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SITUATION HEBDOMADAIRE
des Banques^ d'Émission de l'Europe (En millions de francs)

DATES

Encaisse
métallique

Or
Ar¬
gent

■ 0 gO 0
£ 173

princip. chapitres

§■&!
i.2 o,

lil-

FRANGE — Banque de France

ALLEMAGNE — Banque de l'Empire
1914 23 juillet....
•1917 23 février..
1917 28 février ..
$917 7 mars....

ANGLETERRE — Banque d'Angleterre

DANEMARK — Banque Nationale

ESPAGNE — Banque d'Espagne

HOLLANDE — Banque Néerlandaise
19 1 4 25 juillet—
1917 17 février ..

1917 24 février..
1917 3 mars

ITALIE — Banque d'Italie

1914
1916
1916
1916

1914
1917
1917
1917

ROUMANIE — Banque Nationale
18 juillet
3 décemb...
10 décemb..
17 décemb..

RUSSIE — Banque de l'Etat
21 juillet....
5 février...
14 février ..

21 février...

SUÈDE — Banque Royale

SUISSE
1914

1917
1917

— Banque Nationale

1914 23 juillet.... 4.101 640 6.012 943 1.541 739 1 3%
1917 8 mars ... 5.157 268 18.281 2 485 1.804 1.259 5
1917 15 mars.... 5.168 267 18.362 2.444 1.765 1.241 5
1917 22 mars 5.185 265 18.451 2.485 1.690 1.227 5

1 696 418 2.364 1.180 939 63
3.158 20 9.852 4.919 10.628 15
3.159 20 10 135 5.097 11.231 12
3.161 20 10.205 5.051 11.271 13

i914 23 juillet. . 1.004 » 733 1.055 841 »

1917 1 mars 1.357 » 965 4.200 2.935 »

1917 8 mars.... 1 350 D 956 3.079 4.901 »

1917 15 mars.... 1.345 r> 952 2.978 4.138 »

1914 31 juillet.... 110 » 219 24 94 15
1916 31 octobre.. 210 4 394 72 189 24
1916 30 novemb,. 204 3 389 79 92 24
1916 30 décemb.. 224 2 399 85 95 25

1914 10 juillet... 543 730 I 1.919 498 446 170
1917 3 mars 1.327 746 2.398 760 435 295
1917 10 mars.... 1.333 745 2.399 770 435 287
1917 17 mars 1.339 748 | 2.389 782 431 292

340 17 652 10 185 130
1.240 14 1.549 145 141 181
1.242 14 1.539 165 130 181
1.243 14 1.564 183 181 191

1914 31 juillet 1.105 89 3.086 245 586 115
1917 20 janvier.. 900 71 3.872 868 539 291
1917 31 'janvier 870 71 3 908 972 526 290
1917 10 février... 870 71 3.898 848 527 379

154 1 414 1 14 237 47
493 0 1.375 229 199 52
493 0 1.400 224 50o 53
493 0 1.419 [ 228 201 53

4.270 197 4- 358 698 1.049 518
3.927 308 24.907 4.782 20.050 2 028
3.936 331 25 172 4 657 20.342 2 032
3.933 326 25 486 4.814 20.977 1.999

1914 31 juillet 146 8 320 109 236 11
1916 31 octobre.. 249 4 526 155 247 37
1916 30 novemb.. 255 4 533 141 258 49
19 1 6 30 décemb.. 257 3 585 270 342 78

23 juillet.... 180 19 268 51 94 20
28.févriers.. 344 52 509 115 183 19
7 mars... , 344 52 503 127 189 19
23 février 344 52 496 135 187 18
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REVUE DES CHARGES ET CHRONIQUE MONETAIRE
Change de Paris sur (papier court)

16 21 28 7 14 21
Pair juillet fév. fév. mars mars mars

1914 1917 1917 1917 1917 1917
Londres 25.22* 25.17* 27.79 27.79 27.79 27.79 27.79
New-York 518.25 516 » 583 50 583.50 583.50 583 50 583.50
Espagne 500 .» 482.75 619 » 619.50 620 » 621.50 624.50
Hollande 208.30 207.56 236 » 236 » 236 » 235 » 235.50
Italie 100 » 99.62 80 » 77.50 74-50 74.50 75 »

Pétrograd 266.67 263 » 165.50 165 50 161 » 162 » 164.50
Scandinavie . 138.89 138.25 173 » 172.50 172.50 172 50 173.50
Suisse 100 » 100.03 116.50 116.50 116 » 116 » 116 »

Canada 518 25 » 583 50 583.50 583.50 583 50 583.50

Valeur en or à Paris de 100 unités-papier
de monnaies étrangères

16 21 28 7 14 21
Unités juillet fév. fév. mars mars mars

1914 1917 1917 1917 1917 1917
Londres 100 liv. 99 82 110.18 110.18 110.18 110.18 110.18
New-York » dol. 99 56 112.59 112.59 112.59 112.59 112.57
Espagne » pes. 96.55 123 80 123.90 124 >» 124.30 124.90
Hollande » flor. 99.64 115.30 115.30 115.30 112.89 113.06
Italie » lire. 99.62 80 » 77.50 74 50 74.50 75 •>

Pétrogrâd. ...

Scandinavie ..

» rbl. 98.62 62 06 62.06 60.37 60.75 61.63
» cour 99.46 124.56 124-40 124.20 124.20 124.92

Suisse » fr. . 100.03 116.50 116.50 116 » 116 >» 116 «

Canada » dol. » 112.59 112.59 112.59 112 59 112.59

Changes de Londres sur : (chèque)
16 20 27 6 13 20

Pair juillet fév. fév. mars mars mars
1914 1917 1917. 1917 1917 1917

Paris — 25.22* 25.18f 27.82* 27.824 27.81 27.82* 27.82
New-York 4.86| 4.871 4 764 4.764 4.76| 4.76 f 4.76f
Espagne 25.22 25.90 22 43 22.53 22.55 22.45 22.37
Hollande 12.109 12.125 11.75* 11.80 11.8U 11.83 11 j80*
Italie 25.22 25 268 34.82* 35.85 35.70 37 05 37.20
Pétrograd 94.58 95.80 166.50 168 » 171.50 170 » 167 »

Portugal 53.28 46.19 31. » 31 » 31 » 31 » 31 »

Scandinavie... 18.15 18.24 16.07 16.12 16.15 16 10 16. 05
Suisse 25.22 25.18 23.90 23.88 24 08 24 d 23 97

Valeur en or à Londres de 100 unités-papier
de monnaies étrangères

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

Suisse

16 20 27 6 13 20
Unités juillet fév. fév. mars mars mars

1914 1917 1917 1917 1917 1917
100 fr. 100 14 90.64* 90.64* 90 70 90.64* 90.66
» dol. 99.90 102.12 102.12 102.15 102 15 102.15
» pes. 96.64 112.44 111.94 111.84 112.35 112 75
» flor. 99.87 102.98 102.60 102.60 102.34 102.55
» lire 99.82 72.42 70.36 70.65 68.09 67 79
» rou. 98.77 56.80 56.32 55.17 55.66 56.66
» mil. 86.69 58 18 58.18 58.18 58.18 58.18
» cou. .100.85 112.58 112.60 112.44 112.79 113.14
» fr. 100 17 105.53 105 62 104.74 105.09 105.23

C'est encore sur le rouble que s'est portée l'atten¬
tion au cours de la semaine, sous revue. La devise
russe a réflété clans ses mouvements les espoirs et
les appréhensions qu'ont suscitées successivement les
nouvelles reçues cle Petrogradi. Après s'être relevée
de 1.59 à 1.62, entre le 8 et le 14- mars, à la suite
de l'arrêt survenu clans le boom des valeurs indus¬
trielles et des actions de banques russes, ainsi que
nous l'observions dans notre dernière chronique,
elle est retombée à 1.61 1/2 le 15. La bonne tour¬
nure: que prirent les événements politiques, au
lendemain cle l'abdication du Tzar, a contribué à
pousser progressivement la cote jusqu'à 1.68 ; mais
sur l'annonce que l'agitation .extrémiste crée des
difficultés au gouvernement provisoire, le cours
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du rouble retomba brusquement, le 21, à 1.64. Les
problèmes posés par la révolution russe sont im¬
menses ; on ne pourra ri-en affirmer sur l'avenir
tant qu'ils ne seront pas résolus. En attendant,
nous le répétons, le marché du rouble reste exposé
aux. pires incertitudes. — Une sérieuse reprise des
changes norvégien et danois doit également être
soulignée. C'est.la. deuxième qui se produit depuis
une quinzaine. Déjà, le 9 mars, la devise Christiania
avait, enregistré un cours supérieur de un point
à celui de la devise Stockholm, restée à 1.72, alors
que quelques jours auparavant la disparité était
de 3 et même 4 points au détriment de la Norvège.
Les cours de la livre sterling et du dollar restent

fixés'à 27.79 et 5.83 1/2 respectivement. Le chèque
sur Londres et le câble New-York continuent à se
négocier hors cote à des prix un peu plus élevés ;
toutefois la tendance est meilleure que la semaine
dernière et les cours pratiqués se rapprochent sen¬
siblement du cours moyen officiel. Cette situation
est due, en premier lieu, au changement d'attitude
du Conseil de Réserve Fédérale de Washington vis-
à-vis des emprunts des Alliés sur le marché des
Etats-Unis, Ôn se souvient qu'au mois de décem¬
bre dernier, au moment où la France et l'Angle¬
terre ôe disposaient à placer, par l'intermédiaire
(les banques américaines, des bons du Trésor à
court terme, le Conseil de Réserve Fédérale fit
connaître qu'il n'était pas favorable à ces place¬
ments et qu'il les déconseillait aux banques affiliées
au système de Réserve. Son opposition paraissait
s'appuyer sur la condition du marché américain à
ce moment-l'à. Les nombreux emprunts faits à ce
marché, coup sur coup, par les Alliés et quelques
autres pays neutres, avaient créé une sorte d'en¬
gorgement qui commandait la prudence. Le Conseil
clé 'Réserve a crié casse-cou d'une façon peut-être
maladroite et un peu trop bruyante, au point qu'il
a aggravé la, crise1 dont il voulait préserver les éta¬
blissements placés sous son contrôle. Mais il faut
reconnaître que la situation justifiait au fond son
attitude. Il en change aujourd'hui où les condi¬
tions générales sont différentes. Il vient de publier
un avis par lequel il autorise les banqueté à re¬
prendre leurs achats de bons du Trésor émis par
les gouvernements étrangers. Tant que lès banques
lie s'engagent pas d'une manière excessive et gardent
des réserves en rapport avec l'importance de leurs
crédits, elles peuvent à leur gré placer leurs dispo¬
nibilités en valeurs étrangères. Le Bureau de Ré¬
serve insiste même sur ce point que l'achat dé ces
valeurs, tout en donnant aux capitalistes améri¬
cains l'occasion d'un placement avantageux, sert
au développement du commerce extérieur et à la
prospérité du pays.
Les Alliés ont enregistré avec satisfaction ce

changement dans les dispositions du Fédéral reserve
Buard, Changement qui est de nature à donner de
plus grandes facilités de crédit sur le marché amé¬
ricain. Plus particulièrement en ce qui concerne
la France, il paraît de nature à favoriser le place¬
ment de l'emprunt de 100 millions de dollars 5 1/2 %
que va émettre prochainement le groupe J. P. Mor¬
gan ,et C°. L'émission se fera sous forme de bons
-à 2 ans, convertibles en obligations du gouverne¬
ment français 5 1/2 % à 20 ans. Il ne faudrait pas
cependant que de trop grandes commodités d'em¬
prunt aux Etats-Unis nous fissent perdre de vue
l'intérêt qu'il y a à réduire au minimum les achats
que, nous faisons à la. grande République nord-
américaine et, en général, à l'étranger. Les crédits
que, nous .obtenons ne font qu'ajourner le règle¬
ment, ils ne liquident pas définitivement la dette
qui reste une charge de l'avenir. Sans porter aucun
préjudice à la Défense nationale, nous devons nous
efforcer de réduire cette charge le plus possible.
Elle, sera déjà lourde telle qu'elle est, car nous
avons jusqu'ici beaucoup emprunté ; ne l'aggra¬
vons que dans la mesure strictement indispensable.

Le nouveau Cabinet Semble disposé à prendre, dans
cet ordre d'idées, dés mesures énergiques. Félici¬
tons-le de ses intentions, en attendant eue nous
puissions le féliciter de ses actes. Sa déclaration
aux Chambres nous annonce un prochain décret
« pour interdire les importations qui ne sont pas
indispensables et améliorer notre balance commer¬
ciale ». C'est un côté du problème ; ce n'est peut-
être pas l'essentiel. Nous attendons davantage,
quant à nous, des efforts que l'on nous promet
pour organiser méthodiquement nos ressourcés, et
notre production. Nous pouvons faire Mus et mieux
à cet égard, mais à la condition que l'activité des
producteurs ne soit pas gênée et paralysée dans
l'avenir, comme elle l'a été trop souvent dans le

1 — ,i„„
passé, par l'incohérence des réglementations
ordres et des concours venus d'en haut.

Cours des changes de New-York sur
19
fév.
1917

des

Paris
Londres
Berlin .......
Amsterdam..

16
Pair juillet

1914

5.18} 5.16}
4.86| 4.87}
95.28 95 06
iO 195 D

5.85
L76-&
68.25
50 1 ' 2

27 6 13 20
fév. mars mars mars
1917 1917 1917 1917

5 85v o 85} 5.85. 5 84y
4.76^ i 76-ro 4.76$ 4 76-jnr
68. » 68. » 68. v 69.1/8
10.3/8 «0 3/8 40 -k 40.1

Valeur en or à New-York de 100 unités-papier

Paris
Londres
Berlin
Amsterdam .

