 février.

Lies voyageurs arrivés de Prusse orientale di-
sent gu'ils ont été frappés de I'inégalité de traite-
ment dams ces provinces des habitants des villes
et de ceux des campagnes,

TLes autorités favorisemt la population urbaine
qu'on désire ménager. Tandis qu'on n'est pas in-
quiet de la disette dans les villes, on craint gquelle
ne sévisse dans les campagnes. D’autre part, des
articles particuliérement utiles a la population
rurale, tels queé le pétrole, sont réservés aux villes.

La détresse, a Cologne spécialement, est grande :
la municipalité a ouvert des magasins ou les pau-
vres peuvent acheter 5 kilos de pemmes de terre
a 15 ecentimes de rabais. La foule était immense
douze heurés avant l'ouverture, et aussitdt gu'on
eut ouvert, la presse fut énorme. De vraies batailles
eurent lieu ; les femmes tombaient en syncope ; la
police se montra impuissante et la municipalité
fut forcée de fermer immédiatement.

La Haye, 9 février.

D’aprés la Gazetle de Cologne du 7 février, as-
sociation des hoteliers a décidé de percevoir b pfen-
nigs pour chaque morcean de pain K ou chague
petit pain blane de 75 grammes.

Le méme journal annonce que l'administration
militaire a fait saveir aux propriétaires de che-
vaux que l'avoine saisie serait exclusivement ré-
servée pour les besoins de I'armée et a conseille a
ces propriétaires de nourrir leurs bhétes avec des
carottes et du sucre.

Berne, 9 février.

D’aprés le Berliner Tageblatt du 6 février, les
marchands en gros de farine, aprés entente avec
la. municipalité de Berlin, se sont engagés & livrer
les farines aux prix fixés, avec une majoration de
2 marks par sac. Ils devront, chagque semaine,
fournir & 1'office de statistique le relevé de leurs
livraisons aux boulangeries gui s'approvisionnent
de semaine en semaine.

Le Vorweris du 6 février annonce cue le prix
de la farine de seigle était le 2 février de 410 marks
la tonne.

Selon ce journal, la ecommission de guerre pour
les intéréts des consommateurs a demandé au gou-
vernement de contraindre les détenteurs de pom-
mes de terre & déelarer leurs approvisionnements
afin de pouvoir établir des statistiques précises.

L’Allemagne et la marine des neutres. — L'Alle-
magne vient d'étre frappée d'un nouvel acces de
mégalomanie. Sa marine -déclare la guerre au
monde entier, mais comme cette tache serait au-
dessus de ses forces, les navires neutres ne devien-
dront ennemis supposés, et par suite susceptibles
d’étre torpillés par les sous-marins allemands, que
dans les eaux de la Grande-Bretagne et de 1'Ir-
lande, la Manche comprise. C'est ce jui résulte de
la. déclaration. du chef d'état-major de la marine
von Pohl insérée au Journal Officiel de I'Empire
et dont yoici la econclusion : ‘

« 1° Les eaux qui entourent la Grande-Bretagne
et I'Irlande, ainsi que la Manche tout entiere, sont
par la présente déclarées zome militaire.

« A partiv du 18 février prochain, les navires
marchands des nations belligérantes gui navigue-
ront dans ces eaux seront détrnits, méme s'il n'est
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pas toujours possible d’éviter les dangers qui me-
nacent les équipages et les passagers.

« 2° Les navires neutres courront Sgalement des
risques dans la zone militaire, en raison de l'abus
des pavillons neutres ordonné le 31 janvier par le
Gouvernement britannique, et parce aue les acci-
dents ne peuvent pas toujours étre évités dans les
combats navals.

« 3° Au nord des iles Shetland, dans la région
orientale de la mer du Nord, et a.une distance
d au moins 30 milles marins le long 1z la cdte hol-
landaise, la navigation ne sera exposée & aucune
attaque. » 5

Il est inutile de dire que cette déclaration est con-
traire aux regles du droit international. Si ces ré-
gles ont prescrit une procédure pour l'exercice du
droit de visite sur un navire neutre, il ne peut étre
admis que parce que le sous-marin, arme nouvelle,
est né, toute procédure disparaisse pour un acte au-
trement grave que la visite : la desfruction meéme
du navire.

Aussi la déduction allemande trouve-t-elle dans
la; presse étrangere une réprobation unanime et
en attendant que la diplomatie le fasse officielle-
ment connaitre, les journaux ne se font pas faute
d'affirmer que cette décision ne sera acceptée par
aucun pays neutre.

Manceuvres allemandes. — D’aprés le méme jour-
nal, le colonel J.-H. Wilkinson, présidant, a Bir-
mingham, 'assemblée annuelle de la Société Wil-
kinson & Riddell, a parlé des efforts gque font les
maisons allemandes et les maisons autrichiennes
pour faire des encaissements en Angleterre.

Il a dit que les sommes que devait la Societé
Wilkinson & Riddell & divers créanciers étaient
plus grandes que de coutume, car au début de la
guerre, elle devait des montants considérables & des
maisons allemandes et autrichiennes. Depuis que
la guerre avait éclaté, ces créanciers allemands et
autrichiens leur avaient demandé de payer les
sommes dues « a des maisons auxquelles ils
avaient vendu leur commerce a Londres » ; mais
les directeurs s'étaient généralement apercu, apres
enquéte, que ces maisons de Londres étaient des
maisons allemandes, et ils avaient pris le soin de
ne leur faire aucun versement, car ils savaient gque
toutes sommes versées entre leurs mains seraient
remises a l'Allemagne.

