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LA SITUATION

L’année qui vient de s'achever a vu s’ouvrir le
gigantesque conflit qui, opposant la civilisation &
la barbarie, doit aboutir au triomphe de la liberté
et du droit par le suceeés de nos armes. Car ce n'est
pas seulement nofre existence qui se joue en ce
moment sur la terre belge et notre propre sol, ¢’est
celle du monde civilisé gardien du patrimoine
intellectuel et moral des siécles écoulés autant
«ue des acquisitions matérielles du progrés hu-
main.

Les nations qui luttent avec nous avaient voulu
-6pargner cette catastrophe: elles ont tout fait pour
maintenir la paix, mais leurs efforts ont échoué
«contre 1'évidence d'un parti-pris.

Berlin — on ne saurait assez le répéter en pré-
sence des mensonges du Kaiser et de ses minis-
tres — voulait la guerre. C'est I’Allemagne qui a
-déclaré la guerre a la Russie, a la France et par
surcroit & I'Angleterre en violant la neutralité de
la Belgique. Vienne a pris sa part de responsa-
Dbilité dans ce complot criminel. Ensuite est venue
«Ja Turquie.

Cing mois se sont écoulés depuis que la lutte est
.engagée et nous pouvons fierement regarder au-
jourd’hui le chemin parcouru. Ce fut d’abord,
aprés les avantages du début, les journées d'an-
.goisse du mois d’'aotit qui nous préparérent la vie-
toire de la Marne. Puis ce fut la menace d’encer-
«clement, menace que l'ennemi n'évita que pour
connaitre la sanglante déroute de 1'Yser. Enfin, la
patiente bataille des I'landres acheva le travail si
bien commencé; aprés avoir menacé Paris, puis
Walais, puis I'Angleterre, le Kaiser a pris la dé-
fensive. ;

Du coté de la Russie, les Allemands n’ont pas
éte plus heurenx : aprés cing mois d'efforts, ils
n'ont pu arriver a menacer sérieusement Varso-
vie, tandis que les Russes envahissaient la Prusse
orientale. : '

Enfin U'Autriche, vaincue par les Russes en Bu-
kovine et en Galicie, s'est fait écraser par la vail-
lante armée serbe.

Tel estle bilan de ces cing mois de guerre : telle
est la sitnation dans laquelle nous nous trouvons
au début de 'année 1915 ; cette situation n'est-elle
pas de nature a nous donner pleine confiance et &
nous faire envisager I'avenir avec le plus grand
espoir?

Sy

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

Une violente tempéte qui a sévi lundi a géné mo
mentanement les opérations militaires, aussi bien en
Flandre qu'en France; mais elle ne nous a pas empé-
chés de gagner encore quelque terrain dans I’Argonne.
Au reste, sur touf notre front, la progression est lente
mais continue. Elle s'accentue pourtant aux deux ailes,
notamment a notre extréme gauche, ot les armées al-
lices se sont avancées sur le littoral belge le long des
dunes, avec I'appui de I'escadre anglaise, et cela mal-
gré les contre-offensives violentes de l'armée du duc
de Wurtemberg.

Ces contre-offensives se sont aussi produites dans
les Hauts-de-Meuse, mais elles ont échoué. Enfin, en
Haute-Alsace, notre action s’affirme. Clest ainsi que
nous avons pu proceder a l'investissement étroit de
Steinbach aprés un violent combat.

Tandis que nous exercons ainsi une pression sen-
sible sur I'ennemi, nos alliés russes, aprés le rétablis-
semeut stratégique de leur front, opposent le mur de
fer de leurs réserves fraiches a la poussée furieuse
des Allemands vers Varsovie. Comme sur 1'Yser, lors-
qu’ils voulaient absolument prendre Calais ou mourir,
les Allemands font la des efforts désespérés et des sa-
crifices incroyables d’hommes. Or, la situation ac-
tuelle, dans cette partie du théatre de la guerre, rap-
pelle absolument celle du mois d’octobre ot les Russes,
aprés s'étre repliés sur leurs bases et leurs réserves
devant la premiére offensive du général Hindenburg,
frappérent un coup qui le rejeta jusqu’a la frontiére
allemande. Le nouveau coup décisif pourrait hien étre
prochain, qui brisera la seconde menace allemande
contre Varsovie et permettra aux armées du Tsar de
reprendre la manmuvre stratégique vers Cracovie et
la Bilésie, qui n’avait é¢té que suspendue par les diver-
sions simultanées des Austro-Allemands en Pologne
Centrale et sur les Carpathes.

Il convient d'observer, d’autre part, que les commu-
nicqueés russes et autrichiens s’accordent a4 donner I'im-
pression netfe que I’échec de- l'offensive autrichienne

en Galicie se transforme en déroute et que la Hongrie
' est de nouveau menacée. Avec la défaile compléte en

Serbie, dont nous avons parlé il y a huit jours,il pour-
rait bien s'ensuivre une déemoralisation pleine de con-
séquences politiques et militaires dans la monarchie
dualiste. Quoi qu'il en soit, les Autrichiens avouent
qu'ils ont dn se retirer sur le faite des Carpathes, ce
qui confirme les informations de Pétrograd, d’aprés
lesquelles tous les cols de ces montagnes sont aux
mains des Russes.

Cet etat de choses ne peut avoir qu'une répercussion
défavorable sur l'offensive allemande dans la Pologne
cenfrale, offensive dont nous avons parlé plus haut.,

Rien de bien particulier & signaler du cété du Cau-
case, si ce n’est que les Russes refoulent de plus en
plus les Tures. Notons, d’autre part, que d'aprés des
avis recus de Dedeagatch, des agents de la police se-
crete allemande auraient découvert a Constantinople
les traces d'un nouveau complot révolutionnaire, dont
le but était, parait-il, de tuer Enver pacha, de renver-
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ger le Comité jeune-ture, de chasser les Allemands et
de restaurer le régime libéral de décentralisation du
prince Sabah eddine. La plupart des révelutionnaires
seraient d’anciens officiers mis 4 la retraite forcee l'an-
née passée par Enver pacha,sousprétexte d'incapacité
constatée durant la guerre balkanique, mais, en rea-
lite, parce qu’ils étaient des adversaires de la politique
des jeunes-turcs. 3l

A'la date du 48 décembre, nous mentionnions que
des navires de guerre allemands avaient bombardé,
le 16 da méme mois, les villes ouvertes de West-
Hartlepool, Scarborough et Whitby, sur la cote est de
la Grande-Bretagne. Les Anglais ont pris, ces jours
derniers, leur revanche. Le 26 décembre, des navires
de guerre allemands, dapns la rade de Schillig, prés de
Cuxhaven, furent attaqués par sept hydroaéroplanes
dela manine britannique. Partis d'un point dans le
voisinage d’Héligoland, les hydroaéroplanes étaient
eseortés par un croiseur léger, ainsi que par une force
de « destrovers » et de sous-marins. ; >

Les Allemands opposérent deux Zeppelins, trois ou
quatre avions et plusieurs sous-marins, Hals, aprés
avoir rempli leur mission, six hydranrop'l‘anea furent
recueillis par les navires anglais. Le septicme fut re-
trouveé au large, mais brisé; et son commandant a dis-

art.
: En dépit des démentis allemands, a dit & ce propos
le Times de Londres, il existe d’excellentes raisons de
croire que les hombes jetées par les hydroaéroplanes
ont cansé des dégits considérables, qu'un hangar de
« Parseval » et un dirigeable ont été detruits, et quun
certain nombre de hangars de « Zeppelins » ef de diri-
geables ont été fortemeut endommageés -

QUESTIONS DU JOUR

La Question du Pain en Allemagne

On lit dans la Gironde du 17 décembre 1914 «

Dans une de.ces études fortement documentées, dont
il 2 seul le secret, notre éminent confrére M. Edmond
Theéry, directeur de I'Economiste Européen, (actuelle-
ment lientenant-colonel d’Etat-major affecte ala Direc-
tion générale des Services au Ministere de la Guerre),
vient de démontrer que d’iei 4 trois ou quatre Mmols-—
et peut-étre méme avant — la question du pain se po-
sera avec une telle brutalité en Allemagne, que le
Gouvernement impérial devra décréter le ratonne-
menl du pain dans toutes les villes de VEmpire.

