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23 juillet
2 mars.

9 mars.

16 mars.

FRANCE — Banque de France
4.101
5.015
5.019
5.023

640 6.912 943 1.541 739 3%
361 14.460 1.855 2.141 1.248 5
361 14.650 1.946 2.094 t. 244 5
362 14.720 1.959 2.069 1.244 5

ALLEMAGNE — Banque de l'Empire
23 juillet—
23 février...
29 février...
7 mars

1 696 418 2.364 1.180 939 63
3-070 55 7.258 2.234 6.877 15
3.072 54 8 193 2.483 7.226 19
3.073 54 7.165 2.371 7.315 15

ANGLETERRE — Banque d'Angleterre
23 juillet.,
24 février..
2 mars

9 mars

1.004 » 733 1.055 841 »

1.374 » 812 2.410 2.334 »

1.403 D 832 2.570 2.418 »

1 402 » 828 2.425 2.330 »

DANEMARK — Banque Nationale
110 » 219 24 94 15
156 4 308 21 78 21
156 4 298 16 55 21
168 4 330 25 57 21

31 juillet
31 décembre.
31 janvier...
29 février...

ESPAGNE — Banque d'Espagne
24 juillet
19 février...
26 février...
4 mars.....

HOLLANDE — Banque Néerlandaise
25 juillet
19 février...
26 février...
4 mars

ITALIE — Banque d'Italie
31 juillet....
20 janvier...
31 janvier..,
10 février...

ROUMANIE — Banque Nationale
|1914 18 juillet....
11916 5 février...
■ 1916 12 février...
■ 1916 19 février...

RUSSIE — Banque de l'Etat
11914
1(916
11916
11916

11914
■1915
11916
11916

1(914
$1916
11916
11916

21 juillet
29 janvier...
5 février...

21 février...

SUÈDE — Banque Royale
31 juillet
31 décembre.
31 janvier...
29 février...

SUISSE — Banque Nationale
23 juillet
23 février...
29 février...
7 mars

543 730 1.919 498 446 170
912 759 2.138 765 451 262 «»
915 762 2.137 779 443 261
927 757 2.142 715 441 264 4^
340 17 652 10 185 130

1.029 11 1.208 200 167 155
1.040 11 1.214 214 164 155
1.040 10 1.230 163

_ 137 150

1.105 89 3.086 245 586 115
1.063 108 3.019 834 467 171
1.054 107 2.917 604 517 409
1.046 109 2.888 571 485 432

154 1 414 1 14 237 47
195 0 780 96 262 44
199 0 788 91 263 43
203 0 ,793 | 98 259 42

4.270 197 4.358 698 1.049 518
4.312 112 14.944 2.632 10.024 1.835
4.317 120 15.086 2.732 10.088 1.770
4.322 125 15.402 2.824 10.504 1 250

146 8 320 109 236 11
175 4 459 192 286 33
199 4 410 161 235 19
227 5 426 147 209 18

180 19 268 51 94 14
253 50 391 114 139 19
253 49 410 92 135 19
253 48 405 94 128 19
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REVUE DES CHAHGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE
Change de Paris sur (papier court)

Londres
New-York
Espagne
Hollande
Italie
Pétrograd
Scandinavie.
Suisse

Pair
16

juillet
1914

16
févr.
1916

23
févr.
1916

1
mars
1916

8
mars
1916

15
mars -

1916
25.22* 25.17'* 28 » 28 » 28.025 28.085 28.385
51,8.25 516 » 588.50 587 » 587.50 59Q 50 594.50
500 >» 482.75 558.50 557 » 558 » 562 » 567 »

208.30 207.56 249 » 251 » 251 » 250 » 251 »
100 » 99.62 88 » 87.50 88 » 88 50 89 «

266.67 263 » 185.50 187 /> 186 - 188.50 188 50
139 » 138.25 165.33 166 » 165.50 168 » 170 »»

100 » 100.03 112.50 111 » 112 » 112.50 113.50
Valeur en or à Paris de 100 unités-papier

de monnaies étrangères

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

Suisse

Unités

100 liv.
» dol.
» pes.
» flor.
» lire.
» rbl.
» cou'
» fr. .

Pair

Paris 25.22*
New-York 4.86|
Espagne 25.22
Hollande 12.109
Italie 25.22
Pétrograd 94.62
Portugal 53.28
Scandinavie... 18.25
Suisse . 25.22

16 16 23 1 8 15
juillet

, févr. févr. mars mars mars
1914

'

1916 1916 1916 1916 1916

99 82 111.01 111.01 111.11 111.34 112.54
99 56 113.55 113.26 113.36 113.94 114.71
96.55 111.70 111.40 111.60 112.40 113.40
99.64 119.54 120.49 120.49 120.01 120.49
99.62 88 >> 87.50 88" » 88.50 89 »
98.62 69.56 70.12 69.75 70 68 70.68
99.46 118.90 119.42 119.06 120.86 122.30
100.03 112.50 111 » 112 >» 112.50 113.50
de Londres sur : (chèque)
16 15 22 29 7 14

juillet févr. févr. févr. mars mars
1914 1916 1916 1916 1916 1916

25.18| 28 >» 28 » 28 » 28.125 28.145
4.871 4.765 4.769 4.769 4 768 4.769
24.90 25.05 25.075 25.075 25.04 24.975
12.125 11.30 11.175 11.225 11.275 11.26
25 268 32.075 31.95 32.03 31 98 31.98
95.80 151 » 151 >. 151 » 150.50 150.25
46.19 36 75 35.87 36.37 35.37 33.50
18.24 16.85. 16 925 16.925 16.81 16.76
25.18 24.95 24.98 25 » 25 » 24.98

Valeur en or à Londres de 100 unités-papierde monnaies étrangères
j 16 15 22 29 7 14

Unités juillet févr. févr. févr. mars mars
1914 1916 1916 1916 1916 1916

100 fr. 100 14 90.08 90.08 90.08 89.68 89.61
» dol. 99.90 102.12 102 04 102.04 102.07 102.04
» pes. 96.64 100.68 100.58 100 58 100.70 100.97
» flor. 99.87 107.25 108.35 107.87 107.40 107.54
» lire 99.82 78.63 78.94 78.74 '78.87 78.87
» rou. 98.77 62.66 62.66 62.66 62.87 62.97
» mil. 86.69 68.77 67.32 68.26 66.38 62.87
» cou. 100.85 108.31 107.82 107.82 108.56 108.89
» fr. • 100 17 101.09 100.97 100.89 100.89 100.97

Paris
New-York—
Espagne
Hollande
Italie
Pétrograd
Portugal
Scandinavie. .

Suisse

Comme nous l'avons lait prévoir dans notre der¬
nière chronique, la hausse de la livre sterling etcelle du dollar ont franchi une nouvelle étape. Le
chèque sur Londres, après être passé de 28.02 à
28.08 1/2, dans la première semaine de mars, a
progressé jusqu'à 28.38 /12 entre le 8 et le 15. A
cette dernière séance il y a eu, après cote, destransactions à 28.-10 et, à ce prix, le chèque est en¬
core resté demandé. Nous devons, par conséquent,
nous attendre à des cours encore plus élevés. Le
câble transfert sur New-York s'inscrit, lui aussi,
en hausse sérieuse à 5.94 1/2, contre 5.90 1/2 le8 mars et 5.87 1/2 au début du mois. La demande
de dollars a, semble-f-il, été plus facilement satis¬
faite! fiue demande de livres sterling. Le reste dela cote s'est trouvé, entraîné par le mouvement de
ces deux devises maîtresses. L'Espagne termine à567, contre 562 à la fin de la précédente semaine ;
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le florin hollandais est à 2.51, contre 2.50 le 8 mars,
après être descendu à 2.49 les 10, 11 et 13 ; le franc
suisse a gagné un point, à 1.13 1/2; les couronnes
Scandinaves enregistrent uniformément le cours
moyen de 1.70, contre 1.67 1/2 pour la couronne
danoise et 1.68 pour les couronnes suédoise et
novégienne. Le rouble est en hausse d'un point,
à 1.89 1/2, et la lire italienne, d'un demi-point, à 89.
La situation est grave et nous sommes, une fois

de plus, obligés de poser la question : Que va
faire le gouvernement ? Que vont faire , les ban¬
ques ? Jusqu'à présent, nos grands établissements
financiers n'ont pas précisément brillé par la har¬
diesse de leurs conceptions et de leurs initiatives ;
ils ne se sont guère montrés capables que de cri¬
tique négative. Quel usage ont-ils fait de la liberté
dont ils se monti'ent si jaloux ? Ils n'ont pas ap¬
porté au marché le moindre secours personnel.
Est-ce de l'impuissance ? Non ; simplement de
l'inertie. Il serait temps enfin qu'ils modifient leur
attitude passive et qu'ils prennent quelques résolu¬
tions élémentaires. Ils n'ignorent pas que le capi¬
taliste français détient un portefeuille étranger im¬
portant, puisque c'est par leur intermédiaire que
ce portefeuille a été constitué. Pourquoi n'en orga¬
niseraient-ils pas la mobilisation, comme l'Angle¬
terre a fait du sien ? Les correspondances, qui nous
arrivent de partout, nous montrent les Allemands
faisant preuve d'une activité remarquable pour
essayer d'atténuer la crise de discrédit qui frappe
leur monnaie.
Ces jours derniers, notre confrère des Débats

publiait une lettre d'Amsterdam où nous lisons :
« Les banquiers hollandais ont peu de relations
en Angleterre, presque pas en France, beaucoup
en Allemagne et en Autriche-Hongrie. Ils sont cons¬
tamment sollicités par les firmes de Berlin, Franc¬
fort, Vienne, Budapest, avec lesquelles ils sont
en relations pour acheter des valeurs allemandes
et austro-hongroises. Tous les jours, ces firmes
télégraphient des offres et envoient des représen¬
tants pour tâcher de nouer des transactions. La
liste des valeurs que les Allemands exportent ici
s'allonge continuellement. » Les Hollandais achè¬
tent volontiers des obligations de charbonnages ou
de hauts-fournaux allemands de tout premier or¬
dre, particulièrement si ces obligations, sont à
courte échéance. « Les banques allemandes ont
surtout réalisé, à Amsterdam, des valeurs russes,
plus spécialement des obligations de chemins de
fer (Moscou-Voronège, Rybinsk, Vladicaucase,
Moscou-Arkangel, Sud-Est, Riazan-Ouralsk, etc.),
ainsi que des fonds Scandinaves, chinois, japonais.
De grosses ventes en fonds portugais et en Tabacs
du Portugal ont été également constatées. »
(Agence Economique et Financière). Nous ne par¬
lerons ças des valeurs américaines, dont plus de
deux milliards ont été négociés par l'intermédaire
des banques néerlandaises.
La situation est identique dans les pays Scandi¬

naves. Le Danemark et la Suède, notamment, voient
refluer la plupart de leurs valeurs nationales. Les
Allemands ont d'abord envoyé les fonds publics ;
les valeurs industrielles commencent maintenant à
se rapatrier. Les bourses de Stockholm en de Co¬
penhague font preuve d'une activité et d'un pou¬
voir d'absorption dont on ne les aurait jamais
cru capables avant la guerre. Celle de Christiania
suit le mouvement. Elle a été jusqu'ici moins en¬
vahie que les deux autres ; mais les missionnaires
de la finance austro-allemande y sont actuellement
en reconnaissance et préparent un ouvel élargisse¬
ment de leur zone d'opérations. Tout cela est très
méthodique et donne l'impression d'une finance
organisée, ayant su comprendre le devoir que lui
imposaient les circonstances, et l'accomplissant
avec ce sentiment et cette volonté patriotiques qui
sont le secret de sa résistance et de sa force.
Nous avons, nous aussi, un portefeuille de va¬

leurs hollandaises et Scandinaves de premier ordre»

de réalisation facile et avantageuse, sur les places
d'Amsterdam, Stockholm, Christiania et Copen¬
hague — sans parler des marchés et des valeurs
suisses. Qu'attend-on pour conseiller aùx porteurs
de les jeter clans le Creuset de la Défense nationale,
puisqu'en servant leur pays ils y peuvent égale¬
ment trouver leur intérêt ? Dans cette mobilisation
tardive de nos éléments de résistance financière,
le gouvernement a un rôle essentiel à tenir. Son
action directrice est nécessaire pour centraliser
et coordonner tous ces efforts, dont l'éparpillement
■excuse en partie la faiblesse. Nous l'écrivions dans
notre dernière chronique : il faut appeler chacun
aux Responsabilités. L'Etat est le grand acheteur,
le grand consommateur et, par suite, il souffre plus
que quiconque de la crise du change et de ses ré¬
percussions, Il n'a donc pas-le droit de s'en désin-
téresser, sous le prétexte que sa trésorerie exté¬
rieure est assurée. Les circonstances présentes lui
donnent, sur le monde de la finance, un pouvoir
de réquisition morale : qu'il en use. *

16
Pair juillet

1914

Paris 5.181 5.16s
Londres 4.86| 4.87i
Berlin 95.37 95.06
Amsterdam.... 40.14 D

15 22 29 7 14

févr. févr. févr. mars mars

1916 1916 1916 1916 1916

5-87 5.875 5.876 5.895 5.897

4.766 4.77 4 765 4.768 4.769

74.62 74.56 73 50 73.12 72 «

42 25 42.25 42 44 42.44 42.44

Valeur en or a Ne-v-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangères

Paris.. .. ..

Londres.. ..

Berlin
Amsterdam.

Unités

100 fr.
100 liv.
100mk.
jlOOflo'.
Changes

16
juillet
1914

100 27
100 19
99 67

15
févr.
1916

■ 88 29
97 94
78 24
105 25

22
févr.
1916

87 21
98 02
78 08
105 26

29
févr.
1916

88 20
97 92
77 07
105 73

7
mars
1916

87 91
97 95
76 67
105 73

11
mars

1916

87.81
98.01
75.75
105.73

sur Londres à

Valeurs à vue

Alexandrie

Câble transfert
Bombay
Calcutta
Hong-Kong
Shanghaï
Valeurs à 90 jours

de vue

Buenos-Ayres (or)..
Montévidé'o
Rio-de-Jan. (papier)
Valparaiso

New-York
(pair : 95 3/8)
Cours..
Parité
Perte %
Amsterdam
(pair : 59 3/8)
Cours
Parité
Perte %

Genève
(pair : 123 47)
Cours
Parité
Perte

15
juillet
1914

97 21/32

1.3 31/32
1.3 31/32
1.10 5/16
2.5 3/4

47 11/16
51" 3/32
15 7/8
9 3/4

23
février
1916

97 7/16

1.4 1/8
1.4 1/8
1.11 1/8
2. 7 3/8

49 1/4
53 3/8
11 25/32
8 15/32

1
mars
1916

97 7/16

1.4 1/8
1.4 1/8
1.11 3,16
2.7 7/16

49 9/32
53 3/4
11 13/16

5/16

8 15
mars mars

1916 1916

97 7/16 97 7/16

1.4 1/8 1 4 1/8
1.4- 1/8 1.4 1/8
1.11 3/16 1.11 1/4
2.7 3/4 2.7 7/8

49 13/32 49 19/3!
53 5/8 53 5/8
11 27/32 11 31/32
8 5/16 8 1/2

Variations du mark à
j[cr
févr.
1916

8
févr.
1916

15
févr.
1916

22.
févr.
1916

29
févr.
1916

7
mars
1916

14
mars
1916

73 87
77 45
22 55

75 50
79 16
20 84

74 62
78 24
21 76

74 56
78 08
21 92

73 50
77 07
22 93

73 12
76 67
23 33

72 44
75 75
24 25

43 05
72 51
27 49

43 70
73 61
26 39

44 025
74 15
25 85

42 35
71 33
28 67

42 325
71 29
28 71

42 125
70 98
29 02

4165
70 15
29 85

95 60
77 42
22 58

97 25
78 76
21 24

97 75
79 17
20 83

95 »

76 94
23 06

94 70
76 69
23 31

93 50
75 72
24 28

92 20
74 6/
25 3!

