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95 janvier..| 439 | 744 ] 1.857
SITUATION HEBDOMADAIRE 5 10 janvier..| 481 | 715 || 1.946

5 e b 'L "er gl D {39 " :’ E
des Banques d’Emission de 'Europe (En millions de francs) é; i;g;g: i ig% ;}g igg; e

GREGE — Banque Nationale
13 décembre| 14 190 186
13 octobre,..| 21 'k 235 209
13 novembre| 21 236 211
13 décembre| 23 2 236 216

1l HOLLANDE — Banque Néerlandais
FRANCE — Banque de France 95 janvier..| 334 | 19 631 % 203
; o el A = oax 10 janvier..| 318 19 682 9 185
SUnanietg il 200 At L B 250l ni00 17 janvier..| 315 | 20 || 669 || 11 | 186
SIRLLVIOTS oo Rl o : 24 janvier 315 | 21 648 8 | 171
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29 janvier..| 3.5331 641 || 5.894 756 | 1.6i0] 762 ITALIE — Banque d'Italie
ALLEMAGNE — Banque de I’Empire 90 décembre|1.027 ] 127 |] 1.644 || 214 | 519
93 janvier..| 1 140] 367 || 2.316 839 F 30 novembre(1.109 98 | 1.753 19571 556
janvier..| 1.505| 336 || 2.879 ||1.005 : 10 décembre|1.108 |- 99 || 1.724 184 (7532
15 janvier..| 1.571| 378 || 3.564 |[1.009 | 1. 20 décembre|1.108 | 100 1}1.710 || 208 | 537

Cand 23 janvier. | 1.608| 392 || 2.406 |[1.075 ITALIE — Banque de Naples
ALLEMAGNE — Banques lo 90 décembre| 216 420 171
15 janvier..] 76 13 202 99 30 novembre| 218 : 412 171
31 décembre| 78 14 . 200 85 10 décembre| 218 i 10 169
feD. 7 janvier .. 83 |15 202 104 20 décembre| 218 410 171
s 16 janvier .. 88 16 201 104
gnie,

Sy ANGLETERRE — Banque d’Angleterre FEAbaE s Baunneids Sice

Ry . ‘ = ecempr
tilisé 30 janvier..| 90| = 694 || 1.015) 876 3(”1 g;vﬁmlba'g ig g gg gi?
nne: 15 janvier..| 997} » 712 |} 1.152] 743 : 10 décembre| 49 6 7 45 82
1 22 janvier..| 1.048{ » 706 || 1.144| 766 4 90 décembre| 49 6 49 81
t. en 29 janvier..| 1.09t| » || 705 || 1.284| &34 i

eors ANGLETERRE — Bangues d’Ecoss MoV EGE s Bangueide Norvege
novembre | 142 191 30 novembre| 54 » 135 76
»
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novembre | 146 196 30 novembrel 59 149 92
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e i novembre | 94 10 201 y 25 décembre| 39 47 25" | 123
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ROUMANIE — Banque

1913 4 janvier...| 156 428
1913 20 décembre.| 152 445
1943 927 décembre.| 182 447
1914 2 janvier... 152 440

RUSSIE — Bangque

1913 21 janvier...| 3.351| 181 |} 3.905
1914 5 janvier...| 4.039| 156 || 4.566
1914 14 janvier...| 4047 160 4.&??
1914 janvier...| 4.048| 168 || 4.350

RUSSIE — Bangue de

décembre.| 35 116
novembre.| 36 112
décembre.| 36 113 | 24
5 déeembre. | 36 113 || 27

e G
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CHANGE DE PARIS : Cours moyens de Paris sur

Moins

2 janv.

8 janv. |15 janir 22 janv

29 janv

Valeurs & vue
Londres;..... yapier sourl

S

Espagifie .....
Amsterdam..
Italie, X
Negw-York...
Portugal
St-Pétersh...
Scéandinavie.
suisse
Vienne

AR

Matiéres dor et d'argent

Argent “id. (le kil.)...
Quadruples éspagnols

Aigles des Etdts-Unis..
Impér. Russie (fitre: 9167)...¢
z = ‘(nouv. titre:

Co_ﬁronnés de Suéde

et au pair
Or en barre {le kil}). .. |3437 ..
218 89

474

470
139

O i S T T T T T e i e S

900=)] 40

95 30
193 28
99 34
208 94
99 69
519 50
965 50
g9 87
104 75

3438 72
98 50
80 50
50 70
20 57

27 50

25 285| 925 28
123 25| 123 19
99 41| 99 37
475 ..| 471 75

95 215
123 03
99 34
471 30
208 62
99 56
517 50
473,
265 50
139 ..
99 8i
104 75

208 87
99 56
518 ..
474 ..
265 50
139 ..
99 81
104 81

3438 72/3438 72

99 50| 98 50
80 50
50 70
920 57

40 ..
27 50

25 18
122 97
99 37
571 ..
203 69
99 56
517 5

476 ..
265 5
138 <.
99
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constate cette tendance en fléchissant encore de 3 centimes ]
ot demi, ce qui 'améne aux environs du point denfrée de
Por. La devise allemande fléchit aussi. New-York est sta-
{jonnaire, mais le cours actuel ne s'oppose pas aux importa-
tions d'or qui viennent grossir l'encaisse de la Bangue de
France.

Les autres devises sont plus fermes; le maintien d'un taux
d'escompte clevé a Amsterdam et & Vienne provoque la
hausse de la couronne et du florin. Le rouble est ferme sur
des transferts de capitaux destinés an marché russe. §

Le change belge gagne 3 centimes malgré 1'abaissement du
taux de la Bangue Nationale ; les autres changes de I'Union
latine n’ont pas varie.

La peseta s’alourdit de nouvean ; Lisbonne est plus ferme
par suite de la cessation de la gréve des chemins de fer.
CHANGES SUR LONDRES : Cours moyen du mercredi

sur Londres de :

1¢ janv. 14 janv. | 21 janv, | 28 janv,

Valeurs & vue

Le 22 janvier, la Banque Nationale de Belgigue a abaissé
le taux de l'escompte et celui des avances de 5 4 4 1/2 0/0
(derni¢re variation : de 4 & 5 0/0, le 16 octobre 1912).

Le méme jour, la Banque Nationale de Danemark a éga-
lement abaissé le taux de l'escompte de 6 a4 51/20/0 (der-
nicre variation : de 5 1/2 a 6 0/0, le 3 juillet 1913).

Le 22 janvier également, la Banque Royale de Suéde a
abaissé son taux d’escompte de 5 1/2 4 5 0/0 (derniére varia-
tion : de 5 a 5 1/2 0/0, le 15 novembre 1912).

Toujours a la méme date, le taux d'escompte de la Bangue
Nationale Suisse a été ramené de 4 1/2 & 4 0/0, et celui des
avances de 5 a 4 1/2 0/0 (derniére variation : de 5-et 51/20/0
a41/2et50/0,le 14 aoiit 1918).

Avjourd’hui, 29 janvier, la Bangue de France a ramens
le taux de l'escompte de 4 4 8 1/2 0/0 (derniére variation :
de 8 1/2 & 4 0/0, le 81 octebre 1912).

Aujourd’hui également, la Banque d'Angleterre a abaissé
son minimum officiel de 4 4 80/0 (derniére variation : de
41/24 4 0/0, e 22 janvier).

Valeurs en francs au change du jour
e e
2 janv. |8 janv. {15 janv |22 janv|29 janv

Valeurs des monnaies
élrangeres
d’aprés le change

2/0 5/16
2/4 1/16
1/11 §/8

Yokohama .....
Singapoure-....
Hong-Kong

5/16] 2/0 5/16
1/16| 2/4 1/16
7/8 | 1/10 7/8

SERBIE — Nationale

au pair

janvier. ..
décembre.
janvier:..
janvier.. .

SUEDE

décembre.| 140
octobre.. . 143
novembre| 143 8 9
décembre. | 143 Y 2 159

0N,

fretaty

cnan enen
S

W

SUISSE — Banque Nationale

93 janvier...| 171 ] 18 974 50 122

J{;mvie W s ! 22 283 a3 125
15 janvier...[ 171 23 270 56 105
93 janvier...| 170 | 23 262 51 97

TOTAUX

.1i3.508] ‘2 364]| 23.938]| 5.138]10.342
14.964| 9 494(| 25.676|| 5.245
15.10% | 2 .89 ;

922 janvier... v 8 9.4
15.200| 2.578|| 24-521]

99 janvier..

TOTAUX aux 31 décembre

10.051| 2.610]] 20.286//10.234
12.105| 2.848)| 20.863|| 9-907
12.576| 2.840 91.478;10.529
192.531| 2.756 Q‘?.‘J-—Mi 9.022
12.851| 2.714|| 23.465| 9.562
13,152 2.5531l 25.1751] 9.295

.036
637|
809
566/
417|
.D44(] »

1907
1908
1909
1910
1911
1912

Les totaux provisoires que ngus donnons chaqye semaine different
des totaux définitifs au 31 décelibre en ce que cés derniers compren-
nent les dépots, e portefenille et les avances des Bangues c{'g’:’_cﬂasa
et d’Irlande qui ne sont publiés que deux fois par an et qui élevent
4 des'chiffres trés importants.

31 décembre.
31 décembre.
31 décembre.
31 décembre.
31 décembre.
31 décembre.

[S18) B R

COURS ET REVUE DES CHANGES

CHANGE SUR PARIS : Cours de Gloture hebdomadaires
des Changes sur Paris, du

94 déc. |31 déc. {7 janv. |14 janv|21 janv |28 janv

47 87| 479
100 57| 100 74| 100 66
SO .. 100 ..

6 20 45 6 30

81 15 25( 81 32
511100 537 67( 100 62
521 101 57 50| 101 8G
22 78% 2 76| 22 74

81 10 95| B1 30
100 35 45 40
49 23

57 86%| 47 82 47 93
100 70{ 100 67
100 .. -

5 10 55
80 97
100 62
101 40
92 99§

Amsterdam

Athénes....
Barcelone .

Berlin

Bruxelles..
Bucharest
Constantinople ....
Francfort

91
13
4 42
Saint-Pétershourg . p 5 i ] 71

Vienne (a vue) 95 32| OF 5 5 47
e (a 3 mois)... 5 32 E 47

en francs

Pays de I'Europe

Allemagne (mark or).
Angleterre (liv.st. or).
Auf.-Hongrie(cour.or)
Belgique (franc or)...
Espagne (peset. pap.;.
Grece (drgchme pap.
Hollande (fl. or)
Italie (lirfa).....
Portugal(milreis pap.)
Roumanie (leu or).-..
Russie (rouble or).
Scandinavie. - .
Sitisse (franc or)... ...
Turquie (liv. turg.)...
Pays
Extra-Europeens

Egvpte (liv. égyp-).---
EE{L&%Unis (doll- or)..
Mexiqiie (piastre arg.;
Répub.Arg.(peso pap.
Chili (peso or) i
Breésil (milreis papier)
Indes (roupie argent).
Japdn (ven.of) ..
Chiné(shanghai)(taélarg )

123
25 30
104
0 99

(=}
(1=}
-
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1
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99
9%
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AUX COURS DES CHANGES du 29 janvier 1914

160 francs

en billets de banque francais

valent a 1'eétranger

en monnaie nationale: %

En Allemagne

En Angleterre....

En Autriche-Hongrie...
En Belgique....eu..

En Espagne......

En Gréce:.....

' En Hollunde

En Italie......

En Portugdl.......
En Roumdnie....
En Russig.....-

En Scandinavie

En Suisse.........
En Turqiiie.....-...

En E

Aux % tgtslﬂm‘s.. s

Au Mexique

En Repubt."Argent

Al Chilis.... :

Au Brégii....

Aux Tndes

Au Japon........ ..
En Chine......... s &

100 39
160 16
100 06
100 63
106 15
100 ..
99 81
100 44
117 64
101 80
100 43
100 ..
100 16
100 18

99 67
100 15
135 79
187 02
198 62
167 90

99 42
10k 11
241 36

I

Billets

Pieces
Billels

Piéces

100 francs

valent en France:

Allemands.......
Anglais.....
Austro-Hongrois
Belges.. ..., AT
Espagnols.

Hollandais......
Hatiens.... ...
Portugais.......

Seandinaves.
Suisses
Turcs....

A Egqyple.. /e.nse
des Flafs-Unis ..
du Mexique.....
de]aRéiJ.Argent.
du Chili..

du Breésil
des Indes..

du Jgpon....

de la Chine.

en billets de banque étrangers

99 61
99 8i
99 94
99 37
94 20
100 ..
100 19

NUMERAIRE, CHANGES ET METAUX PRECIEUX

Paris, le 29 janvier 1914

T'abaissement du taux déeidé aujourd’hui par la Banque
d Angleterre et par la Bangue de France, faisant suite &

d’autres mesures analogues, marque une

détente monétaire

qui, plus accentuée 3 I'étranger que chez nous, facilite l'ar-
rivée des capitaux sur notre marché. Le change sur Londres

Shanghai.. 27 1/8
Bombay ..
Calcutta
Alexandrie
Valeurs a

30 jours de vue
Rio-Janeiro....
Valparaiso
Buenos-Ay"es(or)

3/4 |.2/6 3/4
1/4 11/16 5/32| 1/4 3/32
1/4 1/16 3/32| 1/3 332
97 1/4 1/4 | 97 3/16

16. 5/32| 16 7/64 - 3/32| 16 7/64
831 32 8 3/4 L R 9 1/16
48 7/32| 48 1/4| 48 1/8| 48 1/8
Or en barres...| . 77/9 ./. |77/9 .. |71/ .1 |77/9 /.| T1I9 -}.
Argentenbarres| 27 9/16| 26 3/4 26 5/8 26 1/2 26 5/8

Les transactions sur les changes d'Extréme-Orient ont été
ralenties par les fétes du jour de I’an chinois, aucun change-
ment n'est & noter, ni sur Hong-Kong et Shanghai, ni sur
les devises stabilisées au pair de or.

La roupie est ferme, sans variation. Le Conseil de 1'Inde
maintient & 100 lakhs de roupies le montant des traites et
transferts télégraphiques du Conseil de I'ITnde mis en adjudi-
cation chaque mercredi aux guichets de la Bangue d'dngle-
terre. Pour 14 semaine derniére, le total des ventes a été de
11.013.913 roupies, ayant fourni un produit en or de 738.184
livres sterling. L’Inde continue a acheter pour la Gold stan-
dard reserve, 1'or d’Egypte dirigé sur Londres.

Le change egyptien rétrograde de 1/16, ce qui favorise les
mouvements de métal dont nous venons de parler.

Le milreis brésilien, ramené i vue, est au-dessus du pair
de la Caoisse de conversion; le peso chilien se raffermit;
Buenos-Ayres est stationnaire.

Le marché de l'or en barres,cette semaine encore,ne donne
lien 4 ancume  observation en I'abscnce  de concurrence
etrangere.

Les mouvements d'or sur le marché libre, pour la semaine
du 15 au 22 janvier, ont été les suivants avee les pays
extra-européens :

Entrées
Afrique du Sud ..£
Inde;chilsig
Indes occidentales,
Nouvelle-Zélande. .
Afrique oceidentale.
Australie s Fiitgte 9.500

Total...... 656,000 Total. 130.500

L'argent en barres est en reprise de 1/8, sur la cessation
des ordres de vente de la Chine qui avaient préecds les fétes
du nouvel an.

Les exportations dargent en Orient, pour la semaine
du15 au 22 janvier, se sont élevées-a 101.000 liv. st., &
destination de 1'Inde, ce qui porte le total, depuis le 1°r jan-
vier, 4 201.000 liv. st., contre 881.500 liv. st. pour la pé-
riode correspondante de I'année derniére.
Escompte hors banque
2janv.| 8janv. |15 janv. |22 janv.

9 3/
48 3/32

Sorties
A28:000 iInde i oo suii e
68.000 5
24.000
15,000
11.500

180.500

Places 29 janv.

Parig it iilen
Londres..,.....| &
Berlin L ide
New-York (Call
money) ..,....

3/4 | 8 5/8
7116| 3 7/8
1/4 | 3 1/4

1/2
1/4
7/8

3 5/8 1/
311/16| 3 %/
3 1/8 o)

Y2212 [288 |17%8 7/8

SITUATION GENERALE des BANQUES d’EMISSION

Llencaisse-or de la Banque de France a angments cette
semaine de 12,156.000 francs. La circulation a prélevé
1.750.000 fr. & Paris et versé en province 516.000 fr.; les
entrées de matieres ont été de 18.433.000 fr. et les sorties de
43,000 fr.

L’encaisse-argent diminue do 2.634.000 francs. Il est entré
par les guichets 26.000 fr. 4 Paris et 7.340.000 fr. en pro-
vince, et sorti 10 millions pour la Belgique.;

La circulation fiduciaire augmente de 17 millions, les
comptes courants des particuliers de 118 millions, le porte-
feuille de 86 millions ; les avances diminuent de 15 millions
et le compte du Trésor de 22 millions.

Comme nous l'avons indiqué plus haut, le taus de Ues-
compte a été ramené aujourdhui de 4 0/0 28 1/2 0/0. Cette
décision de la Banque est le vésultat de la détente monétaire

+ qui se manifeste sur fous les marchés depuisle commence-

ment de I'année. Chez nous, ‘cette amélioration se traduit de
facon concréte par la diminution du portefenille de Ia Ban-
que, qui est de 424 millions moins élevé que l'année der-
niére & pareille époque, tandis que l'encaisse-or, grice aux
soins vigilants de la Banque, s'est accrue de 318 millions et
continue & s’accroitre grice aux importations en cours. En
meéme temps,le cours duchéque sur Londres se tronve abaissé
425191l y a plus d'un an que le change ne nous avait pas
été aussi favorable, et I'abaissement de taux décidé aujour-
d’hui par la Banque d’Angleterre n'est pas de nature & mo-
difier cette tendance.

Bien que la mesure prise aujourd’hui marqgue la fin d'une
période anormale, il serait imprudent de croire au retour
définitif d'une grande abondance monétaire ; trop de sollici-
tations vont attirer d'ici peu les capitaux disponibles pour
que le taux du marché libre puisse s'établir™de facon per-
manente a un niveau trés bas.

Le taux des avances reste fixé 4 £ 1/2 0/0, ce qui s'explique
par limportance des opérations en cours; le portefeuille
d’avances sur titres est en effet de 722 millions, eontre 693
millions seulement il y a un an.

Il est entré a la Banque d’Allemagne 37 millions d’or, 14
millions d’argent et 158 millions de billets; le portefeuille
diminue de 106 millions, les avances de 15 millions ; les
comptes courants angmentent de 66 millions.

Les mouvements d'or avec 'étranger, & la Banque d’An-
gleterre, ont 6té ies suivants pour la semaine qui vient
de finir : ;

Entrées

Sorties
Barres . ik £ j

3 ' 599.000 Equateur, £
Afrique Occident.. 45.000 Excéd.desentrées.  619.000

(lofalsrs 644.000 dlgtatiecnii 644.000

A P'excédent d’importation, qui dépasse 16 millions, les ver-
sements de la cireulation se sont ajoutés pour produire une
augmentation de 43 millions dans Pencaisse. Le portefeunille
angmente de 88 millions, les comptes courants de 1410 millions,
et la proportion de la réserve est de 55 38 0/0. L'encaisse dd-
passe de 181 millions le chiffre de 1'année derniére: cette
constatation a pu contribuer & entrainer la décision prise par

25.000
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la Banque d Angleterre de réduire de 1 0/0 son taux ‘gi‘es-
compte ; mais, au total, I'abaissement de tglu;{ a e?e c!e 2 0/0
an trois semaines, et, malgré une détente geuemlg mdema!;:le,
1a situation monétaire n'est pas éclaircie a ce pomt que l'on
ne puisse penser que la Banque a 6té, cette fois; un peu vite
en besogne. i !

La Banque @’ Autriche-Hongrie a recu 9 millions d_or,
7 millions d'argent et 88 millions de billets ; le portefeunille
fléchit de 42 miillions, les avances de 20 millions ; les comptes
courants ont versé 32 millions. A i

La circulation de la Banque Nationale de Belgique dimi-
nue de 21 millions; le golde des comptes courants augmente
de 17 millions; les autres varialions sont sans importance.

T.a circulation de la Banque d'Espagne, son portefeuille et
sos ayances sont en diminution; le ‘[résor dégage un peu sa
gituation en réduisant de 9 millions son cqmptc dehlte_ur.

A la Banque Néerlandoise, la diminution c_le; hesoins de
crédit se traduit par une diminution de 15 millions d_an.s le
portefenille, de 12 millions dans les avances et de 21 millions
dans la circulation. ] i

Le bilan de la Banque de Russie fait ressortir une dimi-
nution de 84 millions 4 la circulation, de 50 millions au
portefenille et de 42 millions aux avances. .

A la: Banque Nationale Suisse, la ecirculation et le porte-
fenille décroissent de 8 millions, les comptes courants de 5
millions, les avances de 2 millions. :

LA SITUATION MONETAIRE AUX ETATS-UNIS
Mouvement des Métauw précieux & New-York
(En dollars)
Eaxportations
S e

7 - -
Or Dubjanv.| Depuisle [[Dubjany. Depuis le
au 10 jan. |1e jany.14jau 10_]an.|1"ganv.14

Importations

B Sl 0 0
Grande-Bretagne » »
il 8 » 19.300
»
750.176

»
19.300
750 176
769,476

496.069
995,550

Allemagne o
Autres pays...- 20%.798

t 1914.. 904.798|  204.798
p 19[:;. 9.149.318| 2.131.818
1.322.147| 1.3R1.947

670. GOQ‘ » »
57.722 » »

339,755

389.7755

425,381
601.718

769.476
496.069
921.508)|

9 a1
Argent
Grande-Bretagne
F{ance ;
Allemagne » ]
Autres pays.... 2l 389.795
728.826| 389.755
425,381
452,902

Totaux 1014..
G et 1,900,492

869.733

S o1l 9807183
Banques associées de New-York
(En millions et centaines de mille dollars)
En- Legal | giron- Dé- | porte-

ur-
4 ten- : pots illa| Plus
caisse| gops [12HOD | Hate 1 feuille| .ocopy

3 95 ianvier....| 8b4.0} 85.1 | 46.7 11838.7 1960.2|--23.1
}gﬁ 1% }ﬁgugl 39| 83.7 | 45.8 [1744.5|1879.41+-22.2
1914 17 janvier....| 357.3| 88.2 447 11790.411899.6 +38.7
1914 24 janvier.... (4| 8307 | 44.3 [(1854.811942.7(--43.0

T’abondance régne sur le marché de New-York, comme
on témoigne d'ailleurs le taux du call money ; l‘émls_smn de
Pemprunt de I'Etat de New-York a gonflé le po}'tefemlle des
Banques associées, mais le numéraire qui continue a refluer
de lintérieur permet de faire face & tous les hesoins.

Trésor des Etats-Unis
(En millions et centaines de mille dollars)

30 nov. 81 déc.
1913 1918

1.284.3 1.290.5
511.6 510.6

1.795.9 1.801.1

Encaisse :

Argent.....oeeeinaienns B e G
Total de l'encaisse

Circulation : b
Greenbacks et autres billets 349.8 3472
Certificats d’or i 1.016.2 1.028.0

—  d'argentet billets du Trésor
de 1890 480.3 480.2

1.846.8 1.895.4

Dépdts dans les Bangques nationales. 99.5 92.3
Disponible dans les caisses du Trésor. 19.9 19.6

Total de l'encaisse disponible ) 119.4 111.9

Total de la circulation

Llencaisse-or du Trésor des Efats-Unts s’est accrue, au
cours de 'année, de 183 millions de francs. Le mois de dé-
cembre a vu le solde disponible fléchir de nouveau asse:z
sensiblement.

s

CHRONIQUE MONETAIRE

Le marché monétaire international et la question
de la réserve d’or dans les banques d’émission

Au cours de l'assemblée générale annuelle de la London
City and Midland Bank, tenue 4 Londres il ya quelques
jours, son président, sir Edward Holden, a donné un apercu
trés intéressant du marché monétaire international, en
gétendant surtout sur la question de la réserve d'or dans
les principaux pays. i

Sir Edward Holden a examiné d’une facon toute particu-
lisre la politique monétaire de I'Allemagne. L'énorme accrois-
sement de la réserve d’or dang ce pays est due aux opérations
dirigées par le président de la Reichsban/k. Les Allemandg!
qui possédent déja dans la tour Julius, & Spandau, une re-
serve de guerre de 6 millions de livres sterling, ont décide
d’augmenter, cette réserve de 6 millions de livres sterling
en or et de 6 millions de livres sterling en argent, cette
augmentation devant s'échelonner suk un espace de six
anncées. Le gouvernement doit émettre des billets d'une
valeur de 5 sh. et de 10 sh. pour un total de 6 millions de
livres sterling, et l'on espére gue cette émission de papier
drainera vers la Banque de l'or puisé dune facon perma-
nente dans la circulation. Si ces opérations réussissent, le
Trésor de guerre se trouvera posséder, & un moment donné,
les 18 millions de livres sterling escomptés, soit 12 millions
de livres sterling en or et 6 millions de livres sterling en
argent. De 1912 & 1913, la réserve d'or de la Reichsbanlk s'est
acorue de 20 millions de livres sterling ou 50 0/0 environ. La
proportion de l'encaisse-or aux engagements a augmenté de
11 0/0 et les escomples ont progressé de 80 millions delivres
sterling, soit 27 0/0.

Le président de la Teichsbank, M. Havenstein, avait dé-
claré, au commencement de 1913, que son but était d’augmen-
ter d’an moins 20 millions de livres sterling le stock d’or de
la Banque. On s'était alors montré sceptique a cet égard.
Cependant, ce résultat a été obtenu.

Pour atteindre le but quwil poursuivait, M. Havenstein
avait & vainere deux difficultés : empécher l'or de sortir d’Al-
lemagne, et amener Lor 4 y entrer. Pour arriver au premier
résultat, il a usé de trois moyens: d’abord maintenir le taux
de la Reichsbank & 60/0 jusqu'a fin octobre; puis vendre du
papier sur Londres quand il était déberdé par le taux ; enfin,
quand ces deux moyens étaient insuffisants pour lui per-
mettre d’éloigner le change du point d'or, il faisait ialors
pression sur les banquiers tentés de retirer de l'or.

Comment a-t-on pu amener l'or a entrer en Allemagne ?
Avant que del'or prenne le chemin du territoire allemand,
conformément aux lois économiques, il est nécessaire que le
change descende au-dessous de la parité de 20.43 (ce qui si-

gnifie que 20 marks 43 contiennentla méme quantitéd’or qu'un
souverain); et, en prenant pour base llor 4 77 sh. 9d. 1/4
l'once, le change devrait descendre & environ 20.40 pour qu'il
soit possible d’importer de T'or en Allemagne sans perte. Or,
pendant toute l'année, le change n'est pas descendu au-des-
sous de 20 41 ; clest dire que les chargements d’or vers 1I'Alle-
magne effectués durant I'année n'ont été nullement en accor-
dance avec les lois économiques. En particulier, 1'Allemagne
a pris en Angleterre, notamment en mars, mai et juin, pour
7 millions de livres sterling d'or 4 perte.

D'aprés le bilan de la Reichsbank, la cireulation fiduciaire

a 6té plus forte en 1913 quen 1912, mais cette augmentation
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e provient pas d'un accroissement des escomptes. Elle doit
yenir, non pas d'une activité commerciale plus grande, mais
de ce que la Bangue a émis davantage de billefs en vue de
retiver de Lor de la circulation, ce qui lui a permis de se
procurer de la sorte pour environ 8 millions de livres ster-
ling de métal jaune. Avec les 12 millions de livres sterling
dlor importés en Allemagne d'Angleterre et d'ailleurs, on
arrive ainsi aux 20 millions de livres sterling d’aceroisse-
ment de l'encaisse-or que désirait le président de la Reichs-
pank. Il est intéressant de noter aussi que, pour faciliter
davantage la centralisation de l'or, ies appointements des
fonctionnaires de 1'Etat, qui s'élévent annuellement & en-
viron 40 milliong de livres sterling, leur sont payés en
petites coupures, an lien de l'étre en or, commé précédem-
ment. ;

Parlant ensuite des opérations de la Banque de France,
sir Edward Holden est arrivé & cette conclusion que les opé-
rations de cet établissement de crédit étaient plus avanfa-
geuses & la communauté commerciale que celles qui étaient
effectuées par la Banque d’Angleterre ou par la Reichsbanlk.
gir Edward Holden a fait ensuite ressortir, en analysant la
nouvelle loi bancaire aux Etats-Unis, qu'il existe en Angle-
terre 120 banques coloniales et étrangéres en fonctionnement
et que les établissements de crédit de PAmérique du Nord se
proposent de créer a Londres des succursales. Or, ces créa-
tions d’agences de crédit sont basées sur le'pen d’importance
relative de la réserve d'or 4 la Banque d'Angleterre, qui se
maintient & peu prés entre. 26 et 40 millions de livres ster-
ling. L’Angleterre posséde trois réservoirs d'or : Yun, repré-
senté par la Banque d’Angleterre; le denxiéme, par les ban-
ques privées; le troisiéme, par les approvisionnements ve-
nant de PAfrique du Sud.

Les banques nationales américaines, qui, jusqu’a la mise
¢n application de la nouvelle loi mondétaire ont toujours été
tenues d’avoir une réserve d'or atteignant 7 1/2 0/0 du mon-
tant de l'ensemble de leurs engagements, et les banques
canadiennes, qui ne possédent guune réserve d'or égale a
1 0/0 seulement de leurs engagements, font connaitre publi-
quement leurs réserves d'or, tandis que les banques anglai-
:es ne les communigquent pas.

» Edward Holden, poursuivant ses intéressantes consi-
dérations monétaires, est arrivé a cette conclusion qu'en ce
qui concerne la Banque d'Angleterre, la législation de 1844
devrait étre réformée. Les Sociétés de credit par actions
(Joint-Stock Banks) en cas d’affaissement soudain du erédit,
devraient étre tenues, au moyen par exemple d'un amende-
ment a4 la loi de 1844, de remettre au Département d'émis-
sion, a la Banque d'Angleterre, 20 millions de livres sterling
en or et 40 millions de livres sterling en lettres de change,
so0it les mémes proportions qu'a la Reichsbank, en échange
de 60 millions de livres sterling en billets de la Banque.
Telle proportion de ces billets jugée nécessaire seraif alors
placée au crédit du compte des banques & la Banque d’An-
gleterre, et le solde des hillets, en méme temps que la por-
ii_ou restante de l'or, seraient retenus dans les coffres des
diverses banques. On pourrait de cette facon prévenir les

rrises,t ou tout au moing les enrayer en cours de dévelop-
pement.

