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pieurs s'épuisent, que les besoins de notre appro-
visionnement militaire deviennent plus grands,
nous sommes davantage tributaires de l'étranger,
notamment de I'Amérique et de I'Angleterre.

A coté de nos dettes commerciales, il en est d'au-
tres qui échappent a tout enregistrement et que
seuls connaissent ceux qui les ont contractées ;
peut-étre aussi les intermeédiaires chargés de les
acquitter. Cest ainsi gue des achats de valeurs
étrangéres ont eu lieu récemment sur la place de
Londres, pour compte francais, afin de profiter
d'une difiérence de cours, entre les deux places,
supérieure & la prime de la livre sterling sur le
franc, Nous ne discutons pas ces fransactions ;
mais elles ont pour résultat d’aggraver le déséqui-
libre de notre balance des paiements, Ajoutons que
larbitrage sur le marché de Londres ne peut se
faire que dans un sens ; les étrangers sont libres
d’acheter des valeurs au Stock Exchange, mais
il leur est impossible dlen vendre puisqu'aucune
transaction n’est admise sur les titres qui ne sont
pas la propriété de sujets anglais depuis le 30 sep-
tembre dernier. Dautre part, la comparaison des
cours du Stock Exchange de Londres avec ceux
de la Bourse de Paris, montre que, sauf dans des
cas trés rares, 'opération inverse de celle que nous
indiquons plus haut ne pourrait étre faite avec
avantage malgré l'appréciation de la livre sterling.

Pour ces différentes raisons, il est bien difficile
de savoir si la cote du change est l'expression
exacte des besoins du marché. Toutefois, il est per-
mis délever certainies critiques sur la fagon dont
cette cote est 6tablie. Le cours coté est rarement un
cours-fait ; il n'est pas 'davantage la résultante,

2

a posteriori, des prix payés par les acheteurs des

différentes devises j il traduif presque toujours

« LIMPRESSION », a priori, des quelques intermédiai-
res chargés de I'établissement de la cote. Parfois
méme, le cours moyen est décidé avanl qu’ducune
transaction ait ew liew. On conviendra qu’il est tout
4 fait improbable, dans ces conditions, que la cote
réponde & la réalité de l'offre et de la demande.
Peut-étre obtiendrait<on plus de sincérité si les
conditions des transactions effectives étaient enre-
gistrées, et si le cours moyen était dégagé, en fin
de séance, de la comparaison des prix extrémes
payés par les acheteurs,

1l importe de modifier ces errements. Nous écri-
vions dans une précédente chronigue qu’a I'heure
actuelle chacun doit avoir assez le sentiment des
sacrifices nécessaires pour reléguer au second plan
les questions de commodités et de profits. Nous le
répétons aujourd’hui pour demanderiaux dirigeants
de la Bourse du change l'abandon de certaines ha-
bitudes qui ne sont peut-étre pas en complet accord
avec lintérét général. Nous demandons aussi aux
intermédiaires de controler étroitement certaines
opérations et de ne pas donner leur concours & des
manwuvres dont Vinspiration et le bul me sont
que trop évidents, 11 convient de se méfier des en-
nemis du dedans au moins autant que de ceux du
dehors ; la lecture des journaux allemands montre
bien «ue la Bourse de Pafis, aussi bien celle du
change «que celle des valeurs, n’est pas compléte-
ment purgée des courtiers austrojgermaniques.

Dans le discours qu’il a prononcé le 14 mai a la
tribune du Sénaf, a loccasion de la discussion du
projet de loi sur l'émission des Bons du Trésor,
M. Ribot a dit : « A coté des crédits ouverts de
gouvernement # gouvernement, il faudrait qu'il y
att des crédits ouverts de banques & banques, des
crédits commerciaux,.. Jespére que l'on compren-
dra de l'auive coté (coté anglais), que les banques
doivent s’alder ef qu'il y a intérét pour les deux
pays & empécher le change de dépasser certaines
limites ». Clest ce que noug ne cessons 'de répéter
depuis plusieurs mois. Nos banques doivent s'effor-
cer d’obtenir des crédits, aussi bien & New-York
qu'a Londres, pour couvrir, dans la plus large

mesure possibbe, les insuffisances de nos créances
dtrangeres. Nous ne doutons pas que leurs deman-
des recoivent un accueil favorable de la.Ra.l"t des
maisons anglaises, dont les disponibiliteés sont
abondantes et qui doivent avoir le sentiment de
« cet intérét commun » dont parlait M. Ribot. Le
marché de New-York parait également bien dis-
posé a cet eégard. Nous en relevons, urne fois de
plus, Passurance dans lé récent discours de M.Har-
ding, conseiller de la Réserve fédérale, a PAcadé-
mie de science politique et sociale de Philadelphie,
dans celui de M. Willard Straight (de la maison
J.-P. Morgan et C°) au Congrés commercial du
Sud, & Muskogee. L'un ef autre ont développé le
méme théme : « Nous devons, en vue de stabiliser
le change, accorder des crédits a VEurope pour
payer les marchandises qu'elle achéte chez mous ».
Il ¥ a done quelque chose & faire de ce poteé ; 1ai-
sons-le. -
Changes sur Londres a :

{Cours moyen du mercredi)

15 23 5 12
juillet avril mai mai

Valeurs a4 vue
Alexandrie...:.sovaes

Cible transfert

Bombay.
Calculta
Hong-Kong .
Shanghai ... A e KL RS
Valeurs a 90 jours
de vue
Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16| 48 7/16 | 48
Montévidéo . 51 3732 | 52 7/16 | 52
Rio-de-Jan. (papier) 7/8 |12 21/32] 12
Valparaiso 934 8 11/32! 8

o7 21/32 97 7/16| 97 7/16

1.3 31/32/1.3 31/32[1.3 31/32| 1
1.3 31/23/1.3 31/32/1.8 81/39) 1.4
1.10 5/16| 1.9 374 | 1.9 3/4 | 1.9 3/4
; 9.3 13/16(2.3 13/16

j16 | 48 716 | 48 7/16
/8 | 523/8 | 52 3/8
1,16] 12 11/16| 12 9/32
/& | 79y32 1 83132

7
3
1
1

Cours des changeé de New-York sur :

: 16 20 27 4 11 18
Pa.:r juillet| avril | avril mai | mai mai

Patisisiiiasis 5. 55 5.32 | 5:32%
Londres .86 £.798] 4.79%
Berlifi: . el 9537 3. 82.87 | 82.75
Amsterdam....{ 40. 39.37 | 39.37

Valeur en or a New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres

ik 16 20 27 4 11 18
Unités juillet | avril | avreil | mai [ mai mai

Paris.. .. ... |100 fr.-| 100 27| 97 42| 97 37| 97 32| 97 46| 96 87
Londres.. ....|1001iv.| 100 19| 98 56| 98 58| 98 59| 08 69| 98 49
Berlin 100mk.| 99 67| #6839 87 77| 86 37 87 03] 8T 7V
Amsterdam ... }100 floT. » 98 08] 98 08| 98 08| 98 08f 98 08

La couronne autrichienne cotait & Genéve, le
18 mai, 80.85, et en Italie, le 17 mai, 90.33, seit une
perte de 23 9/ sur la premiere place et de 18.97 %
sur la seconde.

: Variations du mark a

6 13 20 27 4 18
ayreil | avril | aveil [ aveil [ mai | ai

New-York
(pair : 95 3/8)
Colirgei e 82 37| ‘81 75| 82:87] 82 75| 82 37| 89
Parité.... .| 8637| 8 72| 86 89| 8677| 86 37 87
13 63 981 13 11| 13 23 63

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
COUTS . i/4va o oot 153 05 13 BT 52 02
Parite. et 571 i E 87 61
Perte 0., .. - 13 34| 12 43| 18 39
Genéve ]

(pair : 123 47) i

GO s e [ 109 10| 109 25 109 20
Parité i 2| 88 36| 88 48 88 44
11 64| 11 52 11 56

(pair : 123 47)
i 118 40 5 122 09
95 89 ¢ 98 8R

4 11 112
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LA SITUATION

I/Ttalie n’a pas r i
renonce & son ré e ‘eran-
deur ef de gloire. ., : HELL

Nous avions cru, un instant, que l'interven-

tion de M. Giolitti allait élrs décisive et que les
intrigues parlementaires  auraient raison du
mouvement “national, mais' ' cette intervention
s'est produite trop tard et ces intricues n'ont U
résister & un courant d’enthousiasme dont 1la
force s'aceroissait chaque jour.

L’histoire enregistrera les événements qui ont
marque cette semaine : démission de M Salan-
dra qui ne pensait plus avoir Passentiment m(la-
nime  des partis ; désappeintement ' des inter-
yentmnmstes, suivi d'une explosion de jaie
quand ils apprirent que le roi refusait cette dé-
mission ; manifestations du plus ardent patrio-
tisme dans toutés les villes d'Ttalie et qui prirent
Sn c{‘u'ac.t-ere tel ‘oue Ton se demandait si la
guerre ne serait pas déeclarée avant la réunion
ﬁes Cl_lt-ambr-es; puis, hier, journée mémorable on
IlOII'ltVI' ce;P'arl-ement, que l'on prétendait, il y a

uit jours ‘encore, partisan de la neutralité
accepter a une formidable majorité Iesyproposi:
tions de M. Sala_ndra ; acclamer la dénonciation
‘d:e la’ Triple-Alliance et la conelusion d’autres
accords .3 saluer de ses vivats cetta protestation
()[Séﬁ‘d?ht\e et d'union adressée au roi « uqui se
liel})xd.l.? jt conduire 'armée vers un gwenir glo-

Quels autreg événements ['histoire enreeis-
i,x'er.a-t-fell‘e ?.8i les déclarations faites hier d:ins
cette séance inoubliable avaient letr suite logi-
que, une ruptute serait immédiate et elle cTe-
vrall venir de I'Allemagne eof de - I’Autriche
Mais les représentants de ces pays ont tant
Ju_lt pour eviter la guerre, qu'ils se garderont
peut-etre. de tout geste pouvant leur en faire
attribuer Tinitiative, gf o

b} A

fo:(']t'es?; memg un \des spectacles les plus récon-
OTtants pour nous que celui donné par UAlle-
magne -dans ses efforts pour rétenir ltalis
elle a voulu révéler au grand jour, avant que
le Livre Ver¢ ne partt, I'étendus des con'c{ﬂ'é-
Slons consenties & 'ancienne alliée. Ces conclé:L
Slons . sont - considérables et si les membres
(‘1111_ Reichstag -ont-n conservé  le moindre seﬁé
.(q-_li.ltltq-{;-e, ils ont dit se demander dans quelle
situation est tombé leur pays pour offrir tant
(_l avantages, consentir tanf de saerifices. Le
peuple italien n’avait certainement pas 13@1%01'1\{
;Lg_n si‘;;mulanlz pour prendre ses décisions,
___”otls';_ s'il en avaib manqué, 1’Allemagne se
seraif chargée de ls lui apporter, -

_Qutmb d NOous, nos constants progrés nous
permettent d'attendre avee la m-émg q.érén'ta
les résolutions suprémes de nos Voisins Nolnt
poursuivons chaque jour nolre ceuvre ‘%i-l]’{% nous
I:uss.er distraire par ce qu’on pense ch? eu{j
et Sl”d.ell"tffln' ils nous apportent une aide qm
le‘mmt hater la fin de cette lutte, nous serions
.Wmtout heureux de penser que I'Ttalie ne %-oni
fera pas seulement & conquérir le Trentin et
llrl‘lesbe, I'Istrie et la Dalmatie, mais que touE
‘Il poursuivant la réalisation de ses destinées.
elle combattra pour la déliveance de ‘ll"hmh'h‘
nité et le triomphe du droit. e

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

e

mEn lr}_?lundre, la bataille de I'Yser a repris di-
Vi(illrtl%?lé% eIt elle ste pmﬁ"suit avec la plus grande
iol . Les pertes allemandes ont 6té 1
enee, ‘ 1 été partout
Icr?‘ilgtld-e?la‘bl-es, et les alliés progressent sénsihl‘e-
orft ]r&l_ll la  rive dr01.te du canal. Nos ennemis
il dans un communiqué, conveny d’ailleurs de
3 e i, & <
cljalfjlen'vc[dlef eutrte Steenstraete et Het-Sas. La pluie
‘ ant, contrarie un peu les opérati ‘
. 0 1 S Operations, tout
fé)mmwe en _I*lance. Néanmoins, nous avons ’lll’lin-
: .n’u,"d‘eu l-gs accentuant meéme, les progres réalisés
é{igcei)e}n‘n}!erlt dans 1{3 secteur au nord (I’Al'l‘.?tsh.é%
& gﬁ;\le&z ua;glrez pol\?tﬁ‘, En (Champagne, meéme,
. -oues e ille-sur-Tourbe, actior
toute locale 5 b e
nous a valu un trés bri ; ¢
: ocal : alu S brillant succes
Bref, lq‘ situation est treés favorable ; S
Ca]ij;lél(gl,_l ?kllgpl]_()ng ctonimmniqué russe a exposé la
AT repliement de nos alliés en Galicie oee
7 Nos S - alicie occi-
delntg.]s}, dont nous parlions il v a huit jours
J_ X o g 1 e e < 2 £
L ;bo f’n‘cos que -l'ennemi avait décidé de lancer
s tm%\\-%\;;ism. le frmzt russe, dans cette région
s , SL Importantes que la troisieme ap.
o Arouyerend . st himg SR la troisieme ar-
dfﬁ?sjluéfc t]je-_)le}zsmt pas a enrayer leur pous,;éc
]]Tlt‘i c? :.}slzc ;L,H’l C]_e-z_k(:—\-'ltz et Gorlitz. Mais des com.-
q{r'els' i;[xlc {’:tunes lninterrompus et des contre-atta.
S lmpetueuses empéchérent 1e; ni réaliser
peeilndiili S . It 'ennemi de réaliser
fon j quil avait projeté, et le 14 maj
la ‘troisiéme armé o e
01s armee russe se déploya sur le S
procéda 4 un reor o b e
R g egroupement avec les autres ar-
étéjthc);ggc‘&%l;_r cte 1‘@3‘(11"0111)9111911t nos alliés eussent
cte de obligation de se replier des Carng
< dans 1 { ¢ j s Carpathes
LI;. %‘F}:li\.d]_&lt- :_annult;mem-e:nt une -oﬁensivo‘ d[écisi-\'é
1“é-§11]lr:;t;.CJtGi‘f‘?~] gi;lltn.let, qui leur permit d'obtenir des
s C al 1
LGSt '8 portants & leur aile eauch i
i fan ev ; a e et qu
}lllﬁ}j%le‘al‘afuﬁt Autrichiens, sur Ie ﬁniestﬂr ulné
curde aelaite s'étendant sur un fro; le: pl
160’ kilomatres, ' ) i
]”IIch;pms,tles_ Allemands, sans tenir compte de
“Urs. pertes innombrables, cherch & 1150-
e L2 S, erchent a se conso-
der s a rive droite du San. D'autp
el e au san. D'autre part, sous
eu de l'artillerie est dev in’
el B . evenu intense
] arde les forts de T’ st $
e ) 2, 5 lorts d ouest, et entre
(l;: 1f.em‘_y s] (_et le grand marais formé par le Dniester
les 1111&5:@5 ennemies sont venues se heurter cnntré
1;: 01(.?5I russes sans réel avantage. Par contre
o gro‘uyc_]qs données par nos alliés surp la. région
;'Pmiex&uzglf)gllltl% sont {a\'ora-bies. Les xﬂ‘un‘.richiensb se
4 refouies sur le Pruth, et Iarrivé -
b Telc ) ivée des trou-
pes russes entre Delatyn et ( indi
: £ et Kolomea indiqu
ke £ f . g i e €
II(E alliés sont, 14, en honne sit.uatiofl foty
. tllﬁll, dans la région de Chavli, dans la Cour
¥ ), o G 1 4 i
lande, les Russes continuent A serrer de prés, et
(L\FC succes, les Allemands. 5
‘ ;
ml{::dgs:,oi;;Te%{i-‘e ?:‘Ltllt qu{e les communigués  alle-
ands - Ialt autour du recul du front russ
: . . . ‘.-e
dc}zjs Hh Gah_me occidentale commence 3 se dissi.
12;1_‘1 ol ce mouvement en arriére de nos alliés
33-1 '17{0”“',‘('-]3 campagne d'intimidation allemande
l].\.ll!lgllr;llllz,llli-e, en Grece et en Bulgarie, les antres
inu .;L\?ers Alempm"tcs par les Russes, aiinsi que
eul’ avance sur. Czernovitz auront détruit la pre
miere impression. ‘ s
.”_lAYu ];,a}llqnﬂe: les Turcs sont partout roforilés.
] x I ardanelles les opérations continuent. 5
];.‘!q}ne?‘qn ile de Gallipoli, les combats sont achaxr-
;e\ Oi‘}gn_t;‘;111'011]@1% aux assertions des communi-
lf‘en'u-t 1‘;c1(?ls 'tmcs, audcun soldat musulman appar-
D(!_u u]n tl_oupes alliées n’a fait défection.
f‘emd‘“sjl 1 mer Noire, la tempéte qui a. cévi cos
”){_rpls aerniers a enrayé un instant l'activité de la
]Jl I’? :{luszhe, qui a repris cependant ses (')pératioi'zlé
© L: ! K T .
nat, en coulant quatre grands vapeurs, deux