Le change sur Vienne à Genève est coté 64 lu.
c'est-à-dire que la perte de la couronne est d'environ
38 95 %.

Métaux' précieux et Escompte hors banque
à Londres

Cours de l'or. • ■

Cours d. l'argent
Escompte hors
banque ...

14
inars

1915

14
juin
1915

14
sept.
1915

14
dée.
1915

14

janv.
1916

14
févr.
1916

77 9
24 1/4

2 1/4

77 9
23 7/16

2 7'8

77 9
23 1/2

4 25/32

77 9
2611/16

5 5/32

71 9
27 1/16

5 3/16

77 9
26 7/8

5 1/8

il
mi»
1916

177 9
27 •/■
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LA SITUATION

La troisième phase de la bataille de Verdun
a commencé. La poursuite de l'offensive alle¬
mande était prévue ; cette affaire a été engagée
de telle façon par l'ennemi, qu'il ne peut plus
s'arrêter en route. Cesser la lutte sur les deux
terribles échecs qu'il a éprouvés produirait
l'effet le plus désastreux sur l'état d'esprit de
l'Allemagne et les pays neutres. Cette offensive
est même beaucoup plus politique que mili¬
taire, les Allemands se rendant bien compté que
la prise de Verdun ne leur donnera que peu de
chose. Mais le Reichstag était convoqué pour
le, 15 mars et on voulait lui annoncer une grande
victoire ; mais l'Allemagne procède à son qua¬
trième emprunt cle guerre, et l'annonce d'un
grand succès militaire eût échauffé le zèle visi¬
blement tiède des souscripteurs... Donc l'état-
major allemand a été dans la nécessité de se
lancer dans cette vaste attaque à-, laquelle il ne
peut plus renoncer. Il continue, malgré l'im¬
mensité des pertes inutiles.

Ce troisième acte de la bataille se développe à
l'ouest de la Meuse, autour de la position du
Mort-Homme. Les assauts sont extrêmement vio¬
lents. Jusqu'à présent, l'ennemi n'a réussi qu'à
faire fondre dans la fournaise de nouveaux

régiments, mais sans aucun avantage visible. Il
n'aboutira pas, plus que dans les tentatives pré¬
cédentes.
La rentrée du Reichstag s'est donc faite sans

pavoisement. Le chancelier n'aura à annoncer
que de nouveaux impôts, la déclaration de
guerre au Portugal et un plus sévère rationne¬
ment des vivres. Mais il s'abstiendra d'annoncer
que 250.000 Allemands sont déjà tombés devant
Verdun. On peut prédire que le chancelier
n'aura pas une tâche facile. Le mécontentement
général que 1-a lassitude, la misère, les priva¬
tions, les déceptions et la crainte de l'avenir ont
fait très vif se manifestera violemment contre lui.
Premier signe de fissures intérieures : l'amiral

von Tirpitz, le ministre de la Marine, vient de
donner sa démission. Et cela, au moment où le
gouvernement allemand annonçait, en termes
énergiques, une recrudescence de la guerre sous-
marine.
Pendant que l'offensive allemande contre

Verdun semble reprendre, les Italiens ont
engagé, à leur tour, une attaque générale du
front autrichien sur l'Isonzo.
Les, Russes continuent leur avance dans le

Caucase. Une de leurs armées, arrivée devant
11 ébizonde, enveloppe la ville. En même temps
deux autres colonnes puissantes s'avancent,
l'une vers Mossoul et l'autre contre Bagdad. Les
Turcs n'offrent presque aucune résistance.
Une information de Constantinople semble

confirmer indirectement la mort d'Enver pacha,
annoncée depuis quelque temps. Le général
Ismaïl Lakki aurait été nommé ministre, de
la Guerre à sa place. Y'

LES ÉVfiNElWENTS DE LA GUERRE
Les violents engagements devant Verdun ont

continué cette semaine, mais d'une façon inter¬
mittente.
Après avoir dirigé, le 9 mars, plusieurs attaques

sur notre front, depuis DoùaUfnont jusqu'à Vaux,
pendant que nous progressions dans le bois des
Corbeaux, — ce qui nous permettait d'eii téilir la
preque totalité ; après avoir renouvelé ces offen¬
sives le lendemain et le jour suivant, toujours sans
succès, les Allemands avaient répris haleine.
Mais mardi la bataille recommençait. C'est sur

le Mort-Homme- que S'est d'abord localisée l'attaque
ennemie. Ce Mort-Homme est une hauteur de prèsde 300 mètres qui formé comme une double île,
isolée des positions voisines par des ravins, C'est
rin. plateau carré, large et long d'une lieue environ.
Il constitue une position d'observation excellente,
facile à défendre contre une attaque de front, mais
difficile à défendre contre un enveloppement.
Cette troisième attaque va être, on s'y attend,

terrible, en raison des effectifs énormes massés parl'ennemi. Toutefois, derrière le Mort-Homme, se '
trouvent des défenses plus solides encore, et si les
Allemands, comme dans leurs attaques précé¬
dentes, font même quelques progrès, s'ils peuvents'avancer sur les positions qu'ils convoitent, il leur
faudra arriver ensuite sur nos deuxièmes ou troi¬
sièmes lignes. Or, lorsqu'ils y arriveront, — s'ils y
arrivent, — ils seront épuisés, et leur armée entière
sera privée de ses réserves.
Il ne faut pas perdre de vue, d'ailleurs, que la tac¬

tique du général Pétain, qui commande l'armée de
Verdun, est une tactique à' longue portée, établie
en vue du succès final. Les journaux suisses voient
qu'elle consisté « à céder un arpent de terre ravi¬
née à des prix désastreux pour les acheteurs ».
Constatons que les critiques militaires allemands

se vouent aujourd'hui à la tâché d'expliquer au
public pourquoi les opérations sont « si lentes »
devant Verdun. Cette place, disent èn substance
les Dernières Nouvelles de Munich, demeure en
relations avec l'armée dé campagne française et
la nation, et pour remplacer les pertes faites dans
la garnison et clans le matériel, de nouveaux élé¬
ments cle/défense peuvent être apportés continuelle¬
ment dans la forteresse.
Sur le front belge et sur le front anglais, ie's

bombardements se continuent des deux côtés. L'ar¬
tillerie allemande a surtout manifesté de l'activité
à l'ouest cle Lens.
Sur le front russe, lés duels d'artillerie se suc¬

cèdent, et quelques actions locales ont lieu, quitournent à l'avantagé de nos Alliés.
Au Caticase, les Russes continuent à refouler

l'ennemi ; ils vont maintenant attaquer Trébizonde,
et ils s'avancent, d'autre part, sur Bagdad et sur
Mossoill.
N'était le mauvais temps, une bataille qui n'au¬rait pas l'ampleur de celle de Verdun, mais dont

les conséquences ne seraient pas à dédaigner, selivrerait à l'heure actuelle sUr les bords cle
l'Isonzo. L'infanterie italienne attaque avec vigueur
sur le Carso, malgré une pluie torrentielle, et elle
a fait déjà de sensibles progrès à. Saih-Martifice.
Rien à signaler du côté de SaioïïiqUe.
La, guerre aérienne s'est poursuivie -activement

dans la région de Verdun. Nos avions ont pro¬cédé à divers bombardements en arrière du front
allemand, et ont li.vré de nombreux combats à dés
avions allemands qui ont subi cïes pertes sensibles.
Un-décret a paru hier au Journal officiel d'après

lequel le contre-amiral Lacaze, ministre de-là ma¬
rine, est chargé cle l'intérim du ministère- dé la
guerre. Ce décret a été pris parce que le général
Galliéni, très souffrant- d-epnis qu-elcpie temps, se
trouve dans l'impossibilité matérielle d'exercer ses
hautes fonctions, /
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QUESTIONS DU JOUR
Après Vingt Mois de Guerre

Discours prononcé le 14 mars 1916 par M. Edmond Théry,
Président de ïAssociation de la Presse Économique et
Financière, à l'Assemblée générale annuelle de cette Asso¬
ciation.

Mes chers collègues,
L'année dernière, au moment de notre assemblée

générale, nous pensions tous qu'à notre réunion de
1916 la guerre serait finie et que notre association
aurait enfin repris sa situation normale. Nos espé¬
rances ne se sont point réalisées : la guerre se
poursuit plus ardente que jamais et nul ne peut,
dire quand elle se terminera.
Mais ce que je puis affirmer, c'est que nous

gardons toujours la confiance immuable dans la
victoire finale que nous avions en 1915 et que,
quelles que soient la longueur de la guerre et l'im¬
portance des sacrifices qu'elle impose à l'humanité
tout entière, la France et ses alliés resteront à la
hauteur des circonstances et conserveront le calme,
la sagesse, l'énergie et la volonté de vaincre qui
leur permettront d'écraser le militarisme prussien,
d'infliger à ses chefs la juste punition de leurs
crimes et d'assurer à tous les peuples de l'univers
la liberté, le droit à la justice que la kulture ger¬
manique avait la prétention de leur enlever. [Ap¬
plaudissements.)
Nous avons gardé toute notre confiance dans le

triomphe de notre cause, et permettez-moi de vous
démontrer que ce qui se passe aujourd'hui même
autour de Verdun justifie absolument cette con¬
fiance.
En effet, les Allemands n'ont décidé l'attaque de

Verdun que parce qu'il leur fallait à tout prix,
dans la première quinzaine du présent mois de
mars, une grande victoire à exploiter. Ils avaient
un urgent besoin de' cette victoire pour les raisons
que voici :
La souscription du quatrième emprunt de guerre

allemand a commencé le 1er mars dernier et sera
clôturée le 22. Depuis le commencement de
la guerre le gouvernement impérial a emprunté
5.575 millions de francs en septembre 1914,
11.325 millions de francs en février 1915 et 15.125
millions en septembre dernier ; mais à ces 32 mil¬
liards 25 millions de dettes consolidées, il faut
ajouter au moins 12 à 15 milliards de dettes flot¬
tantes, ce qui porte à 45 milliards environ les dettes
contractées par l'Empire allemand du chef de la
guerre, et à la date du 1er mars 1916.
C'est une somme énorme, indépendante des em¬

prunts particuliers que les Etats formant l'Empire
allemand — Prusse, Bavière, Saxe, Wurtem¬
berg, etc. — ont dû émettre eux-mêmes pour faire
face aux charges colossales et aux diminutions de
recettes budgétaires que la guerre provoque chez
eux.
Le quatrième emprunt de guerre, pour le compte

de l'Empire, se présentait donc dans des conditions
très difficiles, car presque tous les capitaux dispo¬
nibles avaient déjà été absorbés par les précédents
appels au crédit public : il fallait donc à tout prix
rassurer les capitalistes que l'effondrement du
change allemand commençait .à effrayer sérieuse¬
ment, et il fallait aussi réchauffer l'enthousiasme
du Reichstag qui doit se réunir demain 15 mars à
Berlin.
Tant que le Dr Helfferich a pu soutenir que

l'Allemagne n'aurait pas à supporter les charges
de la guerre, sa politique, financière a rencontré,
sur tous les bancs du Reiclhstag, à quelques socia¬
listes' près, un accueil favorable ; mais l'heure est

venue d'assurer le service d'intérêt des emprunts
de guerre contractés par l'Empire et nous savons,
par la presse allemande elle-même, que les nou¬
veaux impôts que ce simple service rend néces¬
saires rencontrent, dans tous les partis sans excep¬
tion, une opposition qui inquiète sérieusement le
gouvernement impérial.
Une grande victoire remportée sur le front occi¬

dental avant le 15 mars aurait singulièrement
arrangé les choses du côté du Reichstag, tant au
point de vue des projets financiers que cette assem¬
blée aura à voter, qu'au point de vue des questions
relatives à la crise alimentaire dont elle aura aussi
à s'occuper.
On a contesté, dans certains journaux français,

les effets d'ordre économique que le blocus exercé
par les puissances alliées contre l'Allemagne a
produits dans ce pays. Ces effets ne sont plus dis¬
cutables aujourd'hui, car malgré la censure qu'ils
subissent et une discipline volontaire qui leur fait
écarter tout article pouvant déprimer le moral de
leurs lecteurs, les journaux d'outre-Rhin les recon¬
naissent formellement. (Applaudissements.)
Et comment pourrait-il en être autrement quand

le gouvernement impérial, sous la pression des
événements, s'est trouvé dans l'obligation de réqui¬
sitionner les principaux produits nécessaires à
l'existence humaine, d'en déterminer les prix
maxima, d'en fixer la quantité par habitant, d'en
assurer le mode de répartition, de traiter, en un
mot, l'Allemagne entière comme une place assié¬
gée, menacée, à bref délai, par la famine ?
Depuis les dernières récoltes, c'est-à-dire depuis

six mois, plus de 150 lois, décrets, ordonnances ou
décisions ont été promulgués par le Bundesrath,
les gouvernements des Etats ou les municipalités
pour réglementer la réquisition et le rationnement
individuel des principales denréès alimentaires.
Pour calmer les appréhensions, que la hausse

effroyable que ces denrées venaient de subir pro¬
voquait dans les populations urbaines, M. Del-
brùck, ministre de l'Intérieur de l'Empire, avait
dû déclarer au Reichstag, en août 1915, que les
récoltes étaient bonnes et que l'on pourrait vrai¬
semblablement augmenter le poids de la ration de
pain et éviter le rationnement de la viande.
Ces prévisions ne se sont pas réalisées, car la

production des céréales à pain en Allemagne : fro¬
ment, Seigle et orge, a été, en 1915, très inférieure
à celle de 1914, qui fut elle-même beaucoup plus
mauvaise que celle de 1913.
Mais on espérait que les pommes de terre, dont