La terrible perspective mise en relief par. I'ttude de
M, Edmond Théry, avait éte cependant, 2 plusieurs
reprises, signalée par les économistes allemands, mais
le grand Btat-major allemand, et, avec lui : le Kaiser,
ses ministres et tous les pangermanistes sans excep-
tion, étaient absolument convaincus que la Quesiion
dw pain ne se poserait pas : {0 Paree que, en temps
normal, les récoltes indigénes suffisent pendant 9.10
ou 11 mois aux besoins de la populatlop'aii.expané_iq;
20 parce (ue, grice i la puissante superiorite mili-
taire de 'Allemagne, la guerre serait de tres courte
durée; 3° parce que les suceés decisifs que les armees
impériales obtiendraient, dés le début des hostilités,
rendraient la neutralité des petits Etats limitrophes
trés favorable a I'Allemagne, dontle ravitaillement in-
térieur pourrait ainsi s'effectuer comme en temps de
paix. :
(vest le comte de Moltke, chef du grand état-major
allemand qui s'est lui-méme donné la peine — pour
calmer les appréhensions des économistes — de déve-
lopper les considérations précédentes dans la revue
Preussische Jahrbuecher du mois de mars dernier.

Or, lattaque brusquée n’a pas reussi; ‘les grands
sucees militaires escomptés pour les mois d'aolt et de
septembre ont abouti & la défaite de la Marne, et M.
Edmond Théry vient de prouver, avec des documents
probants & I'appui, que les récoltes de céréales et de

pommes de terre en 1914 (qui avaient eu des appa-
rences favorables jusqu'a la fin du mois de juin), ont
finalement laissé de {rés forts déficits par rapport &
T'année 1913. e

D'aprés notre savant confrére ces déficits, dans
I'Allemagne entiére, s'élévent pour les céréales a pain :
froment, seigle et orge, & 25.379.000 quintaux ou
12.3 0/0, et, pour les pommes de terre, a 90.923.000
quintaux ou 16.8 0/0. :

« Tant, dit M. Bdmond Théry, dans ses conelusions,
gqu’il restera un stock un peu important sur la récolte
courante et grice & I'établissement des prix maxima
et au controle efficace que la police exerce sur le com-
meree au detail des produits frappés par le maximum,
la population des grandes villes — ignorant d’ailleurs
ce qui se passe au dehors de I'’Allemagne — ne s’ef-
fraiera pas et acceptera meéme, sans se plaindre, le
pain mélangé que les boulangers lui offriront.

« Mais que l'on admette un instant que, grace a une
énergique surveillance de la contrebande de guerre, et
malgré tous les mélanges que les Allemands imagine-
ront pour augmenter le volunie de leur farine & pain,
le stock de cette farine vienne a diminuer au point de
rendre indispensable le rationnement du pain dans les
grandes villes del'Allemagne,—carec’est par les grandes
villes qu’ilfandra commencer, — congoit-on I'effet moral
qu'une pareille mesure produirait sur 'ensemble de la
population de ces villes... et nous pouvons ajouter,
sur toute la population civile de I'Allemagne ?

« On peut, par une censure étroite de la presse et
des correspondances postales et télégraphiques, trom-
per un pays tout entier sur les événements du dehors,
sur leur nature et leur portée réelle; il est facile de
publier, chaque jour, des bulletins de victoire pour ré-
chautfer lenthousiasme, maintenir une foi immuable
dans le suceds final, et soutenir ainsi la confiance pu-
bligue sans laquelle les combinaisons financiéres qu'on
a voulu nous présenter comme des merveilles d'ingé-
niosité, s’écrouleraient comme de simples chateaux
de cartes. Mais quand chaque Allemand sera obligé
d’aller se faire inscrire pour obtenir la ration quoti-
dienne de pain de siége que le boulanger du quarfier
devra lui délivrer, alors, peut-&tre, le peuple allemand
réfléchira et se demandera ot ce militarisme, fant
exalté par ses intellectuels, conduit le pays.

« Quoi quil en soit, dans cette terrible guerre que
nols n'avons pas provoquée, mais que nous voulons
maintenant soutenir jusqu’au bout, nos adversaires ont
eux-mémes placé dans nos mains ane arme redoutable

‘que nous serions des imbéciles... ou des criminels, de
ne pas utiliser complétement.

« Il s’agit d'une guerre d’'usure; or, par quelle mé-
thode userions-nous plus sirement notre ennemi qu’en
le réduisant 4 ses propres ressources alimentaires,
quand nous savons, dune maniere absolument eer-
taine, qu'en raison de deux circonstances que ses
grands ehefs n’ont point prevues (échec de 'attaque
brusquée et mauvaise récolte de 1914), ces ressources
sont & peine suffisantes pour nourrir pendant 8 ou 9
mois son armée et sa population civile,

« D’ailleurs, si une place forte, commandée par un
chef énergique, peut résister jusqu’au complet épuise~
ment de ses vivres, une nation de 68 millions d’'Labi-
tants ne saurait attendre son dernier morceau de pain
pour demander grace.

« Ssules, la contrebande de guerre et l'indifférence
de certains de nos diplomates, en ce qui concerne la
surveillance des frontiéres des pays ou ils sonf ehargés
de défendre nos intéréts, peuvent prolonger de plu-
sieurs mois la résistance armée de I’Allemagne. Espé-
rons done que les gouvernements des nations allices,
admettant enfin I'importance capitale de cette double
question, sauront la résoudre rapidement en empé-
chant PAllemagne d'importer les stocks de céréales a
pain qu’elle aura besoin de constituer pour sa campa-
gne d’éte. » :

Notre éminent confrére pose admirablement la ques-
tion et nous avons la conviction qu'il sera entendu.
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Les Emissions en Angleterre en 1914

L’année 1914 finit avec un montant d’émissions not-
velles effectuées sur le marche de Londres de 512 mil-
lions 522.600 liv. st., soit 12 milliards 813.065.000 fr.
Ce chlf,f.i'e établit Enirgcord. Toutefois, il faut obser-
ver qu'il comprend I'Emprunt de guerre a i
832.500.000 liv, st. (8 milliards 31'2.%00.000 f?gixaél:’) 22
qui laisse encore, pour les autres opeérations ﬁn;m-
ciéres, une somme de 180.022.600 liv. st. ou & milliards
500.565.000 francs, et cela malgré I'état de guerre.

_Les susdites 512.622.600 liv. st. se' décomposent
ainsi pour chacun des quatre trimestres de I'année -

der trimestre : 97.610.200 liv. st. (2.440.255.000 £ e 1

2° trimestre : 54.739.100 liv. st. (1.368.477.500 fr.)

3¢ trimestre : 20,265.200 liv. st. (506.630.000 T4 :
4e trimestre : 339.908.100 liv. st. (8.497,702.500 fr.).

A remarquer que les 20.265.200 liv. st. enregistrées
pour le troisiéme trimestre furent émises enbjuiilet
avant la déclaration de guerre, et que les principaleé
Qpératlon's qui eurent lieu & ce moment furent, selon
lEcon_omzst de Londres, les suivantes : !