Unités
16

juillet
1914

19
fév.
1917

27
fév.
1917

6
mars

1917

13
mars

1917

20
mars

1917

100 tr
100 ! iv

4
100 ûor.

lOU 27
100 19
99 67

88 •: 9
97 91
71 63
100 76

88 52
97 91
71 36
100 45

88 54
97 9i
71 36
100 45

88 59
97 91
71 50
100 29

88 63
97 91
72,55
100 13

Changes sur Londres à

Valeurs à. vue
Alexandrie..

Câble transfert

Bombay.
Calcutta
H.>ng-Kong
Shanghaï
Valeurs à 90 jours

de vue

Buenos-Ayres (or)..
M on tévidéo
Kio-de-Jan. (papier)
Val paraiso
Singapour
Yokohama

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

2.3 15/16
20 3/8 |

27
fév.
1917

97 1/2

1.4 1/2
1 4 1/2
2 4 ./.
3.6 .

50 1/2
54 1 2
11 29/32
11 1/32

2 4 13/64
2.1.^/8

6
mars

1917

13
mars

1917

20
mars

1917

97 7/16 97 7/16 97 7/16

1.4 9/32
1.4 9/32
2.4 1/8
3.6 ./.

1 4 9/32
1 4 9 32
2.4 ./.
3 5 3 >4

1.4 9/32
1.4 9/32
2.3 3/4
3.4 1/2

50 7/16
54 3/16
11 29/32
il 1 16
2.4 13/64
2.1 5/8

50 7/16
54 3 16
Il 29/32
10 27/32

2 4 13 64
2.1 5/8

50 1/8
54 3/16
11 9/32
10 29/32

2 4 13/64
2.1 5/8

Variations du mark à

New-York

30
janv.
1917

13
fév.
1917

20
fév.
1917

27.
fév.
1917

6
mars

1917

13
mars

1917

(pair : 95 3/8)
Cours.... —
Parité

68 75
72-09
27 91

68 •

71 36
28 64

68 }
71 63
28 37

68 »

71 36
28 64

68 »

71 36
28 64

68 }
71 50
28 50

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
Cours. ..—

Parité.. ......
Perte %

41 37}
69 82
30 18

41 55
70 11
29 89

11025(1
69 23
30 77

40 60
68 52
31 48

39 875
67 28
32 73

39 82?.
67 20"
32 80

Genève
(pair : 123 47)
Cours
Parité
Perte......

84 50
68 44
31 56

83 75
67 84
32 16

83 40
67 55
32 45

82 15
65 54
33 46

80 40
65 16
34 84

80 60
65 29
34 71

69 *
72 55
27 45

39 62}
66 86
33 14

79 65
64 52
35 48

Le change sur Vienne à Genève est coté 50 70,
c'est-à-dire que la perte de la couronne est d'environ
51 71 %.
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres

20
sept
1916

20
mars
1917

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

77 9
32 5/8

5 19/32

20 20 20 20 20 20
oc t. nov. déc. janv. fév. mars
1916 1916 1916 1917 1917 1917

77 9' 77 9 77 9 77 9 77 9 77 9
32 3/8 34 3/8 3613/16 37 ./. 38 1/16 3515/16

5 19/32 5 171/32 5 17/32 5 1/16 5 5/32 4 17(32
'(1) Cours au 17 février.
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LA SITUATION

La retraite des Allemands continue au milieu
des dévastations, des incèndies, des ravages qui
rappellent la .retraite d'Attila et de ses hordes,
mais enfin elle continue, cependant, comme
dans la dernière journée ils ont opposé une plus
vive résistance, on pourrait en conclure qu'ils
sent enfin arrivés sur les positions de repli qu'ils
s'étaient assignées.
Pendant que nos glorieuses troupes reprennent

possession d'une partie de la France, un nouveau
ministère ,sest constitué. La crise partielle pro¬
voquée par le départ du général Liautey a amené
la retraite totale du cabinet Briand. M. Ribot,
chargé par le Président de la République de for¬
mer un nouveau ministère, y est vite arrivé et,'
mercredi dernier, le nouveau Cabinet a lu au
Parlement une déclaration ministérielle qui a été
unanimement applaudie et qui lui >a valu, à la
Chambre, un vote de confiance à l'unanimité
des 440 votants. La déclaration ministérielle a
commencé par l'affirmation que la guerre serait
conduite avec énergie jusqu'au retour à la France
des provinces qui lui ont été arrachées et jusqu'à
l'obtention des réparations et des garanties qui
sont dues. jEn Russie, le pays semble accepter non pas
seulement avec calme, mais avec joie, les événe¬
ments qui se sont déroulés depuis le 16 mars,
jour de l'abdication de l'Empereur. Le Gouver¬
nement provisoire, dont l'autorité est maintenant
reconnue par la nation et par l'armée, semble
détenir fermement le pouvoir. Le prince Lvoff,
résident du Conseil, a déclaré aux représentants

de la presse que le coup d'Etat peut être consi¬
déré comme parachevé, s'étant fait partout sans
excès. On ne prévoit aucun malentendu sérieux
avec les extrémistes ou les Comités ouvriers. On
estime généralement que l'Assemblée consti¬
tuante pourra être réunie clans deux ou trois
mois.
Depuis hieir, le pouvoir révolutionnaire russe

a changé d'attitude vis-à-vis de la farhille impé¬riale : l'empereur et l'impératrice ont été mis en
état d'arrestation.
Les sous-marins allemands viennent de couler

rois navires américains sans avertissement. Il
a e.u beaucoup de victimes, toutes de nationa-ité américaine'. Ces faits sont capables de hâter

a déclaration de guerre des Etats-Unis à l'Alle-
■lagne. Le Congrès vient d'être convoqué hâti-
[em>ent; pour le 2 avril prochain. En attendant,état de guerre entre' les deux pav-s existe vir-
uellement. Les Etâts-Unis arment tous leurs na¬
rres marchands et procèdent fébrilement à laise en état de défense des côtes. Le président

. ilson a déjà commencé à entrer en conversa-
i°ti avec les Alliés au sujet de la part que les j•tals-Tînis pourraient prendre dans la guerremaritime.

LES ÉVÉNEMENTS DE LA GUERRE

Huitaine, glorieuse pour les armes alliées. 'Sousa pression des troupes franco-anglaises, les a'r-fées allemandes, qui depuis deux années étaientBranchées entre Ârras et Soissons, ont été obli¬ges d'évacuer leurs positions fortifiées.

Dans la journée de samedi,-17 mars, les Anglais
ont pris Bapaum-e après un vif combat avec les
arrière-gardes allemandes. Plus au sud, ils sé
sont emparés de Fresnes, Hargny, Barleux, Etre-
pigny et la Maisonnette. Au nord de la Somme, en
même temps que Bapaume, ils ont occupé les vil¬
lages du Transloy, Biefvillers, Achiet-le-Grand. et
Achiet-le-Petit, De notre côté, l'ennemi a évacué
les villes de Roye et Lassigny ; nos détachements
légers ont même dépassé la route de Roye à Noyon.
Le lendemain, nos vaillants alliés, continuant

leur avance, prennent Nesles, Chaulnes et Péronne,
ainsi que plus de soixante villages. L'armée fran¬
çaise, de son côté, poursuivant l'ennemi, entre dans
Noyon, Carlepont, Morsain et enfin, au nord même
de Soissons, dans Grouy.
Les troupes britanniques, le 19 mars, chassent

de nouveau les Allemands de quarante villages.
A leur gauche, nos braves, poilus dépassent. Tlam,
et les bourgs de Guiscard et Chauny tombent entre
nos mains. Au sud de cette dernière ville, notre
cavalerie a atteint la ligne générale de l'Ailette,
Soissons par suite se trouve entièrement dégagé.
Mardi, les Anglais réalisent encore une avance

considérable. Ils occupent quatorze nouveaux vil¬
lages et ont dépassé la ligne Canizy, Estrées-en-
Chaussée, Nurlus, Velu et Saint-Léger. Nos soldats,
dans la même journée, s'emparent de Tergnier,
nœud très important du réseau ferré du Norcl,
et franchissent le canal de Saint-Quentin. Notre,
cavalerie rayonne à moins de 7 kilomètres de cette
dernière ville.
C'est à l'est de Péronne que l'armée britannique

progresse le 21 mars. Elle gagne de nouveau environ
16 kilomètres, et quarante nouveaux villages tom¬
bent entre les mains de nos alliés. Nos troupes
enlèvent brillamment le château de Savrieunois et
le village de Jussy, malgré une vive défense de la
garnison. Au nord et au nord-est de Soissons,
nous avons sérieusement progressé à droite et à
gauche de Laon et pris une dizaine de villages.
Dans la région de Ham, notre cavalerie et nos
détachements légers restent en contact- avec les
Allemands entre Roupy et Saint-Quentin, et, le
même jour, nous forçons en deux points le pas¬
sage du canal de la Somme, malgré une résistance
acharnée de l'ennemi, que nous refoulons jusqu'auxlisières de Clastres et de Montescourt.
Pendant cette avance considérable, les troupes

alliées ont constaté que les Allemands incendiaient
et détruisaient systématiquement les villages qu'ils
étaient contraints d'évacuer. Ces nouveaux crimes,
complètement inutiles au point de vue stratégique,
seront, souhaitons-le ardemment, punis comme ils
le méritent. Partout, les populations desvilles et
villages reconquis font aux soldats .alliés, un ac¬
cueil enthousiaste.
Notre corps de Salonique a, lui aussi, remporté

un brillant succès sur les troupes bulgares. Dans
la région au nord et à l'ouest de Monastir, malgré
une résistance opiniâtre de l'ennemi', nous avons
enlevé les villages de Rastani, Snego et la cote 1248.
Toutes les. contre-attaques ennemies ont été re¬

poussées et neuf mitrailleuses et plus de 1.200
prisonniers sont tombés entre .nos mains.
En Mésopotamie, l'avance se poursuit dans de

bonnes conditions. Les troupes du général StanleyMaude, traversant la Dial-a, .ont occupé le villagede. Barrizand et une partie de la ville de Bakon-
nah sise sur la rive gauche. Les Turcs se retirent
précipitamment vers Khanikan.
L'armée russe du "Caucase est .entrée dans la,

ville de Van et progresse vers Pendjevine. Dansla direction de Saknizs, les avant-gardes poursui¬vant l'ennemi ont franchi la frontière turque. A.udelà de Kefmanchah, la retraite turque continue,et nos alliés ont occupé Haronnâbade, à plus de30 kilomètres au sud de Kermanchah.
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QUESTIONS DU JOUR
La Victoire en Marche

Allocution de M. Edmond Théry, Président de lAsso-
ciation de la Presse Economique et Financière, prononcée
le 20 mars, à l'Assemblée générale de cette Association :
Mes Chers Collègues. — Nous nous réunissons

pour la troisième fois dans des conditions anorma¬
les et pour la troisième fois votre Comité se trouve
dans l'obligation de vous proposer l'ajournement
des élections prévues par nos statuts.
Il nous est en effet impossible de faire, autre¬

ment car la mobilisation empêcherait, comme poul¬
ies deux années précédentes, la majorité de nos
collègues de prendre part au vote. D'ailleurs les
grandes Associations de presse, dont nous avons
l'habitude de suivre les traditions, ont procédé
ainsi, et je pense que vous ne verrez aucun incon¬
vénient à ce que nous fassions comme elles.
L'année dernière nous pensions tous que la

guerre serait terminée au moment de notre Assem¬
blée générale actuelle; nous pensions tous que les
Allemands et leurs complices auraient mis bas les
armes ; nos espérances 11e se sont point réalisées,
mais une foule d'indices nous permettent de croire
que nous avons enfin abordé l'étape finale qui
nous conduira rapidement à la paix victorieuse.
Quels sont ces indices ? Permettez-moi de vous

parler des plus importants.
Quand la Prusse, après une longue et patiente

préparation, déchaîna la guerre sur l'humanité,
aucun des pays constituant aujourd'hui l'Entente
n'était préparé à la soutenir. L'armée anglaise
n'existait qu'à l'état de projet et pendant une trop
longue période nos alliés d'outre-Manche, ressen¬
tant moins brutalement que nous les effets de lu
guerre, n'en comprirent pas toute la gravité et leurs
efforts de mobilisation furent incomplets.
Mais un homme génial se révéla, Lloyd George,

que la guerre avait trouvé chancelier de l'Echi¬
quier. • Lloyd George vit le danger qui menaçait
la Grande-Bretagne plus encore que les autres na¬
tions de l'Entente, et il quitta le ministère des
Finances, qu'il occupait depuis cinq années, pour
organiser unie fabrication intensive d'armes et de
munitions, sans laquelle l'armée créée par Lord
Kitohener n'aurait pu recevoir qu'une quantité ab¬
solument insuffisante de canons, de mitrailleuses,
de fusils, d'obus et de cartouches.
A ce point die vu© particulier tout était à faire

en Angleterre, et Lloyd George, avec une intelli¬
gence et une énergie dont les conséquences se sont
déjà si. heureusement manifestées, transforma la
puissance industrielle de l'Angleterre et de ses Do¬
minions en industries de guerre. Mais ce nie fut mal¬
heureusement que vers le milieu de 1916 que la
production en armes et en munitions des usines
britanniques mobilisées permit à nos vaillants
alliés de commencer, à nos côtés, l'effort progressif
et déjà gigantesque qui nous conduira sûrement à
la victoire. (Applaudissements.)
Je voudrais pouvoir vous donner le chiffre de