La dépréciation du mark allemand. — Une cor-
respondance de Bale, publiée par le Financtal
Times du 1¢° février, donne, sur cette question, des
renseignements trés intéressants.

La dépréciation du mark allemand, dit cette cor-
respondance, a été I'un des traits les plus caracte-
ristiques de la Bourse depuis le commencement de
la, guerre. Bale est la plus allemande des villes
guieses et sa situation géographigie en a fait le
principal anneau commercial entre 1'Empire et la
Confédération suisse. La grande richesse de la cité
a augmenté principalement & cause du commerce
allemand et une proportion considérable de ses
citoyens sont de nationalité allemande. Toutefois,
leur nationalité s'arréte & la valeur du mark alle-
mand.

La raison de tout cela n'est autre que l'abon-
dance du papier allemand sur le marché.

Le Démocrate, qui est un des journaux les plus
compétents de la Suisse, fait remarquer que la
balance défavorable du commerce n'est pas la seule
raison qui explique la dépréciation du mark a la
Bourse de Bile (111 francs au lieu de 125 au pair).
Dans le cercle des affaires, la situation de 1’Alle-
magne est parfaitement comprise.

La livre sterling ét le franc sont dans une situa-
tion excellente. Le régime monétaire de la Grande-
Bretagne est au-dessus de toute critique et le com-
merce bhritannique dans le monde entier conserve
toute sa puissance. La circulation des billets de
banque de France est, il est vrai, considérable, mais

elle est garantie par une réserve métallique trés
forte ; la Russie, qui est essentiellement un pays
agricole, et dont la Bangue ainsi que le Trésor
manient des fonds tres importants, peut étre con-
sidérée comme ayant des ressources pour une lon-
gue guerre sans gue la longueur de la guerre puisse
mettre en danger la valeur de sa circulation. Il
serait intéressant, et probablement instructif, en
ce gqui concerne la durée probable de la guerre, de
pouvoir estimer les sommes énormes qui ont été
perdues par les Allemands et les Autrichiens au
cours des six premiers mois de la lutte par le seul
fait de la dépréciation du mark et de la couronne.
Certainement, ces pertes s'éléveraient a des cen-
taines de millions de francs. ;

Par lintermédiaire des bangues suisses, des
quantités considérables de valeurs américaines, dé-
tenues par les Allemands, ont été vendues a New-
York, et en ce moment-ci, il y a sur les marchés
de Bale et de Zurich du papier fédéral suisse rec¢u
par I'Allemagne en échange d'actions-du Chemin
de fer de Saint-Gothard.

Une certaine quantité d'or allemand est passée
de I'Allemagne et de I'Autriche dans les coffres des
banques suisses, et une partie considérable a été
envoyée en Italie. I1 y a seulement auelgues jours
(pour ne citer qu'un exemple d'une preuve absolue
parmi bien d’autres), un wagon plein d'or alle-
mand, minutieusement scellé et gardé, dont. le
montant était évalué a 2.500.000 francs, est passé
par ‘Chiasso, en route pour Rome.

Beaucoup de gens ici croient qu'au fur et & me-
sure que la solution finale approchera, il n'y aura
pas en Allemagne. comme cela pourra se produire
ailleurs, des signes locaux ou partiels de faiblesse
(tels que chomage dans un pays et famine dans
I'autre), mais que toute la nation s'écroulera d'un
seul coup et sans aucune transition.

BULGARIE

Un Emprunt Bulgare en Allemagne. — L’Agence
des Balkans a publié, ces jours derniers, le com-
muniqué officiel suivant daté du 6 février :

« Le Syndicat des Banques allemandes et ausfro-
hongroises, qui avait conclu avec le Gouvernement
bulgare un contrat d’emprunt de 500 millions de
lire ;

« Prenant en considération les conditions du
marché monétaire, qui ne permettent pas la réa-
lisation de Temprunt ; :

« A décidé, pour que le Trésor bulgare ne se
trouve pas embarrassé, de donner a la Bulgarie,
sur cet emprunt, contre des bons acceptés au pair,
une avance de 150 millions, au taux de 7.50 0/0.

« Sur cette somme, 75 millions seront payables
4 la signature de la convention, et le reste par
versements consécutifs, & raison de 10 millions
tous les quinze jours, & partir du 1*/14 avril

« Il s'agit d’une opération purement financiére.

« La convention ne sera pas soumise au So-
branié.

« Si la partie de I'emprunt qui doit éfre avancée
reste en dépot dans les banques, czlles-ci accor-
deront au Gouvernement bulgare, sur les sommes
déposées, un intérét de 7.50 0/0. »

Les journaux des nations de la Triple-Entente,
ainsi que ceux des pays neutres, se sont livrés, &
propos de ce communiqué, a des commentaires des
plus divers et des plus imprécis. Nous n'avons,
pour notre part, qu'a enregistrer ce document et &
attendre.

DANEMARK

Situation financiére et commerciale, — Le Dr.
FEdward Brandes, ministre des Finances danoises,
a indiqué, dans la séance du parlement du
12 janvier, qu'il-évalue & 45.000.000 de couronnes
le déficit du budget actuel.

