L'ECONO

ABONNEMENTS

& partir du 1o de chaque mm’sf
France et Algérie : Un an... 25 fr.
UE ]xanmms' :132 Irrx: PrIX DE cHAQUE NUMERO :

Six mois.. 48 fr. | France : O fr. B0 — Ktranger : O fr. 80 |
Adresse télégraphigue : Hloonopden-FParis

MISTE EUROPEEN

) INSERTIONS

Ligne anglaise de 5 cenliméires
Annonces en 7 points.......... 2'bO
Réclames en 8 points.......... 4

Ce tarif ne s'applique pas saux annonces
et réc ul:nes d'émission.

TELEPHONE

Paraissant le Vendredi
Rédacteur en chef : Edmond THERY

Etranger (U.-P.):

: Central 46-61

N° 1308. — 51° volume (13) || Bureaux : 50, ruo Sainto-Anne, Paris (2 Arr) “ Vendredi 30 Mars 1917

SITUATION HEBDOMADAIRE

des Banques d’Emission de 'Europe (En millions de francs)
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Change de Paris sur (papier court)

16 28 v 14 21
juillet| fev. mars | mars | mars
1914 1917 1917 1917 1917

925.174],27.79 | 27.79 | 27.79 | 27.79
516 > [583.50 |583.50 (583 50 |583.50
482.75 1619.50 [620 » [621.50 |624.50
207.56 (236 » |236 » {235 » |235.50
99.62 | 77.50 | 74-50 | 74.50 |.75 »
263 » 1165 50 [161 » {162 » |164.50
138.80 |138.25 1172.50 {172.50 |172 50 [173.50
100 » 1100.03 |116.50 {116 » (116 » |[116 »
518 25 »  |583.50 |583.50 [583.50 |583.50
Valeur en or a Paris de 100 unités-papier

de monnaies étrangéres
16 93 7
juillet | fév. | mars
1917 | 1917
110.18 111018
112.59 [112.59
123.90 |124 »
115.30 [115.30
71.50 | 74 50
62.06 | 60.37
124.90 (124.20
» fr.. 116.50 |116 »
» dol. 112.59 [112.59

Changes de Londres sur :
16 27 6

juillet | fév.
1914 1917
183 | 27.82¢
.871|  4.76%
25.90 2.63
Hollande 125 .80
Ttalie 25. .85
Pétrograd.. 94.5 A% »
Portugal...... 3 : »
Scandinavie.. . 518
Suisse .88

Valeur en or a Londres
de

w

Encaisse
metallique

}

RINCIP. CHAPITRE
T T o T T s

28
mars
1917
27.79
583 50
630.50
236.50
5
166.50
174.50
116 »
583.50

Pair

Circulation
fiduciaire
G/court* | B
et dépots
Porle-
feuille
escomple
Avances

Londres.......
New-York
Espagne.......
Hollande.
Italie
Pétrograd
Scandinavie . .

95,224
518.25
300 »
208.30
100 »
266.67

s' valeurs

mobiliéres
Taux de
I'escompte

particule’s

|

FRANGCE — Banque de France

23 juillet... . .104] 640 6.912 913 | 1.541
15 marsl 5. 267 ||18.362 [[2.444 | 1.765]1
22 mars... 265 ||18.451 ||2.485 | 1 690 (1.23
29 IMAars ... 263 |]i8.460 ||2.541 | 1.793|1
ALLEMAGNE
23 juillet....| 1 696
98 février..| 3.159
7 mars....| 3.161
15 mars....| 3.161

ANGLETERRE

923 juillet ... |1.004
8 mars....[1.350
15 mars. ... |1.345

W

(310 8

~— Banque

418 || 2.364

20 110 135
|10

de 'Empire
-180 939| 63
097 |11.931| 42
5.051 111.271| 13
5.546 [11.679| 14

d'Angleterre

1.055| 841
3.079]4.901
952 2.978|4.138
946 3.108|3.795

DANEMAREK — Bangue Nationale

31 juillet....] 110 249 |l 24 ) ‘g4
30 décemb..| 224 399 || 8 | 95
31 janvier.. 227 373 80 84
yal ! 28 février., . 383 8 | 92

ESPAGNE — Banque d’Espagne

10 juillet ...| 543 730 || 1.919 498 446
10 ‘mars.... (1.333 7451 2.399 770 435
17 mars....[1.339 748 (| 2.389 782 431
24 mars....(1.347 [ 752 || 2.379 || 795 | 431

HOLLANDE — Banque Néerlandais

25 juillet....] 340 17 652 10 185
24 février..|1.242 14 111.539 165 130

3 mars....|1.243 14 |11.564 183 181
10 mars....|1.243 14 |1.552 203 182

ITALIE d’'Itali

31 juillet.... 245
20 janvier.. 868
31 janvier.. 972
10 février... 8§48

14
mars
1917

110,18
112.59
124.30
112.89
74.50
60.75
124.20
116 »
112 59

21
mars
1917

110.18
112.57
124.90 1126 10
113.06 -D4
5. » & »
6L.68 | 62.437
124.92 5.64
116 » |11 »
112.59 -59

28
mars
1917
110.18
112.59

20 .205

Unilés
20 {|10. 205

SN T

Londres
New-York
Hspagne. .....
Hollande
Italie. .. i
Pétrograd. ....
Scandinavie ..
Suisse........
Canada

100 liv.
» dol.
» pes.
» flor.
» lire.
» Thl.
» cou’

— Banque

733
956

0 82
56

ey
I

npte
(qui

(chéque)
113
mars
1917
27.824
£14.76 ¢
22,45
11.83 | 11 804
37 05 .20
170 » »
& WIS »
16 10 .05
24 » | 23 97

de 100 unités-papier
monnaies étrangeéres
16 |27 6
juillet | fév, | mars
1914 | 1917 | 1917
100 14 | 90.64%| 90-70
102.12 [102.15
111.94 (111 .84
102.60 |102.60
70.36 | 70.65
56,32 | 55.17
58.18 | 53.18
112.60 1112.44
10562 1104.74

20
mars
1917

27.82
£.76
22.37

mars
1917

97.824
4 768

22.35(1)
L

Parigu sl 1Y
New-York:=...
Espagne

24,
S ill
,ll_" L'\L
d’ac-
ONne

]
SRR

— Bangue

3.086
3.872
3 908
3.898

ROUMANIE — Banque

18 juillet....
3 décemb...
10 décemb, .
17 décemb..

13
mars
1917
90. 644

102
12.
10234
68.
55.
58.
112.
105.

20
Imars
1917
90.66
102.15
112 75
102.55
67 79
56.66
58.18
9 1113.14
105.23

97
mars
1917
90. 644
102.15
112.85
102,

67.9:
55. 66
08,

113.85
105.

586
539
526
527

S

Unités

Jign gt e

RAnis fhsin
New-York....
i E e
Nationale o f‘fnlée

154 414 14 237 Italie...o. ..
493 | - 1.375 || 299 199 Pétrograd

493 1.400 || 224 200 Portugal. ..
493 1.419 298 204 Scandinavie. .

Suisse
RUSSIE de I'Etat

21 juillet... | £.270 698 | 1.049
5 février...| 3.997

100* fr.
» ~dol.
» pes.
» flor.
» lire
» TOU,
» mil,
» cou, |
» fr.

(+) Cours au 23 mars.

ons

J /o
2 aT1S,

o

78
1945
Q{4
L3145

o on

— Banque

197 || 4-358
308 [124.907

e

' ;11!:!.
ounk

Beers,

 REL.

R
1, impe

14 fésvrier ..
21 février. ..

SUEDE

31 juillet....
30 décemb. .
31 janvier. .
28 février...

. 8ul
23 juillet,.. .
28 février...
TimaRsiee
15 mars., ..

3.936
3.933

331
326 ||25.486
— Bangque

320
585
527
551

146

— Bangue
19 268
52 809
52 503

52 496

25.172

4.782 [20.050
4.607 |20.342
4.814 (20,977

Royale

109
270
140
115

236
342
260
246

Nationale

51
115
127
135

94
183
189
187

Dang notre derniere chronique, nous avons rendu
compte du nouvel avis publié par le Conseil de
Réserve fédérale de Washington au sujet du place-
ment, aux Etats-Unis des valeurs du Trésor eémises
par les Alliés. Ce changement d’attitude de lorgane
officiel de controle des banques affiliées au Sys-
teme de Réserve a produit la meilleure impression
et a permis la souscription, dans des conditions
tavorables, de lemprunt francais de 100 millions
de dollars émis par le groupe J. P. Morgan et Ce.
Mais les événements se preécipitent de l'autre coté
de U'Atlantique. Il n’est plus seulement question

aujourd’hui de permettre aux Alljés de faire appel,
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par voie d'emprunt direct, au nrt_chl'le des ca]:plmu_x
Américains ; il semble qu'on envisage dans es mi-
lieux officiels une aide, plus Jmme_dmte, u1'1 9011-7
cours flnancier plus actif. _Les journaux sont
pleing, depuis quelques jours, des LllS_CLlESlfIlSl;\I qur-l
se poursuivent dans les groupes ﬁnanmelf: de.| oW
York et de Chicago, les deux grgmls_ centres d'attai-
res de la République nord-americaine, en vue de
déterminer la forme et l'importance de la cqopte-
ration gue fourniraient les Etats-Unis dans .l‘a Tutte
de la civilisation contre 1’Aus§t1'u-Allcm£Lgne. 1Lc
principe meéme de 1a. collaboration ne _sembl\e }) ‘;;S
faire «question. Il est éga,LemenP admis que cette
collaboration se traduira peut-étre par une aide
militaire, mais certainement . par un c‘oncou_rs
financier. Dans ces conditions, le prph_lpme d:p.
change franco-américain et anglo-americaln ie:ralg
un grand pas et un pas rapide dans 1@1 voie dum,
séricuse -amélioration, sinon d'une solution com-
plete. o R Era

Le marché o déja été impressionne par Ce fait
nouveau: Les cours moyens cotés pour le cheéque
sur Londres et le cdble-transfert sur New-York sont
bien restés fixes a 27.79 el 5.83 1/2 Jluespec-t}veme_nt
Mais les transactions hors cote, qui depuis, quel-
que temps, se faisaient & des prix sel 1siblement plus
élevés, se rapprochent nm‘mtm}ant du niveau Ip_iﬁ-
ciel. Les affaires sont plus faciles et domnent I'im-
pression d'une orientation trés franche vers e
Paisse, Lorsque celle-ci se produira, nous la sa-
luerons avec satisfaction, surtout si elle s’appuie
sur des bases solides et si elle reste contenue dans
une progression raisonnable. Pour le moment,
nous sommes obligés de recommander encore la
prudence et de metire le marché en garde contre
des emballements qui ne reposeralent que sur des
désirs ou des espérances. Il est sage d’attendre,
avant de déclancher le mouvement de baisse, que
Ton se trouve en présence de réaliteés. concretes et
de faits précis. Et meéme, alors, il L:on\'1e_n(]1'a de
ne rien exagérer, de régulariser lévolution afin
de ne pas défruire hrusquement Véquilibre du
marché. Que Pexemple du passé nous serve die
lecon : ne partons ni trop tot, ni trop rapidement.
Nbublions pas non plus que la guerre peut étre
encove longue et que nos achats en Amérique por-
tent sur des sommes énormes. Rien que pour I'an-
née 1916, les emprunts des Alliés aux Etats-Unis;
pour réglement de marchandises et produits di-
vers acquis en Amérique, dépassent 1.200 millions
de dollars, sans compter le montant considérable
de waleurs rapafriées et Tor expédie d’Europe.
Nous ne savons pas quelles sommes seront mises
a4 notre disposition. Quelle que soit leur impor-
tance, nous devrons en user avec beaucoup d'éco-
nomie et ne rien abandonner des restrictions que
nous commencons un peu tard & nous dmposer.

A ce propos, nous devons dire quelques mots
du décret promulgué le 22 mars et prohibant Iim-
portation, sous un régime douanier quelcondque, de
toute marchandise /‘de provenance ou d’origine

étrangdre. Nous avons toujours été partisan dune.

restriction des importations ne répondant pas &
une nécessité absolue, non seulement parce que
ces importations grévent inutilement notre balance
étrangere, mais encore et surtout parce qu'elles
contreviennent a cette discipline des consomma-
tions que chacun doif savoir s’imposer, pendant
la guerre, dans lintérét de l'économie générale. 11
nous taut reconnaitre cependant que la procédure
cmployée cette fois a été quelque peu brutale et
incohérente. Elle a causé une émotion légitime
dans le monde de Iindustrie et du commerce, et
elle a soulevé un peu partout de justes probesta-
tions qui ont amené le gouvernement a sugpendre
Texécution du décret. I application en est ajournée
jusgqu’au moment oli une commission spéciale aura
déterminé des dérogations générales au régime
de prohibition. Peut-étre ett-il mieux valu com-

mencer par la. Dans tous les cas, il ne faut pas
attendre beaucoup de ces restrictions pour réta-
blir I'équilibre de nos changes. Si l'on distrait du
chiffre énorme de notre importation celui que re-
présentent les produits alimentaires, les matiéres
premieres indispensables & mnotre industrie et que
nous ne pouvons nous procurer gu'a l'étranger cf
surtout les importations répondant aux besoins de
la guerre, on sapercoit que le reste est assez peu
de chose relativernent. Nous le disions dans notre
dernieére chronique, nous le répétons aujourd’hui ;
clest surtout & organiser méthodiquement nos res-
sources et a développer notre production (que nous
devons nous attacher si nous voulons pouvoir reé-
duire sérieusement nos achats & l'étranger.

Cours des changes de New-York sur :

16 27 6 i3 20
juillet| fév. [mars | mars | mars | 1
1914 1917 | 1917 1917 -1 1917 | 191
5.16%| 5 854 | 5 853 | 5.8¢
: L.87}| 4.767 | L7607 | £.764 5767
Berlin ..... .o« § 95.06 |68. » |68, » 68.4 | 69.1/8| 69.1/4
Amsterdam....| 40.195 » 140.3/8 [40 3/8 40.1/2| 40.7;

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

: 16 27 6 i3 20 97

Unités| juillet | fév. mars | mars | mars | mars

1917 | 1947 | 1917 | 1917 | 1917
100 27| 8% 52| 88 H4i 9] 8B 63| 88 63
100 19| 97 91| 97 91 91] 97 91| 97 91
99 67| 71 36f 71 36 72 55| 72 68
Amsterdam . .l100flo". » | 100 45| 100 45] 100 29| 100 13| 100 60

Changes sur Londres a
(Cours moyen du mardi)

16 6 13 20
juillet mars mars mars
1914 1917 ‘1917 1917

Valeurs a4 vue
Alexandrie

Cable transfert
Bombay.
Calculta
Hong-Kong
Shanghai

Valeurs a 90 jours
de vue

Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16] 50 7/16 | 50 7/16
Monltévidéo....5.. ..| 51 3/32 | 54 3/16 | 54 3/16
Rio-de-Jan. (papier)| 15 7/8 11 29/32| 11 29/32
Valparaiso 934 11 1/16 | 1027/32
Singapour 9.3 15/16|2.413/64(2.4 13/64
Yokohama........ .20 3/812.15/8 2.1 5,8

Variations du mark a

20 29 6 13
v fév. fév. | mars | mars
New-York 7 | 1017 | 1917 | 1917 | 1917
(pair : 95 3/8)
CIOUTS: e s e 68 1 68 »| 68 »| 68 }
ité 71 63 71 36(° 71 36| 7160
28 37 28 64| 28 64| 28 50

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

1.3 31/32[1.4 9/ 952
1.3 31/32|1.4 9/32/1.4 9/32
1.10 5/16/2. SR
9.5 3/4 (3.6 .. 314

Amslerdam
(pait : 59 3/8)
41025(1 5| 39 823 24139 10(2
69 23 67 20 51 65 98
30 77 3| 32 80 34 02

83 75| 83 40| 8215 80 60{ 79 65
67 84| 67 55| 65 54| 68 65 29| 64 52
32 16| 32 45| 33 46 34 71l 35 48

Te change sur Vienne 2 Genéve est coté 50 40 (2,
c’est-a-dire que la perte de la couronne est d'environ
52 of.