3 millions de livres sterling d’obligations 4 0/0 des
Chemins de fer des Indes Méridionales (South Indian
Railways) & 97 12 0/0; VEmprunt gouvernemental du
Canada du Nord (Canadian Northern Governmeni) en
oblzgatlons 4 0/0, de 3 millions de livres sterling, et
celui de la Province d'Ontario, de 1.000.000 liv. st
/A ;1[{2 0/0, émis au pair. i

y eut aussi & noter quelques opérations pou
compte de grandes entrepri%es ind%strielles 1p2 fni]lfi
lions 572.300 liv. st. en titres 5 0/0 émis 4 82 1/2 de la
Barcelona Traction; 1.425.000 liv. st. en obligations
emises i 95 0/0 de I'Oceanic Steam Navigation. Tou-
tefois, I'émission dont il a été'le plus parlé 'a été celle.
pour le compte de UImperial Otioman Docks. Har-
bours, ete., sous le patronage des maisons Armsfrongs
et Wickers. Cette entreprise a été dissoute par le Sul-
tan, mais les souscripteurs ne peuvent pas rentrer
dans leur argent, bien quil ait été entendu que les
fonds devaient, en principe, rester tous dans le pays

Apres la déclaration de guerre, les “émissions ces-
sérent a4 peu pres, jusqu'a. ce que vint l'emprunt de
guerre. Cependant, il y eut a relever 4.000.000 de livres
sterling en Bons 60/0°a 3 ansde la Central Argentine
et quelques Bons aussi pour la Cordoba Central.La

Royai Mail mit aussi en souscription, au prix de
97 1/20/0, 731.000 liv. st. d'obligations 50/0. Le South-
Western HRailway lanca de son coté, sur le marché. en
octobre, & 99 3/4 0/0, 400.000 liv. st. de titres de prafé-
rence 5 0/0; en décembre, la Sowth Eastern it en
911~cu1%t10n au pair 500.000 liv. st. de titres de préfé-
égﬁge&ol%ﬁ)ﬂzg quu‘azggjg}})mfprés, le Metropolitun pro-

E s8lon, a i i
deﬂpréférences 0 égalém’el(l ?' 500.000 liv. st. de titres

est intéressant de rappeler que les émissio
Angleterre avaient ports, pengant les neuf alr;iéeeg
précédentes, sur les montants suivants :

e e
e R
" b0, 182,356 .'SOl)zliv .st 'ou & 155:;2; 00?)-?7' i
francs); 2 P lvres sterling (3.090.750.000
,lg%:ﬁgéﬁﬁ%%gézz? 2(;(; 71i:;-g:‘sterling, s
Uik de 170 8BGO0 Krutios. - 5o ont e il

. Le classement des principales opérati

il ]E_?l‘, éte prct)c;zdé en 1914 peu%: s‘eﬂelétaerlg?ssai'l}xqueues
. Emprunt du Gouvernement britannique. 332.5

%Kres_sterhng; Emprunts coloniaux, Sg.67’4.000' lg?gi{:)o

= emins de fer indiens et coloniaux, 23.877.600 liv, st. -
mprunts de Gouvernements étrangers, 18.332.700

ou 3 milliards

P

livres sterling; Chemins de fer étrangers, 12.79
hvres_ sterling; Sociétés étrangéres, 10?606’.100 hx?:i(:) ’
_Etaighsseme_nts manufacturiers; 7.957.400 liv. st.; So-
ciétés coloniales, 7.754.200 liv. st.; Docks et Entrei)ﬁts
7.208.700 liv. st.; Entreprises d’électricité, télegra-
hél,éié gég.,i.ﬁ.74t6.405()liv. st.; Omnibus et tramwﬁvs,
868 iv. st.; Sociétés financi e ra-
tion, 5.099.000 liv. st., etc. Wi

Observons encore que la destination des nounveaux
capitaux demandés au public s’établit ainsi :

Pour'le Royaume-Uni, 364.420.400 liv. st.; pour les
Colonies britanniques, 80.940.200 liv. st., dont 45 mil-
lions 430.400 liv. st. pour le Canada; 19.408.200 liv. st.
pour Australasie; 6,150.200 liv. st. pour les Indes et
Ceylan; 5,278.700 liv. st. pour le Sud de U'Afrique ; et
4.677.700 liv. st. pour les antres possessions anglais’;es.

Pour les pays étrangers, on reléve un total de
67.162.0001iv. st.Mentionnons notamment : la Républi -
que Argentine, 45.105.700 liv. st.; la Russie, 12 mil-
i;ogsé?@?.ig%égrigé. ;lles Etats-Unis, 10.395.200liv. st.;

résil, 5.860. G | gique, 4.902.5 i-
wgs e ; la Belgique, 4.902.500 li

e montant signalé pour la Belgique représente
deuxlemprunt_s belges émis en At%rg,:%feterréJ pendanthlerst
premiere partie de I'année. D’autre part, si la somme
affectée aux colonies britauniques, a augmenté sur
celle relevée en 1913, et qui était de 76.187.200 liv. st.
c’est par suite de P'émission pour les ohemins de fer
I’n_dlgns_. Eqﬁn, disons sous forme de conclusion, que
I'émission & laquelle le Gouvernement anglais a pro-
cédé a permis a4 ce dernier d'établir son crédit & un
niveau encore plug élevé que celui qu'il avait atteint
jusqu’ici.

L

La Situation Economique et Financidre
du Japon

L’annuaire financier et économique du Japon i
vient d’étre publié par le gouvernen?ent de Tol?io, ’Cg;}-
tient, comme & l'ordinaire, des renseignements fort
intéressants sur la .situation de ce pays en 1913
dont il eonvient de donner une analyse, et qui vien-,-
nent compléter ceux que nous avons déja donnés i la
date du 25 décembre, qui étaient forcément abrégés.

Le budget général de I'exercice 1913-1914, approuvé
par le Pa:rlement en sa frenfiéme session, s'élevait &
636.807.588 yen (1.515.724.000 fr.) pour les recettes
comme pour les dépenses; mais lors de la 31° session
du Parlement, un budget supplémentaire fut adopté
portant des crédits relatifs aux frais de perception des
Impots, au remboursement d'impots déja aequittés et
aux dépenses croissantes pour les vivres de l'armée,
pour les pensions, et enfin pour des allocations du
Trésor en faveur de plusieurs départements ravagés
par des calamités naturelles ; ilen résulte qu’au total
g\‘fec ces lcrfdi(%s tsupplémen’caires, les recettes ef les

epenses du budget s'équilibraient a ' 594.416.770 y
(1.535.378.517 flg). . S et
, Clest, au reste, ce chiffre que vota le Parlement pour
Lannée finaneiére 1918-1914. Cependant, ainsi quil a
até ght (Ila'ns les annuaires précédents, le Gouvernement
ava}t déeidé qu’a partir de cet exercice, les dépenses
de I'Etat seraient réduites, que l'exécution de certaius
travaux serait retardée; et que l'on emploieraitune
partie de I'excédent ainsi obtenu 4 alléger le fardeau
qui pese sur les contribuables. En conséquence, et
dans les limites que le Parlement avait fixées, le bud-
get destiné & éfre appliqué pratiquement fut dressé
dans les conditions suivantes : Recettes ordinaires,
526.377.766 yen (1.359.633.770 fr.) et recettes extra-
ordinaires, 65.581.772 yen (169.897.747 fr.), soit au
total, 591.959.588 yen (1.529.081.487 fr.); Dépenses
ordinaires, 447.389.929 yen (1.078.118.487 fr.) et dé-
penses extraordinaires, 145.681.120 yen (376.20%.333
fg:ta:lcs),_ ‘lan_ toudf_ 563.%711.049 yen (1.45%k.412.520 fr.),

qul laisse disponible un surplus de 28.888.
yen (74.618.967 fr.)p. b bt i

La comparaison avec le rendement réel des recettes’
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ot les évaluations budgétaires de l'exercice 1912-1913
est tout & fait rassurante. Dans la section des recettes
ordinaires, le chapitre. des impots et droits presente
une plus-value de 38.000.000 yen (98.154 000 fr.), pro-
venant principaiement des droits de douane, des im-
pots sur le revenu et sur le « saké » et de plusieurs
autres impots; la plus-value donnee par les droits de
timbre et d’enregistrement est de 1.760.000yen (4 mil-
lions D46.000 francs), tandis que celle des exploitations
ot domaines de I'Etat s’éléve a 10.870.000 yen (28 mil-
lions 077.210 francs), grace surtout aux profits crois-
sants des monopoles et de l'aciérie nationale.On arrive
ainsi, aprés quelgques réductions, au total de 49 mil-
lions 480.000 yen (127.806.840 fr.).

Dans la section des receties extraordinaires, 'Etat
2 demandé 4 lemprunt un supplément de 3.140.000
yen (8.110.620 francs) destiné a couvrir une augmen-
tation de dépenses dans les travaux et entreprises de
Chosen et de Taiwan. D’autre part, un sureroit de
3.400.000 yen (8.782.200 fr.) a été transfére au fonds
pour les travaux de rivicres: enfin, l'excédent des
fonds reportés de I'année precedente s'est monté & 50
millions 240 000 yen (129.369.920 fr.), ce qui. au total,
aprés les réductions nécessaires, donne une plus-value
de 55.860.000 yen (14%4.286.380 fr.). Ainsi, I'ensemble
des rocettes, tant ordinaires qulextraordinaires, a at-
teint le chiffre de 687.390.000 yen (1.775.528.370 fr.),
qui dépasse de 105.350.000 yen (272.119.050 fr.) les
évaluations fixées par le budget a 582.040 000 yen
(1.503.409.320 fr.).