Les revenus auront probablement diminué de
8,000.000 & 10.000.000 de couronnes, provenant d'une
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diminution des recettes des chemins de fer, des
postes, des droits d'emmagasinage, etc. Les de-

enses extraordinaires pour l'année s'élévent a
30.000.000 de couronnes, auxquelles il faut ajouter
d’autres dépenses de I'Etat.

La guerre a eu une influence trés marquée sur
Pimportation au Danemark des graines, farines
et produits alimentaires. La baisse est d’environ
60 0/0 pour le deuxietme semestre 1914, comparé
avec la période correspondante de 1913. Voici
quelles furent les importations des principaux
produits pendant les deux derniéres années :

1913 1914
(En kilogrammes)
Froment, seigle, orge, avoine
eE TS S e e 0002000 e A8 000:.000
Farines de froment et de seigle. 73.000.000 52.000.000

SoNTi ATt AN TE D, 45.000.000 29.000.000
B TG RN TE S R e e 572.000.000 439.000.000

1.464.000.000 1.007.000.000

Comme il était permis de s’y attendre, les im-
portations de seigle et de farine de seigle; venant
principalement d’Allemagne et de Russie, ont di-
minué dans une large proportion ; les importa-
tions d’aoft a4 décembre 1914 ont été de 23.000.000
de kilogrammes contre 122.000.000 de kilogrammes
pendant a méme période en 1913. En ce qui con-
cerne les tourteaux, la diminution a été encore
plus sensible, 131.800.000 contre 251.500.000  kilo-
gramimes.

Le Moraterium. — Le Moratorium danois a été
prolongé de 3 mois; jusqu’au 15 avril 1915. Le
projet a été adopté le 12 janvier par le Folketing
et le jour suivant par le Landsthing. D'aprés les
nouvelles dispositions, la réalisation d'une créance
hypothécaire ne peut éfre réclamée par le creamn-
cier, & moins que le débiteur ait négligé de payer
les intéréts aux dates d’échéance ou d'effectuer
les wversements convenus, ou qu'il contrevienne
d'une toute autre maniére aux conditions de I'hy-
pothéque, .

Il peut toutefois se produire des cas ou le créan-
cier est justifié a4 désirer le remboursement de son
capital, tandis que son débiteur n’est pas en me-
sure de payer. En conséquence, le paragraphe 2
autorise le ministre de la Justice a consentir une
exception & la régle lorsque les circonstances le
demandent. De méme, le ministre de la Justice
peut décider, si cette mesure est justifiée par les
circonstances, que certaines créances porteront
intérét & un taux de 1 0/0 supérieur au taux fixe
par I'hypotheque, & partic de la dafe & laquelle

elles auraient pu étre dénoncées au rembourse-

ment,
ROUMANIE

Moratoria étrangers. — Le Moniteur de Buca-
rest publie une proclamation relative au morato-
rium étranger en Roumanie :

« Aux termes de la loi votée par le Parlement,
le moratorium pour les sommes dues a I'étranger
est entré en vigueur le 10/23 décembre 1914, date
de T'adoption de cette loi. L'article 1 dispose : un
délai de paiement de 4 mois & partir de la date
d’échéance est accordé aux Societés commerciales
ou privées, aux banques, aux commercants,
comme & toutes autres personnes (ui ont con-
tracté des engagements payables a I'éfranger, par
suite d’opérations commerciales ou  privees con-
clues dirvectement ou par: représentants avant l'en-
trée en vigueur de la loi. Pour les traites sans
désignation de délai ou pour celles dont le délai
est expiré avant lenfrée en vigueur de la loi,
sans tenir compte des démarches qui oni pu etre
entreprises ou des décisions judiciaives qui ont
pu intervenir, un délai de paiement de 4 mois
est accardé a partiv du 10/23 décembre 1914

« Le ministre de la Justice a invité les huissiers

dans tout le pays a ne point procéder aux mesures
exécutoires apres avoir dressé protét des traites,
pour les engagements contractés avant le 10/23
décembre 1914 ; il a en méme temps décidé que tous
les protéts de ce genre dressés depuis le 10/23 dé-
cembre 1914 doivent étre déclarés nuls et de nul
effet, »
: ETATS-UNIS

Les intrigues allemandes aux Etats-Unis. — Les
Allemands continuent leurs intrigues aux Etats-
Unis, mais sans plus de succes, et la. menace faite
aux marines neutres a soulevé de vives protesta-
tions. La presse améric#ine a été unanime & sin-
digner, et la citation suivante empruntée a I'Eve-
wing Sun, 'un des journaux les plus considérés,
montre I'état d'esprit du pays :

« Il n’est pas besoin de s'exciter des maintenant ;
les trois quarts du nouvel ordre de I'amirauté al-
lemande ne sont que bluff, 'entreprise est au-des-
sus des forces de I'Allemagne.

« Personne ne sait mieux gue le gouvernement
allemand que cet ordre est une violation manifeste
des lois de la guerre navale.

« Ce serait, en fait, la guerre contre les meutres,
et & moins que les auteurs d’'un tel outrage ne fas-
sent des exeuses et m'offrent une indemnité, cela
amenerait immédiatement la guerre. »

Tentative de ravitaillement par les Etats-Unis. —
Nous avons annoncé, la semaine derniere; le dé-
part pour Bréme ou pour Hambourg du vapeur
Wilhelmina chargé de vivres envoyés par une mai-
son ameéricaine a un citoyen américain établi en
Allemagne. :

Ce vapeur est entré volontairement dans le port
de Falmouth, ou il est & I'ancre. Les autorités de
la. douane l'ont inspecté ; mais il n’est pas encore
certain que le navire ait été saisi.