Métaux précieux et Escompte hors banque a Londres
27 27 2% 27 27 97 2

sept. [ oct. | nov. . déc. | janv. | fév, | mors

1916 | 1916 1916 | 1916 1917 1917 1917

Cours de Vor...[779 |179 |9 |779 [|r79 |79 |[17°9
355

Coursd.l'argent|3215/16{32 1/8 /16|36 1/2 {37 174 [97 1/2 (3911/10
Escompte hors

banque...... 5 19/3215 19/3215 1773215 17/32] 5 1/16) 6 7/3214 9/16
(1) Cours au 17 février, (2) Cours au 26 mars,
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LA SITUATION

La retraite congue par le génie de Hindenburg
continue ‘sur notre front. On voit toujours la
retraite, mais on ne saif pas encore en -quoi
elle est géniale. On sait maintenant quelle a été
décidée; congue et commencée depuis bien des
mois — sous l'empire de la seule nécessité. A
mesure que se dévoilent les raffinements de bar-
parie de l'ennemi en refraite, les dévastations
et les ravages - inufiles,: 'indignation grandit
dans tous les pays du monde. Les journaux alle-
mands avouent 1'ceuvre de destruction ef la
vantent comme une savante céuvre de guerre.

[.es événements de Russie ne nous ont apporté
aucune nouvelle surprise, depuis huit jours. Le
souvernement provisoire se stabilise ef sorga-

, + il semble définitivement reconnu et obéi
par tout le pays. Liharmonie semble rétablie
entre les personnages au pouvoir et les extré-
mistes : mais ‘d’apres les dépéches, l'idée de
république gagne du terrain. Mais tous les par-
tis, sauf une infime minorité, sans prestige ni
autorité, se sont énergiquement déclarés pour la
guenre & outrance, Cependant, le gouvernement
gezt vu foreé de prendre de sérieuses miesures
contre les représentants de lancien régime: le
tzar ef la tzarine sont en état dlarrestation ; tous
les erands dues se sont vu retiver leurs emplois
ou fonetions publiques ; tous les anciens mi-
nistres et un grand nombre de fonctionnaires ef
genéraux sont arrétés et vont passer en juge-
ment. L'armée fout entiére reste fidele a la ré-
volution et & la: patrie.

Du coté des Etas-Unis, les choses semblent
vouloir se précipiter : malgré les efforts déses-
pérés de I’Allemagne pour éviter la guerre, elle
semble bien inévitable. Le président Wilson,
qui a convogue le Gongres pour le 2 avril, lira un
message ou il récapitulera tous les actes hostiles
de I’Allemagne,. fous ses manquements aux frai-
tes et & la parole donnée ef demandera & I’As-
semblée de reconmnaitre officiellement 'état de
guerre que I'Allemagne elle-méme a créé. Les
]‘,ll.:w_E;ﬂ-Um-s coopéreront immédiatement avec les
Alliés par une aide militaire, navale et finan-
ciere.  Déja dls ~augmentent considérablement

leur armée ef leur flotte et fapprétent & avancer

des milliards.
=

Le coup sera infiniment sensible 3 1'Alle-

magne, dont le moral parait fort 'diminué par.

la retraite et la famine, cette fois bien réelle
‘I”‘”S‘.lu‘ellwe!fut presque avouée ail R.eichstz_lg':
'H cours d'un débat sur la neurriture. Comme
43 soclalistes s'étonnaient gqu'on dat procéder
‘ll]“'_l‘:i‘n‘o-uwellgs réductions des rations déja si
;‘11'-:.}1::-Igb,reL- ‘S‘II‘{dlg'I:l‘aleIl’t de la disette actuelle
LoTe Higus avait déclaré que la récolte était tres
""l””}-, M. de Batocki déclara que la situation
;‘l“(&_l:llle__‘rlg‘ doit pas étre attribuée & un défaut
o 1}1:&1;;011, mais au manque réel de denrées.
-,\té ‘lnemleaﬂ’es’ estimations faites de la rvécolte
€ ”ltﬂ{ exagerees. On s'en est apercu trop tard.
'!nm;ﬁlté [‘L\E]'l_-‘(_‘,h que la ration-de pain devra éfre
ek a l])ﬂ-!?(lll(‘;tmn agricole ne peuf étre
po )urlm _Stnlm compler _]e.s‘ difficultés - de
n‘imfkl- 1., on mancue de main-d'eeuvre et d'ani-
M 8 lCh*E-pstel porcin étant insuffisant, 1l
aub sacrifier beaucoup de beeufs et de veaux
CE qui est grave. ;

En Mésopot.amine, les succes des Russes et des
Anglais continuent; ce qui reste des armées
turques est en pleine retraite vers le nord et
I'ouest : Mossoul sera bientdt perdu pour les
Ottomans, Il ne leur reste, pour sauver leurs
provinces asiatiques, que la ressource de rap-
peler leurs corps d'armée qui combattent en Bu-
rope. Mais 1'Allemagne ne le leur permettra
pas... et I'Asie sera conguise par leurs ennemis.

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

L’avance foudrovante des troupes-franco-hritari-
nigques s'est: ralentie pendant cette derniere hui-
t‘ame, mais n'en est pas moins vigoureuge. ILes
Allemands, qui semblent étre parvenus a leurs
lignes c}e_ retranchements, ont opposé a nos soldats
une _1'es\15tu110:e opiniatre, qui n'a cependant pu
reussir @ nous empécher délargir nos gaing et
de progresser vers les villes de Saint-Quentin et
r_l-_e Laon. Nous sommes certainement i la veille
@une grande bataille et il y a tout lieu de penser
fque ce sera le triomphe définitif de nos armes,

Dans la journée du samedi 24 mars, nos troupes
ont rejeté lennemi & un kilometre au nord de
Grand-Séraucourt et de Gibercourt. Elles se sont
emparées de la rive ouest de I'Oise depuis les feu-
bourgs de La Fere jusquau nord de Vendeuil : deux
forts avangés de la défense de La Fére tombent
entre nos mains. Au sud de 1’Oise, nous pmqrés-
sons aussi sérieusement sur la rive est de 'Ailette.

Nos braves soldats continuent leurs mouvements
offensifs le lendemain et rejettent l'ennemi de Vim-
portarnte position Castres-Essigny-le-Grand ; ils pé-
netrent aussi dans la basse forét de Coucy ot attei-
gnent les abords de Folembray ‘et de Coucy-le-Cha-
teau. Toutes les contre-attaques allemandes sont
cnmplgtemem: décimées.

Le 26 mars, de nouveaux et importants progreés
sont encore réalisés dans la basse forét de Coucy
Malgré les difficultés du terrain et la vive 16sis-
tance de Tennemi, nos troupes occupent Folembray
et La ’Feuill(}o. Au nord de Soissons, nous pro\rrreé-
sons également dans la dirvection de Vreany. De
leur coté, nos alliés britanniques enlevent, au nord
de la route de Bapaume & Cambrai, le villawe de
Lagnicourt. : =

Mardi dernier, nos soldats ont poursuivi leur
avance. Toute la basse forét de Coucy, ainsi «ue
1@.5 villages de. Petit-Barisis, Couey-le-Chateau
Couey-ka-Ville, Verneuil, sont tombés entre Teurs
mains. Nos éléments avancés atteignent en plu-
sieurs points les lisieres ouest de la forét de. Saint-
Gobain et de la haute forét de Couey. Au nord de
Soissons, de sérieux progrés ont é66 réalisés au
nord de Neuville-sur-Margival ef au nord-est de
L,emll_v. Le méme jour, la cavalerie ung_'lai.;né
chasse I'ennemi des villages de Longuavesnes, Lic-
ramont et Ecquancourt. ° A

Dans son ensemble, la situation reste sensible-
ment la méme le 28 mars. Cependant d’importants
points d’appui sont enlevésau nord de VAilette dans
le secteur est de Leuilly-Neuvillesur-Margival. En
Lhampugne, larmée du kronprinz allemand, apres
une violente préparation d'artillerie, a attagué nos
positions de Maisons-de-Champagne, mais ne put
prendre pied que dans quelques éléments ‘de notre
ligne avancge. Les cavaliers anglais, continuant
]gurs proprés, s'emparent des: villapes de Villers-
X aucon et de Saulcourt. & B

sur les fronts russe et ifalien, on envesistre
un grand nombre de combats partiels entre es
{I]ligrontsl; éléments avancés. Mais dans lensemblo
sr;luft]gé].d“ml ne subit pas de modifications intéves-
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QUESTIONS DU JOUR

. Statistique Semestrielle
des Grandes Sociétés Francaises de Creédit

La guerre a interrompu la publication: de la
plupart de nos statistiques et notamment de celle
que nous dressions, chague semestre, d’apres igs
situations respectives de nos grandes sociétés de
crédit. i .

Les circanstances nous permettent aujourd’hui
de reprendre cette statistique s-pé_ma.le‘, et mnous
nous en télicitons, car la comparalson des divers
éléments qui la. composent permet glg suivre, avec
précision, * les variations de lactivité economuue
et financiére du pays.

Prenons, par exemple, le Crédit Foncicr’ de
France, qui vient d’obtenir un si grand et d’ail-
leurs si légitime succes avec son. double emprunt
de 600 millions de francs.

CREDIT FONCIER DE FRANCE
(Millions de francs) /

3] déc.]50 juin|31 déc.[30 juiny3l déc. 31 déc.

Chapitres 161 | 1813 | 013 | té1a | 1915 | 1916

Especes en caisse et
en Banque 9 i i
Effets CL\’{ll. diverses| =~ 164| = 257 y 309 199 251

AVaNCes, .. .eanes 50 52 ; 51 44 4l

~ A EARCERE 1 . = 93,
Préts hypothécaires.| 2.498| 2.626/ 2,78 2.883) 2.857 2_§L
Préts communaux. .| 2.293| 2,827 2.86 9.383| 2.803| 2.214
Préts réalisés avec
le capital et les ré- g
yh)
Comptes courants et
bons a terme.....
Ohlig. en circulation: i)
Foncitres....ooun. 2 2.555

(lommunales 8901 T.913] 1,988
ommt ; b o

64

=
(=N

2
o2

Capital versé et ré-

dernyesy: L. 55D 598

Les opérations du Crédit Foncier de France
consistent surtout & faire des préts hypothécaires
aux particuliers et des prets spéciaux aux com-
munes, BEntre le 31 décembre 1912 et le 30 juin
1914, clest-a-dire pendant une -pféri{_)de de dix-huit
mois, le total des préts hypothécaires et commu-
naux consentis par ce grand établissement est
passé — déduction faite des remboursements —
de 4790 millions de francs & 5.266 millions, soit
une augmentation de 476 millions.

Au contraire, du 30 juin 1914 4 la fin de l'an-
née 1016, le méme total sest réduit & 5.067 mil-
lions de francs. Cela revient & dire qu'au cours
des vingt-neuf premiers mois de la\ guerre, les
opérations du Crédit Foncter, loin de suivre leur
ancienne marche ascensionnelle, ont rétrogradé
de 199 millions de francs.

Ce recul a eu pour cause le relévement du taux
de loyer de largent survenu depuis le commen-
cement des hostilités, et les difficultés dans les-
quelles Padministration du C?'.édu Foncw?"s’.e.st
{rouvée pour réaliser des capitaux 'disponibles,
un grand mnombre de ses anciens emprunteurs
profitant du moratorium pour ajourner les rem-
boursements arrivant & = échéance. Le magni-
ficque succes de ses deux emprunts 5 1/2 9%, offerts
au public & 280 fr. 40 par obligation de 300 francs
lihérée, va permettre o ses opérations de repren-
dre leur courant.mnormal, au mieux de Tintérét
public.

*
* %

La guerre a exercé sur la situation du Crédit

5l e Ay

Lyonnais une influence dont le fableauw ci-apres
détermine limporiance :
CREDIT LYONNAIS
(Miltions de francs)

hapitres 31 déc.|30 juini3l déc.(30 juin|3t déc.
5 lELlB 14012 15313 1413 1914

Espoces en caisse et : :

en Banque 193 146 174|231
Portefeunille commer-

cial 1.410] 1.500 1.518| 1.648
Avances et reports .| ~ 860| 846| 852 857
Comptes cour. débit.| 738 698| 736 714
Portefeuille valeurs. 1% 9 9 9
Dépdts 4 vue........| 860] 847| 910} 961
Comptes cour.crédit.| 1.245| 1.265] 1.280f 1.417
Dépots & terme 33 37 38 37
Acceptations 166/ 126] 142 117
Capital versé et ré-

serves 402  415] 4lB] 420

Ces chiffres montrent la prudence proverbiale
de la direction du Crédit Lyonnais qui veut tou-
jours rester en mesure de faire face aux événe-
ments.

En effet, son portefeunille commercial et ses
reports réunis qui, avant la guerre, progressaient
régulierement de semestre en semestre, ont di-
minué de 576 millions de framcs entre le 30 juin
1914 et le 31 décembre 1916.

Pendant la meéme période, le Crédif Lyonnaois
a fait rentrer 317 millions sur ses comptes cou-
rants  débiteurs et ramené de 117 millions a
20 millions le chiffre de ses acceptations.

Par contre, le montant de ses dépots @& vue et
comptes-courants créditeurs a baissé de 2.378 mil-
lions &  1.932 millions, mais cette différence de
446 millions s'explique’ par les sommes considé-
rables — s'élevant & plusieurs milliards de francs
— que le Crédit Lyonnais a fait soucrire a sa
clientéle en titres de I'Etat francais :° emprunt
consolidé 5 9, obligations' et bons de la. Défense
Nationale.