Cémorqueurs, vingt voiliers et en bombardant Keph

}lc‘n, r};1’1’:9;1_i ot Kj'lim}i, dans Ie voisinage et a 1'est
e Zoungouldak, ou -son artillerie causé d
grands dégats. : e

‘
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QUESTIONS DU JOUR

-~

Les Dépenses de la Guerre Mondiale

11 est difficile, pour ne pas dire impossible, d’éva-
luer exactement en capital ce que la  guerre
effroyable que I'Allemagne & volontairement de-
chainée sur Phumanité a déja colité aux nations
belligérantes, car, en dehors des dépenses militai-
res proprement dites, il y a des destructions
 @’hommes, doutillage, de travaux publics, de pro-
priétés mobiliéres ot immobiliéres et d'BUVIES
wart, dont la valeur monétaire ne pourra jamails
¢tre déterminee. s

En ce qui concerne les dépenses d'ordre militaire,
on peut cependant dégager quelques chiffres assez
précis, en utilisant les déclarations faites par les
gouvernements intéressés — discours, rapports,
communications officielles — et en tenant compt-e
des opérations de crédit réalisées dans les divers
pays engagés dans la lutte.

£
EES

Ainsi, par exemple, nous savons, grace aux -
dications que M. Ribot a fournies a la Chambre
des députés le 7 mai dernier, que lexcédent total
des dépenses publiques sur les recettes budgétal-
res a 6été, pour la France, d’environ 11 milliards,
an chiffres ronds,entre le 1% aott 1914 et le 30 avril
1915. 5
Ce chiffre comprend toutes 10S dépenses mili-
taires et 455 millions de francs d’avances consen-
ties aux pays amis et alliés, avances que le gou-
vernement a 6té autorisé a porter a 1 millard
350 millions. .

Mais M. Ribot m'a pas cache quen raison de
Pexpédition des Dardanelles,  du déve‘loppement de
notre production en armes et en munitions et de
T'accroissement de nos effectifs mobilisés, 1N0S deé-
penses de guerre augmenteraient et cue leur
moyenne mensuelle, qui & été de 1 milliard 100 mil-
lions pendant les cing derniers mois de 1914 et
de 1 milliard 375 millions pour les quatre premiers
mois de 1915, s'élevera peut-étre 4 1 milliard et demi
peur les mois suivants. ;

Cela nous permet d’arriver & cette conclusion que,

our la premiére année. de guerre, les deépenses
dordre militaire cotiteront 4 la France gu moins
15 milliards de franes. : 2

En Angleterre, des déclarations faites par M. As-
quith & la Chambre des communes en ayril der-
nier, et complétées par M. Lloyd George le & mai
suivant, il résulte que les dépenses de guerre ont
atteint 10 milliards 325 millions de francs du
1em aont 1914 au 30 avril dernier, soit une moyenne
mensuelle: de 1 milliard 125 millions, et gue cetfe
moyenne s'¢levera ensuite & 1 milliard b57b mail=
lions. : E

Comme pour la France, les dépenses militaires

- de la premiere année de guerre ne IE_-&I'OIL"[» donc pas,
pour LAngleterre, inférieures & 15 milliards de
francs, ce, chiffre ne compr\e‘:n_ant pas la, participa-
tion des grandes colonies britanniques. !

pour la, Russie on peut déduire de l'expose des
motifs du projet de ‘hudget de 1915 présente par
M. Bart, ministre des Finances, et des explicafions
de M. Kharitonoff, que les neuf premiers mols de
guerre ont cotte 3 ce pays 11 milliards 400 millions
de francs, soit une Moyenne mensuelle de 1 mil-
liard 265 millions, qui se maintiendra vraisembla-
blement jusqu?a la fin du MOLS de7]ulll‘-et T o Sera
ur peu plus de 15 milliards pqur_larmee’enuer-e-.

Les dépenses d’ordre militaire représenteront
done a la fin de la premiere annee de guerre une
somme totale” de 45 & 46 milliards de drancs en
chiffres ronds pour les trois grands\pays_a.lhes,
ot 3 cette somme il faudra ajouter 4 a 5 milliards
pour les depenses de méme ordre de la Belgique,

de la Serbie, du Monténégro et du Japon. On ar-
vive ainsi 4 un total densemble de 50 milliards de
francs pour les sept nations alliées.

*

* &

Dans le discours qu'il a prononcé au Reichstag
le 11 mars dernier, le Df Helfferich a déclaré que
les crédits qu'il considérait comme nécessaires
pour l'empire d’Allemagne pendant’ les huit pre-
miers mois de la guerve étaient de 12 milliards
500 milliong de francs, soit une moyenne mensuelle
de 1 milliard 562 millions de francs, mais que
cette moyenne atteindrait 2 milliards 100 millions
pendant les mois suivants.

On déduit de ces déclarations que du 1¢r aout
1914 au 31 juillet 1915 les dépenses d'ordre mili-
taire de I'Allemagne atteindront 21 milliards en
chiffres ronds. 2

Nous sommes moins bien renseignés sur la, véri-
table situation financitre de 1'Autriche et de la
Hongrie, car la Banque d’Autriche-Hongrie ne pu-
blie plus son bilan depuis le commencement de la
guerre et le gouvernement austro-hongrois s'est
abstenu de toute communication officielle au sujet
de ses dépenses de guerre. *

Mais le journal lé Worwerts de Berlin, qui est
troe au courant de ce qui se passe & Vienne et a
Budapest, écrivait a la date du 8 mai dernier que
« les dépenses de guerre de la monarchie s'éle-
vaient, dés aujourd’hui, & au moins 7 milliards de
marks . - Ce = serait. pour : l'empire de Frangois-
Josephy une dépense moyenne de 1 milliard de
francs par mois : soit 12 milliards pour l'année en-
tiere.

Enfin, au moment ou Djavid-bey, ministre des
Finances de Turquie, s'est rendu & Berlin pour né-
gocier un emprunt avec les banques allemandes, les
journaux ottomans ont affirmé que la guerre dans
Jaquelle la- Turquie allait engager « toufes ses
forces militaires et toute son influence religieuse »
cofiterait & ce pays 300 & 350 millions de ‘francs
par mois : En admettant le chiffre de 4 milliards
pour l'année entiére on doit étre pres de la vérite.

* * .
% %

La récapitulation des donnees précédentes sur
les dépenses probables d'une année de guerre pour
Tensemble des pays belligérants nous conduit aux
résultats suivants :

Nations Alliées 50 milliards de francs
Groupe Austro-Allemand.... 387 id.
87 milliards de francs

Ce -qui constitue’ une pmoyenne de 7 milliards
950 millions de francs par mois, clest-a-dire 242
millions par jour, ou umn peu plus de 10 maitlions
par heure: et il ne gagit 14, il ne fawt pas 1’ou-
blier, que des dépenses militaires proprement
dites. 5

Celles de la France, de I'Angleterre et de la Rus-
cie réunies (45 milliards) seront plus fortes que les
dépenses de meéme ordre de 'Allemagne et de I"Au-
triche-Fongrie (33 milliards) parce que les trois
nations alliées, moins bien préparées & la guerre
que les deux empines du  centre, qui ont choisi
leur heure pour la faire maitre, ont dt subir de
véritables frais. de premier établissement pour
mettre leurs moyens de fabrication de matériel de
guerre et de munitions & la hauteur de ceux du
groupe ennemi et, d’autve part, parce qu'elles ont,
ou auront bientdt sur le front, des effectifs conl-
battants plus considérables que ceux que les Alle-
mands et leurs alliés pourront mettre en ligne.

Mais étant donné la richesse acquise, les resel-
ves monétaires et la puissance économigque inteé-
rieure et extérieure des deux groupes : 45 milliards
de francs de dépenses militaires pour la. premiere
année de guerre — et 4 milliards par mois Sl la

\ guerre se prolonge, — geront beaucoup plus facile-
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ment su.pporgé-s par la” France, I’Angleterre et la
l’iussm‘_tqug .33ﬂmlllia,rds pour I'année entiere —
et ensuite 3 milliards par mois — par 1’Allems
et 'Autriche-Hongrie. P : Sl
Attendons donc, avec une confiance inébranlable,
la fin' de la lutte, car notre groupe, qui défend la
cause. du droit, de la justice et de la liberte des
peuples, a pour lui la force du-nombre et la puis-
sance des milliards.
EnmoNp THERY.

Les Variations de Prix en 1914
en Angleterre

Le Journal de la Société de statistique de Lon-
dres vient de publier lindex-number de 1914, éta-
bli par Sir Georges Paish d'aprés les données de
M. Sauerbeck. Nous n’avons pas hesoin de rappe-
ler aux lecteurs de 1'Economiste Européen com-
ment est calculé cet indice qui groupe les varia-
tions de prix de 45 catégories de marchandises et
résume @ leurs fluctuations par rapport a la
moyenne des onze années écoulées de 1867 & 1877
représentée par 100.

L’mdea;-numbe-r de 1914 s’établit a 86, soit un
point en avance sur celui de 1913 et de 1912 ; il dé-
passe sensiblement celui de 1908, année de la crise
bancaire des Etats-Unis (73), celui de 1902-1903 (69)
et celui de 1896 (61). Il est de 14 9% au-dessous de
la. moyenne de la période-type 1867-1877, mais de
9 % au-dessus de celle des dix dernieres années
et supérieur de 30 % & la moyenne de la période
1890-11899, qui a fourni le chiffre le plus bas (66)
que l'on ait eu & enregistrer. L'indez-number de
1914 est cependant encore inférieur & celui de
1880, qui était de 88. En 1873, apres la guerre
franco-allemande, il a atteint 111.
su]:éﬁ e;aglealltlnfui\_ra.nt indique les moyennes men-

ell e 1914 ainsi que les limi tr
fluctuations depuis 1855 2 e e

1895.. Février.... 60.0 1914.. Janvi

1896.. Juillet..... 59.5 i

1907, Mai....... 824

1909.. Février.... 71.9

1910.. Décembre . 77. lai 81.2

1911.. Décembre. 80. i 81.2

1912.. Janvier.... 81.8 82,4

: 87.9

: Septembre. 89.3

L Octobre.... 89.8
Ju'lllet 2 Novembre.. 88.8

— Décembre . 83.9 Décembre.. 91.6

On voit, par ce résumé, que les fluc i

prix en 1914 ont été -cons’ird%rables. Il ;ufvg?ts e%e
pendant le premier trimestre, une légere tendance
a la baisse et l'on pouvait s'attendre & ume forte
diminution vers la fin de I'année ; mais la guerre
éclata qui amena immeédiatement un fort renché-
rissement de. la valeur des produits alimentaires
.En prenant séparément ces produits et les ma-
tieres premieres, les inder-numbers se com»p&r‘eflt
ainsi (1867-77 = 100 dans les deux cas)

1878 1890 1905 1895  18¢

1887 1899 1914 février jf;i?l%t :r?g?