Il v a quelques jours, le Foreign Office faisait
prévoir que, par suite du décret allemand preseri-
vant la réquisition des céréales en Allemagne, la
cargaison du Wilhelminag serait saisie pour gue
la. Cour des prises puisse établir une jurispru-
dence. | Le navire Ilui-méme ne serait pas saisi,
ayant quitté New-York avant que le décret alle-
mand fat publié, et les armateurs seraient indem-
nigsés pour fout dommage subi.

D’autre part, on mande de Washington que les

. avoués représentant les propriétaires de la cargail-

son du vapeur Wilhelmina ont eu une longue con-
férence -avec l'avocat-conseil du département
d'Etat. On croit savoir qwils ont demandé qué soit
promptement spécifié le point de droil internatio-
nal d’aprés lequel I’Angleterre pourrait empécher
les batiments battant pavillon américain d'entrer
dans les ports allemands avec des vivres destinés
4 la population civile:

L’achat des navires neutres. — La discussion du
projet de loi prévoyant I'émission de 30 millions de
dollars de bons pour la constitution dune Com-
mission Gouvernementale dexploitation des navi-
res achetés, a continué cette semaine, mais le
débat m'a pu avancer, en raison des efforts con-
traires des partisans et des opposants du projet,
qui veulent les uns forcer le Sénat & voter ’]e « ships
purchase bill », et les autres obtenir I'entérinement
de la loi.

In raison de cette obstination, le Sénat a da
tenir, mencredi, une séance de nuit. De nombreux
sénateurs, qui s'étaient rendus au fhéatre et en
soirée, ou qui dinaient en ville, sont revenus a
minuit au Sénat, ou ils se sont installés pour dor-
mir sur des chaises au vestiaire, préts & répondre
au premier appel de leurs amis, si-une tentative
quelconque était faite pour obtenir le wvote du
projet. : . ¢ {

Des la premiére heure, hier matin, plusieurs
sbnatenrs, quon n'avait pu rejoindre dans la soi-
Tée, ont 66 Tamends au Sénat par leurs amis.
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L’affaire du « Dacia ». — Le Dacia est arrivé le
8 février & Norfolk (Virginie), avec une cargaison
de coton destinée a 1'Allemagne ; il parait retenu
pour quelque temps dans ce port des Etats-Unis,
Onze hommes de son éguipage se sent mis en
greve, craignant d'étre capturés par des navires
de guerre anglais en traversant I'Atlantique.

CHINE

Deux bangues chinoises a‘Pékin. — A Pékin, il
n'y a qu'une seule banque chinoise. Actuellement,
les gros marchands et riches capitalistes du
Chansi auraient décidé d'installer a Pékin une
autre bangue chinoise dont’ l'inauguration aura
lieu fin février prochain Le grand actionnaire
est le nommeé Van, capitaliste du Chansi.

Le gouvernement central a décidé douvrir en-
core a Pékin une nouvelle banque chinoise dont
les capitaux seront versés par la gabelle de la
Chine et le ministére des finances versera égale-
ment une gresse somme pour la création de cette
banque ; aucun étranger ne s'y intéressera.

REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONETAIRE

Change de Paris sur (papier courl)

‘18 12 19 2% 9 9

Pair s g AR o] A R e T
juillet |janvier|janvier|janvier| février| février

Londies,... ..| 25.224| 25 174 25.114) 25:11 | 25.12%| 25 064
New-York.. 518.25 (516 < 518 50 [518 :
Espagne . 4 |500 » & 491 » |497 498.50
Hollande . . |208.30 [207. 20¢ 208.50 {208 50 (209 » [209.F
Ttalie 00 ( 96 95. 95.50
Pétrograd . .. |¥66 9 22 220 220 995 »
Scandinavie 139 138.25 |15 130 130 130 »
IS 1118w, 100 100.03 | 98.50 | 93 98 97 .75

Valeur en or a Paris de 100 unités-papier
de monnaies étrangeres

A g 12 19 2 ) 9
]’ml[’al juillet [janvier|janvier{janvier| février| février

Londres..  ..[100 liv.| 899 82 | 99.5 99.56 I 99.61 99.38 99,56
New-York.... dol.| 99 56 [100. 100.04 | 99-95 {100.04 |100.24
Hspagne . » pes.| 96.55 [100 98.20 1 99.45 | 99.70 [100.10
Hollande. 1 » flor.| 99 .64 |100.33 {100, 1100.40 {100.33 [{100.58
TEalie . e 1Tres| 29962 1 9T 96 « l (s Th e s 95.5
P rograd, . rbl.| 98.62 | 825 4 50 :
Secandinavie . . cout| 99.46 | 93.5¢ 2

Suisse.. . : . » fr..|100.03 | 98.5

Ghanges de Londres sur : (chéque)
16 12 3 19 ) 96 2
juillet |janvier janvier|janvier| février| février