Enfin, constatons que. les espeéces  disponibles
du Crédit Lyonnais se sont accrues de 458 il
lions, ce qui donne une grande élasticité & sa trc-
sorerie et, & ses déposants, un surcroit de sécu-
rité.

*

Les situations semestrielles du  Comptoir Natio-
nal d'Escompte présentent les ' variations sui-
vantes : i

| COMPTOIR NATIONAL D’ESCOMPTE

(Millions de francs)

Chapitres 31 déc. (30 jnin31 dée.|30 juin|31 déc
ps 1912 1913 1913 1014 | 1915

Espéces en caigse et
ensBanque. s, iy DS i [ i 20
Portefenille commer-
i 947 | 928 |1.004

ReponisSsEen e : 60 57
Avances sur garanti® 196 | 201
Comptes courants dé-

A62 | 4DD

Portefeuille valeurs
et participations. .. 14 13
Comptes de cheques
et d’escompte . ... .| 645 | 659 | 695
Comptes courant? cré-
diteurs............| 612 | 643 | 668
Dépots & terme 50 50 52
Acceptations 186 | 164 | 17
Capital versé et ré- .
Tk s A S 238 | 239 | 239 42

Comme pour-le Crédit Lyonnais, tous les cha-

pitres du tableau précédent sont en diminution,’

saufl pour les espéces en caisse et en Banque, qu!
ce sont élevées a 278 millions de francs au 31 dé-
cembre 1916, contre 197 millions au 30 juin 1914

Mais la comparaison entre les chiffres de fin
1915 et fin 1916 montre une augmentation sérieuse
du portefeuille commercial des comptes de .che
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ques, ou depots a vue, et des comptes courants
créditeuns,

Cest un indice de reldvement de notre activité
¢conomique que l'on retrouye également dans les
bilans des autres Sociétés. Ajoutons que la situa-
tion particuliere du Comptoir National d'Es-
compte est excellente a tous les points de vue.

. #

La  Société Générale, dont le champ d'action
embrasse un nombre de localités si considérable,
avait 6té assez seérieusement touchée par la pé-
riode de tension qui précéda l'ouverture des hos-
tilités et par la panigue qui la suivit.

Son bilan. de fin décembre 1916, comparé a
celui de décembre 1915, prouve, indubitablement,
que grace & l'autorité et aux connaissances pro-
fossionnelles “de son président, M. Guernant, ef
an sang-froid de son conseil d’admistration, la
situation d'ensemble gest considérablement amé-
liorée :

SOCIETE GENERALE
(Millions de francs) ;
Chapitres 31 dée.]30 juin|31 déc.|30 juin)3i déc. |31 déc.
i 1912 | 1913 | 1913 /| 1914 | 1915 | 1916
Eepbces en eaisse, et

en Banque 157 | 138 | 169 120 85
Portefeuille commer-

cial s e 916 | 905 | 957 : 283 | 413
Reports 121 104 [ 119 [ 19
Avunces sur garantie| 256 | 259 | 328 | 5 249
Comptes courants dé-

biteurse s Rsian 513 | 567 593 y | 483
Portefeuille = valeurs {

et participations...| 114 | 120 | 121 124
Comptes de chéques.| 446 } 447 | 463 | 407 213
Comptes courant®cre- :
diteurstiizasnetgems 974 | 994 [1.141 [1.006 658
Dépots &4 terme......| 148 | 178 | 207 [ 237 242
Acceptations 208 | 170 [ 176 | 149 14
Lffets endossés par la
Socigts. L ErEsEu 168 | 146 | 253 | 295 »
Capital versé et ré-
serves:iL e R 321 84| 874 | 621 ; 551

Entre le 31 décembre 1915 et le 31 décembre
1916, les espices en caisse et en Banque onf bien
diminué de 35 millions de francs, ce qui est rela-
tivement peu, mais le porfefeuille commercial
sest augmenté de 130 millions; quant aux deé-
pots et comptes courants créditeurs, ils sont pas-
863 de 642 millions 4 871 millions, et cela démon-
tre que la confiance publique est revenue a la
Société  Générale.

T
Le Crédit Indusiriel et Commercial m’a pres-
que pas ressenti les effets de la guerre :

CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL
(Millions de francs)

C : 31 déc. |30 juin|31 déc.|30 juin|31 déc.|31 déc.
hai‘ftres 1912 | 1013 | 1913 | 1914 | 1915 | 1916

Espéces en caisse et
en Banque 20 22 28 33

Portefenille commer-
cial

) 12 19

Avances surgarantie{ 56 | 57 ol

Comptes conrants dé-
bitenrs 21 22

131 19 15 18

65 | 63 760 '
Comptes courants cré- : .
}_nhtmu's..,...... : 88

Dépols & terme. .. ...| 50 6 a0
Acceptations 30 25 D 21 : 32
Effets endossés par 1a

Société 10 1 i i

46 B0 1261 126 126
Par rapport au 30 juin 1914, légére diminution

sur tous les chapitres ; mais,'dans l'emsemble,
situation de tout repos.
5 :
Abstraction faite du Crédit Foncier, dont I'objet
social est absolument différent de celui des autres
établissements financiers, la = récapitulation des
bilans de nos quatre grandes Sociétés de dépots
présente les variations suivantes

RECAPITULATION
(non compris le Crédit Foncier)
(Millions de [rancs)
31 déc.}30 juin:31 déc.|20 juin 3l déc.|31 déc.
1 1913

Chapitres
P 012 1913 | 1914 | 49:5 1916

Especes en caisse et
en Banque £94]  A22]  4B6|  617] 1.032| 1.075
Portefeuille gommer-
LAt i .998| 3.475| 8.622| 3.542| 2.042| 2,661
Avances el reports. .| 1.073| 1.066| 1.168( 1,081 729/ 671
Comptes courants deé-
biteurs J706] 1.749] 1.803) 1.929( 1.208( 1.188
Portefeuille valeurs
et participations... 150( . 185 187 183 177 165
Dépots avue et comp-
tes courants crédits| 4.937| 5.081| 5.335| 5.455] 3.595| 4.263
Dépots a terme 280 .321| 346| B80| 847| © 356
Acceptations 590| = 484l 518 447 120 94
Capital versé et ré-
serves 1.058] 1.079] 1.079] 1.412| 1.403| 1.844
I’influence de la guerre s'est surtout manifes-
tée sur les dépots & vue et comptes courants cré-
diteurs gqui ont reculé, entre le 30 juin 1914 et
le 31 décembre 1916; de 1.192 millions de francs ;
mais il faut observer, dune part, que les quatre
Sociétés de dépdts ont énergiquement poussé leur
clientele de déposants vers les titres creés par
le Trésor pour les besoins de la guerre, — ce qui
a réduit Iimportance de leurs dépots, — et que,
d’autre part, elles ont augmenté leurs especes en
caisse et en Banque de 458 millions,

Dans le méme ordre d'idées leurs comptes cou-
rants débiteurs et leurs acceptations se sont res-
pectivement réduits de 741 millions ef 333 millions
de franes,

'

En résumé, grace a leur prudente administra-
tion, & leurs réserves et & lappui quelles ont
trouvé aupres de la Banque de Framce au mo-
ment critique de la mobilisation, les grandes So-
ciétés francaises de dépdts ont admirablement
surmonté toutes les difficultés que la guerre leur
a suscitées, ; :

On peut méme affirmer que leur situation d'en-
semble est plus solide aujourdhui qu'elle ne
I’était avant la guerre, et pour Iétablir il suffit
de mettre en regard le montant respectif de deurs
engagements, de leur actif facilement réalisable
et de leurs ressources supplémentaires

80 juin 31 déc. 31 déc.
1914 1915 1916
Engagements — — —
(Millions de francs)
Dépotsiamuesci. i ot viiiaive . H.4bD 3.59H %.263
Dépots & terme....... 380 347 356
Acceptations A4TT 120 94
Totaux 6.282 © 4.06%  4.718

Actif facilement réalisable
HEspeces disponibles 617 022 1.07
Portefeuille commercial 3.b42 L0422 © 2,661

1.081 729 671
Comptes courants débiteurs...... 1:929 208 1.188
Totaux : 7.169 .001*  5.595

Ressources supplémentaires .
Valeurs, participations 155 177 165
Capital versé, réserves......... o 1,412 403 1.344

TROtanX S i 1.565 1.580 1.509

Tes engagements de mnos grandes Sociétés de
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dépdts sont donc frés largement couverts, et aprés
les liquidations auxquelles certaines d'entre -elles
se sont livrées, on peut admettre que leur situa-
tion est parfaitement. saine. ]

Epvonp THERY.

Le Budget Russe pour 1917

Le nouveau gouvernement russe s'organise pour
durer, gouverner et vaincre. Il inspire confiance, il
est reconnu, il est obéi. Les dépéches de Petrograd
nous annoncent quenfin la période critique et
dangereuse de la révolution est passée ; c'étaient
les trois premiers jours aprés la révolution, alors
que les ouvriers pouvaient prendre le dessus sur
les jeunes soldats & Petrograd. Ceci ne s'est pas
produit.

Le conseil des délégués ouvriers et militaires
délibere en permanence, avec la participation du
général Kornilov, commandant Iarrondissement
militaire de Petrograd, et l'accord est parfait.

Les troupes du front septentrional, que parcourt
le ministre de la guerre, M. Goutchkov,k lui font
partout un accueil enthousiaste, jurant fidélité au
nouveau régime et assurant qu’elles lutteront con-
tre les Allemands avec toute la vigueur dont elles
sont capables.

Ainsi, quoiqu'issu d'une Révolution, le nouveau
gouvernement est un gouvernement dordre et de
stabilitéx Son premier soin a été de rassurer tous
ses amis du dedans et du dehors sur sa ferme vo-
lonté de respecter tous les engagements de l'ancien

“régime, dans le domaine politique et le domaine
financier, ;

Auw point de vue financier, la situation s'est cer-
tainement améliorés par la Révolution. Et l'on en
a eu le premier indice dans la proclamation sui-
vante du gouvernement provisoire

« L'ébranlement des bases de l'économie natio-
ngle pendant la guerre pouvait apporter au pays
d’innombrables et irréparables malheurs. Le gou-
vernement provisoire déclare qu’il: acquittera %dév
lement et infailliblement tous les engagements hé-
cuniaires que l'ancien gouvernement avait Ijnsséq
notamment les intéréts. les amortissem-ents' des;
dettes. de I'Etat, le réglement des confrats et des
fonctionnaires, leurs rentes viagéres. En méme
temps, tous les impots et droits de douanecs, autres
que lgs‘a taxes, sont & percevoir comme par e passé
%gissc_-[u”a leur modification sur la base des nouvelles
Veﬁtlnm,‘ pu;sqé]:'e 5131‘ le‘ telrf'a‘in ﬁnanciel’, le nou-

regime déclare prendre purement ef simple-
ment lla suite de l'ancien, il nous parait du plus
haut intérét de fixer tout de snite en quel état i‘l
prend cette succession. Disons, avant d’aller plus
loin, _qu’-elle se présente de facon & ne causer au-
cune inquiétude pour l'avenir . : A
(]B];’OSQHEQ;E‘J g\’f,f’fl?“-e]' sur le pmse( et nous gui-
uations de lavenir, nous avons
un document qui émane du ministére des FET‘L‘(LHCE:'-S
russes : le projet de budget de la Russie — ('!é'éx
rédige sous le contrdle de la Commission de ']lzl
D‘num:],. ND}J,S’ y lisons que le projet de budget de
1917 « a été élaboré dans I'hypothese que 165 hos-
tilités . se prolongeront durant tout lexercice 1917
Pour ce motif, les recettes ont été évaluées avef: la
prudence toute spéciale & observer pendant la
guerre, ce qui est d'autant plus indispensable que
Iadministration ne posséde_ point ensore l'sxpé-
rience suffisante pour déterminer avec une exacti-
tude assez grande le rendement probable des nou-
veaux impots dont certains sont en vigueur depuis
moins d'un an et dont d’autres, tels cque l'impot
sur le revenu et celui sur laceroissement des bé-
néfices des entreprises commerciales et industriel-
les, ne commenceront & fonctionner qu'a partir du

1

1er janvier 1917. Quol quil en soit, la perte du gros
revenu que - constituait auparavant le monopole
de vente des spiritueux se trouve, pour la premiere
tois, dans le projet de budget de 1917, compensée
par laccroissement des recettes & fournir par le
relevement des impbdts existants et par la création
de nouveaux impots et taxes. Aussi, le projet de
budget pour 1917 ne porte-t-il plus trace des insuf-
fisances de recouvrements qu'accusaient les bud-
gets de 1915 et 1916 par suite de la plus grande
des réformes introduites dans la vie économigue
du pays. »

Le budget de 1917 se présente comme un budges
d’économie et de restriction extréme de toutes les
dépenses qui ne touchent pas directement & la
guerre ou qui ne doivent pas étre immeédiatement
rémunératrices. Mais pour ces dernieres, malgre
la dureté des temps, lon n'a pas frop marchandé
et clest pourquoei les crédits de 1917 sont en forte
angmentation pour Vinstruetion publique, les pos-
tes et télégraphes, les chemins de fer, ainsi que
pour le développement et la création de nouvelles
voies de communication.

Receltes el dépenses du projet de budget de {1517

Recettes ordinaires.......... Roubles 3.998.631,714
Dépenses ordinaires.. 3.734.657.086
Txcédent des recettes ordinaires  sur
les dépenses de méme nature
Recettes extraordinaires..............
Dépenses extraordinaires

263.974.628

6.000.000
343.159.985
Excédent des dépenses extraordinaires

sur les recettes de méme nature.... 337.159.985

Le hudget présente, en fin de compte, un déficit
de 73.185.357 roubles que lon devra couvrir par
une opération de credit.

Cependant le ministére des - Finances annonce,
dds maintenant, que le montant des dépenses ordi-
naires sera sujet & de fortes augmentations, vu que
ni dans le budget de la Dette publique, ni par suite
dans le budget général n'ont pu étre inscrits les
erédits nécessaives au service d'intérét du prochain
emprunt de guerre de trois milligrds de roubles —
ledit emprunt n’étant pas encore autorisé selon
Tordre étahli. Pour ce motif, les dépenses ordinai-
ves de 1917 seront 4 majorer de 165 millions .,
montant des intéréts a4 payer pendant. une année
sur le nouvel emprunt. d ?

Dautres remaniements seront encone apportés
aux totaux définitifs, puisque dans ce budget nous
voyons, par exemple, figurer 16 millions de roubles
pour les dépenses de la Maison de VEmpereur.
Mais les transformations apportées par la Révolu-
tion & la facade du gouvernement ne modifieront
pas essenticllement lensemble des chiffres. Et il
veste établi que la somme qu'il sera nécessaire de
réaliser, en 1917, an moyen dopérations de crédif,
pour assurer totis paiements, atteindra un peu plus
de 238 millions de roubles.