Bien que le moment ne soit pas encore venu d’ap-
précier definitivement les résultats de I'exercice 1913-
1914, il y a lieu de prévoir, dans la section des recettes
ordinaires, une plus-value de 32 millions de yen
(82.656.000 fr.) surle chapitre des impots et droits, &
cause du rendement supérieur des droits de douane,
de 1’accise sur le sucre et de I'impot sur le « sakeé »;
le revenu du timbre annonce une plus-value de 1 mil-
lion 700.000 yen (4.891.100 fr.), et 'on peut estimer a
8.900.000 yen (22.988.700 fr.) celle des exploitations
of domaines de I'Etat, due a 'accroissement des profits
des monopoles et de l'aciérie nationale ; le total serait
ainsi de 42 millions de yen (108.486.000 fr.). Dans la
scetion des recetfes extraordinaires il y aura un excé-
dent de 83 millions de yen (219.535.000 fr.), dt presque
en totalité & langmentation du surplus reporté de
lexercice précédent. Le total général des recettes tant
ordinaires qu’extraordinaires pour I’exercice fiscal
19131914 atteindra donc 722 millions de yen (1" mil-
liard 864.926.000 fr.), dépassant de 128 millions de yen
(830.624.000 fr.) les estimations inscrites au budget
pour 594 millions de yen (4.53%.302.000 fr.).

A propos du chiftre de 42 millions de yen (108 mil-
lions 486.000 fr.) indiqué ci-dessus comme plus-value
des recettes ordinaires, il convient de dire que la re-
forme administrative a procuré une augmentation de
recettes de 2 200.900 yen (5.682.600 fr.), tandis que
la réforme du systéme des impots a reduit de 9 mil-
lions de yen (23.247.000 fr.) le revenu de I'Etat, C'est
done & 49 millions de yen en chiffre rond (126.567.000
francs) que s'éleverait la plus-value naturelle des re-
cettes ordinaires si l'on ne tenait pas compte de ces
deux chapitres.

Grace a I'équilibre soigneusement établi et maintenu
entre les rentrées et les déhours des fonds inscrits au
budget de 1913-1914, les disponibilités du Trésor n’ont
pas cessé d'étre abondantes, et, par suite, le montant
des Bons du Trésor émis dans le courant de l'année
est devenu presque insignifiant.

; o
Nous passons maintenant aux principaux événe-
ments qui ont intéressé le monde économicque japonais
en 1913. ;

Au cours du premier semestre, le gouvernement ja-
onais a émis, pour le compte des Chemins de fer, sur
es marchés anglais et francais, 1.500.000 livres ster-

ling de billets escomptés remboursables au bout d'un

o .

an; puis, ensuite, un emprunt a court terme de 1 mil-

1 lion 500.000 livres sterling également; et, enfin, un

autre emprunt de 200.000.000 de francs sous forme:
d’obligations du Trésor. Ces capitaux étrangers ont
servi a rembourser divers emprunts, en particulier
65.000.000 de yen (167.895.000francs) de billets & court
terme qui avaient été émis pour COUVIIr les dépenses.

de chemins de fer.

Au mois de juin, le gouvernement réalisa une ré-
forme générale de I'administration qui,en angmentant
les recettes et en diminuant les dépenses, devait rap-
porter A I'Etat un surplus de 66.000.000 de yen (170 mil-
lions 178.000 francs) au cours de I'exercice financier..
Il en résulta, pendant le second semestre de 1913, une
amélioration sériense dans la situation du Trésor et,
de fait, le montant des bons du Trésor, qui avait at-
teint, dans le courant du premier semestre, $5.000.000
deyen (90.405.000 francs) rétrograda alors a20.000.000
deyen (51.660.000francs). En raison de cette diminution,
jointe au remboursement des billets & court terme des
themins de fer dont il a été parlé plus haut, la dette
flottante intérieure, déja réduite de 95.000.000 de yen
(245.385.000 francs), s'est trouveée presque enticrement
éteinte. : y

La situation duTrésor national exercant nécessaire-
ment une grande influence sur I'état économique géné-
ral, ce dernier avait souffert par contre-coup d’une
géne trés sensible qui donna prétexte & des critigues
plus ou moins ouvertes. Mais 4 la suite des opérations
dont il vient d’étre parlé, 'allégement ne se fit pas at-
tendre et les entreprises économigues purent se pro-
curer les capitaux un peu plus aisément. D’autre part,
la demande de ces capitaux augmentait elle-méme
pour les raisons suivantes :

En premier lieu, un progrés suivi était réalisé dans
I'organisation des entreprises nouvelles en projet jus-
qualors, ainsi que dans le développement des an-
ciennes. Cent soixante-dix-huit millions de yen
(459.774.000 fr.) de capitaux furent verses dans ce but,
ce qui marque une legere augmentation par rapport
au chiffre de 'année précédente. :

[Yautre part, des capitaux étaient nécessaires pour
solder la balance du commerce extérieur qui, en 1913
comme en 1912, a présenté un excédent d’importation
de 90 millions de yen (252.470.000 fr.).

Enfin. le resserrement dont ont souffert les marchés-
monétaires d’Europe a la suite des affaires des Balkans,
fit vlus ou moins sentir ses effets indirects au Japon.

En présence de cette demande croissante de capi-
taux et en dépit des facilités qui lui étaient offertes,
ainsi qu’on 'a vu tout a I'heure, lo marché monétaire
japonais éprouva un resserrement graduel, sauf en ce
qui regarde l'inférét a court terme. Les dépdts recus
par les banques des principaux centres de com-
merce augmentérent seulement de 39 millions de yen
(100.737.000 fr.), c'est-a-dire moitié moins que l'année-
précédente. En outre, les dépots de la caisse d'epar-
gne, qui progressaient chaque année de facon régu-
lidre et continue, devinrent stationnaires; d'un autre:
¢Oté, le montant des billets de banque convertibles-
mis en circulation par la Banque du Japor fut, en
moyenne, de 33% millions de yen (862.722.000 fr.),
soit 12 millions de yen (30.956.000 fr.) de moins qu’en
1912, et une tendance 2 la baisse des prix se manifesta
en méme temps a Tokio.

Toutefois la Banque centrale n'éleva pas le prix de
I'escompte, mais les institutions de crédit en géneral
adoptérent une attitude d’extréme prudence, Aussi u
calme relatif régna-t-il sur le marché en 1913.

En dépit de ce qui vient d’étre dit et d'une grande-
amélioration dans la situation du Trésor national, ce
n'est pas sans quelque difficulté que le monde des
affaires put se procurer les capitaux dont il avait be-
soin. Comme conséquences, il y eut & enregistrer les
chiffres suivants :

Capital nominal des entreprises nouvellement consti--
fuces : 580.000.000 de yen (981.540.000 fr.) contre 521
millions de yen (1.845.743.000 fr.) en 1912;

Augmentation du capital nominal des enfreprises

déjh existantes : 271.000.000 de yen (699.993.000 fr.).
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au lieu de 304.000.000 de yen (785.232.000 fr.)l'année
précédente ; )

Obligations émises a l'intérieur par les entreprises,
6%.000.000 de yen (165.312.000 fr.) contre 92.000.000 de
ven (237.636.000 fr.) en 1912.

Il convient de dire ici qu'en dépit des sérieux pro-
grés accomplis dans le courant de l'année par les en-
treprises lancées antérieurement, ia réserve etl'expec-
tative observées influérent sur la formation des Socié-
tés nouvellement créées. Quantau monde économique,
il s’adapta dans son ensemble et sans secousse, a la
nouvelle situation du marche monétaire.