Sir Edward Holden, en terminant, a appelé T'attention du
chancelier de I'Echiquier sur cette trés importante question.

Les mouvements d'or en Angleterre

Pendant le mois de décembre dernier, les importations d’or
en Angleterre se sont élevées a 4.945.000 liv. st., dont
4,051.000 liv. st. en barres et 894.000 liv. st. en espéces. En
llll_l‘l‘gs, le Transvaal a envoyé 3,213.000 liv. st., la Rhodésie
222.000 liv. st., I'Inde 201.000 liv. st., PAfrique Occidentale
173.000 liv. st. En espéces, 677.000 sont venues d'Egypte
pour compte de la réserve de I'étalon or de 1'Inde.

Les exportations ont atteint 2.043.000 liv. st., dont, en
h.arres, 900.000 liv, st. environ pour I'Inde et 307.000
livres stevling pourl’Allemagne, et,en souveraing,698.0001iv. st.
Sous cefte dernibre forme, 'Amérique du Sud a pris 260.000
livres sterling et le Canada 200.000 livres sterling.

Pour 'ensemble de l'année 1913, les importations dor en
Angleterre font un total de 59.534.000 liv. st. contre 52.689.000
livres sterling en 1912; les exportations, un total de 46.087.000
livres sterling contre 46.588.000 livres sterling. Il est donc

resté en Angleterre 13.447.000 1i terli i
il sterlirglg. 000 livres sterling contre 6.161.000

Le Taux officiel de la Piastre indo-chinoise

Le gouverneur général de I'Indo-Chine vient de faire con-
naitre au ministre des Colonies qu'a la date du 22 janvier
1914, le taux officiel de la piastre était de 2 fr. 40.

FONDS D'ETATS EUROPEENS ET EXTRA EUROPEENS
a la Bourse de Paris

Caleul du revenu d'aprés les cours de clbture du jeudi

29 janvier 29 janvier

)

FONDS ' D'ETATS

venu
Y
Derniers
cours

“Re

EUROPEENS
Francais 3 % (perpétuel)
Consolidés anglais (ch.f. 25 fr.20)
Autriche or, & % (ch. f. 2 fr. 50).. .
Belgique 3 %

Bulgarie 5 % 1896

Danemark 3 % 1897

Espagne ext., 4 % (ch. f. 1.fr.) ..

Hellénique 4 % 1887 (net 10 fr. 20)

Hollande 3 %

Hongrie or, 4 % (ch. f.2 fr.50), ..

Italie 3 50 % net.

Norveége 3 9% 1888

Portugal 3 %

Consolidé vrussien 3 %

Roumanie 4 % 1898

Russe Consolidé 4 %.

Russe 4 % % 1909

Serbie 4 Y amort. 1895..

Suéde 3 %4 % 1895......ciuianns

Suisse 3 % (chemin de fer)

Turquie convertie unifiée 4 % ..
EXTRA-EUROPEENS

Argentin 4 % 1900

Brésil 4 9% 1889

Egypte unifiée &4 % net

Haiti5 9% 1875 (remb. & 300 fr.) ...

Japon 4 % 1905
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O i~ 00 20 00 €O O =~ 00 G0 1~ =1 o ~J to Lo It
D RO e i~ O B OB e L0 00 M b ] i 00

i 3 3 3 1 St
e G L0 S M i 5 0 e G0 S0 R S0 S0 M G0 UIT R0 e QR L0

u <10
— D

ot

U1 T2 4R O3 0 O
O Lo == b S K

DD e ] O 00 i

ST 5 B0 O s
=<3 DO b N
() 8v RV R R - =)

Sitnation Finauciére Générale

i

Europe. — France. Les dispositions du Marché sont
restées bonnes, cette semaine, etjl’approche de la liqui-
dation nous a valu des rachats de vendeurs & décou-
vert. La semaine cloture donc dans de bonnes condi-
tions, et I'annonce que la Banque d'Anglelerre et la
Banque de France avaient hier réduit leur taux d'es-
compte la premiére de 1 0/0 et la seconde de 1/2 0/0,
constitue un nouvel encouragement.

Allemagne. — Le premier ministre de Gréce, M. Ve-
nizelos, continuant son voyage & traversles grandes
capitales, est arrivé, le 26 janvier, 4 Berlin, ol ila eu
une entrevue avec M. de Bethmann-Hollweg et avec
M. de Jagow. Il est parti ensuite pour Vienne, et de la
il se rendra a Saint-Pétershourg.

I’anniversaire de la naissance de 'Empereur Guil-
laume II, qui vient d’entrer dans sa cinquante-sixiéme
année, a eté célébré le 27 janvier avec les fétes et ré-
ceptions traditionnelles.

On parait s’attendre, dans les milieux financiers, &
une nouvelle réduction prochaine du taux officiel de
I'eseompte.

Angleterre. — Le gouvernement anglais, en réponse
3 certaing bruits mis en circulation, a fait savoir qu’il
lui paraissait impossible, en raison des engagements
pris, de confier & une banque austro-ifalienne le soin
d’émettre 'emprunt albanais projete.

On estime approximativement & 53 millions de livres
sterling le montant du prochain budget de la marine,
qui accuserait ainsi une augmentation de 7 millions
de livres sterling en chiffres ronds sur celui de l'exer-
cice précédent.
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La gréve des débardeurs ét camionneurs des dépots
de charbon est maintenant terminée.

L’argent continue & étre abondant sur le marche
monétaire.

La Bangue d’Angleterre a abaissé de & 4 3 0/0 le
taux de son escompte.

Autriche-Hongrie. — Dans les cercles autorisés, on
dément d'une facon trés nette la nouvelle d'une dé-
monstration militaire prochaine de I’Autriche sur les
cotes d'Albanie, et on déclare qu'en auncun cas la Mo-
narchie n'interviendra isolément.

Les faillites d'un passif supérieur a 100.000 cou-
ronnes se sont élevées, pendant l'année écoulee, au
nombre de 386 pour un passif total de 156 millions de
ecouronnes, contre 460 pour 182 millions de couronnes
en 1942,

Belgigue. — A la suite de nouvelles discussions trés
vives, la. Chambre a donné a la question scolaire la
solution suivante : pour ensemble du pays, la langue
d’enseignement dans les écoles primaires sera la lan-
gue maternelle de U'enfant, mais pour l'agglomération
bruxelleise, elle pourra étre différente de la langue
maternelle si l'enfant comprend parfaitement cette
autre langue.

La production charbonniére de la Belgique, pendant
I'année 1913, a atteint 22.858.450tonnes, contre22.983.460
tonnes en 1912.

Egypte. — La nouvelle assemblée législative a été
inaugurée solennellement en présence du Khédive, du
corps diplomatique et de lord Kitchener.

Le projet de budget général pour l'exercice intéri-

maire de 1914, soumis a 'approbation du Conseil des

ministres s'établit comme suit: recettes, 3.650.000 li-
vres égyptiennes; dépenses, 3.495.000 liv. eg.

Norvege. — L’année écoulée a été satisfaisante au
point de vue agricole, bien qu'elleait été un peu moins
bonne que 1912, La valeur de la récolte de 1913 est es-
timée a 230.408.000 couronnes, en diminution de
4.300.000 couronnes sur le chiffre correspondant de
I'année precédente.

L’exercice fiscal 1912-1913 s’est soldé par un excé-
dent de 8 millions de couronnes. :

Portugal. — Le cabinet Costa a remis le 26 courant
sa démission au président de la République, qui l'a
acceptee.

Roumanie. — A la suite de la démission du cabinet

Maioresco, ¢’est M. Bratiano, chef du parti libéral, qui
a été chargé par le roi de constituer un nouveau mi-
nistére.

La production totale du pétrole brut pour l'année
1913 s'est élevée a 1.886.500 tonnes, contre 1.804%.761
tonnes en 1912.

Ameérique. — Hiafs-Unis. La Dette publique atfei-
gnait, le 31 décembre 1913, 4.060.198.882 dollars, dé-
duction faite de l'encaisse du Trésor.

Asie. — Indes anglaises. D’aprés un récent rapport
du consul de Belgique &4 Calcutta, la moisson a éte,
I'été dernier, tout a fait irréguliére.

Japon. — L€ projet de budget pour I'exercice 1914-
1915 prévoit 645.200.000 yen aux recettes et aux dé-
penses.

FRANCE

La Politique. — Discours politique de M. Louis Barthou
a Bordeaux

Convié, alors qu’il était président du Conseil, & pré-
sider le trente-septiéme anniversaire du cercle Vol-
taire, & Bordeaux, M. Louis Barthou a répondu, di-
manche dernier, & linvitation du vieux cercle dela
Gironde, et il a prononcé i cette oceasion un impor-
tant discours politique.

Aprés avoir remercié les organisateurs de la réu-

nion et évoqué les souvenirs qui le ratfachent au
cercle Voltaire, M. Barthou a fait une ardente profes-
sion de foi républicaine, affirmant queles interéts de
la République se confondent & ses yeux avec ceux de
la France, dont ils sont inséparables. Abordantla
question des écoles, il s’est déclaré 'adversaire irre-
ductible du monopole de 'enseignement direct ou in-
direct, avoué ou déguisé, général ou partiel.

" Au sujet de la politique financiére de son ministére,
I'ancien président du Conseil a rappelé les circons-
tances qui ont provoqué la chute du cabinet et a pre-
cisé sa politique financiére, dont I'emprunt de liquida-
tion, la taxe successorale sur le capital et I'impot sur
le revenu, entouré de toutes les précautions et de toutes
lesl garanties légitimes, étaient les éléments essen-
tiels. :

En ce qui concerne la loi de trois ans, il souhaite
que celle-ci, dont il est le principal artisan, soit, entre
les mains du cabinet Doumergue, « la réalité vivante,
agissante, efficace, sans laquelle les sacrifices ac-
ceptés allegrement par le pays n’auraient pas dans les
résultats leur compensation équivalente. ».

Parlant de la politique extérieure, M. Barthou, sans
vouloir exagérer les périls de la situation actuelle, a
déclaré que «jamais la France n’eut un plus grand
besoin d'étre vigilante et prudente, unie, armée et
forte ». Il a terminé en faisant appel & la conecorde
nationale. Son discours a été trés fréquemment et trés
vigoureusement applaudi.

aww Dans sa premiére séance du jeudi 22 janvier, la
Chambre a repris la discussion de la proposition de loi ten-
dant a attribuer aux chemins ruraux les contingents com-
munaux affectés aux routes départementales et aux chemins
de grande eommunication.

An début de la deuxiéme séance, M. René Viviani, ministre
de I'Instruction publique, a déposé un projet de loi relatif &
la participation de la Franced l'exposition internationale de
San Francisco en 1915. :

Au cours de cette séance,la Chambre a adopté notamment-
un projet de loi ayant pour objet de dispenser du poingonne
ment et du payement du droit de garantie les ouvrages de
platine, d'or et d’argent adjugés dans les venfes publiques et
destinés 4 étre exportés; une proposition de M. Doizy sur
les obligations imposées aux patrons qui louent les services
de mineurs de moins de treize ans.

L'ordre du jour a appelé la suite de la discussion de la
proposition de résolution de M. Betoulle sur les soutiens de
famille dans l'armée.

avw Le Sénat, dans sa séance di vendredi 28 janvier, 2
adopté : une proposition de loi ayant pour objet de modifier
l'article 61 de la loi du 22 frimaire an VII sur I'enregistre-
ment; un projet de loi relatif aux colléges communaux de
garcons.

L’ordre du jour a appelé la discussion de linterpellation
de M. Emile Reymond sur l'aéronantique militaire.

avwv Dans sa premiere séance du 23 janvier, la Chambre a
adopté une proposition de résolution de M. Guislain, « ten-
dant & hater devant le Sénat le vote du projet de loi sur la
corruption électorale ».

L’ordre du jour a appelé la suite de la discussion de la
proposition de loi tendant & aftribuer aux chemins ruraux
les contingents communaux affectés aux routes départemen-
tales et aux chemins de grande communication.

IL’ordre du jour de la deuxieme séance a appelé la suite
des interpellations de MM. Albert Thomas et Haubé sor
Paffaire de 'Ouenza. La continuation du débat a été ren-
voyée au vendredi 30 janvier.

awve [ie Journal officiel du 23 janvier a publié un décret
autorisant 'ouverture des travaux de la deuxiéme section du
chemin de fer de Tananarive &4 Antsirabé. 3

anwv On a distribué le 23 janvier, & la Chambre,le texte du
projet déposé par M. Joseph Caillaux, en vue d'établir « un
imp6t annuel sur la valeur en capital deg biens meubles et
immeubles ». :

anw Le Comité du budget s'est réuni samedi dernier a
1T'Hotel de Ville, sous la présidence de M. Durand-Arnould,
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pour délibérer sur la gquestion du ravitaillement en farine du
¢amp retranché de Paris. s

anv M. Albert Sarraut, gouverneur général® de 1'Tndo-
Chine, rentrant en France, a débarqué a Marseillele 25 jan-
vier,

aww M. Ravmond Poincaré, président de la République,
4 adressé un télégramme de condoléances & M. Martin, chargé
d'affaires de France 2 Tanger, aun sujet de l'assassinat du
consul général de France, M. Chevandier de Valdrome, per-
pétré la semaine derniere. :

awvv Dans sa séance du lundi 206 janvier, la Chambre a
adopté une proposition de loi ayant pour objet de compléter
larticle 840 du Code civil et de suspendre la prescription de
'action en reconnaissance judiciaire de la paternité pendant
le temps de service militaire du pere prétendu.

La Chambre a ensuite repris la discussion du projet de loi
relatif aux caisses des écoles.

L’ordre du jour a appelé la suite de la discussion sur les
soutiens de famille. La proposition de résolution a été adop-
tée & l'unanimité de 559 votants.

awwv Mardi dernier, dans le grand amphithéatre de la Sor-
bonne, le commandant KEvans, le glorieux compagnon de
Scott, a fait une trés intéressante conférence i la suite de la-
quelle il a recu de la main de M. Poincaré. président de la
hépublique, la rosette de la Légion d’honneur.

awwv Le Sénat, dans sa séance du mardi 27 janvier, a re-
pris la discussion (sans l'épuiser) sur l'aréonautique mili-
taire. ¢ !

~ww Dans sa premiére séance du 27 janvier, la Chambre a
reprig la discussion des interpellations sur la politique indi-
gene suivie par le Gouvernement, notamment en Algérie.

Dans sa deuxieme séance, la Chambre a repris la discus-
sion (sans 'épuiser) du projet de loi relatif aux caisses des
écoles.

aan Dans sa 1t séance du mercredi 28 janvier,la Chambre
4 adopté 'ensemble du projet de loi autorisant le gouverne-
ment du protectorat du Maroc 4 contracter nn emprunt de
230 millions pour exéeution de travaux publics et rembour-
sement du passifidu maghzen.

Dans sa 2° géance, la Chambre a repris (sans I’épuiser) la
discussion dn projet de loi relatif aux Caisses des écoles.

v Dang sa deuxiéme séance d’hier, la Chambre a pro-
cédé a Pélection d'un vice-président, en remplacement de M.
I'abbé Lemire, démissionnaire. Le dépouillement du scrutin
a donné les résultats suivants : Votants, 417. M. André Lefe-
vre, 198 voix ;: M. Rabier, 183 voix. Divers 33. Un second tour
de serutin est nécessaire : il a été renvoyé a mardi.

QUESTIONS DU JOUR

Lo Transformation Econominge d& 2 Russi

PREFACE (1)

Pendant la période décennale 1902-1912, Ia
Russie a subi deux événements trés graves : 1° la
guerre malheureuse contre le Japon, quipouvait
irremédiablement comprometfre ses destinées en
[ixtréme-Orient ; 2° les troubles politiques de 1905

(qui ont un instant menacé son régime gouverne- '

mental et son unité nationale elle-méme.

La guerre de 1904 et I'agitation politique inte-
rieure, qui en fut la conséquence directe, onteotité
— sans parler des existences humaines — prés de
3 milliards de franes 4 la Russie; mais les em-
barras finaneciers qu’ils suseitérent au Trésor obli-

(1) N. D. L. R. Ceci est la préface du nouveau livre que
vient de faire paraitre notre Directeur sous le titre : La
Transtormation économique de la Russie (un vol. in-18 de
;3;272 pages, édité & 1'Econamiste Européen ; prix, broché :
3 fr. 50).

gerentle gouvernement a tenir compte de I'opinion
publique, & mieux administrer les finances de
I'Etat, & mieux controler ses dépenses et, enfin, a
creer de nouvelles ressources contributives en
favorisant par des moyens énergiques le dévelop-
pement de la production indigene agricole ef in-
dustrielle. i ;
Du-mal sortit le bien; car la' Constitution orga-
nique et la grande Réforme agraire de 1906,
ainsi que les diverses mesures libérales promul-
guées a la méme époque sous l'influence des évé-
nements, ont déja permis a ce grand pays non
seulement d’effacer le souvenir matériel des trois
années noires (1904-1905-1906), mais encore de
préparer la mise en valeur rationnelle des im-
menses richesses que la nature a accumulées sur
son territoire, trois fois vaste comme I'lurope.
Chargé, en mai 1913, par M. Clémentel, ministre
de I’Agriculture, et par M. Joseph Thierry, ministre
des Travaux publics, d’aller étudier sur place les
conséquences de la Réforme agraire russe de 1906
et le Régime acluel des chemins de fer en Russie,

j’al eu, au cours de cette double mission, I'occa-

sion d'examiner tres attentivement les causes de
cette rapide transformation économique, et ce sont
ces causas que je me suis efforcé d’exposer aussi
clairement que possible dans les chapitres qui vont
suivie.

Estimant que charbonnier doit rester maitre
chez soi, je me suis soigneusement abstenu de
toute considération d’'ordre politique & 1'égard du
gouvernement russe actuel ou des gouvernements
antérieurs ; mais je dois cependant constater, en
toute impartialité, que la Russie a fait une grande
perte dans la personne de Stolypine, assassiné a
Kiew, le 11 septembre 1911, et qu'elle doit beau-
coup a son successeur a la présidence du Conseil,
M. Kokowtsoff, qui dirige depuis bientot dix an-
nées le ministére des Finances avec une compé-
tence des plus remarquables.

Je le remercie trés sincerement, ainsi que son
éminent et sympathique collaborateur M. L. Da-

- vydof, directeur de la Chancellerie des opérations

de erédit au ministére des Finances, du concours
obligeant qu'ils m’ont prété pour remplir ma dou-
ble mission.

Considérant que la Réforme agraire de 1906
est un des principaux €léments de 1'évolution éco-
nomique que je vais essayer de mettre en évidence,
je ne dois pas oublier le nom de M. Alexis Yer-
moloff, un ami de la I'rance de la premiére heure,
ancien ministre de 'Agriculture et des Domaines,
et le plus ardent protagoniste de cette réforme; ni
celui de M. Krivoschéine, le ministre de 1I'Agri-
culture actuel, qui a pu en élargir le cadre, en
assurer pratiquement l'exécution, et qui m’en a
considérablement facilité 1'étude en mettant & ma
disposition tous les doeuments nécessaires.

Enfin,la plus vulgaire équité exige de rendre au
tsar Nicolag II la justice qui lui est due. Ce sou-
verain, dont 'honnéteté comme homme privé et la
droiture comme chef d'Etat ne sont contestées par
personne, a eu le grand mérite, & mon sens, de
s'etre tres nettement rendu compte des vrais motifs
qui provoquerent les désastres de I'armée russe en
Mandchourie. :

Dés le commencement de 1905, il manifesta la
volonté de supprimer les abus qui existaient alors
dans presque toutes les branches de I'administra-
fion de I'Etat, et, ayant admis le principe des gran-
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des réformes réalisées année suivante, il sut dis-
cerner les hommes de valeur susceptibles d'ap-
pliquer la politique nouvelle et eut 1'énergie de les
maintenir dans leurs fonctions, malgré les atta-
ques intéressées dont ils furent I'objet.

* R

La puissance d’expansion d’un pays se deégage
de trois ordres de faits économiques : 1° 'augmen-
tation de sa.population autochtone ; 2° l'accroisse-
‘ment de sa production industrielle et agricole ;
30 les sacrifices quil peut s'imposer pour Son
instruction publique et sa défense nationale.

En ce qui concerne 'accroissement de la popula-
tion de la Russie, les résultats des dernieres an-
nées ont une signification toute spéciale.

En effet, pour I'ensemble de 'Empire de Russie
et maloré la guerre meurtriere de 1904-1905, la
population est passée de 139.300.000 habitants en
1902, 4 171 millions en 1912 : soit une augmenta-
tion totale de 31.700.000 habitants pour la période
entiére (ou 22,7 0/0) représentant un accroisse-
ment moyen annuel de 3.700.000 individus.

| Population de I'Empire de Russie
4 dix ans d'inlervalle
(En millions d’habitants)
Augmenta-
tions en1912| Densités
1902 [1912 | —~— |~
Totales| 9, 1902|1912

' Super- Divisions
ficie territoriales

(1.000
kil.car.)
4.889 |Russie d’Europe..
T o127 |Pologne, Lt
374 |Finlande
469 [Caucase. . ......--
3.489 |Asie ceptrale
12.894 |Sibérie
21.742 Totaux
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Cette progression est d’autant plus remarquable
que pendant la période décennale précédente,
1892-1902, l'accroissement avait 4 peine alteint
18.600.000 habitants, ¢’est-a-dire 15.4 0/0. Aussi
la densilé moyenne pour l'ensemble de la Russie
d'Europe et de la Russie d’Asie, qui n’était que de
5hab. 5 par kil. carré en 1892, s'est successive-
ment élevée 2 6hab. 4 en 1902, et 4 8 habitants
en 1912.

La population de 1'Europe devait atteindre en-
viron 455 millions d’habitants a la fin de 1912,
soit une densité moyenne de 46 habitants par kilo-
métre carré, car sa superficie — non compris le
Spitzberg et les autres iles boréales — est d’envi-
ron 9.963.000 kilométres carrés. Les 8 habitants
par kilométre carré du territoire russe font donc
maigre figure 4 coté de la densité de la Belgique
(256 hab.), de la Hollande (182), du Royaume-Uni
(144), de I'Italie (121), de I’'Allemagne (120), de la
Suisse (91), de I'Autriche-Hongrie (76), de la
France (74), etc. Mais il faut considérer la Russie
comme un pays neuf, et les résultats observés
pendant les dix derniéres années permettent de
supposer : 1° que ies 50 gouvernements de la
Russie d’Europe auront, avant peu d’années, une
densité au moins égale 4 la densité moyenne de
I'Europe actueile ; 20 que les immenses territoires
encore désertiques de la Sibérie méridionale se
peupleront aussi rapidement que le Far-West
américain ou la Pampa argentine, car le soly
est peut-étre plus fertile et les conditions géne-

rales de Iexistence humaine au moins aussi favo-
rables (1).
w
On trouvera dans les chapitres qui suivent des
détails circonstanciés sur le développement de la
production agricole au cours des dernieres annees.
En voici un simple résume :

Production des céréales en Russie
(En millions de quintaux mélrigues)

Moyennes ‘ Augmentations
annuelles moyennes
s

Produits ARl e I i
1898-120211908-1912}| Totales

117.
209.
57.
a4 L
11.

Total des céréales...| BUT.C
Pommes de terre 250.
Betteraves a Sucre.... Th.

s
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Inutile de dire qu'aucune nation de I'Europe
n'oftre de pareils résultats, et cette augmentation
de la production agricole — obtenue sans le con-
cours dune main-d’'ccuvre étrangére cotuteuse,
comme cest le cas pour la République Argentine,
le Brésil, les Etats-Unis et le Canada lui-méme —
n’a pas seulement servi les besoins nouveaux
d’une population dont le nombre s'accroit de
9,27 0/0 chaque année et qui se nourrit mieux que
par le passé, parce que plus prospére : elle a aussi
permis a la Russie d étendre eonsidérablement sa
clientéle étrangére et de balancer, par ses exce-
dents d’exportations de produits alimentaires,
toutes ses nouvelles charges.d'ordre extérienr.

Commerce des produits alimentaires
entre la Russie et I'étranger
(En millions de francs)

Moyennes
annuelles
e e

Augmentations
moyennes
T —— e

Nature oliad :
1898-1902|1908-1912{| Totales Gpes

Exportations 1.195.6 | 2.515 1320515 s 935%

7y
Importations 312.4 519.6 207.2 | 66.3
Excédent d'export..-.||  833.2 | 1.796.1 912.9 |.103.4

Ce tablean explique, 4 lui seul, la stabilité du
change et "amélioration constante du crédit exté-

(1) Liaugmentation de la population a ¢été générale et les
deux recencements de 1897 et 1911 mnous montrent dans
quelle mesure les grandes villes en ont profité :

Population des villes russes
ayant plus de 100.000 habitants en 1911
Milliers [.= Milliers
d'habitants d'habit.
Yilles ——

1911

0

Villes

rment
(4]

¢
=)

1897 | 1911

IAu

Europe
A0 AR e b 135
Samara. ... ... 1256
Varsovie 638| 864 Rostow 20 1124
Odessa 405 498| 23 || Kichinev 121
Kiew.. Sl I RV 13 91 [111
Lodz .. ... 814} 404 Nij. Novgorod. 106
IRIga el iy 328 :
Kharkow...... 224 Ase
Saratow 2012 222
Vilnaiesiaiict 188 193
183 iflaga i s 192
Ekaterinoslav.. 151 Khokand .| 82 |115
Astrakhan..... 150] 8¢ 2 109

Europe
St-Pétershourg(l.265|1.911) &
1.039|1.505
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rieur de la Russie, car I'excédent moyen d’expor-
{ations annuelles qu'il signale suffit largement
our couvrir les charges de la dette étrangere et
du déficit industriel.
$**

Les divers chapitres consacrés a l'industrie
russe montreront que, si cette branche de l'éco-
nomie nationale n'a pas donné des résultats aussi
extraordinaires que la production agricole, elle
a cependant réalisé des progres trés importants.

En voici la preuve :

Production de la houille, dela fonte, du fer et de L'acier

/ en Russie
(En milliers de tonnes)
Moyennes
annuelles

T
1898-1902 | 1908-1912

Augmentations
moyennes
T

Totales 0

Produits

Homillos i, : 97,048 || 11.957 | 79.3
656

3.302 24.8

Fers et aciers
demi-ouvrés. ... 3.601 1.133 45.9
Fers et aciers finis 1.971 8.017 1.046 53.1

Les Russes sont encore tributaires de I’étranger
pour une foule d'articles métalliques et manufac-
turés, qu’ils font surtout venird'Allemagne, d'An-
oleterre et d’Autriche, maisils fabriquentdéja eux-
mémesleurs locomotives, leur matériel dechemins
de fer, leurs navires de guerre et de commerce,
tout leur armement militaire et un grand nombre
d'objets de quincaillerie : articles de ménage, ins-
truments aratoires, tuyauterie, etc. Ils emploient
de ce chef des quantités de plomb et de cuivre
dont la statistique officielle reléve la masse:

Consommation du cuivre et du plomb en Russie
(En tonnes)

Augmentations
moyennes

—— e e | | T S e
1898-1902|1908-1012|| Totales | %

Moyennes

Produits annuelles

CUivIe. . -ene 91.976 | 29.077 7.101 | 381.8
Plombi il 95.764 | 46,098 || 20.334 | 76.9

La consommation moyenne du cuivre et du
plomb par habitant est évidemment trés inférieure
i celle des grandes nations de 1'Europe occiden-
tale, mais elle est aujourd’hui le double de ce
quelle était il y a seulement vingt années, et c'est
14 un indice d’ordre économique aussi important
retenir que les variations de la consommation
moyenne individuelle du coton, du sucre, du cafe,
du thé, de la viande, du pain, de l’alcool, etc., va-
riations que 'on observe dans les pays ou la sta-
tistique est soigneusement établie.

# s

Au point de vue de I'Instruction publique, )
Russie fut longtemps un pays arriéré, dans lequel
les neuf dixiémes de la population rurale ne rece-
vaient, pour ainsi dire, aucune espéce d’'enseigne-
ment ; mais, depuis dix ans, legouvernement a fait
des efforts trés sérieux pour organiserl'instruction
primaire dans toutes les régions de I'Empire, et il
suffit, pour s’en convaincre, de constater que la
moyenne annuelle des dépenses budgétaires est
passée de 85 millions de franes pour la période
quinquennale 1898-1902, a 219 millions de franecs
pour la période 1903-1912: soit une augmentation
de 134 millions de francs ou 156,2 0/0.

Dépenses budgétaires pour les périodes 1898-1902
et 1908-1912

(En mallions de [rancs)

Moyennes

Augmentations
annuelles

Désignations moyennes

iz st | R P B T
1808-1902 (1) (19084912 (1)|| Totales | o4

Instruction publique 85 219 134 156.2
Moy. par habitant.| 0 fr. 62 P 0 fr. 107.8

Défense nationale...| 1.220 1.832 612 5
Moy. par habitant.| 0 fr. 02 | 4 fr. 20 [|2 fr. 18] 24.2

(1) La population moyenne de la Russie était de 135.200.000
habitants pendant la période 1898-1902 et de 163.500.000 ha-
hitants pendant la période 1908-1912.

De méme, les dépenses de la Défense nationale
(guerre, marine et depenses extraordinaires d’or-
dre militaire), qui figuraient, en moyenne, pour
1.220 millions de francs dans les. budgets de la
période de 1898-1902, se sont élevées 4 la moyenne
de 1.832 millions de francs pour la période 1908-
1912, c’est-a-dire ont été majorées de 612 millions
de francs ou 50,1 0/0.

Et les augmentations sont beaucoup plus im-
portantes encore si, au lieu de ne considérer que
les chiffres moyens des.deux périodes quinguen-
nales 1898-1902 et 1908-1912, on compare les de-
penses afférentes aux années 1902 et 1912 consi-
dérées isolement.