Quelques réflexions qui® accompagnent Pexpost
de ce budget jettent une lumidére remargquable sur
Ja situation, non seulement financiére, mais sociale
du pays. Il y est dit entre autres choses : «... il faut
noter, avant tout, la considérable importance qu'a
eue pour notre budget des recettes I'abandon du 1e-
venu des boissons. En 1913, année ou le mono-
pole de vente des spiritueux fut eh plein fonction-
nement, les recouvrements de cet article étaient
ostimés & 899 millions de roubles, ce qui formait
26,3 9 de l'ensemble du budget ; en ce qui cob-
cerne 1917, les recettes. du monopole ne sont pré-
vies que pour 49 1/2 millions de roubles, Soit 1,2 %
du budget total, Le produit net de cefte opération
qui, en 1913, a atteint 664 millions de roubles, n'est
présumé devoir étre, en 1917, que de 10 millions
de roubles, Ainsi, le monopole — T'une des pierres
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angulaires du budget russe avant la ‘;.:;_ue‘rl:‘ew1 a
perdn presque toute 518111ﬂ(:{tt1011 dans les évalua-
tions des mecettes de 1917. »

Malgré ce renoncement aux recettes pr(jyenn.pt
des boissons, le total général dgs recettes s'établit,
dans le projet de hudget de 1917, & pres de quatre
milliards, chiffre quil n'avait jamais été donne de
voir en temps de paix. Parmi les divers }a.cteurs
qui, ont permis de porter les Seva,luatlons_ a4 un tel
nivbau, une place spéciale doit gtre attribuée aux
mesures ordonnées depuis le début de la guerre
dans le domaine des impots et taxes. Llon est en
droit d'admetire que, pour 1916, les plus-values
fournies par les impots et taxes se chiffreront par
795 millions de roubles. Dans le projet de budget
de 1917, le relevement des impots existants et la
creation de nouvelles taxes donneront approxima-
tivement 1.075 millions de roubles.

La Révolution, ayant été uniquement politique,
le gouvcmemeut provisoire ayant déclare vouloir
continuer — en l'épurant seulement — la voie fi-
nanciere du précédent régime, peut approuver et
reprendre & son compte la gonclusion du rapport
qur le budget de 1917 lequel déclare que si la
guerre actuelle a exigé et exigera encore de grands
ot tres lourds sacrifices, la Rpssie peut attendre
sans inquiétude la victoire finale que remporteront
sos vaillantes troupes. Le développement général
des forees du pays, le perfectionnement et l'orga-
nisation réguliere du travail auquel le credit four-
nira 1aide finaneidre voulue, ainsi que lapplica-
tion aussi large «que possible du crédit & toutes
les branches de la production, constitueront les
bases les plus solides pour le progres pacifique de
la vie économigue du pays, dont le gage se trouve
en les richesses naturelles et inépuisables de la
jussie ef en l'énorme puissance du peuple russe.

Georges BOURGAREL.

Les Douziémes provisoires

Le 23 mars, aprés deux séances consécutives, la
Chambre des députés a adopté le projet des
douziemes pravisoires pour le deuxiéme trimestre
de 1917. Le chiffre de ces nouveaux crédits, qui
avait 6té fixé & 9.518.943.5673 francs, par la ‘com-
mission du budget, a été définitivement porté a
9.625.469,573 francs par suite de diverses AuUgMEn-
tations et - diminutions auxguelles a procédé la
Chambre,

Les débats ont commencé jeudi par un long
discours de M, Gardey, qui souhaite de vair le mi-
nistre des Finances apporter des propositions nou-
velles sur les monopoles et sur les participations
;h‘“l."Eta.t a4 lexploitation de mnoes richesses natu-
‘81188,

Avec M. Brousse, qui lui succéde, nous entrons
dans I'étude consciencieuse et fouillée du budget,
avec lidée bien établie de chercher a réaliser des
dconomies sur divers services de lintérieur.

[1 constate que dans les réformes militaires un
vm‘tﬂu} nombre de mesures pratiques ont donné
des résultats appréciables, mais pas encore suffi-
sants. Il s'appuie surtout sur les ggspillages des
services automobiles, et cite & eét égard des chiffres
effrayants, Sait-on, par exemple, combien il a ét6
dépensé en nenf mois pour l'eéssence, T'huile et les
pneumatiques consommés pour les services inteé-
vieurs ? Plus de 22 millions !

1)11 s'éléve ensuite avec vigueur contre l'incroyable
{ i;‘-bt?]‘dement de paperasseries. Rien que pour les
ordres de transports, il y en a déja, depuis le
commencement de la guerre, 40 millions. Comment
}T;;}gr ‘;,1, lesldepﬁ(_)ui.%lor pour les justifications ulté-
Bk S 2 Qu'a fait I'Angleterre, toujours pratique ?
ille a dit aux compagnies « Je vous paye les
recettes des trois derniéres années d'avant-guerre,

et pour le surplus, c'est nous qui assurerons direc-
tement le transport. » Du coup, plus de cormptes
avec les compagnies. e :

Aprés cef exposé, véritahle réquisitoirve, qui fut
trés applaudi, on entend encore d’autres orateurs,
parmi = lesquels M. Bokanowski, @qul défend une
proposition dont le vrai caractere est 13’, conﬁ:;;ca_.—
tion partielle des successions. Sous le pr(;texhe d’ai-
der & la repopulation et de fournir en meme temps
des ressources au Trésor, M. Bokanowskl propose
quiune part soit faite & I’Etat dans toute succession
qui ne sera pas déféree a quatre enfants au moins.

Encore quelques observations de M. Bénazet au
sujet de la nécessité de voter les lois qui favorise-
ront le relévement de la natalité, ef la discussion
générale dudit projet est renvoyée au lendemain.

Vendredi, apreés une longue séance, on aITive an
vote définitif. Le débat sengage sur une pProposl-
tion de M. Turmel, qui demandait une augmenta-
tion totale de 195 millions, dont 40 millions pour
les salaives des cheminots, 115 millions pour la,
haute paye et les indemnités de tranchées et 40
millions pour l'aviation. . .

Sur le premier point, le ministre des Finances
fait observer quun projet de loi est dépose, le
président et le rapporieur de la. commission ajou-
tent qu’il s'agit d’avances aux Compagnies de che-
mins de fer et qulon ne peut les inserire dans le
budget. Cette paxrtie de lamendement est re-
poussée. : 3

Au sujet de la haute paye et des indemnités de
tranchées, le rapporteur général, M. Raoul Péret,
déclare : -

« 1 me parait quen votant Pamendement, la
Chambre ne ferait pas un geste ntile. Il ne suffit.
pas de voter un crédit, il faut en régler 1‘-err1:pﬁoi.
Or, l'amendement n'indigue aucune base de répar-
fition.

« La /Chambre va inscrire prochainement a son
ordre du jour le projet sur le pécule du soldat.
On pourra alors discuter la question dans son en-
gemble, »

Mais la Chambre mne wveut suivre ni la com-
mission du budget, ni le gouvernement, sur cette
voie, et les auteurs de I'amendement font voter
cette augmentation de 115 millions par 437 voix
contre 50. La troisieme partie de Pamendement est
retirée, sur Plaffirmation que les crédits alloués &
laviation sont suffisants.

On vote ensuite une réduction d'un million sur
les_crédits de la remonte ; une réduction de 500.000
francs a titre dlindication pour la mise & la retraite
des officiers non utilisés.

M. Baoul Anglds, reprenant les critiques de M.
Brousse contre les abus constatés dans les services
automobiles, demande une réduction de 25 millions,
au total 100 millions pour l'année entiere, — afin
d’amener la prompte disparition de ces abus et, &
son tour, M Raoul Anglés donne quelques pré-
cisions.

M. Albert Thomas, ministre de I’Armement, re-
commait quwil y a eu des abus, « de petits et de
grands abus-». Déja des mesures ont été prises,
affirme-t-il, pour les péprimer et on continuera.
Mais le ministre de I'armement me peut accepter
une réduction de 100 millions. Finalement, on se
met d’accord sur une réduction de 10 millions, soit
40 millions par an.

Aprés les économies, de nouvelles dépenses sont
envisagés : MM. Brizon, Mauger, Paisant et Col-
liard, proposent par des systemes divers et dans
des quotités différentes, l'augmentation du taux des
allocations aux familles des mobilisés. Il est actuel-
lement de 1 fr. B0 par femme de mobilisé et de
50 centimes par enfant.

Une longue discussion s'ensuit, pendant laguelle
les intéréts du Trésor se heurtent aux sentiments
humanitaires. La commission du budget, le gou-
vernement n'osent pas aller jusqu'a Tacceptation
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de I'amendement de M. Brizon — 1 fr. 75 par fem-
me, 75 centimes par enfant — qui se chiffrerait par
une augmentation de dépense annuelle d'un. mil-
liard. Mais ils acceptent les textes de MM. Paisant,
Colliard et Mauger, amalgamés, qui entrainent en-
core une dépense supplémentaire de plusieurs cen-
taines de millions. :

Done, a partir du 1°° avril prochain, la majo-
ration par enfant de mobilisé sera portée de 0 fr, 50
a 0 fr. 75 par jour. En outre, il sera accordé 0 fr. 75
par ascendant qui était, avant la guerre,” & la
charge du mobilisé. )

A la fin du débat, M. Klotz, au nom de la com-
mission du budgef, fait constater gue la Chambre
a voté au moins un milliard de dépenses nouvelles,
et demande au gouvernement de proposer, dans
le prochain budget de douziémes provisoires, les
nouvelles * ressources . indispensables. Ce & (uoi,
M. Thierry, le nouveau ministre des Finances, 'ré-
pond : « Je présenterai des ressources nouvelles, et
j'ose espérer que la Chambre mettra & me les assu-
rer la méme ardeur qu'elle a mise & voter des dé-
penses nouvelles ! »

Ces paroles cldturent le débaf et le projet est
adopté par 478 voix contre 3.

Certes, il ne faut pas blamer nos parlementaires,
mais remarquons toutefois que, pénétrés dlesprit
d'économie, décidés & ne tolérer aucun gaspillage,
ils arrivent cependant & nous grever dun milliard
de dépenses nouvelles — dépenses qui devront étre
récupérées sous forme d'impdts mouveaux. Dans
son discours d'ouverture du 21 mars dernier, M. Ri-
bot proclama que « s'il ne faut pas regarder aux
dépenses qui contribuent & la défense nationale,
il est indispensable de réduire ou méme de sup-
primer toutes les dépenses superflues ».

Clest, en effet, la condition sine qua non de la
bonne tenue actuelle et future de mos finances, et
nous devons espérer que lors du débat sur les cré-
dits provisoires du troisiéme trimestre, la Chambre
trouvera a appliquer une politique financiére et
économique plus en rapport avec les circonstances
du moment, & moins quau cours de la discussion
du pl:ésent projet au Sénat, ce dernier n’apporte
lui-méme un évident esprit d’économie effective.

R. Magavubp.

La Prohibition d’Importation

En date du 22 mars, le conseil des ministres,
sur proposition du ministre du Comrmerce et de
PIndustrie, a rendu le décret suivant qui a 6té
publié an Journal officiel du 24 mars : :

Article premier. — Est prohibée Iimportation en
France et en Algérie, sous un régime douanier
quelconque, de toute marchandise d'origine ou de
provenance étrangéres.

La prohibition ne s’applique pas :

Aux importations effectuées "pour le compte de
I'Etat ; aux chargements que 'on justifiera, dans la
forme réglementaire, avoir été ‘expédiés directe-
ment pour la France et I'Algérie 4 une date anté-

rieure & la publication du présent décret; aux:

r{mtrchandise-s déclarées pour l'entrepdt & la méme
date.

Art. 2. — Sur la proposition du ministre du
Commerce, de I'Industrie, des Postes et des Télé-
graphes, des dérogations & la prohibition pourront
etre auforisées par le ministre des Finances, soit
a titre général, soit dans la limite de contingents,
dans les conditions prévues par Particle 3 ci-apres.

Art. 3. — Il est institué aupres du ministére du
Commerce un comité des dérogations aux prohibi-
tions d'enfrée, composé ainsi qu’il suit :

Le président de la commission des douanes du
Se‘nat, ou son deélégué; le président de la com-
mission du Sénaf chargée de Iétude de Torgani-

sation économique du pays, ou son délégué: le
président de la commission des douanes de I
Chambre des députés, ou son délégué ; le président
de la commission du commerce et de lindustrie de
la Chambre des députés, ou son délégué, et de
divers représentants des autres ministéres.

Ce comité établit et soumet & l'approbation du
ministre du Commerce : f

1e Les propositions de dérogation' générale pour
certaines marchandises ;

20 Le contingent trimestricl des importations
pour des produits déterminés, par espéce et prove-
nance

3° Pour chaque contingent, un plan de réparti-
tion entre les divers groupements industriels ou
commerciaux au prorata de leurs besoins indispen-
sables. !

Art. 4. — Un secrétaire général, nmommé par
arrété du ministre du Commerce, prépare les déci-
cisions et en assure l'exécution.

Art: 5. — A titre de participation aux frais dec
fonctionnement du comité et par application des
dispositions de Varticle 7 de la loi du 28 septem-
bre 1916, les demandes d'importation donneront
liew & la perception d'une redevance dont le tarif
sera fixé par un décret spécial.

Ce décret, si radical et si prompt. dans ses effets
a causé une vive émotion dans tout le monde indus-
triel et commercial dont l'activité était du jour au
lendemain arrétée completement, & tel point que
la. Chambre de commerce de Paris a éfé saisie de
la question.

Devant les protestations unanimes qui se sont
élevées, le ministre du Commerce, apres avoir ex-
posé, au cours'de la premiere réunion du Comité des
dérogations qui s’est tenue le 26 mars, les raisons
impérieuses qui ont fait un devoir au Gouvernement
d'interdire les importations inutiles, a décidé qu'en
vue de ménager dans la mesure du possible les
intéréts du commerce d'importation, une dérogation
a la. prohibition est, dés & présent, accordée a titre
transitoire a toutes les marchandises nouvellement
prohibées jusqu'a la fixation soit des dérogations
générales, soit des contingents d’imporfation.

Ajoutons que rien n’est modifié en ce qui con-
cerne l'application des décrets antérieurs compor-
tants diverses prohibitions d’importation.

Le commerce et l'industrie seront certainement
satisfaits de ce que la prohibition générale d'impor-
tation, dont le danger est immense, car elle para-
lyserait du jour au lendemain notre activité écono-
mique intérieure, en frappant subitement tous les
produits d’interdiction & lentrée, se trouve ainsi
momentanément suspendue, Nous sommes certains
(que nos pouvoirs publics et les représentants de nos
grandes branches économiques sauront s'entendre
afin d’arriver & réduire et méme & supprimer, au
profit de la Défense nationale, toutes les impor-
tations superflues, sans toutefois ralentir a l'inté-
rieur Je mouvement de reprise d'activité qui se
manifeste progressivement.

Banque de Paris et des Pays-Bas

L’amélioration qui s'était produite en 1915 dans
la situation générale de la Banque de Paris et des
Pays-Bas a continué sa marche progressive pen-
dant l'année 1916. La reprise de Pactivité écono-
mique du pays s'accentue malgré une guerre (ui
dure depuis plus de trente mois.