1913.. Janvier...,

Moy
Produits alimen- feauenge)
taires 68 V53 B ; €
Matiéres premié- : s e

6 G4 82 57.0 bH8.6 88.9
1909 1912 1918 1913 1914 4
féyrier juillet sept. déc. juivzl (]1%L

Produits alimen- :

70.8 8L.4 76, 709 4

Matiéres premié- ¢ el s e
72.6 88.0 92,4 82.8 85.7 92.1

Dans I'ensemble, les produits alimentaires sont

en hausse de 20,1 9 sur 19i3 et les matie
premiéres de 2.6 9%. Comparés aux prix anr’cleeS
rieurs a la guerre, c’est-i-dire & ceux de juin 1914
les cours de la fin de 1914 ‘font apparaitre une
augmentation de 40 9% pour les céréales, de 7 9%
pour les produits d’animaux, de 21.6 o pour o
sucre, le café et le thé, et ne sont en ! haisse que
pour les minéraux et les textiles. :

Si nous établissons notre comparaison ave
ﬁp de 1913, mous trouvons que l’ilntte.n-ﬂum%\é;cd-éi
céréales est passé de 65,6 a 93,2, soit une avance
de 42 9, ; celui des produits d’animaux (viandes
b-eu;-re, -e‘tc.,) a haussé de 3,8 9%, et celui du sucre’
café et thé, 20 9. Llinder-number général des
produits alimentaires est de 90,9 contre 75,7 Les
minéraux ont fléchi de 2,6 % ‘et les textiles de
9,8 9%, tandis que les articles divers ont pro-
gressé de 16 9 .Cette avance est due principale-
éllgﬁt 1;11 la‘m Iortelhausse- de l'indigo, qui est passé de
: . par livre & la { 3 3 dé
il 1915 4 la fin de'1913 a 13 sh. en dé-
La situation comparative des six groupes sé
parés de marchandises, & la fin des d&?ﬁb dgi
niéres annces et pendant les périodes précédentes
est indiquée par le tableau suivant (l’indcm-numbm,'
de la période de 1867-1877 pris comme base de
comparaison étant représenté par 100 dans tous

les cas) :

Diff. en
déc. 1914
= rapp.
1878 1890 1905 Dée. Juin Dée. p:'l dgcp

1887 1899 1914 1913 1914 1914 1915

moyennes —
Produits ali- e )

mentaires, vé-

gétaux 61 70
Produits ali-

mentaires d'a-

nimaux 9 80 92 100.5
Sucre, café, thé .76 63 53 524
Minéraux..... 78 71 97 102.5
Textiles NiEE R e n L v 8673
Produits divers 81 '66 78 84.2

Apres le prix des marchandises, ’étude de

Sir George Paish s'occupe du marché de l'argent
Elle constate que la guerre a eu une influence
sérieuse sur ce métal. A la fin juin 1914, le prix
de lonce d’argent atteignait 26 d. (contre 25 d
11/16 & la fin de décembre 1911, 20 d. en 1912 et
2{§‘d.‘9/16 en 1913). En décembre 1914, ce prix
netmt‘ plus que de 22 d. 11/16. Les demanldes
pour I'Orient ont immédiatement baissé dans des
proportions considérables, en raison des difficul-
tés de tramsport qui ont arrété les envois de mar-
chandises en Chine. La cause la, plus sérieuse de
baisse parait avoir éte, cependant, la forte dimi-
nution des prix des matieres premieres textiles
(coton, jute et soie) combinée avec l'arrét des de-
mandes, ce qui a entrainé une forte restriction des
revenus de I'Inde et de la Chine.
; I:,a production de Pargent, qui s'était maintenue
a 225 millions d’onces environ pendant les années
1910, 1911 et 1912, est tombée & 210.800.000 onces
en 1913 et n'a plus éte que de 198.700.000 en 1914
Cette baisse est due entierement au Mexique :
nous ne devons pas en étre surpris, en raison des
terrlilbbes luttes politiques dont ce pays a été le
théatre depuis deux ans.

L’¢tude de Sir George Paish se termine par des
considérations générales sur le marché monétaire
aflglms en 1914, et sur la situation de la. Bangque
d’Angleterre. Mais ces considérations n'appren-
draient rien de nouveau & nos lecteurs.

GEORGES BOURGAREL,




L'ECONOMISTE EUROPEEN

La « Banque de France »
jugée par la Presse danoise

Te Politiken de Copenhague, qui n'a jamais ¢té bien fayo-
rable 4 la cause des nations alliées, publie sur la situation
financiere de la France I'étude financiére suivante :

« Les politiques financiéres de la France et de
PAllemagne ont chacune suivi leur cours pendant
la guerre. Quand elle éclata, elle mit les finances
de la France dans un trés grand embarras, tandis
que les finances allemandes n'avalent jamais éte
mieux consolidées. La France était, en aolt der-
nier, dans une situation financiere quon eut ju-
gée impossible pour le premier Etat-banguier du
monde. La politique suivie par les deux pays dut
dépendre des conditions différentes ou ils se frou-
vaient.

« En Allemagne on a réalisé le programme de la
politigue banquaire ouverte : la Reichsbank pu-
blia. ses bilans hebdomadaires et les financiers,
comme la presse, les commentérent activement.
1. Btat fit appel a l'argent de la mation en pleine
comfiance pour pouvoir fortifier le crédit de 'Em-

ire.

P '« Toute la vie économique sembla fleurir malgré
la jzuerre ; on affirma méme que ]:expOI'ta‘giqll n'a-
vait pas sensiblement diminué  Cette politigue a
jusquiici servi ses buts, mais elle suppose une fin
rapide de la guerre et une confiance durable dans
les mesures militaires et financiéres. On insiste,
par exemple, sur les afflux continus d'or a la
Reichsbank, mais ces afflux diminuent maintenant
a vue d'eeil, ce qui explique peut-étre que I'Alle-
magne n'essaie plus d’améliorer le cours de ses
valeurs par des exportations d’or. Dans ce cas,
comme dans celui des Caissss de préts et de la
stricte cloture de la Bourse, la tactique allemamde
montre sa faiblesse.

« Au contraire, la France, peut-étre forcée par
la nécessité, a donné a Uétranger I'impression de
la « misére » qui a régné. Fermeture de la Bourse,
moratorium, et surtout cessation des bilans heb-
domadaires de la bangue d'émission, donneérent &
sps ennemis des occasions de plaisanteries, Quelle
fut la situation des milieux bancaires et de la
Bourse pendant les jours de la mobilisation ? On
ne le sait encore, mais de méme que Iaction mili-
taire doit avoir montré des faiblesses et des fautes
auxquelles Joffre dut remédier énergiquement, de
méme la mobilisation financiere a strement révelé
un désarroi dont on ne triompha que peu & peu.

« Le roc ferme au milieu des eaux troublées fut
la Banque de France. On peut une fois encore
dans I'histoire répéter le mot de Thiers : « Elle &
sauvé la Patrie », et si la Reichsbank a pendant
la guerre rendu a l'Allemagne des services inap-
préciables, la Bangue de France en rendit & la
République de plus grands encore. Elle a pu four-
nir au gouvernement tous les moyens nécessaires
4 la conduite de la. guerre pendant les premiers
mois et elle est encore l'unique source financiere
stre sur laguelle compte le gouvernement.

« Mais il semble, en général, que la situation
financiére de la France se soit sensiblement ameé-
liorée. La grande richesse du pays, jointe au sen-
timent grandissant que la guerre augmentera plu-
tot quielle ne diminuera son prestige, a contribué
4 faire affluer aux caisses de I'Etat de grandes
semmes, de sorte que le gouvernement a eu de
moins en moins besoin d'avoir recours a la Ban-
que.  La situation est telle que le gouvernement
peut avee raison parler dun progrés économigque
ei, eu égard a la crise du début, montrer les ameé-
liorations éclatantes et assurer le progreés en pre-
nant des mesures. Preuves : la réouverture de la
Bourse, le compte-rendu financier du ministre des
Finances a la Chambre, et la. reprise par la Banqgue
de France de la publication de ses bilans hebdo-
madaires,

« A lassemblée générale de cet établissement, en
février, on déclara que la population cachait 4 ril-
liards de francs en or. Cette énorme somme com-
mence maintenant & se montrer d'elle-méme et tan-
dis que PAllemagne, au moyen de la plus tenace
pression, a sucé tout I'or qui se cachait et 1'a ras-
semblé dans la Reichsbanlk, dont l'encaisse or dé-
passait au 15 avril celle du début de la guerre d’en-
viron 1 milliard de marks, la Banque de France,
dont. 'encaisse or est restée a peu prés le méme
(4.2 milliards), peut compter sur toute cette re-
Serve. »

Les Emprunts allemands
et ’Epargne allemande

Sous ce titre un' économiste suédois de grand talent,
M. Knut Wicksel, vient de publier dans le Dagens Nyheter
de Stockholm une étnde que nos lecteurs liront avee intévét.
M. Knut Wicksel a toujours conservé dans ses articles sur
la guerre et ses conséquences économiques, la neutralité la
plus stricte: ce fait donne i ses observations une valeur
toute particuliere.

Dans Svenska Dagblatt le professeur Cassel a,
il y a quelques jours, fait paraitre sur ce sujet un

‘arficle extrémement clair et instructif, et écrit dans

son  meilleur style. Cassel, entre autres choses,
montre la faiblesse du raisonnement de certains
journaux allemands qui prétendent que le nouvel
emprunt pourrait étre financé par les « épargnes
réunies du peuple allemand » et par sa « puissante
richesse nationale », ete,.. Tout cela est impossible.
Les épargnes des années passées sont pour la plus
grande partie immobilisées en maisons, mobiliers,
machines, outils, chemins de fer... qui ne peuvent
naturellement étre convertis en comestibles, pour
les  besoins de larmée. Il faudrait plutot, dit
Cassel, chercher la base économique du nouvel em-
prunt dans le travail productif actuel. "Dans des
circonstances normales, ce travail et surtout été
employé & awgmenter et & consolider le capital
immeubles du pays. Dans la mesure ou il le faut,
ce travail est au contraire employé & créer tous
les objets de nécessité qu'exige la conduite de la
guerre et les personnes qui, par leurs épargnes,
auraient en d’autres temps acquis du capital — ou
en étaient déja ' possesseurs — recoivent mainte-
nant 4 la place des obligations de 1'Etat.

En principe, tout cela est vrai, mais quand nous
arrivons aux chiffres concrets au moyen desquels
Cassel veut montrer qu’'un emprunt, comme celui
dont il est question, doit avoir toutes les chances
de réussir, ses arguments sont moins convain-
cants.

Il prétend que les épargnes annuelles de 1'Alle-
magne qui servent & constituer le capital réel peu-
vent vraisemblablement étre évaluées pour ces der-
niers temps & 8 ou 9 milliards de marks et pense
"que celles qui sont employées a l'entretien annuel
des immeubles déja existants représentent envi-
ron autant, Dol tire-t-il ces chiffres ? Tls semblent
vraiment fantastiques. Le total du revenu national
de DI'Allemagne était estimé, il y a quelques an-
nées (1908), par Steinmann-Bucher, a 35 milliards
de marks ; d'aprés d’autres caleuls, il ne se serait
élevé qu'a 30 milliards. A supposer qu’il monte
actuellement & 40 milliards de marks, il est diffi-
cile de simaginer que l'épargne annuelle de tous
les revenus dépasse en moyenne 20 % ! Les don-
nées sur l'épargne allemande que l'on trouve dans
les statistiques officielles apparaissent aussi trés
inférieures & ce chiffre. Le montant des dépots
dans les Caisses d'épargne allemandes s'est aceru
pendant les derniéres années d’environ 1 milliard
par an (y compris les intéréts), La fortune des So-
ciétés par actions (y compris le capital possédé par

les bangues elles-mémes) slaccrut en 1912 de 700

millions, en 1910 et 1911 de 500 millions par an.
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Il y a naturellement bien d’autres formes d’épar-
gne, mais qu'elles puissent combler la différence
colossale qui sépare ces chiffres de celui de 8 &
9 milliards de marks semble difficilement croyable.
Je suppose donc que Cassel est arrivé & ses chiffres
en considérant I'augmentation de la fortune na-
tionale de I'Allemagne, dans la mesure ou on peut
la calculer mais il faudrait dans ce eas tenir
compte de I'énorme augmentation de valeur qu'a
subie la propriété immobiliére, soit & cause de
Paccroissement “de la population, soit et surtout
4 cause de la diminution de la valeur de l'argent
pendant ces idernieres années. Un document essen-
tiel pour le caleul des richesses nationales existe :
les assurances contre l'incendie pour meubles et im-
meubles, mais on doit se rappeler que 'augmenta-
tion est dans ce cas en partie, apparente, qu'elle
vient de ce que l'usage d’assurer se répand peu &
peu dans les couches profondes de la population..

Je puis me tromper,maisil me semble qu’on serait
plus pres de la vérité si on réduisait de moitié les
chiffres ide Cassel et si on considérait que I'épar-
gne annuelle allemande se monte a 4, au plus a
5 milliards — c'est déja bien. Mais dans ce cas,
le premier emprunt allemand aurait déja absorbé
I’épargne de toute ’année.

La somme méme que Cassel suppose absorhée
par l'entretien ou l'amortissement du capital im-
meubles me semble trop élevée, mais cela a moins
d’'importance, car, exception faite de certaines caté-
gories de propriété, comme les pores, il n'y a
qu’une petite partie e ce capital immeubles sur la-
quelle on puisse compter pour la consommation
actuelle. Enfin il faut tenir compte, corame Cassel
le montre avec raison, de la réduction de la con-
sommation a laquelle tout Allemand doit mainte-
nant se soumettre, — cela aussi est une épargne,
bien réelle, quoiqu'involontaire. Mais, en revan-
che, comme le dit aussi Cassel, la production alle-
mande souffre considérablement, surtout a cause
de la cessation des importations des matiéres pre-

-miéres étrangéres. Llesprit d’invention allemand

se préoccupe actuellement de frouver des succé-
danés ; on fait des manteaux d'officiers avec de
vieilles guenilles, etec...; mais pour le minerai de
cuivre, le caoutchoue, les tourteaux, le salpétre du
Chili, on n'a point encore trouvé de succédanés
satisfaisants.

Mais. dit-on, le nouvel emprunt est un fait, et
son existence prouve qu'il était possible. Méme
Cassel semble se rallier a cette facon de voir, mais
ici encore je voudrais metftre un grand point d’in-
terrogation ! :

Dans quelle mesure est-ce un fait ? La souscrip-
tion de I'emprunt par diverses corporations, cais-
ses, particuliers, est sans aucun doute un fait ;
que le paiement soit effectué en temps voulu, on
n'en doute pas davantage, quoique naturellement
ce ne soit pas encore un fait. Mais cela ne suffit
pas pour que 'emprunt soit au port, car la ques-
tion essentielle est bien plutét : ol prend-on 1'ar-
gent et ot va-t-il ? Un exemple concret me fera
mieux -comprendre. Une personne posséde un ma-

.gasin de marchandises, d'usage militaire, — et

¢lest le cas pour la plupart des magasins, — cette
personne est un capitaliste pour la valeur de son
magasin, ce qui veut dire qu'elle n’a pas besoin
de mettre immédiatement le produit de ses ventes
dans son affaire. Elle souscrit donc et elle paye,
d’'une facon quelconque, — par exemple en ayant
recours a son crédit en banque, — sa part de I'em-
prunt de guerre ; les autorités militaires lui ache-
tent ses marchandises, elle paie ainsi son emprunt
en banque, et toute l'opération est faite : I'Etat
a ses marchandises, elle a 1'obligation de 1'Etat.
Ainsi a du se faire, dans beaucoup de cas, le pre-
mier emprunt, o

Mais prenez maintenant une seconde personne (ou
la méme, plus tard); elle est un capitaliste, mais
tout son capital consiste en valeurs, par exemple

en guelques obligations du 1°° emprunt de guerve
allemand. Elle peut souscrire — ef sans épargnes
nouvelles — au nouvel emprunt, et pour une
sommee trés importante ; elle n'a qu'a mettre en
igage ses obligations, par exemple dans unz de ces
caisses de préts, jui ont &té précisément créées a
cet effet et, au moyen des Lillets qu’alle y recuit,
elle peut souscrire aux nouvelles obligations, puis
elle peut mettre celles-ci en gage, et ainsi de
suite. L’Etat acguiert ainsi une masse de nou-
veaux billets, émis soit par la Reichshank, soit par
ces Caisses de prét gui sont aussi des Banques
d'émission ; puis le probléme est de transformer
ces billets en objets nécessaires 4 la guerre ! Mais
les stocks de marchandises qui étaient du capital
ont été, on a le droit de le supposer, absorbés pour
la plus grande partie par le premier emprunt ;
reste seulement le fait que le propriétaire du ca-
pital a besoin du produit de ses ventes pour conti-
nuer ses affaires, ce qui veut dire que les nouveaux
billets me retournent pas a la Banque ou aux
Caisses de préf, mais restent dans la circulation,
et la conséquence doit étre une forte hausse de
tous les prix en Allemagne, — exception faite peut-
étre de ceux des produits que le gouvernement a
pris entiérement en mains, comme les farines ;
conséquence aussi, une dépréciation du papier alle-
mand — déja fort en baisse — a un point tel que
son remboursement dans un avenir qu’on peut ima-
giner sera vraiment illusoire. Aux Etats-Unis, il
tallut quinze ans pour redonner son cours au pa-
s pier-monnaie, fortement déprécié pendant la
guerre de Séeession.