Cest ce que le tableau suivant met en lumiére :
Dépenses budgétaires pour les années 1902 et 1912
(En millions de francs)

Dépenses annuelles || Augmentations

Désignations ——
1902 (1) 1912 (1)

——~—————
Totales | %

Instruction publique. 99 312 213  |216.2
Moyen. par habitdndl| 0 fr. 69 | 1 fr. 82 || 1 fr. 13 |163.8
Défense nationale....|| 1.210 2.085 825 68.2
Moyen. pai habitani|| 8 fr. 68 | 11 fr. 88 || 3 fr. 20 | 86.9

I’Etat russe a donc fait, & dix années d'inter-
valle, un effort immense pour relever le niveau de
son Instruction publique; il a, de méme, augmenté
dans des proportions énormes ses dépenses d’ordre
militaire, et les nouvelles ressources budgétaires
normales que l'expansion de son activité écono-
mique procure au Trésor lui permettent de con-
tinuer cet effort, car les erédits votés en faveur
de I'exercice 1913 ont atteint, pour I'Instruction
publigue, 366 millions de francs, conftre 312 mil-
lions en 1912, et ceux de la Défense nationale
9.312 millions de francs contre 2.035 millions en
1912.

"

Tel est le résumé des observations qu'une étude
attentive de tous les éléments del’activité agricole,
industrielle, commerciale et financiére de la Russie
me permet de présenter en guise de préface. Ceux
de mes lecteurs que la statistique n’intéresse pas
pourront s'en tenir la; mais ceux, au contraire,
qui voudront se rendre compte par eux-mémes du
caractere et de l'ampleur de I'évolution écono-
mique ¢ui s’accomplit actuellement dans I’Empire
moscovite, trouveront dans les divers chapitres de
mon livre des détails trés circonstanciés.

S’appuyant sur les résuliats constatés depuis le
commencement du xx* siéele, ils arriveront i cette

(1) La popalation de la Russie est passée de 139.300.000
habitants en 1902 a 171.100.000 habhitants en 1912,

<
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conclusion que si les choses, dans les grandes

nations européennes, sepassent entre 1912 et 1950

‘comme elles viennent de se passer entre 1900 et

1912 : vers le miliew du présent siécle, la Russie

dominera I'Europe, tant au point de vue politigque

qu'au point de vue économique et financier. :

En effet, la superficie territoriale de la Russie
d’Europe, y compris la Pologne et ia Finlande,
atteint 5.390.000 kilométres carrés, ce qui repre-
sente déja 54.1 0/0 de la superficie totale de I'Eu-
rope (9.965.000 kilomeétres carrés). A ce territoire
—dont la fertilité moyenne est certainement égale,
sinon supérieure, 4 la fertilité moyenne des antres
contrées européennes — il faut ajouter I'Asie
russe : Caucase, Asie Centrale et BSibérie, soit
16.352.000 kilometres carrés, dont wune bonne
moitié — sans parler des richesses miniéres —
constitue des terrains agrieoles de premier ordre
qui n’attendent, pour devenir centres de grande
production, que des voies de communication... et
des habitants. :

Or il parait maintenant certain quavant un
quart.de siécle, la Sibérie méridionale et les ré-
gions tempérées de I'Asie Centrale seront desser-
vies par un réseau dont le plan est déja arrété et
qui comprendra, outre les voies existantes, des
artéres principales et des lignes secondaires en
quantité suffisante pour mettre en valeur, dans
d’excellentes conditions économiques, une super-
ficie territoriale peut-étre égale a celle de I'Europe
tout entiere.

Quant aux habitants, il me suffira de rappeler
qu'entre 1900 et 1912, la population de I'Empire
russe est passée de 135.600.000 habitants a 171
millions 100.000, ce qui, je le répete, représente
pour douze années un accroissement de 35.500.000
habitants, soif 26,2 0/Q

Pendant le méme laps de temps, la population
de I’Allemagne s’est élevée de 56.400.000 a 65 mil-
lions 800.000 habitants, ¢’est-a-dire a augmenté de
seulement 16,7 0/0, et I'aceroissement n’a été que
de 15,9 0/0 pour '’Autriche-Hongrie, de 10,7 0/0
pour I’Angleterre, de 9 0/0 pour I'Ttalie et de
2.1 0/0 pour la France. : :

Si ces diverses augmentations proportionnelles
se maintenaient dans 'avenir, voici quelle serait
la population respective de la Russie et des cing
autres grands Etats de I'Europe vers le milieu du
xx° siecle:

Population éventuelle des grandes nations de I'Europe en
1924, 1936 et 1948 d’apres l'angmentation constatée entre
1900 et 1912.

(Bn millions d'habitants)
Population probable
' d'apres

I'angmentation

entre 1900 et 1912

e —————
1924 | 1936

Popula-
tion
Pays réelle

1900| 1912

lionnelle -
en 1912

Augmenta-
tion propor-

=R

(]

DI

Russie 185.6/171.1 272.5 [843.9

89.6 |104.8
700819
55.9 | 61.9
41.6 | 45.3
41.4 | 42.3

Allemagne 96.4) 65.8
Autriche-Hongrie ..| 45.4] 52.6
Angleterre 41.2) 45.6
iTtaliess 0y el S 82.2185.4
; 88.9| 39.7

| el el
WOOoOTID
.

O =300 -2

Total des 5 puis- :
SANCE8 vt il 214.1[238.8|] 11.5 |[[267.0 |299.2 [386.0
Ainsi done, les choses se passant pendant les

36 prochaines années comme elles se sont passées

entre 1900 et 1912, la population de la Russie, en

1948, se trouvera supérieure a la population réu-
nie des cing aufres grandes nations de 1'Europe.

Il est possible que, sous l'influence du dévelop-
pement du bien-étre qui se géneéralisera progres-
sivement en Russie, la natalité de ce pays finisse
par diminuer ; ce phénoméne s’est d'ailleurs pro-
duit dans d’autres pays de I’Europe, mais pendant
un certain nombre d'années, 'amélioration de
I’hygitne publique et des soins donnés a l'enfance
— encore si négligés dans lescampagnes russes —
balancera Paffaiblissement de la natalité et main-
tiendra 4 la race slave l'avance énorme qu'elle a
déja acquise sur les races saxonne, anglo-saxonne
et latine. :

Quoi qu'il en soit de I'avenir, la transformation
économique que la Russie subit actuellement doit
nous satisfaire, car elle nous intéresse & plusieurs
titres etj’ai la conviction que le lecteur, qui aura
le courage de lire mon livre jusqu'a la fin, sera
pleinement de cet avis. :

EpyMoND THERY.
Janvier 1914.

Notre directeur, M. Edmond Théry, fera mardi prochain
3 février, 3 8 heures 3/4 du soir,jau Musée Social, 5, rue Las-
Cases, sous la présidence de M. Arthur Raffalovich, une
conférence sur Pévolution économique de la Russie.

La Banque de France en 1913

Hier a eu licu l'assemblée générale annuelle des ac-
tionnaires de la Bangue de France sous la présidence
de M. Pallain, gouverneur ¢ui, dans le rapport présenté
aunom du Conseil général, a fait ressortir la situation
anormale ou s'est trouvé le marché monetaire pendant
la plus grande partie de 'année. :

« Pendant P'année 1913, a-t-il dit, le conflit balka-
nique a détermine de telles perturbations, il a laissé
tant d’incertitudes que le cours normal des transac-
tions purement financiéres. s'est trouve presque sus-
pendu.

« Les opérations de crédit & court terme en ont
éprouvé la répercussion de toute maniére et spéciale-
ment sous la forme d'une élévation sensible et prolon-
gée du loyer des capitaux quin’a épargné aucun pays.

« Sur certains marchés étrangers, les taux de 1913
atteignent la moyenne la plus élevée que I'on ait enre-
gistrée depuis quarante ans. :

« Nous ne pouvions, sans exposer nofre encaisse,
nous soustraire d'une maniére absolue aux conséquen-
ces de cette situation.

« Notre taux d’escompte, dont le dernier relévement
a di étre maintenu pendant toute l'année, est reste
cependant, & tout moment, sensiblement inférieur &
ceux des autres grands marchés directeurs, et toute
comparaison fait ressortir que le privilege dont béné-

fieient & cet égard depuis si longtemps les producteurs.

francais, par rapport a leurs concurrents étrangers,
leur a été, cette année encore, intégralement assuré.

« Nous nous plaisons & penser que le role de la Ban-
que de France s'est ainsi affirmé une fois de plus en
favorisant 1'activité industrielle, commerciale et agri-
cole du pays.

« Sans méconnaitre, en effet, qu'une tendance géné-
rale 4 la baisse des prix et certains signes de ralentis-
sement des affaires, moins marqués peut-étre chez
nous qu'a 1l'étranger, invitent & la prudence, nous
pouvons du moins constater que les transactions com-
merciales, normalement alimentées par une récolte
moyvenne dans son ensemble, ont encore progressé en
1913, comme en témoignent plusieurs indices écono-
miques, entre autres, les chiffres de notre commerce
exterieur, les recettes de nos chemins de fer, le pro~
duit du timbre des effets de commerce.
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« La modération relative de notre taux d’escompte
ne pouvait étre sans influence sur les changes qui nous
sont demeurés genéralement peu favorables.

« Nous avons eu la constante préoccupation qu'il
n'en résultit avcun affaiblissement de nos réserves
monétaires. :

« Nous nous sommes méme appliqués a mettre &
profit toutes les circonstanees propices sans créer au-
cune géne sur le marché enropéen, et nous sommes
parvenus non seulement a défendre notre encaisse-or,
mais encore & l'accroitre de 313 millions au cours de
'année 1913.

« Ce résultat vous paraitra particuliérement satis-

faisant & une epoque ou plusieurs pays, appréciant
les avantages d'une politique monétaire dont-nous
avons les premiers donné 'exemple, s’assurent d’im-
portantes réserves meétalliques. »
- L'exercice 1913 s’est montré, pour la Bangue de
France, exceptionnellement actif, et le total des opéra-
tions produectives s'est élevé & 38 milliards 214 mil-
lions, alors qu’il n’avait été, 'année précédente, que
de 35 milliards 702 millions. Il est trés caractéristique
de.noter que cette augmentation porte sur toutes les
branches d'opérations de la Banque, sauf sur les or-
dres de Bourse, qui sont tombés de 673 millions & 566
millions, ee qui montre I'inertie relative ot s’est main-
tenu le marché des valeurs mobiliéres.

Le ralentissement des transactions financiéres a
également exercé son influence sur le mouvement des
comptes courants, qui s’est abaissé de 344 milliards
700 millions & 338 milliards 316 millions, entrainant
avec lui celui des caisses qui a été, recettes et paie-
ments réunis, de 381 milliards 695 millions, en dimi-

wition de 10 milliards 889 millions. Toutefois, remar-
quons que la part des moyens de paiement perfec-
tionnés, dans cette masse de transactions, reste aussi
prépondérante que dans lannée précédente; elle
reduit celle du numeéraire a 13.546 fr. par million.

(Juant & l'encaisse métallique, grace &4 la politique
perséveérante que mentionne le rapport, elle est passée
de 3 milliards 195 millions 4 3 milliards 508 millions
pour la partie constituée en or, malgré les changes peu
favorables; mais le stock d’argent a subi, de la part
des colonies et de la circulation intérieure, de nou-
veaux prélévements qui I'ont ramené de 671 a 639 mil-
lions. La prépondérance du métal jaune dans les

réserves de la Banque s’affirme’ ainsi de plus en plus,

et 'argent y figure maintenant pour une somme qui
ue dépasse pas sensiblement les besoins courants.

La circulation des billets a suivi a la fois les pro-
grés de l'encaisse et ceux des demandes de crédit; elle
a dépassé pour la premiére fois, au cours de I’année,
le chiffre de 6 milliards, et sa moyenne a été deb mil-
liards 665 millions, contre 5 milliards 323 millions en
1912; 30 0/0 environ de cette moyenne représentent la
partie de 'actif correspondant & des opérations pro-
ductives.

Parmi ces derniéres, I'escompte a porté sur un total
de 30.041.247 effets pour une somme de 20 milliards
> millions et a alimenté un portefeuille moyen de 1.645
millions a une échéance moyenne de 30 jours. Cetle
moyenne est de beaucoup la plus élevée qu’ait jamais
atteinte le portefeuille commercial de la Banque, ce
qui tient non seulement aux besoins particuliers de
crédit de I'année derniére, mais aussi au développe-
ment général des affaires d’escompte en France.

A ces effets escomptés sont venus se joindre leseffots
remis & 'encaissement pour une somme de 811 mil-
lions, contre 784 millions en 1912. Au total, la Banque
a df assurer le recouvrement de 33.390.000 effets pour
<0 milliards 658 millions de franecs. A Paris, la seule
¢chéance du 30 novembre a nécessité la présentation
de 456.350 effets & 107.975 domiciles.

Quant aux opérations d'avances sur titres, elles ont
donné lien & un mouvement total de 6 milliards 382
millions pour un solde moyen de 729 millions, dépas-
sant de 44 millions celui de I'année précédents.

La tension générale des marchés monétaires, bien
que moins sensible ici qu’a I'étranger, n'a pas permis

de modifier les taux officiels, qui sont restés fixés i
4 0/0 pour I'escompte et & & 1/2 0/0 pour les avances.
A ce taux d'escompte de 4 0/0 correspond un taux
moyen de 4.52 0/0 dans les Pays-Bas, 4,77 0/0 en An-
gleterre, 4.81 0,0 en Suisse, 5 0/0 en Belgique, 5.88 0/0
en Allemagne et 5.950/0 en Autriche-Hongrie, L’écart
en faveur des emprunteurs francais est plus accentué
encore que dans les dernidres années, et la comparai-
son survante, portant sur la période 418981913, montre
Iimportance des avantages assurés de ce chef aux
producteurs francais :

Variations des taux d’escomple des Banques d’émissisn
de 1898 ¢ 1913

| Allemagne

| .—Xnglc.terre
Autriche-
Hongrie
Belgique

| Pays-Bas

I

Nombre de varia-

tions 1 39
DR /7% 6”6”6}: n
Minimum .., .. TS Sl 2al Ca e g
Moyenne 8.09 4.59 3.69 4.83 38.774 3.59 4.18

39

o
o
o
=

Le nombre des comptes de toute nature est passé de
1‘21.1:45 a 127,963 au cours de 'année 1913 ; 1l n'en est
certainement pas un qui ait-donné lieu 4 un mouve-
ment aussi considérable que le compte du Trésor,
dont les opérations, effectuées par la Banque sans ré-
munération, ont atteint 13 milliards 746 millions,
chiffre moins élevé cependant que celui de 1942,
qui avait subi linfluence de la premiére émission
d’obligations des chemins de fer de I'Etat.

Le service des dépots de titres assure 1a gestion de
13.462.309 titres appartenant & 121.279 déposants ef
representant une valeur de 8 milliards 4154 millions de
franes, inférieure de 18% millions au chiftre de 1912,
malgré P'angmentation du nombre des titres en deépot,
f‘e‘ qui est. dit & la baisse générale des valeurs mobi-

ieres.

Le nombre des places baneables s'éléve A 583. An
cours de l'exerciee, et en dehors de toutes obligations
legales ou conventionnelles, la Banque atransformé en
succursales quatre bureaux auxiliaires, ceux d’Alais,
Armentiéres, Montargis et Péronne. Elle a, en outre,
ouvert au public de nouveaux bureaux auxiliaires &
Clichy, Dinan, Lézignan, Pithiviers, Provins, Remi-
remont, Riom, Senlis, Tarare, Thizy et Villefranche-
de-Rouergue, et ratfaché i son réseau d’encaissement
onze villes nouvelles.

Depuis le renouvellement du privilege de 1897, il a
été crée, au total, 49 succursales, 36 bureaux auxi-
liaires et 237 villes rattachées.

Les produits bruts commerciaux réalisés pendant
'exercice 1913 se sont élevés & 105.892.200 fr. ; aprés
déduction des dépenses d’administration, d’un amor-
tissement supplémentaire de 2 millions sur les immet-
bles de Paris et d'un amortissement de 5.300.000 fr.
pour moins-values sur valeurs mobili¢res, le produit
net commercial a été de 68.743.497 fr. Les impots et
la redevance a I'Etat ont absorbé 18.127.221 fr., soit
71 0/0 du produit net commercial compris dans la ré-
partition aux actionnaires; il a été prélevé 16 millions
en vue de I'agrandissement de la Banque centrale,
6.438.000 fr. pour versements aux réserves, 1.517.173
francs pour allocation extraordinaire au personnel et
a ses ceuvres mutuelles. Le solde net, joint aux reve-
nus du portefeuille propre de la Banque sélevant a
11.115.883 fr., a permis de répartir un dividende net
de 200 fr. par action. :

Conformeément aux dispositions de la loi du 29 dé-
cembre 1911, le quantum de la redevance "a I'Etat sur
la circulation produetive a été, pendant toute I'année,

‘porté du huitiéme au septidme du taux ds PPescompte,

ce taux ayant constamment dépassé 3 1/2 0/0. Cette
redevance s'est élevée, pour 1'année entiére, 4 13 mil-
lions 625.484 fr. 92, ce qui porte 395.765.133 fr. 14 le
total des sommes versées de ce chef au Tresor, en
vertu des lois des 17 novembre 1897 et 29 décembre
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1911, et affectées au crédit agricole concurremment
avec avauce spéciale de 40 millions, celle de 20 mil-
lions consentie en 1911 étant destinée dune fagon ge-
nérale 4 des ceuvres de crédit.

A propos des 16 millions mis en réserve en wvue de
‘agrandissement des services centraux, le _rapport si-
gnale, pour démontrer la nécessité de ces importants
fravaux, le développement considérable des opérations
depuis le renouvellement du privilege de 1897, et cite
a lappui les données suivantes, dont lerapprochement
est particuliérement intéressant.

1898 1918

127.963
38 milliards

81.486

Nombre de comptes.... ;
16 milliards

Masse des opérations...
Tffets escomptés : i
30 millions
20 milliards

15 millions
11 milliards
Avances :
Nombre de titres
Sommes avancees ....
Dépots: Nombre de titres
Ordres de Bourse (valeur i
totale) 234 millions
Mouvement des caisses, 184 milliards

4 millions 1/2
6 milliards
18 millions

1 million 1/2
1 milliard 1/2
8 millions

565 millions
381 milliards

La Banque a su faire face & ce développement con-
sidérable de ses opérations sans que son organisation
perde en rien de sa souplesse. Cette annce encore,
¢’est a juste titre que ses dirigeants constatent avec
satisfaction que la tension monetaire quuelle la
Banque a dii se soumettre, ne I’a pas empéchée derester
fidele aux principes qui sontla force et ’honneur de
cette institution. )

Aprés le rapport du Conseil général, I'assemblée des
actionnaires a entendu celui des censeurs, lu par M.
Vietor Legrand.

Rlle a élu régents, en remplacement de MM. Aynard
ot Colomb, décedés, MM. Georges Heine, banquier, et
Debray, trésorier-payeur géneéral du Nord. i

MM. ie baron Hoftinguer et Stéphane Dervillé, ré-
gents, et M. Gruillain, censeur, dont le: mandat était
arrivé A expiration, ont éte réélus.

(GEORGES BOURGAREL.

Les Capitaux Francais engages all Mexique

A propos des troubles qui, malheurensement, déso-
lent le Mexigue depuis trois ans, et du danger auquel
sont exposés, par ce fait, les intéréts étrangers engages
dans le pays, il a été souvent question, 4 Paris, dans
de nombreuses publications, de la part que représen-
tent les eapitaux francais dans ces interéts.

Or, les évaluations publiées n'ont pas été établies,
que je sache, apres un examen minutieux de toutes
les entreprises, ou au moins des plus considérables,
dans lesquelles l'argent francais est entré pour une
part importante. Il s’en suit que l'on trouve des ecarts
beaucoup trop grands entre les chiffres qui ont éte
livres de differents cotés au publie, et aussi que des
arguments plus ou moins fondés ont été mis en avant
soit pour exagérer, soit pour amoindrir lintérét qu’il
conviendrait de prendre dans le choix des moyens de
protection & employer. :

La connaissance du montant des capitaux francais
engages dans les valeurs et entreprises mexicaines ne
peut 8tre ngn plus indifférente an monde des affaires,
ni a la partie du public qui a déja fait des placements.
En effet, cette connaissance permetfra aux uns de ne
pas trop sillusionner, et aux autres d'étre moins
sceptiques sur l'efficacité des mesures a mettre légiti-

arriver a ce résultat, il a fallu classer les capitaux par
catégories, et puis se renseigner, autant que possible,
officiellement et officieusement, sur les placements
francais de quelque importance, et cela, en confrolant
les informations et en évitant de compter plusieurs
fois les capitaux susceptibles, & la rigueur, d’étre
compris dans différents groupes.

Le classement des capitaux qui, en premier lieu,
s'est présenté a mon esprit est celui qui divise les
affaires selon qu’elles sont ou non constituées en So-
ciétés par actions. Cette division une fois adoptée,
I'évaluation de l’épargne francaise placée en ftitres
émis par des Soeiétés anonymes m’a conduit 4 grou-
per ces mémes capitaux en titres cotés ou non cotés
en Bourse; puis, 4 établir, pour les premiers, deux
catégories, l'une pour les titres cotés a Paris, etl'autre
pour ceux cotés & Mexico et ailleurs, mais ne l'étant
pas a Paris.

Quant aux affaires non constituées sous la forme de
Sociétés par actions, leur montant a été inclus dans
I'évaluation des fortunes appartenant soit & des mai-
sons de commerce, soit & des particuliers intéresses.
Il convient d’observer, 4 ce propos, que dans le tableau
correspondant aux capitaux employés sous différentes
formes, autres que celle des titres de Sociétés anony-
mes, ces capitaux ont été groupés en prenant pour
base la géographie politique du pays, et sans désigner
ni les entreprises elles-mémes, ni les maisons de com-
merce ou les fortunes privées auxquelles appartien-
nent les eapitaux en question, car il serait in iseret de
publier des'noms.

Une autre remarqie s'impose pour préciser davan-
tage le but de ce travail. Parmi les titres cotés sur le
marché de Paris, il y en a beaucoup dont la totalité ne
circule pas én France. Les recherches ont dn alors se
reporter, non seulement sur la valeur et le nombre
des titres admis ici & la cote, mais aussi, et principa-
Jement, sur la partie de ces titres qui se trouve en
Trance et sur la valeur et le nombre de ceux qui, ap-~
partenant & des Francais, circulent ou sont déposés
dans d’autres pays, surtout an Mexique.

Par conséquent, il ne faut pas s’attendre & ce que les
évaluations figurant dans le premier tableau s'accor-
dent avec les chiffres des statistiques officielles, car
celles-ci ne s'occupent pas de toutes les valeurs com-
prises dans mes évaluations particuliéres.

Le premier tableau comprend seulement les titres
cotés & Paris. On y voit, en regard des noms_des So-
ciétés, le nombre ou le montant nominal des titres qui,
d’aprés les renseignements recus ou les opinions les
plus autorisées, circulent en France ou sont au pou-
voir de Francais & I’étranger. Dans une aufre colonne
de ce tableau, figure le cours moyen de ces titres pen-
dant année 1910, et dans la derniére colonne se frouve
le montant du capital francais engagé, a cetle époque,
dans chacune des valeurs en question.

I. — Titres cotés a Paris

Nombre ou mon- Montant
tant des titres des
circulant en Cours placements

Noms France ou possé- moyen  francais
des déspardes Fran- en
valeurs ¢ais & 'étranger 1910

Montant nomi-
nal en francs 0/0

0/0 or 1899 100.000.000 102 50
0/0 or 1904 150.000.000 98 70
0/0 ox, 1910, .. . Leais 280.275.000 97 156
80.000.000 39 20 -
250.000.000 53 10
3.880.000 98 70

4,160,000

Francs
102.500.000
148.050.000
272.287.162

31.860.000
182.750.000
3.336.060

4,085.200

A. Fonds d’Etats

b
4
4
3

0/0 intérieur.........
5 0/0 intérieur amortis-

sable

5 0/0intér. Etatd’Aguas-
calientes

5 0/0 intérieur Etat de
Durango 1907
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B. Actions

Banque Nationale du
Mezxique
Bang. Londres et Mexi-

Banque Péninsulaire
Mexicain® ........ S

Banque de 1I'Etat de
Mexico. ..

Banque de I'Etat de
Guanajuato

Orédit Fone. Mexicain.

Société Fonc. Mexicaine

(Chem. de fer Nationaux
du Mexique ... .- S

Tramways de Mexico..

(jie IndYe d’Atlixco .....
Fab.de pap. St-Raphaél.
Il Buen Tono,ordinaire
— —  priorité .
Société d’Affinage de
Métaux, priorité
Société d’Affinage de
Métaux, ordinaires..
(lompaniamex.El Aguila
Société d’Iguaran
Mines Blancay Anexas.
Compagnie du Boléo.. .
Batopilas-Mining Smel-
ting Ref Ce
Buen Despache Mines.
Camp Bird >
Dos Estrellas.......:..
Mexico Mines of El Oro.
Nazareno y anexas.....
Oro Nolan
Preciosa
(Quintera Mining C°....
Saint-Raphaél y anexas
(Mines)
Santa Marvia de la Paz.

C. Obligations
Crédit Fone. Mexicain.
Soc. Fone. Mexicaine. .
Chem. de fer Nationaux

du Mexique......«..
Mexican Union Railway
Chemin de fer Mexicain
du Centre

D. Certificats et Parts

B. Nat. du Mexique (p**)
Soe. d’Inguaran (parts)
Cie dn Boléo (parts) ...
Minag Mercédes (certif.)
Minas Pedrazzini (cert.)

Nombre
d’actions

225.000
100.000
180.000
80.000
8.100

15.000
30.000
26.500

250.000
50.000
50.000
40.000
30.000
21.000

18,000

2.000
90.000
80.000
20.000
30.000

120.000

40.000
5.000
100.000
150.000
250.000
25.000
50.000
1.600
350.000
10.000

Nombre

d'obligations

67.000
23.000

283.200
9.000

39.000

de parts et

certificats
5.000
12 000
46.000
30.000
40.000

Francs

1.180 »
672
493
241
301

208
482
409

163
648
245
320
515
410

.050

900
20 25
45

788
50
44

25

215

Franes

261
503

496
437

Francs
875 »
220 »
479 »
55

128 50

Franecs

955.500.000
67.200.000
88.740.000
19.280.000

2.431.000

4.470.000
11.460.000
10.838.500

40.750.000
32.400.000
12.250.000
12.800.000
15.450.000

8.610.000

18.900.000

1.800.000
4.522.500
3.640.000
9.000.000
5.280.000
94.560.000

2.020.000
1.250.000
4.400.000
3.826.000
207.000.000
5.375.000
2.462.500
1.875.000
2.800.000
82.500

3.280.000
1.800.000

956.052.000

Francs

17.487.000
11.569.000

140.467. 200
3.933.000

9.204.000

182.660.200

Francs
4.375.000
2.640,000

22.034.000
1.650.000
5.140.000

85.839,000

Total général....... A e e 1.871.322.122

Le deuxiéme tablean comprend, comme il a éte dit
précédemment, les valeurs cotées ailleurs qu'a Paris
ou non cotées. Dans ce tableau ne figurent pas un cer-

l

tout cas peu utile, de chercher a fixer le montant de
leurs placements.

II. — Titres cotés ailleurs qu'a Paris ou non cotés
Nombre Cours
des titres moyen = Valeur
appartenant en des
Npm_q 3 4 des francs titres
des Seciétés Franeais 1910-1911 (en francs)
A. Actions &%
100.000 188 » 13.000.000
25.000 280 ~ 7.000.000
150.000 360 5%.000.000
33.500 500 16.750.000
30.000 130 8.900,000

20.000 390 7.800.000

6.000 2.160.000
7.000.000

10.000.000
»
5.600.000

2.500.000
e ] » 7.000.000
Différentes autres entreprises » 20.000.000

B. Obligations

6,000.000
5.000.000
5.000.000

17:2.110.000

Toutes les autres formes de placements de capitaux
non comprises dansles deux tableaux précédents sont
celles qui constituent I'objet du troisiéme et dernier
tableau, dans lequel ont trouyé leur place, naturelle-
ment, les immeubles de toute sorfe appartenant &
des particuliers, les mines, les maisons de commerce,
les industries, les participations d'affaires, les porte-
fenilles de valeurs diverses, etc., etc. Les évaluations
sont, sans doute, trés inférieures 4 la reéalité, car elles
ont été faites en tenant compte seulement des person-
nes et des fortunes qui sont généralement connues au
Mexique, et ne s’étendent pas aux petits capifaux ni
aux valeurs par trop disséminés dans le pays.Ne pou-
vant pas publier le nom des personnes, j'ai groupé
i‘es.s chiffres d'aprés le domicile de leurs principales af-
aires.

Bancaria de Paris y Mexico
Banco de Jalisco

Cia Industrial de Orizaba...
Cia Industrial Veracruzana.
Cie de St-Tldefonso
Fabrique de Papier Saint-

Raphaél
Fabrique de Biére Mocte-

Guadalajara.
Cie de La Orilla (agricole)..
El Palacio de Hierro
Chemin de fer de Monte-

Fabrique de Papier Saint-.
Raphdelisssil il i, »

Cie de Xico {agricole)

Cie de Lavin (agricole)

III. — Fortunes consistant en toute espéce de place-
ments non compris dans les deux tableaux précédents: -

Piastres

.000.000
.000; 000
-500.000
-500.000
.500.000
~000.000
100.000
.000.000
750.000
.500.000
.000.000
300.000 .
600.000
©000 000
-000.000
.500.000
.500.000
.000.000
-500.000
1.500.000

=3
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Dans le Distrito Fédéral

Dans I'Etat de Puebla...

de Hidalgo...

de Mexico

de Veracruz

de Cazxaca

de Querétaro

de Guanajuato

de Aguascalientes
derMichoatams s il sl ainds S
de Jalisco

de Colima

de Guerrero

de San Luis Potosi
de Zacatecas

de Durango

de Coahuila

ot

D00 ==

2O

de Baja California
de Tepic.....

de Chiapas.

de Tabaseco...

de Campeche

de Yucatan

5.000.000

FEEL R e EEL EEEERER RG]

tglt} nombre d’entreprises dans lesquelles on sait que
I'élément francais est représenté, mais seulement par
un goupe d’actionnaires ou porteurs d'obligations
tellement restreint qu'il est presque impossible, et en

5 0/0 intérieur Etat de

mement en jeu pour aider au rétablissement de l'ordre
Durango 1910

au Mexique. : 1
Tl m'a donc paru utile de serrer la vérite de plus
prés que ceux qui m'ont devance dans cette voie. Pour

de Morelos

Total en piastres
Total en francs......ove. s

2.500,000 2.452.500

138.750.000
357.975.000

696,770,922
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Le total des trois tableaux qui précedent est le sui-

vant :

Titres cotés a Paris

Titres cotés ailleurs qu’a Paris ou cotés
nulle part

Capitaux sous formes autres que celles
de titres

1.871.322.422
172.410.000
307.975.000
2.401.407.122

On peut dire sans crainte d’exagérer, et en tenant
compte de ce que beaucoup de capitaux échappent aux
recherches du genre de celles qu’il a fallu faire pour
arriver aun résultat énoncé ci-dessus, que le montant
de I'épargne francaise représentée par des valeurs, des
propriétes et des entreprises de toutes sortes au Mexi-
que, au cours de 'année 1910, a dépassé siurement la
somme de deux milliards et demi de francs !