L'effet de ces circonstances générales plus favo-
rables a eu naturellement une heureuse influence
sur les résultats de I'exercice 1916. Les opérations
financiéres les plus importantes, réalisées au cours
de cet exercice, ont eu encore pour objet de faire
face aux dépenses nécessitées par les événements
de guerre.

Le deuxiéme emprunt de la Défense Nationale,
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dont le succes a témoigné une fois de plus des
forces financiéres du pays et de sa volonté de four-
nir a L’Etat les ressources nécessaires pour conti-
nuer la lutte jusqu'a la victoire finale, a obtenu
tout le concouns de la. Banque de Paris et des Pays-
Bas, en France et a Détranger, dans ses succur-
sales. Elle a, en, outre, continué & s'occuper du
placement des Bons ‘et des Obligations de la
Défense Nationale.

La question des changes sur Iétranger est,’

comme on le sait, l'objet de lattention constante
i ministre des Finances, de la Banque de France
et du commerce francais. Les mesures antérieure-
ment prises pour faciliter les reglements avec les
pays neutres ont continué a étre appliquees. Des
crédits ont été ouverts a létranger, crédits aux-
quels la Banque a participé dans une large mesure,
Le montant de sa participation représente un total
de 71.505.000 francs, qu’elle a inscrit & son Bilan
sous la rubrique : « Opérations de change i terme
caranties »., Dans le méme but, elle a continué les
rachats de titres américains ou d'autres pays neu-
tres, & Pémission desquels elle avait autrefois par-
ticipé. :

Enfin, elle a répondu & l'appel du ministre des
Finances en recommandant & ses clients, porteurs
de titres spécialement désignés par le' Trésor, de
préter ces titres a VEtat, qui s'est réservé le droit
de les affecter & la garantie des opérations de
change qui lui seraient consenties ou des crédits
qui lui seraient ouverts.

Parmi les autres opérafions financiéres aux-
quelles I’Etablissement a donné son concours, soit
seul, soit de concert avec d'autres établissements,
il y a lien de mentionner les Bons de la Ville de
Paris, les Bons 6 9 de la Compagnie Francaise des
Chemins de fer de la Province de Santa-Fé, les
obligations 6 9/ de la Compagnie des Tramways de
I'Est-Parisien, l'augmentation du capital de la
Compagnie des Chargeurs-Réunis. :

Nous mentionnerons aussi une participation
prise dans une Société d’études pour la recherche
du’ charbon dans la région de La Mure (Istre) et
dans la constitution d’'une Compagnie Francaise de
Réassurances générales. Elle a pris part également
o la souscription du - capital de la. Compagnie
Franco-Espagnole du Chemin de fer de Tanger
a Fez, dont lintérét des actions et obligations est
garanti par les deux gouvernements. ‘

Parmi les questions dont l'opinion publique se
preoccupe & juste titre, l'une des plus importantes
est relative aux dispositions qui doivent étre adop-
tées des & présent par certaines de nos industries
en vue de prendre la place prépondérante qui leur
revient, sur notre marché national et sur les autres
marchés. Clest dans ce but que Sest formé un
groupement comprenant les principales Sociétés et
personnalités francaises intéressées dans lindustrie
chimique pour organiser en France, sur de larges
]Jases, I'industrie des matiéres colorantes, laquelle
est intimement liée & celle des explosifs et, par
suite, & la Défense Nationale.

D'accord avec le Gouvernement, et pour répon-
dre 4 son appel, il a constitué la Compagnie Na-
tionale de Matiéres colorantes et de Produits chi-
miques, a laquelle il a fait apport du contrat qu’il
a passé avec I'Etat. ut
. Le capital de la Compagnie Nationale a 6té fixé
& 40 millions de francs, divisé en 80.000 actions de
500 frames, dont 20.000 ont été souscrifes par le
groupe imdustriel fondateur. La Banque de Paris
et des Pays-Bas a invité les principaux établisse-
ments de crédit & se joindre & elle pour procéder
4 l'émission de 60.000 actions, formant le surplus
du capital de cette Compagnie. Cette émission a
el un plein succes : il suffit, a cet égard, dindi-
quer que les 60.000 actions émises ont été réparties
entre pré‘s de 12.000 souscripteurs.

Les opérations des succursales d'Amsterdam et

de Genéve ont, du fait des événements, été trés
limitées. Nous mentionnerons cependant le con-
cours donné par la succursale d’Amsterdam a l'ou-
verture d'un important crédit destiné & faire face
4 des dépenses de ravitaillement pour les régions
envahies. Ce crédit a été consenti par des bangques
hollandaises & un groupe d'établissements francais
dont la Banque de Paris et des Pays-Bas fait
partie. Le rapport du Conseil mentionne que la
succursale de Bruxelles est toujours sous le sé-
questre de Lautorité allemande et, pas plus que
les deux anndes précédentes, elle n’a pu faire par-
venir ses comptes.

Le Bilan pour \l'exercice 1916 se totalise, tant &
lactif quau passif, par 563.696.423 fr. 89, ce qui
fait ressortir une augmentation de 117.952.050 fr. 23
sur le total du bilan de Vexercice 1915.

En dehors des 71.505.000 francs, qui représentent
le montant du compte « Opérations de change i
terme garanties » et qui sont inscrits tant & lactif
quwau passif, cette augmentation porte, & . Vactif,
principalement sur le compte « Espéces €n caisse
et 4 la Bangque », qui a passé dun exercice i
Tautre de 31.987.256 fr. 61 & 4£8.209.388 fr. 80,
« Fonds disponibles dans les Banques et & I'étran-
ger », de 21.144.558 fr.11 & 27.387.338 fr. 71, et sur le
compte « Portefeuille-Effets », comprenant les ei-
fets sur France, et les Bons de la Défense Natio-
nale pour un montant de 78.214.002 fr. 65, contre
30.246.613 fr. 95 au 31 décembre 1915. Soit, au to-
tal ; 153.810.730 fr. 16, contre 83.378.428 ir. 67.

Au passif, I'augmentation porte pour la plus
grande partie sur les comptes « Correspondances
et Comptes courants » et « Coupons & payer ».

Disons encore que 1’évaluation des titres apparte-
nant & la Banque : fonds d'Etats, actions et obli-
gations, a 6été cette année, effectuée dans les
mémes conditions que pour les exercices antérieurs
& la guerre. Pour tous les fitres cotés & la Bourse,
cette évaluation a été faite au cours moyen du
mois de décembre ou au cours de la dernigre
bourse de décembre lorsque ce cours était infé-
rieur & la moyenne du mois. :

L'ensemble des titres de la Banque de Paris et
des Pays-Bas a été ramené ainsi a une évaluation
présentant une diminution de 4.888.772 fr. 84,
laquelle & été prélevée sur le montant du neport
4 nouveau de I'an dernier, qui s’élevait a la somme
de 12.391.234 fr. 43, et se trouve ramené, de ce fait,
a 7.50R.461 fr. 59.

Les différents chapitres composant le crédit du
compte de « Profits et Pertes », & lexception’ des
« Reports » qui n'ont produit que 723.970 fr. 43, au
lieu de 1.029.424 fr. 38, sont tous en augmenfation.
Clest ainsi que les « Commissions » s'élevent a
1.850.626 franes, contre 1.366.720 fr. 44 pour l'exer-
cice précédent. Les « Intéréts et Bénéfices du Por-
tefeuille » se chiffrent par 6.438.571 fr. 25, contre
5.433.696 fr. 08. Le « Bénéfice net des Succursales »
A 490.005 fr. 10, contre 331.970 fr. 05. Il y a, de plus,
une somme de 420.083 fr. 56 qui représente le béné-
fice obtenu sur la réalisation de titres de fonds
publics, actions et obligations.

Au débit, les Frais généraux s'élevent au total
A 3.078.759 fr. 03, en augmentation de 171.390 {r. 72.

En résumé, le compte de « Profits et Pertes »,
au 31 décembre 1916, se solde par un bhénéfice net
de 6.492.014 fr. 46, supérieur de 1.237.571 fr. 82 au
bénéfice de l'exercice 1915.

Sur cette somme, il y a liew de prélever :
6.000.000 de francs, représentant un dividende de
6 94, soit 30 francs par action, auxquels il faut
ajouter : 111.111 fr. 11, représentant la part reve-
nant statutairement au Conseil d’administration.

Apres ces prélevements qui absorbent une somme
de 6.111.111 fr. 11, il reste un surplus de 380.903
francs 35 qui a été ajouté aux 7.502.461 fr. 59,
constituant le solde du report & nouveau. Ce solie
se trouve ainsi atteindre le chiffre de 7.883.364 fr. 94.
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Voiei comment s'établit la vépartition des bénéfi-

ces pour l'exercice 1916 :
Exercice 1916
Répartition =

(En francs)
6.000,000 »

111.111 11

380.903 35

6.492.014 46

Dividende
Tantitme au conseil
Report a nouveau

Nous avons déja dit que le dividende de l'exer-
cice 1916 a été fixé 2 6 9, soit 30 francs par action
et que le total du Report & nouveau se chiffrait par
7.883.364 fr. 94. :

Les valeurs possédées par la Banque de Paris
et des Pays-Bas sont compriges sous les rubrigues :
Tonds d'Etat 20.702.149 fr. 15 ; Actions et Obliga-
tions 109.428.423 fr. 76. Ce portefenille comprend
une grande variété de placements : 38 Fonds d'E-
tat, 326 natures d'actions et 52 natures d'obl'ga-
tions de sociétés diverses. Les participations diver-
ses . comprennent 83 affaires différentes pour
23.816.291 fr. 388,

Les réserves de la bangue figurent sous les rubzi-
ques suivantes pour une somme sensiblement égale
au capital social :

En francs
Réserve légale 10.000.000 »
Réserve exfraordinaire 68.750.000 »
Fonds de prévoyance (actionnaires).. 12.147.565 85
Fondsde prévoyance(Administratenrs) 532,486 48
Report & nouveau de l'exercice pre-
7.502.461 59
.922.513 92

Nous terminerons en disant cque le rapport lu a
I'assemblée générale mentionne que le Conseil est
heureux de constater & nouveau le dévouement et
le eoncours intelligent et actif dont le personmnel
a fait preuve au cours du dernier exercice.

Il a maintenu & 1'égard de ses agents mobilisés
les allocations propertionnées aux charges de fa-
mille. Ces allocations, mpour un grand nombre
d’agents, correspondent a I'intégralité de leur trai-
tement. Il a decidé, en outre, qu'ils seraient appe-
lés a hénéficier des augmentations de fraitement
calculées suivant les usages appliqués en période
normale. Il a adressé & tous un témoignage de son
admiration et de sa reconnaissance pour les servi-
ces rendus & la patrie et un souvenir ému a ceux
glorieusement, tombés au champ d’honneur.

F. Mobpav.

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE

Finances de guerre. — Le plan d’agression alle-
mand, longuement préparé, n’'avait de chance de
sucees qu’en cas de prompte réussite. L’énergie de
notre reésistance a permis aux nations alliées de
g'organiser pour laction déecisive : les plans alle-
mands sont déjoués.

La persistance dans leffort et le développement
de notre activité économique auxquels nous devons
contribuer par notre travail et par l'emploi de nos
épargnes en bons et obligations de la Défense natio-
nale, nous assurent l'avantage sur un ennemi aux
prises avec des difficultés intérieures grandissantes.

Les bons constituent un placement temporaire
trés avantageux de 3 mois, 6. mois ou un an & notre
gré,

Les ohligations de la Défense nationale offrent a
nos ressources un emploi de longue durée. Emises
3 97 10 par 5 fr. d'intérdt annuel, ces obligations

seront remhoursées au pair, ¢'est-a-dire & 100 ir., de
1920 & 1925. 3 (e

Les nouvelles obligations réunissant & la fois les
avantages des obligations et des bons viennent en-
fin d'éfre créées. Elles sont émises & dater du
{er mars, & échéance de 5 ans et sont productives
dun intérét de 5 9% payable d'avance semestrielle-
ment. Elles offrent toutefois cet avantage d'éfre
remboursables au gré du porteur &4 la fin de la
premidre année et ensuite tous les six mois, mais
ceux qui les conserveront jusqu'a leur ec_hégmce
bénéficieront dune prime de six mois dintérdts
supplémentaires. :

Toutes ces valeurs sont exemptes d’impots el
comportent des coupures de 100 fr., 500 fr. 1.000 fr,
et au-dessus.

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

22 mars 19717 99 mars 1917

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF
fncaisse de ta Banque :
( en CaiSSe ... evvvrsarasersnnnns
A 1'Etranger..

.237.838.785 | 3.272.493,968
. 946.637 .566 947 .671 .846

184.476.351 | 5 200 095 814
265 176.566 263.3§3.466

-032.917 463 .479.280

Disponibilité a I'étranger : 46.746 635 796.963.098
Eﬁgls échus hier a recevoir & ce jour 368.065 490.796
Effets Paris .177.220 225 679.014
Effets Htranger.. .265.3817 2.604.908
150.158 293978
089862 203.967.948
: Paj 574.712.195 973.113.181
Effes prorogés 010.885 | 697.655 814
Avances sur }ingms a Patiis .B874.000 12.874.000
Avances sur lingots dans les succurs. 2 »
Avances sur titrges 4 Paris 82.140 091 523.239
Avances sur titres dans les suceurs.. 2.334 309 995977
Avances a I'Etat -000.000 000.000
Avances a I'Etat (Loi de 1914) ; : 000.000 : 000.000
Avances temporaires an Trésor public 5.000 5.000
Bons du Trésor frangais escomptes
pour avances de I'Elat aux Gouver-
nements étrangers : 000 000 | 2. 000.000
Rentes de la Réserve .000.000 -000.000
Rentes de la Réserve (ex-banques).... 2. (180750 -980.750
Rentes disponibles -163.769 163.789
Rentes immobilisees: -000%.000 100.000.000
Hotel et mobilier de la Banque 4 000.000 -000.000
[mmeubles des succursales...... ... 2.160.630 160.630
Depenses d'administration de la Ban- ; i
que et des succursaies ,............ -890.741 1927.043
Emploi de la réserve spéciale 407 137 8 407.137
Divers 740 725 2 932 406

9 770.523 |21.917.147 973

Or

PASSIF s i

Capital de la Banque : .500. 182 500 000
Bénéfices en additions au capital.,... -450, 8.450 697