. | 2 123 5.114) 25 10
New-York ....| / 4.871] 4 851 4.8 -85 Al T4 834
Ispagne 25.227|° 2% |2 5 | 25, 2 il 25.10
Hollande... ... 108 2.0 2: 2 11 974
Tralie ws ol 20.22 | & -20°) 26.92 19 L 25.40
Pétrograd O4. ‘ 16 ) .50
Portugal. ..... B: | £ ( = | 3 0. 2585y
Scandinavie,.. 18 1 9.4 9.4 9.4 19.50
Suisse 2. 2.8 | 2530 | 5.6 5 65 | 25.65 | 25.80

Valeurs en or a Londres de 100 unités-papier
de monnaies étrangeres
16 12.0 ¢ 49 26 2 9

Unites juillel {janvier|janvier{janvier| février| février

100 14 |100. 0.42 1100 39 1100.42 {100
= D 1100.28 |1 0).25 1100. 100.68
Espag 25,1 96.64 1100.09 | 94 16 1100. 100
Hollande... ... 5 : 100.6 51 [100.5
Ttalie il 9 97.3 96 26 | 96:18 | 96
Petrograd.. ... ? 80.87 | 81.22 | 81.56 | 85
Portugal...... .| 86 66.6: 57.57 | 65 68 | 66
Scandinavie. . L|100.85 | 94.46 | 954.07 | 94.07 1 9:
Suisse . v... v fr. 1100 98.¢ 5 98 53 | 98.3:

TLes cours des devises étrangeres, en Autriche,
gont toujours tres élevés ; on cote actuellement
127 couronunes pour 100 marks (pair 120 kr. 9% mks);
111 couronnes pour 100 {fr. suigses (pair 95 1/4

kr., 9 fr. s.); 109 couronnes pour 100 fr, italiens

(pair 95 1/4 kr. % fr. it.); 5,60 kr, pour 1 dollar
(pair 4,94 kr, pour 1 dollar) ; 2,64 kr. pour 1 rouble
(pair 2,54 kr. pour 1 rouble), et 23 couronnes pour
Eélef psiéce de 20 fr. (valeur au pair: 19,05 kr. pour
20 frl).

La perte ressort done pour ces diverses places i :
6 % pour les marks ; 16,5 % pour les francs suisses:
14,4 9 pour les francs italiens; 13,3 % pour les
dollars ; 10,4 % pour les roubles, enfin, pour la
France, la perte atteint 19 3/4 9.

Cours du mark a : :
Valeur en orde
100 mk-papier

28 5] 29 )
anvier I'évriet‘”janvier fevrier

Pair I-i

Amsterdam....| 59.381. p. % m. 5 3% 01.19 {1 90:40
Ttalie... .......[ 193 47 lire 117.92 17.633)]  95.50 | 95.27
Goeneve... ... | 19347 . — 115.20 | 115. » 93.30 | . 93.14

Le change allemand, qui s'était légérement amé-
lioré a la fin de janvier, sur les places de New-
York et d'Amsterdam, indique une tendance pro-
noncée a la baisse. Dimportants envois dlor en
Hollande et des ventes de titres & New-York pour
compte allemand, un moment ralenties, vont sans
doute se produire incessamment.

Changes sur Londres a

(Cours moyen du mercredi)
1S 20 27 3 10
juillet | janvier | janvier | févriér | février

Valeurs a4 vue :
Alexandrie.. . 97 21/32| 97 1/4 714 97 1/4
Cable transfert
B.mbay. 13 31/32 e e e
Calculta . -11.3,31/321°1 3 7/8 |'1.3 7/8
Hong-Kong. . ....[1.105/16] 1.9 1/8 o
Shanghai. o ... 2.0 3[4 | 2 »
Valeurs & 90 jours
de vue
Buenos-Ayres 48 7/8 4B 5/ 48 11/16
Monlévidéo bl 3/3% 4. » 53 14/4 | 53, »
Rio-de-Jan.. (papier}| 15 7/ 14 » 3 23/32] 13 11/16
Valparaiso. . 93 4 13/8 5/8 7 11732

A

Le change brésilien. — Les cours du change bré-
silien, qui étaient tombés a 10 1/2 pences pour
1 milreis dans les premiers jours d’octobre, ont re-
monté graduellement et se maintiennent, sauf quel-
ques oscillations, aux environs de 14 pence; ac-
tuellement, ia cote est tombée a 13 1/16.

Cette reprise du change est imputable aux im-
portamts achats des belligérants, particulierement
sur le café et le caoutchouc. La liquidation gra-
duelle du stock de valorisation de Hambourg et
d’Anvers, qui s'est effectuée a des cours élevés, a
largement contribué a cette hausse.

La situation monétaire du pays ne saurait per-
mettre un retour au pair de 16 pence, car la
guerre a eté loccasion d’émissions considérables
de papier-monnaie. D'autre part, la Caisse de con-
version a suspendu ses échanges jusqu'au 31 dé-
cembre 1915, afin de conserver imtact le stock d’or
évalué au début de la guerre a 150.000 contos. La
situation financiere n’est dailleurs nullement phis
brillante, si la. mouvelle présidence sannonce
comme' devant amener des réformes radicales dans
les dépenses antérieures, un nouveau « funding
5 9% 1914 » d'un montant de 15 millions de liv. st.
a efé neécessaire pour consolider, pour une durée
de trois ans, le paiement des coupons d’emprunts
anterievrs,