Dans le numéro de février de la Neuwe Rundschau,
le célebre Franz Oppenheimer avait précisément
esquissé le procédé dont je viens de parler pour le
paiement du nouvel emprunt projeté, mais il cher-
chait & calmer ses lecteurs au sujet du danger
d'une dépréciation ultérieure du papier-monnaie
en déclarant '‘que les billets ainsi émis seraient en-
tierement couverts par les effets passés dans les
caisses de I'Etat et « sur lesquels on aurait pris
trés prudemment des avances ». Ce langage est na-
turellement un pur non-sens. La couverture des
billets (soit par de l'or, soit par des valeurs) ne
joue pas, probablement & beaucoup preés, — méme
dans les ecirconstances normales, — le rdle gu'on
avait coutume naguere de lui attribuer ; mais, en
tout cas, elle perd absolument son pouvoir quand
on ne rembourse pas réellement les billets en or ;
et si, dans ce cas, on en émet un trop grand nom-
bre, la dépréciation est ‘aussi inévitable que pour
tout objet ot la production dépasse la consomma-
tion normale,

Une erreur analogue, probablement de source
allemande, trouva récemment place dans un jour-
nal suédois. Le nouvel emprunt devait réussir
parce que, disait-on, les stocks de marchandises
Gtaient maintenant vendus et que les vendeurs
avaient recu. de l'argent a la place, et pouvaient
acheter les obligations du nouvel emprunt, Splen-
dide calcul ! Il suppose naturellement que les mar-
chands en question laisseront dormir dans leur
caisse les billets qu’ils recoivent, ce qui a dd, en
effet, arriver dans bien des cas ; mais si, avec le
nouvel emprunt, ces billets entrent dans la circula-
tion, tandis que les produits qu'ils devraient servir
a acheter sont épuisés, le résultat ne peut étre que
doublement déplorable ; dun coté, dépréciation
croissante des billets, de l'autre, manque imprévu
des produits que DEtat devait se procurer au
moyen du nouvel emprunt.

Joignez & cela que le cours relativement haut
auquel est émis le nouvel emprunt et qu'on donne
aussi come une preuve de la puissance financiére
de I'Allemagne, est lié évidemment & la déprécia-
tion des billets ; on achéte des obligations au
moyen de papier-monnaie déprécié et on espére que
dans un avenir prochain les intéréts seront payés
en or — et que les obligations seront elles-mémes




1R L’ECONOMISTE EUROPEEN

remboursées en or, ce qui rapporterait un hénéfice
denvron. 12 9%. Ce gain serait® plus que  suffisant
pour légitimer le haut cours des obligations, & sup-
poser que les espérances se réalisent, ce qui, pour
les raisons indiquées, est assez douteux.

La sagesse conseille de ne pas prophétiser sans
étre stir de son affaire ; mais, sans contredit, il y
a plus d’une raison de croire que le puissant. em-
pire allemand slest lancé cette fois dans une aven-
ture qui, méme au point de vue économique, est
au-dessus de ses forces géantes, Il faut espérer une
paix prochaine, pour que le résidu du nouvel em-
prunt puisse servir a la paix et non a la guerre ;
il ¥ en aura alors grand besoin — et de davantage
encore,

KNUT WICKSELL.

. INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES 6 mai 1915 | 14 mai 1915

ACTIF

Encaisse de la Banque :
Or e 009.599 | 3.915.633.716
Argent 525.018 375.225.149

534.617 | 4.290.878.865

Disponibilité & I’étranger .513.233 833.095.648
Eitets échus hier & recevoir a ce jour 55£.908 364.354
Effets Paris .078.947 62.137.237

Portefeuille Paris < Effets Etranger.. .593.079 1.576.315
| Effets du Tresor 95,749 110,041

Portefeuilles des slgiccm'sales Ii‘%rl}lgfi ; !‘)zzggé(‘;;j
<, : Paris .201.129.50/ 242, 1%
Effets prorogés § <00 o 1963.007.989 | 1.251.790.992
Avances sur lingots a Paris .290.000 4.290.000
Avances sur lingots dans les succurs. » St
Avances sur titres a Paris 098.744 200,370.256
Avances sur titres dans les succurs. . 247287 445.291.560
Avances a 1'Etat 000.000 200.000.00v
Avances i I'Etat (Loi de 1914) . 000.000 [ 5.500.000.000
Avamnces temporaires au Trésor public 871.450 2.871.450
Bons - du Trésor francais escomptés
pour avances de I'Etat aux Gouver-
nements étrangers ; 150 000.000 165.000.000
Rentes e la Réserve 10.000.000-1 « * 40.000.000
Rentes de la Réserve (ex-banques).. .. 2-980.750 2.980.750
Rentes disponibles H 160.050.895 100.050.895
Bentes 1mmobilisées.. ... . ... : 100.000.000 100 000.000
Hotel et mobiher de 1a Banque H 4.000.000 4.000.000
Immeubles des succursales 45.325.516 45,325.607
Depenses d'gdministration de ia Ban-
que et des succursales .B76 4.691.286
Emploi'de la réserve spéciale .407. 8.407.394
Divers .991 286.674.955

14.919.987.938

¢ PASSIFE
Capital de la Banque .500. 182.500.000
Bénéfices en addilions au capital 8.430.6 8.450.6897
s Loi du 47 maj 1834....... .000. 10.000.000
BT Ex-banques département. 2.980. 2.980.750
Loi du 9 juin 1857 125, 9.125.000
Réserve immobiliere de la Banque... .000. 4.000.000
Réserve spéciale 407, B.407.444
Billets au porteur en circufation..... D [11.738.037.925
Arrerages de valeurs déposées....... 3.134. 38.944.858
Billets a ordre el récépissés .495.208 12.443.697
Compte courant du Trésor, crédileur. A .341. 80.146.358
Comptes courants de Paris 5.2 1.638.491.667
Comptes eourants dans les succursales 673.628. 693.678.894
Dividendes a payer : 3.338.6
Escompte et interéts divers... -643.
Réescomple du dernier semest 2.104.
Divers ol 451.689.657

14.843.709.577 114.919.987.938
Comparaison avec les années préceédentes

18 mai | 17 mai | 15 mai | 14 mai | 14 mai
1911 1912 1913 1914 1915

millions | millions | millions | millions | millions
Circulation . 5.101.8 | 5:215.7 | 5.613:8 .844.2 111.738.0
Encaisse or £..]78.240.9 | 3.241.2 | 3.254.4 | 3.674.3 | 3.915.6
_— argent-... ,804.0 812.3 600.9 629.4 3702
Portefeuille 1.,047.3 1 1.097.2 |91.676:¢ .435.0 .716.0
Avances aux partic. 617.1 602.7 725. 708.9 649.9
— a 'Etat ... 180.0 200.0 200. 200.0 | 5.700.0
Compt. cour. Trésor 190.3 924 .4 243. 149.2 80.1
e partic. 613.3 701.8 615. 692.8 | 2.332.1
Taux d'escompte...| 30/0 3 0/0 40/0 |31/20/0| 5 0/0
Prime de l'or pair pair pair pair pair

Placements de fonds au Trésor. — Des explica-
tions sont journellement demandées au sujet des
Bons et des Obligations de la Défense n_atlonalre_

Certaines personnes se demandent si les unes
remplacent les autres, si lon est obligé de faire
l'échange, etc.

Nous croyons étre utiles & nos lecteurs en leur
donnant le résultat des renseignements que nous
avons pris & la Trésorerie.

L’émission des Bons continue comme par le
passé concurremiment avec l'émission des Obliga-
tions. Les obligations ne sont que des bons & plus
longue échéance. 4

En somme, quatre cas peuvent se presenter :

1o Si vous voulez faire un placement véritable
pour plusieurs annégzs,) prenez des Obligations
5 60 9, prime comprise);

: 29 S{U:\"OIUS prévoy-e% avoir besoin de votre argent
dans un an ou dans six mois, prenez des Bons
(2 % dintéréts); : . :

30 Si vous prévoyez emn avoir besoin dgms ’f_,I'OI’S
mois, prenez des Bons a troils mois (4 9% d'inte-
réts) ;

; zi"")éi vous avez des disponibilités dont vous pou-
vez avoir besoin dun jour a lautre, déposez-les &
la Trésorerie ou aux Recettes des finances, en
comptes de cheques remboursables a vue, a

frio 7o % lamn. i
. Aucune-%) catégorie d’opérations mne nuit & une
autre. Leur ensemble répond a toutes les situa-
tions et a n'importe quelles sommes. :

Enfin, quelques personnes peuvent  se dire que
de nouvelles émissions donmeront peut-ére un inté-
ré; plus élevé et quil vant mieux attendre. Ce rai-
sonnement est faux, attendu que Bons comme Obli-
gations jouissent du droit de priorité a toute nou-
velle émission, au moins jusqu’en 1917, et seraient
des premiers & en pno\ﬁtl:e‘r si le cas se preser}tzylt. i

- Ajoutons que la premiere qUINZaine de mai etan
expirée, le prix des Obligations de la, Défense Na-
tionale se trouve augmenté de 24 centimes et porte
4 95 fr. 46. Cette différence représente la portion
pour une période de quinze jours dub coupon %1%
2 fr-- B0/ ui sera acquls aw souscripteur au 16 ao

prochain.

La réparation des dommages lde la guerre. — La,
Chambre des députés a été saisie, mardi, du prog-et
de loi sur la réparation des dommages causes par
les faits de guerre, En voici le texte -df:ﬁmhf 2

« Article 1. — Les dommages causes aux 1lm-
meubles et aux meubles par les faits de la guerre
(occupation, attaque et défense) seronju_repanés,
pourva que ces dommages soient matériels, cer-
tains et directs. : : i

« Art., 2. — Loctroi ‘de lindemnité sera subor-
donné & des conditions de remploi répondant a
Daffectation des biens deétruits. : |

« Art. 3. — Il sera statué, par des lois ulté-
rieures, sur les indemnités qui pourront étre dues
aux communes, départements, étah‘hss-ement_s pu-
blicg, aux concessionnaires de services publics de
I'Etat, du département et des communes, aux Con-
cessionnaires de mines, minieres et ardoisieres.

« Art. 4 — Des lois ultérieures affecteront au
paiement des indemnités dues, au fur et & mesure
des possibilités financieres, les sommes NECESSAITES
a la véparation des 'dommages. »

Les relations commerciales entre la France et la
Russie. — La/ commission chargée de rechercher
les moyens de développer les relations commier-
ciales entre la France et la Russie s'est réunie le 15
su ministére des Affaires étrangéres, sous la pré-
sidence de M. Méline. Dans sa séance du matin,
elle a discuté le rapport général de M. Arbel.
M Edmond Théry a insisté sur cette idée que I'ex-
pansion commerciale de I'Allemagne au dehors
avait eu pour point de départ le systéme protec-
tionniste renforcé créé par Bismark qui, en reéser-
vant & lindustrie allemande la possession du mar-
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ché intérieur, lui avait permis de consacrer une
partie de ses bénéfices a des primes a l'exporta-
tion dont ses associations, dites cartels, sétaient
tres habilement servies pour écraser tous ses con-
currnents dans le monde.

Des réserves ayant €té¢ faites par M. Thiéry,
vice-président de la. commission, et par M. Dupont,
sur certains points du régime protectionniste, M.
Méline y a répondu en exposant les avantages que
la France a retirés de son systeme de protection
mitigée, plus libéral que le systéme allemand, et
cependant suffisant pour la deéfense de la produc-
tion francaise. La commission a ensuite abordé
l'examen des veeux qui lui étaient soumis par son
comité consultatif.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Bangque d’Angleterre. — Le bilan de
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant
le 19 mai, s'établissait comme suit
Liv. sterl.

78.860.000

11.015.100
7.434.900

Département d’émission
Billets émis .......

Dette de I'Etat ...
Autres garanties ......

Or monnayé et en lingo't:s. 60.410.000
78.860.000

Département de Bangue

Capital social ... : S 152 000
Dépots publics (y compris les comptes

du Trésor, des Caisses d'épargne ;

des agents de la Dette nationale, etc., 130.382.000
Dépots divers ale e 946251000
Traites & 7 jours et diverses ......... 47.000
Solde en excédent . .126.000

.732.000

Garanties en valeurs d’Etat .......... 51.043.000
Autres garanties ... 145.534.000
Billets en réserve 4.858.000

.297.000

242.732.000

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

&
la

Dates

Or monnay
et lingots
Circulation
Portefeuille
avances. et
effets public
réserve aux
engagement®
Taux
de
l'escompte

Rapportde

6 aotit....[27.622(36.105| 68.249| 76. 9,967
3l mars...|53.368|35.173(203.404(184.610[37.145
53.751|34.940|202.919]183.370|37.261
..[05.312]34,586/207 126/185.673(39.176
..|99.641(84.333|214.164/192.133(39.758

.[95.315|34.686]219.097|197. 757(39. 079
..+ |06.304(34, 945|219, 294|197 . 196(39. 809

. .|63.628|35.002[223 . 479[194, 116|47.076|
4 +»101.707|34.002(225.0071196 . 577[46. 155

Le remaniement du ministére anglais. — A 1la
la séance de la Chambre des communes du 19 mai,
le premier ministre, M. Asquith, a déclaré que 1'on
étudie des mesures en vue de la reconstitufion du
gouvernement sur des bases plus larges, au point
de vue des personnes et au point de vue politique.

Rien n'est encore définitif, mais, pour eécarter
toute appréhension, le premier ministre a tenu &
déclarer d'une maniére tres claire qu'il y a trois
choses qui ne seront pas affectées par les change-
ments : d’abord la situation du premier ministre et
celle du secrétaire d'Etat aux Affaires étrangeres ;
ensuite, il n'y aura aucune modification "“dans la
politique du pays en ce qui concerne la continua-
tion de la guerre avec la derniére énergie et tou-
tes ses ressources possibles ; enfin, la reconstitu-
tion du cabinet ne sera faite qu'en vue de la pour-

9]
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cation d'un point de vue politique de la part de
membres quelconques du cabinet,

Augmentation des dépots’ dans les Gaisses d’épar-
gne anglaises. — D’aprés le Times du 6 mai, le
peuple anglais a reconnu la nécessité de faire des
économies, longtemps avant que le chancelier de
I'Echiquier en ait parlé. Les versements & la Caisse
d’épargne postale ont, en effet, au cours du dernier
frimestre, dépassé les refraits de 110 millions de
irancs, ce qui constifue une augmentation de
75 millions de francs sur les chiffres de toute pé-
riode correspondante.