leur production actuelle en canons, mitrailleuses,
fusils .et munitions de toutes sortes et le nombre
des batteries d'artillerie lourde qu'ils ont sur le
front occidental, car vous comprendriez alors la
raison d'être de la fameuse mobilisation civile
allemande et de la guerre sous-marine à outrance
qui a déjà échoué, mais qui restera quand même,
au point de. vue barbarie, un des actes les plus
atroces accomplis par le gouvernement du Kaiser.
La retraite allemande qui se dessine en ce mo¬

ment entre l'Ancre et l'Aisne, sur un front de plus
de 130 kilomètres, retraite que les journaux d''outre-
Rhin qualifient de savante manœuvre stratégique,

est certainement provoquée par les effets de la puis-
santé artillerie dont l'armée franco-anglaise peut
enfin se servir et nous avons l'espoir que c'est le
commencement dé la. revanche.
Nous espérons aussi que le blocus, que l'Angle¬

terre, la France, l'Italie et la Russie exercent contre
les Empires du Centre, continuera à aggraver, chez
nos ennemis, la situation dans laquelle Paris s'est
trouvé dans les dernières semaines du siège de 1870-
187.1.
Ceux de nos confrères qui ne croyaient pas à

l'efficacité du blocus comme arme die guerre doivent
aujourd'hui reconnaître que l'Allemagne souffre
cruellement des restrictions de toute nature que.
le blocus lui impose. Or, n'oubliez pas, mes chers
collègues, que le blocus contre l'Allemagne et ses
complices n'a été réellement appliqué qu'à partir
du mois d'octobre 1915, c'est-à-dire après 15 mois
de guerre.
Jusqu'alors la neutralité de l'Italie, qui n'est en¬

tré© en ligne contre l'Allemagne qu'en mai 1915, et
la politique du gouvernement anglais qui a été
longtemps trop faible envers les pays neutres limi¬
trophes des empires du centre, facilitaient le ravi¬
taillement de nos ennemis ; mais nos alliés, ayant
enfin compris qu'un blocus sévère affaiblirait sérieu¬
sement la résistance armée de nos adversaires, se
décidèrent — ainsi que le gouvernement français le
demandait depuis la fin de 1914 — à combattre éner-
giquément la contrebande que le gouvernement alle¬
mand avait organisée dans les pays neutres voi¬
sins. Les journaux d'outre-Rhin nous renseignant
eux-mêmes, il est inutile que j'insiste sur les consé¬
quences possibles de la crise alimentaire que cette
nouvelle politique a provoquée, surtout dans les
grandes villes de l'Empire,.
M'ais l'effort colossal qui a transformé la mercan.

file Angleterre en grande nation militaire, l'inter-i
vention italienne qui a immobilisé une grande par-,
tie de l'armée austro-hongroise et l'application du
blocus intégral qui déprime actuellement la popu¬
lation allemande, ne se seraient pas produites si
la France n'avait pu résister à l'agression brus¬
quée de l'armée du kaiser, si la vaillance de nos
soldats n'avait, par la victoire de la Marne, brisé
la ruade germanique.
C'est cette admirable résistance, à laquelle le

grand état-majo,r allemand ne s'attendait certaine¬
ment pas, qui, en permettant à l'Angleterre, d'or¬
ganiser une-grande armée et une puissante indus¬
trie de guerre, et en facilitant l'intervention ita¬
lienne, a finalement sauvé l'humantité. (Applau¬
dissements.)
Or, la France ne s'est pas contentée d'opposer à

la horde teutonne une barrière infranchissable vers
l'Ouest ; elle a réalisé, au point de vue de l'indus¬
trie de guerre, un effort qui paraissait matérielle-,
ment impossible,à un pays dont la population est
si restreinte et à qui l'invasion avait enlevé, dès
le début des hostilités, 80 % de sa production sidé¬
rurgique, et 63 % de sa production carbonifère. .
Après quelques mois de tâtonnement — qui furent

des mois perdus, il faut bien le dire, — la France,
grâce à l'énergique impulsion et à l'intelligente ini¬
tiative de. l'un des nôtres, — j'ai nommé Albert
Thomas, — créa de toutes pièces une formidable in¬
dustrie de guerre qui releva progressivement notre
production en canons et en munitions et qui nous
permit de résister à la nouvelle tactique inaugurée]
par les Allemands après la bataille de la Marne,
la tactique, de l'artillerie lourde et de son emploi,
intensif sur les champs de bataille.
C'est grâce à l'activité et à la persévérance d'Al¬

bert Thomas que notre production en arm.es et w
munitions-, à peu près inexistante en août 1914, sw
développée dans des proportions incroyables, c'es
grâce à l'exemple donné par notre pauvre pp
pays, si misérable en hauts fourneaux, en acier,
en charbons, en matières premières nécessaires s

(1307) L'ECONOMISTE EUROPEEN •181

l'industrie chimique, que Lloyd George
de la Grande-Bretagne l'effort colossalde
savez

a onienu

que vous

H y a bientôt trente-deux mois, l'Allemagne, for¬
midablement préparée à la guerre, pouvait .espérer,
en écrasant la France par surpris© et par trahison,
triompher de l'Angleterre et de la Russie et nous
imposer ses conditions de paix. Elle n'a pas réussi
au moment où elle, avait tous les atouts dans son
jeu • comment le pourrait-elle aujourd'hui que la
France et d'Angleterre, l'Italie et la Russie ont des
effectifs entraînés très sensiblement supérieurs en
nombre aux effectifs dont les Empires du Centre
peuvent .encore disposer, et'alors que la production
quotidienne en armes' et en munitions des nations
de l'Entente réunies dépasse de beaucoup la pro¬
duction totale de l'Allemagne et de l'Autriche-Hon¬
grie ?
Et comment FAllemagne pourra-t-elle résister à la

réprobation que sa manière odieusement barbare
de conduire la guerre provoqua contre elle dans
le monde entier ?
Prenons l'exemple de la Russie : Le Gouverne¬

ment de Berlin, grâce aux complicités qu'il avait
dans l'entourage immédiat du Tzar, comptait sur
une paix séparée pour diviser le bloc des nations
alliées. A la suite des intrigues germanophiles diri¬
gées par la Tzarine, sa cour et un grand nombre
de hauts fonctionnaires de l'Empire, le Tzar Nico¬
las II, débordé par' les événements qui se sont pré¬
cipités à Petrograd, a dû abdiquer en faveur de son
frère le grand-duc Michel Mais en quels termes
Nicolas II, qui mérite toutes les sympathies de la
France, a-t-il annoncé sa décision au peuple russe :

« Au jour de la grande lutte contre les ennemis
extérieurs qui s'efforcent depuis trois ans d'asservir
notre patrie, a-t-il dit, Dieu a voulu envoyer à la
Russie une nouvelle et pénible épreuve. Des trou¬
bles intérieurs menacent d'avoir une répercussion
fatale pour la marche ultérieure de la guerre te¬
nace. Les destinées de la Russie, l'honneur de notre
armée héroïque, le bonheur du peuple, tout, l'ave¬
nir de notre chère patrie veulent que la guerre soit
menée à tout prix jusqu'à une paix victorieuse. »

. Ainsi, les manœuvres de 1a. chancellerie alle>-
mande ont amené cet admirable résultat en Russie
d'anéantir le parti politique qui y travaillait pour
l'Allemagne et de transformer la guerre contre les
Empires du Centre en véritable guerre sainte, dont
la première victoire a été l'émancipation politiquede la population russe. (Applaudissements.)
Mais le châtiment que l'Allemagne subira en puni¬tion des crimes commis en son nom produira des

effets qui se continueront bien longtemps après lasignature de la paix. L'effroyaible répulsion que ses
crimes suscite dans les pays de l'Entente font, eneffet, qu'après la fin de la guerre les populationsde ces pays, si gravement frappées clans leurs affec¬tions et dans leurs intérêts, ne voudront plus en¬tendre parler des. produits allemands.
On y boycottera les maisons de détail qui se per¬mettront d'offrir à leur clientèle la camelote alle¬

mande et les lignes de défense qui se sont créées
pour cet objet ne failliront pas à leur devoir.
On peut donc admettre que sur les 5.981 millions® irancs de marchandises que l'Allemagne a ex¬portées en 1913, dans les dix nacrons alliées aiujour-dhui contre elle, quelques centaines de millions à

peine réussiront à franchir leurs frontières ; maisla. liste clés pays où la camelote sera, par simple
antipathie, exclue de la consommation locale s'al¬
longe chaque jour, car il vient de s'y ajouter lesEtats-Unis d'Amérique et la Chine, dont les achatsen Allemagne, en 1913, avaient été de 900 millions
ne trancs pour les premiers et de 153 millions pourla seconde.
Or, vous le savez comme moi, c'est par le déve¬loppement de ses exportations de produits manu-
acturés que l'Empire allemand1 a pris, surtout

depuis dix ans, la très grande situation économi¬
que et financière qui lui a permis de consacrer,
pendant cette période, des sommes énormes pour
la préparation de la guerre que les pangermanistes
voulaient absolument et qu'ils ont réussi à faire
déclarer par leur Kaiser. Nous pouvons donc arri¬
ver à cette conclusion que le meilleur moyen que
les nations alliées — et celles qui, comme les Etats-
Unis et la Chine, viendront se ranger à leurs côtés
— auront d'empêcher toute nouvelle agression de
l'Allemagne, sera de fermer leurs frontières à ses
produits.

Ce sera le complément die la victoire militaire que
nos héroïques poilus remporteront et j.e pense
que l'Association voudra, comme l'année dernière,
profiter de .son assemblée annuelle pour envoyer à
nos braves camarades mobilisés et à toute l'armée
française l'expression de son admiration et de sa
reconnaissance. (Vifs applaudissements.)

Le Nouveau Ministère Français
On se rappelle qu'à la suite du débat de mercredi

dernier à la Chambre des députés sur l'aéronau¬
tique, après une séance orageuse .comprenant deux
comités secrets, le général Lyautey, ministre de la
Guerre, avait été amené à donner sa démission.
C'était là le commencement de la crise, que l'on pou¬
vait croire résolue par la nomination d'un nouveau
titulaire et le rétablissement de nouveaux minis¬
tères, celui de l'Agriculture entre autres.
Mais il n'en était rien, et la combinaison élargie

à laquelle M. Briand, président du Conseil, avait
pensé, n'ayant pu réussir, il fut amené, samedi
17 mars, à donner la démission collective du cabi¬
net, qui fut acceptée par M. Poincaré.
C'était l'aggravation de la crise ministérielle,

qu'il s'agissait de résoudre au plus vite. Après con¬
sultation des. présidents du Sénat et de la Cham¬
bre, et de M. Briand, M. Poincaré offrit à M. Des-
chanel le soin de former un cabinet. Ce dernier
ayant refusé alléguant qu'il ne pensait, dans les
circonstances actuelles, être qualifié parlementai-
rement pour constituer une ministère, le président
de la République fit appeler M. Ribot, qui accepta,
dimanche soir. Et quarante-huit heures après il
était à même de présenter au président la liste
du nouveau cabinet constitué de la manière sui¬
vante :

Présidence du Conseil . et Affaires étrangères,
M. Ribot ; Justice, M. René Viviani ; Intérieur,
M. Malvy ; Guerre, M. Pain'levé ; Marine, Amiral
Lacaze : Finances, M. Joseph Thierry ; Ravitaille¬
ment, M. Violette ; Armement, M. Albert Thomas ;
Travaux publics, M. Desplas ; Commerce, M. Clé¬
mente! ; Travail, M. Léon Bourgeois ; Instruction
publique, M. Steeg ; Colonies, M. Maginot ; Agri¬
culture, M. Fernand David.
Sous-secrétaires d'Etat :

Guerre, M. René Besnard ; Santé, M. Godart ;
Finances, M. Albert Métin : Beaux-Arts, M. Dali-
mi er : Marine marchande, M. Nait ; Blocus, M. D.e-
nys Cdcihin ; Travail, M. Rorlcn ; Inventions, M.
Breton ; Transports, Al. Claveil-l© ; Fabrications de
guerre, M. Louch-eur.
Le Comité de Guerre, créé par le précédent cabi¬

net et comprenant les ministres des Affaires étran¬
gères, de la Guerre, de la Marine, de l'Armement
et des Finances, est maintenu, mais avec des attri¬
butions encore élargies. C'est ainsi que le ministre
des Colonies est appelé à,y siéger afin qu'une coor¬
dination complète soit établie en ce qui concerne
la question des effectifs.
Le ministère eue préside maintenant Al. Ribot et

qui comprend 25 membres, 14 ministres et 11 sous-
secrétaires d'Etat, ne compte que très peu d'élé¬
ments nouveaux. La plupart des ministres qui faî-
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saient partie du cabinet Briand conservent leurs
portefeuilles. En effet, MM. Ribot, Viviani, amiral
Lacaze, Thomas et Clémentel étaient déjà les cc-ila-
borateurs de M. Briand.
Le cabinet Ribot ne comprend donc que huit nou¬

veaux ministres : MM. Thierry, Painlevé, Violette,
Desplas, Fernand David, Léon Bourgeois, Steeg et
Magiriot.
Parmi ces nouveaux ministres, quatre ont déjà

fait partie du cabinet Briand avant sa dernière
modification : MM. Painlevé, Thierry, Fèrnand
David et Léon Bourgeois.
On ne compte donc en réalité que trois ministres

n'ayant pas détenu de nortefeuilles depuis le mois
d'août 1914 : ce sont MM. Viollette, Steeg et Maginot,
et trois nouveaux ministres seulement, MM. Des¬
plas, Viollette et Daniel-Vincent qui arrivent pour
la première fois au pouvoir.
Les décrets de nomination sont parus à VOfficiel

du mercredi 21 courant.
Le nouveau ministère s'est présenté devant le

Parlement, mercredi dernier, et la déclaration sui¬
vante a été lue à la Chambre des Députés par
M. Ribot, président du Conseil, et au Sénat par
M. Viviani, ministre de la Justice.