Loi du 17 mai 4834 .000. 10.000.000
Reseryes Ex-banques département. . 980. 2.980.750
mabitieres| y o gy 9 juin 1857 9125, 9.195.000
Réserve immobiliére de la Banque... .000 4.000 000
Réserve speéciale 407, ”8.407.‘1—1_-1
Billets au porteur en circulation 780 ¢ lSAa? 831.491}5
Arrerages de valenrs déposées 188 , 82/114.924
Billets-a ordre el:TECEDISSES. .......vt <880 0 3.795.064
Compte courant du Trésor.. aas .846 . 3 173.698 530
Comptes courants de Paris 76.477. 1.613.328 qiﬂ
Comyples courants dans les succursales 187 927,508 mf
Dividendes 4 payer 937. 4.807. 36!
Escomple et intéréts divers 584 45 808.50:
Réescomple du derfier semestre 376. 18.376
Divers 386.048 .13

21 700,770 525 121.917.147.973
Comparaison avec les années précedentes

2 avril |30 juillet} 1°f avril | 30mars | 20 mars
1914 1914 - 1915 1916 1917

millions | millions| millions | millions | millions
Circulation 5.950.4 11.272.7 {14.952.1 [18.459.8
Encaisse or 3.615. > : 5.950.9 | 5.006.3 | 5.200.1
— argent.... 626. 8 25 . 378.0 361.4 96-}1
Portefeuille 1.664. 444, 2.941°8 | 2.068.0 { 1.793.8
Avances aux partic.| 731 : 676.2 | 1244.7 | 1,218.3
a lI'Etat ... 200.0 . 200.0 | 6.900.0 | 9.700.0
fompt. cour. Trésor| 158.5 2. 73.9 79.1 178.7
. partic. 618 7 2 379.0 | 2.043.2 zlﬁ-iU.in
Taux d'escompte...i3 1/2 0/0 5 0/0 5 0/0 5 0/0

Nos importations métallurgiques en 1916, n—_(lcs
importations se sont élevées en 1916 & un chiffre
formidable, ainsi qu'il appert du tableau ci-dessous
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ermettant' de comparer l'année 1916 & 1915 et a

1913 derniére année normale :

1913 19156 1916

(1.000 tonnes)
Fontes brutes 33 166 623
Aciers en blooms, hillettes, barres, 19 b67. 1.660
Fer ou acier machine [ 65 81
Toles brutes ; T4 2
Fer étamé 9 68 81
Fil de fer et d'acier § 46 94
Rails de fer ou acier 4] 143

Notre confrére PEcho des Mines, d'ou ces chiffres
sont extraits, fait & cet égard le commentaire sui-
vant : « Ainsi les imporfations de fontes en 1916
‘sont quatre fois plus élevées qu'en 1915 et vingt
fois celles d'une année normale, et celles d’acier
brut qui ont triplé de 1915-a& 1916 atteignent quatre-
vingts fois celles de 1913. Sur le chiffre de 622.000
tonnes de fonte, l'Angleterre nous en a fourni
551.560 tonnes. Quant & la valeur des seuls produits
que nous.venons d’énumérer nous n’osons encore
la chiffrer, mais elle s’approche certainement de
2 milliards de francs. »

Voici, d’autre part, comment s'établissent 'nos
importations de métaux en 1916 comparativement
a 1913 et & 1915 :

1913 1915 1916
(1.000 tonnes)
Cuivre brut 95 112 166
Cuivre laminé, en fils, ete 22 14 52
Pomb argentifére 6 4 9
— non argentifere 1 46 55
Etain pur 8 9 10
Zin¢ pur 35 - 35 67

Au sujet, de la provenance, I'Echo des Mines
nous apprend que le cuivre nous a été naturelle-
ment fourni par les Etats-Unis pour la plus grande
partie, soit 140.000 tonnes rien qu’en cuivre brut,
ce qui represente le double du tonnage dune an-
née normale. On sait que les achats s'opérent en
commun par les Alliés sur” le marché de New-
York, par lintermédiaire de la maison Morgan.

Nous avons notamment importé 17.000 tonnes de
cuivre Jaminé en planches, alors qu’en temps ordi-
naire le chiffre est seulement de 1.000° tonnes envi-
ron; 9.000 tonnes de fils de-cuivre, au lieu de
2500 tonnes. Dans l'ensemble nos importations de
cuivre ont augmenté de 75 9% de 1915 & 1916.

Le plomb ordinaire nous est fourni presque entie-
rement par PEspagne et principalement par la
Lompagnie de Pennaroya, alors qu'en temps ordi-
naire c'est la Belgifque qui est notre gros fournis-
seur (pour les 5/7), I'Espagne n'intervenant dque
pour un douziéeme de nos importations, le reste
c¢lant fourni par 'Angleterre, I'Allemagne et divers
pays, Pendant la guerre les achats ne sont pas
monopolisés et se pratiquent par Vintermédiaire
des courtiers ordinaires. ' '

On remarquera que si nos importations de plomb
en 1916 sont plus élevées quen 1915, elles n’attei-
?A{l-ent pas encore celles d'une année normale. Ce
n'est pas que les besoins soient moins grands, mais
on. eprouve quelques difficultés 4 constituer des
stocks, surtout en ce moment.

A lencontre de ce qui se passe en temps normal
¢t méme de ce qui s'est produit en 1915, I'Espagne
a réduit considérablement en 1916 ses envois de
plomb argentifére qui nous viennent maintenant -
de divers autres pays. :

Les importations d’étain sont en progrés sur 1915
et sur 1913 et les sources d'approvisionnement habi-
tuelles, qui sont ‘les Indes néerlandaises et IAmé-
rique du Sud, n’ont pas changé.

Nos importations de zinc ont presque doublé de

d'une année normale, en raison des emplois de ce
métal pour le matériel de guerre, C'est la Belgique
qui nous alimentait autrefois presque -exclusive-
ment (pour les 6/7), maintenant ce métal nous est
fourni surtout par les Etats-Unis et divers autres
pays. Il est & souhaiter que dans l'avenir nous
trouvions dans nos colonies d'Afrique et du Ton-
kin, qui scnt riches en minerais de zine, tout le
métal quii nous sera. nécessaire.

Bibliographie. — Natalité et régime succes-
soral (1). — Dans cet ouvrage, M. René Worms,
Iéminent directeur de la Revue internationale de
Sociologie, étudie avec une méthode et une lar-
geur de vues dignes des plus grands éloges un des
problemes dont la solution rapide sera indispensable
a la reprise de motre activité économique et sociale
au lendemain de la victoire : le probleme de la
dépopulation:

Aprds avoir fort bien indiqué l'étendue, les cau-
ses et les comséquences de la baisse de la natalité
en France, il résume les différentes méthodes
suggérées pour y remédier et en fait une critique
serrée, insistant particulierement sur Defficacité
possible, ef aussi les inconvénients cerfains, des
modifications qui pourraient étre apportées dans
c¢e but & notre régime successoral. \

Sa conclusion est que si des réformes législa-
tives peuvent amener, dans une certaine mesure,
un arrét dans la dépopulation qui nous menace,
alles ne doivent étre entreprises qu'avec la plus ex-
tréme prudence, car leurs dangers risquent sou-
vent d’étre plus grands que leurs avantages. Au
surplus, elles ne sauraient suffire a enrayer le
mal, et doivent étre appuyées d'une évolution pro-
fonde des idées morales de la nadion.

Te livre de M, René Worms a été présenté i la
Faculté de Droit de Paris pour le concours Rossi
de législation civile de 1916, et récompensé par elle ;
nous sommes certains que le grand public ratifiera
Pavis des maitres de l'Université.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de;la Banque d’Angleterre. — Le bilan de
la Bangue d’Angleterre, pour la semaine finissanf
le 22 mary, s'établit comme suif :

Département d'émission Liv. sterl.

70.520.000

T 44.015.100
7,434,900
52.070.000

70.520.000

Billets émis

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

Département de Banque
14.552. 000
Dépots publies (y compris les comptes :
du Trésor, des Caisses d’Epargne, des
agents de la Dette nationale, ete.)..... 67.911.000
Dépots divers 124.335.000
Traites a sept jours et diverses S 27.000
Solde en excédent 3 3.(36.000

210.461.000

Graranties en valeurs d’Etat . 24,051.000
Autres garantiss 161.821.000
Billets en réserve § 32.696.000

1.893.000

210.461.000

(1) Un vol. in-16. édité chez Payot, 106, houlv. Saint-Ger-

1915 & 1916 et sont également le double de celles

main, Paris, Prix : broché : 3 fr. 50.
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Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la ]
Banque d’Angleterre (Milliers de livres sterling)
i 3 gk

e

Or monnay
et lingots
Circulation
Taux
de

Dates

engagement
I'escompte

Portefeuille
| avances et
> |effets public

¢| Rapportde
réserveau

6 aolit1914(27.622{36.105] 68.249
31 janv.1917(56.664{39.601{213.541
7 févr....|56.924/39.535(268.732(25
14 — ...|57.141|39.450]197.080
291 — ...|pH.728138.576|195.664
98 — ...[D%.296[38.535{215.838[199.829
7 mars. .. [54.010{38.287{244 . (054827995
14 — ...|53.784|33.073[205.491{189.506(34, 161
23 .. .153.963137.824|192.246/175.872i34.589

Le commerce extérieur anglais en février 1916. —
Malgré lintensification de la guerre sSOus-Inarine,
le total du commerce maritime anglais pendant le
mois de février a atteint 2.965 millions de francs.
Les importations sont en augmentation de 90 mil-
lions de francs sur celles du méme mois de 1916
et de 142 millions 1/2 de francs sur celles de 1915.
Les exportations ont été de 25 millions de francs
plus élevées quen février de l'année précédente et
de plus de 275 millions de francs supérieures a
celles du méme mois de 1915.

L’Amirauté allemande peut certainement faire
remarquer que cette plus-value est en partie due
a4 l'augmentation des prix durant l'année passée,
mais malgré tout, le Prussien le plus optimiste
sera obligé de constater que la guerre sous-marine
devra faire beaucoup plus pendant les mois & ve-
nir pour amener le Royaume-Uni & s’avouer
vaincu par la famine.

Les chiffres du commerce de 'Angleterre pendant
le deuxieme mois de l'année courante peuvent se
comparer ainsi avec ceux des deux années preécé-
déntes :

o
SN
(NS
o2
S

Hévrier

T T . T
1915 1916 1917

(En millions de franes)

. Importations 1.630 1.683 1.774
Exportations G4 908 93

Réexportations 170 213 225

Comparées avec celles du mois de janvier 1917,
les importations anglaises du mois dernier sont
en diminution de 490 millions de francs et les ex-
portations de 275 millions de franes. Mais cette
moins-value, disons-le, résulte du nombre inférieur
de jours que comporte le mois de février par rap-
port a janvier.

La meilleure preuve que ces résultats sont satis-
faisants est démontrée par le fait que la balance
débitrice de février n’atteint que 617 millions 1/2
de francs contre 882 millions 1/2 de francs en jan-
vier, 725 millions de francs en décembre et 982
millions 1/2 de francs en novembre.

Il n'est pas douteux que pendant le mois de
mars courant l'excés des importations va encore
diminuer, car les restrictions d'importations du
gouvernement britannique sont entrées en vigueur
au début de ce mois.

Comparées avec celles de l'année passée, les
importations de denrées alimentaires, de-boissons
et de tabacs sont en augmentation de prés de 90
millions de francs, et celles de matieres brutes de
79 millions, tandis «que celles d’objets fabriqués
‘'ont diminué de 75 millions de francs., Cependant
la. majoration des importations des deux premie-
res catégories est probablement plus élevée en rai-
son de 1'augmentation générale des prix tandis
que la diminution de la derniére catégorie peut
étre prise comme évidence de 1’économie réalisée
chez nos Alliés.

La Grande-Bretagne a importé pour 112 millions

!

et demi de francs de céréales et de farine de plus
gquen février 1916 mais comme des chiffres detail-
lés ne sont pas publiés, il n’est pas possible d'in-
diquer quelles ont 6té les quantités importées et
les sources de provenance.

Les résultats du commerce extérieur de notre
alliée pendant le mois de mars seront certainement
trés intéressants, car ils permettront de juger la
vigueur avec laquelle le gouvernement anglais en-

" tend imposer les restrictions d'importation et réa-

liser le procramme d’économie quil désire voir
suivre par toute la population britannique.

RUSSIE

Bilan de la Banque Impériale de Russle. — Lo
dernier bilan de la Banque Impériale de Russie,
arrété an 8/21 mars 1917, se compare ainsi avec
le précédent :

1/14mars 8/21 mars = Com-
¢ 1917 1917 paraison
Actif : (Millions de roubles)
Or (lingots, monnaies et bons

de l'administr. des Mines).. 1.476 1.477 A+ 1
Or a l’étranger...... S 2.141 2.141 »
Billon d’argent et de cuivre... 121 108 — 13
Effets escomptés 214 219 + 5
Bons du Trésor a court terme 7.882 7.7758 —144
Préts: sur titres: .. ... ... L 580 9597 -+ 17

— sur marchandises....... 43 43 »

— aux institutions de crédit

populaire . 54 b7 -+

— agricoles 17 17

— industriels T ; 8 -+

- 13 12 —
Effets protestés 1 il
Titres appartenanta la Banque 195 187 — 8
) DRI AR B b AL SR e L ) 132 151 -+ 19
Solde du compte des succurs.. 295 563 ~+268

Atk -39 +158

Passif .
Billets de banque émis, sauf
ceux en caisse de laBanque (1) 9.950 .997 + 47
Elapital S e e 55 ) »
Dapots ... A D R S 20 19 — 1
Comptes courants du Trésor.. 212 218 B0
—  spéciaux et consigna-
598 609 + 11
—  courants des particul. 1.781 902 —+121
Mandats non acquittés 34 34 »
Intéréts sur les opérations de
I'exercice 288 298 —+ 10
Sommes transitoires et*divers. 233 197 — 34

15.171 13.329 —-+158

(1) Les billets en-caisse s'élevaient, au 1/14 mars &
110.874.000 roubles et, an 8/21 mars, 4 102.700.000 roubles.

Le régime des sociétés par actions en Russie. —
Le ministre du Commerce russe a déposé un projet
de loi modifiant Je régime des sociétés par actions
en Russie. Aux termes de ce projet, les restric-
tions relatives & la religion et i la nationalité des
participants sont abolies.

Toutefois, les compagnies dont le conseil comp-
tera des sujets étrangers, ne pourront, comme par
le passé, obtenir, dans neuf provinces du sud-ouest
désignées par le projet, de concessions de terrains
de plus de 200 déciatines: De plus, le Conseil des
entreprises fabriquant des explosifs, ne devra pas
compter plus de la moitié de sujets étrangers.