Quelle doit &tre, & I’heure présente, la perte subie
par cette épargne ? Je laisse a d'autres le soin de la
déterminer. Quant a le faire moi-méme, je n'en ai pas
le courage.

Paris, le 20 janvier 1913.

-

" IR b

P.-S. — Favais entrepris une étude semblable &
celle-ci pour connaitre, approximativement, I'impor-
tance des capitaux anglais employés au Mexique, mais
jen’ai pas réussi encore & me procurer les informa-
tions nécessaires. Néanmoins, j'ai pu déja me rendre
compte de ce fait: que les Anglais, quoique n’étant pas
aussi intéressés que les Francais dans les affaires
mexicaines, se trouvent tout de méme engages pour une
somme superieure & 40 millions de livres sterling.

Dans un ouvrage remarquable intitulé: Le Marché
de Londres, envisagé spécialement aw point de vue de
Uémission des Valeurs mobiliéres, M. Jacques de Mayer,
parle des capitaux anglais placés a I'étranger:on y
trouve de trés intéressantes observations comparatives
avec ce qui se passe en France et le montant des capi-
taux anglais dans des affaires mexicaines v est évalué,
pour 1910, & 43 millions de livres sterling, soit prés de
onze cents millons de francs. g

Les Progres économiques de I'Allemagne
ENTRE 1888 ET 1912

Depuis quelques années, on a souvent parlé en
France du développement économique de I'Allemagne.
Mais, faute de statistiques d’ensemble, on n’a pas tou-
jours marqueé avec une précision suffisante la nature
et I'importance des progrés réalisés par nos voisins.

Il est possible aujourd’hui de donner sur cesujet des
indications caractéristiques, grice & de frés intéres-
sants travaux publiés 4 I'occasion du vingt-cinquieme
anniversaire du régne de 'empereur Guillaume II, tra-
vaux parmi lesquels une place toute spéciale doit étre
faite au livre du docteur Karl Helfferich, directeur de
la Deutsche Bank (1).

*

Le premier fait & mettre en relief dans cetexamen
synthétique est Paugmentation rapide de la popu-
lation germanique, passée de 41 millions d’habitants
en 1871 4 48 millions en 1888 et 4 plus de 66 millions
en 1913. Cette progression est due principalement
4 I’excédent annuel des naissances sur les décés qui,
actuellement supérieur & 800.000 individus, est beau-
coup plus considérable que dans tous les autres Ktats
européens, al'exception dela Russie;mais on doit aussi
Pattribuer pour partie & la diminution de 1'émigration

(1) Deutsches Volkswohlstand 1888-1913, un vol. in-8e
édité A Berlin, chez Georg Stilke. Une traduction francaise,
intitulée la prospérité nationale de [’Allemagne de 1888 a
1943, paraitra prochainement i la méme librairie. — Cet
ouvrage constitue une source préciense de documentation
pour quiconque désire analyser la situation commerciale et
industrielle de l'empire germanique.

(tombée de 135.000 personnes par an il y a vingt-cing
ans 4 moins de 20.000 en 1912) et 4 ’accroissement du
total des immigrants (qui dépasse maintenant 40.000
chaque année). :

Le développement de la puissance économique de
I’Allemagne a tout naturellement coincidé avec I'ang-
mentation du nombre de ses habitants.

En ce qui concerne I'agriculture,la surface des patu-
rages et des terrains semés en pommes de ferre, céréa-
les et betteraves s’est relativement peun -étendue (pas-
sant, en chifires ronds. de 22.250.000 hectares en
moyenne entre 1883 et 1887 & 24.500.000 entre 1908 et
1912), et 'importance de 1'élevage n’a pas augmenté de
facon considérable (pendant le dernier quart de siécle,
le nombre des chevaux, mulets et adnes et des tétes de
gros bétail n’a progressé que de 30 0/0; celui des chévres
a augmenté de 40 0/0 et celui des pores de 125 0/0, mais
celui des moutons a fléchi de 70 0/0).. Par ceontre,
le perfectionnement des méthodes dexploitation a
grandement ameélioré les rendements a ['hectare,
de sorte que la production des fourrages a pu
croitre de 56 0/0, celle des pommes de terre de 68 0/0.
celle des céréales de 73 0/0, et celle du sucre de bet-
terave de plus de 160 0/0.

Aujourd’hui I'Allemagne -se place au premier rang
des pays producteurs de sucre (devant I'Autriche-
Hongrie, la Russie et la France) et de pommes de terre
(la Russie venant en seconde ligne, suivie de I'Au-
triche-Hongrie et de la France). Cependant. le déve-
loppement de son agriculture n'a point suffi & faire
face 4 'accroissement dela consommation, et le déficit
alimentaire de l'empire germanique est passé de
465.800.000 marks en 1887 a 2.401.900.000 marks en
1912 (soit une augmentation de 418 0/0).

Les progres: des autres branches de 'économie na-
tionale ont .été beaucoup-plus sensibles. Le nombre
total des établissements industriels et commerciaux de
toute nature s’est accru de 14 0/0 entre 1882 et 1907
(dernier recensement dont tous les détails soient pu-
bliés pour le moment); mais si l'augmentation des
petites maisons (employant de 1 & 5 personnes) n'a été
que de 10 0/0, celle des grandes et moyennes entre-
prises (dont le personnel représente aujourd’hui les
deux tiers de toute la main-d'cuvre occupée dans
I'industrie et le commerce) a atfeint 145 0/0. D’autre
part, de 1887 a 1912, le développement de la produc-
tion industrielle (fonte, prés de 300 0/0; acier, prés de
1.5000/0, etc.) a été tel que l'excédent des exporta-
tions de produits fabriqués sur les importations de
méme nature est passé de 1.218.800.000 & 4£.179.300.000
marks (en augmentation de 245 0/0), et gu'en dépit
d'un accroissement de plus de 200 0/0 de 'extraction
du charbon et du minerai de fer, I’Allemagne a di
acheter & I'étranger (déduction faite de ses exporta-
tions) pour 3.512 millions de marks de matiéres pre-
midres en 1912, au lieu de 725.100.000 marks en 1887
(soit une augmentation de 370 0/0).

A T’heure actuelle I'empire germanique se classe au
second rang de fous les pays dumonde (aprés les Etats-
Unis et avant 'Angleterre) pour laproduction sidérur-
gique, et au troisitme pour la production du charbor
(aprés les Ktats-Unis et I'Angleterre).

L’activité commerciale a suivi une marche paralléle
a celle du développement industriel, et le tableau
suivant 'montre les gramds progrés -du commerce
extérieur entre 1887 et 1912 :

Commerce exlérieur : Commerce spécial (non compris

les métaux précieunx)
Marchan- L 195

. ————u—‘___./\l___,-————
dises Import. Iixport. Total Import. Export. Total

(Millions de marks) i
Matiéres
premiére* 1.310.3 585.2 1.895.5 5.882.6 2.370.6 8.253.2
Objets fa-

briqués.. 833.0 2.051.8 2.884.8 1.608,2 5.787.5 7.395.7

Denrées
alimen-
taires et
bétail... 965.7 499.9 1.465.6 3.200.6 798.7 3.999.3

Total... 8.109.0 3.186.9 6.245.9 10.691.4 8.956.8 19.648.2
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Pour répondre a cet’ aceroissement du trafic, le ré-
sean des chemins de fer allemands a été fortement
stendu: en vingt-cing années sa longueur totale a
augmenté de 61 0/0 et ses recettes brutes ont subi une
plus-value de 218 0/0 (elles atteignent prés de 3 mil-
liards et demi de marks aujourd’hui). De son c¢oté, la
marine marchande a progressé plus encore, puisque le
nombre des navires & vapeur a augmenté de 203 0/0,
pendant que leur jauge s'est élevee de 498 0/0, et que
lactivité des ports de commerce germaniques s’est
acerue de plus-de 200 0/0.

Une derniére preuve de l'extraordinaire développe-
ment de l’économie nationale allemande est fournie
par l'extension des opérations de crédit et la multipli-
cation des sociétés anonymes (qui & leur tour ont con-
tribué 4 augmenter l'activité économique). Dans le
dernier quart de siécle, la valeur des dépdts effec-
tués dans les banques, les coopératives et les caisses
d’épargne a progressé de 359 0/0, passant de 6 mil-
liards et demi a 30 milliards de marks (9 dans les
hanques, 3 dans les coopératives ef 18 dans les caisses
d'¢épargne) ; pendant la méme période, le montant
annuel des émissions publiques s’est éleve de 1.336
millions de marks a4 3.021 millions (soit une augmen-
tation de 426 0/0), et Ton estime que, depuis vingt-
cinq ans, la valeur tofale des émissions nouvelles a
atteint b4 milliards de marks ; le nombre des sociétés
anonymes el en commandite par action est passeé de
2.143 en 1886-87 4 4.578 en 1907-08 (derniére année
citée dans les statistiques du decteur Helfferich), et
leur capital a progressé de 4.876 4 1%.880 millions de
marks ; enfin, on compte aujourd’hui pres de 17.000
Sociétés a responsabilifé limitée (leur régime, propre
4 'Allemagne, a été institué par une loi de 1892), dont
le capital atteint presque 4 milliards de marks.

*
& @

Le développement industriel et commercial a eu la
plus heureuse influence sur la prospeérité générale du
pays,: depuis vingt-cing ans, tous les salaires ont subi
une hausse appréciable; les enquétes relatives a la
congommation des principaux arficles de premiére né-
cessité montrent que la grande masse de la population
se nourrit-et s’habille de mieux en mieux ; enfin, il est
certain que l'empire germanicque s’enrichit d’année en
année davantage. ’

En vue de faire apparaitre ce dernier point, le doc-
teur Helfferich s'est appliqué a déterminer le revenu
national et la fortune publique de ’Allemagne & la fin
de 1912.

Pour apprécier le premier de ces deux éléments, il a
calculé d’abord le revenu total de la Prusse (en utili-
sant les statistiques dressées pour la perception de
Iimpot sur le revenu, aprés corrections destinées &
faire figurer dans I'évaluation les petits revenus,
exempts d'impot, et 4 rectifier les erreurs provenant
de I'évasion fiscale); puis, ajoutant au chiffre obtenu
les profits restant acquis aux personnes morales sous
forme de réserves et non distribués en dividendes ou
interéts, et dégageant du total le revenu moyen de
chaque Prussien %soit 600 marks par an), il a appliqué
cette somme & 'ensemble de la population de 'empire,
et a trouvé ainsi que le revenu national de I’Allemagne
aurait dépassé en 1912 40 milliards de marks par an
fité%ly):rc 21 milliards 1/2 ou 410 marks par habitant en

895).

Quant & la forfune publique, si on la détermine en
caleculant d’abord la fortune privée par habitant en
Prusse (a laide des statistiques de l'impot sur la
fortune, corrigées par le docteur Helfferich comme
celles eoncernant Uimpot sur le revenu), puis en
attribnant &4 fous les habitants de I'Allemagne le
chiffre obtenu (soit 4.000 marks), on arrive a un total
ge 260 milliards de marks, auguelil convient d’ajouter
=5 milliards représentant I'excédent de l'actif des
Titats et wvilles {outillage, domaines, monuments, etc.)
sur leur passif (dettes). Mais la détermination de cette
méme fortune par 'évaluation directe (faite au moyen

d'enquétes personnelles) donne un total de 332 mil-
liards de marks, ainsi décomposé : .

Fortune publique de UAllemagne caleuwlée par
le méthode directe
Valeur
Eléments (Milliards
— de marks)
Meubles et bitiments assurés contre I'incendie., 200
Terrains

Navires et monnaie métallique
Biens non assurés et chemins de fer,..........
Placements a I'étranger

Prenant une moyenne entre ces deux résultats, le
docteur Helfferich s’arréte a la valeur de 300 milliards
de marks, contre 200 en 1895 ; la fortune publique par
habitant en Allemagne aurait ainsi atteint 4.900 marks
ala fin de 1912.

Comparant ses estimations aux évaluations les plus
serieuses faites récemment en Angleterre et en France
(notamment celle de notre direeteur pour la fortune
publique de la France en 1908), le docteur Helfferich
donne les chiffres que nous résumons ci-dessous :

Revenu national et fortune publique par habitant
Année
pour laquelle

les évaluations Revenu Fortune

Pays ont:été faites en marks en marks
Allemragne....... 1912 600 4.900
Angleterre......, 1908 815 5.800
France ..... A 1908 514 900

Ajoutons que 'examen de l'accroissement annuel des
dépots en banque, des émissions, du rendement de
I'imp6t sur la fortune en Prusse, de la valeur des assu-
rances prises contre 'incendie, etc., conduit le direc-
teur de la Deutsche Bank a estimer &4 6 ou 7 milliards
I'augmentation moyenne annuelle de la fortune pu-
blique de 'Allemagne durant les quinze derniéres an-
nées, et & I'évaluer méme a 10 milliards pour la pé-
riode 1908-1911.

* %

Ces indications n’ont assurément qu'un caractére
trés relatif : elles mettent cependant nettement en re-
lief la rapidité -des progrés accomplis par I'empire alle- .
mand seus le régne de Guillaume II.

Au tableau que nous venons de tracer il est hien
quelques ombres : I'excédent des naissances sur les
décés diminue depuis 1902 (on a néanmoins constaté
un relévement en 1912 par rapport & 1911); l'augmen-
tation du déficit alimentaire, rendant le pays de plus
en plus tributaire de 'étranger pour ses subsistances,
est aussi un symptéme inguiétant (d’autant plus que
le nombre des travailleurs agricoles semble avoir
maintenant tendance a décroitre) ; enfin,le mouvement
intense de concentration observe depuis quelques an-

. nées (en 1882, 50 0/0 dela population industrielle était

occupée dans les petits établissements, 18.5 dans les
moyens et 22.5 dans les grands; en 1907, les propor-
tions sont devenues respectivement : 37.3 0/0, 37 et
25.7 0/0) peut, en s’exagérant, avoir de graves consé-
quences sociales.

Mais ces points noirs ne sauraient nous faire
perdre de vue la trés forte position que nos voisins ont
prise, grace a l'accroissement de leur population,
a leur travail opinidfre, a I'esprit de suite de leurs
dirigeants : des résultats prodigieux ont été obtenus
en Allemagne au cours des vingt-cing derniéres an-
nées, et I'on pourra facilement s’en rendre compte en
lisant le livre trés documenté du docteur Helfferich.

René THERY.
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OMNIUM LYONNAIS

Les résultats obtenus par I'Omnium de Chemins de
fer el Tramways pendant son dernier exercice social
1912-1913, clos ‘le 80 juin dernier, sont restes sembla-
bles & ceux de l'exercice précédent. Comme eux, ils
ont été réalisés sans que les services techmiques de
construction y aient apporté un appoint appréciable.

TLes comptes des deux derniers exercices se compa-

rent de la maniere suivante :

COMPTES DE PROFITS ET PERTES
Exercices

’——w——'
1911-12 1912-13

(En francs)
Produits .. ee-ossssssassares ve. 1,982,024 55 1.211.474 79

Moins : . 4
Frais générauX...ceceeeecenoces 974.964 77 255.236 20
959.709 78  956.238 59

A ajouter :
Report de 1'excice précédent. ... 65.399 82 63.739 18
Soldes disponibles....eee... 1.025.159 60 1.019.977 77
Ces soldes ont été répartis ainsi :

Exercices
1911-1912 1912-1913

(En francs)
47,987 99 47.811 93
800.000 » 800.000 »
46,765 T7 46,263 99
66.666 65 65.540 66
63.739 18 60.361 19

1.025.159 60 1.019.977 77

Répartition
Réserve légale
Dividende de 8 francs par on
Tantiemes. .o, eevevasanssinanss
Parts de fondateur
A reporter a nouveau

Sommes égales

Pour les dix derniers exercices, la marche de l'entre-
prise se résume dans le tableau ci-dessous :
Fonds de
prévoyance
et amor-
tissements Dividendes

i Bénéfices  Bénéfices
Exercices bruts nets

1903-04 . .. 660.604 542.999 50.000 4 50
1904-05. .. .105.493  1.806.019  1.150.000 »
1905-06 . . . .233.455 985.726 349.759
1906-07. .. .326.080  1.083.452 430,000
1907-08. .. .560.233  1.270.555 500.000
1008-09... 2.689.716 2.257.077  1.250.000
1909-10... 2.176.500 1.722.233 750.000
1910-11... « 1.216.670 942,067

1911-12...  1.234.024 959.759

1912-18... 1.211.474 256.238

Quant auxparts de fondateurs, elles ont commenceé
3 toucher 6 fr. 66 pour Iexercice 1907-1908, et elles ont
recu 13 fr. 33 pour chacun des cing exercices suivants.

“Pour les trois derniers exercices il n'a rien éfé attri-
bué aux amortissements ni au fonds de prévoyance,
mais ce dernier, en dehors de la réserve legale, s’éléve
déja b millions .de francs, ce qui représante la moifié
du capital social. D'autre part, les chapitres : Frais
d’études, Usine et approvisionnements & Arudy, Pre-
mier établissement ef mobilier, sont entiérement
amortis, et & I'actif ne figurent plus que les immeubles
pour 700.000 fr. Au reste, dans lear rapport, les com-
missaires des comptes font ressortir que la situation
de la Société reste satisfaisante. Les disponibilites
constituant le fonds de roulement sont foujours trés
importantes et représentent un montant supérieur a la
moitié du capital social. C'est 1, ajoutent-ils, une ex-
eellente base financiére pour les operations industriel-
les déja engagées par la Société ou pour les affaires

o=l s Jo o ske sRCN YuriopRan]

nouvelles qu’elle peut chercher. Quant au portefeuille, -

il est toujours évalué avec la plus grande prudence;
c’est ainsi que son estimation a eteé faite, comme les
années précédentes, 4 des cours sensiblement infé-
rieurs 4 eeux pratiqués en Bourse au 30 juin 1913.

Cle portefeuille comprend 2.508.022 fr. d’actions des
entreprises suivantes : Chemin de fer éleclrique souter-

rain Nord-Sud de Paris, Compagnie des Chemins de
fer @& woie étroite de Saini-Elienne, Firminy, Rive-de-
Gier el extensions, Société des Chemins de fer sur rou-
tes d'Algérie, Compagnie Génevoise de Tramways élec-
triques. Sur ces entreprises, le dernier rapport du Con-
seil d’administration donne les renseignements qui
suivent. Rappelons & ce propos que I'Omnium Lyon-
nais, lorsqu'il fut fondé en 1896, avait pour objet tou-
tes les opérations financiéres, commerciales et indus-
trielles, et plus spécialement celles se rattachant aux
entreprises de chemins de fer et de tramways. Il a
done eu & slintéresser a diverses Sociétés et en agissant
ainsi, il poursuivait un triple but : faire entrer dans
son portefeuille des titres susceptibles de donner des
dividendes intéressants ou d'étre réalisés avec béné-
fice ; s'assurer lentreprise d'importants travaux de
construction, et enfin se réserver parfois la direction de
lexploitation moyennant un pourcentage sur les be-
néfices. g

En ce quiconcerne le Chemin de fer Electrique I Jord-
Sud de Paris, les travaux d’infrastructure du prolon-
gement de la ligne A, de la place Jules-Joffrin & la
porte de La Chapelle, sont en cours d’exécution de-
puis le mois de septembre 1912 et ils ont été conduits
avee une activité telle quion peut dés 4 présent en es-
compter I'achévement avant la fin de I'année actuelle
et, par suite, l'onverture a I'exploitation pour le pre-
mier semestre de 1915. La construction de la ligne C,
de la gare Montparnasse a la porte de Vanves, sera en-
treprise & son tour lorsque la Ville de Paris aura reéa-
lise les expropriations qu'elle s'est engagée 2 effectner
pour l'établissement des stations prévues dans la rue
de Vanves.

De son coté, la Compagnie des Chemins de fer & voie
étroite de Saint-Etienne, Firminy, Rive-de-Gier el ex-
tensions poursuit méthodiquement, et suivant le but
qu'elle s'est fixé, la transformation électrique de son
réseau. Elle aura prochainement achevé ses fravaux.
T’exploitation électrique a commencé en janvier sur
la ligne de Saint-Efienne-La Fouillouse et, en juillet,
sur la ligne de Saint-Chamond-Rive-de-Gier. Les ré-
sultats de exploitation du réseau transformé électri-
quement ont répondu pleinement aux prévisions et as-
surent a cette entreprise une prospérité plus grande
encore dans Uavenir. Et dans le but de completer ce
réseau par un réseau complémentaire qui, en prolon-
geant ses lignes actuelles jusqu’a des agglomérations
importantes, lui apporterait un élément nouveau d’ac-
tivité, elle a sollicité du département de la Loirela
conecession d'un réseau de plus de 30 kilométres dont
los études ont été confiées & 1'Omnium Lyonnais. A
noter qu'aux termes de la loi nouvelle, le capital d’éta-
blissement de ces lignes est entiérement supporté par
I'Etat et les départements.

La Compagnie des Chemins de fer sur roules d'Al-
gérie a vun, en 1912, ses bénéfices nets s'établir &
1.198.845 fr. 78 contre 1.040.542 fr. 96 en 1911. Pen-
dant les neuf premiers mois de 1913, les bénéfices ont
&té de 856.997 fr. 92 contre 985.332 fr. 94 en 1912 —
annce tout & fait exceptionnelle par suite de I'abon-
dance des récoltes, — et 744.312 fr. 36 en 1911, annéc
dont laugmentation de bénéfices était normale. Cette
Société attend d'un jour & I'autre que soit promulgué
le décret d'utilité publique sanctionnant les accords
intervenus entre elle et le département d’Alger, pour
l'exploitation d'un nouveau réseau de 140 kilometres
et la prolongation de sa concession pour une durée de
dix ans. Enfin, la Compagnie Genevoise de Tramways
Electriques a vu ses recettes s'établir a 3.009.1566 fr.
en 1912 contre 2.883.452 fr. en 1944, et, pour les huit
premiers mois de 1913, ces recettes se sont élevées b
9 133.913 fr. contre 2.025.862 fr. l'année précédente,
s0it une augmentation de 108.051 fr. pour 1913.

Tn dehors de son portefeuille-actions, I'Omniun
Lyonnais accusait, au 50 juin dernier, 1.461.931 fr. 7o
de participations financiéres dans lesquelles fignraient
des actions libérées du quart de la Société Iranco-
Tlalienne du Chemin de fer métropotitain de Naples.
Cette Société, qui était au capital primitif de 2 mil-
lions, I’a portée 4 46 millions en 1912. L’Omniunt

(1151) L'ECONOMISTE EUROPEEN. — France 145

Lyonnais a pris une imporfante participation dans
cette opération, et, depuis le 1°r février dernier, les
actions de cette entreprise recoivent un intérét inter-
calaire de 4 0/0.

La ligne 4 desservir par le Chemin de fer Métropo-
litain de Naples est divisée en deux trongons. Les pro-
jets d’exécution du premier trongon ont été déposes a
’administration supérieure au mois d'aoft 1912, et ils
ont été approuvés par un décret en dafe du 21 mai
1913, Les travaux sont actuellement commencés. Pourle
second troncon,les projets d'exéeution ont étéremislel?
juin 1913, mais il a éte décidé qu'il convenait de modi-
fier le tracé primitivement adopté. Les modifications
n'attendaient plus, lors de lassemblée générale de
I'Omnium Lyonnais, que approbation du Conseil su-
périeuc des travaux publics et le décret cui devait
constater cette approbation. Une fois cette approbation
obtenue, les travaux s'effectueront simultanément sur
les deux troncons et ils seront terminés en meéme
temps, de telle sorte que dés l'ouverture 2 l’exploita-
tion, les voitures pourront circuler d’un bout a l'autre
de la ligne, et satisfaire aux nécessités de transport de
la population de plus d'un million d’dmes que com-
portent actuellement Naples et sa banlieue, et qui est
insuffisamment desservie par des tramways ef des fu-
niculaires dont les recettes se totalisent cependant par
plus de quatorze millions de francs.

Nous avons dit au début, que les bénéfices del'exer-
cice 1912-1913 avaient été obtenus sans que les services
techniques de construction y aient apporté un appoint
appréciable. Ce sont, en effet, observait le rapport du
Condeil d’administration, les exercices & venir qui
geuls bénéficieront des travaux en cours. Aussila So-
ciété, tout en poursuivant les études des affaires nou-
velles qui lui ont été proposées, pouvait-elle attendre
tranquillement la fin de la crise qui paralyse depuis si
longtemps les marchés financiers du monde entier.

A. LECHENET.

e e e T s

Tnformations Eeonomiques et Finaucibres

Les Obligations de Chemins de fer francais en
1944.— Notre éminent confrére, M. Alfred Neymarck,
vient de publier dans le Rentier, comme d’ordinaire,
ses statistiques des émissions et des remboursements
d’'obligations auxquels ont procédé, au  cours de
Iannée écoulée, nos cing grandes Compagnies de Che-
mins de fer francais. :

En premier lieu, voici le nombre de titres vendus
par nos cing grandes Compagnies en 1913 avec l'indi-
cation de leur produit :

Nombre d’obligations Prix
vendues moyen Produits
des des
Compagnies 4 0/0 80/0 21/2 ventes ventes

Francs  Francs

» 492 46 8H.819.609

» 498 10  34.443.498

» 29.000 369 09 10.705.725

844.851 897 134 136.952.069

» 356 22 7.512.840

7 » 487 505  1.865.683

106.925 400 07 4R.777.749

365 42  1.835.505

494 152 688. 354

» 403 887 63.155.091

9.650 369 618 3.566.765

» 403 786 58.513.000

15.887 363 709 5.596.000

Totaux.... 77.956 839.574 80.149 » 403.,429.388

Pendant I'année 1913, les seules Compagnies de I'fist,

du Midi et du Nord, ont vendu des Obligations 4 0/0.

Les Compagnies de Lyon et d'Orléans ont aussi adopte

¢e type, dont le placement a commencé cette année.

Nos cing grandes Compagnies peuvent, par suite,

offrir aujourd’hui & leur fideéle clientéle un choix de
titres variés répondant & ses gofits.

11 2 done été vendu, en 1913, un total de 997.679

obligations pour un montant de 403.429.388 francs,
contre b4 .%85 obligations représentant une somme
de 309.050.119 francs en 1912. Quant aux prix moyens
de vente, ils se comparent ainsi pour les deux der-
niéres années. Ces prix ne concernent que les Obliga-
tions 30/0 et 2 1/2 0/0, les Obligations 4 0/0 n’ayant
commencé A dtre mises en circulation qu’en 1913 comme
il vient d’étre dit. ' '
Prix moyens des ventes
Obligat. 8 0/0 Obligat. 2 1/2 0/0
Bty

i S gy ST e L oryegr)
En1912 En1913 En 1912 En 1913

407 42 398 10 374 28 369 09

407 744 - 397 134 371 299 306 22

404 » 400 07 366 912 865 42
411 16 408 887 378 327 369 613
Orléans..... 407 01 408 786 369 30 363 709

Les prix de vente en 1913, ont été, comme on le voit,
inférieurs a ceux de 1912, et méme a4 ceux des années
précédentes. :

Depuis 1895, le nombre des Obligations 21/2 0/0
vendues par nos grandes Compagnies, 'ancienne Com-
pagme de ['Ouest comprise, a atteint les chifires sui-
vants :

Obligations 2 1/2 0/0 vendues depuis 1895
Est Lyon Midi Nord Orléans Ouest
» » » 95864 »
33.162 » 7.164 24.802 »
33.831 85.887 27.208 49.328 65.502
55,835 36.256 21.688 72.679 67.998
45.896 75.586 86.700 74.675 81.328
40.441 27.380 28.303 150.809 74.987
20,621 12.930 19.791 26.786 87.429
50.988 10.647 8.577 20,986 11.608
18.242 6.219 8.8156 18.837 14.814
30.725 4.646 6.611 15,193 5.930
18.429 1.989 4,889 11.294 5.200
1.711 599  1.496 9,121  5.350
3.060 ©5.632 4.410 19.159 11,647
47.375 9.293 4.616 14.534 7.838
97,782 20.858 5.478  12.700 232
5.934 6.251 16.638 26.210 3.178
10.730 4.071 6.357 6.935 »
93.207 5.880 8.083 17.4922 »
91,089 5.028 9.650 15.887 »

T.e nombre total d’Obligations 2 1/2 0/0 vendues
par nos grandes Compagnies depuis 1885 s’éléve
a 2.267.296.

En regard des titres émis en 4913, il convient de
mentionner les amortissements auxquels il a eté pro-
cédé an cours de la méme année. Ces amortissements
ont porté sur 437.256 obligations diverses pour un
capital de 219.182.100 francs. Ils se decomposent ainsi:

__Obligations remboursées

Compagnies Nature Nombre Montant
(Francs)
27.273.000

1.460.000

' 4.623.600
61.726.000
2.627.000
1.322.500
17.976.500
1.452.500
,119.500
26.739.500

394

2 % %

diverses
8404 53.845
s 2.953 1.148.000
diverses = 1.208 531.500
9 72.101 36.350.500
& 8.400 4.200.000
diverses 210 262,500
807 57.186  28.593.000
2489 4.399 2.199.500
diverses 451 527.000
437.256  219.182.100

De 1885 & 1913, I'ensemble des amortissements d’obli-
gations effectués atteint 3.703 millions de francs ;
pendant cette méme période, les six Compagnies ont
émis 15.143.140 obligations pour un capifal réalisé de
6.408 millions et demi de franes. {
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En somme, comme l'observe M. Alfred Neymarek,
Padmirable crédit dont jouissent nos grandes Compa-
gnies de chemins de fer, la confiance qu’elles inspirent
a leur clientéle leur ont permis, pendant cette année
1913, si inquitte, si troublée, d’'émettre et de placer
sans bruit, & leurs guichets, 997.679 obligations di-
verses, 3 0/0,2 1/2 0/0 et 4 0/0, pour un capital de
403.429.388 fr. A aucune époque, depuis 1885, des to-
taux semblables n’avaient été atteints, et en ajoutant
aux chiffres ci-dessus les 200.000 Obligations 4 0/0
émises par les Chemins de fer de 'Elat, on trouve que
le total de placement en obligations de Chemins de
fer s'est élevé a 503 millions.