Le Times discute, en outre, diverses suggestions
concernant certaines mesures & prendre en vue de
faciliter ]Ja pratique de 'épargne. Il conclut ainsi :

« L'expérience a prouvé gue ceux qui désirent
faire des ¢conomies font des économies, quelles
que soient les difficultés qu’ils aient & vainere.
Pour ceux qui m'ont point de Caisse d’Epargne
a leur portée, le systéme des timbres et des
coffres-forts de la Poste est & leur disposition :
et ce systéme peut. étre largement multiplié
dans tous les recoins du pays. On peut aussi
ajouter de nouvelles Caisses d'épargne postales,
si  véritablement 1le Dbesoin s'en fait sentir,
mais les nouvelles dépenses (d’administration qui
en découleraient pourront peut-2tre donner & réfié-
chir & I'administration avant qu’elle procéde a une
augmentation, — que nous croyons peu nécessaire,
— de ces opérations de Caisses d'épargne pos-
tales. » :

' RUSSIE

Recettes et dépenses de I’Etat Russe, — ILies re-
cettes ordinaires de I'Etat se sont élevées, pour les
11 premiers mois de 1914, a 2.640.103.000 roubles
contre 3.084.511.000 roubles en 1913 ; d’autre part,
les recettes exfraordinaires ont été de 8 970.000
roubles, au lieu de 13.119.000 roubles I'année pré-
cédente. Le total des recettes -pour lesdits 11 pre-
miens mois de 1914 s‘établit done a 2 milliards
649.073.000 roubles, contre 3 milliards 97.630.000
roubles pendant les mois correspondants de 1913.

Les principales diminutions constatées en 1914
portent sur les chapitres suivants : Vente de spi-
ritueux, 318.323.000 roubles; Chemins de fer de
I'Etat, 73.349.000 r. ; Impots indirects, 60.592.000 r. ;
Douanes, 35.958.000 r.; Sucres, 354.692.000 r.;
Timbre, 19.241.000 roubles, etc.

Pendant cette méme période, les dépenses ordi-
naires se sont chiffrées par 2 milliards 444.302.000
roubles, contre 2 milliards 481.110.000 roubles en
1913, et les dépenses extraordinaires par 220.057.000
roubles, au lieu de 153.521.000 roubles 1'année pré-
cédente ; soit au total 2 milliards 664.355.000 roubles
au lieu de 2 milliards 346,310.000 roubles en 1913.

La guerre économique en Russie. — Une dépéche
de Pétrograd a annoncé, le 7 mai, que le conseil
les ministres de Russie avait approuvé la propo-
sition du ministre des Finances tendant & exclure
les ressortissants ennemis des Sociétés de crédit
mutuel et des Sociétés de crédit urbain.

Le conseil a également approuvé la proposition
du (mlinfistre des -Affaires étrangeres relative a
ladaptation du reglement russe de la contrebande
de guerre aux derniéres dispositions sur le méme
sujet des gouvernements britannique et francais.
Ce nouveau réglement augmente ‘dans de sensibles
proportions le nombre des objets constituant la
<ontrebande absolue ; par contre, il restreint celui
de la contrebande relative.

ITALIE
La situation économique et financiére, — Au mo-
ment ou 1'Italie prend une décision, il est d’autant
plus intéressant de jeter un coup d’ceil sur sa si-
tuation économique et financiere que, malgré sa
neutralité, elle a subi, dés le début de la guerre,

suite de la guerre et non pour des raisons dahbdi-

le contre-coup des événements qui se sont déroulés,
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Sur cette situation, M. James Aguet, correspon-
dant du Journal de Genéve, envoie de Rome & no-
tre confrére des détails fort complets. Il nous rap-
pelle d’abord la panique qui s'empara des marchés
italiens des la fin de juillet et obligea le gouverne-
ment 4 décréter, le 4 aotit, un moratorium faculta-
tit s'étendant a tous les engagements des banques
ot caisses d'épargne, aux paiements des lettres de
change, mais pas aux loyers. Les trois établisse.
ments d'émission Banque d'Italie, Bangue de
Naples, Banque de Sicile, furent exclus de cette
mesure. Par contre, les Bourses furent fermées et
tous les engagements prorogés. Les retraits g'effec-
tuerent de toutes part et la thésaurisation prit un
tel caractére que le gouvernement crut devoir pro-
céder i limpression de billets de 1 et 2 francs, qu'il
put cependant éviter de mettre en circulation.

Un fait satisfaisant se produisit cependant : le
maintien de la confiance du public dans les ban-
ques d’émission et dans leurs billets. Ce fut seule-
ment dans la Haute-Italie que l'on constata des
achats dor a des taux énormes sélevant jusqu'a
15 9%, et ces achats servirent surtout a délivrer des
parents et amis signataires en Suisse ou, sur les
meillenres lettres de crédit, tout paiement se voyait
refusé.

Le moratorium a subsisté pour les créanciers en
compte courant, les dépots et les lettres ide change
jusquau 31 mars. Les Bourses sont encore fer-
mées et leurs opérations ont été prorogées au
30 juin. : !

Le gouvernement s'est efforcé, deés le premier
jour, de lutter contre l'arrét complet des affaires ;
il sut prendre des mesures énergiques pour con-
jurer la crise et empécher larrét complet de la
vie économique. La premiére de ces mesures fut
d'obliger les bangues & payer & leurs créanciers
les sommes nécessaires au paiement de la main-
d’ceuvre et a celui des impdts, Puis, pour donner
le bon exemple, il commenca & payer ses créditeurs
pour fournitures de n’importe quel genre. :

De nombreux millions furent ainsi mis en circu-
lation, lesquels permirent heureusement aux in-
Adustriels de continuer leur travail. Ceux-ci béne-
ficierent en outre de fortes commandes données
par le gouvernement en vue d’'une mobilisation
éventuelle. Ces commandes furent réglées directe-
ment par les intendances militaires, - autorisées
méme 3 effectuer a leurs fournisseurs des anticipa-
tions sur matidres premiéres.

En outve le gouvernement, par des décrets-lois
des 4 et 13 aoft et 23 novembre, autorisa les ban-
ques i augmenter I’émission de leurs billets, tou-
jours dans la limite d'une réserve métallique de
40 9. La circulation des billets de I'Etat et des
bandues, qui, le 1 aoit, s'élevait A 2.764 millions,

atteignait, pour cette raison, & la fin de décembre,
le chiffre de 8.593 millions.

A ceux-ci g'ajoutdrent encore les ressources pro-
venant de I'émission de nombreux mandats de ban-
que requis par le public . Ges faits permirent & ces
stablissements d’augmenter leurs escomptes et an-
ticipations d’environ 60 millions.

Enfin, les 22 septembre et 23 novembre, une émis-
sion de 500 millions de billets de banque, sans ga-
rantie métallique, mais contre un dépot de titres
de I'Etat appartenant & la Caisse de dépdts et préts,
fut décrétée en faveur de cette institution : 100
millions devaient servir & des préts aux provinces
et communes, pour leur fournir les mOyens d'exé-
cuter des travaux publics pour occuper les ou-
vriers rentrés de l'étranger, ef 400 millions étaient

destinés a faire éventuellement face & des demarn.-

des de remboursement de dépots, y compris ceux
de la Caisse d’épargne postale.

Gréace 3 ces mesures, la vie normale se rétablit
peu A peu en Ifalie. Tl est inutile de dire que bien

ont travaillé pour le gouvernement et pour T'un
ou lautre des Etats belligérants ; lexportation des
produits agricoles a donng, en outre, -d'importants
bénéfices.

Beaucoup d’argent est ainsi rentré dans la circu-
lation, ce qui a permis a la presque totalité des
banques de rvenoncer au bénéfice du morato-
rium avant la fin de 1914

Une question retint plus particulidrement T'atten-
tion du igouvernement : celle de lapprovisionne-
ment du blé. Les besoins de larmée avaient été
assurés : il n'en était pas de méme de ceux de la
pepulation civile. Les arrivages étant inférieurs &
ceux de-lannée précédente, tandis que la récolte
avait été moindre, le pays réclama Pintervention
de I'Etat.

Pour tacher dencourager led achats de Dblé &
I'étranger, leurs droits d'entrée furent réduits, le
18 octobre, de 7 fr. 50 & 3 francs (le 31 janvier ils
furent meéme complétement suspendus). Puis le
gouvernement opéra d’importants  achats aux
Etats-Unis et en Argentine, si bien .que les der-

| nieres publications officielles accusent une intro-

duction dans le royaume de 7.050.000 quintaux de
blé du 1 juillet au 31 mars dernier. En outre,
1.500.000 quintaux doivent encore arriver dlici & fin
mai. I alimentation publique est ainsi assurée jus-
quwa la nouvelle récolte. '

Le gouvernement remet le blé & des associations
qui se sont constituées au nombre de 66, sous le
nom de Consorzi granari, pour le recevoir et le dis-
tribuer ensuite aux administations communales
chargées de le céder aux consommateurs. Le gou-
vernement a. facturé ces blés a L. 38.50. le quintal,
puis 4 I, 40 et actuellement & L 41.

Au point de vue de la situation du Trésor,
M. James Aguet rappelle plusieurs émissions de
Bons du Trésor 4 9 4 cing ans de date qui eurent
lieu en 1913 pour couyrir les frais de Texpédition
de Lybie et permettre de continuer la construction
de voies ferrées nouvelles. Pendant le premier se-
mestre de 1914, il fut encore émis 470 millions de
francs de ces Bons, mais pour faire face aux énor-
mes dépenses effectuées dans le second semestre, il
tallut recourir a d'autres mesures. L'Etal mit en
souscription publique au commencement die jan-
vier, au taux de 97 9%, un emprunt en obligations
4 1/2 9, dont 881 millions furent couverts par le
public, et le solde par un consortium de garantie
de banques.

Le placement de cet emprunt représente un ve-
ritable plébiscite populaire. En effet, il y eut une
demande de 44.491 coupures de 100 francs et 91.136
souseripteurs se partagérent le reste de I'emprunt,
ce qui représente une somme d’environ 9.500 francs
par souscription: individuelle. Ce sont, on le voit,
les petites fortunes qui se sont chargées de cet
emprunt.

Il faut dailleurs reconnaitre que, la: situation
s'est sensiblement améliorée, comime lindiquent
plusieurs indices. La publication des recettes bud-
gétaires des neuf premiers mois de lexercice 1914-
1915, commencée le 1 juillet 1914, n’est pas dé-
favorable. Les recettes publiques sont en dimi-
nution de 27 millions, non compris les droits de
douane. Ceux-ci, par suite de la suppression par-
tielle et totale, a partir de janvier dernier; de ces
droits, présentent une réduction de 44 millions.
Nous avons ainsi une diminution totale de 71 mil-
lions, résultat plutot satisfaisant dans une année
si ecritique. :

D'autre part, les retraits aux Caisses d'épargne
ont été hien inférieurs 4 ce que l'on craignait. Les
dépots dans les différentes Caisses privées 8'éle-
vaient au 1 janvier 1914 a 2.726 millions. Nous
les voyons réduits, le 31 décembre, & 2.706 millions.
Cette diminution est insignifiante, méme en tenant
compte du fait quil y avait eu une augmentation

des industries continuérent a _sfouf'frir, mais de
fres larges bénéfices ont été réalisés par ceux (ui

assez wensible dans les premiers sept mois de l'an-
née.
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Les dépots a la poste atteionaiel  ger i
1914 2.091pnﬁlli0ns -l.z?litglmpt@lonal'mt- i A
Jol ey S juillet, ils étaient montés
a 2156 millions ; nous les trouvons réduits. au
31 dépembre, a 2.021 millions, et le 28 février d
nier a 1.967 millions. ; i

eEJln.c_A, dmlwltm_ition de 189 millions en sept mois est

3 Elah] éfnpo‘l ante dans un moment de crise sem-
~ Une amélioration assez sensible sest donc mani-
- festée depuis le début de la crise c‘eqt-éL—dir-e{de
puis le commencement de la guer,r'e! Elle est dué
allx Imesures énergiques prises pur'le Gouverne-
rflent pour conjurer cette crise et empécher Parrét
wr_npletsde.la, vie économique. L'Ttaie peut aborder
aujourd’hui dans de meilleures conditions la, situa
tion nouvelle qui lui est créée. : otk

ALLEMAGNE

Bangue Impérial v
e d’Allemagne. — l.e bil
ri ’ . L an de
la c;133511'1(111.6 Imlperm;’le d'Allemagne, au 15 mai, ac-
cuse, sur celui du 7 mai, les variations suivantes :

7 mai 15 mai = Comparaison

- (En millions de marks)
Encaisse or 2.873 2.376
48 8

Billets de lgEmpirc et
bops des Caisses de
préts 629
Portefeuille des-
3.850
17

Portefeuille titres. . . . Y
Circulation 5.212 Bilggs At
Dot e i i 1.484 5 2

. Statistique relative aux divers chapitr i
\ pitres du hil :
Banque Impériale d’Allemagne (Millions de mzilllpks)d.c 2

Encaisse Cir-
cula-
tion

Por-
te-
feuille

Daies

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

Or Ar-
gent

2.909] 1.258] 2.081
7 aolit .. [1.478 97 | 3.897| 1.879 8

= ] Avances

81 juillet. (1,258| 275

(v]
(<5)
oo

5 %
(31 juil.)
(JG

93 mars..[2.9%0| 15| 175 9.380| 4.875 S
81 — ... |2.338 563 | 51624/ 4.037) 6.860) 17 |
7 aviil...|2:317| . 590 | 5. 1.788| 4.341] 2
I — 0285 946 | 5.126| 1.644| 3.559

23 — ..112.362 799 | 5.055| 1.431| 2 483| 1
80 — ...[2.369 769 | 5.810f 1.464| 3.788
7 mai. .. |2.878 629 | 5.949| 1.484| 3.850
15 — ... 287l 48| 5171 5.199] 1.548! 3.989

(1) Depuis le 7 aont, les bons des Cai de pré
henskassenscheine) sont compris a B s
I'Empire (Reichskassenschuin%).\ s e L

Les Caisses de préts allemandes 1% 5
I . — Les opéra-
la,tlop‘s des Caisses de préts (Da-rlehen.sicas.sen)peorallt
ete, rll-aozut 4 fin décembre 1914, pour celle de Ber-
]2]%’?{1180321@836'883'8‘“ marks, pour les autres de
niaﬂ*l&g. y marks, soit un total de 4 794.389.032
Il a été prété sur valeurs et créanc illi
£ . 6te ; al t creances : 1 milliar
.30?{3.‘713.&&1 mavks, sur marchandises 48.4371%}3%
m-;;ks, 'S%It 37 % du total des préts. i
Parmi les marchandises, le sucre 3
miére place avec 22.400.000 marks. R o