« Après trentejdeux mois, nous sommes entrés
dans une période décisive de cette terrible guerre
où nous avons été entraînés par une agression
sans excuse et que nous sommes résolus à mener
avec la dernière vigueur jusqu'à la victoire, non
comme nos ennemis dans un esprit de domination
et de conquête, mais avec le ferme dessein de re¬
couvrer les provinces qui nous ont été autrefois
arrachées, d'obtenir les réparations et les garan¬
ties qui nous sont dues et de préparer une paix
durable fondée sur le respect des droits et de la
liberté des peuples.

« Nous assistons en ce- moment à un premier re¬
cul des armées ennemies sous la pression de nos
admirables troupes et de celles de nos alliés, et
nous saluons avec émotion la délivrance d'une
partie du sol de notre pays trop longtemps souillée
par l'invasion. Bien que ce recul ne soit sans doute
que la préface de nouvelles et rudes batailles où
l'ennemi épuisera ses derniers efforts, la France
sent sa confiance prendre un nouvel élan devant
ces résultats de notre inébranlable fermeté et des
habiles préparations stratégiques des chefs de nos
armées.

« La question du haut commandement, qui a
donné lieu à tant de débats, se trouve définitive¬
ment réglée de la manière la plus simple. Le gou¬
vernement, qui a la direction politique de la guerre
sous le contrôle des Chambres, est maître de tout
ce qui concerne l'organisation et l'entretien de nos
armées. Il est l'organe nécessaire des relations avec
les gouvernements alliés pour assurer un parfait
accord de l'action combinée des armées. Il veille
à ce que ses prérogatives, qui sont les conditions
de sa responsabilité, ne reçoivent aucun amoin¬
drissement. Mais lorsqu'il a choisi le chef qui doit
conduire nos troupes à la victoire, il lui laisse une
complète liberté pour la conception stratégique, la
préparation et la direction des opérations.

» C'est ainsi que le Gouvernement comprend son
■rôle et ses devoirs et il est heureux de saisir
l'occasion d'affirmer son entière confiance dans les
chefs et les commandants de nos armées, en même1
temps qu'il renouvelle au nom du pays l'expression
de sa reconnaissance envers les troupes qui sup¬
portent avec stoïcisme1 et bonne humeur les rudes
fatigues de cette guerre de tranchées et dorment en
toutes circonstances d'inoubliables exemples d'en¬
train,' de vaillance et d'héroïsme.

« L'harmonie ne doit pas exister seulement entre
le Gouvernement et le haut commandement, mais
aussi et surtout entre lie Gouvernement e.t les
Chambres, dépositaires de la volonté nationale. Le
Gouvernement ne peut rien sans elles et, de leur-

côté, les Chambres épuiseraient inutilement leur
énergie si elles ne l'exerçaient pas pour donner au
Gouvernement toute sa force. Nous savons tout ce

que nous devons à la précieuse collaboration de
vos commissions et aux heureuses initiatives qu'elles
ont souvent prises. Le pays ne l'ignore pas et il
veut qu'entre le Gouvernement et les Chambres
s'établisse une étroite union procédant d'une mu¬
tuelle confiance et du constant souci, de la part du
Gouvernement, d'apporter dans ses relations avec
les Chambres la plus entière franchise et le sin¬
cère désir d'éviter tous les malentendus.

« Dans ses rapports avec la presse, qui a pour
rôle d'éclairer et de soutenir l'opinion, le Gouver¬
nement doit se servir avec fermeté du pouvoir
que la loi lui donne pour supprimer les faussés
nouvelles, les informations tendancieuses qui se¬
raient de nature à égarer les esprits. Il doit arrê¬
ter les campagnes qui auraient manifestement pour
objet de discréditer nos institutions républicaines
ou de pousser à la dissolution les forces de la
défense nationale. Mais il veillera à ce que la
liberté de discussion soit respectée et préférera
des critiques, mêmes injustes, à ce mol optimisme
qui ne peut qu'énerver les énergies de la nation.

« Il faut aussi, pour vaincre, coordonner de plus
en plus l'action des membres du Gouvernement,
obtenir à tous les degrés l'exécution fidèle et ra¬
pide de leurs ordres ; en temps de guerre surtout,
une pensée directrice et une action toujours en
■éveil sont indispensables pour faire converger vers
le but commun les efforts multiples des services
publics et des initiatives des citoyens jaloux de
travailler à la défense nationale.

« Si à l'intérieur cette direction est nécessaire,
il n'est pas moins indispensable de maintenir et
■de fortifier l'unité de vues et d'action qui existe
heureusement entre nous et tous nos fidèles alliés.
La victoire dépend de l'énergie que nous mettrons à
rassembler nos forces et à nous en servir dans un
effort bien concerté et conduit sur tous les fronts
avec la même vigueur. Nos effectifs, unis à ceux de
nos alliés, sont supérieurs à ceux de nos ennemis,
les moyens matériels, qui nous ont fait cruellement
défaut au début de la guerre, nous permettent au¬
jourd'hui de lutter à armes égales et aussi long¬
temps qu'il le faudra. Ce que nous avons de plus
que nos ennemis, c'est le sentiment que nous défen¬
dons la cause du droit et de la civilisation. Ce qui
fait notre force, c'est que nos alliances ne sont pas
fondées uniquement sur des intérêts, mais qu'elles
sont vivifiées par un idéal commun, par cet esprit
de liberté et de fraternité que la Révolution fran¬
çaise a eu l'immortel honneur de proposer au
monde, et qui, en devenant partout en Europe une
réalité, sera une des meilleures garanties de la paix
entre les peuples, qu'appelait récemment de ses
vœux le président de la grande République améri¬
caine, et une des conditions de l'organisation de
la société des nations.

« Nous saluons le travail d'émancipation qui s'ac¬
complit chez le noble peuple auquel nous unit une

. alliance déjà vieille de plus d'un quart de siècle,
et nous souhaitons de tout notre coeur que le dé¬
veloppement des institutions représentatives fon¬
dées sur la souveraineté populaire puisse s'y ache¬
ver, sans violence et sans troubles profonds, pour
servir d'exemple aux autres . nattons.

« La situation de nos finances appelle votre plus
sérieuse attention, aussi bien que l'état de nos
approvisionnements et la faculté de les renouveler
pendant la guerre et apirès la cessation des hosti¬
lités. S'il ne faut pas regarder aux dépenses qui
contribuent à la défense nationale, il est indispen¬
sable-de réduire ou même de supprimer toutes les
dépenses superflues. C'est à cette condition seule¬
ment. que les finances publiques, qui. ont supporté
jusqu'à ce jour sans fléchir l'effort sans précédent
qui lui a été demandé, peuvent se maintenir jus-
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OU cl -1-U 1111 Lit} ici g Lient} t/ib gcll(l'6ll poui 1 aveni.
leur élasticité. Des impôts nouveaux seront néces¬
saires pour faire face aux intérêts de nos emprunts,.
Nous les établirons dans l'esprit de justice et en
même temps de hardiesse qui convient à une société
démocratique comme la nôtre.

« Ce sont sm-tout nos payements à l'étranger qui
éveillent nos plus sérieuses préoccupations. Il fau
d-ra, de toute nécessité, les réduire sans porter au¬cun' préjudice à la défense nationale. Un décret
sera soumis à votre approbation pour interdire les
importations qui ne sont pas indispensables et
améliorer notre balancé commerciale. Le pays,
conscient des sacrifices qu'exige une guerre aussi
longue, les acceptera de bon cœur. Il sait qu'on ne
peut vivre en temps de guerre comme m ' temps
de'paix et qu'il y a même, en dehors de la néces¬
sité, une convenance morale à éviter tout gaspillage
et tout étalagé de luxe pendant que nos soldats
souffrent et meurent pour le pays.

ce Nous voulons qu'un inventaire exact, métho¬
dique, constamment tenu à jour, de toutes nos res¬
sources et de tous nos moyens d'importation per¬
mette de rassembler en une organisation fat-ion
belle les mesureé que réclame l'alimentation ha-
tionale. Nous nous efforcerons de développer partous les moyens là production de notre sol. La si¬
tuation n'est pas inquiétante, mais c'est à condi¬
tion que nous sachions nous, imposer à temps lesrestrictions que commande une sage prévoyance;

« Là politique de guerre est un ensemble dont
toutes les parties se tiennent et qui procède parjnutdu même -esprit. Pour la pratiquer avec efficacité,
nous avons besoin du concours du pays. On ne lui
a jamais fait appel en vain quand on lui parle
avec franchise. Il a donné depuis le début de la
guerre dés exemples qui répondent de sa cons¬
tance pour aller jusqu'au bout des sacrifices quela guerre exigera de lui. Nous devons lui continuer
notre, confiance, comme il nous maintiendra la
sienne, et la justice de la nation ne sera pas avare
pour cet admirable peuple, paysans et ouvriers,quand, avant déposé les armes"du combat, il re¬prendra les outils du travail.

« Pour nous, messieurs, qui avons une tâcheredoutable à' accomplir, nous avons besoin detout votre appui; nous vous demandons de nousl'accorder. Nous ne connaîtrons qu'un parti, celaide la France, et nous n'aurons au cœur qu'une am¬bition, celle de nous montrer dignes de l'héroïsmede nos armées et de l'admirable tenue morale dm
pays au milieu cl'es plus redoutables épreuves qu'ilait jamais traversées. »

Cette déclaration a été suivie de trois interpella-lions, -êt .après réponse du président du Conseil, onest passé à l'ordre du jour de confiance qui a étéadopté par 410 voix contre 0. C'est un beau début.

Les Événements de Russie
L'Abdication du Tzar. — La Révolu+ion

Des événements si formidables viennent de sepasser en Russie qu'on peut affirmer que riend'aussi considérable n'est -encore survenu dans lemonde depuis le début de la guerre.Là' Russie s'est complètement transformée enquelques jours. Elle vient de faire une Révolutionqui., par sa marche, son développement et les bou¬leversements immédiatement réalisés, reproduitpresqu'exactèment' la Révolution française.L'empereur n'est plus sur le Trône ; le pouvoira passé en un jour des mains d'un souverain ab¬solu à une Commission des représentants d-e lianation ; un simple décret a aboli toutes les' dis¬tinctions sociales et religieuses et une Consti¬tuante, élue au'suffrage universel, doit voter bien¬tôt les ibis fondamentales de l'Etat.

Ce drame gigantesque dont toute l'évolution n'a
duré que quelques jours est encore mal connu dans
ses détails. On sait que sa cause déterminante est
l'immense colère qu'avait soulevée dans toute la
nation l'incurable incapacité de l'ancien régime de
défendre le pays et de ravitailler ses habitants.
L'âme russe frémissait de honte et de douleur à
la constatation que tant de dépenses d'hommes,
d'argent, d'enthousiasme et de patriotisme n'a¬
vaient abouti qu'à la défaite, à l'invasion et
à la famine. Et c'est d'un sursaut d'indignation
qu'est sortie la Révolution libératrice et régénéra¬
trice, un jour où le peuple de Petrograd mourait
littëralèipeht de faim.
On connaît les faits : le 15 mars dernier, l'empe¬

reur Nicolas II a dû abdiquer. Il a laissé la cou¬
ronne à son frère, le grand-duc Michel Alexandro-
citch qui, lui-même, recule son avènement, au
Trône jusqu'à ce qu'une Assemblée élue par le
peuplé ait donné une Constitution à l'Empire. En
attendant, le pouvoir est exercé par un gouverne¬
ment provisoire issu de la Douma qui a pour pré¬
sident le prince Lvof.
Sur le détail des événements nul- n'est -encore

exactement renseigné ils ne nous arrivent que
par bribes. Voici ce qu'en dit,' à la Chambre des
Communes, M. Lloyd George, interrogé par M. As-
quith :

— Depuis quelque temps, on éprouvait en Russie
un mécontentement profond qui se manifesta à
diverses reprises en raison de l'incapacité montrée
par le gouvernement dans la conduite de la guerre.
Les soldats auxquels on demanda de réprimer les
émeutes causées par le manque de vivres refusè¬
rent d'obéir et donnèrent leur appui au comité,
dont 1-e président de la Douma était le chef. Ce
comité avait été rapidement constitué pour main¬
tenir l'ordre -et la direction du gçuvern.ement était
passée dans une grande mesure aux mains de ce
comité. Ultérieurement un puissant gouvernement
provisoire fut formé. La proclamation qu'il lança
a déjà été publiée par la presse. Les journaux ont
fait également connaître l'abdication du tsar pour
lui-même et pour son fils, ainsi que l'attitude du
grand-duc Michel qui, tout en mettant ses services
à la disposition du gouvernement, refusa d'accep¬
ter le trône, à moins d'y être appelé par la voix
clu peuple exprimée dans une Assemblée consti¬
tuante.