Ce ehiffre & lui seul, observe M. Neymarck, marque
la puissance et la confiance du capitaliste francais, et
en aucun pays on ne trouverait une semblable force
d’épargnes et de placement d’épargnes, surtout a des
taux d’intérét modiques quand on les rapproche de
eeux qui ont été couramment pratiqués sur tous les
marchés financiers du monde. Cette puissance et cette
confiance sont une grande force financiére et politique
pour nofre pays, et il faut se garder d'y porter atteinte.

Questions fiscales. — L’assemblée des présidents
.des Chambres de commerce a tenu, & Paris, le 26 jan-
vier 191%, une réunion exceptionnelle sous la prési-
dence de M. David-Mennet, président de la Chambre
de commerce de Paris.

Soixante et onze Chambres de commeree étaient re-
présentées. A l'unanimité, elle a pris la delibération
ci-apres :

L'assemblée des présidents des Chambres de commerce,
réunie extraordinairement sur la demande des principales
Chambres de commerce, émues de la crise financiere actuelle
et de sa répercussion sur le commerce et l'industrie;

Rappelant ses délibérations antérienres’ et notamment
celle du 8 novembre 1913, concluant au rejet de tout impot
inquisitorial et -4 la recherche de 'équilibre du budget par
Taugmentation des impots actuellement existants, sous ré-
serve desmodifications ultérieures a apporter aux contribu-
tions directes, notamment en ce qui concerne les patentes;

Considérant que, depuis lors, ces conelusions ont été
adoptées, non seulement par la presque unanimité des
Chambres de commerce, mais aussi par la plupart des Asso-
ciations et Unions industrielles, commerciales et agricoles;

Congidérant quil est, par conséquent, aussi injuste qu’in-
exact d'accuser les détenteurs de ce que I'on appelle « la ri-
chesse acquise » — englobant sous ce vocable général les ca-
pitaux mis en ceuyre par « les classes moyennes » créatrices
de la fortune publique — de se refuser & assumer la part de
T'effort financier qui incombe & leur patriotisme;

Considérant que, loin de repousser tout accroissement
d'impot, les commercants et les industriels de toutes catégo-
ries, dont les Chambres de commerce sont l'émanation di-
recte, entendent réclamer des Pouvoirs publics des mesures
immeédiates destinées 4 mettre fin & la crise financiére et
économigue créée par l'insécurité actuelle;

Considérant que la menace de Iimpot sur le capital, tel
qu’il résulterait du projet déposé par M. le ministre-des Fi-
nances,serait de nature, si elle n'était immédiafement écartée,
4 transformer en découragement profond et en véritable pa-
nique le sentiment d’hésitation qui paralyse aujourd’hui
tout esprit d'entreprise industrielle, commerciale ou finan-
ciere;

Considérant que le projet d’'impdt sur le capital, loin de
respecter, suivant une parole ministérielle, « les traditions,
les habitudes, et méme, en quelque mesure, les préjugés »
des contribuables, heurterait violemment leur caractére, en
prétendant les soumettre au régime de vexations et d'inqui-
gition fiscale le plus intolérable qui ait été proposé jusquici;

Considérant que I'obligaticn — pour tout citoyen francais
possédant 30.000 francs en fonds de commerce, usine, terres,
matériel, maisons, meubles ou valeurs quelconques — de
livrer tous les cing ans au fisc 1'évaluation détaillée de sa

fortune, comme aunssi de lui révéler sans délai tout accrois-
sement de fortune dépassant 10 0/0, équivandrait 4 imposer
lourdement le fruit du travail ou de l'économie et a décou-
rager tout effort personnel;

Considérant que le régime de la déclaration périodique
semble avoir pour but de dresser le cadastre des fortunes ef
de permettre de mesurer l'aceroissement de l'épargne, au
risque de liver le patrimoine national aux surencheres de
l'avenir ;

Considérant, enfin, qu'on chercherait en vain a assimiler
I'obligation, imposée aux vivants, de faire connaitre tous les
cing ans & l'administration leur gituation & une déclaration
de succession qui ne révele en quoi gne ce soit, la fortune
clobale de chaque héritier,

Décide d'insister énergiquement auprés du Parlement pour
obtenir la discussion immédiate et le rejet du projet d'impot
sur le capital comme attentatoire a la liberté et aux secrets
les plus inviolables des citoyens,

Et émet le voeu: Que le probleme financier soif résolu,
sans délai, par I'émission de lemprunt reconnu nécessaire,
par une surtaxe appliquée aux contributions directes épar-
anant les petites cotes, par 1'élévation corrélative de I'impot
sur le revenu des valeurs mobiliéres, et par une augmenta-
tion équivalente et simultanée de certains impots de consom-
matien.

D’autre part, les presidents et délégués des grar}'ds
groupements professionnels, du eommerce, de l'in-
dustrie et de I'agriculture, réunis an Comité central
d’études et de défense fiscale, ont été recus par le pré-
sident du Conseil, ministre des Affaires etrangeéres,
a qui M. R.-S. Carmichaél, président du Comité central,

- a remis une note exposant les inguiétudes du monde

du travail en raison de la crise éeconomique.

Ces groupements se sont déclarés préts a une colla-
horation active pour aider au relévement des finances;
ils accepteraient une augmentation générale des im-
pots existants, mais ils s'élévent ccontre de's taxations
injustes, contre linquisition fiscale, inséparable de
tout impot personnel sur le revenu et sur le capital ».

Cette note porte les signatures de MM. :

R.-8. Carmachaél, président du Comité central ; Prevet,
président de I'Union des syndicats de l'alimentation en gros
de France ; Borderel, président du groupe des chambres
syndicales du batiment et des industries diverses; Guillain,
président de I'Union des industries métallurgiques et mi-
niéres ; De Baeeque, président de I'Union syndicale des ban-
quiers de Paris et de la Province; Touron, président de
I'Association de l'industrie et de I'agriculture francaises ;
Charles-Rowz, président du comité central des armateurs
de France ; Forsans, président de I'Union des intéréts éco-
nomiques ; Bourdel, secrétaire général de I'Union syndicale
des maitres imprimeurs de France; Pinard, président dec
I'Alliance syndicale du commerce et de I'industrie ; Girardin,
président du eomité de l'alimentation parisienne; Colraf,
président de I’Asgociation de défense des classes moyennes ;
Baron Cerise,président de I'Union syndicale des Compagnies
d'assurances 4 primes fixes de toute nature ; F. Roy, vice-pré-
sident de 1'Union des syndicats patronaux des industries tex-
tiles de France; Kempf, présidentde I’Association générale du
commerce et de I'industrie des tissus et des matiéres textiles;
Jouanny,présidentdu comité central des chambressyndicales;
Speyer, vice-président du Syndicat général de la Bourse de
commerce; Lebon, président de la Fédération des industriels
et des commer¢ants francais; Musef, président du Syndicat
général du commerce ct de I'industrie; Pluchet, président de
la Société des Agriculteurs de France; Delalande, président
de 1'Union centrale des Syndicats des Agriculteurs de France;
De Palomera, président de la Confédération des Groupes
commerciaux et industriels de France; Mourgues, trésorier
de I’Union de la Propriété batie de France; Fournier, prési-
dent de la Ligue contre I'impdt sur le revenu et I'inquisition
fiscale; Charonnat, vice-président de I’Association nationale
de la Meunerie francaise. Y

D’autre part, la Société des Agriculteurs de France
vient d’adresser au Sénat une protestation motivée
contre le projet d’impot sur le revenu.

Enfin, la Fédération des Industriels et Commercants
de France, réunie sous la présidence de M. Julien
Hayem, a émis & son tour un veeu protestant contre

« tout arbitraire, toute vexation, toute inquisition fis-

cale » et demandant « le respect du secret des affaires
et de la liberté du foyer ».
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Banque d’Athénes. — Les journaux onf annonce,
ces jours derniers, la mise en arrestation provisoire de
MM. Matsag, Eliopoulos et Embiricos, anciens direc-
teur général, sous-directenr et membre du Conseil
d’administration de la Bangue d’ Athénres.

' Au cours de l'été dernier, le gouvernement helléni-
que avait ordonné une enquéte sur I'ancienne gestion
de cet établissement, et cette enquéte fut reprise par
le juge d’instruction aussitot' que le « moratorium » fut
supprimé en Gréce. Elle a eu comme conséquence les
arrestations que nous venons de mentionner.

Une note officielle fait remarquer que cet incident ne
peut exercer aucune influence sur la situation de la Ban-
que d’'Athénes dont Padministration actuelle n'a aucun
rapport avec celle dont faisaient partie les susdites per-
sonnalités et qui n’étaient plus en fonctions depuis 'été
dernier. Les fautes de gestion dont sort incriminés MM.
Matsas, Eliopoulos et Embiricos sont eneffet antérieures
4 laréorganisation dela Banque d’Athénes,a la nouvelle
administration de lagquelle M. Venizelos, président du
Conseil des ministres de Gréce adressait tout derniére-
ment des félicitations publiques qui sonf le témoignage
du crédit dont jouit ecet Etablissement et de la con-
fiance qu’il inspire.

La Production du zinc en 1943. — D’apres les stafis-
tiques publiées par MM. R. Wolff, Kreunger et C°, de Londres,
la production mondialedu zincse serait élevée a 973.540 tonnes,
contre 956.918 tonnes en 1912. Voici d'ailleurs les chifires
détaillés de cette production :

1911 1912 1913

(Tonnes anglaises de1.015kg.)
192.071 197.215 193.245
247.584 266.660 277.051

56.230 63.546 63.412

Angleterre 65.907 56.115 58.298

Holldndgissadas dontonieat: 92.874 23.524 23.958

Autriche 13.200 19.107 20.736

S e R Y G B I ()

Espagne X 8.214 10.024  B8.917

617.557 652.304 661.325
1.703 2.261 8.666
257.182 302.348 308.549
876.442 956.913 973.540
Le prix moyen a été, & Londres de 22 liv. st. 14 sh. 3 d.

contre 26 liv. st. 8 sh. 4 d. en 1912 et 25 liv. st. 1 sh. 2 d.,
en 1911,

Belgique
Allemagne

Total général

PETITES NOUVELLES

<< Pour la 3° semaine de 1914, les recettes de la
Compagnie genérale des Omnibus s'élevent a 634.573 fr. 20
pour les omnibus et & 3885.771 fr. 25 pour les tramways,
contre respectivement 647.602 fr. 30 et 397.442 fr. 60 pour
la méme semaine de 1913. Pour les 8 premidres semaines,
les recettes s'établissent done &4 1.979.752 fr. 756 pour les
omnibus et & 1.248.854 fr. 35 pour les tramways, au lieu de
1.949.196 fr. 40 et 1,287.535 fr. 35 pour les mémes semaines
de 1918. D’oit une augmentation en 1914 de 30.556 fr. 85
pour les omnibus et de 11.319 francs pour les tramways, Soit
une plus-value totale de 41.875 fr. 85 pour l'année en cours.

<& Pour la seconde décade de janvier 1914, les recettes
dela Compagnie du Chemin de fer Métropolitain de Paris
se sont élevées a 1.697.523 fr. 70, pour 9.738.912 voyageurs.
Du 1er an 20 janvier 1914, les recettes totales se chiffrent par
3.432.209 fr. 90 pour 19.752.666 voyageurs transportés, con-
ire 3.281.002 fr. 50 pour 18.882.088 voyageurs pendant la
méme période de 1918. L'angmentation, pour 1914, atteint
151.207 fr. 40 et 870.578 voyageurs.

- Pour la premiére décade de janvier 1914, les recettes
des voitures de la Compagnie Internationale des Wagons-
Lits et des Grands Express Huropéens se sont élevées a
921.175 fr. contre 849.025 fr. pendant la méme décade de
1918, d’oti une augmentation de 72.150 francs pour 1914,

1

R-EGETTE.S DES CHEMINS DE FER FRANGAIS (Grandes Ci*)

Pour la 2¢ semaine de 1914, les recettes de nos grandes
Compagniss accusent sur celles de la période correspon-
dante de 1913 les  variations suivantes : Diminutions :
Est : 150.000 francs; Etat (ancien réseau) 90.000 francs;
Etat (réseau racheté), 67.000 francs; Midi, 170.000 francs ;
Nowd, 257.000 francs ; Orléans, 449,000 francs ; Paris-Lyon,
670.000 francs; Chemins Algériens, 4.000 francs.

iSituation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES
ACTIE

22 janvier 20 janvier

3.520.808.541
Argen 643.743.540
4.164.552.081
Effels échus hier a recevoir a ce jour 160.989
Effets Paris 561.124.343
Portefeuille Paris < Efféets Etranger.. 14.913.206
Effets du Tresor 59.049
Portefeuilles des succursales 978.094.157
Avances sur lingols a Paris 36.390.000
Avances sur lingols dans les succurs.
Awances sur titres a Paris 561 ¢
Avances sur titres dans les succurs.. 538.397 .
Avances a I'Etat 200.000.
Avances temporaijres au Trésor public 5.189.
Rentes de la Réserve 10.000.0
Rentes de la Réserve (ex-banques).. .. 2.980.7
Réntes disponibles. ., .. o sl 99.5
Rentes immobilisées........ NS e 100.
Hafel et mobilier de la Banque 4.
Immeubles des:siiccursales 40.
Dépenses d'administration de la Ban-
que et des succursales
Emploi de la réserve spéciale
Divers

PASSIE

Capital de la Banque
Béneéfices en add&tions au cjapilal.....

; 5 Loi du 17 mai 1834...
mRoEI?i(i?;f:s Ex-banques département.

Loi du 9 juin 1857....

Réserve immobiliére de la Banque
Réserve spéciale i 8.407.
Billets au porteur en circulation.....| 5.877.298.455 .803.922.
Arrérages de valeurs déposées .. A .086.19; 4.838.8;
Billets a ordre et récépissés 114,955 .379.6
Compte courant du Trésor, créditeur. 215.840. .729.40
Comptes courants de Paris.. 594.815. .599.
Comptes courants dans les succursales .275.0: 12.432 .68
Dividendes & payer .436.638 .635.3
Escompte et interéts divers 33023 S5
Réescomple du dernier semestre .407. 407,
Divers 253.756. 254.506.

7.263.354.188 | 7.371.586.608
Comparaison avec les années précédentes

3 féve. | 2 féve. | 4 féve. |30 janv.. {29 janv.,
1910 1911 1912 4913 191%

millions | millions | millions | millions | millions

Circulation D. q 5.411.1 | 5.467.6 | 5.884.1
Encaisse or 476 3.241.3 | 3.183.8 | 3.214.8
— argent.... 4.6 818.5 805.8 636.5
Portefeuille .163. 1.546. 2.063.7
Avances aux partic. 21. ‘ ! 693.0
— A l'Etat ... 3 5 i 200.0
Compt. cour. Trésor - 5 : 267.1
— partic. ! 5. 569.9 712.9
Taux d'escompte. .. 31/20/0f 40/0
Prime de 1'or, i pai pair pair
Bén.nets(milliers fr) 5 6.307.2 | 9.614.9

REVUE HEBDOMADAIRE

du Marché Finanecier de Patris

(Pest la fermeté qui I'a encore emporté ces derniers

- jours sur le Marché officiel. Cest aujourd’hui d’ail-

leurs, vendredi, que commence la liquidation de fin
janvier par la réponse des primes; aussi des rachats
anticipés ont-ils été & signaler de divers cotés. Ces
rachats ont méme augmente hier sur un certain nom-
bre de valeurs, sur l'annonce que la Banque d'Angle-
terre venait d'abaisser le taux de son escompte de
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4£0/0a 3 0/0, et que la Banque de France, de son
cOte, avait ramené le sien de & 0/0a31/20/0.

% % Les Rentes francaises sont fermes. 5

La Rente 3 0/0 Perpéluelle, qui restait & 85 fr. 75,
cloture & 85 fr. 95.

La Rente 3 0/0 Amortissable finit & 88 fr. 50 au
comptant, gagnant 45 centimes. S

Les Fonds Coloniqua sont légérement irréguliers.

L'Emprunt 2 1/2 0/0 de U'Annam el du Tonkin
" g'inserit a b fr. 60, contre 74 fr. 60; Tunisien 30/0
1892, 421 francs, au lien de 424 fr. 50 ; Indo-Chine
3 1/2 0/0 1899-1905. 437 franecs, confre 438 fr. 5_0;
Indo-Chine 3 0/0 1902, 387 francs, au lieu de 388 {r.
la semaine derniere.

% % Les Obligations de la Ville de Paris ont en-
registré encore des échanges suivis. i

Les Obligations 4 0/0 1865 finissent a B46 fr. b0,
gagnant 1 fr. 50. ; : i

Les ‘Obligations 8 0/0 18741 terminent a 393 fr. 5,
au lieu de 394 fr.; Obligations 4 0/0 1875, 519 francs,
contre 520 fr. 75; Obligations 2 0/0 1899 (Métropoli-
tain), 348 fr. 50 ; elles finissaient jeudi dernier a
349 francs.

L Obligation 2 3/4 0/0 1905 est 368 fr. en avance
de 7 francs ; 3 0/0 4910, 360 irancs, perdant
1 franc ; Obligation nowvelle 1942 3 0/0 de 300 T
avec lots (libérée de 110 francs), 260 francs. |

Prochains tirages : er février : Ville de Paris 1903;

. 5 féyrier : Ville de Paris 1875 et 1912,

% % L’action de la Banque de France est 3 4.560
francs, au lieu de 4.550 francs. Nous nous reporfons
A Particle que nous consacrons plus haut a cette
grande Institution. ;

Pour la partie écoulée du premier semestre de 1914,
ses bénéfices nets provisoires provenant des escomptes
et intéréts divers se chiffrent par 13.007.725 francs
contre 15.050.30% francs pour la méme période de 1913
et 9.790.203 francs en 1912.

* % L’action du Crédil Foncier de France cloture
3 882 francs, en avance de 15 franes.

Les Obligations Fonciéres el Communales ont fait
preuve, comme précédemment, d'une bonne activite.

Tes Obligations Communales 2 60 0/0 1879 sont
a 450 francs ; Communales 3 0/0 1880, 492 fr.; Com-
munales 3 0/0 1891, 360 francs; 2 60 0/0 1892,
3091 fr. 50; 2 60 0/0 1899, 390 francs; Communales
3 0/0 1906, 451 francs ; Cominunales 30/0 1912 de
950 francs avec lots, 230 franes les obligations libérées
de 130 francs et 247 franes les obligations entiérement
libérées.

1.Obligation Fonciére 3 0/0 1879 est & 486 francs,
sans changement; Fonciére 3 0/0 1883, 395 francs;
Obligations Fonciéres 2 60 0/0 1885, 393 francs;
Fonciéres 1895 2 80 0/0, 40k francs ; Obligations
Fonciéres 3 0/0 1903, 455 francs, au lieu de 452 fr.;
Obligations Fonciéres 3 0/0 1909 250 francs; Obliga-
tions Fonciéres 31/20/04943 recherchées & 495 francs,
les tilres entiérement libérés, et a4 478 francs les titres
libérés seulement de 120 francs; Obligations Fonciéres
4 0/0 1913 432 francs. : ;

Prochains tirages : 5 février : Fonciéres 1909, Com-
munales 1879, 1880, 1891 et 1899.

+ % Les actions de nos Grandes Sociétés de Crédat
sont trés fermes.

L’action de la Banque de Paris et des Pays-Bas,
que nous laissions il y a huit jours & 1.630 francs,
monte 4 1.668 francs.

Le Crédit Lyonnais cloture & 1.694 francs, au lieu
de 1.695 franecs. ;

La Sociélé Générale s'inscrit & 815 francs, sans
changement. :

Le Comploir National d'Escompte est & 1.052 francs,
en avance de 2 francs. ;

La Banque de ['Union Parisienne, qui cloturait a
1.001 franes, s'avance & 1.010 franes.

La Banque Francaise pour le Commerce et UIndustrie
termine a4 279 francs, au lieu de 277 francs.

Le Crédit Mobilier Frangais s'inscrit, & 607 francs,
contre 603 francs la semaine dernicre.

La Banque de UAlgérie reste & 2:930 francs, en
hausse de 27 francs.

Les actions du Crédit Foncier d’Algérie ef de Tu-
nisie sont a 642 francs au comptant.

L’action Banque Privée (Lyon-Marseille) est & 404
franecs & terme, regagnant 7 francs. !

La Société Marseillaise, action libérée, s'inscrit &
742 francs au comptant.

Les actions de 250 franes nominal du Crédit Franco-
Egyptien se retrouvent a 164 francs, au lieu de 159
franes il y a huit jours.

La Rente Fonciére, qui s'était reprise a 640 francs,
gagne encore 35 francs a 675 francs. : ‘

Les obligations £ 0/0 de la Bangue Hypothécaire
Franco-Argentine cloturent & 398 trancs; Obligations
4 1/2 0/0, 423 francs ; Actions, 640 francs.

% % Les actions de nos Grandes Compagnies de
Chemins de fer ont été hesitantes.

L’Est. qui s'inscrivait & 923 francs il y a huit jours,
finit 4 924 francs.

Le Midi se retrouve a 1.095 francs perdant b francs.

Le Lyon se tient a 1.280 fr. 50, au lieu de 1.290 f

Le Nord est & 1.692 francs en avance de 2 francs.

L’Ouest cloture a 895 francs au comptant, sans chan-
gement. t

L'Orléans se tient & 1.332 fr., au lieu de1.340{rancs.

Les Valeurs Indusirvielles el Commerciales

ont profité d’échanges plus animés que précédemment.

T’action du Mélropolitain de Paris, qui finissait
4 542 francs, gagne 3 francs & 545 francs.

L’action du Chemin de fer électrique Nord-Sud de
Paris est & 160 franes, perdant 1 franc.

La Thomson-Houstorn, qui s'était reprise 4698 francs
a terme, gagne encore 12 francs & 710 francs.

Llaction de la Sociélé Parisienne pour UIndustrie
des Chemins de fer et des Tramways électriques. qui
restait il y a huit jours a 285 francs, cléture &
286 francs.

T.es actions de la Société d'Electricité el Gaz du
Nord finissent & 393 francs, reperdant 5 franes.

L’action de la Société des Aleliers de Consiructions
électriques du Nord et de UEst (Ateliers de Jeumont)
est & 425 francs, en recul de 3 francs. ;

Les actions de la Compagnie Parisienne de Distribu-~
tion d’Electricité sont & 564 francs, contre 572 francs
jeudi dernier.

Les: obligations 4 0/0 de la Sociélé d’Eleciricilé de
Poris sont a 465 fr. 50. Actions, 713 franes, contre
725 francs.

Les actions de la Compagnie Electrique de la Loire
et du Cenire restent & 373 francs.

I action de la Société Cenlrale de Dynamile
est & 734 francs, en moeins-value de 2 franes. :
. La Malfidano (action de jouissancé) monte & 304 e
au comptant. i

Les Messageries Maritimes ordinaires se tiennent
4 128 francs; actions de priorité, 173 francs.

Les actions ordinaires de la Compagnie Générale
Transatlantique cloturent & 460 francs. Actions de
priorité, 168 francs.

[action des Elablissements Bergougnan s'avance 2
1.503 francs au lieu de 1.445 francs.

Les actions Montbard-Aulnoye sont & 248 francs. Les
parts terminent & 24 fr. 50.

L’action Suez se tient & 4.890 francs, au lieu de
L . 840 franes. ; ;

L action de jounissance de la Compagnie GGénérale
des Omnibus est & 271 *francs. Les actions de capital
sont a4 593 francs, en avance de 3 francs.

Tes actions de I'Industrielle Fonciére, libérées seule-
ment de 250 francs, sont & b74 francs. Les Obliga-
tions 4 1/2 se retrouvent a 494 francs ; Obligalions 4 0/0,
434 francs.

Les actions de la Sociélé du Gaz de Paris se re-
trouvent 4 275 fr. 80.

Les obligations 4 1/2 0/0 de la Compagnie des Che-
mins de fer de Santa-Fé finissent a 445 francs.
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Les Obligations 4 1/2 0/0 des Chemins de fer dans la
Province de Buenos-Ayres restent & 400 francs.

4 % Les Fonds d'Etats Etrangers sont un peu irre-
ouliers.
" L'Argentin 40/0 1896 (Rescision) s'échange & 87
francs 0b; Argentin 4 1/2 0/0 1911, 92 fr, 45 &

terme.

Le 4 0/0 Brésilien 1889 cloture & 76 fr. 20, contre
74 franes.

La Rente Exlérieure Espagnole, qui cloturait & 89
fr. 47 1/2, finit & 89 fr. 60.

La Rente Italienne se refrouve & 96 fr. 80, au lieu
de 96 fr. 75 la semaine derniére.

Le Mexicain 4 0/0 or 19410 que nous laissions &
67 fr. 50, ily a huit jours, remonte a 73 fr. 25.

Le Portugais 3 010, 1% série, s'inscrit a 62 fr. 30,

en reprise de 40 centimes. |

Les Consolidés Russes 1re et 2e séries, qui se te-
naient &4 90 fr. 60, finissent a 90 fr. 70.

Le Russe 5 0/0 1906, qui cloturait a 102 fr. 90,
finit 4 102 fr. 85; 8 0/0 1891-1894, 75 fr. 30, contre
76 fr. 10; 3 0/0 1896, 73 fr. 15, perdant 10 centimes;
Russe £ 1/2 0/0 1909, 96 fr. 72 1/2, contre 97 fr. 20.

La Renle Serbe Amortissable 4 0/0 est & 80 fr. 30,
au lieu de 80 fr. 35.

La Rente Otiomane Unifice 4 0/0, qui se tenait a
85 fr. 10, se retrouve a4 85 fr. 50.

% % La Banque 1. R. P. des Pays-Aulrichiens
cloture 4 B74 francs, en avance d'un franc.

La Banque Impériwale Otlomane est & 638 francs,
reperdant 1 franc.

La Bangue d'Athénes s’inscrit &4 68 franes, au lieu
de 73 francs précédemment. Au sujet de cet établisse-
ment, nous nous reportons a I’ «Information » que
nous publions d’autre part.

La Banque Nationale du Mexigue, qui était montée
4 504 francs a terme, gagne encore 3 fr. & 507 francs.

L’action du  Crédit Foncier Egyptlien se tient 2
757 francs, gagnant 5 franes.

L'action de Ia Bangque de Commerce Privée de Moscou
finit &4 818 franes.

L’action de la Banque Russe du Commerce et de U'In-
dustrie monte 4 913 franes au comptant.

Les Chemins de fer Espagnols sont de nouveau fer-

mes.
_ Les Andalous sont & 316 francs, contre 31b francs
il y a huit jours; Nord de 'Espagne, 455 francs, au
lien de 451 francs; Saragosse, 448 francs, contre 44k
francs.

La Sosnowice, qui restait a 1.522 francs, finit &
1.510 francs.

Le Naphte Russe est a 721 francs, gagnant 1 franc.

Les Tabacs Ottomans sont & 467 francs, au lieu de
463 francs.

La Briansk ordinaire est & 494 francs & terme,
contre 493 francs; Actions privilégides, 443 francs,
au lieu de 446 francs.

Le Rio-Tinlo, qui s’était déja repris & 1.770 francs
1a semaine derniere, s’avance a 1.807 franes.

Un arbitrage est intervenu, mais cet arbitrage est
€n ce moment soumis au personnel.

L'action ordinaire de' la Compagnie Infernatio-
nale des Wagons-Lils el des Grands Express Euro-
péens finit & 416 francs au comptant; action privi-
légiée, 422 francs au comptant.

MARCHE EN BANQUE

De nouveau le Marché en Bangque s’est montré animé tous
ces derniers jours; pourtant un certain flottement s'est
produit dans le compartiment des Valeurs Industrielles
ftusses qui demeurent irrégulieres.

L'Argentin 4 0/0 or cloture a 84 fr, 25.

Le Brésil 5 0/0 1895 monte & 94 fr. 10.

Le Mewicain 5 0[0 Intériewr finit & 35 fr. 45; Mewi-
cain 3 0/0 Intérieur, 24 fr. 25, contre 23 fr, 55.

La Bangue Péninsulaire Mexicaine progresse 4 114 fr.

Les actions des Machines Hartmann, qui restaient a
594 francs, reviennent & 588 francs. i

L’action Platine, que nous laissions a 645 francs, s’ins-
crit au dernier moment & 641 francs.

Le gouvernement russe vient de promulguer une loi impo-
gsant un droit de sortie ad valorem sur le platine brut, en
raison des métaux rares qu’il contient. Cette mesure aura
pour objet de contrarier la fraude.

L’action Usines Maltzof, qui était passée a 785 francsla se-
maine derniére, se retrouve 4 782 franecs.

Les parls Ateliers et Chantiers de Nicolaigff sont &
67 francs, perdant 1 franc.

Les actions Société pour la Construction de Wagons
a Saint-Pétersbourg sont a 3811 fr. 50 a terme, contre
317 francs, jeudi dernier.

La Taganrog, qui était a 648 francs, revient 4 633 francs.

Les Tubes et Forges de Sosnowice, actions de 100 rou-
bles, sont & 734 francs, en recul de 1 franc.

Laction Forges et Aciéries dw Donets finit a 1.199 fr.
Dniéprovienne 3.090 francs.

L'action ordinaire Haut-Volga se tient a 3 francs, etl'ac-
tion privilégiée 4107 francs. Les Usines Franco-Russes finis-
sent & 737 francs, en avance de 19 francs.

La Toula, cloture & 1.011 fr., gagnant 49 francs. On parle
de I'augmentation trés probable de son dividende pour l'exer-
cice 1913. ;

L’action Naphte Lianosoff monte & 666 francs. Liaction
Naphte de Bakou cloture 4 1.903 francs contre 1.872 francs
la semaine derniere.

L’action des Pétroles Colombia, qui cloturait précédem-
ment 4 1.750 francs, s’avance a 1.775 francs.

L'Omnium International passe de 685 francs 4707 francs.

L’action Grosnyi privilégiée s’avance a 3.040 francs et
T'action ordinaire a 2.920 franes.

Le Cape Copper se retrouve a 113 francs, contre 112 fr.,
jeudi dernier.

La Tharsis s'échange a 174 francs, contre 168 francs,
il 'y a huit jours. La Spassky cloture a 75 francs. L'action
Montecatin: s'inserit a 133 francs.

Le Laurium Gree se tient &4 42 francs, et la Huanchaca
g'échange 4 35 fr, 50, contre 87 francs.