La questicn des céréales et de la farine. — T,
nouv;al inventaire des céréales et de la fm'i.ne ((ul?
comimenca le 9 mai) s'étend a toutes les entre risles
agricoles et & toutes celles qui détiennent d% ce
stocks & cause de leur commerce ou de leur ind L*‘.s
trie. De plus, on établira les stocks dorge et dufx-
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s 5 les i
gersg?;lgasdl‘%slw%lmaé%tltés de froment et de grains,
i seigle,, s e;u;{zme, de famme de froment,
S | orge existants dans la nuit
so%t% : Smg%'gtlc‘lc ]}-e.r"lm a expliqué quelles étaient les
I‘inventmire' egélllnsgls]g&l; devage-nt étre soumises &
inventaire,. U ur nombre, rent ) =
treprises d.pm]'uhus, les p.ompes.’ fu11%591“1?;ex;ls;D I}gg enn
qqlgs, les jardins zoologiques. ’ of
i Outtfrlz igo.1(11t11ave11t1011_ ou toute fausse déclaration
= dP un emprisonnement dun' 4 six mois
aune amende qui va jusqua 10.000 marks
D'ailleurs, sous le titre : « Un grave ‘pro'brlém‘e
p;curj'nlos approvisionnements de céréales pendant
guerre' », la Norvddeutsche Allgemeine Zeitung du
7 mai publie un long article dont nous cro 6ng d
voir extraire quelques passages, ' Sl
de-l g’u_'t: zlbssu‘\relr Tapprovisionnement en Allemacne
e éréales a pain pendant la guerre. il a 6té pris
des mesures de trois sortes : ; b
_ 1° Il s’agissait, d’abord, pour I'Etat, de mettre 1a
main sur tous les stocks existants.’Clest 4 cela qu's
regomédu }Et'L sla.isi.@ des céréales ; 3 ; b
es stocks ont du, ensuite, étre réparti
}es besoins de la consommation ;eg cyr;pgtlétlgo?leggﬁ
au moyen de tous les réglements hien connus con-
cernant les céréales et la farine :
3° Le troisieme devoir de I'Etat -qui n’est pas le
moins important, concerne « la ,CODSEI'VD,’L:IO};I de
stocks Jusqu'a la prochaine récolte ». :
La difficulté vient de ce que la situation est toute
différente en temps de guerre de ce qu’elle est en
temps} normal. Pendant la paix, une grand ti
des céréales récoltd lagns Sont vendues
: ; ées en Allemagne sont vendues
et consominees pendant les mois qui suivent im
;rl.gcllat'en}-ent la récolte, tandis que -d‘aﬁs les mois:
qui _preceden’t la récolte suivante, et pour combler
le vide causé par la consommation et l'exportation
d€ grandes ’guautités de céréales du paj}s il faut
recourir a l'importation de céréales étrérlo'éxfes
]lJ’U n}qm-ent, par conséquent, qu’il faut aujoui?d’hui
g&;l_)(}l:tll‘ les stocks de cérdales également sur les
‘lllfelents mois jusqu’'a la prochaine récolte, il faut
soccuper de la question de leur con.serva,tio’n i
La sqlutlon de ce probléme a nécessité des me
sures ‘d’ordre juridique et d’ordre économi e D .
jour ou chaque possesseur de céréales 01§I de fL}
rine n'a plus eu la jouissance de ses stocks, oan
pouvait craindre qu'il ne se crit plus I‘eSpous’que
L.IL-‘,HIIEU[" conservation. Clest pourquoi le Bu.nLdeé»
le{_z‘a. édicté, le 25 janvier dernier, des dispositions
?? igeant les détenteurs de stocks saisis & pren-
Ele toutes .]-e.is mesures nécessaires pour leur con-
q({,‘}lsvath-n, Jusqua ce que lacquérenr en prenne
g sesslon. Dans  les ftraités que la. Société de
guerre des céréales a passés avec les meuniers
ﬁgl;’itfl?_,]lt aussi des mesures analogues :
Mais nombre de petits .agriculte%rs ‘malgré toute
leur bonne volonté, ne possédent pa’s les installa
tlf;ns suffisantes pour conserver leurs céréfﬂe‘:—
D'autre part, la question de la farine est en(cor;
plus importante que celle des céréales, et la, Société
de guerre des céréales retarde le plus longtemps
possible la mouture des céréales, jusqu’an n:fom-eﬁt
ou la farine peut étre immédiatement consommée
0;, e poursuivant son objef, qui est dintérat o”'é;
néral, la iSociété de guerre sexpose au neproa?ll-e
de sacrifier ses propres intéréts, Tantot, en effet.
on critique les dépenses des installations néces.
saires, qque l'on déclare superflues, et tantot 0};
s'éleve contre les mesures économiques prises pour
la conservation des céréales, parce qu'elles 'pglyent
lqurd.e.mept sur les agriculteurs ou sur les iﬁeu
niers, qui n'y sont pas habitués en temps de paix-

Le monopole du commerce de Pazote, Le

voine qui sont en S e \ et -
q tre les mains des associations | Reichstag vient d'étre saisi d'un Dot a6 161 tan

communales et dans les offices de distribution. Les | :

propriétaires ou leurs représentants sont tenus 2 pour le commerce de l'azote. La

dant &-établir la création d’'un monopole d’Empire

guerre a, en effet,

dOILn-eII' un in VC’]ltﬂiI’ X8 I : l[ Vel re t té t t Q i
g i Y (<] el "].Ct- inve: it .l l)()‘ e arre "[l iM)I &l .1)“ el emagne des ]]b t
el J 1 por 1 g ' b S Stances

'
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azotées, indispensables 3 Vindustrie et a lagricul-
ture (en particulier des salpétres du Chili) ; aussl
de grandes entreprises ont-elles été créées, avec
Pappui financier. de I'Empire, afin de pouryoir a
ce manque de produits azotés, par la fabrication
de nitrates artificiels. :

Seulement, que deviendront ces usines a la fin
‘des hostilités, lorsque les salpétres chiliens repa-
raitront sur le marché et viendront concurrencer
les nitrates artificiels ? Clest alors que le monopole
apparait dans toute sa protection : I'Etat se char-
gera de modérer I'importation des salpétres éfran-
gers et d’approvisionner l'industrie en nitrates ar-
fificiels, fabriqués par ses usines, qui serviront,
comme précédemment les produits naturels, a la
fabrication des produits chimiques azotés, notam-
ment des matiéres colorantes. :

‘Ce projet de loi a donc pour but d'assurer le
rendement des capitaux fournis par I'Etat, de ren-
dre 'Allemagne indépendante & l'avenir des aufres
Ftats et d’essayer de lui rendre le quasi-monopole
des substances azotées qulelle avait avant la
guerre. -

Cest surtout ce dernier point qu'envisagent nos
ennemijs : pouvoir sassurer derechef, uprt‘?s la,
guerre, la suprématie de leur industrie chimique,
ainsi qu'en témoigne cet extrait de la Gazeite de
Francfort du 11 mai dernier : « Notre industrie
« chimique vient de faire, dans ce domaine, des
« recherches méthodiques qui ont déja abouti a
« des résultats importants, et elle a 'espoir de pou-
« voir devenir la maitresse du marché mondial
« pour les substances azotées, comme elle 1'était
« déja pour les substances colorantes. »

Espérons que cet espoir ne se realisera pas et
que les pays alliés sauront profiter de cette guerre
pour tAcher de se rendre indépendants de T’Alle-
magne sur le marché des produits chimiques. L’An-
gleterre a déja fait de grands progres dans ce
sens ; souhaitons que la France ne tarde pas frop
3 la suivre et sache se libérer définitivement de la
main-mise des produits allemands.

Protestation contre Ia cherté des vivres. — Une
réunion publique vient de se tenir & Francfort-
sur-le-Main, écrivait le Vorwaerts du 9 mai, pour
protester contre le renchérissement des vivres et
réclamer que le gouvernement prenne des mesures
en conséquence. Les veeux émis, qui seront adres-
sés aux autorités de ’Empire et de la province,
sont les suivants :

1o Création d'un office central impérial pour la
fourniture des vivres, composé de représentants
du gouvernement, de lagriculture, de Iindustrie
et, avant tout, des consommateurs.

20 Réglementation de la fourniture de viande et
de pommes de terre analogue & la fourniture de
pain, par saisie, distribution des provisions et fixa-
tion de prix de détail et de gros.

%0 Pour les autres vivres de premiere nécessité,
fixation de prix de détail et de gros ; interventions
séveres contre les spéculateurs, s'ils détruisent ou
éludent ces fixations de prix.

Demande d’augmentation des rations de pain.—
D'apres la Gazelte de Cologne, les comités des as-
sociations d’ouvriers chrétiens de Iouest de 'Alle-
magne ont demandé au gouvernement d’augmenter
la ration de pain et de farine, en établissant une
échelle: des rations d’aprés le revenu des consom-
mateurs et le travail fourni. Ils font valoir que
cette mesure est devenue néeessaire étant domné
que la viande, le lard et les légumes atteignent
des prix qui en rendent la consommation de plus
en plus difficile & la classe ouvriere.

L’Union éconemigue de I’Allemagne et de PAu-
triche. — Nous parlions, il y a huit jours,‘d’apres
le Frankfurter Zeitung, d'un projet d’ « Union éco-

Morgen Post de Berlin annonce que la conférence
qui devait avoir lieu dans le courant de ce mois a
Vienne en vue de préparer dans les milieux  in-
dustriels d'Autriche et d’Allemagne le rapproche-
ment économique désiré, a été ajournée sine die.
Le Morgen Past exprime I'espoir que cet ajourne-
ment n’est point définitif et n’implique pas l'aban-
don de ce probleme.

AUTRICHE-HONGRIE

Le pain de guerre et la farine a Vienne. — Le
Newes Wiener Journal du 7 mai mentionne que
dans une réunion des maitres boulangers de
Vienne, le « boulanger de la cour », Kilian
Stumpf, a affirmé que dés le printemps 1914, par
suite de linsuffisance de limportation, on avait
manqué de farine ; nombre de boulangers n’'avaient
de stocks gque pour gquinze jours au plus. I1 n’est,
@’ailleurs, pas possible de constituer de gros appro-
visionnements, étant donné que, depuis sept ans,
1a récolte a 6té insuffisante. La situation a été,.de
plus, considérablement aggravee par la facheuse
politique commerciale de I'Autriche : les droits de
douane ont 6été comme une sorte de muraille de
Chine, qui a isolé ce - pays du marché mondial.
Lo crise de la farine, qui dure depuis neuf mois,
r'est pas une conséquence directe de la guerre,
mais il faut en rechercher la cause bien plutot
dans le passé.

Apres la suppression des droits de douane, on
a pu se procurer quelgues sacs de farine de blé et
de seigle, et mombre de boulangers ont pu fabri-
quer un pain acceptable. Mais la farine de blé et
de seigle ne tarda pas a faire defaut, et alors le
mais devint I'unique moyen de fabrication du pain
de guerre, Il n’y a pas plus de guinze jours aue
les houlangers ont recu, sur Iinitiative du bourg-
mestre, un sac de seigle pour deux sacs de mais.
Le pain est meilleur aujourd’hui ; il conviendrait
d’adopter le mélange suivant : pOUr SIX 5acSs dfa
maiss trois sacs de seigle et un sac de farine mé-
langée. .

Un  professeur, le D* Bannhard, a conseillé d'a-
jouter du son moulu et trempé. 11 a donc recom-
mandé un autre mélange, a savoir : 70 % de mais,
10 % de son et 20 9, de seigle

Au reste, cette double question de la farine et du
pain reste le grand sujet que traitent continuelle-
ment les journaux autrichiens.

Clest ainsi que I'Arbeiter Zeitung publiait récem-
ment : « Nous avons peut-étre la quantité de ce-
« réales, mais il y a une question de qualité. L'Of-
« fice central des grains controle-t-il la. fraicheur
« du majs qu'il livre ou qu'il recoit de Hongrie'? Le
« blutage du mais est sans danger jusqu'a 70 % :
« les 30 9, restants sont bons pour les animaux.
« Mais la FHongrie permet 87 %, et I'Autriche
« 82 9% 1»

Le méme journal annoncait, & la date du 11 cou-
rant, une nouvelle ordonnance, concernant tous
ceux qui ont chez eux une provision de farine de
plus de 2 Kkilos.

Les stocks de 2 a 7 kilos ne donneront droit qu'a
une carte réduite de pain ; au-dessus de 7 kilos
& gucune, tant que le stock ne sera pas rameng a
9 kilos, & raison dune consommation journaliére
d'une livre. Le détenteur n'aura qu'a faire son
pain lui-méme ou a remettre somn excédent a: la
commune. Le prix de remise sera fixé, sans doute,
entre le prix maximum et le cours du jour. Si la
farine est gatée, elle sera refusée, et le détenteur
r’aura gquand méme pas sa carte, car il devait en
assurer la conservation, S'il peut prouver qu'il n'y
5 pas eu de sa faute, il pourra étre fait exception
en sa faveur. Ceux qui le peuvent, sont officielle-
ment invités a4 renoncer & une partie (en principe
1n moitié) de leur carte au profit d'autres qui en
ont un plus grand besoin.

nomique » entre 'Allemagne et IAutriche. Or, le

L\

Quant au pain, on constate que les pauvres n'en
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ont pas assez, et que la tolérance de pain blanc
aux malades-permettra aux riches d'en avoir tou-
jours, alors que les pauvres malades n'auront pas
de quoirle payer. :

La censommation de la viande a Vienne. — Une
ordonnance, mentionne la Newe Freie Press du
9 mai, interdit & Vienne la. vente de viande de
beeuf, de veau et de pore, a l'état naturel ou pré-
paré, chez les bouchers et les hoteliers, deux jours
par semaine. Ce sont les autorités du pays qui
fixent ces deux jours.

Cette. ordonnance est valable aussi pour les
poules. Elle a pour but de réaliser une économie
importante dans les bétes d’abaftoir et de ména-
ger la production d’eceufs. Les jours ou cette inter-
diction aura lieu, la. population pourra avoir en
remplacement toutes sortes de saucisses, du foie,
des rognons, des cervelles, du poisson et de la vo-
laille, exception faite des poules, et aussi, éven-
tuellement, du gibier et du' mouton.

Une seconde ordonnance interdit de tuer les va-
ches et les truies pleines, et limite l'abattage des
veaux et du jeune bétail.

Une troisieme régle le commerce des bestiaux,
de facon a réprimer la spéculation.

C'est bien la confirmation de ¢e que nous avons
dit précédemment.

Quoi quil en soit, les prix de la viande ont con-
sidérablement monté encore ces derniers temps, et
la méme Neue Freie Press, datée du 11 courant,
disait que la hausse qui venait de se produire pen-
dant la. semaine était la plus forte qu'on ait vue.

La disette de lait a Vienne et a Budapest. — On
vend, & Vienne, au détail, « un lait mélangé »,
composé de 50 9% de lait frais et de 50 9% de lait
condensé sucré. On le recommande aux adultes,
pour laisser le lait frais aux enfants, mais le lait
condensé est devenu rare aussi.