Si nous passons maintenant au commerce extérieur,
nous voyons que 'augmentation eonsidérable des im-
portations doit étre attribuée : 1° & l'introduction des
capitaux etrangers; 2° au progres des entreprises en
cours, et 3° & une diminution accidentelle des produits
de l*agriculture dans le Hokkaidd, les provinces du
Nord-Est et &4 Taiwan.

Lss exportations ont été en augmentation égale-
ment, grice a la situation économique de la Chine et
aux fortes demandes de soie grege en Iurope et en
Amerique.

_ Le commerce d’importation s’est chiffré par 729 mil-
lions de ven (1.883,007.000 francs), en avance de
110.000.000 de yen (284.130.000francs) sur I'année pré-
cédente. De leur coté, les axportations se sont élevées
a 632.000.000 de yen (1.632.456.000 francs),dépassant de
105.000.000 de yen (271.215.000 francs) celles de 1912.

Ainsi, le chiffre tofal du commerce extérieur en 1913
atteint le montant de 1.361.000.010 de yen (5 milliards
515.463.000 franes), soit 215.000.000 de yen (555.345.000
francs) de plus que I'année précédente. :

Une telle prospérite, observe l'Annuagire Financier
et Bconomique du Japon, est sans précédent dans I'his-
toire du commerce extérieur du pays. C’est, en effet

la premiére fois qu’il atteint et dépasse méme le chif-
fre rond de 1.300.000.000 de yen (3.357.900.009 francs),
et que les exportations et les importations acecusent,
les unes et les antres, une avance de plus de 100 mil-
lions de yen (258.300.000 francs) pour une année.

Il eonvient d’ajouter, avec le document auquel nous
nous reportons, que si le Japon n’a pas positivement
a se feéliciter de I'excédent de 96.000.000de yen (247 mil-
lions 968.000 franes) en chiffre rond, des importations
sur les exportations, il v’y a pas lieu non plus d’en
concevoir une reelle inquiétude, puisque les conditions
economiques générales ont commence a s’améliorer,
que le papier en circulation diminue, gue les prix
baissent et, en outre, que depuis le début de 1914, le
glﬁ]lmerce extérieur indique une tendance trés favo-
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DECRETS ET INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE

Les Bons de la Défense et les Etrennes de la
France. Le deuziéme milliard. — A peine annon-
¢ait-on le premier milliard des Bons de la Défense que
la souscription bondissait & 1.500 millions; encore 500
millions et le deuxitme milliard sera atteint.

Ces cing cents millions, la patrie les attend.

Que tous ceux qui cherchent un placement définitif
souscrivent : les bons créent un droit de préférence
aux empruntsfuturs etle taux effectif ressort 45,26 0/0
tant pour les bons & trois mois renouvelés, qﬁe poui‘
les bons a six mois ou un an, provenant ou non de re-
nouvellements. -

Que tous ceux qui cherchent un placement tempo-
raire souscrivent de méme et sans crainte :tous les
bons, méme i trois mois, quel gqu’en soit le tanx, sont
admis a 'escompte par la Banque de France.

Que tous renouvellent les bons échus et en souscri-
vent de nouveaux : sus 4 I'ennemi par nos armées, sus
2 'ennemi par nos ressources. ‘

Emprunt de la Ville de Paris en Bons munici-
paux. — Envertu de décrets rendus apres approba-
tion du Conseil d’Etat, et comime suite aux projets éla-
borés par M. le Préfet de la Seine, d'accord avec le
Cor;sgaﬂ municipal de Paris, la Ville de Paris a été au-
torisée, ainsi que nous l'avons dit precedemment, &
emettre pour 140'millions de Bons Municlpavz. :

sur ces 140 millions, 20 millions pourront étre em-
ployés par la Ville de Paris 4 venir en aide aux com-
munes du departement de la Seine, en souscrivantaux
émissions de bons analogues que ces communes se-
Taient autorisées a créer.

Le crédit de la Ville de Paris reste toujours l'un des
premiers du monde; toutefois, de méme que I'Etat,
la Ville a, pour le moment, des besoins extraordinaires
auxquels les ressources de son budget normal ne sau-
raient suffire, tels que secours aux nécessiteux, se-
cours de chomage, subventions de toutes natures a des
euvres diverses d'assistance sociale, contribution au
ravitaillement du camp retranché, etc.

Les Bons Municipaux émis depuis le 28 decembre
sont offerts an pair. Ils sont remhoursables 4 un an de
date et sont représentés par des coupures de 100 francs,
500 franes, 1.000 franes, 10.000 francs, 100.000 franes
et 1 million de francs. ‘

Leur intérét, qui sera payé lors de leur rembourse-
ment, est fixé & 54/2 0/0 net. soit d fr. 50 net par 100
francs de capital, la Ville de Paris prenant & sa charge
les impots existants.

Ces Bons comportent un_droif de souscription par
priorité aux Emprunts de la Ville de Paris qui seraient
émis avant leur échéance : ils seront acceptés, pour
161:11' montant, en paiement des souscriptions a ces
mémes Emprunts. En outre, ils sont délivrés en
titres définitifs aux souscripteurs, au moment de leurs
demandes, de sorte qu'il n'y a, pour ces derniers,
?u_cune perte de temps ni aucune démarche supplémen-

aire.

Banque de France. — Le Conseil général de la
Bangque de France a fixé, dans sa séance du 24 décem-
bre, le dividende du deuxiéme semesfre de 1914 des
actions de la Banque & P93l

L'impot & deduire est de

Net & payer par action

Ce dividende sera payé & bureau ouvert, & dater du
4 janvier 1915, sur I'émargement de MM. les action-
naires ou de leurs fondés de pouvoirs et sur la présen-
tation des certificats.

Le dividende du premier semestre avait éte fixé a
104 fr. 166 brut, soit 100 fr. net par action. Cette der-
niére répartition était égale & celle qui avait éfé effec-
tuée pour les deux semestres précédents.

Ajoutons qu'un décret promulgué au Journal Officiel
le 80 décembre a rapporté celui qui avait eté prisle
2 septembre pour le transfert provisoire a Bordeaux du
siége de notre grand Etablissement de credif.

Les Dép6ts de fonds dans les grandes Sociétés
de crédit. — Le Crédil Lyonnais, la Société Genérale
pour favoriser le développement du Commerce el de
U'Indusirie en France, le Comploir National d'Es-
complede Paris, la Societé Générale de Crédit Indus-

(riel el Commercial, la Bangue de ['Union Parisienne,

la Banque de Paris et des Pays-Bas, la Bangue Suisse
el Francaise, la Compagnie Algérienne, la Banque
Francaise Pour le Commerce et U'Indusirie, etc., vien-
nent d’adopter la mesure suivante. \

Renoncant aux limitations spécifiées dans les décrets
du moratorium pour le remboursement des dépots et
des comptes courants & vue, ils appliquent de nou-
veau 4 ces comptes, & partir du it janvier courant,
les conditions en vigueur avant le 1e* aoft 1914.

Compagnies des Chemins de fer du Nord et de
Paris 4 Lyon et & la Méditerranée. — Nous croyons

Voici venir 1915 : donnez ses étrennes 24 la France.

devoir mentionner que I'article 20 de la loi de finances
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se le 23 décembre par la Chambre des députeés et
;ggefe Sénat et promull}guée le 26 du méme mc:ils, ni
proroge pas, pour les Compagnies des Chemins de fe
du Nord et de Parisd Lyon et & la Méditerranée, la ga-
rantie de 'Etat quif) juf&‘f,é nouvel ordre, a cesseé &

rtir du 31 déeembre Ui | ‘ :
Pa’i‘tolﬁtefois, il convient de mentionner que le suxj;dl'tl
article autorise ces Compagnies « dans le cas ou 1
« existerait une insuffisance pour couvrir, avec la rga-
« rantie d’intéréts liguidée conformément aux conven-
« tions de 1883 en ce qui concerne l'exercice 1914, tc;u—
« tes les charges effectives de ces reseaux, a repaJ)Lr gr
« fout ou partie de cette insuffisance & leur compte ‘c_a
» premier établissement pour I'exercice 1914 et ‘les: su;_
« vants, jusques et y compris l'exercice qui sulvra ¢
« lui au eours duquel la paix aura été conclue ».