La Balia Karaidin, que nous laissions a 514 francs,
se retrouve encore ainsi.

La Doubowaia-Balke reste 4 807 francs. La Harpener,
qui finissait 4 1.389 francs, perd 10 francs 4 1.879 francs.

La Shansi (Pekin Syndicate), qui était passée a 30 francs,
gagne encore 2 franes & 32 francs.

L'action de la Sociéfé Financiére des Caoutchoues qui
g’'inserivait 4 87 fr. 50, monte & 93 franes.

Les actions Malacea ordinaires sont 4 126 fr. 50, contre
118 franes; laction privilégiée est a 118 francs, gagnant
7 franes. Y

Les actions Brasseries et Tavernes Zimmer se retrouvent
‘4 136 fr. 50. /

L action Raisins de Corinthe est a 160 francs, au lieun
de 162 francs jeudi dernier.

Les actions et les parts de la Compagnie Ocecidentale de
Madagascar (Suberbie) s'inscerivent respectivement a 270
francs et 476 francs, contre 250 francs et 74 francs la se-
maine derniére.

Caisse Commerciale et Industrielle de Paris. — Ainsi
que nous l'avons déja annoncé, il.est actuellement offert au
public par la Sociéte Centrale des Banques de province,
par la Caisse Commerciale et Industrielle de Paris et par
les Banquiers, membres du Syndicat des Banques de pro-
vinee, 30.000 actions de préférence 6 0/0 cumulatives de 500
francs de la Caisse Commerciale et Industrielle de Paris.

Ceg titres qui portent jouissance du 1°f janvier 1914, sont

 émis au pair de 500 francs. Les notes communiquées obser-

vent que le dividende de 6 0/0 préférentiel et cumulatif sera
payable net de tous impots présents ou futurs a raison de
30 francs nets par titre de 500 francs.

Les publications exigées par la loi ont paru dans le Bul-
letin des Annonces légales obligatoires du 12 janvier
courant.

Voir ies Tableaux des Cours sur la Couverture
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REVUE COMMERCIALE

29 janvier 1914.
Blés : L'évaluation du stock visible; la situation; les cours. —
Sucres: La situation; les cours. — Vins : La situation; les
cnurs. — Cidres: La produclion en 1913. — Soies : La situation j
les cours. — Métaux: La situation; les cOurs.

Blés. — Voici, d'aprés I'Evenring Corn Trade List, Uéva-
luation du stock visible de blé existant en Europe (y compris
les quantités flottantes) :

96 janvier 1914
Semaine précédente
96 janvier 1913 25.244.500 —

96 janyier 1912 24, 142.500 —

Lo froid s'est fortement aceentué depuis quelque temps, au
point d’inspirer dans certaines régions quelques appréhen-
sions au sujet des récoltes en terre; on craint quau dégel le
blé se trouve coupé. Neéanmoins, il faut attendre ce dégel, et
en somme bien rares sont les régions ou le thermometre est
doseendu au-dessous de 15 degrés, on peut espérer qu'au
contraire I'hiver nous assurera enfin des récoltes normales ;
en tout cas, il aura détruit les mauvaises herbes, les larves,
et, il faut bien I'espérer aussi, tous les rongeurs.

En France, les marchés de province sont pleinement sou-
tenus, malgré l'activité des battages 4 Theure actuelle.L'offre
et 1a demande sont également restreintes. A Paris, les tran-
sactions ont été actives et les cours plus facileg. Anvers a
été quelque peu irrégulier avec peu d’affaires, malgré que
les meuniers aient montré quelque intérét pour les positions
éloignées. De Hambourg, on signale que le ble allemand est
bien recherché pour lexportation; les parcelles rapprochées
sont rares. On peut se procurer du blé de La Plata, mais
d’autres sovtes sont parcimonieusement offertes. On ne pre-
voit pas daugmentation sous ce rapport d’ici & quelque
temps. A Berlin, la consommation puise dans les stocks. A
Budapest, les moulins achétent des quantités modérces des
prix plus élevés, en’revanche les moulins de province paient
des prix au-dessus de la parité de Budapest.

En Amérique, sur les marchés 2 terme, le découvert a
opéré sur des réalisations de la position de mai, des avis de
temps favorable, des recettes plus élevées, de grosses expeé-
ditions mondiales et énfin sur, quelques achats de la spécula-
tion. Du cOté des haussiers, on faisait valoir la bonne
demande pour compte de la meunerie, des crainfes concer-
nant linsuffisance de la couche de neige et enfin T'opinion
que le marché était survendu.

95.889. 000 hectolitres
55478.000  —

0
&
A la Bourse de commerce de Paris, les tendances sont
calmes.
Le courant fait 26 30; le prochain 26 70.
Prix du Blé sur les principaux marchés du monde

(Les 100 kilogrammes)
Vill 31 déc. |8 janv. |[15janv.|2Rjanv. 29janv.
e 1918 | 1914 | 1914 | 1914 | 1914
Fr. Fr. Er. Fr. Fr.
25 95 | 26 20 | 26 25 | 26 30
19 84 | 20 16 | 20 13 | 20 08
9472 {2 .. | 24 8l | 24 96
sudapest ; s oo | 2368 | 2412 | 4 60| 24 87
Chicago 1797 | 17 43 17 84 | 17 68
New-York 311861 | 1870 | 18 73 | 18 94

Sucres. — Les stocks des sucres d’aprés la circulaire de
M. Czarnikow, s'établissent comme suit :
1914 1913

(En tonnes)

212.500 124,000
48.800 34,900
546.600 651.1490
1.788.350  1.674.700
13.790 82.040
1.112.700  1.009.390
120.000
168.000

Royaume-Uni, 1 janvier
Ralfinés anglais

France, 1¢r janvier
Allemagne, et janvier .
Hambourg, 17 janvier
Autriche-Hongrie, 1¢ janvier
Hollande, 1°F janvier,...es..-»

Belgique, 1°* janvier 187.000

184.000°

(En tonnes)
99.000 53.220

91.000 28.000
» 1.930

Etats-Unig, 21 janvier

Cuba, six principaux ports, 21 jan-
IS i d s D R U B
Flottantes pour I'Hurope et Htats-
Unisg, 22 janvier

Total général 4.800.640  4.031.370

Dlaprés la cireulaire des fabricants de sucre, le marché ~
aprés avoir continué & étre indécis et faible, a pris plus de

fermeté et non seulement tout le petit recul a été regagne,

mais certaines épogues ont aunjourd’hui une légére avance

sur les cours précédents. ;

la fermeté est causée en partie par la continuation du
froid rigoureux qui tiendra clos encere assez longtemps les
transports fluviaux, elle est surtout attribuée a la hausse
nouvelle constatée sur le marché américain. Aux Etats-Unis,
on prend en considération’ d'une part les progres de la con-
sommation en 1918, progrés que le dégrevement applicable
4 partir du 1°* mars tendra, a accentuer; dautre part, la
réduction des ensemencements qui pourra résulter de la
diminution des primes. Si la production 1914-1915 de I'Union se
ressentait de la situation moins privilégiée, si les fabricants
de sucre de betterave des Etats-Unis réduisaient leurs ense-
mencements de cette année, il n’y aurait plus de gros excé-
dents de sucre cubain A placer ailleurs quaux Etats-Unis.
(Jest dans cela que reside, semble-t-il, une certaine explica-
tion de la facilité avec laquelle les acheteurs de 1'Union
accordent des prix plus élevés aux producteurs et vandeurs
de Cuba. En tout cas, les nouvelles cubaines ne sont pas
moins optimistes que par 1e passé. Pendant toute la semaine,
le temps s’est maintenu froid.

&
* &
A la Bourse de commerce de Paris, la tendance est calme

avec des affaires restfeintes,
Le sucre blanc ne 3 fait 31 753 les roux 882,28 ...

Prix du Sucre sur les principaux marchés

(Les 100 kilogrammes)
rilles 31 déc.|8jany. |15jany. [R2janv. 29janv.
Villes 1013 | 1914 | 1914 | 1914 | 1914
S Fr. | Fr. Kr.
Paris (roux 88°) iy i sy el Gy S O B TS
TroRdrest s St sa s 99 55 | 22 50 | 23 05 | 22 90 | 23°10
Bruxelles 9512 | 24 .. | 24 37 | 2437 | 24 62
Amsterdam o loans [ 2392|2392 234023 40
Prague 9178 | 2205 | 2215 | 22 15 | 22 26
Hambourg 99 68 | 22 80 | 22 36 | 23 €8 | 23 36
New-York(moscovad)l 30 72 3082 | 81.90 | 82 71 | 33 44

Vins, — Le froid a encore persisté dans la plupart de nos
régions et 'on espere que cette température normale aura
des résultats satisfaisants sur les cultures et sur la vigne en
particulier. Les travaux sont encore interrompus, mais le
retard sera vraisemblablement compensé par I'assainissement
des terres.

Dans les celliers, les vins sont favorisés par cetle tempé-
rature et les premiers soutirages s'effectuent dans des condi-
tions satisfaisantes; on les poursuit avec activité dans la
plupart des régions, de la Provence au Bordelais.

En ce qui concerne les affaires, les transactions sont tou-
jours assez rares, et les visites sur les marchés se ressentent
de la rigueur de la température:

Dans le Midi, la tendance reste ferme, bien que les cours
relevés soient 4 peu pres nominaux. 2 ;

A Cette, on a fait des vins d'Italie 4 80 fr. I'hectolitre; des
vins d’Espagne rouges enfre 30 et 31 francs.

Dans UHérault, quelques petites affaives ont été conclues
entre 28 et 30 francs I’hectolitre.

Dans le Haut-Languedoe, on note un léger fléechissement.
On a traité des vins rouges de Gaillac, 8°, & 60 fr. la barri-
que nu; des 90 & 9° 5 4 65 francs et des blancs secs & 70 fr.
pour les 10° et 76 a 77 fr. pour les 11° a 11°5.

Dans le Bordelais, les affaires sont peu nombreuses. On a
fait, ayantl'interruption des affaires, des Blayais 820 fr. le

Tctal en Europe 5.948.220

tonneau mu ; des Bourgeois 4254 450 fr.logé ; des Saint- «
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Emilionnais de qualités ¢ ) 7
e i{m. ourantes 820 fr. nu ; des Palus
Dans le Centre, le Centre-Nord les tends i
ﬁertt pas et les affaires restent peu nnn‘fb?élgs:se.s L e
En Bourgogne, tout travail est impossible dans les vignes
Z,Oestc‘ha;rms et trelansports de ving sont arrétés. Les acha:t;s
a4 peu pre > i £ L d’ai été
o aps’écﬁ);isciﬂ-? 5, les vins nouveaux ont dailleurs été
_]?ans les _cﬁtcs chalonnaises, les affaires sont arrétées
Jm. Algérie, les tendances sont calmes avee des dem.andos
pen m_1port:mtes. Au 1¢ janvier, il y avait encore 2.400 060
hectolitres & exporter, dont 1.600.000 hectolitres act?eté?
A Berey, les arrivages sont trés réduits en raison des:. rig-
ques que le transport peut faire courir aux vins. Les aﬁ'ainles
sont trés (:_almes. La cote des courtiers assermentés est ferme
comme suit ¢ Aramon 7a 8 degrés, 37 fr. Ihectolitre nu ;
Monta‘gne 9 degrés, 39 fr. ; Minervois et Corbiéres 10 de r"s’
de 38 4 40 fr. ; Roussillon 10 & 11 degrés, de 87 4 39 fr Elr(rlu:
,1‘:0 rouges, 1_1 a 12 degrés, de 37 4 40 fr.; blancs de 38 EL"!;() fi 2
l_ou_s ces prix s’appiiquent 4 la marchandise courante franc:é
f{:lla;r(;:.gme Paris, condifions habituelles des transactions

Cidres. — Le ministére de 1’Agri i
e : ) Agriculture vient d i
ses uvglua}mn; de la récolte des ci?lres en 1913. L(ac 5)&101&1:16‘!“1"
;:o;oslist élevée ]%)126‘ 129.660 hectolitres, contre 15.879.580
cctolitres en 1912, ici Stai d
g Voici le détail de la production par
Production
des pommes Production
et poires des
4 cidres cidre
1913 1913s
Quintaux Hectolitres
36.088.000 22 71_1 000
4.120.700 1.872.540
146.050 836
3.498.700 :
449.9270
11553
78.400
65.980
1.740

44.520.870 26.129.660

Cette production dé i
- 1 passe celle des cing années précé
qui a atteint les chiffres suivants ; ! e

Nord-Ouest . ...

Totaux s

Années ;
= Production

(Heetolitres)
16.873.600
7.948.200
10.794.750
21.898.450
15.879.580
26.129.660

Le maximum atteint en 19, ve I 3 =
1911 se trou 1 ( 1 (5]
; ; ainsi trés sensib

; f:'-i'o:es. = _Lr:s marchés soyeux ont &té un peu moins ani
hmc q;.}e pnicedemment pendant la période sous revue, mais
2 sentiment reste confiant, La spé i o
! Sel . La spéculation a 3 rti
l Bt f : ; ]! k a cessé en partie
<mr:)p.¢,1.e1 et lr,'a (10111(1110195 qui restent sont uniquement I(jlcsti-
ll_Eb 4 couvrir les hf}soms immédiats de la consommation
i ;:;J({l::r]t;ct)tléle perstlstc en ce qui concerne les teudances‘ de
a 3, mment sur I’éventualité d'un r
4, gl etour 3
-‘tEm l'importance des métrages. R
In attendant des indications plus précises, les cours restent

sins Chine fil. 1% ordr 9
g rdre 20/22, 54 fr.; Organsi
2 ¢ an i
lurEordre 22/24, 50-51 francs. : rh s
. ! i
calnl:c gi‘eges asiatiques, le marché a été également plus
- Les prix pratiqués, soutenus 2l i '
sl : par les cotations d’Ex-
. témoignent d’une grand p 4
e g grande fermeté dans toutes
asset; t]:e qui concerne le moulinage, la situation se maintient
ez bonne. Le crépe continue & alimenter d’une facon 16
guliere les moulins qui traitent eet article, la grenqdiimuvzl;i—;
Ay % 4 - T il
s{;rix e-to1le palir. L'organsin donne lieu 4 des contrats 2 hons
P Exu, fiﬁ]‘l& auxltramf{as, elles restent toujours délaissées
abrique, les affaires, sans étre tré i e
: il : es actives, ont un
a]l.j}ll:lle sa‘txafcusante.‘l_,,es ordres recus sont plus n’om]n‘eui'
gland(li:); tl?tll.lltsla@n 1':111503 de la grande variété des étoffes de_-
I ' la mode. Les genres préférés sont par i
tion les mousseli spe b e e e
: ines, crépes de Chine, cré i
: Chine, pons, voiles, les
taffetas souples, le velours; les petites nouveautés: ate e

Mé —
o mzii‘iﬁéx.d Le; tendances se sont un pen améliorées sur
u cuivre et, pour la premiére foi i
‘ : ) 0is depuis long-
;[:(;‘)I:Ps,dla semaine s;e_termme avec une légere avar?ce sur lZs
; 1E.ae 911'ot}1r(_) précédents. La Circulaire Merton éerit :
o lnlu,ﬁlm?uim qui avaif eu lieu dans la plupart des inar
a fin de la semaine derniére a p i :
: u encore s’accent
grace surtout & la tendance satisfai Yo
e satisfaisante des bour
valeurs. La détente de I'ar g
: argent dans presque {
e e g ] Tue tous les centres
’ que mettant en évidence 1 i
de l'activité industrielle, ramé S
e, ramene peu a peu I
do Le ! I 4 peu la confiance et le
der?% ‘de cette conflance qui avait fait complétement défaut
Jem 101€ment et qui axjalt causé la récente dépression, com-
: c;ft a exercer une influence salutaire sur le comﬁlerce
cf;n(f gpz)t‘slsibrss setzn r'essentent particuliérement ; cest ave(.;
g | soulagement qu'en voit lattitude ili IV
¢ plus conciliante d
gouvernement et suit ai : i G
g , par suite, les affaires sont st £
une certaine mesure. Ces f imi Bl
£ . acteurs optimistes i g
marché du cuivre qui a fai e
J a fait preuve d'une attit
N ! . attitude ferme pen-
a semaine ef, quoigue la ha ‘ai ¢
o . i B e la hausse n'ait pas été
n?é:;f.tlgggleil:llc}, %ea ul)ulslont monté néanmoins procfessive
; 5 baissiers dont les positions étai ssez i i
1 ers dont le ctaient assez impor-
L::Ll;lfséu;nil continué a régler leurs engagements ot dpa?Jrs
aucoup de cas on enregistrait i que 3
SN s g aussi quelques achats en
Les premiéres mar i
_Les ¥ nargu a 17 inai
He arques finissent 4 173, les ordinaires &
; . 2ES - :
hf’[]l:l]slseé“;fél’ on.uenugzstru également un bon mouvement de
5 . Lies meilleures dispositions montré jori
S e L i ontrees parla majorité
s geres ont favorablement impressi L
. i able pressionn 3
tgn_d&nces. pa consommation s'est elle-méme mise & s'a ;anl‘ib
v%ﬁntner méme pour des livraisons trés éloignées h
Ermine en avance assez sensi 'étai a1
tern Sez ib ka 3
SN e le, 'étain Banka 2 469 ;
duL;l{t;?:';EletI{jeeSt ttouljow.u's la note dominante sur le marché
mb. Les stocks sont faibles et le ités i
! . S quantités livrabl
en rapproché sont recherchées it
: hées. Les' cons y
bien approvisionné et
ic és de comman 6 d’
o des et ont acheté d'une ma-
On cote 58 25 et 68 75.
R - ” 1 -3 -~
cei:lnenlz a_paslcilxde variations bien sensibles en ee qui con
zine. L'Association des galvani ‘
i anisears est stitué
etIl‘a cpnﬁancp reparait sur le marché. e
e zine de Silésie fait 63 ; les autres bonnes marques 59 75

.*‘
Cours des Métaux a Londres

(La tonne de1.016 kil. 048)

Mitaix 31 déc. | 8 janv. |15 janv.| 22 janv. |29 janv
1913 | 1914 1914 T |

fermes.
On a fait :
Greges Cévennes extra 12/16, 54 ¢
Mo . xira 12 94 fr.; Gréges Italie
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LBCONOMISTE EUROPEEN. — Allemagne

ALLEMAGNE

LA SITUAIION

Berlin, 27 janvier 1914.
Les incidents de Saverne — T,a mission Liman von Sanders, —
L'anniversaire de lI'Empereur, — Le

M. Venizelos & Berlin. —
nouvel emprunt prussien de 400 millions. — La situation mo-

nétaire.

I affaire de Saverne semble bien étre enterrée, tout
au moins pour quelque femps. Les polémiques ardentes
auxquelles avaient donné lieu ces derniers jours les
arréts des Conseils de guerre; la récente decoration
du eolonel von Reutter ; les écarts de langage du géné-
ral von Kraeht, qui, au premier Congrés de la Ligue

russienne, traitale Reichstag de « société mélée » et
les Bavarois de « poltrons » et de « laches » ;- les réso-
Jutions votées par les deux Chambres du Parlement
&’Alsace-Lorraine; les questions posées au Gouverne-
ment par tous les partis, sauf les conservateurs;... en
an mot toutes les plaintes et toutes les coléres suscitees
par les incidents de Saverne et leurs suites se sont
évanouies comme par enchantement. Il a suffi pour
obtenir ce resultat que le chancelier vint déclarer au
Reichstag que le famenx decret de 1820 est actuelle-
\ ment soumis & un fravail de revision destiné a le
« mettre en accord avec I'état de droitgénéral » et & lui
donner uneinterprétation uniformément valable pour
tous les pays de ’Empire, ¥ compris la Baviére, « dont
‘armée est égale en hravoure 3 celle de toutes les na-
tions allemandes », et ot « la pensée de I'Empire est
tout aussi chérie que sur le Neckar,le Rhinounla
Memel ». :

Vous aver appris en leur temps les difficultés susci-
tées par lenvoi en Turquie d'une mission wmilitaire
allemande. Tout d’abord placé a la téte du 1°r corps
d’armée & Constantinople, le général Liman von San-
ders a récemment quitté ce poste pour celui d’inspec-
teur genéral de I'armée ottomane. Cette mesure, prise

ar Enver Pacha, a mis fin an meécontentement pro-
fond causs en Russie par la nomination premiére du

énéral Liman. Quant & I’Allemagne — tout au moins
PAllemagne officielle — elle affecte de n’étre pas tou-
chée par ce changement d’attributions on elle ne veut
voir quun acte Tadministration intérieure de la Tur-

uie.
! Le premier ministre de Gréce, continuant son voyage
de capitale en capitale, est arrivé & Berlin le 26. Le
méme jour, il eut une entrevue avec M. de Jagow, puis
avec M. de Bethmann-Holweg. 11 assista, chez le mi-
nistre de Roumanie, & un déjeuner offert en 'honneur
du prince heritier de Roumanie Ferdinand, dont le fils
Carol vient d’entrer dans l'armee allemande.

A Berlin, on accorde une certaine importance aux
entrevues du ministre de Gréce aves les hommes d’Etat
allemands. On estime généralement que le voyage de
M. Venizelos a pour but de consolider et de fortifier la

aix de Bucarest. Dans les milieux autorisés, on croit
que I'Allemagne s’efforcera d’obtenir des assurances au
sujet de la neutralité de la politique méditerranéenne
de la Gréce. Naturellement, il ne manque pas de jour-
naux pour déclarer qu’il ne saurait otre question d'un
emprunt hellénique en Allemagne : M. Venizelos a fait
des avances & la France et 1'a comblée d’éloges : c'est
donc a4 la France que doit revenir « I’honneur » de
souscrire 4 l'emprunt.

Comme tous les ans & pareille date, Berlin a célebré
aujourd’hui I'anniversaire de la naissance de I'Empe-
reur qui vient d’entrer dans sa H6¢ année. Je n'insiste
pas sur les fétes et réceptions traditionnelles.

Par méme courrier, je vous envoie une information
avant trait aux emprunts allemands et prussiens de

1006 2 1913. A la liste des Consolidés, il convient
d’ajouter un emprunt prussien de 400 millions de

pire n’y partieipera point, le communicué officiel de
I'Administration prussienne des Finances spécifiant en
effet : « L Empire n'a, pour le moment, aucun hesoin
d’argent 4 satisfaire. » Divisé en 16 séries de 20 mil-
lions de marks chacune, le nouvel emprunt sera amorti
au pair, par voie de tirage au sort, 4 raison d'une serie
par an. Les tirages se feront en octobre de chaque an-
née, le premier devant avoir liew en 1914 et les rem-
boursements s'effectueront le 1¢F avril de l'année sui-
vant le tirage. Sur le montant total de 400 millions, 50
ont été deja negociés; les 350 millions restant seront
offerts en souscription publique le 29 janvier au cours
de 970/0. Les versements sont fixés comme suif :
30 0/0 mi-février, 40 0/0 dans la deuxieme quinzaine de
mars et 30 0/0 mi-avril.

. La situation monétaire est trés satisfaisante et on
espére pouvoir prochainement _réduire a nouveaule
taux de l'escompte de 1/2 0/0.

L’argent au jour le jour vaut 14/2 0/0 ; pour la fin
du mois, ilest a 3 7/8 0/0. L'escompte hors banque
cote 2 7/80/0.

Les emprunts allemands et prussiens. — Voiei,
daprés une statistique récente du Berliner Beersen-Courier,
quels ont été les emprunts émis depuis 1906 par I'Empive
allemand et le royaume de Prusse:

Cours Cours

de prise de
souseription

Montant
des Taux
Années emprunts d'intérét ferme

(Millions

de marks)

260 3 % 0/0 99 38 0/
2“0 4 » 98 » »
250 4 » 98 40 » 99 50
34 » 94 80 95 60

L =y 102 » » 102 70

4 » 101 30 102 »

4 » 100 80 101 40

& » 98 » 98 60

4 97 10 97 90

Consolidés prussiens

900 . .3 %.0/0 - - 99.40 100
181 4 " 98 22 ; 98 5
400 4 » 98 40 - 99
240 oA 94 80 95
240 4 » 102 » 102
140 4 » 101 30 102 ».
420 4 » 100 80 101 40
100 4 » 98 » 98 60
1% 4 » 9710 97 90

Le total des sousecriptions aux emprunts a été le suivant :

Souscriptions :
1906 ... ccelses _... 1.400 mil. de marks pour 560 mil. demandés
. 1.850 200
831
800
480
500
150
1913 — L A80 - 225
Le mouvement des cours pour les principaux emprunts se
présente comme suit :
Evolution des cours
Maxi- Mini-  Maxi- Mini-
mum mum mumnm muim

100 10 0/0
99 » »

A. Emprunts de UEmpire
4 0/0 remboursable 1918.... 104 » 99 10 100 » 97 B0
1935... WY e 98 80 97 Y0
9% B 87 » 89 10 83 70
87 70 1 78 60 73 80

B. Consolidés prussiens
4 0/0 remboursable 1918.... 108 90 -99 100 » 97 50
4 0/0 — 1935 CHASE 98 10 97 90
120 93 50 88 10
87 89 10 83 "0
77 78 60 73 90

L'engemble des chiffres ci-dessus montre clairement que

/
& 0/0 (Staffelanteihe)......-

marks qui va étre émis en Bons duTrésor 40/0 et sera
destiné, en majeure partie, aux chemins de fer. L’Em-

les dernires émissions laissent 4 désirer.|
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BILAN DE LA BANQUE DE L’EMPIRE
1914 1913

24 janv. |DIf. 14jan| 24 janv. |Dil. 14 jan

ACTIF (milliers de marks)
Métal et or en lingots 5

Billets du 'i'résorh y -+*_ 4?3?2 lﬂggggé -T— 41323
Billets d'autres banques a|+ 7.231| 50,716+ 10.623
Leltres de ghange L 84.359(1.994.796| —156.193
Préts sur titres — 11.676 62.165|— 25.423

aleur — 35.849| 47.813|— 22,843
Divers — 4 347| 194.691|— T.118
PASSIF (milliers de francs)
Capital social n. mod.)

2 | 180.000|(n. mod.
Réserve, 3 § En. mod.) 66.937 En. mod %
Girculation de billets —196.036|1.853.073| —130. 46
A_u‘lr{:s engagements 4 vue... : + 53.434 .'}'10:855 = 17'805
Divers : 78.6681— 5.984|  74.445|— 10176
STATISTIQUE }=e_1at1ve aux divers chapitres du bilan de la

Bangue Impériale d’Allemagne (Millions de Marks)

l

Taux
de
l'esc.

0,
o

DATES | &

courants et
dépols
Portefeuille
Avances
Réserve
de billets

. |Girculation
Comples

30 novem. |[1219136|284 393( 1. 886
6 décem . |1201351|275.777| 1. 952 3| 849
15 » ..|1208722(976.873| 1. 871
25 > l[1197752(278.116| 2. 3| o3
31 » ..|1169971(276.837| 2.59: 3 | 1.491
7 janvier|1204089|284.515| 2. 30: 4 | 1168

» .. |1956468|302.346| 2.0 '894

5 .. |12s6467(314.710 1.925 810

5 %

ST

343

Courrier de la Bourse de Berlin
. Berlin, 29 janvier 1914.
Los tendances se sont montrées légérement dndécises &
1ouvertu‘re. Sur la nouvelle de I'abaissement du taux d’'es-
compte 4 Londres, les tendances s'affermissent.
On acoté le 3 0/0 Consolidé, 78 1/8 : Ri L
3 i : Russe 1902, 90 7/8;
Deutsche Bank, 254 8/4 Harpener: i e
Bochumer 221 1/2. et 1/4'.’ S i

ANGLETERRE

LA SITUATION

? ; : Londres, 27 janvier 1914.
La question albanaise. — Le budget de la marine. — La situation
1:{om?t,;u'1-c. — Le‘lpnuvcmcnt gréviste dans les industries des
lclr:;:i;l:gl ts et du batiment. — Abaissement du taux officiel d'es-
Voila de nouveau la question albanaise qui revient
sur le tapis. Différents bruits ont circulé, pendant ces

(%grmers jours, dont quelques journaux se sont faits
I'écho, annongant notamment I'envoi de troupes inter-
nationales en Albanie, et I'émission d'un emprunt
albanais par une banque austro-italienne. A propos de
cet emprunt, le gouvernement arnglais a fait savoir
qu'il lui paraissait impossible, en raison des engage-
ments pris, de confier & une banque austro-italienne
le soin d’émettre l'emprunt albanais. En outre, si une
banque d'Etat est fondée en Albanie, il faut qli’elle le
soit sur la base de l'égalité internationale.comme il a
été procédé pour la constitution de la banque d’Etat
du Maroc. Le communiqué anglais reproduit par les
journaux signale d’autre part que I’Angleterre n'en-
tend pas prendre & I'égard de I’Albanie des engage-
ments perpétuels ; elle estime que sa garantie ne sera
acquise & I'emprunt albanais que seulement pendant
la période ot elle continuera a faire partie do concert
international, d’oit elle se réserve de sortir éventuelle-
ment.

_La population a suivi avec un vif intérét les discus-
sions qui se sont poursuivies pendant ces derniéres
semaines au sujet de la question des armements. Kt
1‘1 n'est pas douteux que les chiffres du budget refléte-
ront les sentiments de l'opinion publique, qui s'est

vale britannique. Bien qu’on ne connaisse encore i ce
sujet aucun chiffre officiel, les renseignements publiés
par cerfains journaux habituellement bien renseignés
estiment 4 environ 53 millions de livres sterling le
montant du prochain budget de la marine, qui accuse-
rait ainsi une augmentation de 7 millions de livres
ster}mg en chiffresrondssur celuidel’exercice précédent.

: L'argent est abondant sur le marché monétaire et
I'on envisage une nouvelle réduction trés prochaine du
taux officiel de ’escompte. Les établissements de cré-

dit comptent obtenir 3 1/2 0/0 pour l'argent servant
aux reports, contre 4 1/2 0/0 a la liquidation préce-
ggﬁilz.eée[,ets ta;r%naesi a la journée se traitent entre 11/2
nt et 2 es avances a i 2
o0, /0, (¢ la semaine, entre 2 et

L'Economist remarque qu'en l'espace de huit jours
le taux d'escompte hors banque a bhaissé de 3 7/16
a 2 15/16 0/0. La détente monétaire s'est ac-
eentuée avee une rapidité extraordinaire depuis le
commencement de Uannée, et personne n’a été surpris
lorsqug la Bangue d’'Angleterre a réduit de 1/2 0/0 son
tanx d’escompte. Tl est possible d'ailleurs que le taux
actuel de 4 0/0 soit encore abaissé, en raison de la po-
sition trés forte accusée par ledernier bilan. Les diffe-
rents marchés suivent le sillage de celui de Londres.
Les tanx d’escompte officiels ont fléchi de 5 a4 1/20/0
en Allemagne et en Belgique et celui de la Banque de
Suede a été abaissé de 5 1/2 a 5 0/0.