A Budapest, le 24 avril, d’aprés le Nepszava du
25 méme mois, le lait avait été augmenté et la’'ma-
jerité des acheteurs n’avait pu en obtenir. Les pe-
tits enfants ont jetné. Le journal ajoute que 1'on
avait soi-disant assuré 300,000 litres par jour a la
ville pendant la. guerve, et gu'il n'en est arrive que
130.000. La: Halle au lait n’a pu envoyer a ses suc-
cursales que 8.000 litres, au lieu de 35 a 40.000
comme d'ordinaire.

Les cartes de farine a Budapest. — Le Nepszava
du 4 mai publiait ce qui suit & propos des cartes
de farine :

« Elles seront valables a partir du 16 mai ef se-
ront délivrées pour un mois, avec 4 coupons, cha-
cun de 200 grammes, pour une semaine, Elles ne
g'appliquent qu'a la farine & cuire : la consomma-
tion du pain reste illimitée. On a dépensé. heaucoup
d'argent en missions, pour étude de la question,
impressions, ete., pour aboutir & une. insanité.
Quiconque @ la moindre idée d'un meénage ou-
vrier, la voit -aussitot, Les plats faits avec de la
farine (bouillies, boulettes, etc.) sont.la derniere
nourriture wun pew bon marché de TUouvrier. La
viande de pot-au-feu & 4 cour. 40 le Kilo, les hari-
cots & 1 c. 20, les lentilles a 2 c., la charcuterie &
30 hellers (environ 32 centimes) le moindre mor-
ceau, sont inabordables pour lui. Ses 200 grammes
passeront au premier repas, — et il en faut 14
par semalre. « Absurdité ou farce ». On est certain
d’enlever & 1'ouvrier sa derniére possibilité de se
nourrir & un bon marché relatif. »

&
PORTUGAL

La situation politigue. — La jeune république
portugaise vient encore de traverser une nouvelle
et grave crise intérieure qui me revétait pas cefte
fois un caractére monarchique, mais était dirigée
contre le président de la République, M. Manuel
d’Arriaga et le cabinet ultra-militaire du général

Pimenta de Castro, chef du dernier mouvement in-
surrectionnel, auquel le Président avait da faire
appel pour essayer de rétablir-l'ordre jusqu’aux
prochaines élections, qui doivent avoir liew au mois
de juin, £

Ce gouvernement avait contre lui tous les démo-
crates qui sont en majorité 4 la Chambre, et ne
pouvait se maintenir qu'en prenant des mesures
arbitraires qui devaient fatalement- amener une
agitalion révolutionnaire.

Le signal du mouvement insurrectionnel, dont le
chef était M. Alfonso Costa, a été donné par la
flotte et a commencé & Lisbonne & bord du croi-
seur Adamaslor qui, le 14 mai, a trois. heures
trente du matin, a hombardé la ville, L’insurrec-
tion a alors gagné la ville entidre, la fusillade a
augmenté vers 4 heures et était dirigée contre les
troupes fidéles au Président, qui tudrent un grand
nombre  de rebelles civils. Enfre les coups de feu
on entendait les cris de : « A bas la Dictature ! »
Tous les marins de tous les mavires ont adhéré au
mouvement, qui s'est accentué a larrivée des offi-
ciers & bord. Il y a eu de nombreux morts et de
nombreux blessés.

Les troupes gouvernementales occupérent les
rues, les places ef les points stratégiques, disper-
sant les groupes. Plusieurs bombes ont éclaté.

Le mouvement révolutionnaire slest étendu a la
province. et il y a ‘eu des froubles sérieux a Oporto
4 Santarem et & Porto-Allegro, - §

Apres frois jours de lutte, I'apaisement est enfin
arrivé et linsurrection s'est terminée par la. viec-
tpu‘:e des démocrates, ayant a leur téte M. Joao
Chagas, qui a remplacé & la présidence du conseil
le général de Castro, remercié par le Président
qui dut s'incliner devant la volonté du comité TévOo-
lutionnaire et reprendre un de ses anciens colla-
borateurs dont il s'était séparé i la suite de divi-
sions politiques.

La nouvelle de la composition dun ministére
répondant aux senfiments nationaux a immédiate-
ment calmé l'insurrection. Le président d’Arriaga
est alors rentré au palais de Belem, d'ou il etait
parti pour se rendre 4 Lisbonne, et un armistice a
été signé. ;

Une manifestation de sympathie pour le nouveau
gouvernement a parcouru Jes rues. L'état de sitge
a été levé et la tranquillité presque complétemerolt
rétablie.

La erise semblait done completement terminée,
loysqu@: le 17 mai,’ M. Jodo Chagas, & qui venaif
d’étre confiée la présidence du conseil, a été gris-
vement blessé, lorsqu’il se rendait d’Oporto & Lis-
bonne, pour prendre son mandat, par le sénateur
Jodao Freitas qui a déchargé son revolver plusieurs
fois sur lui. Les soldats chargés du service d'ordre
de la gare d'Entroncamento, ou eut lieu l'attentat,
tuérent net le sénateur. :

La nouvelle de cet attentat & d’abord causé un
moment de stupeur a Lisbonne, mais la ville a en-
suite repris son calme ordinaire.

Au dernier moment, I'état de M. Jodo Chagas
slest amélioré, le blessé a méme pu quitter son lit
et l'on espere qu'il sera remis sous peu.

Voici la composition définitive du cabinet -
guerre, M. José Castro, qui assumera, par intérim
la présidence du conseil et le ministére. de Iinté.
rieur pendant la maladie de M. Joaoc Chagas ;
finances, M. Barros Queiroz ; justice, M. Paulo
Falcao ; affaires étrangeres, M. Teixeira Queiroz ;
colonies, M. Jorge Pereira ; travaux: publics M.
Manuel Monteiro ; marine, M. Fernandez Costa
instruction publique, M. Magalhaes Lima.

D'autre part, le journal O Mundo dit que le
comité révolutionnaire, ne voulant pas créer de
nouvelles difficultés, mais bien aplanir celles qui
existent, a décidé que le président de la. Républi-
que, ayant respecté le mouvement révolutionnaire,

continuerait de remplir sa charge, conformément
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A l'absolue légalité constitutionnelle, jusqu’a Tex-
piration de son mandat, le 5 octobre. :
/I.es derniéres nouvelles regues: de Lisbonne an-
voncent que la ville est calme ef que Ton peut
considérer la crise comme complétement terminee.
Lie-houveau cabinet a lentiére confiance du pays,
et a-arrété son attitude politique; qui consistera a
rester libre de toute attache avec les partis, et a
agir avec la plus grande impartialité, pour 1§ bien
de la nation tout entiere. &
£ ; ETATS-UNIS
- La note américaine a 'Allemagne. — Dans notre
précédent numéro, nous avions reproduit les prin-
¢ipaux points que, d'aprés le Daily Mail, la note
américaine A PAllemagné devait contenir. Lie texte
officiel ~ de cette mnote, ‘sipnée de M. Woodrow
Wilson, présidéent des Etats-Unis, et de M. Wil
liam' Jefinings Bryan, secrétaire d'Btatf, ‘confirme
amplement le résimé publié par netre confrere
anglais, :

Apres avoir rappelé les incidents qui se sont pro-
duits dans la zone dite « de guerre », par 1"Alle-
magne autour des Iles Britanniques et qul conecer-
maient le Falbala, le Cushing, le Gulflight et le
Lasitania, la note rappelle que le Go_u\-'erne:r}ent
des Ttats-Unis a déja eu Voccasion d’aviser=le Gou-
vernement impérial allemand qu'il ne peut ad-
mettre ni Uadoption de mesures de représailles qui
dépassent de beaucoup les méthodes ordinaires de
Ja jFuerre Maritime, ni la proclamation d'une zone
-de guerne neutre hors de laquelle les batiments
meutres doivent se tenir, ni une diminution quel-
‘conquie ‘& aucun degré des droits des commandants
de navires américains ou des citoyens ameéricains
voyageant Jlégalement comme passagers sur des
navires de commerce ide nationalité belligérante
non armés. Aussi doit-il tenir le Gouvernement
impérial strictement responsable de toute infrac-
tion & ces droits, intentionnelle ou accidentelle.

Le Gouvernement des Etats-Unis insiste sur 1'im-
possibilité pratique d’employer des sous-marins a
Ia destruction 'du commerce, sans violer les regles
de justice, de raison et d’humanité que I'opinion
moderne du monde entier considere comme obli-
gatoire. Il est pratiquement impossible pour les
officiers d’un sous-marin de visiter un navire de
commerce en haute mer et d’examiner ses papiers
et sa cargaison, de le saisir a titre .de prise, et
«'ils ne peuvent pas mettre un équipage de prise
& bord d'un tel bateau, ils ne peuvent pas le couler
.gans laisser son égquipage et toutes les personnes
4 bord exposés dans les canots aux dangers de la
mer. En somme, les gous-marins ne peuvent pas
dtre employés contre les navires de commerce,
comme les derniéres semaines l'ont prouvé, sans
la violation inévitable de beaucoup des principes
sacrés de la justice et de I'humanité.

La note fait aussi allusion & 'avertissement pu-
- blié dansg les journaux des Iitats-Uuis, et qui pré-
tendait venir de l'ambassade impériale allemande
a Washington, avertissement qui déclarait en ré-
sumé que tout citeyen des Etats-Unis qui exerce-
rait le droit de voyager sur les mers ne le ferait
qua ses propres risques, si son voyage lamenait
dans la zone ‘des eaux sur lesquelles la marine al-
lemande use des sous-marins contre le commerce

de la Grande-Bretagne et de la France, en dépit

de la profestation sérieuse du Gouvernement des
- Etats-Unis.

Or, en dehors de lirrégularité surprenante de
communications adressées par l'ambassade impe-
riale allemande & Washington au peuple ‘des
Etats-Unis par lintermédiaire des journaux, le
gouvernement américain observe que le fait d’aver-
tir qu'un acte inhumain et illégal va étre accom-
pli ne saurait en aucune facon étre accepté comime
une excuse ou une  atténuation de cet acte, ni

son exécution. It il ne peutipds croire que les
commandants des navires, qui ‘¢coiimettaient ces
actes contraires a toutes les lois, aiéiit puwile faire
sinon sous l'effet d'une mauvaise interprétation

‘des ordres qui leur avaient ét6 donnés par les au-

torités navales allemandes.

Enfin la note termine ainsi :

« Le gouvernement des Etats-Unis attend avec
confiance que le gouvernement impérial allemand
désavoue les actes dont les Etats-Unis ont a se
plaindre, qu'il accorde les réparations autant que
cela est possible pour des dommages qui sont sans
mesure et qu'il prenne des mesures immédiates
pour éviter le retour de quoi que ce soit d'aussi.
évidemment contraire aux principes de la guerre’
auxquels le gouvernement impérial allemand est
reste dans le passé si sagement fidéle.

« Lie gouvernement et le peuple des Etats-Unis
comptent sur le gouvernement impérial allemand
pour une action prompte, juste et éclairée en cette
matiére vitale, avec d’autant plus de confiance que
le;; Etats-Unis et 1'Allemagne sont liés ensemble
non seulement par des liens spéciaux d'amitié,
mais aussi par les stipulations explicites du traité
de 1828 entre- les TKtats-Unis ef le rovaume de
Prusse. £

« Des expressions de regret et des offres de ré-
paration pécuniaire dans le cas de la destruction
de navires neutres coulés par erreur, si-elles peu-
vent satisfaire aux obligationsiinternationales dans
le cas ou il n'y aurait pas eu mort d’homme, ne
sauraient justifier ni excuser des pratiques dont
I'effet naturel et nécessaire est de soumettre les
nations meutres et la. personne des neutres & des
risques nouveaux et impossibles & mesurer. ;

« Le gouvernement impérial allemand ne doit
pas attendre du gouvernement des Etats-Unis
Pomission d'un seul mot ni dun seul acte qui-se-
rait nécessaire & l'accomplissement de son devoir
sacré de soutenir les droits des Etats-Unis et de
leurs citoyens, et d'en assurer libve exercice et
joulssance. » :

On ne_ possede pas encore la réponse de 1T'Alle-
magne.  De certains cotés on prétend qu'elle sera
donnée aujourd’hui ou demain ; mais d'apres
d’autres bruits, elle ne parviendrait que dans ume
huitaine de jours.

CONTREBANDE DE GUERRE

La contrebande de guerre en Hollande. — On
lisait dans le journal hollandais De Telegraaf, du
6 mars, & propos des permis d'exportation de Hol-
lande : ;

« Les ministres des Finances, de la Guerre et de
I’Agriculture, -de I'Industrie et du Commerce por-
tent 4 la connaissance des intéressés que, pour as-
surer un travail régulier, il est désirable que ceux
gui ont besoin de permis d'exportation de Holian le,
pour des articles dont I'exportation est générale-
ment défendue, adressent par écrit leur demande a
une des sous-Commissions du - Comité royal de

_secours national, a savoir :

« 1° Pour articles ayant rapport & lindusirie,
a4 la Commission pour I'Industrie,” a La Haye,
Amnallastraat, 2;

« 2> Pour articles se rapportant & l'agrieuliure,
a la CGemmission pour la nourriture humalie et
animale, méme adresse. i

« Ces Commissions sont. chargées de faire, aprés
examen des demandes, un rapport au gouverie-
ment. »

Et le lendemain, 7 mars, le Groninger Courant
annoncait que la défense d’exportation de la chou-
croute était provisoirement levée.

Drautre part, le Telegraaf, du 8 mai, annoncait
gu'on lui écrivait de Winterswyck que le trafic ides
mayrchandises avec 'Allemagne avait été trés im-
portant la semaine précédente, et cela tant pour
Iimportation de certaines marchandises gue de

somme une diminution de la responsabilité pour

combustibles. « Certains jours, remarquait le corres-

“mnanie, — En vue de permettre de dégager la cir-
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pondant, le mouvement était spécialement intense.

[ arrivait des trains de 60 wagons de diverses mar- | o de grandes quantités de cér

chanc{ises. Outre 200 wagons vides, 66 ‘trains

amenerent 1.750 wagons, dont 1.300 de charhon,

ugke et briquettes et 450 de marchandises diverses

Nous avons vu passer des chargements de chaux.

de fonte, de rails, de ciments, de verre (bouteilles

de pharmaciens et verres de lampes), fits de pé-
trole et de naphte.

« Aussi l'exportation de marchandises vers 1’Alle.
magne commence-t-elle 4 devenir plus active, sur-
tout d-epqls que lexportation de viande de porc
est auforisée (avec permis). On expédie aussi un
grand nombre de wagons de pommes de terre. Tou-
tes sortes de vivres ont également 616 expédiés
vers l'Allemagne, entre autres beurre, cufs, fro-
mage, beeufs abattus, beurne végétal, ete... »

De son coté, le Leewwaarder Courant du 8 mai

mentionnait, sur avis recu de Harlingen a la méme

date, gue dans les quinze jours précédents pres de

4 milhons (3 mill, 8) de kilogrammes de pommes

de terre avaient été exportés dans cette ville,

A Arcen pourtant, d’aprés le Limburger Koerier

du 6 mai, il était arrivé récemment une quantité
de de(_:.hets de cuivre, se composant surtout de fils
de cuivre. Ge cuivre était emballé dans des petits
fats et pesait net plus de 4.000 kilogrammes. L'en-
voi avait €té saisi, et personne encore n’était venu
le réclamer , ce qui semblait suspect.