on disait la récolte très importante, pourraient,
dans une certaine mesure, remplacer le pain et la
viande. Or, le 7 février dernier, le Bundesrath a
rendu des ordonnances qui sont considérées comme
la préface du traitement des pommes de terre dont
le prix maximum a été préalablement relevé d'un
tiers.
Cet événement, venant s'ajouter à la diminution

progressive de la qualité et du poids de la ration
de pain, à l'insuffisance du beurre, du làit, du
saindoux, des- légumes frais et secs, du sucre, du
café, et surtout de la viande dont la vente sera
bientôt ramenée à deux jours par semaine dans
toutes les villes de l'Empire, a provoqué dans les
populations laborieuses des villes et des campa¬
gnes', déjà si cruellement éprouvées par la guerre,
une agitation que la presse n'a pu cacher, car elle
se traduit souvent par des manifestations tumul¬
tueuses sur lesquelles les journaux des pays neu¬
tres entourant l'Allemagne nous renseignent au
jour le jour.
A ce point de vue encore, une grande diversion

extérieure devenait nécessaire, et la prise de Ver¬
dun, habilement exploitée par la presse de tous
les partis, aurait fait plus facilement accepter ci
la population allemande l'aggravation de la crise
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alimentaire que le resserrement du blocus et les
mauvaises récoltes de 1915 vont rendre absolument
redoutable pour la tranquillité publique.
A ces causes il convient d'ajouter la situation

des Balkans et de la Turquie qui devient décidé¬
ment inquiétante pour les Empires du Centre.
La concentration de puissants effectifs et d'un

important matériel de guerre à Salonique et les
préparatifs que la Russie poursuit en Bessarabie
ont radicalement modifié l'état d'esprit du gouver¬
nement hellénique et encouragé les dispositions
favorables à la cause des nations alliées que nous
savons exister en Roumanie. La victoire des Russes
sur l'armée turque du Caucase, la prise d'Erze-
roum et la chutg probable de Trébizonde ont jeté
le trouble à Constantinople et à Sofia, car le gou¬
vernement ottoman est obligé de retirer immédiate¬
ment les troupes qu'il avait en Thrace et en Bul¬
garie pour les envoyer en Asie-Mineure à la ren¬
contre de nos alliés victorieux. (Applaudissements.)
Le moment psychologique approche donc où la

Roumanie et la Grèce auront à faire le geste qui
unira leurs destinées à celle des nations alliées...
mais une grande victoire de l'Allemagne sur le
front occidental pouvait retarder l'intervention
grecque et roumaine, et c'est pour cela que
l'agence Wolff, d'accord avec le grand état-major
allemand, se préparait à donner à la prise de Ver¬
dun l'apparence d'une victoire en quelque sorte
décisive.
Enfin les Allemands n'ignorent pas que l'Angle¬

terre, la France, l'Italie et la Russie sont en train
d'accomplir un immense effort industriel qui va
mettre, je peux même dire : qui a déjà mis à la
dispositions de leurs armées, d'immenses quantités
de gros canons, de mitrailleuses et de munitions
de toute nature. (Vifs applaudissements.)
Ils connaissent certainement le nombre et les

espèces de projectiles que nous fabriquions il y a
un an, que nous fabriquons aujourd'hui et que
nous fabriquerons dans trois mois ; ils savent dans
quelle proportion nos réserves d'hommes, d'armes
et de munitions s'accroissent chaque semaine. Et
comme la décision prise par les alliés de coordon¬
ner leur action militaire les menace, à très bref
délai, d'une offensive générale, d'une attaque con¬
certée sur tous les fronts à la fois, avec des effec¬
tifs et un armement qui seront alors très supé¬
rieurs à ceux que les Empires du Centre pourront
mettre en ligne, le Kaiser et ses conseillers n'ont
pas voulu nous laisser la maîtrise de l'heure et
ils ont fait préparer l'attaque de Verdun que le
voisinage de Metz et l'importance de l'artillerie
lourde que des voies stratégiques pouvaient ame¬
ner à pied-d'œuvre rendaient relativement facile.
L'état-major allemand croyait emporter la place

en moins de cinq jours et Guillaume était resté
dans les environs pour y faire une entrée triom¬
phale... mais entre la coupe et les lèvres il y a eu
nos vaillants soldats et le général Pétain !...
vous savez le reste. (Vifs applaudissements.)
Il paraît que le Kronprinz a affirmé qu'il pren¬

drait Verdun, cette prise dût-elle lui coûter 200.000
hommes : plus de 200.000 Allemands manquent
maintenant à l'appel de leurs corps et la défense
de la place est certainement mieux assurée aujour¬
d'hui qu'elle ne l'était le 21 février, premier jourde Iattaque. (Très bien! Très bien!)
Nous avons donc le droit d'espérer que la ruéede Verdun — qui est lo.in d'être finie, car, pour les

multiples raisons que je viens de vous exposer, les
Allemands poursuivront la bataille jusqu'à la
limite de leurs forces — se terminera cependant
par leur défaite.
Ils ont, en effet, choisi le point de notre-front

9}11 paraissait le plus favorable à leurs moyens
d action ; mais puisque, malgré deux ou trois moisde préparation, leur formidable artillerie n'a pas

réussi à briser notre ligne, alors que nous n'avions
autour de Verdun que des effectifs et un matériel
notablement inférieurs à ceux que l'ennemi em¬
ployait ; puisque, après les deux premiers jours de
surprise, leurs meilleures troupes sont successive¬
ment venues se faire massacrer sur nos lignes de
repli ; enfin, puisque nous avons eu le temps d'or¬
ganiser, entre ces lignes et Verdun, de solides po¬
sitions de défense armées de puissants canons qui
contrebattent énergiquement l'artillerie boche, et
qui sont occupées en nombre suffisant par d'ha¬
biles mitrailleurs et par d'héroïques poilus, pour¬
quoi douterions-nous de la victoire finale ? (Applau¬
dissements.)
Suivons donc avec calme et sang-froid les péri¬

péties de cette lutte angoissante dans laquelle le
courage, l'endurance et l'entrain de nos soldats et
de leurs chefs font l'admiration du monde entier
et de nos ennemis eux-mêmes. Nous savons que
la guerre durera encore de longs mois, car les
Allemands ne subiront les conditions des alliés que
lorsque les armes leur tomberont des mains. Mais
conservons toute notre confiance : la bête féroce
est blessée à mort et rien ne peut maintenant la
sauver, à la condition toutefois que les alliés restent
unis entre eux et que nous maintenions chez nous
l'union sacrée qui fait notre force depuis le com¬
mencement de la guerre. (Bravos et longs applau¬
dissements.)

Les Crédits Provisoires
du deuxième Trimestre de 1916

M. Raoul Péret, rapporteur général de la Com¬
mission du budget de la Chambre des Députés, a
fait distribuer son rapport sur le projet de loi ten¬
dant à accorder les trois douzièmes provisoires
demandés par le Gouvernement pour le second tri¬
mestre de l'année 1916 en cours.
Ces crédits, dont nous parlions déjà à la date

du 18 février dernier, ont été établis définitivement
à 7.847.613.366 francs pour le budget général, ce
qui porte le chiffre total des dépenses du 1er août
1914 au 30 juin prochain, à 46.781.879.848 francs,
dont 37.002.080.480 francs pour les dépenses mili¬
taires (guerre, marine, colonies).
En tenant compte des crédits antérieurement ac¬

cordés, on constate que la dépense mensuelle dé¬
passera, à partir du 1er avril prochain, la somme
de 2 milliards 600 millions de francs, et la dépense
journalière 87 millions.
En regard de ces chiffres, il convient d'indiquer,

avec le rapporteur général, les ressources de l'Etat
depuis la déclaration de guerre.
Au 29 février dernier, le total des impôts et

autres produits budgétaires ordinaires recouvrés
atteignait 5.373.112.808 francs.
D'un autre côté, les Bons et les Obligations de la

Défense Nationale en circulation représentaient, les
premiers, un capital de 8.570.318.000 francs, et les
secondes, un capital de 632.345.400 francs.
Le capital des Bons placés en Angleterre et aux

Etats-Unis s'élevait à 1.215.164.750 francs, et le pro¬
duit de l'Emprunt National 5 %, d'après les chiffres,
officiellement connus à ladite date du 29 février
1916, se chiffrait par 11.460.430.000 francs, se dé¬
composant comme suit :

En francs

Numéraire encaissé ' 6.040.630.000
Bons de la Défense Nationale convertis. 2.227.900.000
Obligations converties. 3.191.900.000

Somme égale 11.460.430.000
A ce qui précède il faut ajouter les avances de

la Banque de France qui ne dépassent pas le
chiffre de 5.800 millions et le produit de l'Emprunt
contracté en Amérique, qui, partagé entre la
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France et l'Angleterre, nous a procuré approxima¬
tivement 1,250 millions.
Tous ces chiffres réunis portent à 34 milliards

301.370,958 francs l'ensemble des ressources de
toute nature entrées dans les caisses du Trésor
entre le 1er août 1914 et le 29 février 1916.
Mais les dépenses, pendant cette période, pou¬

vant être évaluées à 36 milliards 378.421.113 francs,
il existe entre elles et les recettes un écart de plus
de 2 milliards de francs. Et au 30 juin prochain,
en tablant pour les dépenses sur les prévisions,
c'est-à-dire sur le chiffre de 46 milliards 781.879.848
francs, la différence représentera plus de 12 mil¬
liards de francs.
Il s'agit de savoir par quels moyens le ministre

des Finances pourra combler cette différence. C'est
la question que se pose le rapporteur général, et
à laquelle il répond en faisant ressortir, èn pre¬
mier lieu, que, « sans faire preuve d'un g-rand
« optimisme, il est permis d'affirmer que la situa-
If tion ne légitime aucune inquiétude ».
Il ne faut pas perdre de vue, tout d'abord, que

les chiffres des prévisions budgétaires pourront se
trouver diminués, toutes les dépenses prévues ne
devant pas être nécessairement engagées, des an¬
nulations de crédit se produisant toujours en cours
ou en fin d'exercice pour des montants assez im¬
portants. D'un autre côté, les augmentations sont
peu probables, car il a été fait état non seulement
des chiffres des autorisations législatives, mais
aussi de ceux des crédits additionnels en instance
devant les Chambres.
En outre, des recettes assez importantes peuvent

être escomptées dans les mois à venir. Ce seront,
tout d'abord, les recettes budgétaires qui, si on les
suppose égales à celles recouvrées dans les quatre
mêmes mois de 1915, donneront 1 milliard
221,368.-382 francs. Puis viennent les versements qui
s'effectuent en ce moment en numéraire sur l'Em¬
prunt 5 %, soit 327.370.000 francs.
On peut aussi faire entrer en ligne de compte

les avances de la Banque de France à l'Etat. En
vertu de la convention ratifiée par la loi du
10 juillet 1915, l'Etat peut se faire avancer 9 mil¬
liards de francs, et les avances consenties par la
Banque ne s'élèvant, à l'heure actuelle, qu'à
5 milliards 800 millions de francs, il a la faculté
d'emprunter encore 3 milliards 200 millions. Enfin
11 reste les 20O millions de francs que l'Etat peut
se faire avancer par la Banque de l'Algérie, sui¬
vant la convention ratifiée par la loi du 30 novem¬
bre 1915.
Les recettes éventuelles, jusqu'au 30 juin, peuvent

donc être évaluées à 4 milliards 948,738.382 francs
ou, en chiffres ronds, à 5 milliards de francs, sans
tenir compte des souscriptions aux Bons et aux
Obligations de la Défense Nationale. Le chiffre des
souscriptions des premiers a dépassé, du 1er jan¬
vier au 29 février, 800 millions de francs par mois,
et les secondes, dont l'émission va reprendre, con¬
formément au décret du 9 courant, auront certai¬
nement encore la faveur du public, C'est pourquoi
il n'est pas exagéré d'évaluer à quatre ou cinq mil¬
liards de francs le produit probable, des souscrip¬
tions à ces Bons et à ces •Obligations du 1er mars au
30 juin,
Enfin, si l'on ajoute à ces différentes sources de

recettes les plus-values possibles dans le recouvre¬
ment des contributions et revenus directs du budget
ainsi que le produit des taxes à créer ou des aug¬
mentations des taxes déjà établies, on a le droit
d'envisager l'avenir sous un jour favorable, et de
conclure que l'admirable effort militaire du pays
ne sera pas arrêté par l'épuisement de ses res¬
sources financières,

(( N'oublions pas, dit en terminant M. Raoul
Péret, que l'Allemagne a mis hier en souscription
son quatrième emprunt et que l'Autriche en est à
son troisième1, alors que la France n'en a encore
émis qu'un seul, en décembre 1915. Le jour où chez

nous il deviendra nécessaire de faire, une seconde
fois, appel au crédit, la victoire sans doute sera
proche : pour chasser'définitivement du territoire
les armées allemandes et infliger à l'ennemi, sur
son propre sol, la suprême défaite, tous les Fran¬
çais voudront apporter à l'Etat leurs réserves et
contribuer ainsi .à l'établissement d'une paix solide
et durable. »

Georges Bourgarel.