mbre de commerce de Saigon et les
mﬁ?sc?:]::' allemandes. — Notre confrére La'Dererﬁ]che
Coloniale a annoncé, dans son numéro du 2 QBced‘ reé
que la Chambre de commerce de Saigon avait a Iw{gs:
la. dépéche suivante éxu Gouverneur général, relative
: isons allemandes :
a.u‘:lc (r][:)?llsidérant que les maisons allemandes de la é:o-
lonie continuent, comme par le passé,a se livrer ades
opérations commerciales et & effectuer les encaisse-
ments des sommes qui leur sont dues pour des livrai-
ntérieures; T
sogscabnsidérant ’que cet état de choses est fout 2 fr:i).tlt
anormal et incompatible avec la situation qui 11': suL ]e
de Détat de guerre existant actuellement entre la
et 'Allemagne ; ; ; :
Frc?%{i)ensidérant q%e cette tolérance, qui serait le fait
d'une fiction juridique, produit un effet moraildesas:
treux, tant sur la population chinoise que sur t% gﬁé
pulation indigéne dontdl‘es_ltant est compléetement fer
arguties de notre droit ; 5
au:( églﬁgﬁlérant que ces populations taxent, de cehfalt,
de pusillanimité l’attit]:lde de la France en Indochine,
i 'égard de ses ennemis; '
3 l« gEstiman’c, d’autre part, que la tolérance de seér;—
blables agissements de la part des maisons alleman | ?
serait de nature, si elle persistait, a causer un gcet
préjudice aux maisons Iranga‘xg,e:'s de la place qui, Oélu
derniérement, dans le buf d'éviter une Damq}%c‘a !
marché et de faciliter les affaires, que les necessites de
I’état de choses actuel les obligent 4 fraiter au (Epmp;
tant, ont décidé d’accorder & leurs débiteurs ass'a'lque_
des délais pour le paiement des créances antérieure
t dues; - 2o :
minEstimaht, enfin, que la maniére d aglrd’es rl}algon%s
allemandes deviendrait, si ces dernn?res 8 entetf_uen )
dangereuse pour elldes-mérx}EeS et pog;oluc;)rl%re public qui
rait, tot ou tard, s’en trouver e :
pollrll-’?i}a‘ 1\?[ le (}ou,verneur Geénéral de bien voulou1;
prendre d'urgence toutes mesures utiles et no_tarﬁn.men‘
d’interdire & toute personne résidant en Cochinc me,i;
quelque nationalité qu'elle appartienne, de fal’re auguré_
opération commerciale d’achat, de vente, dem:alss_t
ment ou de paiement, pour quelque cause que ce Soit,
avec les maisons allemandes sous quelque fiction juri-
dique que ces derniéres puissent s'abriter. »

GRANDE-BRETAGNE

n de la Banque d'Angleterre. — Iin raison
de?ifléates du Chl’iStH{lI&S, le bilan hebdomadaire complet
de la Banque d’Angleterre ne mnous est pas parvenu
détaille comme de coutume. Nous devons clogc nous
borner 4 signaler les principales variations qu'il com-
porte sur le précédent : :

Augmentations : Solde en excédent, 21.527 liv. st. ;
circulation, 628.445 liv. st.; valeurs du gouvernement,
2.836.856 liv. st.; proportion de la réserve aux engage-
o e 096000 liv. st. ; 14

iminulions : encaisse, 2.096. iv. st. ; réserves,
2.3&?000 liv. st.; autres valeurs, 13.200.000 liv, st.;

La réouverture du Stock-Exchange. — 1;13551
que nous l'avions laissé prévoir 4 la date du 1 1_81;
cembre, la réouverture du Stock-Exchange aura 1el
au début de ce mois. Elle a é_te fixée, en eﬁ"_et, _aufm
courant. Toutefois, et eomme il avait éte déja dlt,t e
gouvernement a pris des mesures pour éviter les vandes
forceées qui pourraient amener une deprécwtfon esi
prix, et pour empécher les capitalistes des pays enne
mis de vendre des valeurs & Londres. 5
En outre, toutes les transactions devront étre faites
au comptant et l'on ne pourra fraiter sans autgg'l.—
sation au-dessous des prix minima établis. Il faut dire
encore (ue les tifres ne pourront efre .négoc;éslqlég
g'ils sont possédés dans le Royaume-Uni dep'u}gl el
septembre. Enfin, ainsi qu'il a eté déja spécific, les
opérations d’arbitrage sont interdites.

RUSSIE

Le Commerce extérieur de la Russie. — Le
com?nerce extérieur de la Russie d’Europe pour dl'a
période du 1°7/14 janvier 1914 au 18 novembre/1e dé-
cembre dernier, comparé a celui de la période corres-
pondante de 1913, se présenfe ainsi: Exportan?ns,
837.580.000 roubles contre 1.217.160.000 roubles l'an-
née précedente; importations, 872.337,000 roubles au
lieu de 1.069.119.000 roubles. ) ;

* La balance commerciale accuse un excédent des im-
portations sur les exportations de 84.757.000 muble§E
alors que pendant la m@éme période de 1913 il y avalt
eu 4 enregistrer un excédent des exportations s’élevan
4 148.041.000 roubles.

ALLEMAGNE

& a Berlin.
Les Taux des Préts et de 1’Escomptq a Be:
— On a annoncé de Berlin que le taux de l‘m_teru,t de:(s)
Caisses de préts avait été abaissé de 5 1/2 a5 1/4 0/
l'an. ’ . .
D’autre part, la Reichsbank aurait ramené son taux
d'escompte de 6 4 5 0/0.

ilan de la Reichsbank. — D’aprés nofre con-
fréLrg ({)e Londres, 1'Economist, le bilan de’ Ja Bt‘awicf—
bank s’établissait ainsi a ]a} dﬁte du 15 décembre, le

'k étant compté pour 4 shilling : ;
m%é\c:it;set—or, 2{?059?. 000.000 marks ; encmsse—argen’.c.,
44.920.000 marks ; bons du trésor, 627.560.000 marks;
escomptes et avances, 3.135.220.000 marks ; billets etn
circulation, 4.275.3206880 melz,rks; comptes courants
adi 8, 1.714.300. marks. i ;

cricg;ewgri,ations sur la semaine précédente s'éfablis-
sent ainsi :

Augmentations : encaisse-or, 33.060.000 marks ;
encaisse-argent, 3.240.000 marks ; escomptes et ava;i—
ces, 53.900.000 marks ; billets en (:11'cula.1,10nz 45 mil-
lions 400.000 marks; comptes courants creéditeurs,
229.760.000 marks.

Diminutions : Bons du Trésor, 63.740.000 marks.

Sur I'année dernitre, 2 la méme époque, les diffé-
rences sont les suivantes : :

Augmentations : encaisse-or, 843.280.000 marks ;
bons du Trésor. 565.540.000 ma:rks; escomptes et
avances, 2.187.080.000 marks; billets en circulation,
9.345.840.000 marks; comptes courants créditeurs,
1.017.120.000 marks.

Diminutions : encaisse-argent, 231.960.000 marks.

On sait que la Reichsbank a été relevée de son obli-
gation de rembourser ses billets en or.

ITALIE

L’Emprunt italien. — Les journaux italiens vien-
nent de gublier la notice gouvernementale concernant
I'emprunt national, dont nous avons parlé_ précéden‘_l—
ment, d'un milliard de lire en capital nominal, repré-
genté par des obligations d’Etat portant un intérét net
de 41/2 0/0.

antres dépbts, 7.330.000 liv. st.; dépots publies, 5 mil-
lions 710.000 liv. st. :

- Ces obligations seront au capital nominal de 100,

. 14 exempts de charges fiscales, ontété frappés d'impdts
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500, 1.000, 5.000, 10.000 et 20.000 lire. Elles seront
remboursables au pair & partir du 1°r janvier 1925
jusqu’au Aer janvier 1940. Sty

Le prix d’emission est fixé & 97 0/0. La souseription
sera ouverte du 4 au 11 janvier courant. Le nouvel
emprunt jouira de tousles droits et priviléges afferents
aux titres de la Dette consolidée. Les souscriptions
individuelles aux obligations de 100 lire seront irré-
ductibles.