<( D'après nos renseignements, la révolution fut
accomplie avec une effusion de sang minime, et le
nouveau gouvernement à reçu l'appui de l'ensem¬
ble clu pays,, ainsi que de l'année et de la ma¬
rine. »

*
Ss *

Telle est la tragique grandeur de ces événements
que rien ne saurait mieux les rendre que les docu¬
ments historiques où ils se sont peints eux-mêmes.
Toute la trame de cette histoire revit dans ses pro¬
cès-verbaux officiels.
Voici le texte de l'acte d'abdication de Nicolas II,

adressé à son peuple le 16 mars 1917, de Pskoff,à 274 kilomètres de Petrograd, sur le chemin de
Vilna, où la délégation cle la Douma avait pu le
rejoindre.
Par la grâce de Dieu, nous, Nicolas II, Fvipe-

rcur de toutes les Russies, Tsar de Pologne; grand-duc de Finlande, etc., à tous nos fidèles 'sujets
nous faisons savoir
Aux jours de la grande lutte contre l'ennemi ex¬

térieur qui s'efforce depuis trois' ans d'asservir
notre patrie, Dieu a voulu envoyer à la Russie
une nouvelle et. pénible épreuve. Des troubles in¬
térieurs menacent d'avoir Aine répercussion fatale
pour la marche ultérieure de la guerre tenace.Les destinées de la Russie, l'honneur de notre
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armée héroïque, le bonheur du peuple, tout Vave¬
nir de notre chère patrie veulent âué la guerre
soit menée à tout prix jusqu'à une fin victorieuse.
Notre cruel ennemi fait ses derniers efforts et

proche est le moment où notre vaillante armée de
concert avec nos glorieux alliés abattra définitive¬
ment l'ennemi.
En ces jours décisifs pour la vie de la Russie,

nous avons cru devoir à notre conscience de fa¬
ciliter à notre peuple une étroite union et l'orga¬
nisation de toutes ses forces pour la réalisation
rapide de la victoire.

C'est pourquoi, d'accord avec la Douma d'Em¬
pire, nous avons reconnu pour bien d'abdiquer
la couronne de l'Etat et de déposer le pouvoir su¬
prême.
Ne voulant pas nous séparer de notre fils aimé,

nous léguons notre héritage à notre frère, le
grand-duc Michel Alexandrovitch, le bénissant de
son avènement au Trône de l'Etat russe. Nous
léguons à notre frère de gouverner en pleine union
avec les représentants de la nation siégeant aux
institutions législatives et de leur prêter un ser¬
ment inviolable au nom de la Patrie bien-aimée.
Nous faisons appel à tous les fidèles fils de la

Patrie, leur demandant de remplir leur devoir
sacré et patriotique en obéissant au Tsar dans ce
pénible moment d'épreuves nationales, et de l'ai¬
der avec les représentants de la nation à con¬
duire l'Etat russe dans la voie de la prospérité et
de la gloire.
Que Dieu aide la Russie !
A la suite de cet acte qui lui déléguait l'Empire,

le grand-duc Michel a adressé au peuple russe
le manifeste suivant :

Pétrograd, 16 mars.
Une lourde tâche m'est confiée par la volonté

de mon frère qui m'a transmis le Trône impérial
à l'époque d'une guerre sans précédent et de trou¬
bles populaires.
Animé de la pensée qui anime tout le peuple,

que le bien de la Patrie prime tout, j'ai pris la
ferme résolution de n'accepter le pouvoir suprême
que si telle était la volonté de notre grande Patrie,
qui doit, par un plébiscite et par l'organe de ses
représentants de PAssemblée constituante, établir
la forme du gouvernement et les nouvelles lais
fondamentales de l'Etat russe.
Par conséquent, invoquant la bénédiction du

Seigneur, je prie tous les citoyens de la Russie
de se soumettre au gouvernement provisoire, formé
sur l'intitiative de la Douma et investi de toute la
plénitude du pouvoir, jusqu'à ce que, dans un dé¬
lai aussi bref que possible, et sur la base du suf¬
frage universel, direct, égal et secret, l'Assemblée
constituante exprime par des décisions relatives
à la forme du gouvernement la volonté du peuple.

Cependant le nouveau gouvernement provisoire
se constituait et assumait l'autorité souveraine
dans l'Etat. 11 était composé des personnalités
suivantes :
Présidence du conseil, prince Lvof ; ministre

des affaires étrangères, Milioukof ; ministre de la
Défense nationale, 'Goutchkof ; ministre des finan¬
ces, Terechenko ; ministre de l'agriculture, Chin-
garef ; ministre de la justice, Kerenski ; ministre
du commerce, Konovalof ; ministre des voies et
communications, Nekrassof ; procureur du Saint-
Synode, Lvof, député ; contrôleur d'empire, God-
nef.
MM. Milioukof, Chingareif, Nekrassof appartien¬

nent au parti cadet (.gauche), M. Kerenski est un
député d'extrême gauche,. MM. Lvof, Terenchenko,
Konovalof sont octobristes.

Le gouvernement est donc entièrement composé
d'éléments de gauche.

Dès son arrivée au pouvoir, le gouvernement
provisoire lançait deux manifestes, l'un aux Etats
étrangers, l'autre au peuple russe.
Voici la circulaire adressée par M. Milioukof

aux gouvernements étrangers par l'entremise des
représentants russes :
Les nouvelles transmises par l'Agence télégra¬

phique de Pétrograd vous ont déjà fait connaître
les événements des derniers jours et la . chute, de
l'ancien régime politique en Russie, qui s'effondra
lamentablement devant l'indignation populaire,
provoquée par son incurie et les abus de sa crimi¬
nelle imprévoyance. L'unanimité du ressentiment
que l'ordre de choses aujourd'hui déchu avait
suscité parmi tous Les éléments sains de la nation,
a sensiblement diminué la crise. Tous ces éléments
ayant rallié avec enthousiasme l'admirable dra¬
peau de la Révolution et l'armée leur ayant apporté
un appui rapide et efficace, le mouvement national
a remporté au bout de huit jours à peine une vic¬
toire décisive. Cette rapidité de réalisation a per¬
mis heureusement de réduire le nombre des vic¬
times à une proportion inconnue dans les annales
des bouleversements de pareille envergure, d une
telle gravité.
Par un acte daté de Pskoff, Pô mars, l'empereur

Nicolas II a renoncé au trône pour lui-même et
pour le grand-duc héritier Alexis Nicolaievitch, en
faveur du grand-duc Michel Alexandrovitch. A la
notification qui lui a été faite de cet acte, le grand-
duc Michel Alexandrovitch, par un acte daté de
Pétrograd, le 16 mars, a renoncé à son tour à assu¬
mer le pouvoir suprême, jusquiau moment où une
assemblée constituante, créée sur la base du suf¬
frage universel, aura établi la forme du gouver¬
nement et les nouvelles lois fondamentales de la
Russie ; par le même acte, le grand-duc Michel
Alexandrovitch a invité les citoyens russes, en
attendant la manifestation définitive de la volonté
nationale, à se soumettre à l'autorité du gouverne¬
ment provisoire constitué sur l'initiative de la
Douma d'Etat et qui détient la plénitude du pou¬
voir.
La composition du gouvernement provisoire et

son programme politique ont été publiés et trans¬
mis à l'étranger.

Ce gouvernement, qui prend le pouvoir au mo¬
ment de la plus grave crise extérieure' et intérieure
que la Russie ait traversée au cours de son his¬
toire, a pleinement conscience de l'immense respon¬
sabilité qui lui incombe. Il s'appliquera tout
d'aborcl à remédier aux fautes accablantes que lui
lègue le passé, à assurer l'ordre et la tranquillité
dans le pays et à préparer enfin les conditions
nécessaires pour que la volonté souveraine de la-
nation puisse se prononcer librement sur son sort
futur.
Dans le domaine de la politique extérieure, le

cabinet dans lequel je me suis chargé du porte¬
feuille du ministère des affaires étrangères restera
respectueux des engagements internationaux as¬
sumés par le régime déchu et fera honneur à la
parole de la Russie. Nous cultiverons soigneuse¬
ment les rapports qui nous unissent aux autres
nations alliées et amies, et nous avons confiance
que ces relations deviendront encore plus intimes
et plus solides sous le nouveau régime établi çn
Russie, et qui est décidé à se guider sur les prin¬
cipes démocratiques du respect dû aux peuples,
petits et grands, de la- liberté de leur développe¬
ment, de la bonne entente entre les nations.
Mais le gouvernement ne saurait oublier un

seul instant les graves conséquences extérieures
dans lesquelles il assume le pouvoir. La Russie
n'a pas voulu la guerre qui ensanglante le monde-
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depuis bientôt trois ans ; mais, victime d'une
agression préméditée, préparée de longue date,
elle continuera, comme par le passé, à lutter con¬
tre Vesprit de conquêtes d'une race de proie, qui
s'imagine pouvoir établir au-dessus de ses voisins
une hégémonie intolérable et faire subir à l'Europe
du vingtième siècle la honte de la domination du
militarisme prussien. . - _
Fidèle du pacte qui l'unit indissolublement a ses

glorieux alliés, la Russie est décidée, comme eux,
à assurer à tout prix au monde une ère de paix
entre les peuples, sur la base d'une organisation
nationale stable, garantissant le respect du droit
et de la justice. Elle combattra à-leurs côtés l'en¬
nemi commun jusqu'au bout, sans trêve ni défait-
lance.
Le gouvernement dont je fais partie vouera toute

son énergie à la préparation de la victoire, s'ap¬
pliquera à redresser au plus vite les fautes du
passé qui purent paralyser jusqu'ici l'élan, l'es¬
prit de sacrifice du peuple russe. Il a la ferme
conviction que l'enthousiasme merveilleux qui
anime aujourd'hui la nation tout entière décuplera
ses forces, hâtera l'heure du triomphe définitif de
la Russie régénérée et de ses vaillants alliés.
Je vous prie de communiquer au ministre des

affaires étrangères la teneur du présent télé¬
gramme. Signé : Milioukof.

*
* *

Tous ces documents se suffisent à eux-mêmes :
ils nous dépeignent admirablement la Révolution
russe dans ses principes, son évolution, son esprit
et ses conséquences.. Son programme se résume en
deux articles : liberté à l'intérieur ; guerre à ou¬
trance aux frontières. Cependant s'il fallait porter
encore sur elle un jugement nous n'en trouverions
pas de meilleur que cette fin d'un discours de M.
LLoyd George :

« C'est pour nous une satisfaction de savoir que
le nouveau gouvernement russe fut constitué dans
le but exprès de poursuivre la guerre avec une
vigueur accrue. J'ajouterai, au nom du gouverne¬
ment, que nous avons confiance que le peuple russe
trouvera que la liberté est compatible avec l'ordre,
même en temps de révolution, et que les peuples
libres sont les meilleurs défenseurs de leur hon¬
neur.

« Nous avons l'assurance que ces événements, qui
marquent une époque dans l'histoire du monde et
qui sont le premier triomphe des principes pour les¬
quels nous sommes entrés en guerre auront pour
conséquence non pas un ralentissement dans la
conduite de la guerre, mais une coopération plus
étroite et plus efficace entre le peuple russe et ses
alliés pour la cause de la liberté humaine. »
Mentionnons, enfin, qu'en date du 21 mars cou¬

rant. le Gouvernement provisoire russe a ordonné :
1° De considérer Nicolas II, qui a abdiqué, et l'ex-

impératrice comme étant privés de liberté et de
les conduire à Tsarskoié-Sélo ;

2° De charger le général Alexeieff de mettre à
la disposition des députés Boulikoff, Verschinine,
Gribounine et Kalinme, envoyés à Mohilei'f, un dé¬
tachement pour la garde de Nicolas II.

Ce fait marque donc une nouvelle étape de l'évo¬
lution politique qui s'accomplit actuellement chez
nos alliés d'Orient.

Les Recettes des Chemins de fer Français
Les résultats des recettes de nos grandes Compa¬

gnies de chemins die fer viennent d'être publiés
pour le mois de janvier 1917. Les recettes brutes
réalisées sur les cinq grands réseaux non affectés
par la guerre pendant le premier mois de 1917

i s'établissent ainsi comparativement aux mêmes
mois de 1914, 1915 et 1916 :

Recettes brutes des Grandes Compagnies françaises
de chemins de fer

Compagnies
Mois de Janvier

1914 1915 1916 1917

(Milliers de francs)
Etat A. R 5.018 5.035 5.965 5.807
Ouest-Etat... 16.959 16.813 19.637 19.342
P.-L.-M 43.418 38.667 49.000 47.000
Orléans 20.486 24.351 26.789 28.009
Midi 10.244 10.019 10.660 11.464

Totaux 96.125 94.885' 112.051 111.622
Comparé avec le mois de janvier 1914, année

normale, le même mois de 1917 est en augmenta¬
tion de 15.497.000 francs, soit 16.1 %, et, sur jan¬
vier 1915, sixième mois de guerre, il présente en¬
core une plus-value de 16.737.000 francs, soit
17.6 % ; mais à un an d'intervalle, soit rapproché
de janvier 1916, il offre une infime diminution de
429.000 francs, qui provient de la rigueur de l'hiver
que nous venons de traverser.
Les recettes brutes de ces cinq grandes Compa¬

gnies se décomposent ainsi :
Recettes brutes totales des Réseaux de l'Etat, du P.-L.-M.,

de l'Orléans et du Midi
Janvier

Recettes brutes 1914 1915 1916 1917

(Milliers de francs)
Commerciales 96.125 76.830 93.014 92.214
Militaires 18.055 19.037 19.408

Totaux 96.125 m. 885 112.051 111.622
Enfin, la même augmentation se retrouve sur les

Compagnies du Nord et de l'Est, dont le trafic est
cependant très sérieusement affecté par l'occupa¬
tion allemande et les opérations militaires.

Recettes brutes : Mois de Janvier

_ Nord ■ ■
Recettes brutes 1914 1915 1916 1917

(Milliers de francs)
Commerciales 25.245 7.433 9.900 9.167
Militaires. » 4.250 6.372 9.175

Totaux 25.245 11.683 16.272 18.342
- Est.