Société Générale

Les actionnaires de la Société Générale pour
favoriser le développement du Commerce et de
l'Industrie en France sont convoqués en. assemblée
générale annuelle pour le 30 courant et, comme le
bruit en a circulé ces derniers temps, il ne leur
sera proposé aucun dividende pour l'exercice 1915
qui a pris fin le 31 décembre dernier.
Cette mesure a été décidée non pas parce que le

dernier exercice s'est clôturé plus défavorablement
que le précédent, puisque le « Compte de Profits
et Pertes » se solde par un montant bénéficiaire de
10.400.391 fr. 76, contre 10.256.574 fr. 27 au 31 dé¬
cembre 1914, mais bien parce que le Conseil d'ad¬
ministration a adopté une politique que l'on ne
peut qu'approuver.
Il faut, d'ailleurs, rappeler que le montant des

bénéfices nets obtenus en 1914, soit 10.256.574 fr, 27,
avait été reporté à l'exercice 1915 avec le solde
resté libre de l'exercice .antérieur, soit 493.811 fr. 61,
ce qui constituait un report total à nouveau de
10,750.385 fr. 88. Et pour répartir un dividende de
10 francs par action représentant un intérêts de
4' % sur le capital, il avait été opéré, en vertu de
l'autorisation que confère l'article 39 des statuts,
un prélèvement de dix millions de francs sur la ré¬
serve générale.
Ce prélèvement effectué, leis réserves diverses de

la Société s'établissaient à 127.997.892 fr. 23, se dé- •
composant ainsi :

En francs

Réserva générale 110.633.732 53
Réserve immobilière 6.613.773 82
Report à nouveau 10.750.385 88

Total 127.997.892 33

Ces réserves importantes, le Conseil d'adminis¬
tration croit devoir les utiliser, en partie tout au
moins, à des amortissements que légitiment l'incer¬
titude sur la durée de la guerre et les conséquences
économiques et financières que celle-ci peut avoir.
Tout d'abord, nous croyons devoir comparer le1

bilan au 31 décembre 1915, qui sera soumis à l'as¬
semblée générale du 30 courant, à celui arrêté au
31 décembre 1914 :

Bilan au 31 décembre
~

1914 ' 1915

Actif (En francs)
Caisse et banque 101.863.797 94 120.337.418 24
Portefeuille 277.552.995 97 263.133.936 31
Effets à l'encaissement.. 22.346.871 18 20.405.529 13
Reports 56.539.827 52 30.658.880 73
Coupons à encaisser 16.440.248 68 19,139.320 42
Renies et actions, bons
et obligations 53.664.454 37 77.347.757 42

Avances sur garanties,. 818.228.773 05 257.317 705 33
Participationsfinancière» 63.812.070 09 60.077.500 37
Immeubles et Immobi¬
lière Parisienne et Dé¬
partementale 53.456.-196 37 54.447.268 88

Comptes de banque à
l'étranger et comptes
courants divers 608.019.791 38 521.872.145 30

Appels différés sur ac¬
tions 250.000.000 » 250.000,000 »

1.821.925.020 53 1.674.782.462 13
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Passif
Capital •.—
Réserve
Réserve immobilière....
Comptes de chèques
Dépôts à échéance fixe.,
Acceptations à payer...
Comptes de banque à'
l'étranger et comptes
courants divers

Intérêts et dividendes à
payer aux actionnaires

Solde des exercices 1913
et 1914

Profits et pertes (Frais
généraux déduits)....

1914
500.000.000 »

120.633.732 53
6.613.773 82

218.561.033 12
238.480.300 »

102.387.123 01

623.713.014 42

785.663 75

493.811 61

10.256.574 27

1915
500.000 000 »
110.633.732 53
6.613.773 82

169.073.961 32
248.215.100 «
44.587.619 90

573.039.041 82

1.418.455 10

10.750.385 88

10.400.391 76

1.821.925.026 53 1.674.732.462 13

Le bilan de l'exercice 1915, très affecté par l'état
de guerre, se totalise donc par une diminution de
147,192-564 fr. 40. Quelques chapitres sont cepen¬
dant en augmentation, mais il en est d'autres où
l'écart en moins est important.
C'est ainsi qu'à l'actif les « Avances sur Titres »

sont en diminution, d'une année à l'autre, de
60 911.067 fr 72, ce qui témoigne de l'importance
des liquidations réalisées sur les engagements an¬
térieurs. D'autre part, les « Comptes de banque à
l'étranger et Comptes courants divers » ont perdu
86.147.646 fr. 08, réduction due pour 61.314.337 fr. 17
à des liquidations obtenues.
Le surplus provient de l'attribution faite par le

conseil d'administration au Portefeuille-Titres qui,
pas plus que l'année précédente, n'a pu être évalué
sur la base qui avait été adoptée en temps nor¬
mal, celle des cours de la Bourse au 31 décembre.
Et comme les opérations sur nombre de valeurs
ont été trop rares encore en décembre dernier ou
faites dans des conditions trop exceptionnelles pour
que l'absence de cote ou la cote elle-même aient
pu avoir une signification sérieuse, il a été procédé
à la valeur réelle de chaque titre d'après toutes les
données que possédaient le Conseil et la Direc¬
tion.
Au passif, les « Comptes de chèques » ont fléchi

de 49.487.071 fr. 80. Les souscriptions à l'Emprunt
National sont la principale cause de cette diffé¬
rence. A signaler, sur les « Acceptations à payer »,
une diminution de 57.799.503 fr. 11, et sur les
« Comptes de Banque à l'étranger et les Comptes
courants divers », une réduction des engagements
de la Société de 50.673.972 fr. 60.
Ceci dit, mentionnons que, d'après le rapport des

commissaires-censeurs, il convient d'envisager,
dans l'inventaire, des pertes possibles sur les
créances, les effets de commerce, les valeurs mobi¬
lières, et d'estimer 1a. dépréciation qui atteint l'en¬
semble de leur actif.
C'est pourquoi, en raison des importantes réser¬

ves que possède la Société, le conseil d'administra¬
tion demandera à l'assemblée générale des action¬
naires de fixer les amortissements à 87 millions
693.428 fr. 41. Les « Profits et Pertes » de l'exercice
Çt ceux de 1914 peuvent subvenir à cette attribu¬
tion jusqu'à concurrence de 21.150.777 fr. 64, et
la différence, soit 66.542.650 fr. 77, doit être de¬
mandée à la réserve ordinaire qui, comme nous le
disions plus haut, s'élève à 110.633.732 fr. 53.
Ce prélèvement une fois opéré, cette réserve s'é¬

tablira à 44.091.081 fr. 76. En ajoutant à ce mon¬
tant la réserve immobilière, soit 6.613.773 fr. '82,
dont la spécialisation n'est pas indispensable, la ré¬
serve ordinaire apparaîtra très importante encore,
avec un chiffre de 50.704.855 fr. 58, ce- qui repré¬
sente plus de 20 % du capital versé.
Le Conseil d'administration de la Société Géné¬

rale aurait pu envisager la. répartition d'un divi¬
dende aux actions en restreignant la part faite aux
amortissements, mais il a cru devoir plutôt, et

cela avec juste raison, user non seulement de pru¬
dence, mais aussi de prévoyance, et ne pas exposer
les actionnaires à un appel éventuel d'une partie
du capital non encore appelé sur les actions.
En même temps banque de dépôt et banque d'af¬

faires, la Société Générale doit, en effet, s'attacher
avant tout à fortifier sa situation et à escompter
les imprévus que peut réserver l'avenir. Elle le doit
notamment pour la reprise normale de ses opéra-
tiens sociales
Déjà, d'ailleurs, en dépit rie l'insuffisance numé¬

rique d'un personnel très dévoué, mais^ infiniment
réduit, une1 amélioration s'est manifestée dans les
principales branches de l'activité du Siège central
et des Agences. Aussi, dans le concours empressé
apporté par tous les établissements au placement
des Bons et Obligations de la Défense Nationale et,
en dernier lieu, à l'émission de l'Emprunt 5 %, a-
t-elle pu tenir un rang digne de son passé. Et le
nombre de souscripteurs venus à ses guichets, l'im¬
portance des fonds recueillis par son entremise,
prouvent les bons rapports qu'elle continue d'entre¬
tenir avec sa clientèle, si troublée et si dispersée
qu'elle ait été par les événements.
Tout laisse donc croire qu'à l'issue de la lutte

qui aura causé tant de ruines, mais à laquelle suc¬
cédera une ère d'activité féconde et réparatrice,
la Société Générale sera, commq l'observent les
censeurs-commissaires, d'autant mieux préparée à
remplir le rôle utile pour lequel elle a créé son
vaste organisme, qu'elle se sera montrée, dans le
temps que nous traversons, plus prévoyante, et
qu'elle aura mieux ménagé ses ressources.

A. Lechenet.

Le Recouvrement des Impôts
Le Journal officiel a publié, le 12 courant, le ren¬

dement des impôts indirects et monopoles pour le
mois de février dernier. Ce rendement se compare
ainsi avec celui d'une année normale et celui de
février 1915, septième mois de la guerre :

Comparaisons avec

Produits vrements Février Février
— — année normale 1915

Impôts et revenus directs (En milliers de francs)
Enregistrement ,. 32.541 —19.917 + 9.771
Timbre 7.362 — 6.610 -+- 1.031
Impôt sur les opérations de
Bourse et de commerce et
pénalités 187 ,— 1.412 + 134

Taxe sur le revenu des valeurs
mobilièi'es 8.614 -I- 3.223 + 974

Contributions indirectes 32.772 —19.260 — fi.768
Douanes 84.262 -j-19.402 -+-31.206
Taxe de fabrication sur les
huiles minérales brutes 26 — 156 — 12

Sels 2.908 - 347 — 7
Sucres 10.522 — 1.204 — 3.782

Monopoles
Contributions indirectes (allu¬
mettes chimiques, taxes sur
les briquets, tabacs, poudres
à feu) 44.533 — 3.282 +4.683

Postes 15.973 — 6.289 + 1.354
Télégraphes 4.386 + 377 + 326
Téléphones 2.389 — 1.684 + 624
Produits de diverses exploita¬
tions 57 - 136 + 57

246.532 -37.295 +40.591

Pour les deux premiers mois de 1916, la compa-
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raison s'établit comme suit avec les mêmes pé¬
riodes d'une année normale et de 1915 :

Comparaisons avec
les 2 premiers mois

Produits vrements Année 1915
— — normale —

Impôts et revenus divers : (En milliers de francs)
Enregistrement 87.599 — 49.238 + 17.792
Timbre 28.777- — 18.254 . + 708
Impôt sur les opérations de
Bourse et de commerce et
de pénalités 376 — 2.557 + 277

Taxe sur le revenu des va¬
leurs mobilières 34.994 — 4.041 — 1.385

Contributions indirectes 72.969 — 45.617 — 10.603
Douanes 152.416 -}- 28.728 + 55.380
Taxe, de fabrication sur les
huiles minérales brutes 51 — 333 — 40

Sels 5.836 — 623 + 762
Sucres 18.502 *1- 709 — 3. /55

Monopoles
Contributions indirectes (allu¬
mettes chimiques, taxes sur
briquets, tabacs, poudres à
feu) . . . 90.921 — 4.978 + 10.433

Postes.......... i 32.888 — 11.452-+ 3.622
Télégraphes 9.513 + 797 + l-9^f
Téléphones 5.525 — 3.493 + 1.294
Produits de diverses expoita-
tions (Journaux officiels) . 78 — 150 + +

Total 540.445 —110.502 + 75.596
Le mois de février 1916, dix-neuvième mois de

guerre, accuse donc, sur le même mois de 1915,
septième mois de guerre, une plus-value de
40.591.000 francs.
Par rapport au mois correspondant d'une année

normale, on constate une moins-value de 37.295.000
francs
En ce qui regarde les recouvrements effectués par

Tadministration de l'enregistrement, le mois der¬
nier, il y a à enregistrer une différence en plus de
32.3 %. Par rapport au mois correspondant d'une
année normale, on constate une moins-value de
33.6 % seulement.

Ces résultats peuvent être considérés comme très
satisfaisants. En effet, si l'on fait abstraction du
mois de janvier 1916, qui coïncide avec l'une des
échéances trimestrielles des taxes de timbre, de
transmision et sur le revenu, on remarque que le
déficit, qui a été en novembre 1915 de 4-9,7 % et
en décembre 1915 de 43,1 %, se trouve réduit à
33,6 %, c'est-à-dire au taux le plus bas qui ait été
constaté depuis le début des hostilités.
L'augmentation est à peu près générale et corres¬

pond à une reprise marquée de l'activité des tran¬
sactions civiles et commerciales. L'indice le plus
probant à ce suj et est le relèvement continu
qu'ont présenté, depuis un an, les droits d'enre¬
gistrement sur les ventes d'immeubles et les droits
de .timbre sur les effets de commerce : les premiers
se sont élevés progressivement de 1.296.500 francs
en février 1915 à 2.837.500 francs en février 1916,
et les seconds de 330.000 francs en février 1915 à
648.000 francs en 1916.
Les perceptions de l'administration des douanes

font également ressortir des résultats favorables.
Non compris les sucres, la comparaison du mois
de février 1916, avec le même mois de l'année pré¬
cédente et d'une année normale, fait respective¬
ment constater un excédent de 30.815.000 francs,
ou 55,6 %, et 19.044.000 francs, ou 28,3 %.
Par contre, les sucres sont toujours en moins-

value pour les taxes de consommation perçues à
l'intérieur (65,5 % sur 1915) et en plus-value pour
les produits recouvrés par les douanes ; mais il
est à noter qu'en ce qui concerne ces derniers, le
coefficient d'augmentation a rétrogradé d'une ma¬
nière assez sensible.
Les droits de statistique et de navigation sont

également en progression notable.
Quant aux recouvrements opérés par l'adminis¬

tration des contributions indirectes, ils accusent
une augmentation de 0,9 % sur février 1915 et
une moins-value de 22,4 % sur la normale ; cette
perte affecte surtout les alcools. Les monopoles
continuent 4 donner des rendements satisfaisants,
notamment les tabacs, qui atteignent, 4 peu de
chose près-, malgré l'occupation d'une partie du
territoire, les produits de février d'une année nor¬
male.
Les impôts indirects se sont, au cours de février,

élevés globalement 4 246.531.700 francs, en aug¬
mentation de 40.591.000 francs, soit 19,7 % sur
les recouvrements de 1915, et en diminution de
37.294.900 francs, soit seulement 13,2 % sur le
rendement du mois correspondant d'une année
normale. Les résultats du mois de janvier faisaient
respectivement apparaître une plus-value de
13,5 % sur 1915 -et une moins-value de 19,9 % sur
la normale.
Quant aux « Produits et revenus du domaine de

l'Etat, produits divers, ressources exceptionnelles
et recettes d'ordre », qui ne sont d'ailleurs donnés
qu'à titre, de renseignement, sans qu'on puisse en
tirer des conclusions rigoureuses en raison des
variations considérables qui se produisent dans
l'époque de recouvrement d'un grand nombre
d'entre eux, ils ont atteint, en février dernier,
11.698.700 francs, contre 15.146.200 francs en année
normale, et 19.177.900 en février 1915.
De même que les- années précédentes, il n'e'st pas

possible de donner encore la situation du recouvre¬
ment des contributions directes et des taxes y assi¬
milées, pour lesquelles les rôles ne sont pas émis
dans un certain nombre de départements.

INFORMATIONS DIVERSES
FRANCE

Emprunt National 5 0/0. — On sait qu'un der¬
nier versement de 26 francs est' à effectuer depuis
le 15 courant sur la Rente 5 % française non libé¬
rée, et que- le délai accordé aux porteurs pour ce
versement expirera le 31 mars.
En conséquence, à partir du 25 courant, ladite

Rente 5 % ne sera plus négociable qu'en titres
entièrement libérés.

Situation hebdomadaire de la BANGlUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF

Encaisse de la Banque :
Or
Argent

Disponibilité à l'étranger
Effets échus hier à recevoir à ce jour

( Effets Paris
Portefeuille Paris { Effets Etranger..