L’Economist signale ensuite que les demandes de
cz'apltaux sont actuellement considérables, provenant
d’ailleurs de toutes les parties du monde, et il ajoute :
« Il est heureux pour Paris, dans ce moment critique
que Londres soit en mesure d’absorber les valeurs de
premier ordre que la place francaise offre sur le mar-
ché anglais. »

Le dernier bilan publié par la Banque d’Angleterre
fait ressortir un aceroissement de 2.037.805 liv. st. de
I'encaisse, qui s'établit & £1.928.672 liv. st., et une
augmentation de 2.256.615 liv. st. de la réserve, qui
arrive 4 32.426 162 liv. st., tandis que la proportion
de laréserve a passé de 55 5/8 a 57 3/8 0/0. A pareille
date de I'année précédente, l'encaisse était de 35 mil-
lions 775.872 liv. st.; la réserve, de 26.561.767 liv. st. i
et la prqportion de la réserve, de 49 7/8 0/0. ,

La greve des débardeurs et camionneurs des dépots
de charbon commence a faire sentir durement ses
effets sur la population de la capitale.

On envisage toutefois avec optimisme I'intervention
du grand arbitre des gréves, sir George Asquith, qui, &
}le‘lr.s:g;te d %‘n c's:ntretien avec le président du Board of

ade, a offert ses services au syndi :

i g s au syndicat des porteurs de
Quant a l'arrét du travail dans les industries du
batiment, il est difficile a ’heure actuelle d’établir des
pronostics. L'association des patrons a décidé en prin-
cipe de renvoyer tous les hommes qui ne prendraient
pas I'engagement de travailler avec des non-syndi-
qués ; mais on ne saurait dire encore combien de
maisons sont disposées a exécuter cette decision.

Londres, 29 janvier. Par dépéche : L.a Ban ‘An-

gleterre a abaissé le taux de sg]n escompte de ciui? 510‘&/%

BILAN DE LA BANQUE D'ANGLETERRE
29 Janvier 1913
Département des opérations d'émission
PASSIF Liv. st. ACTIF Liv. st.

61.064.000 | Dette fixe de I'Efat,.. 11.015.100
Remes_.;mmg])i_lisées.. 7.431.900
Or moiifiayé et'lingofs 42.617.000

61.06%.000

Billets créés

61.064.000

Département des opérations de bangue

PASSIF Liv. st. ACTIF Liv. st

Capital social........ 14.553.000 | Rentes disponi !

R{Izqu:_rtves et profits et la: Ban ﬁ[éq?.‘?les i 11.199.000

i tes . Portefeuille elivinces 34.159.

Trtglg%rpeutbzltﬂmanls!ra— W Eon 1(3)ille1.s en.z88erve. © 328‘()32?]8?)
.824. ret argen !

Comples particuliers. 51.345.000 e e

Billets a sept jours,etc. 16.000

prononcée nettement en faveur de la supréematie na-

79.242.000 . 79.242.000
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éTATISTIQUE relative a—ﬁx divers chapitres du Bilan de la
Bangue d'Angleterre (Milliexs de liv. st.)

les

billets &7 jours)

DATES

Or monnayé
et
lingots
Girculation
Dispon. du dép;
des opérations
de banque
Proportion de
la-réserve aux
engagements

(exceplé

27 novembre . .. %
4 décembre. .. | 36.6:
18 opet i

1% janwvier 34. 9. 5.
8 » o 2. 53. 7= .191 | 26. 49.34
15 iy : .8 28.46 5 .8 28.96 25.58
22 S y : 2505592 3 2 1% 57.42
% .635 | 28. ; 5.358 .884| 55.38

(18]
&%
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o1 =1
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(=R ]
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Les recettes et les dépenses publiques pendant les
neuf premiers mois de 4942-1943. — Voici I'état som-
mairé des recettes encaissées par 'Echiquier, du 1 avril au
81 décembre 1913, avec les chiffres comparatifs de l'exercice
précédent :

Les recettes publiques pendant les neuf premiers mois
de 1911-1912 et 1912-1913
1911-1912 1912-1913

(En livres sterling)
25.027.000 26.203.000
98.347.000  29.247.000
Impot foneier 19.709.000 21.022.000
Timbre 7 .466.000 7.127.000
Impét sur les terres 60.000 50.000
Impot sur les propriétés baties... 400.000 350.000
M Eome-taxi i s B 12,192.000 12.061.000
Droits sur la valeur des terres.... 93.000 206.000
F 14.090.000  14.720.000
Télégraphes 2.360.000 = 2.345.000
Téléphones. ... .c..ooits. SR 4.200.000 4.645.000
Domaine de la Couronne 370.000 370.000

Recettes du Canal de Suez et di-

Verses..... PUSELVERAE S s 843.142 1.000.102
2.160.728 1.845.555

Total des recettes........... 117.317.870 121.281.657

Voici maintenant quelles ont été, pendant le dernier exer-
cice, les dépenses effectuées par 1'Echiquier, cemparative-
ment aux chiffres correspondants de ’année précédente :

Les dépenses publiques pendant les neuf premiers mois
de 1911-1912 et 1912-1913

1911-1912 1912-1913

Service dela dette ; 15.159.124  14.760.932
* Fonds pour le développement et
I'amélioration des routes........ 667.579 779,736
Paiements au compte de taxation
locale 6.849.751 6.792.388
Autres services de fonds consolidés 1.279.892 1.282.939
Services de réserve 106.873.836 -115.591.287

Total des dépenses ordinaires. 130.830.182 139.207.282

Au 31 décembre 1913, les dépenses des neuf premiers mois
de lexercice en cours excédaient ainsi les recettes de

17.925.625 liv. st.,alors que le déficit correspondant au 31 dé-

cembre 1912 était seulement de 18.512.312 liv. st. A signaler
en oufre (que la balance de I'Echiquier s'établissait 4 1.667.665
livres sterling 4 la fin de 1913, contre 2.292.191 liv. st. ala
fin de 1912 :

Courrier de la Bourse de Londres

Londres, 29 janvier 1914.

Au Stock Exchange la tendance est soutenue et I'abaisse-
ment du taux de l'escompte accentue la fermeté.

On a coté : Consolidés, 74 15/16; Russe 5 0/0, 103 1]J4.

Le Rio s'inscrit 271 1/2; Rand Mines, 6 5/16.

Voici les derniers cours des Chemins américains :,

Le Canadian Pacific est 4 218 1/4; I'Union Pacific a4
166 . /. ; I'dtchison & 101 ./. etle Chicago & 107 1/4.

AUTRICHEHONGRIE

{ Vienne, 27 janvier 1914.

L'Autriche-Iongrie et la situation en Albanie. — Les faillites d'un
passif supérieur & 100.000 conronnes en 1913. — La réduction du
taux de lescompte & la Bangue d*Autriche-Hongrie.

TLa situation troublée de IAlbanie n’est pas sans ins-
pirer en Autriche-Hongrie de réelles inquiétudes, mal-
oré loptimisme que les milieux officiels se plaisent a
témoigner. Bien des nouvelles ont circule ces temps
derniers, presque toujours tendancieuses et contradic-
toires : ¢’est ainsi, notamment, gqu'on a annonce une
prochaine démonstration militaire de I’Autriche sur
les cotes d’Albanie. Dans les cercles autorisés, on dé-
ment cette nouvelle de fagon trés nette et on déclare
gqu’en aucun cas la Monarchie n'interviendra isoléement.

Les faillites d'un passif supérieur a 400.000 cou-
ronnes, se sont élevées, en Autriche-Hongrie, pendant
I'année 1913, au nombre de 386 pour un passif total de
156.5 millions de couronnes, contre 460 pour 182 mii-
lions en 1912.

Les faillites se sont exceptionnellement multiplices
pendant le premier tiers de I'année derniére : leur
nombre, durant eette période, ne fut pas inferieur a
22 pour un passif de 66 millions de couronnes, contre
65 pour 24 millions dans la période correspondante en
1912. Dés le début de mai et jusqu’a la fin de l'année,
un recul se manifesta ; mais les faillites furent tou-
jours trés nombreuses quoique inférieures dans leur
ensemble a celles de 'annee préeédente.

Les chiffres ci-aprés montrent elairement quelle fut
I'ampleur de I'augmentation des faillitesen 1912et1913,
par comparaison avec les cing années précedentes :

1907 : 170 faillites pour un passif de 90 millions de
eonronnes ; 1908 : 182 faillites pour 65 millions de cou-
ronnes ; 1909 : 141 pour 48.7 millions ; 1910 : 123 pour
46 millions; 1911 : 138 pour 65.3 millions ; 1912 : 460
pour 182 millions; 1913 : 386 pour 156.5 millions.

Ainsi, pendant les seules années 1912 et’ 1913, on a
compté plus de faillites d'un passif supérieur & 100.000
couronnes que durant toute la période gquinguennale
immeédiatement antérieure. De 1907 a 1911, on enregis-
tra, en effet, un total de 754 faillites pour un passif.de
315 millions de couronnes, soit une moyenne annuelle
de 151 faillites pour 63 millions; eces chiffres ont eté
multipliés par 3 en 1942 et par 2.5 en 1913:

Sur les 386 faillites et les 156.5 millions de 1913, la
part de la Hongrie est de 152 faillites pour 68.5 mil-
lions ; celle de I’Autriche est de 234 faillites pour 88
millions : la Bohéme figure dans ces derniers chiffres
pour 71 faillites et 30.5 millions, contre 66 faillites et

19 millions en 1912, et I'industrie textile compte 4 elle

seule 32 faillites contre 19, pour 13 millions de passif
contre 7 ; rien qu’a Prague, on a enregisfré 18 faillites
avec un total d’engagements de 6 millions de cou-
ronnes contre 15 faillites pour 4 millions en 1912,

Parmi les différentes branches de l'activité écono-
mique, celles qui ont été plus particuliérement atiec-
tées par les faillites peuvent se classer dans l'ordre
ci-aprés : d’abord, l'industrie textile, avec 183 faillites
pour un total de 50 millions contre 250 faillites et 78
millions en 1912 ; puis, les cuirs : 19 faillites contre 43
pour 5.5 millions contre 15 ; 'industrie du hatiment :
15 faillites pour 8.7 millions contre 21 pour 16 mil-
lions: ete... Il est & remarquer que dans 'industrie du
fer et des machines, ou les taillites étaient assez
rares, on en signale, en 1913, 10 pour un passif de 3.3
millions, savoir : 6 pour 2 millions en Autriche et 4
pour 1.3 million en Hongrie. = (

11 est aisé de comprendre qu'on ne puisse connaitre
avec précision les pertes effectives que représente la
masse de ces faillites. Etant donnée l'importance du
passif, elles sont évidemment trés considérables. En
admettant une moyenne de 40 0/0 comme proportion
payée aux créanciers — et c'est la un pourcentage
plutot rare dans la pratique — les 338 millions de
passif enregistrés en 1912 et 1913 représenteraient une
perte séche totale d’environ 200 millions de couronnes,
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-4 répartir principalement entre industriels, négo-
ciants, établissements de crédit et d’escompte; une
partie de ces pertes est également supportée par
I'étranger, de méme que lindustrie et le commerce
austro-hongrois sont foujours plus ou moins affectés
par les faillites étrangeres.

La Bangue & Auwtriche-Hongrie a réduit, le 20 jan-
vier, le taux de son escompte de 51/2 4 50/0. Parmi
les motifs qui ont rendu possible cette mesure, on a
cité le fait que la réserve métallique des billets de
banque s'élevait, le 15 janvier de cette année, &
71 99 0,0, contre 61 20 0/0 en 1913. En outre, pour la
premié¢re fois depuis le 31 aott 1912, la réserve
des billets libres de taxes se trouvant a la disposition
de la Banque atteignait une somme de 15 millions de
couronnes. Enfin, la situation monétaire sur les places

_étrangeres ¢tait satisfaisante. Il convient d’ailleurs
d’'ajouter qu'a Vienne, de méme qu’i Berlin, on envi-
sage comme probable une nouvelle et prochaine ré-
duction de 1/2 0/0 du taux de 'escompte.

BELGIQUE

LA SITUATION

Bruxelles, 27 janvier 1914.
Le débal scolaive et la question des langues. — La production
charbhonniere 1913. — Le commerce extérieury — Les marchés
charbonn ers, sidérurgiques et financiers. ’

L’examen du projet seolaire se poursuit lente-
ment et I'on a eu, la semaine derniére, une des discus-
sions les plus confuses et les plus chaudes qui
aient émaillé cet interminable débat. 1l s’agissait de la
question des langues ef, tout aussitot, on a vu les pas-
sions s'éveiller et s’exacerber. Il n’y avait plus de
partis, mais seulement des svallons et des flamingants
gui luttaient Aprement pour faire triompher leur parti.

I'orage a été déchainé par un amendement de
M. Delbeke, tendant & faire stipuler dans la loi que la
langue dont il devra étre fait usage ecomme langue
« véhiculaire » dans une classe sera celle de la majo-
rité des enfants qui fréquentent cette classe; qu'une
seconde langue, soif le francais dans les provinces du
Nord, ne pourra étre enseignée qu’a partir de la cin-
duiéme anneée d'études et que,dans les agglomérations
bruxelloises, le directeur de I’école déterminera lui-
méme la langue de l'enfant. Ce projet, on le voit, ne
tendait & rien moins qu’'a exclure le francais dans les
provinces du Nord et que la volonté d’un directeur
d’école pourrait supplanter la volonté du pére de famille.

Je vous fais grace des multiples amendements dépo-
sés par les flamingants et leurs adversaires pour en arri-
ver tout de suite a la solution adoptée par la Chambre.
On a admis en principe que des dérogations partielles
au principe de la langue maternelle pourront étre au-
torisées dans I'agglomération bruxelloise.

La situation sera done la suivante : pour I'ensemble
du pays, la langue d’enseignement dans les écoles pri-
maires sera la langue maternelle de I'enfant, mais
pour Pagglomération bruxelloise elle pourra étre dif-
férente de la langue maternelle si l'enfant comprend
parfaitement cette autre langue.

Ce projet estloin de donner saiisfaction aux flamin-
gants qui prétendaient obtenir que le flamand fut la.
langue d’enseignement dans les communes flamandes
et le francais dans les communes wallonnes, de telle
sorte qu'un Belge de culture francaise aurait &té con-
traint dans les provinces du Nord de faire instruire les
enfants en flamand et les Flamands, eux-mémes qui,
appreciant les avantages de langue frangaise, auraient
6té condamnés i rester liés au flamand. Avec le projet
voté par la Chambre, le premier inconvénient dispa-
rait, mais la contrainte subsiste pour les parents fla-
mands désirant la langue francaise, exception faile
pour Pagglomération bruxelloise ol I'on pourra établir
un enseignement différent de la langue maternelle de
I'enfant. :

On n’a pas voulu aller jusqu'a la liberté absolue du

pére de famille, mais il n'en ressort pas moins que'la
Chambre a, cette fois, nettement tenu téte aun flamin-
gantisme. :

Comme la rédaction votée présente une certaine am-
biguité, on préte au gouvernement l'intention de pre-
senter un texte plus précis lors de la discussion en se-
conde lecture. :

La production charbonniére de la Belgique pendant
I'année 1913 a atteint 22.858.450 tonnes contre 22 mil-
lions 983.460 tonnes en 4912 et 23.1256.140 tonnes en
4911, Comme on peut le voir d’aprés ces chifires, la
production a tendance & décroitre, alors que le nombre
des ouvriers a augmenté sensiblement pendant la der#
niére année. Pendant le premier semestre 1913, ce
nombre a été de 147.047 contre 142.850 en 1912 et
140.926 en 1911. Pendant le second semestre, les chif-
fres, 4 peu prés équivalents, sont respectivement de
147.003, 142.913 et 142.576.

La diminution de la production est due aux troubles
ouvriers qui ont affecté la derniére année, et aussi aux
lois sociales nouvelles qui ont restreint les heures de
travail dans les mines.

Pendant 'année 1913, les importations de la Belgique
se sont elevées a 4.998.303.000 fr. contre 4£.856.577.000
francs pour les mémes mois de 1912, soit une augmen-
tation de141.726.000 fr. ou 2.9 0/0.

Les exportations ont donné pendant les mémes mois
de cette année3.656.818.000 fr. contre 3.849.443.000
franes en 1912, d’ot une diminution de 192.625.000 fr.
ou 5 0/0 pour I'année 1913.

Les droits de douane percus en 1913 se<sont élevés
a 74.419.656 francs, contre 74.460.572 franes en 1912,
soit une diminution de 40.916 francs ou 0.1 0/0.

Notre mouvement de la navigation maritime pour
Ia méme période s’exprime par les chiffres suivants :
nombre de mavires entrés en 1913, 11.505, avec un
tonnage total de 16.907.417 tonneaux de mer (jauge
Moorsom), contre en 1912, 11.230 navires, avec un ton-
nage total de 16.353.933 tonneaux, soit une augnienta-
tion pour 1913 de 275 nayires ou 2.4 0/0 et de 553.484
tonneaux ou 3.4 0/0. Il est sorti en 1913, 11.511 navires
avec 16.896.525 tonneaux, contre, en 1912, 11.214 navires
avec 16.315.056 tonneaux, soit une augmentation pour
1913 de 297 navires ou 2.6 0/0, et de 577.469 fonneaux
ou 3.5 0/0.

Quant au mouvement du numeéraire en Belgique,
voici quels sont les résultats : or entré en 1913, 23 mil-
lions 518.265 franes, contre 18.237.300 francs pendant
les mois correspondants de 1912 ; argent entré pendant
la méme période, 566.397.483 francs, contre 265 mil-
lions 941.400 francs en 1912; or sorti de la Belgique en
1913, 3.271.090 franes, contre 2.436.600 francsen1912;
argent sorti en 1913, 75.558.164 francs, contre 43 mil-
lions 645.000 franes en 4912. Au total, il est entré en
Belgique en 1913 or et argent réunis, 389.615.748fr.,
contre 284.178.700 franes en 1912, alors qu’il en est
sorti 76.829.274 francs, contre 46.081.600 fr. en 1912.

Les marchés charbonniers et sidérurgiques ne pre-
sentent pas de modifications bien sensibles. Ils conti-
nuent & étre sérieusement affectés par la crise des
transports, et restent dans un marasme complet.

Les marchés financiers ont fait preuve de disposi-
tions sensiblement améliorées. La situation monétaire
apparait commebeaucoup plus favorable. L'abaisse-
ment du taux d’escompte deb & 4 1/2:0/0 4 la Banque
de Belgiiue, et les diminutions paralléles opérées par
Londres et Berlin, ont produit une excellente impres-
sion. Les nouvelles politiques sont également meil-
leures tant en ce gqui concerne la crise orientale qu’en
ce qui concerne le Mexique.

I’amélioration ne s'est paslimitée au marché spécu-
latif : le comptant a augmenté ses transactions et les
cours sont plus soutenus. On s’est porté sur tous les
groupes, y compris les valeurs charbonniéres et side-

rurgiques..

Le Commerce extérieur de la Belgique. — Ainsi que
nous lindiquons plus- haunt, le commerce extérieur de la
Belgique s'est élevé en 1918 & 8.655.121.000 francs, contreé
8.706.020.000 francs en 1912. Les importations entrent res-
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pectivement dans ces chiffres pour 4.998.303.000 francs et
4.856.577.000 francs; les exportations pour 8.656.818.000 fr. et
3.849.443.000 fr. Voici quels sont les principaux pays de pro-
venance et de destination :

Importations
1913 1912

Congo belge 59,601.184 60.94%.790
Zollverein allemand 755.283.823  703.119.240
France 1.000.041.015  908.047.604
Grande-Brelagne 513.806.768  505.527.284
Pays-Bas v 368.803.164  356.573.035
Etats-Unis . 496.115.079  413.828.715
Argentine. .. 949.193.67  305.524.381
Exportations i
Congo belge 23.082.232 29.257.763
Zollverein alleman 931.885.314 1.007.469.095
765.883.251  752.813.974
521.658.866 = DA40.284.918
330.646.502  367.599.043
Etats-Unis 115.489.483  145.128.088
Argentine 90.105.3804 92.660.860
La France passe donc au premier rang des pays commer-
cant avec la Belgique, avec 1.765.924.246 fr., devant 1’A11§-
magne (1.687.169.187 francs). En 1912, T'Allemagne occupaift
le premier rang avec 1.710.588.830 fr., alors que la France
n’avait vendu ou acheté que pour 1.660.861.578 francs.

Grande-Bretagne
Pays-Bas

T RCYPTR
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Le Caire, 23 janvier 1914.
L'inauguration de I'assemblée législative.— Les finances publiques.

— Le projet de budget pour l'exercice intérimaire 1914. — Les

grands travaux au Soudan.

Je vous avais parlé, dans ma derniere correspon-
dance, d'une prochaine inauguration solennelle - de
I’Assemblée législative. Clest maintenant chose faite.
Le khédive avait tenu 4 présider lui-méme cette im-
portante cérémonie, dont la” date figurera désormais
dans les annales de I'histoire d’Egypte. Aprés avoir
souhaité la bienvenue aux membres de I’Assemblée,
Abbas Hilmi, dans son discours, s'est felicité de 'em-
pressement a participer aux élections de la part du
peuple, appelé dorénavant, en raison de l'augmenta-
fion de ses représentants élus, 4 collaborer activement
aux affaires du pays. Le khédive a terminé en invitant
I’Assemblée & s'occuper particuliérement des questions
agricoles, dont dépend I’avenir de I'Egypte. 1

L’inauguration de I'Assemblée législative a eu lieu
en grande pompe, en présence du corps diplomatique
et de lord Kitchener. Tous les journaux ont consacre
de longs articles & cet important événement poli-
tique. ;

qu sait qu'une loi de 1913 a décidé qu’a partir de
1914 Vexercice financier, dont la durée reste fixée a
douze mois, commencerait le 4¢* ayril ‘et finiraif le
31 mars de I'année suivante ; et que les trois premiers
mois de 1914 formeraient un exercice intérimaire, pour
lequel il seraif dressé un budget spécial, rendu exécu-
toire par décision du Conseil des ministres. Voicl
comment a été établi le projet de budget général pour
I'exercice intérimaire de l'année 1914, que le comité
des finances a soumis # l'approbation du Conseil des
ministres : recettes, 3.650.000 liv. ég.; dépenses,
3.495.000 liv. ég., dont 3.315.000 liv. ég. pour les dé-
penses ordinaires et 18.000 liv. ég. représentant 'éva-
Tuation des dépenses & effectuer durant I’exercice inté-
rimaire sur les crédits spéciaux ; soit, en somme, un
excédent prévu de recettes de 155.000 liv. ég.

D’aprés les chiffres recemment publiés parle Journal
officiel, les recettes du Tresor se sont élevées, pendant
les ‘onze premiers mois de 1913, 4 15.428.3410 liv. ég.,

contre 15.395.384 liv. ég. pendant la méme periode de
1912, soit une plus-value de 32.926 liv. ég. Quant aux
dépenses, clles ont atteint 44.533.224 liv. ég., soit une
différence en plus de 364.288 liv. ég. sur le chiffre cor-
respondant de 1912,

Le solde disponible de la réserve générale du gou-
vernement & la fin de novembre 1913 s'élevait &t 3 mil-
lions 198,309 livres égyptiennes.

Les titres en circulation des trois emprunts égyp-
tiens : emprunt garanti, dette privilégice et dette uni-
fie, représentent un montant de 88.742.620 liv. ég.,
dont, en chiffres ronds, 7millions environ pour le pre-
mier, 29 millions pour le deuxiéme et 53 millions pour
le troisiéme.

Les titres des réserves du gouvernement et de la
caisse de la dette sélévent 2 83.600 liv. ég. pour I'em-
prunt garanti, & 2.486.100 liv. ég. pour la dette privi-
légiée et 2.890.220 liv. eg. pour la dette unifiée ; soit,
au total, 5.459.920 liv. ég., non compris 50.000 liv. ég.
de titres de la dette privilégiée appartenant au fonds
de la liguidation de la dette {lottante. :

J'ai eu l'oceasion de vous signaler, & diverses repri-
ses, certains chiffres qui montrent bien le développe-
ment rapide de la mise en valeur des ressources du
Soudan. Or, de grands travaux sont actuellement
projetés, qui ne manqueront pas de contribuer pour
une part sensible a l'accroissement de la richesse pro-
ductive du pays. _ }

A la suite du récent voyage de lord Kitchener, qul
'est rencontré 4 Khartoum avee le haut personnel du
gouvernement soudanais, il a eté décidé qu’il serait
choisi, dans le territoire de Ghesireh, entre le Nil Bleu
et le Nil Blane, un vaste terrain d'un million et demi
de feddans. devant servir & l'irrigation et 4 la culture
du cotomn. Deux barrages seront construits, un sur le
Nil Bleu, I'antre surle Nil Blanc, de facon a permettre
Iirrigation de cette vaste etendue des terres, et de con-
troler en méme temps le régime des eaux destinces a
I'Egypte. Le barrage du Nil Bleu sera construit 4 Sen-
naar, par le gouvernement du Soudan ; celui du _Nll
Blane sera érigéaux frais du gouvernement égyptien,
4 65 kilométres au sud de Khartoum.

. S
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Christiania, le 23 janvier 1914.
L’'année 1943 au point de vue économique. — La situation agricole.
I'élevage des rennes. — Le projet de budget pour 1914-1915.

11 est trop tot encore pour avoir, sur les resultats de
I'année écoulée, au point de vue économique et finan-
cier, des renseignements précis. Cependant, 4 en juger
par les quelques chiffres plus ou moins approximatifs
que I'on posséde actuellement, ou par certains indices,
il semble bien qu'on puisse d'ores et déja considérer
1913 comme une honne année pour notre pays. !

Le fait n’est point douteux en ce qui concerne I'agri-
culture. D'aprés les renseignements publiés par le di-
recteur de I’Agriculture sur les récoltes norveégiennes
pendant I'année derniére, il résulte que le rendement a
éte tros satisfaisant, et la qualité fort honne, surtout
dans les provinces du Sud et de I'Est, Dans I'ensemble
les principalesrécoltes ont donné les ,résultats suivants,
comparativement & la moyenne: blé, 1 0/0 au-dessus ;
orge et avoine, 60/0 au-dessus; seigle, 8 0/0 au-des-
sous ; méteil, 9 0/0 au-dessus ; pois, & 0/0 au-dessus;
pommes de terre, 1 0/0 au-dessus ; betteraves, 20/0
au-dessus ; paille, 4 0/0 au-dessus ; foin, 7 0/0 an-des-
sus. On voit, en somme, que I'année derniére a été
satisfaisante au point de vue agricole, bien qu'elle ait
été un pen moins bonne que 1912, La valeur de la
récolte de 1913 est estimée a 230.408.000 couronnes, en
diminution de 4.300.000 couronnes sur le chiffre cor-
respondant de 'année précédente, année-record dans
les annales agricoles de la Norvége. ; !

En ce qui regarde l'exploitation forestitre, I'annce
aura 6té également satisfaisante quant a I'exportation
des bois ; mais il est est & craindre qu’elle n’ajt pasété

aussi honne pour les industries s'occupant des pro-
+ duits dérivés du bois : pite de hois, papier, cellulose.
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Les bénéfices des pécheries semblent avoir été quel-
que peu irréguliers, bien qu’en général on ait eu 4 se
plaindre plutét de la faiblesse des prises que du peu
d’abondance des quantités capturées. La péche de la
haleine, qui fournit aujourd’hui un appoint sérieux &

cette source de revenus si imporfante pour notre pays,,

a profité de circonstances trés favorables a la fois
quant aux quantités et quant aux prix.

L’industrie des transports maritimes n’a pas enre-
oistré en 1913 des résultats aussi brillants que durant
T'année précédente, en raison de la baisse des frets sur-
venue pendant I'automne; néanmoins, les principales
maisons d'armement sont d’avis qu’elles n'ont nulle-
mentlien de s¢ plaindre de I'arnée écoulée.

Par contre, les chefs d’industrie ont été moins favo-
risés. En dehors des conditions générales défavorables
qui ont prévalu l'année derniére sur les principaux
marchés industriels, le notre a eu en outre & souftrir
tout particuliérement d’'une fApre concurrence étran-
gére, d’autant) plus ficheuse que notre propre indus-
trie, qui s’est développée rapidement durant les an-
nées derniéres, commence a trouver un peu étroit le
marché national pour le placementde ses produits.

Le gouvernement norvégien vient d’étre saisi d'un
rapport sur l’état actuel de I'élevage des rennes, dont
le nombre diminue de plus en plus : les derniers ren-
seignements que 'on posséde évaluent en effet & 25.000
environ le nombre de ces animaux. | e rapport attri-
bue cette diminution au changement survenu dans
les maeurs des Lapons qui, de plus en plus, abandon-
nent la vie nomade pour s'adonner 4 la péche. On ne
sait encore quelles mesures prendra le gouvernement
norveégien pour favoriser I’élevage des rennes et éviter
ainsi la disparition de ces intéressants animaux.

On connait maintenant les principaux points du
projet de budget pour 1914-1915, qui vient d’étre de-
pose aun Storthing. Les dépenses ordinaires y sont
estimées a 154.900.000 couronnes ef les dépenses ex-
traordinaires 4 15.081.000 couronnes. Les recettes sont
prévues pour un chiffre egal & celui des dépenses ordi-
naires et il n’est proposé aucune nouvelle taxe.

Le chiffre du budget ordinaire s’établit ainsi 4 un
total supérieur de 12.880.000 couronnes & celui de
1913-1914. Le budget de 1'armeée contribue & cette aug-
mentation pour 1 million de couronnes et celui de la
marine pour 700.000 couronnes. :

Dans le budget extraordinaire, un montant de 11
millions G14.000 couronnes est réservé pour la cons-
truction de chemins de fer et un autre de 740.000 cou-
ronnes pour la construction des sanatoriums.

Le montant des dépenses extraordinaires sera cou-
vert par 'emprunt jusqu'a concurrence de 10.750.0060
couronnes, et le surplus au moyen des soldes du
Trésor.