Commerciales 22.801 6.842 9.567 9.958
Militaires » 3.400 . 8.010 12.998

Totaux 22.801 10.242 17.577 22.956
L'augmentation des recettes sur ces deux ré¬

seaux est en relations directes avec la longue pré¬
paration militaire qui, tant sur . le front anglais
que sur le front français, donne actuellement de
si bons résultats.
Les transports commerciaux par voie ferrée, saui

sur les deux réseaux du Nord et de l'Est, repren¬
nent donc peu à peu une allure normale. La preuve
en est donnée par lés chiffres ci-dessous, repré¬
sentant les recettes commerciales brutes de nos
sept grandes Compagnies die chemins de fer, en
janvier 1917, comparativement au même mois de
1914, dernière année normale :

Recettes brutes des transports commerciaux :
Mois de Janvier

1914 1917 Différence
«

(Milliers de francs)
Etat. A. R 5.018 4.452 — 566
Ouest-Etat 16.959 15.548 - 1.411
P.-L.-M 43.418 40.000 — 3.418
Orléans 20.486 21.909 + 1.423
Midi 10.244 10.305 + 61
Nord 25.245 9.167 —16 078
Est 22.801 9.958 —12.843
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Mais il ne faut pas perdre de vue que, depuis
l'ouverture des hostilités, nos Compagnies ont à
faire face à des.transports d'ordre militaire ayant
un tour de priorité sur les transports commerciaux
et nécessitant l'emploi d'un matériel considérable.
Si on ajoute pour 1917 les recettes militaires aux

recettes commerciales proprement dites, on obtient
des. totaux comparables à ceux de .1914, :

Recettes brutes totales : Mois de Janvier
1914 1917 Différence

(Milliers de francs)
Etat, A.. R 5.018 5.807 + 7Ô9
Ouest-Etat... 16.959 19.342 + 2.383
P.-L.M 43.418 47.000 +.3.582
Orléans 20.486 28.009. + 7.523
Midi. 10.244 11.464 + 1,220
Nord 25.245 18.342 — 6.003
Est 22.801 22.956 + 155
Par conséquent, sauf sur le Nord, trop fortement

affecté par la guerre, tous les autres réseaux sont
en augmentation plus ou moins élevée par rap¬
port au même mois de 1914. A cet égard, nous
donnons même ci-dessous les différences constatées
pour les cinq derniers mois, comparés aux mêmes
mois d'une période normale, 1913 pour septembre,
octobre, novembre et décenibre, et 1914 poux jan¬
vier dernier.

Septembre Octobre Novernb. Décemb. Janvier

(Milliers de francs)
Etat A. R... — 135 + 603 + S26 + 1.135 + 789
Ouest-Etat. + 1.285 — 74 +5.966 + 3.455 +2.383
P.-L.M.... + 2.352 + 2.411 +6.810 + 8 034 +3.582
Orléans.... + 3 292 + 3.4"4 +8.410 + 8 707 +7.523
Midi - 2.048 — 1.418 +1.157 - 1.480 +1-.220
■Nord -12.405 —13.372 -6.235 -10 419 - 6.903
Est — 6.429 - 6.898 + 124 — 4.675 + 155

Ces chiffres, véritable indice de l'activité écono¬
mique cle notre pays, sont d'une lecture réconfor¬
tante et la preuve, au trentième mois de guerre,
des efforts continuels faits pour rétablir sinon la
prospérité d'avant août 1914-, du moine une excel¬
lente situation eu égard aux temps troublés que
nous traversons.

R. Magaud.

INFORMATIONS DIVERSES
FRANCE

Prorogation du moratorïum. — Le décret du
19 décembre 1916 a prorogé de 90 jours francs
l'échéance des valeurs négociables souscrites anté¬
rieurement au 4 août 1914 qui doivent venir à
échéance avant le 1er avril 1917.
Les rentrées d'effets moratoriés de la Banque de

France ont atteint depuis le 19 décembre 1916 jus¬
qu'à ce jour une somme de 64- millions, représen¬
tant sur la précédente période de prorogation une
importante augmentatiôn. Dans' ces conditions le
ministre des finances a pensé qu'il convient de
proroger à nouveau de 90 jours francs les mesures
moratoires précédemment édictées.
L'article 3 du décret du 19 décembre 1916 a obligé

le porteur d'un effet de commerce dont le payement
était prorogé à aviser, dans les trois mois de sa
promulgation, le tireur de l'effet que ce dernier se
trouvait en sa possession.
Il faut envisager qu'un effet de commerce peut

être appelé à bénéficier pour la première fois d'une
prorogation d'échéance postérieurement à l'expira¬
tion du délai fixé par le décret du 19 décembre 1916,
et il convient d'imposer au porteur d'un tel effet
l'obligation de notifier au 'tireur, dans les trois

mois qui suivront l'échéance primitive, que la va¬
leur demeure en état d'impayé et. se -trouve en sa
possession.
Tel est le but de l'article 3 du décret qu'a publié

te Journal officiel du 18 mars courant.
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES
ACTIF

Encaisse de la Banque :
f en Caisse

Or V. à l'Etranger
( Total

Argent

Oisponibilité à l'étranger
•'.ffets échus hier à recevoir à ce jour

( Effets Paris
Portefeuille Paris < Effets Etranger..

( Effets du Trésor
Portefeuilles dés succursales—

i PiriR .....

Effets prorogés j succursajes
Avances sur lingots à Paris...
Avances sur lingots dans lés suceurs.
Avances sur titres à Pans
Avances sur titres dans les suceurs..
Avances à l'Etat —

Avances à l'Etat (Loi de 1914)
Avances temporaires au Trésor pnbliCi
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 —

fiôtel et mobilier de la Banque
finmeubles des succursales
repenses d'administration de la Ban
que et des^succursaies

ilmploi de la réserve spéciale
livers

Total.

15 mars 1917 22 mars 1917

PASSIF

,apitàl de la Banque
Bénéfices en additions au capital... .

Késervea I Loi du 17 mai ia34
A5; /+„ Ex-banques departpmen!uobuieres) Loj du4g juin fev

Réserve immobilière de la Banque..
Réserve spéciale ;
Billets au porteur en circulation....
Arréragés de valeurs déposées
Billèts à ordre et récépissés..
Compte courant du Trésor
Comptes courants de Paris.
Comptes courants dans les succursales
Dividùidés à paver
Esiompteet intérêts divers
Réescompte du dernier semestre .
Divers • • •

Total

Comparaison avec les années précédentes

3.221.404.111 3.237.838.785
1.946.637.566 1.946.637.566

o 168.041 677 5 184.476 351
266 622.835 *265 176.566

5.434.664 512 6.449.652.917

716.773 224 746 766 685
366 993 388.065

211.160.964 159.177.220
2 321■297 2.255 387

195 193 150.458
269 863 001 254.0«9 862
575.923.831 574 712 195
705.863 139 69J 910.885
12.874 uOO 12.874.000

693 239 812 682.140 091
53i 890.943 532.334 309
200.000.000 200 000.000

9.300.000 000 9 500 000.000
5.000 5.0G0

2 135- 0Q0.000 2.150 000 000
10.000 000 10 000.000
2 980.750 2.080.750

99 163 7» 9 99 1d3.769
100.000.000 100.000.000
4.000.000 4 000.000

42 123 800 42.160 630

11.169.731 11.890.731
8 407 137 8 407 137

458 515 624 466 740 725

21 529 502 726 1.709 770 523

182 500 000 182 500 000
8 450 697 8.450 697
10.000.000 10.000.000
'2.980.750 2 .9»0'.750,
9 125.000 9 125.000
4.000 000 4.000 000
8.407.444' 8 407.444

18 361 548.80' 18 450 780 :-85
31.344 755 34 1*8 208
4 282 748 3 8*0 082
22.517 430 59.846 322

1.547 872 003 i 576 477 568
896 045 413 908 187 092

5 094 593 4 937.878
39 703.727 41.584 907
18.376 089 18 376 089
377.253 5.7.4 386 048 137

21.529 502 7*6 21 709.770.523

22 mars26 mars 30 juillet 25 mars 23 mars
M914 1914 1915 1916 1917

millions million > millions' mil lion >' millions

Circulation 5743.1 6.683 2 11.176 5 14 847 1 18 450 8
Encaisse or ... 3.624 1 4.141.3 4 248- 7 5 0«1 3 5 184.5

— argent — 632.9 625.3 377 3 362 9 265.2
Portefeuille ....... 1.406.1 2.444.2 3-001 4 2 056.0 1 690 6
Avances aux partie. 726 7 743.8 685 1 1 243.7 1.227 3

— à l'Etat... 200.0 2.00. t) 200 0 6.700.fi* 9.700 0
'lompt. cour. Trésor 279.3 382.6 îqi 0 26 0 • 59 8

— partie. 682 5 947.6 2.414.5 2 006.2 2.484.7
Taux d'escompte. 3 1/2 0/0 4 1 '2 0/0 5 0/0 5 0/0 5 0/0

Les nouvelles obligations Foncières et Commu¬
nales. — Chaque jour s'affirme le succès de l'émis¬
sion d'obligations foncières et communales qui aura
lieu demain samedi.
Ces titres, au nominal de 300 francs et portant in¬

térêt à 5 1/2 0/0, sont offerts au public au prix de
280 fr. 40 — jouissance cle 1er octobre 1917 — pour
les obligations entièrement libérées, et de 285 francs
pour celles dont la libération s'effectuera par des"
versements échelonnés de quatre mois en quatre
mois jusqu'au mois de mai 1920.
Les nouvelles obligations ne sont pas seulement

attrayantes par leur rendement, qui sur la base
du prix d'émission ressort à 5,78 0/0 brut, elles le
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sont aussi par la grande sécurité qu'elles offrent
aux capitaux de placement.
Mais aux avantages qu'offrent les obligations du

Crédit Foncier, en tant que sécurité et rendement
élevé, vient s'adjoindre celui qu'elles tiennent de
leur qualité de billets de loterie. Or, à ce point de
vue spécial, la nouvelle émission est plus favori¬
sée que ne l'ont été les précédentes. L'ensemble des
lots affectés aux tirages, qui auront lieu tous les
deux mois, forme chaque année un total de
2.470.000 francs, dont un lot de 500.000 francs et
cinq lots de 250.000 francs.
Tous les porteurs d'obligations anciennes du

Crédit Foncier s'empresseront de souscrire, pour
joindre ces nouveaux titres à ceux qu'ils possè
dent déjà — et qu'ils conservent précieusement —

afin d'accroître d'autant leurs chances de toucher
un lot important. A ces fidèles clients du Crédit
Foncier viendra s'ajouter une couche nouvelle
d'acheteurs s'empressant de profiter des facilités
qui leur sont accordées pour devenir, sans avoir
à débourser d'un coup une grosse somme, pro¬
priétaire d'un titre' susceptible de leur procurer
un jour sinon la fortune, du moins une agréable
aisance.

L'avance de l'heure légale. — C'est dans la nuit
de samedi 24 à dimanche 25 que l'heure légale sera
avancée de 60 minutes. Telle est la décision quie
vient de prendre le ministre des Transports à la
suite de l'adoption par le Parlement du projet de
loi permettant au gouvernement d'instituer l'heure
dite d'été jusqu'au 1er octobre- prochain.
Comme l'an dernier, les mesures nécessaires ont

été prises afin de réaliser cette réforme, notamment
en ce qui concerne l'horaire des trains sur tous nos
réseaux de chemins de fer. Dans la nuit de samedi
à dimanche, entre onze heures et minuit, ainsi que
l'on fit. l'an dernier, toutes lies horloges des gares
seront avancées de 60 minutes, Ce changement
d'heure s'effectuera avec, d'autant, moins d'inconvé¬
nient que, dan-s toutes les compagnies de chemins
de fer ainsi que sur le réseau de l'Etat les di¬
verses mesures de restriction appliquées depuis
quelque temps ont presque totalement supprimé lestrains qui, naguère, partaient vers onze heures du
soir ou minuit. Exception faite pour quelquestrains de grandes lignes sur le parcours desquelsle changement d'heure se fera en cours de route
personne ne s'apercevra donc de la modification ap¬portée au fonctionnement des horloges.
Rappelons que1 l'année- dernière " l'heure légalen avait été avancée, dans les mêmes conditions

que dans la nuit du 14 au 15 juin, soit près de trois
mois plus tard que cette année-ci.

<Ï8{ \FT\C\l(
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan dela Banque d/Angleterre, pour la semaine finissantle 14 mars, s établit comme suit :

Billets
Département d'émission

émis..
Liv. Kterl.

70 437.000

Dette de l'Etat.... 11.015.100
Autres garanties 7.434.900
Or monnayé et en lingots 51 987.000

70.437.000
Département de Banque

Capital social 14.552.000
Dépôts publics (y compris les comptesdu Trésor, des Caisses d'Epargne, des
agents de la Dette nationale, etc.) 86.377.000Dépôts divers y 9

Traites '
Solde

114 000
25.000a sept jours et diverses

en excédent 3.599+00
223.667.000

Liv. sterl.