( Effets du Trésor
Portefeuilles des succursales

i Pîirii • • •

Effets proroges { Succùrsaies::::....
Avances sur lingots à Paris
Avances sur lingots dans les suceurs.
Avances sur titres à Paris
Avances sur titres dans les suceurs..
Avances à l'Etat
Avances à l'Etat (Loi de 1914)
Avances temporaires au Trésor public
Bons du Trésor français escomptés
pour avances de l'Etat aux Gouver¬
nements étrangers

Rentes de la Réserve
Rentes de la Réserve (ex-banques)—
Rentes disponibles
Rentes immobilisées
Hôtel et mobilier de la Banque
Immeubles des succursales
Dépenses d'administration de la Ban¬
que et des succursales

Emploi de la réserve spéciale
Divers

Total 17.295.627.211

9 mars 1916

5.018 943.545
360.540.550

5.379 484.095

817.774.540
138.351

157.340.836
1.561.413

38.687
223.276.834
808.058.955
903.519.173
4.290.000

3)

772.498.851
471.459.352
200.000.000

6.400 000.000
443.150

855.000.000
10.000.000
2.980.750
99.528.047
100 000.000
4.000.000
46.544.384

3 .524.863
7.346.780

326.818.146

16 mars 1916

5.023.143.390
362.028.132

5.385.171.522
781.

143
1

221
803
899

4

774
469
200

6.300

485.775
788.536
180.883
146-924
189.638
160.708
710.974
290.000

»

290.552
852.609
000.000
.000.000
443.150

865 000.000
10.000.000
2.980.750

99.528.047
100.000.000
4.000.000
46.547.054

3.821.191
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PASSIF

Capital de la Banque
Bénéfices en additions au capital
Réserves 1 Loi du 17 mai 1834

1 Ex-banques département,
mobilières| Loj du49 juin ^57
Réserve immobilière de la Banque...
Réserve spéciale
Billets au porteur en circulation
Arréragés de valeurs déposées
Billets à ordre et récépissés
Compte courant du Trésor
Comptes courants de -Paris
Comptés courants dans ,es succursales
Dividendes, à payer
Escompte et intérêts divers
Réescompte du dernier semestre
Divers

9 mars 16 mars

182.500.000 182.500.00(
8.450.697 8.450.697
10.000.000 10.000.601
2.980.750 2.980.751
9.125.000 9.125.001
4.000.000 4.000.00C
8.407.444 8.407.444

14.649.649.125 14:719.698.770
32.042.029 28.841.050
9.541.769 9.373.997
46.499.426 32.833.918

1.235.594.404 1.253.803.127
710.736.370 705.035.703
4.592.207 4.452.417
23.719.349 27.372.080
7.413.963 7.413.963

350.324.653 432.274.896

17.295.6-27.211 17.446.563.816

Comparaison avec les années précédentes

. 20 mars 19 mars 30 juillet 18 mars 16 mars
1913 1914 1914 1915 1916

millions millions millions millions millions
5.642.7 5.803.2 6.683.2 11.109.4 14.719.6
3.215.9 3.621.5 4.141.3 4.244.3 5.023.1
612.2 633.9 625.3 377.7 362.5

1.628.5 1.395.4 2.444.2 3.117.3 2.069.6
711.5 736.2 743.8 688.1 1.248.4
200.0 200.0 200.0 200.0 6.500.0
184.9 169.6 382.6 117.5 32. S
609.5 690.3 947.6 2.451.3 1.958.8

4 0/0 3 1/2 0/0 4 1'2 0/0 5 0/0 5 0./0

Circulation
Encaisse or

— argent —
Portefeuille
Avances aux partie.

-t à l'Etat...
Compt. cour. Trésor

— partie.
Taux d'escompte...

Les Obligations et les Bons de la Défense Natio¬
nale. — Le Journal officiel a publié, vendredi
10 mars, un décret daté de la veille, 9 mars, re¬
latif à la reprise de l'émission des Obligations
de la Défense Nationale. Ce décret est ainsi conçu :

« Art. 1er. —- L'émission des Obligations de la
« Défense Nationale, -suspendue- par le décret du
« 16 novembre 1915, sera reprise à partir du 20 mars
« 1916.

« Art. 2. — Le prix d'émission fixé par le décret
« du 13 février 1915 à la somme de 96 fr. 50 % so-us
« déduction des intérêts correspondant à la période
« du semestre-en cours non écoulée lors de la so-us-
« cription, sera accru à titre de portion déjà ac
« quise de la prime d'amortissement d'une somme
« qui sera fixée par -arrêté ministériel. »
Ce décret est accompagné d'un arrêté du ministre

des Finances, daté également du 9 mars, aux termes
duquel -est fixée jusqu'à nouvel ordre à 30 cen¬
times par 100 francs de capital nominal la somme
qui doit être ajoutée à titre de portion déjà -acquise
de ladite prime d'amortissement.
C'est le 25 février 1915 qu'avait commencé l'émis¬

sion de ces Obligations qui comprennent des cou¬
pures de 100, 500 et 1.000 francs ; des coupures de
5.000, 10.000 francs et au-dessus peuvent même être
autorisées.
Elles sont productives d'un intérêt annuel de

5 % payable, par fractions égales et d'avance, les
16 août -et 16 février, et sont exemptes d'impôts
pour toute leur durée. Leur remboursement au pair
aura lieu le 16 février 1925 ; le Trésor se réserve
toutefois la faculté de les rembourser à toute date
a partir du 16 février 1920 et -au pair, sauf dé¬
duction d'intérêt.
Les souscriptions seront reçues -à Paris : à la

Caisse centrale du ministère des-Finances, au pa¬
villon de Flore ; chez le receveur central des Fi¬
nances de la Seine, place Vendôme, 16 ; chez les
percepteutrs ; — en province : chez les trésoriers
généraux, receveurs des Finances et percepteurs.
En outre, chez les receveurs des contributions

indirectes, de l'enregistrement, des douanes, des
postes ; à la Banque de France à Paris, et en pro¬
vince dans -ses succursales et bureaux auxiliaires.
Les agents de change, notaires, banques, sociétés
ne crédit recevront aussi les souscriptions.
Le versement du prix se fait soit en numéraire,

soit en Bons de la Défense, pour leur capital, sauf
oeciuction des intérêts payés et non courus.L accueil qui fut réservé à ces titres ne portaen rien préjudice aux Bons de la Défense Nationale

à 3. mois, 6 mois -et 1 an, dont l'émission,
commencée -en septembre 1914, se poursuit encore
maintenant sans avoir été jamais interrompue.
Leur intérêt, net d'impôts et payable d'avance, est
fixé <à 4 % par an pour ceux à 3 mois, -et à 5 % par
an pour ceux à 6 mois et à 1 an.
Us sont représentés par des coupures de 100,

500, 1.000 francs,' etc., et s'obtiennent immédiate¬
ment contre versements en espèces ou en billets
de banque : à Paris, à la Caisse Centrale du Tré¬
sor public, au Pavillon de Flore ; à la Recette
Centrale, 16, place Vendôme, et chez les percepteurs
des finances ; -en province chez les trésoriers-
payeurs généraux, chez les receveurs et les percep¬
teurs des finances. En outre, on peut se les procu¬
rer aussi sans délai à tous les guichets de la
Banque de France : à Paris, à son siège central
-et dans ses bureaux annexes ; en province, dans
ses succursales -et dans ses bureaux auxiliaires.
Notons encore qu'il existe aussi des Bons de 5 et

de 20 francs portant également intérêt à 5 %
(0 fr. 02 par mois pour les premiers -et 0 fr. 08 par
mois pour les seconds), qui sont remis de suite
contre versement dans tous les bureaux de poste.
On peut donc souscrire aux Bons de la Défense

Nationale presque partout en France, et il n'est
personne, modeste travailleur, bourgeois, commer¬
çant, industriel, capitaliste, qui ne soit à même de
se les procurer. t
Us constituent, -en effet, un placement temporaire

aussi sûr -qu'avantageux. Et cette raison n'existe-
rait-elle pas, que ces titr-as devraient être pris par
tout le public sans exception.
Car les fonds qu'ils procurent, de même que

ceux que vont procurer aussi les Obligations 5 0/0
de la Défense Nationale constituent les ressources
destinées à entretenir nos forces militaires et à les
placer dans des conditions toujours très favo¬
rables.

La Trésorerie municipale de la Ville de Paris. —

Adoptant les propositions de M. Delanney sur les
mesures ,à prendre pour assurer le service de la
trésorerie jusqu'à fin 1916, le Conseil municipal de
la Ville de Paris a, dans sa séance du 10 mars,
décidé l'émission, à concurrence de 300 millions de
francs, de bons municipaux remboursables à six
mois ou un an et portant intérêt, suivant le cas,
de 5 fr. 25 % ou d-e 5 fr. 50 %.
Ces 300 millions serviront, pour une part, à rem¬

bourser des bons municipaux des séries précé¬
dentes (148 minions) et des bons du département
et des communes de la Seine (34 millions). Le reste,
soit 118 millions, permettra d'assurer le fonction¬
nement des services municipaux en 1916.

GRANDE-BRETAGNE
Bilan d« la Banque d'Angleterre. — Le bilan de

la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant
le 15 mars, s'établit comme suit :

Département d'émission Liv. sterl.
Billets émis 72.670.000

Dette de l'Etat 11.015.100
Autres garanties 7.434.900
Or monnayé et en lingots 54.220.000

72.670.000

Département de Banque
Capital social 14.552.000
Dépôts publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d'Epaiçne,
des agente de la Dette nationale, etc.) 52.404.000

Dépôts divers 95.276.000
Traites à sept jours et diverses 24.000
Solde len excédent 3.682.000

. 165.938.000
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Liv. sterl.

. 32.839.000
. 92.433.000
. 39.758.000

908.000

165.938.000

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

'"s '
. ■ > - «. . I ci L l

M

Garanties en valeurs d'Etat
Autres garanties
Billets en réserve :
Or et argent monnayé en réserve.

Dates
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26 janv.IMO
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9 - ..
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23 — ..
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8 —

15 — ...
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Le commerce extérieur de l'Angleterre. — Les
chiffres que vient de publier le Board of Trade pour
le mois dernier montrent une sérieuse amélioration
de la balance commerciale cle nos alliés. C'est ainsi
que les importations offrent une réduction très sa¬
tisfaisante, + 2.148.000 livres en février 1916,
contre + 6.900.000 livres en janvier 1916 ; alors
que, comparées au mois de février 1915; les expor¬
tations du mois dernier sont en augmentation de
plus de 10 millions de livres, ou 38,5 %.
Sur le mois de février 1914, soit celui d'une année

normale, le même. mois de 1916 offre une plus-
value de 5 millions aux importations et une dimi¬
nution de 5 millions aux exportations. Voici d'ail
leurs nomment s'établissent ces chiffres :

Commerce extérieur de l'Angleterre
Février Février Différence
1915 1916 en 1916

(En milliers de livres)
Importation 65.200 67.348 + 2.148
Exportation 26.177 36.336 +10.159
Réexportation -, 6.810 8.530 -f- 1.720
En conséquence, la balance des importations sur

les exportations pour février dernier a été seule
ment de 22.4.82.000 livres, contre 29.361.000 en jan
vier 1916, et montre une amélioration globale de
plus de 10 millions de livres sur février 1915.
Les Allemands naturalisés au Stock-Exchange de

Londres. — Lors d'une réunion préparatoire des
membres du Stock Excbange de Londres, le mardi
7 courant, sous la présidence de l'honorable Gilbert
Johnstone, une résolution fut adoptée concernant la
non-réélection, ce mois-ci, de membres naturalisés
anglais d'origine allemande ou autrichienne, élus
depuis 1895 et qui ne servent pas eux-mêmes ou
qui n'ont- pas de fils servant dans les armées bri¬
tanniques
D'après notre confrère L'Economist, de Londres,

il y a, de ce fait, 30 sièges vacants, et déjà deux
démissions ont été données. A ladite réunion, le
président a mis en avant les noms de cinq ou six
nouveaux postulants prêts à donner leur appui à
la proposition tendant à exclure les membres de
nationalité ennemie. Il en résulte qu'en ce moment,
il y a 34 ou 35 candidats pour les 30 sièges vacants.
L'opinion des conseils de la corporation est que

le Comité du Stock-Exchange a la faculté de refuser
la réélection de n'importe lequel de ses membres,
sans lui en donner la raison et sans être .astreint
à payer une indemnité quelconque.

RUSSIE

Bilan de la Banque Impériale de Russie. — Le
dernier bilan de la Banque Impériale de Russie,
arrêté au 33 février/7 mars 1916, se compare ainsi avec
le précédent :

15/28fév. 23fév,/7mars Compa-
1916 1916 raison

Actif :
Or (lingots, monnaies et bons
de l'administr. des Mines)..

Or à l'étranger
Billon d'argent et de cuivre...
Effets escomptés
Bons du Trésor à court terme
Prêts sur titres

— sur marchandises
— aux institutions de crédit

populaire
— agricoles
— industriels
— aux Monts de Piété

Effets protestés
Titres appartenant à la Banque
Divers
Solde du compte des suceurs..

Total

Passif :

Billets de banque émis, sauf
ceux encaisse de la Banque (1)

Capital
Dépôts
Comptes courants du Trésor..

— spéciaux et consigna¬
tions

• — courants des particul,'
Mandats non acquittés
Intérêts sur les opérations de
l'exercice

Sommes transitoires et divers,

(Millions de roubles)

Total.

1.621 1.621 »

757 851 + 94
49 52 + 3
353 357 _j_ 4

3.781 3.849 + 68
460 436 - 24

92 90 — 2

73 74 + 1
19 19 ))

9 8 — 1

15 15 »

1 1 »

200 197 — 8

117 121 + 4
428 358 — 70

7.975 8.049 + 74

5.806 5.871 -f 65
55 55 »

22 22 »

214 266 + 52

427 418 — 0
' 1.044 1.022 - 22

20 32 + 3

14 15 + 1
364 348 - 10

7.975 8,049 + 74

(1) Les billets en caisse s'élevaient, au 15/28 février 1916, à
71 millions de roubles, et au 23 février/7 mars 1916, à 82
millions.