La prorogation du moratorium en Italie. —
Nous avons annoncé, il y a huit jours, que le mora-
torium existant en Italie, avait ét¢ prorogé dans une
ferme trés atténuée, jusqu’au 31 mars prochain.

En effet, par décret royal du 20 décembre dernier, ef
pour la période du 1¢* janvier au 31 mars 1915, les en-
tités italiennes, — Caisses d’épargne, Banques, Monts
de piété, etc., — recevant des dépots d’espéces en

“compte courant, ont été autorisées & ne rembourser
que 20 0/0 sur chaque compte avec minimum de
100 lire.

Aux effets eréés avaunt le 4 aotit ef déja prorogés jus-
qu'au 15 janvier 1915, est consentie une derniére pro-
rogation de vingt jours en faveur des débiteurs. Les
intéréts de retard, a raison de 6 0/0, seront payeés
I'écheance, en méme temps que le principal.

Les échéances provenant des opérations de Bourse
sont prorogées jusqu'au 31 mars 1915, et les intéréts
de retard sont fixés & 4 0/0 pour les fonds de I'Etat
non garantis par luietab 4/2 0/0 pour les autres va-
leurs mobiliéres.

BULGARIE

Etat du Trésor bulgare. — La comptabilité de
I'Etat bulgare, mentionne notre confrére 1'Echo de
Bulgarie, vient de publier des données précises sur la
situation du Trésor public au 30 septembre 1914,

La constatation qu'il convient de faire tout d'abord,
c'eést (ue la guerre européenne n'exerce pas une réper-
cussion trés profonde sur la vie économique du pays,
étant donnees la facilité avec laquelle sont percus les
impdts, et la régularité qu’apporte le contribuable bul-
gare dans son acquittement envers le fisc.

Le budget de I'année 1914 prévoyait une somme de
206.995.070 francs. Les sommes rentrées au fisc depuis
le 1°r janvier de I’année courante au 30 septembre, se
sont élevées a 151.011.635 francs. Le total des dé-
penses effectuées pendant la période Jjanvier-septembre
1914 s’est chiffré par 135.74%.513 fr. Il est donc resté,
pour étre reporté au mois d’octobre, un excédent de
15.267.122 fr.

Le budget de 1913 s’élevait 4 190.273.440 francs, et
contre cette somme, 81.680.574 fr. seulement étaient
rentrés au 30 septembre 1913, soit 43 0/0. Or, cette
année, il ya a constater, entre le budget total et les
recettes du Trésor, jusqu’au 30 septembre, une pro-
portion de 57 0/0. Quant aux revenus du fisc pendant
la méme période au cours de l’année 1912, une des
plus florissantes, ils atteignaient 122.982.212 fr. On
voit done qu'il existe une assez grande différence entre
les revenus de la période considérée pendant l'année
1914 et celle de 1912. Cette augmentation, survenue
cette année, et qui s’éléve approximativementa 29 mil-
lions de franes, est due au renforcement des rende-
ments provenant des impéts indirects qui ont été ang-
mentés par une loi votée au cours de eette législature
du Sobranié. D’autre part, & coté d'une surélévation
de quelques impots indirects, certains objets, jusque-

indirects,
. L'augmentation des recettes pendant la période de
janvier & septembre 1914, par rapport a celles de la
méme période de 1912, provient prineipalement : :
10 Des droits de douane, qui ont atteint 27.971.163
francs au lieu de 25.169.943 fr. en 1912 ;
2° Des droits d’accise sur les boissons et les denrées
eoloniales, %ui se sont établis & 17.046.51% fr. contre
10.789.228 francs pendant I'année prise en compa-

3° Des droits de banderoles sur les tabacs, qui ont
atteint 18.360.819 fr. contre 15.684.512 fr. en 1912.

En somme, prés de 20 millions de francs sur l'aug-
mentation indiquée plus haut de 29 millions de francs,
sont dus aux impéts indirects. 11 faut aussi relever
l‘augmentation réalisée dans le chapitre des revenus
provenant des communications, qui étaient de 26 mil-
lions 194.827 fr, en 1913 (Janvier-septembre) et qui se
sont élevés 4 31.281.769 fr. pour l'année courante,
so0it une plus-value de 5.100.000 franes. :

La dette consolidée de I'Etat se montait au.30 sep-
tembre 1914 4 610.961.876 fr. 17 contre 612.384.376 fr.
au mois de juin dernier. D’autre part, les revenus du
fisc pendant le mois de septembre se sont élevés a
20.966.367 fr. contre 14.163.061 fr. en 1913 et 11 mil-
licns 612.765 fr. en 1912. Sur ce chiffre, il y a & noter
6.982.805 fr. pour les Impots directs contre 2.083.512
francs en 1912. Cette augmentation considérable dans
les impots directs s'explique par V'appropriation par
I'Etat de I'impot sur les brebis et les ehévres dont la
perception depuis 1911 était laissée aux communes. Le
rendement de cet impot, seulement pour le mois de
septembre, s'¢léve 4°3.123.548 fr. Il ¥ a lieu de cons-
tater également une augmentation Iégére pendant ce
méme mois dans les revenus des communications, qui
ont atteint 3.091.893 fr. au lieu de 2.789.069 fr. pen-
dant‘le mois correspondant de 1913, -

C’est 12 un bon signe, observe I'Echo de Bulgarie.
Cependant, & la séance du Sobranié du 7 décembre,
M. Tontcheff, ministre des finances, a exposé la situa-
tion financidre du royaume et, de cette situation, il
ressort que l'exportation est nulle, puisque le gouver-
nement, par une mesure de précaution tres prudente et

tres louable, a intérdit la sortie de toutes les céréales
et, en général, de tous les produits agricoles qui cons-
tituent les neuf dixiémes du commerce de la Bulgarie
avec l'étranger, et cette interdiction a tari les ressour-
ces budgétaires sur une vaste échelle. Aussi le budget
de 1914, établi 4 une époque ol la guerre générale était
impossible & prévoir, ne pourra-t-il présenter, en fin
d’exercice, l'excédent de 50 4 60 millions qui avait été
prévu. Il se soldera par un déficit que I'on évalue, dés
maintenant, & 256 millions de franes environ.

Pour atténuer ce déficit, do auvssi 4 des augmenta-

tions dans les budgets des divers ministéres, le gou-
vernement a opéré certaines réductions dans les dé-
penses, et pour combler I'insuffisance existant encore,
il aura recours & la seule mesure fiscale applicable en
ce moment, c'est-a-dire a I'impot : augmentation sur
Paccise du vin, qui donnera environ huit millions,
plus un droit sur I'exportation de certains produits
agricoles, le blé, par exemple, dont on attend 14 mil-
lions de franes environ.
Bref, la situation de la Bulgarie ne se présente pas,
cette année, sous un aspect aussi favorable qua I'or-
dinaire, mais, comme on le fait observer, il v a & re-
connaitre qu'il ne pouvait en étre autrement dans les
circonstances actuelles.

SUEDE

Le moratorium en Sudde. — On a annoncé de
Stockholm, 2 la date du 24 décembre, que le gouver-
nement suédois avait décidé de prolonger le mora-

tgﬂium pour les dettes étrangéres jusqu'au 1er mars
1915.

ETATS-UNIS

Le commerce des Etats-Unis. — Les exporta-
tions des Etats-Unis & destination de I’Allemagne qui,
en octobre 1913, se sont élevées 4 48 millions de dol.
lars, sont tombées en octobre 1914 au chiffre insigni-
fiant de 17.000 dollars.

Les exportations pendant le méme mois, pour la
Grande-Bretagne, se sont élevées & 72.475.000 dollars
contre 70.400.000 dollars en octobre 1913, Les impor-
tations de provenance allemande aux Etats-Unis s élé-
vent pour le mois d'octobre & 6.168.000 dollars au lieu
de 14.848.000 dollars en octobre 1913.

raison ;

Les importations de provenance britannique aux
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Ttats-Unis pour le mois d’octobre se sont chiffrées
par 25.057.000 dollars alors qu'elles n'avaient atteint
que 20.244.000 dollars en octohre 1913. :

Les Importations de diamants aux Etats-Unis.
— A cause de la guerre, les importations de diamants
aux Ftats-Unis en 1914, seront les plus petites que l'on
ait eu a enregistrer depuis nombre d’années. Suivant
les évaluations d’un spéeialiste autorisé, elles n'attein-
dront pas 20.000.000 de dollars, soit moins de la moitié
du chifire d'une année normale.