Bien plus, dans le méme organe, il était dit que
chaque jour se trouvait relatée, dans divers jour-
naux, l'arrestation de contrebandiers qui tachaient
de faire passer en fraude, en Allemagne; des. che-
vaux ou de petites quantités de vivres.
ﬁtg’e{;t ?ue: .%-es tgontreléandipers tirent de gros pro-

S ae la situation actuelle, ainsi gqu'en témoien
e e e, ainsl qu'en témoigne

U.n fraudeur connu,  venant d’Allemagne, mon-
t['ﬂ..lt'CGS derniers jours a ses amis ‘dune i-aca.lit-é
du Limbourg hollandais, un. portefeuille contenant |
60.000 marks. 11 déclara que pour cette somme il |
de;va;t livrer 20 chevaux a 1'Allemagne quil es-
pérait pouvoir le faire dans le courant de la se.
maine, et gagner ainsi la moitié de la somme, .

Enfin, le Handelsblad du 9 mai contenait I'in-
formation ci-dessous :

Par suite de la idéfense d'exportation  d@’Anegle-
t’errfg'- du cutpn brut, les fabricants hollandais l-(Jmt
e.!-eve‘ le prix du fil de 0 fl. 12 cents (environ
0 fr. 2:5 centimes) par kilogramme, et il est & crain-
dre, s'l 'y a pas dimportation sous peu, que les
usines soient dans P'obligation de réduine les heu-
res de travail. Les fabricants espeérent que le gou-
vernement défendra lexportation du cotonn brut
vers I’Allemagne, car iencore rrand nombre de
wagons sont enveyés vers ce pays, surtout de
gi}g;ggdanl, 9{1 bldef" négociants de 'Ha.mbmu'g et

‘eme. ont etabli leurs représentants deés le dg
o representants des le début

Envoi d’or d’Autriche en Hollande, — Extrait du
Lcc*@Im;{.cm‘dcr Courant du 7 mai : S
« 11 est arrivé aujourdhui 100 cais : z

at; aisses d’or, pour

une valeur de 5.000.000 de couronnes, de \«",icrtum
d-eg.t,mee‘s- a la Banque d'Amsterdam i
2est pour payer la contrebande de o i
Gres _ \ a contrebande de suerre qui
s'effectue par la Hollande que cet envoi a. cté falit.

”Les arrivages d'or en Danemark., — Pay suife de
I'énorme ]Jis@n du change allemand sur Copen-
ha‘gue‘,‘ll a éte déposé a la Bangue Nationale de
cette ville 120 millions de marks en or, il ¥ & uns
quinzaine de jours. 2.500.000 cnurénne's Autri-
f:’lnmmes d’or ont été envoyées ici en février, comine
Font. cannonecé les journanx a cette épm’]lié Tin
autre million vient d'étre maintenant envoyé. « olit
on mne parle pas. S

La contrebande de guerre par chariots en Rou-

culation a certains points de la fronticre roumaine,
éales sont déposé
en vue de Iexportation, le ministdre des lgii?;riggg
de Roumanie vient de permettre le transport par
chariots jusquaux douanes hongroises, des céréa-
les non_vprolflibées qui sont déposées dans un rayon.
de 10 1(1101netnps au plus de ces points {rontiéres
Cette permission est accordée pour. les poi.ﬁts'
frontieres de Verciorova, Paius, Valudui; : Giu-
vala, Palanka, . Cituz, Cornu-Luncei Do’rna, et
Pasca-Rozina, et a4 la condition que les exporta-
teurs deéposent une’ certaine somme aux m;éfoct{’
res pour la réparation des routes. 2

Contrebande suédoise pour PAHémagne. -- 1.
carrespondant de Stockholm du' jourrial holllurldu*'s
LDe, Telegraaf signale, dans une’ lstire datée du
29 avril et a laquelle cet organe s'est. feporté a la
date du 8 courant, que la contrebande pour }‘Alle{-'
magmne se fait sur une grande échelle, '

Des navires, soi-disant destinés 4 un pays tiesutre
ont ¢été arrétés par des torpilleurs allemands. ef
la  cargaison -a été vendue en Al-le-magn:e‘.’()n
sait maintenant que fout ceci était une mise en
251011311’811)]3;;1‘152311‘[. l'expédition « légale » do vivres

Revue Commerciale

Blés. — Les céréales dautomne sont de toute
beauté, celles die printemps ont profité des pluies
q-e cette semaine et offrent de brillantes perspecti-
Ves : on peut done dirve que la situation agricole est
excellente, et les cultures sont plutdét en avance sur
ce%_deux derniéres années, )

accord avec Je ministre ‘Agri k
e b Gu.erl;ums_ue de 1A\,g‘1‘1c1.111tule, son

e, vient de prendre des me-
sures poul qu'il soit accordé des permissions d'une
durée de 15 jours, aux hommes exercant des pro-
fessions agricoles, en vue de faciliter les travaux
des champs entre le 15 mai et le 1 apgat, On ne
peut que se féliciter de ces excellentes mesures qui
I;-e;y'{lle_t-tro_nt d’attiver les travaux des champs ef
;ﬁ{laplgf‘t Oiggchages des prairies ont commencé un
L_a situation commerciale est toujours sans chan-
gement, la d’emsxo‘n du Gouvernement de réquisi-
tiorner le blé 4 32 francs le quintal ayant arrété
net toutes transactions.. Ge projet de réquisition
pour la révente aux minotiers comporte Pouver-
ture de crédits de 50 millions de. francs,

Les marchés américains ont 6té assez irréculiers
cette semaine : les prix ont dabord fléchi sous l'in-
fluence de nouvelles satisfaisantes de la” récolte
puis se sont raffermis sur une meilleure demando
pour Dexportation, mais la cloture est plutdt faible.
On tient les Plata, 77 kilos, embarquement mai ou
juin, ports de. PAtlantique de 38 25 4 38 50 cat
et les roux d’hiver de 38 25 3 38 50 caf. cours sans
changement,

‘Prix du Blé sur les grands marchés
(Lgs 100 kilogrammes)

las , |Rlayrili28avril] 5mai |12 mai al
Vo v [ 1615 | 1915 | 1006 | tom
_ Fr. | Fo. | Fr T
Patig (disponible)....| 32 95 | 93 95 | 53,95 | 1 e
Londres.............| 36 93| 87 41 3796 | 87 66 | 86 99
Liverpool............| 96,57 | 87 09 | 36 80 | 3652 | 56 59
}\Ie}v-York ceenlonl..| 3257 113309 | 8315 | 8233 | 31 62
Chicago.............1 80 66 | 3083 130 95 | 30 0z | 59 35
Les Stocks de €afé. — Daproes des penseio
ments de Rotterdam, les -expt’;(l}fions dé 01:1?'3181]"'13‘11?
Tope ont été, en avril dernier, de 1.032.000 sacs.
contre 1.081.000 sacs en avril 1914 Les ventes . ont
été de 1.122.000 sacs (990.000 sacs en_avril -17914).'

Les stocks d’Europe ont encore diminué :. ils sont
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actuellement inférieurs de 3.969.000 sacs a ceux de
fin avril 1914 Voici le detail de ces stocks (en
sacs) £
; Avril
1913

60.000 62.000
142.000  133.000
9.166.000 2.007.000
747.000  509.000
416.000  803.000
1.087.000  961.000
3.052.000 2.889.000
56.000 48.000
86.000 129.000  147.000
96.000  413.000  254.000

4.289.000 8.268.000 6.813.000

Avril
1914

Avril
1915

71.000
30000
290.000
376.000
288.000
875.000
9.163.000
84.000

Copenhague
Bréme "
Hamburg *
Pays-Bas
Angleterre
Anvers *

Le Havre
Bordeaux
Marseille
Trieste

Totaux. ..
(* Estimés.)

La direction des Douanes au Havre vient d'étre
autorisée & accorder au commerce du Havre les 6/7
du crédit d'exportation pour la Suisse, 1/7 seule-
ment étant réservé aux ports de Marseille et Bor-
deaux. De cette facon, pendant les autres trois der-
niers trimestres de cette année, le Havre pourra
exporter 54198 quintaux.

Sur cette place, le marché a terme est sans ani-
mation. On tenait septembre et décembre a 48 ir.,
mais sans aucun ordre & ce prix. :

A Bordeaux, on paye : Guadeloupe, 166 & 168 fr.;
Java, 66 a 106 ; Porto-Rico, 96 a 102 ; Costa Rica,
06 » 111 ; Mexique, 76 a 101 ; Haiti, 82 a 101 ;
Santos, 56 & 71; Rio, 56 & 86 ; Bahia, 63 a 68 ir.
les 50 kilos.

Métaux. — Les mouvements d’entrées et de sor-
ties en Angleterre des meétaux et de leurs dérives,
pendant les quatre premiers mois"de Pannée 1915, se
comparent ainsi avec ceux de 1a méme période de
lannée précédente :

Importations

1915 1914

(En tonneg)
66.665 14.078
16.359 15.144  14.935
77,260 19.041 ~ 20.066
40.069 » »
45.335 09.870  828.045
Fer et acier 405.860 560.593 783.020
Fer galvanisé....... » » 110,797 277.482
Plaques d’étain » » 180.662  170.067

Sur le mois de mars 1915, les principales fluc-
fuations pour avril sont les suivantes : — Impor-
tations - cuivre, + 4048 tonmes ; plomb, + 4479
tonnes ; zinc, — 3,120 tonnes ; fers et aciers,
1 7.489 tonnes. — Lxportations : fonte, + 15.446
tonnes ; fers, aciers et fers galvanises + 5.077
tonnes ; plaques d’étain, + 3.965 tonmes.

Cours des Métaux a Londres
{(La tonne de1.016 kil. 048)
91 avril | 28 avril
1915 1915 1915
£ gh. d.| £ sh. d.| £ sh. d. £ sh.d.| £ sh. d.

5 0|l 76 0 0| 80 0 0} 77 10
6l 77 5 0| 81 0 0] 7810
01162 10 0{164 10 6[162 10

Exportations
—— e
1915 1914

80.664 22,492

ULV oo e vaiienavons
i 19.01§

12 mai | 19 mai

1915

; 5 mai
Métaux Sot5

e

Cuivre en barres :
Disponible 0| 81

A 3 IMO0I8. cincenrn 77 5 6] 8210
Etain : disponible. . 167 15 0164 15 ) 2

A ) 4 3 mois ... |167 10 3l165 10 o|162 0 0 164 0 0162 10
4610059006626(‘)4(]0[‘;80

Zinc : disponible ..
201202126200019176203

Plomb étrang.: disp.

PETITES N OUVELLES

<+ La situation du Crédit Foncier de France
au 31 mars fat ressortir une nouvelle diminution
de 2.258.192 francs dams le chiffre des annuités

échues, La progression des bénéfices, - qui &'était
déja manifestée au cours des mois précédents, s'ac-
centue encore. Le montant des bénéfices pour le
premier trimestre ‘de lexercice séleve a 6.353.549
francs contre 5.870.245 pour 1914 et 5.250.185 framcs
pour 1913
Les obligations foncieres et communales bénéfi-

cient toujours de transactions actives. Voici les
cours des titres qui ont un coupon 4 deétacher le
1er juin : fonciéres 1895, 369 ; communales 1899,
361, et communales 1912, 209.

<+ Le conseil d’administration de la Banque
de U'Union Parisienne Proposera & Tassemblée geé-
nérale annuelle des actionnaires, convoguée pour
Je 29 courant, la répartition, pour I'exercice 1914,
d'un intérét de 5 9%, soit 25 francs par action,

<+ Le conseil d’administration de la Compa-
gnie du Chemin de fer du Nord, dans sa séance du
14 mai, a nommé administrateurs : M. Léopold
de. Rothschild, en remplacement de lord Roth-
schild, décedé, et M. Edouard Gouin, administra-
teur de la Société de construction des Batignolles,
en remplacement de M. Jules Bénard, décédé.

<+ Le conseil d’administration de la Compa-
gnie Universelle du Canal Maritime de Suez, dans
&a séance du 17 mai, a décidé de proposer a l'as-
semblée générale des aetionnaives, qui aura lieu le
14 juin, de fixer ainsi qu'il suit le revenu total de
lexercice 1914 :

Par action de capital, 134 fr. 44 brut et 120 francs
net ; par action de jouissance, 109 dr. %4 brut et
06 fr. 734 net ; par part de fondateur, 61 fr. 656

- brut et 55 fr. 303 net.

Pour lexercice 1913, la répartition avait été la
suivante :
Par action de capital, 180 fr.

net : par action de jouissance,

956 brut et 165 fr.
155. fr. 956 brut et

‘142 fr. 675 net ; par part de fondateur, 87 fr, 862

brut et 81 fr. 162 net.

Marché Financier

Les dispositions de la, Bourse de Paris ne se sont
pas modifiées. cette semaine, On s'est, une fois de
plus, peuw occupé,. et la tenue a été encore irre-
guliére. Au dernier moment, nos Fonds nationaux,
toutefois, se montrent fermes ; il en est de meme
des actions de nos grandes Compagnies de chemins
de fer.

On cloture ainsi sur les principales valeurs :

Aw Parquet : -3 % perpétuel, 72 ir. 50 ; 3.9
amortissable, 77 4r. 95 ; 3 1/2 % amortigsable, 91 fr.;
Banque de France, 4540 fr.; Crédit Foncier,
790 {r.; Banque de 1'Union Parisienne, 579 fr.; ac-
tion Est, 803 fr.; Paris-Lyon, 1.070 fr. ; Nord,
1.415 fr. ; Ouest, 738 {r.; Nord-Sud, 114 ir. ; Suez,
4400 fr. ; Bgypte Unifiée, 88 fr. 75 ; Hxtérieure Hs-
pagnole 4 9%, 85 fr.; Russe 4 o, 1889, 78 fr. 50 ;
Russe 3 9 1891-1894, 64 fr. 60 ; Russe 5 % 1906,
o1 fr. 85 ; Ottoman Unifié 4 of, 64 fr. 10 ; Briansk
ordinaire, 339 fr.; Rio-Tinto ordinaire, grosse
coupure, 1544 fr.

En Banguwe : Toula, 1.210 fr.; Maltzof, 527 fr. ;
Bakou, 1.500 fr. ; De Beers ordinaire, 527 fr. ; Gold-
fields, 40 fr. 5 ; Modderfontein B, 122 fr. ; Rand
Mines, 123 ir. ; ICape Copper, 86 fr. 50 ; Spassky,
61 fr.; Tharsis, 149 fr. 50 ; Malacca ordipaire,
124 fr.

e ————————————"

I’ Administrateur-Gérant : GEORGES BOURGAREL.
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