Le nouvel Emprunt .Russe. — On annonce de Pé¬
trograd, à la date du 14 mars, que la souscription
au nouvel emprunt 'de guerre de deux milliards de
roubles sera ouvert du 15/28 mars au 16/29 avril-
Le Syndicat des Banques de Pétrograd prend ferme
1.200 milbons de roubles et les Banques de Moscou,
400 millions pour les placer dans leur clientèle.
La situation agricole. — La récolte des céréales

russes en 1915 n'a pas complètement répondu aux
premières espérances ; alors qu'on la prévoyait
magnifique, elle ne fut, par suite du changement
de temps survenu à la fin de juillet, qu'un peu au-
dessus de la moyenne,
La récolte, lisons-nous dans le Bulletin de la

Chambre de commerce russe de Paris, joue un
rôle tellement important dans la vie de l'Empire
que plusieurs ministères, ceux de l'Intérieur, de
l'Agriculture, des Finances, du Commerce et des
l'Industrie, dont l'activité touche directement à la
vie économique du pays, ont fait établir, par leurs
agents locaux, la statistique des récoltes des cé¬
réales. Ces différentes statistiques constatent que
cette récolte a été, en 1915, au-dessus de la
moyenne, mais elles n'en apprécient pas, d'une
manière uniforme, la différence. Par exemple,
d'après l'enquête du ministère de l'Agriculture, en¬
globant quarante-huit gouvernements, le total de
la récolte a été de 10,6 % au-dessus de la moyenne.
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Moyenne
1909-1918

Année
1915

(Millions de quintaux)
Seigle 179.4 220.0
Froment d'hiver 52.7 69.8
Froment d'été 113.6 114.4
Orge 189.2 98.6
Avoine 117.9 113.6

Total 552.8 611.4

La différence -est plus considérable et atteint plus
de 14 % d'après l'enquête faite par les percepteurs
d'impôts.
L'enquête du comité central du ministère de 1 In¬

térieur calcule la quantité de seigle et de froment
d'hiver (après déduction des semences) à 11,4 pouds
(193 kilos) par habitant, contre 7,4 pouds (96 kilos)
en moyenne pendant les années 1910-1914.
Quant aux stocks visibles, ils ont été les sui¬

vants :

Dans le commerce Chez les producteurs
-—————-—- au 15/28 juillet
1/14 août l/14octob, — ~

1914 1915 1914 1915

(Millions do quintaux)
Froment 2.465 4.190 28.000 29.120
Seigle 1.022 605 26.240 20.800
Avoine 393 1.543 7.040 4,000
Orge 500 2.816 5.280 8.640

La diminution des stocks du seigle et de l'avoine
est la conséquence de la demande intensive de
l'année.
Malgré une récolte au-dessus de la moyenne et

malgré l'arrêt des exportations qui absorbaient
avant la guerre une partie très importante de la
production, les prix des céréales sont demeurés
orientés à la hausse et n'ont cessé cle s'élever.
C'est ainsi que pour' le froment ils sont passésde 103 kopecks par poucl (environ 18 francs le

quintal) en novembre Ï914, à 175 kopecks (30 fr. le
quintal) en novembre 1915, ce qui représente une
augmentation cle 68 % approximativement. La
plus-value des cours d'une année à l'autre est cle
36 % pour l'orge, cle 36 % pour le seigle et de30 % pour l'avoine,1
Voici comment le Journal du Commerce et de

l'Industrie de Pétrograd explique la hausse desprix :

« Au début de l'été les prix des céréales commen¬
cèrent à baisser, mais le mouvement à la hausse
reprit dès qu'il apparut que les prévisions tropoptimistes ne se réaliseraient pas. Les producteurs,dont la situation économique sous l'influence del'interdiction de l'alcool et d'autres facteurs s'est
beaucoup améliorée, n'ont pas besoin de réaliserimmédiatement et se tiennent sur la réserve. Ils
escomptent une récolte moins abondante en 1916
par suite de la diminution de la surface ensemen¬cée. Une forte demande de la part de la meunerieet de la spéculation est aussi un facteur importantde hausse. Mais il est fort probable que la prin¬cipale cause cle ce mouvement est le renchérisse¬
ment, général de la vie, dont la progression s'ac¬centue tous les jours en raison des difficultés di¬verses créées par les conditions clans lesquellesnous vivons. Le commerce du blé en souffre autantque les autres branches du négoce et de la pro-cluction. i)

D'autre part, le congrès des' représentants cle1 industrie linière en Russie vient d'établir le ren¬dement probable de la récolte du lin en 1915. Ence lui concerne les 17 gouvernements principaux,cette récolte se présenté en général comme trèssupérieure à celle cle l'année précédente, qu'elledépassé en moyenne cle 78
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10 gouvernements principaux de cette culture,
on la considère comme satisfaisante, en général,
mais un peu inférieure à la récolte de l'année pré¬
cédente.

ITALIE
Les dépenses de la guerre. — La Gazzetta. Uffi-

ciale vient cle publier la situation du Trésor à un
j anvier.
Les sommes payées pour le compte du ministère

de la Guerre en janvier 1916 se sont élevées à
819 millions de lire. En janvier 1914, donc en temps
cle paix, le ministère de la Guerre avait dépensé
87 millions. L'augmentation a été de 732 millions
de lire.
En janvier 1916, 47 millions de lire ont été. payés

pour le compte du ministère cle la Marine. Les
sommes payées en 1914, en temps de paix, avaient
atteint 25 millions. L'augmentation est ici de
22 millions cle lire.

Renonciation de l'Italie aux capitulations au
Maroc. — M. Briand, président du Conseil des mi¬
nistres cle France et ministre des Affaires étran¬
gères, a signé, le 10 courant, avec l'ambassadeur
d'Italie à Paris,, une déclaration aux termes cle
laquelle le gouvernement italien renonce, pour ses
consulats, ses établissements et ses ressortissants,
au privilège des capitulations dans la zone fran¬
çaise de l'empire chérifien.
En vertu cle cet acte, la nombreuse colonie ita¬

lienne du Maroc français, qui prend une 'part si
intéressante et si utile au développement écono¬
mique clu pays, est désormais justiciable des tri¬
bunaux français.
Cette marque de sympathie et cle confiance don¬

née par le gouvernement italien aux nouvelles- ins¬
titutions cle la France au Maroc est de nature à
resserrer encore les liens qui unissent les deux
nations alliées.
Cet, accord est un des premiers résultats tan¬

gibles clu voyage de M. Briand à Rome ; il s'inspire
cle l'atmosphère cle cordialité et de confiance qui
règne entre les deux pays. Il procède du même
état d'esprit qui a provoqué le décret italien inter¬
disant le commerce avec l'Allemagne.

11 n'existe plus dorénavant cle grandes puissances
possédant au Maroc des privilèges particuliers. Le
régime du droit commun remplace celui' des pro¬
tégés.

allemagne

La réouverture du Reichstag. — Le Reichstag
a repris ses séances mercredi. On comptait sur des
déclarations du grand chancelier de l'Empire, mais
seul le président a-'pris la parole. De son discours
d'ouverture nous relevons le passage suivant :

« D'un seul cœur, nous envoyons notre salut, de
reconnaissance à nos troupes, aux troupes alliées
et à leurs chefs sur terre et sur mer. Nous autres,
qui sommes restés clans la patrie, nous avons le
devoir cle démontrer par le succès clu nouvel em¬
prunt de guerre que la puissance financière cle
l'Allemagne est restée intacte, et cle faire en sorte
qu'actuellement aussi l'administration de nos affai¬
res s'effectue d'une manière convenable,

« Si, au cours cle cette guerre formidable qui
sévit depuis bientôt deux ans, nous avons ren¬
contré quelques difficultés, nous avons une con¬
fiance inébranlable que la force et la volonté una¬
nimes du peuple sauront les vaincre. »
La séance a été renvoyée ensuite au lendemain.
On croit que les discussions au sujet cles nou¬

veaux impôts seront plutôt orageuses. C'est ainsi
que la Gazette de Francfort ne craint pas de dire :

« La paix civile devra supporter avec la discus¬
sion ries nouveaux impôts une grave épreuve, la
première grave épreuve depuis le cléb'ut cle la
guerre. Le Reichstag se trouve devant la nécessité
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de prendre une décision sur une question qui tou¬
che à de grands intérêts et qui éveille des opposi¬
tions sans nombre. Dans un moment pareil, il est
de très grande importance que la volonté du peuple
allemand de continuer la guerre trouve une con¬
firmation nouvelle et que, dans les inévitables
luttes d'opinion, le but suprême ne soit pas né¬
gligé. »
Le même journal critique ensuite vivement les

projets d'impôts :
« Les fautes du gouvernement, dit-il, ne doivent

pas être constatées seulement dans les différents
projets, mais surtout dans l'ensemble de son inter¬
vention, »

Banque Impériale d'Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d'Allemagne, au 7 mars 1916,
accuse, sur celui du 29 février, les variations sui¬
vantes :

29 février 7 mars Comparaison

(Enmillions de marks)
Encaisse or 2.457 2.458 + 1

— argent 44 43 — 1

Billets de l'Empire et
bons des Caisses de
prêts 483 291 — 192

Portefeuille d'es¬
compte 5.781 5.853 -h 72

Avances 16 12 — 4

Portefeuille titres.... 36 31 — 5

Circulation 6.554 6.532
'

— 22

Dépôts 1.987 1.897 90

Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la

Banque Impériale d'Allemagne (Millions de marks).

Dates

Enci

Or

lisse

Ar¬
gent

Billetsde l'Empire(1) Cir¬
cula¬
tion Comptes courantset dépôts

Por¬
te¬

feuille Avances Tauxde l'escompte
31 juil.1914 1.253 275 33 2.909 1.258 2.081 202 5 %

(31 juil. )
7 août d° 1.478 118 97 3.897 1.879 3.737 226 6

1916
(3 août)

15 ianv... 2.450 38 662 6.380 1.837 5.361 14 5

23 — ... 2.452 40 664 6.274 2.143 5.449 14 »

31 — ... 2.454 41 706 6.502 1.786 5.273 22 »

7 févr... 2.455 40 550 6.451 1.626 5.240 18 »

15 — ... 2.456 43 419 6.374 1.743 5.388 15 »

23 — ... 2.456 45 265 6.286 1.788 5.502 12 »

29 — ... 2.457 44 483 6.554 1.987 5.781 16 »

7 mars.. 2.458 43 291 6.532 1.897 5.853 12 »

(1) Depuis le 7 août, les bons des Caisses de prêts (Darle-
henskassenscheine) sont compris au bilan avec les billets de
l'Empire (Reichskassenscheine).

Le budget de l'Empire allemand. — Selon les
avis parvenus à Amsterdam, le budget ordinaire
de l'empire pour 1916 se boucle par un total de
recettes et de dépenses de 3.659.281.939 marks, soit
336.180.508 marks de plus que pour l'année précé¬
dente. Il comprend 480 millions de marks, prove¬
nant de l'impôt de guerre pour trois trimestres de
l'année, mais il ne fait pas mention du timbre
sur chèques (2 millions), ni de la contribution de la
défense nationale qui, l'année dernière, s'élevait à
327.740.881 marks.
Dans le budget extraordinaire ne figure pas la

somme de 30 milliards pour dépenses de guerre,
ainsi qu'il avait été fait l'année dernière, et il
reste 99.213.560 marks de dépenses contre 87.507.853
marks de recettes, de sorte que 11.705.707 marks
devront être couverts par l'emprunt.
Dans les observations préliminaires, il est dit

que les moyens nécessaires pour la continuation
de la guerre seront demandés, suivant les besoins,
sous forme de crédits de guerre spéciaux. Le cré¬
dit de guerre de 10 milliards accordé en décembre
1915 servira encore pour quelques mois, de sorte

que le budget actuel ne comporte pas de nouveaux
crédits.
Les dépenses de l'administration de l'armée im¬

périale, du conseil de guerre de l'empire et de
l'administration de la marine impériale seront cou¬
vertes pendant la guerre, dont la durée est impos¬
sible à prévoir, également au moyen de crédits de
guerre. Aussi ne figurent-elles pas non plus dans le
budget. Quant aux dépenses ordinaires pour inté¬
rêts et' amortissements de la dette d'empire, elles
s'élèveront à environ 2 milliards 303 millions de
marks..
Le rétablissement de l'équilibre dans le budget

ordinaire de l'année financière 1916 n'est pas pos¬
sible sans création de nouvelles recettes. Les im¬
pôts de guerre proposés, soit l'impôt sur les ta¬
bacs, le timbre sur quittances et l'impôt sur les
communications postales et télégraphiques et les
lettres de voiture, figurent aux recettes pour 480
millions de marks, alors que leur produit est es¬
timé devoir s'élever par an entre 520 et 540 mil¬
lions de marks. Il est vrai que ces impôts n'ont
pas été appliqués dès le commencement de l'année.
L'excédent pour l'année financière 1914, soit

219.700.000 marks en chiffres ronds, sera appliqué
à la couverture des dépenses du budget ordinaire.
Une somme de 82.947.530 marks sera affectée aux
amortissements. De même que l'année précédente,
une loi ordonne qu'un amortissement des emprunts
de guerre n'aura pas lieu. Il ne pourra être pris de
décision à ce sujet qu'après la conclusion de la
paix. Enfin le montant des Bons du Trésor est fixé
à 2 milliards de marks.

L'Emprunt de guerre allemand. — La Gazette
de Cologne apprend que la crainte de l'impôt sur
les bénéfices de guerre semble faire réfléchir les
capitalistes, grands industriels et commerçants
allemands, qui craignent, en souscrivant, de ren¬
seigner le fisc.
Pour les décider, l'agence Wolff vient de publier

une note les informant que l'impôt sur les bénéfices
de guerre atteindra aussi bien les bénéfices demeu¬
rés improductifs que ceux employés à souscrire à
l'emprunt.
La circulation fiduciaire en Allemagne. — Le

bilan de la Reichsbank du 29 février était accom¬
pagné de commentaires insinuant que les billets
de 50 marks étaient très demandés par le public
allemand. Aussi la Vossische Zeitung du 4 mars,
en appuyant sur ces besoins, disait-elle que, pour
remédier à la situation, on envisageait la mise
en circulation de billets des « Caisses de prêts »
(Darlehenskassenscheine) ayant cette valeur. Le
public, observait-elle, devra se familiariser avec
ce nouveau papier. En effet, jusqu'à présent, les
billets des Darlehenskassen ne dépassaient pas la
valeur de 20 marks.
Or, depuis, divers journaux et notamment la

Gazette de Cologne du 9 mars, ont donné la des¬
cription d'un nouveau « bon » des Darlehenskas¬
sen, qui est fait comme un billet de banque et qui
a précisément une valeur de 50 marks.
La crainte de l'après-guerre. — La Gazette

de Francfort, qui est l'organe attitré du com¬
merce et de l'industrie en Allemagne, vient de pu¬
blier un long article duquel il ressort que les mi¬
lieux industriels et commerçants allemands sont
très inquiets de l'intention manifestée par les puis¬
sances de l'Entente de faire suivre la guerre mili¬
taire d'une guerre économique.
Elle déclare qu'il est évident que cette guerre éco¬

nomique sera aussi redoutable que la guerre mili¬
taire.