La situation du marché du café devrait provo-
quer une amélioration sensible du change, mal-

heureusement les besoins financiers du gouverne--

ment sont tres pressants, une émission de bons
congolidés & long terme &4 6 9% et une autre émis-
sion’ de titres 3 9% & court terme, qui sont proje-
tées, n'ont. que pew de chances de réussir, les prin-
cipales places péservant leurs ressources. Il restera
I'émission de papier-monnaie, comme dernier re-

(1197, L’ECONOMISTE EUROPEEN

cours, bien que le gouvernement s’en défende. Cetie
incertitude n'est pas faite pour améliorer le change.
Cours des changes de New-York sur :

16 12 19 RO B 9

Pair | suillet |janvier|janyier|janvier| février| février

Pavis,.roseve ] o5a 18kl 15467 549 | B! 5184 5.184| 5 194
LONATeS.s .0 ] %.86E| 4.87 844 J851| 4 B4z| 4.83%
Berlin .| 95:37 | 95 06 | 87.12 | 87.: ; 87.31 | 86.95
Anstordan.... ] 40 14 1 » | 40.31 | 40.19 | 40.25 | 40.25 | 40.51

Envois dor de Chine. — Nous avons signalé, le
22 janvier dernier, le premier envoi dor de Chine
a destination des Etats-Unis par lintermédiaire
de la Guaranty Trust. Ce premier mouvement d'or,
d'un montant de 3 millions 280.000 dollars, a été
confirmé et expliqué ainsi, par le Financial Times
du 3 février : )

« Cette transaction semble présager la création
d'un « change de dollars » sur une base considé-
rable et comme conséquence directe de la guerre
européenne, En pratique, les ‘marchands qui, en
Chine, achetent les produits ameéricains, tels que
coton ou blé, paient habituellement en traites sur
des banques de Lohdres, Paris ou Berlin. Depuis
le début de la guerre, et par suite des difficultés
rencontrées sur les marchés européens, beaucoup
de maisons chinoises ou japonaises, en relation
avee d’autres commercants de toutes les parties du
monde, ont compris qu’il était opportun de se faire
ouvrir des crédits dans les bangues ameéricaines.
Beaucoup de comptes ouverts a la Guaranty Trust
C° & T'office de Londres ont été tramsférés au siege
de New-York. Les commercants chinois, débiteurs
de cette banque, ont envoyé l'or & New-York au-
lien de l'envoyer a Londres. »

On annonce que d’autres envois sont en roufe.

Valeur en or & New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangeres
el PO 1 9 ¢ 90 3 9
Unites jn;](icl juui\vicr jzn?\r?im- jnn\("icr février| février

100 fr. | 100 27| 99 86| 99 90} 100 »| 99 90| 99 76

1100 liv.| 100 19] 99 54| 99 61| 99 68| 99 64| 99 38

100mk.| 99 67| 91 35| 91 61| 91 49! 91 55| 90 44

Amslerdam ... 1100 flo. » | 100 42} 100 12| 100 27| 100 27} 100 42

Revue Commerciale

Blés, — La culture est satisfaite, la température
étant plutot douce pour la saison. Malgré la pluie,
la, situation des céréales en terre est normale. Les
semailles de printemps commencent & se faire
dans dlassez bhonnes conditions, mais la pénurie
de main-d'ecuvre se fait toujours sentir; les la-
bours et les hersages sont faits par un persomnnel
de fortune. ; :

Sur linitiative du gouvernement, les batiages se
font plus activement avec l'aide des territoriaux
permissionnaires. Aussi les offres de la culture
sont-elles plus importantes, et il en est résulté une
baisse générale d'environ 50 centimes par 100 kilos.
Les affaires sont encore faibles, 1o décision de-I'in-
tendance militaire d’élever a 30 francs le quintal
(au lieu de 25 francs) le blé exotique gu’elle met &
la, disposition de la meunerie ayant arrété la ten-
dance a la baisse. ™ ;

A la Bourse de_commerce, les affaires montrent
pew “d’activité : les blés indigenes ont été cotés de
30 fr. 75 & 31 {r. 75 le quintal-contre 33 francs maxi-
mum il y a huit jours.

Les marchés américaing ont été tres irréguliers
cette semaime, et apres la forte hausse constatée la
semaine derniére, les prix ont rétrogradé sur des
offres plus suivies motivées par des avis moins en-
courageants du dehors et le temps favorable a la
réeolte des blés ’hiver. Ce recul a été suivi dun
certain raffermissement, vu les derniéres denian-
des de lextérieur; on cloture avec une baisse
d’enviren 50 cents sur la semaine derniere.

Prix du Blé sur les grands marchés
(Les 100 kilogrammes)

: 18janv.[20janv.|27janv.|3 févr. |10févr,
Villes 1915 | 1915 | (915 | 1915 | 1915

Fr. Fr. Fr. Fr Fr.
Paris (disponible).. .. D | 29560 | 30 50 | 31 B0 | 31 25
Londres ...| 3182 | 3580 | 3336 | 35 22 | 36 60
Tiiverngoledis i 35 b4 | 3307 | 8587 | 86 15
New-York 2919 | 30 70 | 33 86 | 33 09
Chieago 27 85 | 28 80 | 81 47 | 31 12

Sucres. — Voici, d’apres le Journal Officiel, les
stocks des suecres au 31 janvier dernier pour les
différents départements : -

sSucres sucres Bucres
Départements bruts raffinés  en cours

(En tonnes)
Bouches-du-Rhone...... 8 b4d '2.551 4.008
Gironde LRt 4.309 1.087 664
1.207 2.111 1.247
: 95,408 3.725 5,779
Autres départements.... 55.151 929 10 450