24.081.000
165.425+00
32.364.000
1.797.000

223.667.000

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

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

Dates

Ormonnayé etlingots Circulation Dépôts Portefeuille avanceset effetspublic* Réserve Rapportdelà réserveaux engagement*( Taux de l'escompte
6 aoûtl914 27.622 36.105 68.249 76 393 9 967 20 40 6 %
24 janv. 1917 56 626 38,785 189.953 171.715 36.288 19.10 5^ %
3i - ... 56 664 39.601 218 541 196.100 35.5.13 16 63 ))

7 févr.... 56.924 39.535 268 732 250.977 35.839 i3 33. »

14 - ... 57.141 39.450 197 0-0 178.998 36.141 18.33 »

21 — ... 65.728 38.576 195.664 178.147 35,602 18.23 )>

28 - ... 54.296 38.535 215.838 199.829 34.161 1+82 »

7 mars... 54.011) 38.237 244 054 227 995 34 223 14.02 »

14 — ... 53.784 38.073 21.5.491 189.506 34.161 16.62 »

Nouveaux crédits anglais. — M. Bonar Law, en
déposant le 15 courant une demande de crédits sup¬
plémentaires de 64 millions die livres sterling (1.600-
millions de francs) pour l'année -financière, finissant
le 31 mars courant, dit que ces crédits seront affec¬
tés à plusieurs chapitres, et en premier lieu au
paiement de 18 millions de livres sterling de blé
(450 millions de francs) au gouvernement austra¬
lien, puis 23 millions de livres sterling (575 millions
de francs) comme avances consenties aux Alliés et
aux Dominions, ce qui ne signifie pas que ces
avances sont plus élevées qu'il n'en a été tout
d'abord décidé, mais c'est simplement afin de faire
figurer ces dépenses dans l'exercice courant au
li-eu de l'exercice financier -prochain.
La balance de 23 millions d-e livres sterling (575

millions die francs) est destinée au paiement de
munitions -eit à l'acquisition de nouveaux bâtiments
marchands. En ce qui concerne les. munitions, la,
demande de crédit prouve que. les livraisons se font
plus rapidement que le Trésor ne l'avait présumé
dan-s son premier projet.
Le total des demandes de crédits pour l'année

financière courante atteindra ainsi la somme de
2.010 millions de livres, sterling (50 milliards 250
millions de francs). Le total depuis le début -de la
guerre, non compris les crédits du prochain exer¬
cice, s'élève à 3.792 millions de livres sterling, soit
94 milliards 800 millions de francs.
Rappelons que M. Bonar Law avait demandé,

le 12 février dernier, un crédit de 200 millions de
livres sterling (5 milliards de francs) pour termi¬
ner l'année financière et un autre de 350 millions
de livres (8.750 millions d-e francs) pour commencer
la nouvelle année. Le Times dit que les 200 millions
de livres sterling du premier crédit (5 milliards de
francs) ont été insuffisants, d'où la demande de-
crédit supplémentaire qui va être formulée. Les
dépenses cle départements nouvellement créés, no¬
tamment -le département des constructions mariti¬
mes, ont dépassé d-ei beaucoup le-s prévisions.
La statistique cle-s recettes de l'Echiquier, pu¬

bliée le 12 mars) montre que, quoique trois semaines
restent encore à courir avant la clôture de l'année
financière au 31 mars, les recettes dépassent déjà
de 11 millions de livres sterling (275 millions de
francs) les prévisions budgétaires totales pour l'an¬
née, L-e-s recettes pour la semaine dernière attei¬
gnent près de 19 millions de livres sterling (475 mil¬
lions de francs).
L'évaluation de 86 millions délivrés (2.150millions

de francs) de recettes comme produit de l'impôt s-ur
les bénéfices excessifs est déjà dépassée de 41 mil¬
lions (1.025 millions de francs). On s'attend, d'autre
part, à ce que 1-ei -gouvernement ordonne la fer-
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meturè de 30.000 débits de boissons dès 1© mois
d'avril prochain.

Les droits sur le coton aux Indes. — C'est le
14 mars qu'ont eu lieu aux Communes les débats

1 sur la résolution du gouvernement anglais de rati¬
fier la contribution de guerre de 100 millions de
livres sterling offertes par les Indes.
Le gouvernement indien se propose de récupérer

le fardeau qu'il s'est ainsi volontairement imposé
à l'aide de nouvelles taxes sur les importations,
entre autres sur les produits de coton manufacturés
et semi-manufacturés.
Lee industriels du Lancashire atteints par la taxe

ont fait proposer par leurs représentants au Parle¬
ment un amendement réclamant l'imposition d'une
taxe intérieure dans les Indes, équivalente à la
taxe douanière sur les mêmes produits.
La discussion est à la fois économique et politi¬

que ; les manufacturiers de cotonnades demandent
que les cotonnades fabriquées dans l'Inde soient
frappées d'un impôt inférieur, équivalent aux droits
des douanes indiennes, de sorte que les cotonnades
du Lancashire puissent être importées dans l'Inde ;
autrement ils craignent que le débouché de l'Inde
ne soit fermé aux manufacturiers de la métropole
au profit des manufacturiers indigènes.
M. Austen Chamberlain a demandé que la ré¬

solution du gouvernement soit acceptée telle quelle.
M'. Asquith a proposé une addition à l'ordre du

jour déclarant que la Chambre estime que toute
modification à l'impôt sur les cotonnades devra
être étudiée derechef à la fin de la guerre, lors¬
qu'on arrangera les relations douanières des pos¬
sessions britanniques entre elles, la métropole et
le reste du monde. M. Lloyd George a accepté cette
addition.
La Chambre a rejeté, par 265 voix contre 125,

l'amendement déposé par las députés du Lancas¬
hire, et la motion de M. Austen Chamberlain a été
ensuite adoptée à main levée, avec l'addition de
M. Asquith.
Notons, à propos de cette importante question,

ces lignes du Springfield Republican, le grand or¬
gane du Massachusetts :

« Il se peut que ce ne soit pas tant la disette
de vivres que le manque de coton qui ait engagé
le gouvernement allemand à tenter d'effondrer la
Grande-Bretagne et d'imposer une paix rapide par
une lutte sous-marine à outrance.

« C'est un point d'une haute portée dans le rap¬
port du gouvernement des Etats-Unis de cette se¬
maine 'que les fabricants de munitions américaines
ont employé, en 1916, 583.710 balles de coton brut,
contre 244.000 bailles en 1915. Cette augmentation
de plus de 100 % dans l'emploi du coton pour la
fabrication des obus aux Etats-Unis indique
l'énorme augmentation du travail fait pour l'En¬
tente. Mais les pouvoirs centraux ne cultivent pas
le coton, et leurs importations en coton sont négli¬
geables. Us le remplacent, dans la fabrication des
hauts explosifs, par des substances qui pourraient
entraîner une infériorité de leurs obus dans la
suite de la guerre. »

RUSSIE

Séquestres allemands en Russie. — Au moment
où le mouvement germanophobe s'accomplit en
Russie, il est intéressant de noter que du 15 novem¬
bre 1914 au 15 octobre 1915, il a été placé sous le
contrôle administratif russe, 404 entreprises alle¬
mandes, dont 18 en Russie d'Asie. On en trouve
143 à Petrograd, 83 à Moscou, 20 à Odessa, 17 à
Kharkoff, 12 à Rostoff, 9 à Bakou, 8 à Kieff, 6 à
Vladisvostok.

Ces entreprises se répartissent comme suit : pro¬
duits alimentaires 26, industrie du bois, 8, métal¬
lurgie 107, mines 7, produits chimiques 40, indus¬
tries textiles 26. Parmi les entreprises commerciales,

on en trouve 26 faisant le commerce des tissus et
de la mercerie, 44- celui des machines et métaux,
8 des produits chimiques et pharmaceutiques, 7 des
matériaux de construction, 86 bureaux techniques
et agences de transport, 4 assurances, 4 exploita¬
tions d'hôtels.
D'autre part, il a été transporté de Riga, vers

l'intérieur, 150 entreprises industrielles comprenant
notamment 43 sociétés de constructions mécaniques
et d'ouvrages en métaux, 21 de produits chimiques,
18 textiles, 7 du cuir, 11 de chaussures, 3 de wagons,
3 de caoutchouc. 47 ont été transportées à Moscou,
20 à Petrograd, 6 à Nijni-Novgorod.
Bilan de la Banque Impériale de Russie. — Le

dernier bilan de la Banque Impériale de Russie,
arrêté au 1/14 mars 1917, se compare ainsi avec
le précédent :

23fov./8m. l/14mars Com-
1917 1917 paraison

Actif : (Millions de roubles)
Or (lingots, monnaies et bons
de l'administr. des Mines).. 1.477 1.476 — 1

Or à l'étranger 2.141 2.141 »
Billon d'argent et de cuivre... 121 121 »
Effets escomptés 216 214 — 2
Bons du Trésor à court terme 7.843 7.882 + 39
Prêts sur titres 598 580 — 18
— sur marchandises 44 43 — 1
— aux institutions de crédit

populaire 53 54 +1
— agricoles 17 17 »
— industriels 8 7 — 1
— aux Monts de Piété..... 13 13 ' »

Effets protestés 1 1 »
Titres appartenant à la Banque 183 195 + 12
Divers 138 132 — 6
Solde du compte des suceurs.. 208 295 + 87

Total 13.061 13.171 +110
Passif

Billets de banque émis, sauf
ceux en caisse de laBanque(l) '9.791 9.950 +156

Capital.. 55 55 »
Dépôts 20 20 >»
Comptes courants du Trésor.. 218 212 — 6

— spéciaux et consigna¬
tions 591 ' 598 +7

— courants des particul. 1.803 1.781 — 22
Mandats non acquittés 32 34 +2
Intérêts sur les opérations de
l'exercice 286 288 + 2

Sommes transitoires et divers. 262 233 — 29
Total 13.061 13.171 +110

(1) Les billets en caisse s'élevaient, au 23 fév./8 mars à
106.100.000 roubles et, au l/14mars, à 110.374.000 roubles.
Nouveau relèvement des tarifs de chemins de

fer. — La Russie, dont les tarifs-voyageurs et mar¬
chandises avaient été déjà relevés en 1915 et en
1916, vient de relever à nouveau, de 15 %, ses tarifs-
marchandises. Les nouveaux tarifs sont entrés en
vigueur le 1er janvier dernier. Etant donnée l'aug¬
mentation considérable. des dépenses, de nouvelles
majorations sont à prévoir.

ITAIJIE

Finances italiennes. — Jeudi dernier, à la Cham¬
bre italienne, M. Carcano, ministre du Trésor, a
prononcé un important discours, au cours duquel
il a examiné dans tous ses détails la question des
changes.

« On ne peut pas nier, a-t-il dit, que les défenses
d'importation décrétées par l'Angleterre, notam¬
ment pour les fruits, les travaux en paille et surtout
la soie, n'aient contribué à la baisse du change. Si
les Susdites interdictions ne devaient pas être miti¬
gées, elles causeraient un grave dommage à l'éco-
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iiuxAixu j j u;i ouriliaUCC U.CXJ.J.O Icb tlClUMLlUIl"
nelle amitié qui lie l'Angleterre et l'Italie et j'es¬
père qu'on trouvera d'équitables tempéraments aux
interdictions anglaises d'importation. Le Trésor a
limité le plus possible l'émission des bons de guerre;
elle est inférieure en Italie à celle des autres pays. »
Le ministre est heureux d'annoncer que la sous¬

cription au dernier emprunt de guerre s'élève
jusqu'à présent à 3 milliards 100 millions, dont
2 milliards 100 millions en argent liquide et le reste
en bons à brève échéance analogues à des sous¬
criptions au comptant. La souscription n'étant"pas
encore close, on peut considérer que son résultat
est encore plus favorable que celui de l'emprunt
précédent.
Comme complément à notre information de la

semaine dernière, et, toujours d'après la Gazette
de Lausanne, rappelons que, du mois d'août 1914
au 31 décembre 1916, les engagements de l'Italie ont
augmenté au total de 15,7 milliards, et les dettes
portant intérêt se sont accrues de 12,4 milliards
(somme nécessaire au service des intérêts et amor¬
tissements : 670 millions de lire par an). La circu¬
lation fiduciaire pour compte de l'Etat a augmenté
de 3,2 milliards de lire ; il n'y a pas à payer
d'intérêt là-dessus, mais il faut pourvoir à l'amor¬
tissement à court terme.
Le gouvernement italien a commencé déjà au

cours du second semestre 1915 à reviser l'impôt de
façon à augmenter considérablement les recettes
de l'Etat, ainsi qu'il résulte du résumé suivant :

Exercices

191445 1915-16~
30 juin 1915 30 juin 1916

Produit net des domaines et
capitaux

Impôts directs
Douanes et monopoles
Taxes sur les affaires
Chemins de fer, Postes, Télé¬
graphes, ete

Divers

(En lire).

57.322.000
592.448.000

1.041.286.000
299.623.000

85.311.000
720.878.000

1.345.523.000
339.120.000

218.071.000 215.819.000
351.209.000 1.027.083.000

Total 2.559.959.000 3.733.734.000

L'augmentation des -recettes a donc été de lire
1.174- millions. Le gouvernement italien ne s'est pas
contenté de ce résultat, mais a continué à aug¬menter ses recettes, ainsi qu'il résulte de la compa¬raison- suivante entre les recettes du second semes¬
tre 1916 et celles de la période correspondante de1915.