La chasse au cuivre. — Les Dernières Nouvelles
de Munich publient, à propos de la réquisition du
cuivre, les renseignements suivants :

« La dernière ordonnance relative à la consigna
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tion des ustensiles en cuivre diffère en bien des
points de ce que l'on avait décidé précédemment,
jusqu'à ce jour, personne n'était tenu de livrer à
la commission des cuivres les couvercles en cuivre
des marmites en fer ou en autre métal non réqui¬
sitionné ; mais la dernière ordonnance prescrit de
forcer au dépôt de tous couvercles en cuivre des
marmites ou récipients, quelle que soit la nature
de ces récipients. On devra même porter au dépôt
les couvercles des marmites fixées dans la maçon¬
nerie ; la seule concession consiste à laisser aux
particuliers l'usage de leurs couvercles jusqu'à la
fin du mois. Passé ce délai, on procédera d'office
à la consignation de tous les couvercles en cuivre
qui pourront exister dans l'empire. »

ESPAGNE
Les difficultés économiques de l'Espagne. — La

Vanguardia, de Barcelone, a publié, le 26 février,
un important article de M. Miguel S. Oliver qui se
résume ainsi :
La pression de la guerre sur les pays neutres se

fera sentir avec de plus en plus d'intensité. Pen¬
dant la première année l'état des choses fut appa¬
remment normal, ce qui fit naître une funeste
confiance, un optimisme trop satisfait. L'origine
de cette illusion, c'est que l'Europe a vécu pendant
ce temps-là sur les réserves accumulées. Tant que
ces réserves ont duré, tout parut rester dans la
même situation. Et cependant il n'en était pas
ainsi, puisqu'on consommait le fonds accumulé.
Une fois les réserves épuisées, c'est-à-dire mainte¬
nant, au bout d'un an et demi de guerre, ont
apparu les symptômes d'asphyxie, les désordres
circulatoires, les anémies. Il ne pouvait en être
autrement, par suite de la paralysie ou la varia¬
tion de l'activité humaine, des paralysations indi¬
viduelles, des atteintes portées au développement
de l'agriculture, de l'industrie, de la navigation
du trafic sur terre, etc.
L'Espagne devait forcément en ressentir le

contre-coup. Une politique de prévoyance a fait
défaut dans ce pays. Il aurait fallu, dès les pre¬
miers temps du conflit, activer la concentration de
réserves supplémentaires, augmenter le stock, em¬
pêcher la diminution du tonnage, envisager, en
un mot, le conflit comme une question de salut
public.
Il convient maintenant de s'habituer à cette idée

en renonçant à de vaines et dangereuses illusions.On se trouve, en Espagne, en présence d'une situa¬tion grave, d'une véritable calamité, et comme d'un
sinistre. Le concours de tous est nécessaire, commela présence de tous-et le sacrifice de tous... Ce quiimporte le plus, en effet, c'est de vivre.

« Dieu veuille, ajoute M. Miguel S. Oliver, que
« la guerre finisse bientôt et que ces mesures de
« précaution soient ainsi rendues inutiles. Mais
« elle suit son cours comme jusqu'ici, et il faut
« donc se préparer à des moments plus graves et
« plus difficiles encore. Les gouvernements aussi
« bien que l'opinion publique doivent regarder« avec courage et face à face l'adversité que peut« leur réserver le temps. Il ne faut ni s'illusionner,« ni se tromper : il convient d'apprécier à sa juste« valeur l'étendue du désastre et adapter en con-« séquence à cette situation l'ensemble de précau-« lions, de mesures, d'efforts et de sacrifices qui« seraient indispensables. »

PAYS SCANDINAVES
Le nouvel Emprunt suédois. — La Suède procèdeen ce

_ moment à un nouvel Emprunt qui est lequatrième émis à l'intérieur depuis le commence¬ment de la guerre.
Le taux d'intérêt est de 5 %, c'est-à-dire le mêmeque celui des Emprunts précédents, mais le prixdémission a été abaissé à 98 1/2 %.L'Emprunt a été négocié avec la Riksbank et

cinq grandes banques privées. Son montant doit
être versé le 15 octobre 1916.
Les Emprunts précédents avaient été émis au

pair. Us comprenaient : en 1914-, deux émissions,
l'une de 30 millions et l'autre de 35 millions de
couronnes, et en mai 1915 une troisième de 50 mil¬
lions de couronnes, la quantité des demandes qui
s'étaient produites ayant fait adopter ce chiffre.
Ce dernier Emprunt avait été émis directement,

et l'on observe que si le gouvernement a jugé utile
d'employer, dans le cas actuel, l'intermédiaire des
banques, c'est pour la raison que d'autres appels
au crédit public ont lieu à des conditions au
moins aussi favorables que celles dans lesquelles
s'effectue la nouvelle opération, et que, d'autre
part, la Suède a rapatrié, par suite de rachats à
l'étranger, de grandes quantités de ses propresactions et obligations.
La Conférence de Copenhague- — Commencée le9 mars, ainsi que nous le disions il y a huit jours,la Conférence interscandinave s'est terminée sa¬

medi dernier, 11 courant.
Le communiqué suivant a été publié immédiate¬

ment après :
« La Conférence a commencé le jeudi 9 mars et

a été terminée le samedi 11 du même mois. Les
délibérations ont été entamées par une conversa¬tion générale sur les questions qui ont occupé lesgouvernements des Etats Scandinaves depuis ledébut de la guerre et notamment, après l'entre¬
vue des rois à Malmœ au mois de décembre 1914.

« On s'est entretenu de diverses affaires impor¬tantes qui se sont produites au cours du tempsécoulé. Au sujet de plusieurs questions spécialesd'intérêt pratique on est tombé d'accord tant surla continuation des mesures communes déjà prises
que sur de nouvelles mesures à prendre dans l'in¬térêt des trois pays.

« Les discussions qui ont affermi encore les bon¬
nes relations entre les trois Etats ont donné une
nouvelle expression du désir de maintenir uneneutralité loyale et impartiale.

<( On a été unanime pour exprimer le vœu que lacoopération qui a eu lieu jusqu'ici soit poursui¬vie et que des entrevues de membres des gouver¬nements ou d'autres représentants des Etats aientlieu dans ce but aussi souvent que les circons¬tances le rendent désirable. »

Cependant, le Gouvernement suédois semble, vou¬loir réserver sa liberté d'action en ce qui concernel'importante question du trafic commercial à tra¬
vers son territoire.
En effet, une dépêche de Stockholm a annoncé

qu'il avait soumis au Parlement (Riksdag) une loiannulant les accords restreignant les droits d'ex¬
porter ou d'importer des marchandises si ces ac¬cords n'ont pas été approuvés par le Gouvernementet si les restrictions servent les intérêts d'un paysétranger.
Les contraventions seront passibles de prison oud'amende ; en outre, les personnes qui exerceraient

une surveillance sur les conditions du commerce
de la Suède, au bénéfice d'un pays étranger, serontégalement passibles de prison ou d'amende.

PORTUGAL

L'Allemagne et l'Autriche ont déclaré la guerre
au Portugal. — A la suite de la prise en possession
par le Gouvernement portugais des navires alle¬
mands internés, le Gouvernement allemand a
remis le 9 courant, au ministre du Portugal àBerlin et au Gouvernement portugais à Lisbonne,
par l'intermédiaire du ministre d'Allemagne, unedéclaration dont la conclusion est : « Le Gouverne-

•

« ment allemand se considère, à partir de ce jour,
« comme en état de guerre avec le Gouvernement
« portugais. »
Le texte de cette déclaration a été publié par lir
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Gazette de l'Allemagne du Nord. En voici les pas¬
sages principaux :
Depuis le commencement de la guerre, le gouver¬

nement portugais, par ses actes contraires à la
neutralité, soutient les ennemis de l'empire alle¬
mand.
Par quatre l'ois, les troupes anglaises ont été au¬

torisées à franchir le territoire de Mozambique.
L'approvisionnement en charbon des navires

allemands a été interdit.
Les navires de guerre anglais ont été autorisés,

au mépris de la neutralité, à séjourner dans les
ports portugais et l'Angleterre a été autorisée à se
servir de Madère comme de base navale.
Des canons et du matériel de guerre ont été ven¬

dus à l'Entente et un contre-torpilleur a été fourni
à l'Angleterre.. -
Des câbles allemands ont été interrompus.
Les archives du vice-consul impérial à Mossa-

médès ont été saisies.
Des expéditions envoyées en Afrique ont été si¬

gnalées comme dirigées contre l'Allemagne.
Sur la frontière de l'Afrique sud-occidentale alle¬

mande, un chef de district, deux officiers et des
soldats ont été attirés au moyen d'une invitation
à Naulila, ont été déclarés en état d'arrestation
lé "19 octobre 1914, et lorsqu'ils ont tenté de prendre
la fuite, ont été ou bien tués ou bien repris par la
force.
Pendant la durée de la gueiTe, la presse et le

Parlement, favorisés plus ou moins ouvertement
par le Gouvernement portugais, se sont répandus
en injures grossières à l'égard du peuple allemand.
Enfin, le 23 février, les navires allemands mouil¬

lés dans les ports portugais ont été saisis et occu¬
pés militairement, et ce dans une. forme qui doit
être interprétée comme une provocation à l'égard
de l'Allemagne.
De' son côté, le Gouvernement austro-hongrois,

à la date du 14 mars, a rappelé son ministre à Lis¬
bonne et a remis ses passeports au ministre du

. Portugal à Vienne.
Réuni le 10 mars, le Parlement portugais a'

approuvé l'attitude de son Gouvernement et préco¬
nisé la constitution d'un ministère national. Ce
cabinet, qui comprend plusieurs membres du pré¬
cédent, vient d'être ainsi constitué :
Colonies et présidence, M. Almeida ; Marine,

M. Coutinho ; Finances, M. Costa ; Guerre, M.
Mattos ; Affaires étrangères,' M. Soares ; Justice,
M. Mesquita-Carvalho ; Travaux publics, M. Silva ;
Instruction publique, M. Pedro Martino ; Intérieur,
M. Pereira Reis. Un ministère du Travail et des
Subsistances sera créé par le Parlement.
Les journaux allemands - ont décrété sur tous

les tons, mais avec cependant une nuance de dépit,
que l'appoint du Portugal serait nul pour les
Alliés. Au contraire, la presse anglaise — et en
particulier le Times et le Standard — ont déclaré
que les Alliés pouvaient escompter au moins trois
conséquences importantes de cette intervention.
La première est capitale au point de vue des opé¬

rations navales et de la liberté de l'Atlantique. Dél
sormais, en effet, les nouveaux sous-marins ne
pourront plus être tentés de profiter de la neutra¬
lité du Portugal pour utiliser secrètement comme
bases de ravitaillement les îles Açores, Madère et
le Cap-Vert en vue d'expéditions de piraterie dans
l'Atlantique.
La seconde est l'encerclement désormais complet

de la dernière colonie allemande encore debout :
l'Afrique Orientale, qui se trouve maintenant en¬
tourée de tous côtés par les forces alliées.
La troisième conséquence, qui n'est pas négli¬

geable, c'est 1a, répercussion qu'a eue dans l'an¬
cienne colonie portugaise de l'Amérique du Sud,
c'est-à-dire dans la République du Brésil, la pro¬
clamation de l'état do guerre entre l'Allemagne et le
Portugal. En effet, le Brésil songe à suivre l'exem¬

ple du Portugal et à réquisitionner les navires alle¬
mands qui se trouvent dans ses ports. Les autres
républiques américaines ne manqueraient pas de
l'imiter dans leur propre intérêt économique.
En outre, le Gouvernement brésilien, à propos du

blocus des Alliés, vient de rappeler à tous les com¬
merçants qu'ils s'exposaient aux plus graves mé¬
comptes en exportant vers les différents pays des
quantités de produits très supérieures à celles qu'ils
envoyaient dans les années normales.

TURQUIE
La situation en Turquie. — La Turquie est en

guerre depuis plus d'un an, dit le Journal de
Genève du 13 courant, et, conformément à sa tra¬
dition de chaos financier, on ne sait comment elle
parvient à faire face à ses dépenses de guerre. Il
est toutefois certain que les réquisitions opérées
dans tout l'empire ont été nombreuses et n'ont pas
encore été réglées ; l'Allemagne fournit le matériel
de guerre.
Des billets du Trésor ont été émis, en coupures

de 1/2, 1, 2, 3 et 4 livres turques (1 livre turque
égale 22 fr. 78) pour un chiffre inconnu ; ils rem¬
placeront les monnaies d'or et divisionnaires,
dont la circulation devait être interdite après le
lor mars 1915.
Il a été question de réorganiser la Banque Impé¬

riale Ottomane, de lui retirer son privilège d'émis¬
sion et de créer une nouvelle institution d'Etat. Mais
les administrateurs français et anglais s'étant re¬
tirés, la Banque Ottomane est devenue nationale.
Son directeur général est Hamid bey ; le conseil
d'administration comprend Djavid bey, ministre
des Finances ; von Wassermann, ambassadeur
d'Allemagne, et deux membres du conseil de la
Banque d'Anatolie, représentant la Deutsche Bank
et le Wiener Bankverein. La Banque a été auto¬
risée à émettre pour 5 millions de livres de billets
nouveaux. La réserve d'or de la Banque était en
dernier lieu de 300 millions de francs environ.
Le Trésor a créé une série de 6.580.000 livres |

turques de billets gagés sur un dépôt de 150 mil¬
lions de francs en or à la Reichsbank et à la
Banque Austro-Hongroise ; ces billets seront rem¬
boursables -en or, six mois après la conclusion rte
la paix. Cette éventualité tardant à se produire,
on a créé une nouvelle série de 6 millions de livres
de billets gagés sur des bons du Trésor allemand.
Tous ces billets ont cours forcé ; les billets de ban¬
ques privées allemandes circulent en nombre con¬
sidérable et s'échangent à raison de 20 marks pour
une livre turque.
Le moratorium subsiste encore ; les banques ce¬

pendant remboursent 5 % des dépôts (minimum
10 livres) à dates fixes ; les dernières dates de rem¬
boursement ont été le 28 novembre et le 14 octobre
derniers.
Au point de vue économique, le ravitaillement

s'effectue avec difficulté. La municipalité de Cons-
tantinople a dû entreprendre la fourniture de blé,
Le renchérissement général est considérable. La
Banque Agricole consent des prêts aux cultiva¬
teurs.
Enfin on a annoncé, ces jours derniers, que la

Chambre turque a adopté le projet de loi suivant
lequel l'avance de cinq millions de livres turques
à 0 %, consentie par l'Allemagne en vertu du traité
du 14 février 1915, pour la construction de certaines
voies stratégiques, a été portée à 7.112.000 livres
turques et l'intérêt est réduit à 5 1/2 %.
La Chambre et le Sénat ont de plus adopté la

loi approuvant l'accord conclu le 0 novembre 1915
entre la Turquie et la Compagnie du chemin de fer
de Bagdad, concernant la construction de diverses
sections de voies ferrées dans le Taurûs.