" Les chiffres établis montrent que les
de diamants des onze premiers mois
ment & 16.208.679 dollars pour le port de New-York,
et on estime que les. quatre cinquiémes des importa-
tioris de diamants pour le pays entier passent par ce
ort.
p Les importations totales, en 1913, .s'élevaient &
46.187.328 dollars, et, en 1912, & 40.571.543 dollars. Le

commerce des diamants est maintenant paralyse.

importations
g'élevent seule-

PETITES N OUVELLES

< Le Journal Officiel 2 publié, le 30 décembre,
un décret d’apres lequel les &lections pour le renouvel-
Jement annuel de 1a Chambre syndicale des Agents de
change de Paris sont ajournées a une date qui sera
fixée par décret aprés la cessation des hostilités.

Les membres de la. Chambre syndicale, actuellement
en exereice, conserveront leurs fonctions jusqua ce
quil ait éte procédé a I'élection de leurs successeurs.

< Malgré la pénurie des affaires, les actions du
Crédit Foncier de France sont en progrés & 695 francs.

Les obligations foncitres et communales sont tou-
jours L'objet de transactions suivies. La facilité de né-
gociation de ces titres dans les circonstances actuelles,
nlest pas un de leurs moindres avantages.

On sait, de plus, que le Crédit Foncier n'a jamais
cesseé de payer les coupons de ses obligations, de méme
qu’il a continué les tirages et effectue le rembourse-
ment des titres amortis, au pair ou par des lots.

T,e service des comptes courants n'a subl aucune

modification, malgré le moratorium.
< Depuis le 24 décembre, Je prix des obliga-
tions nouvelles de la Compagnie du Chemin de fer du
Nord en cours d’émission est ainsi fixé :
Obligations & 0/0, série D, janvier-juillet 462 fr.;
Obligations 3 0/0, série A, janvier-juillet : 372 A,
‘Obligations 3 0/0, serie B, avril-octobre : 370 francs.

< Le rapportannuel de la De Beers, & ladate
du 30 juin constate que les ventes de diamants, plus
le stock en possession de la Compagnie, s’élevent a
5.123.336 liv. st. contre 6.207.782 liv. st.  Iannée pré-
cédente. Les autres revenus de la. Compagnie, divi-
dendes de son portefeuille, g'élévent a 228.770 liv. st.,
soit avec le solde de lexercice precédent de 497.874
livres sferling un total de 5.849.980 liv. st., contre
7.248.239 pour
des dépenses et des amortissements, il reste un solde
de 2.872.837 liv. st. au lieu de 3.799.184 liv. st., qui a
&té employé comme suit : bénéfices en suspens (dia-
mants invendus), 823.710 liv. st.; réserve genérale,
51.254 liv. st.; dividendes payés aux. actions prefé-
rence, 800.000 liv. st.; dividendes aux actions defer-
red,1.260.000 liv. st.; report i nouveau, LA 884 liv .st.
Pour l'exercice précédent, les actions « Deferred »
avaient recu 1.750.000 liv. st. [ achat de la Voorspoed
Diamond Mining. Cy (894.0R4 liv. st.), figurera dans le
bilan du prochain exercice. .

Dans lintérét du commerce de diamants, le conseil

'administration avait décida de s'intéresser a I'achat
de la production de la colonie allemande du sud-ouest
de I'Afrique. '

Dans le but de régulariser la production et la vente
des pierres précieuses, une conférence des producteurs:

st réunie & Londres le 12 juin dernier. L’Union Sud-

lexercice précédent. Apres déduction -

Africaine, le ‘gouvernement allemand, la mine Pre-
mier, la New Jagersfontein et la Compagnie De Beers
étaient représentés a cette conférence. Un projet de
convention a 6té conclu le 30 juillet entre les représen-
tants, mais l'ouverture des hostilités en Europe & em-
péché I'adoption définitive de celte entente provisoire.
Une autre conséquence de la guerre réside dans l'an-
nulation, & dater du 5 aott, des contrats de vente de
ia part du « Diamond Syndicate ». Il en résulte une
stagnation compléte du marché des diamants ef la
suspension des travaux dans les mines appartenanf a
la Compaguie.

Par suite, le Conseil d’administration a décidé dene
procéder, pour le moment, 4 aucune declaration de
dividende, tant aux actions « préférence » (u'allx ac-
tions « deferred ».

\

< Lerendement de la Rhodésie du Sud, pour no-
vembre, est notablement inferieur 4 celui d’octobre.La
valeur en est de 311.711 liv. st. contre 337.000 liv. st.
en octobre. Toutefois, il y a amélioration sensible sur
le mois correspondant de I'année derniére. La valeur
de la production n'était, en effet, en novembre 1913,
que de 254.000 liv. st. Il ne faut pas oublier que de-
puis 'année derniére, plusieurs Compagnies sont en-
trées en exploitation, suivant la Shamwa, 1a filiale de
la Consolidated Goldfields.

Marché Financier

e ralentissement des transactions que nous signa-
lions il y a huit jours a quelque peu persisté au cours
de cette semaine. Il est vrai quil ¥y avait encore 2
compter avec trois nouveaux jours de chomage,
Bourse fermant ses portes les 1¢¥, 2 et 3 janvier.

L’annonce de la mesure prise par nos grandes So-
cietés de crédit et dont nous parlons d’autre part a
produit une trés bonne impression. On croit qu'elle
exercera une réelle influence sur les dispositions géné-
rales d’ici peu.

‘action dela Bangue de France a détache sondivi-
dende semestriel de 90 francs net des lo 28 décembite.

Voici les principaux cours cotés hier jeudi 31-dsi]
cembre : qalr

Le 3 0/0 perpétuel s'est avance. & 72 fr. 105 . U/0
amortissable, 78 fr. 50; 3 1/2 0/0 amortissable, 86 753
Egypte Unifiée, 87 fr. 75: Extérieure Espagnole 4 0/0,
g4 fr. 50; Russe 4 0/0 1889, 76 fr.; Russe 3 0/0 1891~
1894, 63 fr.; Russe d 0/0 1906, 93 fr. 15; Serbe. b 0/0
1913, 77 fr. 25. .

La Banque de France est & 4.6 fr., ex-dividende;
Banque de Paris et des Pays-Bas, 1.120 fr. ; (lomploir
National d’Escompte, 800 fr. ; Crédit Lyon nais, 1.175
francs; Banque de I'Union Parisienne, 658; Credif
Industriel et Commercial, action lihéree, 675 fr.; ac-
tions Liyon, 1.130 fr.; Nord, 1.400 fr. ; Orléans, 1. 125
franes; Suez,4.200 fr.; Nord-Sud, 115 fr.; Omnibus,
400 fr.; Penarroya, 1.240 fr.; Thomson Houston,
490 fr. ; actions Nord de I'Eispagne, 333 fr.; Saragosse,
346 fr.; Briansk ordinaire, 988 fr.; Rio-Tinto, 1.477
francs, et grosses coupures, 1 ABBIn

Sur le Marche en Bangue, la De Beers ordinaire,
grosse coupure,estrevenue a4 255 tr.,sur la non déclara-
Yion de dividende; Rand Mines, coupures de 10,
124 fr. ; Modderfontein B, coupon de 25, 109 fr. ; Malt-
zof, &78 fr.; Platine, 475 tr.; Cape Copper, T s
Spassky, b6 fr.

Sur le Marché des changes, on cote ; Chéque sur
Tondres, 26 fr. 01 425 fr. 16; Tralie, 94 1/2 4 93 A2
piastre espagnole, 4 fr. 87.4/2' 45 fr. 03 1/2; florin
hollandais, 2 fr. 07 a 2 fr. 11; céble-transfert New-
York, d fr,10 a5 fr. 25; Suisse, 974 99; rouble verke-
mf,ut,BE fr. 05 a4 2'fr. 30; krone scandinave, 1 fr. 27 a
1.fr. 33.

la
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