Totaux 170.600 10.853 21848

ensemble 202.801 tonnes contre 158.077 au 31 dé-
cembre 1914. Dans ce total, les sucres bruts en en- -
trepots réels des sucres indigenes figurent pour
106.869 tonnes, et ceux en entrepots réels et fictifs
des douwanes pour 13.286 tonnes, Les sucres bruts,
en raffineries et fabrigques-raffineries y sont com-
pris pour 22.581 tonnes, les sucres raffinés pour
10.353 tonnes et les sucres en cours de fabrication
pour 12.612 tonnes. Enfin, les sucres bruts en fa-
briques simples s'élévent a 27 864 tonnes, et ceux
en cours de fabrication a 9.236 tonnes.

A la Bourse de commerce de Paris, la tendance
est ferme et le sucre blanc n° 3 en hausse ; il est
coté de b3 fr. 50 a b4 fr. 25 ; les autres jets valent
48 francs les 100 kilos. f

Le manché américain est trées ferme et -4 New-
York les cours ont gagné environ 50 cents par 100
Kilos. :

Les nouvelles de Cuba sont favorables, la tempé-
rature étant devenue fraiche, comme le désirent les
planteurs, & pareille époque. Iies rendements sont
encore faibles : 85 livres de suecre au lieu de 100
'année dermiére. ;

Métaux. — Les tendances sont soutenues, bien
que les transactions n’aient pas été aussi impor-
tentes que la semaine derniere.

L'étain Détroits est & 477 contre 470 a huitaine,
le plemh a été trés calme, 57 50 contre 56 50 et le
zine, un peu plus agité, a cloturé a 125.

Les dernieres statistiques de la production mon-
diale de l'étain en 1914, accusent une diminution
de pres de 12.000 tonnes sur Pannée précédente
1%4-.093 tonnes en 1913, contre 126.024 tonnes en
1914. :

D’apres information, le Gouvernement Austro-
Hongrois ordonnerait aux détenteurs de stocks de
certains métaux et alliages, de les déclarer, car ils
pourraient étre réquisitionnés par l'autorité mili-
taire. Cette déclaration porterait sur : aluminium,
I'antimoine, le plomb, e cuivre, le bronze, le
nickel, le zinc ‘et ses alliages. — ©bies mesures
analogues vont étre prises sous peu en Allemagne.

) Cours des Métaux a Londres
(La toune de 1.016 kil. 048)

13 janv.| 20 janv.| 27 janv.|3 févriev[10févricr

Metaux 1915 1915 1915 1915 1915

£ sh. d.

63 H 0] 64 2 6163 0 0
63 10 0 64 g SREE ()
31165 10 0f1% g 5 6
157 0 0}161 oY 3
R 3 0
18 10 5] 3.0

Cuivre en harr § d| £sh d.f £58h d | £sh d
Disponible .. .. 09 12 6f 61
SN OISY n 17 6

Elain : disponible. . |1 0

i 4 3 mois ..

Zine : disponible...| 28 6

Plomb étrang.: disp.

80~ ~E~3~3 L0
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PETITES NOUVELLES

<+ C'est avec le plus vif regret que nous avons
appris la mort de M. Emile Hoskier, chef de la
maison de banque Hoskier et Cie, et consul général
de Danemark.

M. Hoskier était né en 1830 & Christiania, de
parents danois. Devenu francais. dés sa prime jeu-
nesse, il n'a cessé d’étre un trait dunion trés pré-
cieux entre la France et le Danemark.

Mais son. ceuvre internationale dépassa et de
beaucoup les limites de son pays d'origine ei de
sa patrie d’adoption. I1 fut, dés 1887, 'initiateur et
la. volonté eorgamisatrice du groupe financier fran-
cais qui devait conclure en 1889 le premier emprunt
russe et préparer ainsi l'alliance franco-russe. Il
faut songer qu'a cette épogue; la finance berli-
noise était toute puissante a Pétrograd, et qu'il
fallut & M.Hoskier, et ses relations si stres avec
la cour de Danemark et la puissance habile de
son long effort opiniatre, pour vaincre, aupres des
-financiers et des gouvernements russes d’alors, les
sympathies allemandes et les préventions a l'’égard
de la France.

Le succes de ses négociations en Russie I'amens,
“plus tard, & s’occuper des finances des peuples
balkaniques, et il fut encore ,il y a vingt ans, le
.négociateur de I'emprunt serbe. De la naguirent
entre la France et la Serbie ces premiers rapports
d’amitié et d’affaires gqui devaient trouver leur cou-
ronnement dans leur participation a la grandiose
et glorieuse action commune de I'heure présente.

< La souscription aux Bons de la Défense
Nationale continue avec un plein succes, auquel
nos banques et établissements de crédit. contri-
buent avec les comptables du Trésor et les agents
de l'administration des postes.

C’est ainsi, notamment, cue les souscriptions ap-
portées par le Crédit Lyonnais dépassent a ce jour
400 millions de francs, :

<< Les titres du Crédit Foncier de France hé-
néficient maintenant de la situation privilégiée gu'a
value a cet établissement son role & Pégard de ses
obligataires et de ses déposants au cours des éve-
nements actuels.