ETATS-UNIS
La circulation monétaire aux Etats-Unis. -

Voici le tableau des monnaies d'or et d'argent

V
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ainsi que du papier en circulation aux Etats-Unis
au lor février 1916. Nous établissons la comparai¬
son avec le 1er août 1914 et le lor février 1915 :

1"août 1914 l"fcvr. 1915 l"févr.l916

(En milliers de dollars)
Monnaies d'or et
lingots 032.332 623.050 620.504

Dollars d'argent.. 69.982 67.622 65.834
Monnaies division¬
naires d'argent.. 160.129 160.335 167.683

Certificats-or 974.387 953.448 1.315.723
- argent. 474.601 452.613 480.719

Billets du Trésor
(loi du 14 juillet
1890) ' 2.420 2.322 2.159

Billets des Etats-
Unis 337.004 319.711 338.815

Billets des Banque1
Nationales 716.514 879.498 735.912

Billets des Banque"
de Réserve fédé¬
rale » 20.531 206.330

Total 3.367.369 3.484.130 3.933.670

La population aux Etats-Unis étant évaluée au
Tr février 1916 à 101.719.000 habitants, la propor¬
tion de la circulation représente, par tête, 38 dol¬
lars 67. Au 1er août 1914, la population n'était éva¬
luée qu'.à 100.867.000 habitants, et la proportion de
la circulation n'était que de 35 dollars 33 par tête.
D'autre part, voici comment s'établit la situa¬

tion du Trésor des Etats-Unis au 31 janvier 1916,
comparativement au 31 décembre 1915 et au 31 juil¬
let 1914 :

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

31 juill. 31 déc. 31 janv.
1914 1915 1916

Encaisse : — — —

Or 1.254.9 1.691.4 1.703.0
Argent 52(5.1 5,40.2 549.1

'

Total de l'encaisse 1.781.0 2.231.6 2.252.1

Circulation :

Groenbacks et autres billets 343.9 347.4 345.6
Certificats d'or 974.4 1.475.0 1.517.5

— d'argent et billets du
Trésor de 1890 477.0 487.9 482.9

Total de la circulation 1.795.3 2.310.3 2.346.0

Dépôts dans les Banques natio-
nales et les Banques de réserve
fédérale 62.2 58.6 63.9

Disponible dans les caisses du
Trésor : 81.6 0.6 47.2

Total de l'encaisse disponible.... 143.8 59.2 111.1

CONTREBANDE DE GUERRE
La répression de la contrebande en Hollande. —

Le quartier général hollandais vient de publier
un long rapport relatif à la répression de. la con¬
trebande. ' ' '

Ce rapport mentionne que pendant l'année 1915,
36.679 procès-verbaux ont été dressés pour faits de,
contrebande, dont 10.851 par des douaniers, 4.929
par la maréchaussée, 19.479 par des militaires,613 par la police et 807 par des militaires coopérant
avec d'autres agents. En outre, 1.297 personnes ontété expulsées des zones où l'état de siège avait été
proclamé.

« Du 1er janvier au 15 novembre 1915, ou a pu
saisir 774 chevaux, 53 pièces de bétail, 49 moutons,-0 porcs et 295 poules ; 1.942 litres de benzine ;20.000 litres de vernis; 13.670 kilos et 17 paquetsrte cuir ; 125.844 litres de pétrole ; 21.287 kilos dechoux blancs ou rouges ; 23.772 kilos de semences ;
65.827 kilos de pommes de terre ; 22.567 kilos de

margarine ; 6.064 litres d'huile de machines ;
365.620 litres et 2.194 tonneaux d'huiles diverses ;
22.072 kilos de graisses comestibles ; 6.504 kilos de
viande et de saucisses ; 25.925 kilos de légumb
neuses ; 25.101" kilos de farine ; 10.480 kilos de
charbon, etc.

« Par suite de l'intervention à main armée des
douaniers ou des militaires, 62 contrebandiers ont
été. tués ou blessés. »

/

Mesures contre la contrebande au Brésil. — On
annonce de Rio-de-Janeiro qu'une récente affaire
de contrebande de caoutchouc a

. amené l'arresta¬
tion d'un Brésilien. Cependant, deux fonctionnaires
du ministère de l'Agriculture ont mis en cause la
maison allemande Theodor Wille. C'est, en effet,
cette maison qui aurait substitué du caoutchouc
à des livres envoyés par le ministère de l'Agricul¬
ture. L'affaire n'est d'ailleurs pas close et l'on re-
dherebe les complices.

Revue Commerciale

Blés. — La vente du blé de printemps à l'auto¬
rité militaire vient d'être réglée par le décret sui-,
vant, fixant également le taux maximum des ré-'
quisitions :
Article premier. — A l'exception des quantités

déclarées pour la semence, le blé de ' printemps
récolté en France sera acheté directement aux pro¬
ducteurs par l'autorité militaire, avant le 31 dé¬
cembre 1916, au prix maximum de 3â francs lè
quintal métrique.
Art.. 2, — Les agriculteurs désirant vendre leur

blé dans les conditions énoncées à l'article précé¬
dent devront faire à la mairie : 1° avant le
15 avril, une déclaration de la superficie qu'ils
auront ensemencée en blé de printemps dans la
commune ; 2° avant le 15 octobre, une déclaration
de la quantité totale de grains qu'ils auront récol¬
tée sur lesdites emblavures et qu'ils destinent à la
vente à l'autorité militaire.
Art. 3. — Un arrêté du ministre de l'Agriculture

précisera les conditions de contrôle des étendues
ensemencées, des stocks de grains récoltés et dé¬
terminera quelles seront les sanctions encourues
par tous les contrevenants qui auraient livré des
grains autres que ceux résultant de la récolte du
blé de printemps.
Pendant le mois> de janvier dernier nos importa¬

tions de céréales ont été les suivantes : blé étranger,
1.016.140 quintaux ; Algérie-Tunisie et zone fran¬
che, 142.081 quintaux ; au total : 1.158.221 quin¬
taux ( non compris 375.005 quintaux pour l'armée),
contré 903.519 en janvier 1915, soit depuis le com¬
mencement de la campagne, 10.338.708 quintaux,
contre 8.749.154 quintaux pendant la même période
de la campagne précédente.
Avoine : étranger, 15.856 quintaux ; Algérie-Tu¬

nisie, 2.510 ; au total : 18.366 quintaux (non compris
126.689 quintaux pour l'armée), contre 195.183 quin¬
taux en janvier 1915, soit depuis le commencement
de la campagne, 4.840.191 quintaux, contre 1.744.091
quintaux pendant la même période de la campagne
précédente.
La situation agricole est satisfaisante, surtout

après l'apparition du soleil qui a chassé l'excès
d'humidité de fin février. Les emblavures d'au¬
tomne offrent une belle apparence,, et les ense¬
mencements de printemps se poursuivent partout
aussi rapidement que le permettent les conditions
actuelles.
Au point de vue commercial, la situation est in¬

changée : les réquisitions continuent partout, la
pénurie des transports se fait toujours lourdement,
sentir et les demandes sont difficilement satis¬
faites. Aussi les cours ont-ils encore monté do
25 à 50 centimes cette semaine- D'ailleurs, la nou-
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velle taxation de 33 francs le quintal pour les ré¬
quisitions influencera certainement de nouveau la
hausse des prix. On a fait les provenances de
l'Aisne, de la Marne, de Seine-et-Marne, Eure-et-
Loir et Seine-et-Oise à 33.50 les 100 kilos départ ;
celles du Loiret, Sarthe, Mayenne, de 33.40 à 33.50 ;
celles du Nord, de 33.10 à 33.25, et celles de Bre¬
tagne, de 32.85 à 33 francs.

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

Villes

Paris (disponible)
Londres
Liverpool
.New-York
Chicago
Bnenos-Ayres

16 févr.
1916

23 févr.
1916

1 mars
1916

8 mars
1916

15mars
1916

Fr. Fr. Fr. Fr. Fr.

» » » • » » » » » » »)

41 03 42 35 41 73 42 90 42 03

38 09 38 97 38 63 39 46 38 76

31 22 28 62 27 12 27 22 26 49

28 34 25 89 24 40 24 35 23 62

20 35 19 69 19 03 18 92 18 96

Sucres. — Voici, d'après le Journal officiel, les
stocks des sucres au 29 février 1916, pour les
différents départements :

Sucres
brutsDépartements

Bouches-du-Rhône—
Gironde
Loire-Inférieure
Seine
Autres départements..

Totaux...

Sucres Sucres
raffinés en cours

17.164
797

13.305
48.700
27.641
107.057

(En tonnes)
3.050

524
2.053
7.210
1.875

14.712

3.362
621

1.329
6.353
2.493

14.158

ensemble 135.927 tonnes, contre 162.273 tonnes
au- 3i janvier dernier. Dans ce total, les sucres
bruts entrepôts réels des sucres indigènes figurent
pour 45.275 tonnes, et ceux en entrepôts réels et
fictifs des douanes pour 39.445 tonnes. Les sucres
bruts en raffineries et fabriques raffineries y
sont compris pour 11.137 tonnes, les sucres raffi¬
nés pour 14.712 tonnes et les sucres en cours de
fabrication pour 12.851 tonnes. Enfin les sucres
bruts en fabriques simples s'élèvent à 8.200 tonnes,
et ceux en cours de fabrication à 1.307 tonnes.
A la fin de février 1915, les stocks s'élevaient à

217.935 tonnes, soit en augmentation de 82.008 sur
ceux à fin du même mois de 1916.
En 1915, nous avons importé 556.679 tonnes de

sucre exprimé en raffiné, contre 164.231 et 116.691
les deux années précédentes, en y comprenant les
quantités que nous ont envoyées nos colonies.
Sur les 556.679 tonnes importées en 1915, la par¬

tie la plus grande, 285.495 tonnes, a été introduite
sous forme de sucre raffiné ou assimilé au raffiné ;
et un peu moins de la moitié, soit 271.184 tonnes,
nous est parvenu sous forme de sucre brut. Dans
le sucre brut, 102.170 tonnes étaient du' sucre des
colonies françaises.
Les pays qui ont été nos plus gros fournisseurs

sont : les Etats-Unis avec 184.875 tonnes ; les Indes-
Néerlandaises avec 105.124 tonnes ; puis l'Italie et
la Hollande avec respectivement 42.799 tonnes et
33.405 tonnes.
Le Journal officiel du 3 mars 1916 a publié un

décret, rendu par le président de la République, aux
termes duquel, à partir du 3 mars 1916 inclusive¬
ment, ont été prohibées les importations de sucres
en poudres ou sucres bruts et des sucres raffinés,
d'origine ou de provenance étrangère.
Cette prohibition ne s'applique pas :
1° Aux sucres importés par l'entremise de l'Etat ;
2° Aux sucres dont il sera dûment justifié qu'ils

ont été achetés à une date antérieure au 1er fé¬
vrier 1916.
A la Bourse du Commerce il n'a pas été établi

de cote, mercredi dernier, sur les sucres roux et
raffinés. Les affaires sont inactives et la tendance
lourde.

PETITES NOUVELLES

L'action du Crédit Foncier cote 611. L'as¬
semblée générale des actionnaires est convoquée
pour le 8 avril prochain- Il sera proposé de fixer
le dividende de l'exercice 1915 à 25 francs, égal au
précédent.
Les obligations foncières et communales figurent

journellement à la cote. Les foncières 1895 et les
communales 1892 et 1912 participeront au tirage
du 22 mars doté de 572.000 francs de lots.

♦ » Dans sa séance du 9 mars, le Conseil d'ad¬
ministration de la Compagnie des Chemins de fer
de l'Est a décidé de proposer à l'assemblée géné¬
rale du 29 avril prochain de fixer à 35 fr. 50 par
action le dividende de l'exercice 1915.
» » Le dividende pour l'exercice écoulé de 1915 de

la Compagnie du Chemin de fer de Paris à Or¬
léans, que le Conseil d'administration proposera à
l'assemblée générale du 29 courant, sera maintenu
à 59 francs brut par action.

♦ » Le conseil d'administration de la Compa¬
gnie des Chemins de fer du Midi proposera à l'as¬
semblée générale annuelle convoquée pour le
14 avril de répartir pour l'exercice 1915 un divi¬
dende de 50 francs par action, comme précédem¬
ment.

]VIarolié Financier

Paris, le 16 mars 1916.
Les transactions sont restées calmes une fois de

plus, cette semaine, mais la cote n'en reste pas
moins très satisfaisante dans son ensemble. Et si
le volume des demandes n'est pas très important,
celui des offres l'est encore moins.
On a procédé hier à la liquidation de quinzaine

qui n'a, tout naturellement, présenté aucun réel
intérêt. Les reporteurs ont obtenu 4 % net par an,
mais tous les capitaux disponibles n'ont pu trouver
à s'employer.
Au Parquet. — A terme : 3 % perpétuel, 62 fr. 05

ex-coupon trimestriel de 75 centimes ; Crédit Mo¬
bilier Français, 330 fr. ; Suez, 3.995 fr. ; Extérieure
Espagnole, 91 fr. 90 ; Banque Nationale du Mexi¬
que, 360 fr. ; Rio-Tinto, 1.732 fr. Cette Compagnie
déclare pour 1915 un solde de dividende de 35 shil¬
lings et reporte à nouveau 158.000 livres sterling.
Au comptant : 3 %, 61 fr. 95 ; 5 %, libéré et non

libéré, 88 fr. 20 ; 3 % amortissable, 70 fr. 50 ;
3 1/2 % amortissable, 90 fr. 70 ; Banque de France,
4.510 fr. ; Banque de Paris et des Pays-Bas, 852 fr. ;
Crédit Industriel et Commercial, 619 fr. ; Crédit
Lyonnais, 1.001 fr. ; Paris-Lyon, 965 fr. ; Nord,
1.140 fr. ; Métropolitain, 406 fr. ; Omnibus, 400 fr. ;
Boléo, 750 fr. ; Extérieure Espagnole, 92 fr. ;
Russe 3 % 189.1-1894, 57 fr. 70 ; Russe 5 % 1906,
85 fr. 50 ; Andalous, 349 fr. 50 ; Nord de l'Espagne,
419 fr. ; Saragosse, 340 fr. ; Rio-Tinto, unités,
1.735 fr.
Marché en Banque. — A terme : Butte, 665 fr. ;

De Beers ordinaire, 299 fr. 50 ; Modderfontein B,
160 fr. ; Phosphates Tunisiens, 295 fr. ; Utah
Copper, 512 fr.
Au comptant : Toula, 1.052 fr. ; Hartmann,

375 fr. ; Maltzof, 514 fr. ; Mount Elliott, 92 fr. ;
Spassky, 56 fr. 25 ; Tharsis, 164 fr. 50 ; Malacca
ordinaire, 121 fr. 50 ; City Deep, 99 fr. 25e; East
Rand, 26 fr. 25 ; Rand Mines, 104 fr. 50 ; Robinson
Gold, 33 fr. 75.

L'Administrateur-Gérant : Georges Bouroahel.
Paris.— Imprimerie de la Presse, 16, rue du Croissant.— Simart, imp-