Le projet autorise, d’autre part, les sociétés du
Turkestan & émettre des titres au porteur ; ce que
Iancienne législation leur interdisait de faire.
Enfin, le capital minimum est fixé a 20.000 roubles,
le nominal des actions ne devant pas &tre inférieur
a 25 roubles, :
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Production du naphte en 1916. — La production
globale du naphte pour tout 'Empire russe sest
élevée, en 1916, a 604 millions de pouds, contre
569 millions en 1915. Cette production se décompose
comme suit, par régions : :

1915 1916  Différence
: (Millions de pouds)
Bakon 451 479 -+ 28
Grosniy 88 102 + 14
Tcheleken 3 3 »
Maikop '8 3 — b
17 15 — 2

2 2

»

604 4 35

11 y a donc une augmentation de 35 millions de
pouds, environ 577 milliers de tonnes, d'une année
a lautre, dont 28 millions de pouds (462.000 tonnes)
représentent l'augmentation a Bakou. Dans cette
région, les anciens terrains d'exploitation sont en
déticit de 11 millions de pouds, tandis que ceux de
sourakhany offrent une sensible amélioration de
36 millions de pouds, 96 millions en 1916, contre
60 millions en 1915. ;

ITALIE

L'emprunt italien. — D’aprés les renseignements
parvenus jusqu’ici a la présidence du consortium
rinancier pour le placement de l'emprunt consolidé
5 9%, l'ensemble des souscriptions recueillies s'éleve
4 trois milliards six cents millions, dont deux mil-
liards cing cents millions comptant et le reste en
bons du Trésor a diverses échéances et en ftitres
étrangers. Le montant des conversions demprunts
de guerre precédents effectués jusqu’a présent re-
présente un capital nouveau consolidé de deux
milliards trois cents millions .

Un tel résultat ne doit pas seulement étre consi-
déré comme une nouvelle preuve des ressources
financieres des Alliés, mais aussi comme celle de
la loyauté de I'Italie et de son peuple pour .la
cause des nations de I'Entente. Les résultats con-
nus jusqwici de cet emprunt, qui a été offert au
prix de 90 9%, qui 1apporte intérét a4 59 net de
tous impots présents ef futurs et qui ne sera pas
convertissable avant 1931, peuvent se comparer
ainsi avec ceux des différents emprunts italiens
antérieurs :

Emprunts Italiens
Date Taux Prix Mon-
d’émis- _de d'émis- tant -
sion lintérét sion , émis

o % ey
i Millions
Emprunt de préparation de lire)
militaire Janvier 1915 4 1/2 97 1.000
leEmprunt de guerre.. Juillet 1915 41/2 93-95 1.146
2* Emprunt de guerre.. Janvier1916 5 97 1/2 8.104
¢ Empront de guerre.. Réyrier 1917 5. 90 3.600

Depuis janvier 1915, le gouvernement italien a,
par conséquent, émis pour 8.850 millions dem-
prunts’ intérieurs. de montant des dettes exté-
rieures s'éleve, dlautre part, & 4.300 millions de
ire. Ce fotal de 13.150 millions cotte annuelle-
ment a I'Etat, sous forme d'intéréts, de 600 a 700
millions de lire, Comme le surplus des recettes
breva pour 1917-1918 est de 1 milliard, par rapport
a lavant-dernier exercice (1915-1916), il reste une

- marge de' recettes de 400 millions environ, «qui

suffit 4 assurer le service d’une dette nouvelle de
0 milliards,

|Les Sociétés par actions italiennes en 1916. — La
Revue des Sociétés Commerciales, organe des Socié-
tes par actions italiennes, indique que les nouvelles
Sociétés constituées en 1916 se sont élevées a- 179 et
leurs capitaux & 192 millions de lire. Les anciennes

Sociétés qui ont augmenté leurs capitaux étaient
au nombre de 183 et leurs nouveaux capitaux se
sont élevés a 4855 millions de lire. 84 Compagnies
ont réduit leurs capitaux pour une somme totalede
141 millions de lire. 95 Sociétés, représentant un ca-

“pital de 55 millions, ont été mises en liquidation.

Parmi les Compagnies qui ont augmenté leurs
capitaux et celles récemment constituées, 132 (soit

» de beaucoup le plus grand nombre) étaient métal-

lurgiques, 60 électriques, 60 de crédit, 37 chimiques
et électro-chimiques, 31 mécaniques.

ALLEMA GNE

Banque Impériale d’Allemagne. — Le bilan de
la Bangue Impériale d’Allemagne, au 15 mars 1917,
accuse, sur celui du 7 mars 1917, les variations
suivantes :*

7 mars1917 15 mars 1917 Compar.

(En millions de marks)
Encaisge or -529 2.524
iy 16 16

Billets de I'Empire et :

bons des Caisses de

pretasisisdeies G 289 335
Portefeuille d’es-

compte 9,017 9.343 k= 896
Avances 11 11 »
Portefeuille titres.... 113 117 + 4
Circulation 8. 164 8.164 . »
Diepttss il T 4.041 4,437 -+ 396

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

Encaisse Cir-
cula-
tion

Por-
te-
feuille

Dates

Billets de
I'Empire(1)
Comptes
courants et
dépdts

‘Avances

Ar-
gent

31 juil AM4|1,253| 275 . 1.258] 2.081

Or

Taux de
I’'escomp’e

(]
o

7 qotit d° |1.478] 118 .897| 1.879| 3.737

1917
23janv.. ..
31 :

523, 17 .601| 8.648| 8.173
.24 17 ) S 3.452| 8.180
0261 17 | 272 | 7.892| 3.505) 8.189
526 16 ¥ 3.691| 8.338
.026) 16 | 85 3.935| 8.502
.57 16 4.077) 8.985
S50t S 8.164| 4.041) 9.017
BR91 161 335 | 8.164l 4.4371 9.343 »

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

7 mars..

LSRR (GF (R U O IG]

Nouvelles restrictions. L'Allemagne se propose
de réduire a partir du 15 avril prochain la ration
de pain. Clest la nécessité de pouvoir aller jusqu’a
la récolte prochaine qui a amené loffice de I'ali-
mentation et le bureau d'empire des céréales, agis-

_sant de concert, a prendre une telle mesure.

La Gazelie de Francfort consacre un long article
a cette situation et dit que la nouvelle diminution
de la ration de pain est profondément troublante
pour la population et la jette dans de profonds
soucis. :

De son coté, le Vorwaerts écrit qu'il souhaite viye-
ment gqu'on trouve un succédané du pain avant
Tapplication de la nouvelle mesure, car I'augmen-
tation de la ration de viande me saurait satisfaire
le peuple, qui n'a pas les moyens de payer le prix
de la viande et qui vend, la plupart du temps, sa
carte de viande aux riches ; il ne reste donc rien
au pauvre homme, qui ne peut pas vivre avec
200 grammes de pain par jour ; si on diminue les
rations de pain, on ecréera une situation dont il
vaut mieux s'épargner la description.

Nous avons annoncé que les syndicats ouvriers
avaient adressé au directeur de T'office des vivres
une’ requéte exposant leur. point de vue au sujet
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de T'économie agricole & adopter pour 1917 et 1918.
S’oprosant au programme des syndicats, un projet,
signé par les représentants de tous les partis au
Reichstag, sauf par ceux du groupement des socia-
listes dissidents, vient d'étre remis a la commis-
sion dlalimentation de cette Assemblée. Défendant
les intéréts de lagriculture, la nouvelle combinai-
son expose la nécessité quil y a de laisser aux
paysans des quanfités de céréales et de pommes
de terre suffisantes pour Ylensemencement. des
champs et I'engraissement du bétail. T’oute}"ms, les
signataires demandent en terminant d’établir, dans
toutes les communes de I'Allemagne, une cOMIMIS:
sion composée de personnes de confiance, qui, tra-
vaillant de concert avec les municipalites, orga-
niseront et surveilleront la remise ponctuelle de
toutes les quantités de denrees, telles que le Dlg,
les pommes de ferre, les ceufs, dont lautorité or-
donnera la saisie.

La crise des transports. — Alors que chez nous
la’ clémence relative de la saison a grandement
atténué la crise des transports, il ne parait pas
en &tre de méme en Allemagne, ou d'autres rai-
sons majeures entrent en.jeu. La disette du charbon
semble due aux difficultés de transport plutdt qu'a
la réduction de Pexploitation des mines. On peut
méme dire qu'au point de vue des approvisionne-
ments, les transports par chemins de fer consti-
tuent un probléme des plus vitaux pour le gouver-
nement allemand & Theure actuelle.

Tes froids ont dermiérement augmenté l'engorge-
ment des voies ferrées mais celui-ci est da a
des causes plus permanentes, savoir : les services
énormes de lintendance militaire, la détérioration
des locomotives et du matériel roulant, I'impossi-
bilité de remplacer et de réparer ce matériel, le
mangue de charbon et de corps lubrifiants, finale-
ment, aux retraits continuels des cheminots.

Malgré la rigoureuse limitation de la circulation
des marchandises et des voyageurs, les difficultés
des chemins de fer semblent aller en croissant ; la
circulation des troupes ne tend pas & diminuer pen-
dant que le nombre des locomotives et des wagons
hors d'usage augmente chaque mois.

Tn temps de paix, 2.000 wagons partaient cha-
cque jour de Berlin : il n'en part aujourd’hui gue
800 & 900. On dit méme que le matériel roulant
pst devenu si défectueux que les autorités mili-
taires éprouvent des difficultés pour envoyer des
munitions sur le front.

On apprend de Suisse gue les cheminots alle-
mands ont Tordre d’enlever tous les lubrifiants des
Jocomotives et des wagons arrivant de Suisse. Or
chacue roue exige un demi-kilogramme & deux Kilo-
grammes de lubrifiant et méme quaftre kilogram-
mes pour les wagons. plus modernes. Comme il

arrive de Suisse en Allemagne 500 wagons par jour, ’

les Allemands se procurent chaque jour 4 tonnes de
Jubrifiants.

Cette question des transports” par chemins de
fer est ume des plus importantes ; on peut dire que
de sa solutionddépend le succes de tout le systéme
de distribution des vivres.

Les résultats dexploitation des Ghemins de fer
‘prussiens, — D'apreés le rapport de Padministra-
tion des Chemins de fer prussiens, I'exercice 1915-
1916 s'est soldé par une augmentation du produit
net de l'exploitation (différence entre les recettes
ot les dépenses) de 53 9 par rapport a l'exercice
précédent.” En ‘tenant comptle des charges finan-
vieres, le déficit de Vexercice, qui était de 350 mil-
lions, en 1914-1915, est tombé &4 120 inillions en
.1915-1916. Bien que ces résultats solent relative-
ment  satisfaisants, le gouvernement allemand &

cru nécessaire de relever les tarifs des chemins de .

fer. On sait que le déficit des réseaux francais

des tarifs simpose en Allemagne, il s'impose bien
davantage en Krance.

Les entreprises frangaises en Allemagne. — Un
télégramine de Berlin & la Gaszelle de Francfort
dit que, dés aujourd’hui, la prescription concsrnant
la liguidation, par voie administrative, sera éten-
due & toutes les entreprises dont le capital appar-
tient, spéeialement, & des Tessortissants francais
ou qui sont administrées ou dirigees depuis les ter-
ritoires francais ou qui sont restées sous une sur-
veillance francaise depuis le commencement de la
guerre, comme cela a été le cas pour les entreprises
anglaises.

AUTRICHE-HONGRIE

. La situation financiére en Hongrie, D'apres
une étude du docteur Ed. Palyi, publiée dans le
journal hongrois Az Est de Budapest, la situation
des finances de la Hongrie serait désespérée.

L'auteur commence par déclarer que « si I'Etal
réquisitionnait apreés la guerre tous les produits
agricoles du pays, il aurait encore besoin de %0 mil-
lions de couronnes pour couvrir l'intérét que I'Etat
doit payer sur les Emprunts de guerre». La produc-
tion agricole de la Hongrie a donné, en 1914, moins
de 3milliards defrancs,etla production industrielle,
v compris les minéranx de toute sorte, a donné de
son ¢dté prés de 1 milliard 750 millions dﬁ francs,
Pannée qui a précédé la guerre, D'aprés le Dr Palyi,
la guerre a coité, jusqu'a présent, 25 milllards de
francs, et il sera nécessaire de trouver une somme
de pareille importance avant la fin de la guerre,
pour couvrir toutes les dépenses. Les intéréts que
I'Htat aura & payer s'éleyeront donc a 8 milliards
de franecs et la production nationale tout entiere
ne dépasse pas 4 milliards 750 millions de francs.
11 propose, en conséquence, d'émettre des Bons
du Trésor spéciaux, portant inférét, pour amélio-
rer les changes étrangers, aprés la pguerre, étant
donné que pendant les hostilités il &st impossible
de les améliorer, la Hongrie ne disposant d'aucune
marchandise pouvant servir d'échange avec les
produits importés et « parce qu'elle ne peut payer
en or les importations venant des pays neutres ».
Tl ajoute quil est entré en communication & ce
sujet avee un gouvernement neutre auquel il a pro-
posé que le gouvernement hongrois conclue un
emprunt de 500 millions de couronnes or, qui reste-
raient dans un pays neutre et serviraient de dépot
pour les produits commandés par la Hongrie. Cet
emprunt devait étre garanti par I'Etat et par les
manufacturiers hongrois, ainsi que par les agri-
culteurs désireux d'en profiter pour leurs impor-
tations. Le ministre commun des finances a Vienne
consentait 4 prendre en considération le susdit
projet ; il en était de meéme du gouvernement neu-
tre qui était trés probablement la Suisse, mais le
ministre des. finances hongrois, M. Teleszky, a re-
fusé toute discussion a ce sujef.

Ge qu'il y a de plus grave, cest que le change
austro-hongrois est maintenant & 650 9% en-dessous
de sa valeur nominale. que la monarchie est inon-
dée de papier-monnaie et qu'il n’existe pas de ré-
serves-or pour couvrir 1/5 des billets émis. Dans
ces circonstances, il est certain que rien, pas méme
un miracle, ne pourrait sauver la monarchie el
surtout la Hongrie d'une ruine totale et de la ban-
queroute, si la guerre durait encore un an et
méme si elle devait étre terminée d'ici quinze jours,
car la production ne couvre pas les besoins finan
ciers de I'Etat. Si les ouvriers étaient obligés de
payer un impdt sur le’ revenu de 50 9% et si lo

que ce dernier n'a d’autre alternative que de
refuser de payer tout intérét sur PEmprunt de

atteindra, pour 1916, 400 millions. Si le relevement

guerre pendant une période de 10 & 15 ans apres

fermiers devaient abandonner 50 % de leurs pro-
duits et si, de plus, les produits industriels étaient =
réquisitionnés en entier, ces mesures 1ie suffiraient
“pas & couvrir les besoins de I'Etat. Il en wésulte
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la paix. Cet état de choses est bien connu dans les
cercles financiers et ¢'est pour cela que les magnats
ont refusé de courir de grands risques lors de la
derniére émission de l'emprunt de guerre qui n'a

pas atteint 1 milliard de francs. Le prochain em-
prunt de guerre, qui doit avoir lieu 4 la fin du prin-
temps, sera le prélude de la catastrophe financiére
a venir.

PAYS BALKANIQUES

Finances hulgares. — Apfées une discussion dé-
taillée sur la situation intérieure et extérieure, le
Sobranié a voté & une grande majorité la cridit
de 500 millions demandé par le gouvernement pour
les besoins de la guerre.