Je vous signale, en terminant, que I'exercice fiscal
1912-1913 s’est soldé par un excédent de 8 millions de
couronnes. C'est 1a un chiffre intéressant, car il cons-
titue un nouveau témoignage de la prospérité générale
dont le pays a bénéficié au cours des deux derniéres
années.

core=

PCRTUGAL

Par dépéche. Lisbonne, 27 janvier. — La crise mi-
nistérielle que les événements récents faisaient envi-
sager comme imminente, est maintenant ouverte. Le
cabinet Costa a remis le 26 courant sa démission au
président de la République, M. de Arriaga, qui l'a ac-
ceptée. On croit que le président de Arriaga s’efforcera
de constituer un ministére de concentration républi-
caine, qui aurait surtout pour tiche de faire aboutir
un projet de large amnistie, de faire discuter la loi de
seéparation et de présider en toute neutralité aux élec-
tions générales. .

La journée du 26 a été quelque peu troublée dans la
capitale ; mais V’ordre a été finalement rétabli.

ROUMANIE

‘ Bucarest, 25 janvier 1914.

Le nouveau ministére. — La situation financiére laissée par les

conservateurs. — La production du pétrole en 1913.

Ainsi que je vous 'avais fait prévoir dans ma der-
niere lettre, M. Bratiano, chef du parti libéral a éte
charge par le roi de former le nouveau ministére a la
suite de la démission du gouvernement de M. Maio-
resco. M. Bratiano qui s’attendait depuis quelque
temps déja a étre appelé au pouvoir, se fenait prét i
remplir la mission qui allait lui étre confiée, aussi
a-t-il pu sans difficulté constituer le nouveaun Cabinet
avec les collaborateurs qu'il avait déja choisis.

Le nouveau ministére est constitué de la fagon sui
vante :

Présidence du Consexl el Guerre: M. Jean-C.Bratiano.

Affavres élrangeres : M. Em. Porumbaro.

Finances : M. Emile Costinesco.

Intérieur : M. B.-G. Mortzun.

Agricullure et Domaines : M. Al. Constantinesco.

Industrie et Commerce : M. Al. Radoviei.

Travauz publics : M. C: Anghelesco.

Justice : M. Victor Antonesco.

Instruction publique et Culies : M. J.-G. Duca.

La transmission des pouvoirs s’est effectuée dans le
plus grand calme et presque tous les partis politiques
ont accueilli avec satisfaction le nouveau ministére
libéral. Le pays tout entier attend maintenant du nou-
veau gouvernement l'accomplissement des deux gran-
des réformes tracees dans son programme : une meil-
leure répartition de la propriété rurale et l’élargisse-
ment du droit de vote.

Au moment ou le parti conservateur allait quitter le
pouvoir, le journal La Polilique a fait un exposé tres
intéressant de la situation financiére que ce gouverne-
ment laisserait a ses successeurs. A la date du 2 jan-
vier 1914, le solde de la Caisse centrale était de 290
millions. Ce solde peut étre réparti ainsi : en Rouma-
nie, 17.500.000 marks, 3.320.000 francs, total 24 mil-
lions 822.000 francs. A I’étranger, 48.100.000 fr. Soit
75 millions de francsdont I'Etat roumain peut disposer.

Mais ce chiffre ne représente pas la valeur exacte
des dépots dont dispose I'itat aux banques de 'étran-
ger. Ces dépots s’élévent 4 I'heure actuelle & 205 mil-

_lions, dont une partie, se chiffrant & environ 180 mil-

lions, représente des paiements effectués au compte de
diverses fournitures, du coupon de la Dette publique,
de la frappe denouvelles picces de monnaie, etc.

Malgré ces paiements anticipés, le ministre des Fi-
nances peut quand méme ‘disposer d'une somme de
75 millions. Enfin & la date du 16 avril 1914, le Syndi-
dicat financier qui a realisé le dernier grand emprunt
roumain de 250 millions doit exercer son option pour
une somme nominale de 80 millions, avec laquelle le
Trésor public pourra subvenir & tous les besoins.

La Politigue ajoute qu'il ne faut pas perdre de vue
que la situation générale financiére du pays est des
plus prospéres, que les recettes du Trésor augmentent
sensiblement et que le rendement de nos impots est
tel que le gouvernement conservateur, durant les trois
années de pouvoir, n'a créé aucun nouvel impot; au
contraire, il a dégrevé les contribuables de certaines
charges pour une somme de plus de 15 millions.

D'aprés les données provisoires du Monileur des
Pétroles Roumains, la production totale du pétrole
brut pour I'année 1913 s’est élevée a 1.886.500 tonnes
contre1.804.761 tonnes en 1912, soit une augmenta-
tion d'environ 82 millions de tonnes ou 4 1/2 0/0. Cet
accroissement aurait pn étre bien supérieur si on con-
sidére tous les travaux qui ont été exécutés pour aug-
menter la production des chantiers; mais les événe-
ments de 1913 (la mobilisation, la démobilisation, les
incendies de Moreni, les difficultés de transport, ete.)
ont ralenti d'une facon assez sensible la production. Il
faut espérer que l'année 1914 sera préservée de ces
événements défavorables et que l'industrie du pétrole,

qui a déja fait des progrés énormes en Roumanie,
pourra developper complétement son activite,
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AMERIQUE

ETATS-UNIS
La Dette publique des Etats-Unis. — La statistique
mensuelle publiée par le Trésor montre que la Dette publique
atteignait,le 81 décembre 1915, 1.060.198.882 dollars, déduc-
tion faite de l'encaisse du Tresor, soit une augmentation de
7.606.314 dollars sur le mois de novembre 1913.

La-Dette se divise comme suit :
(En dollars)

9(6.823.490
1.641.720
870.797.206
1.339.262.466
Balance de caisse du Trésor 279.063.584
Montant net de la Dette 1.060.198.882

Ce montant, toutefois, ne comprend pas 1.607.771.969
dollars représentant les certificats et les bons du Trésor
émis, et qui sont COMPpENsEs par une somme éoale gardée en
caisse comme fonds de réserve, pour leur rachat. L'encaisse
du Trésor se décompose ainsi:

Dette portant intérét Rosh
— qui a cessé de porter intérét. ..
e portant pas intérét

(En dollars)
150.000.000
1.607.771.963
181.259.397
92.302.429
7.531.182

. 2.038.864.977

_—

RABSEIVE OF s hiaistec mes g s
Fonds de réserve....e....- TR 3
Fonds ordinaires.......-..«..- :
Depots 4 la Banque nationale
-Trésor des Philippines

le montant des engagements du Trésor sélevant a
1.759.801.893 dollars, il reste, comme balance de caisse,
79.063.584 dollars.

Marché Financier de New-York
Mew-York, 28 janvier 1914.

Le marehé monétaire conserve son aisance. Les préts a
vue se traitent entre 1 3/4 et 9 9/0; le change et le cable-
transfert sur Londres sont en baisse de 2/32 ©.

Te marché agricole est quelque peu irrégulier. Les cotons
sont soutenus, les mais en progrés; on trouve les froments
irréguliers et les cafésen recul ; les sucres sont stationnaires.

Du coté industriel on trouve les fers en meilleure tendance
ot les pétroles fermes. Dans sa revue de semaine, I'Iron
Age dit que c'est surtout en vue de 12° reconstitution des
stocks qui avaient atteint un chiffre extrémement bas, qu'ont
eu lieu les achats constatés en janvier.

Le cuivre-métal est inchangé 4 14 50. I argent-métal est en
baisse de 1/8.

A Wall Street la tendance est irréguliére a l'ouverture,
aprés une légére reprise le marché salourdit de nouveau
jusqgu'en cloture. _

Les transactions totales ont porté sur 460.000 titres environ.

Voici les cours de quelques-unes des principales valeurs
américaines : Amalgamated Copper, T 25 ; Anaconda,
36 B0; I. S. Steel Corporation (ord.), 65 50.

Atchison, 99 50 ; Milwaukee, 105 .. 3 Erie, 381 20;
Reading, 169 62; Canadian Pacific, 211 12 ; Illinois
Central, 113 .. ; Louisville, 188 ..: N.-Y. ' Central
94 B0 ; Union Pacific, 161 25; Pennsylvania, 114 50.

TR DA

ASIE

INDES ANGLAISES

1.a Situation économique. — D’'aprés un récent rapport
du consul de Belgique 4 Caleutta, la moisson a été tout a
fait irréguliere 1'6té dernier; le Bengale a eu un exces de
pluie, tandis que le haut paysa souffert de la sécheresse.
T.es résultats an Bengale ne paraissent pas devoir étre
trop défavorables, malgré les inondations du Damodar et
dautres rivieres. Le prix du jute a augmenté, il est vrai, ef
la récolte du riz est partiellement compromise dans certains
districts, mais il n'y a pas liea de prévoir une crise agricole
dans cette province.
Dans le nord, la sitnation est sérieuse. Le gouvernement
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ment, an moins dans certains districts, tout l'organisme
spécial destiné & parer aux conséquences dune famine.
Simultanément, U'exces d’optimisme des commercants, en
particulier des importateurs, a fait accnmuler un stock anor-
mal de produits manufacturés d’outre-mer. Aujourd’hui, les
ventes se réduisent a4 cause de la mauvaise récolte, et les
Stoels prennent des proportions alarmantes.

Plusieurs entreprises industrielles crédes il v a quelques
années, surtout au Pendjab, par des natifs, n'ayant pas
réussi, ont amené les banques indigénes, qui leur avaient
consenti des avances exagérées, & suspendre leurs paiements
et la crise est générale dans le Nord, ¢'est-a-dive au Pendjab.
4 Delhi, dans les Provinces-Unies, ainsi que dans le Sind et
le Kathiawar, et, par 1, s'est étendue & Bombay.

Caleutta est encore indemne, mais l'exagération des stocks
v est évidente et la situation du bazar pourrait facilement y
devenir aussi désespérée que dansle reste de I'Hindoustan.

JAPON
La situation financiére. — Le Commissaire financier de
I'Etat japonais & Londres a adressé a l'agence Reuter la
communication suivante :
Les points principaux de la déclaration faite par le mi-
nistre des Finances, a la Dicte impériale, en déposant le
projet de budget de 1914-1915 sont ceux-ci :
En établissant son budget, le ministre des Finances dispo-
sait pour l'exercice d’un solde net de 75 millions de yen,
formé en partie de l'excédent produit par l'accroissement
normal des receltes effectives du budget de 1912-1913 (sur
Jequel 36 millions de yen sont disponibles pour le présent
budget) et en partie des économies, s’élevant 4 39 millions,
obtenues par la réforme administrative ecffectu¢e en 1913~
1914. Quant aux prévisions de dépenses pour Texercice, le
gouvernement a décidé de Tnaintenir le principe sur lequel
st basée la réforme administrative : il appliquera les mémes
régles de réduction aux dépenses normales que pour Texercice
precédent, il retranchera 80 0/0 des dépenses de capital pour
cerlains travaux et n'acceptera pas de dépenses nonvelles si
elles n'ont un caractére d'urgence.

L 'ensemble des recettes pour 1914-1915 est estimé 4 645 mil-
lions 200.000 yen; lensemble des dépenses, @ la méme
somme, l'augmentation, de part et dautre, atant de b4 mil-
lions 400.000 yen.

L'ensemble des recettes comprend 58.900.000 yen, sur les
75 millions de solde restant des denx exercices précédents,
et 14.600.000 yen auxquels est estimée l'augmentation natu-
relle du produit des impdts et des aufres revenus, en tenant
compte d'un dégrévement de 10.200.000 yen potx Texercice
et du changement proposé pour la date de la perception des
recettes des monopoles, dans le but d'apporter an marché
monétaire une aide d'une dizaine e millions.

I’ensemble des dépenses s'obtient en tenant compte, d'une
part, de la mise en réserve, griace 4 une dépense qui ne se
renouvelle pas, de 64,600.000 yen, pour rembourser les
quatre fonds de 'Etat (fonds de la Marine, de I'Insgtruetion,
de 1a. Monnaie et des Foréts) auxquels des emprunts ont été
faits pendant Vexercice ¢coulé; de 8 millionsg de yen pour
renforcer le fonds de prévoyance et celni d’amdlioration des
voies navigables; aussi d'un aceroissement de dépenses de
37.800.000 yen représentant une affectation nouvelle de
10 millions pour la marine, de 5 millions pour le téléphone,
le reste pour des travaux. publics produectifs ; tandis que,
d'autre part, la réduction automatique des dépenses due au
récent programie de réforme administrative sélévera a
57 millions de yen relativement aux chiffres. du précédent
budget. : !

G'est un trait de la constitution de ce hudget que les ac-
croissements de dépenses de caractére tvansitoire sont cou-
verts en partie par Uexcédent des exercices antérieurs et en
partie par les accroissements naturels de recettes et (u'aux
aceroissements de dépenses appeldes a se renonveler et aux
dégrevements, il est fait face par les économies produites
par la réforme administrative. i

T émission des bons du Trésor sera bornée a 50 millions
de yen en tout.

Le montant du fonds d’amortissement reste de 50 millions
dont 10 seront consacrés aux marchés étrangers. Le gouver-
nement compte déposer pendant la session parlementaire ac-
tuelle un projet de nouveanx dégrévements 4 appliquer an

des Provinces-Unies se prépare déja & mettre en mouve-

budget prochain.
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MINES D'OR
Les dividendes des Mines tr;nsvaaliennes

Nombre de coupons déclarés antérieurement par les Con-
pagnies des Mines d'or Transvaaliennes vont étre mis en
paiement ces temps prochains. En voici la liste. Notons tou-
tefois, que quelques dates n'ont pas encore été fixées.

Divi- Dates
dendes de
déclarés paiement

sh. d.
Bantjes Consolidated.... 0/6 4 février
Brakipantiaha gy 2/6 »
City Deep 1/6 4 février
Consolidated Langlaagte. 12 —
Consolidated Main Reef.. A
Crown Mines . 4 février
Hast Rand Proprietary.. 5]
Geldenhuis Deep

Ginsherg

Compagnies

Knight's Deep

Knight's (Witwatersrand)

Langlaagte Estate

May Consolidated

Meyer and Chariton février
Modderfontein B 4 —

New Modderfontein

New Primrose ....... A 13

New Rietfontein 3 12

New Unified 12

Nigel : fin janvier
. Nourse Mines.... 4 février

Randfontein Central .... »

Randfontein Estates, ... »

Rand Mines . ; 11 février

Robinson 4

Rose Deep 3/6 4

Simmer and Jack.. .. 12

Sub Nigel oo sl 200 o5y [ 12

Van Ryn Deep 12

%;Hage ‘]&eep.l. .......... 4 —

illage Main Reef janvier

‘Witwatersrand Deep.... / o _]ainml
) '.\_.Totm‘ls que ]51 City and Suburban a mis en paiement, le
% janvier, le dividende de G shillings qu'elle avait déclaré le
1;‘,_ df_-cemblre. La Robinson Deep a, de son cOté, mis en
paiement, le 29 janvier, le divi ; ré
pa déccmbm.J idende de 2 sh. 6 pence déclaré

La Production d’Or de la Rhodésie

La production d'or de la Rhodésie méridionale s'est
f;_lszvce.en novembre, 4 60.5540nces d’or d'une valeur de 254.687
livres sterling, contre 56.881 onces d'une valeur de 2351.036
livres st. en novembre. Voici la valeur de la production glﬁj:;aié
mensuelle: depuis 1910. En 1906, la production totale avait eu
une valeur de 1.985.101 liv. st.; celle de 1907 était passée a
2.178.885liv. st.; celle de 1908 avait atteint 2.526.0071iv. st.. et
celle de 1909 s'était élevde a 2.623.788 liv. st. e

Mois 1910 1911 1912 1913

(Livres sterling)
907.903  214.918
203.056  209.744
931.947  215.102
221.995  291.476
911.413 234407
915.347  926.867
237.517 240,514
948.712 839,077
é%gg?; 230 573
862 230072
No 210,578  214.040  295.957 939036
cembre  199.500 217.026  213.661 254 687

‘ Total... 2.568.201 2.647.895 2.702.368 2.003.554
Les Compagnies productrices ont été, en décembre, de 215

Janvier..,,
Février. .. 203.883
Mars..... 228.885
Avril..... 228.213
224.888
214.709
195.233
191.428
178.950
234.928

07 R
227.511 gﬁg 776
.44
257.797
241.098
242.452
241.308
219.387
250.576
250.480
247,068

En dehors du métal jaune, la Rh
dant le méme mois de décembre :
24 topnes de plomb, 26.432 tonnes d-
de minerai de chrome ot 60 car
211 livres sterling.

odésie a produit,
pen-
11.602 onces d’argent,
e chayhon, 2.518 tonnes
ats de diamants évaluéds a

Les perforatrices dans le Rand

Notre confrére sud-africai
: -alricain, The South African Mini
Journala donné le tablean snivant des perfpratrices en lﬁ?ﬁi

et le tonnage de roches extrai i
S e e xtraites pendant les dix premiers

Galeries Nombre

= : C 7 ;
%lingnpal‘gs Puits  Autres de perfora- Tonnes
h:.;‘g,;b— princi- dévelop- tricesen de roches
paux  pements service  extraites

: pieds pieds pieds
anyier.. HAH5Y T 13 27
Poiviers. €700 awe ol .00
Mars... 5282l 2.790 2881 - eienr
Avril . 56486 3.256 - 30.356 | 6 190
56.070  3.259  30.997  g.108
49720 2691 927.715 = gloop
A0.442 2188 291180 . 5.45
45.6456  2.492 94 166
43.286  2.477 = 92.993
Octobre. 43.615 2.485 93 489 2.467.427
Rappelons qu'a la derniére assemblée d i
22 ns : ela Van
3{;;@3;, Limited, M. Léon Albu avait observé que cﬁggﬁg”
éles ava;qnt eté adqptes au Rand, avee plus ou mo'b ]c?-
]s‘u;:cef, _mg.ls que la dl'fﬁcullé avait toujours été 1a chei']ilg de
de nplol de ces-machines qui, en peu de temps, sont I :
e service. Le}s perforatrices sont 1a, mais elle;, 19rs
usagfa trop cofiteux. De nouveaux types sont en coul‘%ﬂeli]'t ; 5
on n'en peut encore rien dire. Tot ou tard, avait-il ajoute, 11
sen creera une qui domnnera satisfaction :‘ce sera I:J?u‘te, b
pour son inventeur et une source de grandes dconotni E]mme
les Compagnies : elle révolutionnera I'industrie 1116*b frais
d e:§plo=t_atlon décroitront, les besoins de capital s : ‘Sb .frals
et 'horrible question de la main-d'euvre n‘existeﬁarghl;;mnt'

%
Revue hehdomadaire du Marché des Mines d'0r de Londres

: Londres, 28 janvier 1¢

Par smt’e de la réduction du taux de l’esco:;]npte 1111131";-1
gé;a;i%z{e d4ngfeterw_3 a procedé jeudi dernier, Ia liqu?(;:zet' :

! janvier des Mines Sud-Africaines qui a eu li i
s'est er_feclpee avec des reports un peu inférieurs 2 e
la liquidation précédente. Le faux a été, en m A
51/2 a6 1/2 0/0 pour les mines transvaz‘xliennesoyev?nn]& dcEe
smn.nes. A signaler quelques exceptions: on a frlitffio .
51/2 0/0 sur la Rand Mines, 1a Consolidated Gorsoits o
la Premier Diamond; 4 a 5 0/0 sur la De Beer ,Ttie i
gersfontein; 12 a1 penny sur la Chartered A

La fin des troubles ouvriers au Rand a .
favorablement impressionné le Marché 1;,[
ressentir d'ordres suivis passés par le
rachats de vendeurs. ) ¥

t9ut naturellement,
ula eu aussi 4 se
ublic, ainsi que de

*, Valeurs de C i itori

e ompagnies Territoriale

= I‘Aa ():‘mrtered, qui finissait & 18/9, la semsaientedgp:'r}'mt'

est & 21/0; Consolidated Goldfields 2 9/16, contre é%lfsl"f ;

L {,la/igengaz dM'ﬁing and Finance Corporation s‘échan;;‘
; Ran ines 6 re 5 9

St 8/16, contre 5 27/32; Transvaal

*y District du Wi
%™y District du Witwatersrand, — I g
retrouve a 1,:'2.'_ Ban.zjes reste a 23/32, an ﬁ:&'o&: ll’ﬁéﬂ £
] La _Een?.m s'inscrit & 2/8; Brakpan Mines, @ 7/8 contr
2//8%. City and Suburban, 2 1/9, au lie de 2 7/16, Lo
moulin de cette Compagnie a dit étre arréts du 14 ~au lg.co;ie

rant, par suite de 13. gréve i le 1]‘3\'3 " "
U mais
L ] il normal a I'epris

ctontre 194 pendant le mois précédent,

La Durban Roodepoort est a 15/16. L’East Rand finit s
. a
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9 5/32, au lieu de: 2 8/16. La  Geduld s'échange a 155325
Ginsberyg, 1-1/8, sans changement.

La Glencawrn est & 8/6; New Goch, 17/82. La. New Heriot
reste 4 2 1/2, en avance de 1/4. Un céblogramme recu de
eotte derniére Compagnie annonce que la récente gréve a
- obligé d'arréter la batterie du-15 au 90 janvier. Le travail a
repris normalement depuis.

La Knight's (Witwatersrand), est a 8 11/16, au lieu de
3 5/8. Knight Central,” 7{16; New Kleinfontein 1 1/4;
Jumpers, '1/32.

Ta Langlaagle Estate se tient a 1 1/8; elle restaita 1liv.
mercredi; Meyer and Charlion, 5 9/16, contre d 1/2. New
Modderfontein 12 9/16, au lieu de 12 3/16.

Ta New Primrose sinscrit a1 13/16, contre 1 923 /32 précé-
demment. Princess Estate 6/6 ; Randfontein Central, 15/32.

T.a Randfontein Estate est a 1 9/32; Robinson Gold,
9 18/16, sans changement.

La Simmer and Jack sinscrit a 12/6. La Van Ryn est
48 9/16. Cette Compagnie, qui avait da arréter momentané-
ment son moulin par suitedes troubles causés par la der-
niére gréve, a pu le remettre en marche gquelques jours
aprés. Llinterruption des broyages n'aura pas été de trés
longue durée et n‘aura, par conséquent, pas de répercussion
bien notable sur les résultats du mois.

La Village Main Reef se tient 4 2 1/16, au lieu de 2 liv. st.
Vogelstruis Estate, 5/82. West Rand, 11/0. Wolhuter, 23/32.

«¥; Compagnies de Deep Levels. — L'Apexr est &
1 liv. st. On soit que les propriétés de 1’4 pex: vontétrereprises
par la New Kleinfontein. Elle continuera cependant a ex-
ploiter directement ses charbonnages. Cinderella Consoli-
dated Gold Mines, 11/32; Gity Deep, 3 1/16, regagnant 5/16.

La Consolidated Langlacgte finit 2 1 11/16 ; Crown Mi-
nes 6 5/8 contre 6 5/16.

La Durban Roodepoort Deep
Ferreira Deep, 2 7/16, au lien
1 5/16, en avance de 1/16.

La Glynn's Lydenburg est a 13/16. Un cablogramme recu
du sidge social de cette Compagnie, a informé le bureaun de
Londres que la mine n'a pas été affectée par la derniére
gréve. Le Conseil vient de déclarer un- dividende intérimaire
de 10 0/0, soit 2 shillings par action pour le semestre clos le
91 courant. Knight's Deep, 1 5/8, contre 1 1/2; Main Reef
West 9/16 ; Modderfontein B, 4 7/16, au lieu de 4 3/16.

La Modderfontein Deep reste a 2 5/82, contre 2 liv. st.

La New Unified est 4 13/16 : Nigel Gold, 1liv.st., gagnant
1/16; Nowurse Mines, 1 11/16, sans changement.

La Robunson Deep finit 4 1 5/8, comme précédemment.
Roodepoort United Main Eeef, /32 ; Rose Deep, 2 5/8, contre
2 3/8.

La Simmer Deep séchange a 8/0. Sub Nigel, 58, au
lien de 7/16; Witwatersrand Deep, 2 liv.; Van Ryn Deep
a 1 16/16; Village Deep, 1 13/16. Bien que l'on cons-
tate une ameélioration progressive dans le tonnage traite
mensuellement par cette Compagnie, il n’est pas douteux
quelle est une de celles qui ont le plus souffert de lexode
des ouyriers moirs. Avant la gréve -de juin dernier, elle
broya jusqu'a 51.200 tonnes en un mois; actuellement, et
malgré la notable augmentation enregistrée depuis octobre,
ellp.en traite a peine 45.000. Clest a cette diftérence qu’il faut
attribuer le recul des bénéfices, bien plus qu'a un affaiblis-
sement du rendement moyen, car un simple coup d'ceil surle
tablean comparatif des broyages suffit 4 montrer que, mMeme

avant la gréve, elle utilisait parfois un mélange de minerai

dont la teneur moyenne ne dépassait pas celle d’aujourd’hui.

Il n’y a donc pas d’appauvrissement en profondeur et il suffi-

rait d'une main-d’ccuyre noire un peu plus abondante pour

revoir bientdt des bénéfices anssi élevés qu'autrefois.

est a1 liv. st., gagnant1/8;
de 2 5/16 ; Geldenhuis Deep

4% Valeurs Rhodésiennes et diverses. — La Globe
and. Pheniz est a 1 25/32, contre 1 1/, Rhodesia Gold
Mining 15/82; Transvoal and Delagoa Bay Investment
9 3/16; Transvaal Gold Mining Estate, 2 9/16.

La Giant Mines termine & 1liv. st., contre 15/16. L'Eldo-
rado, cldture d 29/82; Tanganyika Concessions, 2 3/16.

La De Beers ordinaire reste a 18 9/16 au lieu de
17 9/16; action de préférence, 16 5/8. Premier Diamond,
action  différée, 10 1/2, contre 9 1/8; action de préférence,
8 3/8; Roberts. Victor, 1 1/2; New Jagersfontein, 5 3/8;

Reyue hebdomadaire du Marché des Mines d'Or de Paris

Paris, le 29 janvier 1914

Tes digpositions plus satisfdisantes que le Marché Sud-
Africain de Paris témoignait il y a huit jours au dernier
moment, se sont non seulement maintenues, mais encore
accentuées, et d’'une semaine a l'autre des plus-values im-
portantes sont a relever. Au reste, I'approche de notre liqui-
dation de fin de mois nous a valu des rachats de vendeurs
qui ont aussi contribué a la bonne tenue de la Cote. On
cloture de nouveau en bonne tendance.

T.a Rand Mines cloture a 160 fr. 50 contre 148 francs jeudi
dernier. Chartered 21 fr. 50.

La Consolidated Goldfields finit & 67 francs, au lieu de
56 fr. 50; East Rand, 56 francs; elle restait la semaine der-
niére & 55 fr. 80.

Au Parquet, la Central Mining se retronve a 215 francs,
en hausse de 12 francs.
La Brakpan Mines cloture a 73 francs, gagnant 1 fr. 50.
Crown Mines, 167 francs au lien de 161 fr. 80. Il convient
peut-étre de rappeler que dans ‘sa derniére circulaire, le se-
crétaire de cette Compagnie a déclaré; an sujet des prochains
dividendes, que l'on a toute raison d’espérer quune augmen-
tation pourra se produire avec le retour d'une main-d'cuvre
normale. City Deep, 71 1r. 50, gagnant 7 fr. 7o. Seuls les
ouvriers indigénes font défaut & cette Compagnie pour obtenir
des résultats bien supérieurs i ceux qu'elle enregistre pré-
sentement. On peut donc espérer qua la faveur du retour
des travailleurs noirs, la City Deep va gtre & méme de réali-
ser bientot une augmentation dans ses bénéfices. En atten-
dant, ses développements restent satisfaisants.

La Durban Roodepoort Deep reste a4 28 fr. 50, confre
99 fr. 50 précédemment. La Ferreira Deep cloture & 64 francs,
au lien de 59 fr. 75. :
La Geldenhuis Deep est a 82 francs, contre 81 fr. 25.
On fait observer que tous les efforts de la direction de cette
Compagnie devraient porter sur 1a diminution des frais d'ex-
ploitation qui constituent un véritable obstacle 4 la pros-
périté de lentreprise par le piveau normal augquel ils se
ticnnent depuis longtemps déja.

La Geduld reste 2 31 fr. 50; General Mining, 17 francs;
Action Goerz, 14 fr. 5 Johannesburg Consolidated In-
vestment, 21, fr. 25 ; Knight's (Witwatersrand Gold),
a4 francs, au lien de 92 fr. 50.

La New Kleinfontein s'échange & 30 fr. 25. On télégra-
phie de cette Compagnie qu'en raison de la gréve, le minerai
broyé en janvier accusera une diminution de 13,000 tonnes.
L situation de la main-d'ceuvre indigéne est satisfaisante
et s'améliore de jour en jour. Langlaagte Estate, 26 francs.
May Consolidated, 5 fr. T ; Modderfontein B, 112 fr. 50,
contre 106 franes.

La New Gochséchange & 14 r., contre 12 fr. 50, il y a huit
jours. New Primrose, 43 fr. 75, aun lieu de 42 francs. Rand-
fontein Estate, 34 francs, gagnant 2 fr. 25.

1.a Robinson Gold, finit & 71 fr. 75, gagnant 1 fr. BO.
Robinson Deep 41 fr. 50. Rose Deep 62 francs, contre 59 fr. 5.
Cette Compagnie, dont les claims sont contigus & ceux de la
Simmer and Jack, se trouve dans une situation analogue &
celle de cette derniére entreprise, clest-4-dire qu'on peut
craindre que son minerai ne g'appauyvrisse en profondeur a
mesure que ses trayaux de développement approcheront dela
Simmer Deep, dont la propriété constitue le deep-level de la
Simmer and Jack et de la Rose Deep.

La Sheba Gold Mimng veste & 7 fr. 25; Simmer
Jack 15 fr. T5.

La South Africa Gold Trust est & 32 franecs: Transvaal
Consolidated Land, 30 francs. Van Ryn, 838 fr. 60.

La Village Main Reef reste & 51 fr. 50, contre [H3 francs.
Village Deep, &7 fr. 25; elle finissait 4 44 francs jeudi dernier.

La De Beers monte & 472 fr. 50 l'action ordinaire,
au lieu de 449 fr.50; action depréférence, 412 franes, contre
412 francs ; Jagersfontein ordinaire, 184 fr. 50.

and

L’ Administrateur-Gérant : GEORGES BOURGAREL.

S

elle finissait précédemment & 5 5/16.

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