On sait que les obligations Foncieres 1913 et les
obligations Communales 1912 vont étre I'objet d'une
double opération : 3

le 6@ versement de 38 fr. 25 est exigible du 12
au 21 février sur les Foncieres 1913.

Te 9me versement de 23 fr. 80 est exigible du 25
février au 10 mars sur les Communales 1912,

A cette occasion, les porteurs de ces titres pro-
visoires auront la faculté de se libérer par antici-
pation des versements’restant dis. La période de
libération est fixée : i

Du 12 février au 4 mars pour les Foncieres 1913 ;

Du 25 février au 20 mars pour les Communales
1912

Les titres définitifs seront déliviés avee confor-
mité de numéros pour les Communales 1912.

Les capitalistes ‘ont ‘intérét & profiter de cette
autorisation ; ils assurent un revenu immédiat &
leurs disponibilités en méme temps qu'ils accrois-
sent la valeur de leurs tifres de la différence de
cours entre les obligations définitives et les obliga-
tions provisoires.

4—¢ Le conseil d’administration de la Compagnie
Algérienne proposera a l'assemblée générale des
actionnaires de fixer & 50 francs le ividende de
l'exercice 1914.

<4< e numéro de janvier 1915 de Bordeau.r-
Colonial et Maritime qui vient de paraitre contient,
outre les premitres réponses & lenquete générale
sur notre marine marchande et le commerce exte-

rieur, une documentation de la plus haute valeur
relative a la capture, par les flottes alliées, d'un
nombre considérable de navires austro-allemands.

Cette liste renferme preés de 300 noms de bateaux
pour un total de 816.176 tomnnes. Cette précieuse
statistique indique, également, la nomenclature des
ports ou sont détenus ces navires, ainsi que le nom
de leurs propriétaires et leur port d’attache.

Ce numéro de Bordeaux-Colonial et Maritime,
qui, est trés recherché, traite également des ques-
tions trés intéressantes touchant nos colonies, les
applications du froid industriel gqui s'y rapportent

et les relations maritimes entre la métropole et

nos possessions d'outre-mer. Direction-Administra-
tion : 6, Place BSaint-Christoly, Bordeaux.

<< Le Bulletin Officiel des Oppositions du 8
courant contenait un avis important. Depuis le
5 février, et en raison du nombre considérable des
oppositions, le numéro quotidien du susdit Bulletin
Officiel ne contient que la'liste complete des titres
.fra})pés d’opposition depuis le 1% janvier 1915
inclus.

La liste compléte des titres frappés dopposition
jusquan 31 décembre 1914 inclus sera contenue
dans un bulletin unique qui paraitra le 15 février.

Marché Financier

Tout comme précédemment, on s'est peu occupé
en Bourse cette semaine, et les deux seules valeurs
qui ont eu des échanges -suivis sont le 3 0/0 fran-
cais perpétuel et le 3'1/2 0/0 amortissable, en raison
des arbitrages auxquels ils ont une fois de plus

~donné liew, On a, en effet, de nouveau vendu le

premier de ces fonds pour acheter le second.

Des .bruits ont circulé en Bourse mercredi. On
a dit que l'on songeait & procéder a Jla liquidation
du 3 1/2 0/0 amortissable retardée, comme on sait,
par la guerre: Cette opération aurait lieu, dit-on,
prochainement.

On laisse encore entendre que l'on envisage éga-
lement la liquidation du 3 0/0 perpétuel qui avait
ét6 aussi différée. Cette liquidation demanderait,
toutefois, des arrangements spéciaux,

On cloture ainsi sur les principales valeurs. :

Au Parquet : 3 0/0 perpétuel, 71 fr. 50; 3 0/0
amortissable, 77 fr. 95; 3 1/2 0/0 amortissable,
82 fr. 90: Banque de France, 4.680 fr. ; Banque de
daris et des Pays-Bas, 960 fr. ; Comptoir National
d’Bscompte, 749 fr.; Crédit Foncier de France,
705 fr.; Crédit Lyoennais, 1.095 fr.; actions Est,
7700 fr. o Parig-Lyon, 1.110 fr. ;' Midi, 959 fr.;
Nord, 1.290 fr.: Orléans, 1.110 fr.; Métropolitain,
450 fr.: Nord-Sud, 111 fr. 50 ; Suez, 4.025 fr.;
Thomson-Houston, 559 ; Ommnibus,402.

Tixtérieure Hspagnole, 84 fr. 20; Russe Consolidé
4 0/0 1re et 2 séries, 74 fr. 45; 3 0/0 or 1891-1894,
62 fr. 60: 5.0/0 1906, 92 fr. 75 ; Ottoman 4 0/0 Uni-
fie, 57 fr. 75 ; actions Nord de I'Espagne, 335 fr.;
Saragosse, 338 fr.; Briansk ordinaire, 318 fr. ;
Rio-Tinto, grosses coupures, 1.476 fr.; Sosnowice,
790 fr.

Tn Banque : De Beers ordinaire, 250 fr. 50
Chartered; 15 fr. 25; Crown Mines, 100.{r. ; East
Rand, 35 fr, ex-dividende de 2 fr. 25+ Goldfields,
36 fr. : Rand Mines, 115 fr. ; Cape Copper, 81 fr.;
Tharsis, 159 fr. ; Toula, 970 fr. ; Hartmann, 394 ir.;
Maltzof, 520 fr.; Platine, 430 fr,

L' Admanistrateur-Gérant : GEorcES BOURGAREL.
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