Le Sobranié a ratifié la convention relative "aun
rachat du chemin de fer de Mustafa-Pacha & Dé-
déagatech dont nous parlions la semaine derniece.

Avance autrichienne 2 la Turquie. — La Chambre
turque vient d'approuver la loi concernant un ac-
cord avec un groupe de banques austpo-hongroises
sur une avance de 240 millions de couronnes. Le
ministre des Finances Djavid bey, dans l'exposé des
motifs, a déclaré que ce contrat a été conclu en suite
des négociations engagées il y a une année afin de
permettre de payer les achats faits en Autriche-
Hongrie et la dette de 40 millions de couronnes des
chemins de fer orientaux, L'accord prévoit que cet
échange sera fransformé en un emprunt a longue
échéance, dont les bases sont déja établies. Les in-
téréts seront fixés sur la base du rendement des
titres des emprunts tures unifiés a la bourse de
Paris, mais ne devront jamais descendre au-des-
sous de 6 pour cent, ni dépasser le 7 pour cent.

Le ministre a montré que cet échange était la
premiere convention des puissants groupaes de ban-
ques en Turquie, disposant chacun dun milliard.
Il a exprimé I'espoir que le pays tirera de grands
[\ml:iltlgges r,du fait que I'Autriche-Hongrie aura éga-
eme e Lahay 1 J
m]lq‘uesvennage des capitaux dans les entreprises

ETATS-UNIS

Laide financiére des Etats-Unis. aux Alliés. —
Un envisage sérieusement en Amérique la meilleure
lnaniere de venir financiérement en aide aux puis-
sances de I'Entente. En -fout cas, les prirfcipml\'
%};Ie_m[ulers et les principaux jourﬁaux des Etats-
;.”‘1‘:" approuvent l'idée du gouvernement de la Ré-
t”} f--eA{%d’eraIe, que les Htats-Unis devraient ouvrir
in:lcs 1es un crédit d’au moins cing milliards de
i f}-']ans son éditoria}, le New-York World dit :
Nsontng if:ué pas pr;eber, il faut donner immédiate-
R uenI‘aEIC_e.cf_nq milliards en reconnaissance
e ‘-m% s obligationg queé nous lui avons, et ou-
M Puissances de I'Entente un crédit illi-
mi}?d ;I%‘?lergs\nouveiles, on annonce officielle-
i ‘A]lriah‘bw-% ull‘k ‘que le p_r‘es;d,el_lt,‘ en cas de prét
Ny ::m(_lt{né-a,hgs d’ores pt déja décidé &, ne recourir
e féhler{f{ue, ni &4 aucun groupe de bangues,
ménie 1n teln'npllunj; d'Etat direct, par l'inter-
l‘(.ﬂlsisteraite‘ 8 résorerie américaine. Le systéme
wilboed aﬂ ouvrir un premier crédit de cing
PV be ,l%,I,H’S aux Alliés avec un faible inté-
ﬁﬁfl'tli‘m t~ u 4 9%, crédit dans lequel les Alliés pui-

alent au fur et & mesure de leurs besoins,

Revue Commerciale

nali-r? rf:%ullemen't de la population et le prix du
EHE 11 - Henri Cosnier, député, vient de sou-
i Ht,u]! a Chambre une proposition de loi tendant
“m_“j]-t)_el ,1& ravitaillement de 1la population en

enant le prix du pain a 0 fr. 45 le kilogramme.

marqguer que dans cing ou six semaines au plus
les ensemencements de printemps ne pourront
plus é&fre effectués. Or, par suite du manque de
main-d’ceuvre, d'animaux de trait, d'engrais et
de machines-outils si nécessaires & notrebagricul—'
ture " il serait beaucoup plus sage d'estimer notre
;f(n*oguctmn de blé pendant la prochaine campagne
@ 45 millions de quintaux au lieu de 50 milli?ms
pinsi quil avait 6té évalué précédemment. Nous
1;.&\:01}5 tous que notre consommation annuelle sé-
hcg; a 90 }mlhoglls de quintaux et que de plus 8 mil-

s environ doivent &fre réservé

tons vz o1 t étre réservés pour les pro-

Le Gouvernement et la Commission de I'Agricul-
ture ont proposé de fixer & 40 francs le quir?tal le
prix du blé de la prochaine récolte. Cette mesure
encouragera certainement nos agriculteurs i pro-
duire dans la plus large mesure possible, mais elle
favorisera aussi la spéculation. Combien de gros
fermiers, qui en ce moment pourraient peut-cétre
encore mettre quelques milliers de quintaux sur le
ma}rche, ne. songeront. pas & les conserver jus-
quqqux mois d'aout ou septembre. J
l Si _M: C_osaner Propose le prix de 41 framnecs
e quintal, il s'empresse d'ajouter que la réquisition
des stocks actuellement existant devrait avoir lieu
sans retard au caurs actuel. Il préconise de plus
a.@ de conserver le prix du pain a 0 fr. 45 le Il)iiloi
gramme, de mélanger obligatoirement & la farine
de froment 20 9% de farines succédanées.
. Parmi les farines susceptibles d’stre mélangées
CL’??He du blé, il propose la farine de seiole. Cette
céréale assez abondante en France a l"a.ve?ntége de
s-evg??isell:v_e]g et d’étre d'une mouture facile

d’ailleurs un rés i 0T d'acti
il Cos‘nligi}lme du programme d'action
nlIl est néce:lssai}‘e de donner a agriculture le maxi-
13211 'df 11191}1-{1 ceuvre et de faire la propagande la
plus 1ntensive “pour procéder dans nos campagnes
a £§§femence1nent de blé du Manitoba, ¥
i1 b o o, A &) 1 & :

si celdagtg?E lllaéc}:jels?a{iteigeerd{(: ﬁf?'ﬂit etb?’]a. Al
la prochaine récoif;e au prﬁ heeg’B 5 V1eux'qvant
la taxe actuelle; et obliger tous les ngloawﬁlcr?sﬁ? E;'\Pnﬁ
des bluteries permettant Iextraction & 80 E);’O iy
Eou}vernemer}t devra aussi passer des marchés i)oui
chzat de se1;.:;1e, d'orge, de féveroles et de riz, ete.
°n \ue]dﬂ mélanger les farines de ces ‘succédanss
a\»Ie]c celle de froment & partir du 1er juillet 1917 i
i s(till“a aussi absolument obligatoire de réserver
e seigle et l'orge pour la nourriture de I'hommeg et
de les remplacer par le mais pour l'alimentation de
animaux et dans les distilleries. Y &
] Un controle rigqurenx, afin que le pain soit réel-
ff-:mel}lt vendu & I'état rassis, sera exercé of il ne
_au(lm pPas craindre de faire connaitre au n‘y‘é
que par suite des mehaces de torpillages un cell'tra'iﬁ
391‘1’11_)1'19 d|e_ bateaux apportant du blé ont été retar-
10{: et qu'il y . a lieu de restreindre et de veiller a
aﬁgnsomgnatmn du pain en France.

Nous extrayons ci-aprés de ce r £ Trix
principales céréales eI;l Franc: dgggic-]sltléi% i %

Priz des Céréales depuis 1840
Années Blé  Avoine Orge . Mais

o 2 a3 Seigle Sarrazin

(En francs ef au quintal)
18801 18.40 13.72 12,71 139 7 i
18590, 93,98 13119, 18719 12:81 %i'ﬁg }}-22
1862 80,50 16.71. 16,18 18.31 18.95 1459
158 97.60 18.35 17,97 18109 1765~ 1587
1890 2498 19.21 1788 17.83 17.91 16.01
1900 19.08  17.66 . 16.59 \ 15.45 14.42 17.34

1905....... 22.86 18.82 17.59 1881 16,16 17.87
1510 2536  19.20 17.85 2040 17.88 '19.81
1911 2590  20.56 19,56 98.78 19.32° 20.7
1912, 27.79 318 1965) 9401 91.07 958y

83.» 2ot Sliw 5. 31 . 50.50

ans son exposé des motifs, M. Cosnier fait ro.

Les prix cotés en 1917 pour le bié, l'avoine; l'orge
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et le seigle, sont nominaux ef sont ceux des taxes
établies par les différents décrets ministériels.

Cotons. — Dlapres les chiffres de Douane, voici
quelle a &té Vimportation totale du coton en laine
en France pendant les douze mois de l'annee 1916
comparée avec celle des années 1915, 1914 et 1913 :

. Importations du coten en France
pendant les années 1913, 1944, 1915 et 1916
1913 1914 1915 1916

(En quintaux) ;
Angleterre 046 49.063 54.811  248.488
Turquie 53,563 48.040 17 »
TeA 0 950.257. 128,124 144.233
Tndes anglaises.. 813.488 503.476 211.191 204,074
Btats-Tnis,.. .. .. 2.504.553 1.837.185 1.983.639 2. 047 . 247
Autres pays 3

Totaux 31 ddc.... 8.520.070 2.316.837 9.406.939 2,744,268

Tl ressort de ce tableau que nos importations,
qui avaient diminué au début de la guerre, enre-
gistrent actuellement une amélioration spnsﬂale.
Ce sont principalement les Etats-Unis et I’Angle-
terre gui sont nos grands fournisseurs. Nous avons
Pannée derniere importé du Royaume-Uni 199.425
quintaux de plus qu'en 1914 et 710.112 quintaux
en ce qui concerne la République américaine. Mais
par contre nos importations directes des Indes
anglaises ont diminué de moitié. Nos exporta-
tions de tissus de coton en 1916 ont atteint 242.677
quintaux contre 200.096 quintaux et 408.099 quin-
taux pour les années 1915 et 1914 respectivement
et 553.552 quintaux en 1913.

Tes stocks de coton du continent au 15 mars
1917 sont les suivants :

Amérique Indes Egypte Divers Tolal

119.366 29.147 50.226

988.000 .13.600 —  1.000 308.600

Marseille. ... (") 150  4.500 1.500 100 6.250
Barcelone .. .(*") 100.000  14.000 1.400 570 115.970
& ) 40.000  8.000 2.000 — 50.000
200 250 250 1.000

250 H0 250 750

500 250 260 1.000

499 150  40.850 5,150 8.420 483.570

(**) Estimé. (%) Les chiffres sont nominaux car on pre-
sume que tous les stocks ‘sont épuisés.

T.e bureau des statistiques de New-York vient
d’annoncer «ue la récolte de coton aux Etats-
Unis sest élevée cette année a 11.375.000 balles,
contre 11.059.000 balles Tannée précédente.

La guerre sous-marine allemande a apporteé ces
derniers temps une géne assez sensible aux expor-
tations de coton des KEtats-Unis. Du 17 au 24 février
il n'a 616 exporté en effet que 74989 balles de coton
alors que le chiffre des ~exportations effectuées
au cours de la semaine correspondante de 1916
était de 166.999 balles.

11 faut cependant ajouter que pour la période du
1er aont 1916 au 24 février 1917, l'augmentation par
rapport & la méme période de 1915-1916 s'éleve
a 522.112 balles,

PETITES NOUVELLES

4 Un avis du Council of Foreign Bondholders
annonce que la Commission jnternationale des
. Finances a décidé de fixer & Paris I'Administra-
tion des fonds applicables au service de la dette
grecque.

La Commission disposait ‘& la fin de 1916 de

sommes suffisantes pour assurer le paiement du
service régulier jusqua la fin de septembre pro-
chain.

‘Apres cette date, le service de la Dette sera
Fobjet d'accords spéciaux entre les gouvernements
intéressés.

<o Lc Crédit Foncier de France vient de rem-
porter, malgré les difficultés de I'heure présente,
un magnifique succes qui prouve une fois de plus
la solidité de son ecrédit. En affirmant de nouveaun
ot avec autant. dléclat sa puissance, 'armée de
l'épargne francaise manifeste sa pleine confiance
dans la victoire prochaine.

1.émission des ckligations fonciéres et commu-
nales a été couverte' plus de cing fois. Le Crédit
Foncier demandait 600 milliens : on lui a offert
prés de 4 milliards. Le nombre des souscripteurs,
qui dépasse 1.755.000, atteint presque le chiffre des
obligations offertes .

L’avis de répartition sera publié ultérieurement.
Dés & présent, le Crédit Foncier rembourse aux
gros souscripteurs 95 9 de leurs souscriptions en
fitres libérés et 90 9. de leurs souscriptions en titres
non libérés.

<+ Le Crédit Mobilier IFran¢ais a recu de la
Chambre des Mines du Transvaal un télégramme
lui annoncant que le rendement du mois de fé-
vrier 1917 a été de : 696.955 onces d’or fin pour les
mines du Witwatersrand, 24.366 onces d’or fin
pour les mines des autres districts, soit un total
de : 721.321 onces d'or fin, d'une valeur de 3.063.976
livres sterling, contre 782.634 onces d'or fin d'une
valeur de 3.324.418 livres sterling pour le mois de
janvier 1917, qui se décomposaient comme suit :
756.997 onces dor fin pour les mines du Witwa-
tersrand, 25637 onces dlor fin pour les mines des
autres districts. ;

Yautre part, le nombre dindigénes employés
par les membres de IAssociation relative & la
main-d’ecuvre au Witwatersrand et par les entre-
preneurs a 6t6 de : 191:095 dans les mines d'or,
11.568 dans les mines de charbon, 6.268 dans les
mines de diamant, soit ensemble 208.931.

Marché Financier

Paris, le 29 mars 1917.

Toute cefte huitaine encore la Bourse s'est relati-
vement plus occupée des divers événements d’ordre
politiqué et militaire que des affairves elles-mémes.
En cloture, une meilleure tendance parait domi-
ner sur le groupe russe. On a noté certaines affai-
res de guerre ef la bonne tenue de nos rentes.

Parmi les derniers cours cotés, nous relevons :

Aw Parquet. — Au comptant : 3 9%, 61,405 5 %,
88,30 ; Banque de France, 5.225; Banque de Paris
et des Pays-Bas, 1.045 ; Crédit Foncier, 685 ; Creédit
Lyonnais, 1.175 ; Actions Est, 781 ; Paris-Lyon, 997 ;
Nord, 1.313; Orléans, 1.130; Midi, 905; Transai-
lantique, 247 ; Boleo, 1.055; Pennaroya, 1.082 ;
Suez, 4.300; Panama, 110 ; Extérieure Espagnole,
104 ; Russe 5 9% 1906, 78,50 ; Briansk, 415; Rio
Tinto unités, 1.790; Tréfileries du Havre, 300 ;
Montbard-Aulnoye, 416 ; Etablissements Bergou-
gnan, 1.289.

Marché en— Banque. — Au comptant : Toula,
1.800 ; Hartmann, 635 ; Maltzoff, 570 ; Cape Copper,
123 : Mount Elliott, 147,50 ; Spassky, 52,25 ; Thar-
sis, 149 ; De Beers ordinaire, 352 ; Modderfontein B,
903 ; Rand Mines, 95,50 ; Bakou, 1.472; Malacca
ordinaire, 143 ; Financiére des Caoutchoucs, i
- e AT
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