2° Semestre 2° Semesfre
1916 1915

Produit net des domaines et
capit

Impôts directs . . . .!! !
Douanes et monopoles,
laxes sur les affaires
Chemins de fer, postes, télé¬
graphes, etc

Divers

(En Lire)

17.052.000
367.668.000
736.742.000
229.653.000

143.652.000
117.784.000

6.975.000
315.270.000
596.502.000
162.722.000

115.474.000
111.912.000

Total 1.612.551.000 1.308.855.000

L'augmentation pour le second semestre 1916 estdonc de lire 303.696.000. Il y a lieu de noter qu'au
cours clu premier semestre d-e chaque année, lesrecettes sont toujours plus élevées que pour le se¬cond semestre.
L'Italie' s'est donc assurée dès maintenant une

augmentation de recettes d'environ un milliard etdemi, soit le double de ce qu'il lui faut pour fairel'ace au service des intérêts et amortissements de
sa dette de guerre ; mais suivant toute probabilité, Ià la fin de l'exercice courant, l'augmentation sera 1

_ jyr. C/LCUtlll h
la guerre (1913-14).
Ces résultats si satisfaisants sont dus à l'impôt

sur les profits de guerre, à l'introduction de l'im¬
pôt direct supplémentaire des « deux, centimes » sur
le revenu, à l'applicatio-n d'un nouvel impôt sur
le produit de la location des immeubles et d'un
impôt personnel sur les militaires non combattants.
•On a introduit, en outre, le monopole de la vente
des allumettes et des jeux de cartes et on a relevé
toute une série de taxes et d'impôts divers : la taxe
sur la fabrication du sucre, des huiles de coton, etc.;enfin on a relevé presque toutes les taxes posta¬les, etc.
Suivant un rapport officiel, l'ensemble de ces

mesures, devait fournir une augmentation de re¬
cette de lire 230 millions pour l'exercice 1915-16 et
elles donneront un accroissement de revenu de lire
661 millions pour l'exercice 1916-17, de lire 967 mil¬lions pour 1917-18.

C-es prévisions ont déjà été et seront dépassées.Il suffit de citer le fait que l'excédent des recettes
pour 1915-16 a été, -en comparaison aux prévisions,de 933 millions. Ce relèvement est dû en partie aux
nouveaux impôts, en partie à d'autres opérations,
comme l'application du principe du monopole àl'importation de plusieurs marchandises, ainsi
qu'au plus fort rendement de certaines ressources,provenant d'une augmentation de la consommation.

ALLEMAGNE
Banque Impériale d'Allemagne. — Le bilan riela Banque Impériale d'Allemagne, au 7 mars 1917,accuse, sur celui du 28 février 1917, les variations

suivantes :

28 février 1917 7 mars 1917 Compar.

Encaisse or
— argent

Billets de l'Empire et
bons des Caisses de

prêts
Portefeuille d'es¬
compte".

Avances
Portefeuille titres
Circulation
Dépôts

2.527
16

(En millions de marks)
2.529 -f.

16

331 277

S.985 9.017
13 11
112 113

8.107 8.164
4.077 4.041

— 54

+ 32
■— 2
+ 1
+ 57
— 36

ÔT -r , aLlx cuvers Chapitres du bilan dBanque Impériale d'Allemagne (Millions de marks).

Encaisse
Dates

Or Ar¬
gent

31 ju.il.1914 1.253 275

7 août d° 1.478 118

1917
15janvl... 2.522 17
23' - ... 2.523 17
31 — ... 2.524 17
7 févr... 2.526 17
15 — ... 2.526 16
23 — ... 2.526 16
.28 — ... 2.527 16
7 mars.. 2.529 16

m .îj
• "S P

5 s
pq?i

33

97

260
308
268
272
309
355
331
277

Cir¬
cula¬
tion

2.909|
3.897

7.727
7.651
7.859|
7.892
7.881
7.881
8.107
8.164;

Comptes courantse! dépôts
Por¬
te¬

feuille

1.258 2.081

1.879 3.737

3.918 8.615
3.648 8.173
3.452 8.180
3.505 8.189
3.691 •8.338
3.935 8.502
4.077 8.985
4.041 3.017

202

226

9
10
10
12
12
10
13
11

Caisses de prêts (Darle-
bilan avec les billots de

(1) Depuis le 7 août, les bons des
henskassenscheine) sont compris au
l'Empire (Reichskassenscheine).

Les relations financières entre l'Allemagne et lesEtats-Unis. — Un de nos grands confrères de New-
York, le World, vient de publier à ce sujet uneétude des. plus intéressantes, que nous reproduisonsà titre documentaire :

L'histoire récente des relations financières de
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l'Allemagne et des Etats-Unis est symptomatique.
On pouvait estimer à environ 1.500.000.000 fr. l'ar¬
gent placé chez nous par les capitalistes allemands.
Cette somme représentait la moitié des 3 milliards
d'obligations d'Etat que l'Allemagne avait acquis
pendant la Guerre de Sécession. Au moment des
difficultés marocaines, la France ayant retiré les
500 millions d'or qu'elle avait mis à la disposition
de Berlin, 1.500 millions quittèrent l'Amérique pour
combler le vide. Us n'y retournèrent jamais.
Le gouvernement allemand exerçait désormais

une surveillance rigoureuse sur les placements à
l'étranger. Pendant les trois années qui précédèrent
la guerre, ils furent pratiquement interdits. C'est
que l'Etat voulait garder sous sa main toutes les
ressources nationales en prévision d'une crise qu'il
préparait.
De 1906 à 1914, le total de 1.500 millions de francs

représentant l'argent laissé aux Etats-Unis par
l'Allemagne ne varia donc guère. Les Allemands ont
des manières si secrètes, qu'il est souvent difficile
de découvrir où tout cet argent était placé. D'une
façon générale, on peut affirmer qu'on le trouvait
dans des entreprises contrôlées par des Allemands,
et, principalement, dans dés compagnies d'assu¬
rances et des sociétés de construction ou de prêt.
Toutefois, la plus grande partie était placée en
valeurs de chemins de fer.
Les capitaux allemands avaient joué un grand

rôle dans la construction du « Pacifique » et des
lignes de Chicago, Milwaukee, Saint-Paul, Saint-
Louis et San-Francisco. Après la déclaration de :
guerre commença une liquidation très discrète,
très méthodique, et dans des conditions générale¬
ment avantageuses. L'affaire du Lusitania préci¬
pita le mouvement en juin 1915, puis il reprit son
cours paisible et pontinu. Et brusquement, au mo¬
ment de la réélection de M. Wilson, une Sorte de
hâte fiévreuse saisit de nouveau les vendeurs, sans
que l'on puisse absolument dire qu'il y eût relation
de cause à effet. Ce fut du moins unie coïncidence
curieuse.
En tout cas, la liquidation est aujourd'hui ache¬

vée.
Des 1.500 millions, il ne reste sans doute rien :

mais 200 millions en or ont passé dans l'Amérique
du Sud. Les banquiers allemands ont naturellement
nié le fait. Mais le gouvernement britannique était
si parfaitement au courant de ce déplacement con¬
tinu d'or allemand, qu'il défendît à ses agents et
marchands en Argentine de recevoir de l'or venant
des Etats-Unis. Au reste, le ralentissement même de
ce déplacement en est une confirmation, et il n'y a
pas deux opinions différentes à, Wall Street sur la
signification de la manœuvre financière allemande.
La Mitteleuropa Economique. — La grande as¬

semblée économique germano-austro-hongroise, réu¬
nie à Berlin, a voté les résolutions suivantes à
l'unanimité :

1° Par contrat à longue échéance entre l'Alle¬
magne et l'Autriche-Hongrie sera établi un accord
économique et douanier ayant pour but principal
d'assurer l'union politique et commerciale ;
2° Le tarif douanier augmentera de part et d'au¬

tre le nombre d'Objets déjà libres de taxes et éta¬
blira l'unification des tarifs pour certaines mar¬
chandises ;

3° On doit viser à un rapprochement économique
étroit avec la Turquie et la Bulgarie, dans l'intérêt
hiême de ces Etats ;

4° En conformité des décisions économiques, on
encouragera le transport par eau, par la construc¬
tion d'un grand réseau fluvial et par l'unification
des tarifs, dans un esprit d'union économique
5° Pour rétablir le change dans les différents

Etats, il faudra établir des tarifs uniformes ;
6° On encouragera l'union aussi étroite que pos¬

sible de la jurisprudence économique en protégeant
les produits manufacturés des Etats alliés ;

7° Pour la période de transition, des pourparlers
communs en décideront.

Ce groupement constituera pour les nations de
l'entente un danger économique des plus graves.
Espérons qu'elles sauront y faire face.

Le sixième emprunt de guerre. — Bien que la
souscription au sixième emprunt de guerre n'ait
été ouverte que le 15 courant, déjà plus d'une se¬
maine avant tous les journaux d'outre-Rhin pu¬
bliaient des listes de souscriptions émanant de
grandes sociétés financières et de grandes entre¬
prises industrielles ainsi que de vibrants appels
signés de personnalités éminentes en faveur de
l'emprunt.
Enfin, pour assurer le succès de l'emprunt, on

a pris une série de mesures pratiques, plus effi¬
caces assurément que tous les appels.
On annonce en particulier que, afin de permettre

aux personnes qui ne disposent pas de capitaux
disponibles de souscrire dans de bonnes conditions
au nouvel emprunt de guerre, l'administration cen¬
trale des caisses de guerre vient de décider que
l'intérêt dû pour les sommes avancées, qui doivent
être employées dans des souscriptions en temps
de guerre, serait abaissé de 5 1/4 % à 5 1/8 %.
Le renouvellement des Bons du Trésor allemand

à New-York. — Les groupes financiers de New-
York qui ont effectué l'émission de $ 10 millions de
Bons du Trésor allemand ont pris contact avec les
porteurs en vue du renouvellement de ces titres.
Ces Bons viennent à échéance le 1er avril. Afin
d'engager les détenteurs à les renouveler, un taux
de 6 %, payable d'avance, leur a été offert.

Le pain en Allemagne. — La Voix du Peuple de
Chemnitz annonce que l'office municipal de ravi¬
taillement de Dresde a décidé une réglementation
nouvelle des rations de pain.
Les personnes ayant un revenu supérieur à 6,500

marks auront par semaine 3 livres 1/2 de pain,
celles qui possèdent un revenu entre 3.100 marks
et 6.000 marks en recevront 4 livres ; pour les re¬
venus au-dessous de 3.100 marks, pour les jeunes
gens et les ouvriers occupés à de gros travaux, la
ration sera de 5 livres par semaine.
La Post de Munich du 17 communique un avis à

la population, signé du conseiller secret docteur
Hein. Il explique aux paysans que l'obligation de
moudre- le blé jusqu'à 94 %, qui est un grave dom¬
mage pour les cultivateurs, puisqu'elle supprime le
son et les farines à fourrage, est inspirée par la
nécessité la plus pressante. Or qui est donc respon¬
sable de cette grave, mais, nécessaire mesure ? Les
paysans qui, malgré tous les avis ont affouragé les
céréales.

« Ne vous plaignez donc pas de la situation que
vous crée le gouvernement, accusez vos camarades
qui l'ont faite ce qu'elle est. »

ESPAGNE

L'emprunt espagnol. — On annonce de Madrid
que la souscription au nouvel emprunt de 1 milliard
de pesetas sera ouverte le 31 mars. Il y aura six
catégories d'obligations, dont voici le détail : caté¬
gorie A, .obligations de 500 pesetas ; catégorie B, de
2.500 pesetas; catégorie C, de 5.000 pesetas ; caté¬
gorie D, de 12.500 pesetas ; catégorie E, de 25.000
pesetas, et catégorie F, de 50.000 pesetas.

Ces obligations seront mises en jouissance du
15 mai 1917 ; elles rapporteront un intérêt de 5 0/0
par an à partir de la diate précitée. Cet intérêt
sera payable, par trimestre, les 15 février, 15 îbai,
15 août et, 15 novembre.
Les obligations seront émises à 90 pour cent, et

auront une durée de 50 ans, l'amortissement devant
i être effectué par des tirages qui auront lieu les
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15 janvier, 15 avril, 15 juillet et 15 octobre de cha¬
que année.
Les obligations pourront être souscrites contre

espèces ou contre des Bons du Trésor 4 0/0 à
l'échange du 1er juillet 1920, qui seront acceptés
comme espèces pour leur valeur au pair.
Les souscripteurs en espèces verseront 10 0/.0 du

montant total de leurs obligations au moment de
la souscription, 50 % le 14 avril, 20 % le 14 mai et
les derniers 25 0/0 le 15 juin.

PAYS BALKANIQUES
Finances bulgares. — D'après le bulletin pério¬

dique de la Ungarische Bank de Budapest, en
1887, les dépenses ordinaires de la Bulgarie ne
s'élevaient qu'à 55 millions de leva. En 1911, elles
se chiffraient par 190. millions. En 1912, la guerre
des Balkans amena de nouvelles charges et l'en¬
trée de la Bulgarie dans la guere mondiale amena
également de grands changements dans son bud
get.
Ëh 1912, les recettes ordinaires s'élevaient à

198.793.814 leva, les recettes extraordinaires à
5.044.456, soit en tout, à 203.840.270 leva.
Dans le même budget, lés dépenses ordinaires

s'élevaient à 181.021.721 et les dépenses extraordi¬
naires à 21.821.658, soit en tout, à 202.843,379 leva.
Les prévisions pour 1915 montaient à 275,36 mil

lions de dépenses et 276,3 millions de recettes ;61,39 millions, soit environ 25 % des dépenses,devaient servir à couvrir les intérêts de la Dette.
Avant l'entrée de la Bulgarie dans la guerrè

mondiale, la Dette d'Etat s'élevait à 616.459.454
leva soit. 129 leva par habitant. Cette dette se dé¬
composait ainsi :

Valeur En
nominale cours

Emprunt gagé de 1892, G 0/0 124.963 68,134
— 5 0/0 1902 106.000 97.630
— 5 00 1904 99.980 94.095
— 4 1/2 0 0 1907 145.000 140.388
— 4 3/4 0/0 1909 82.000 81.107
— 4 1/2 0/0 1909 100.000 96.650
— or intérieur 6 0/0 » 14.511

Frais de la Roumélie orientale à la
Russie sans frais 28.669 23.944

686.612 616.459
Le budget de 1915 se . clôtura par un déficit de60 millions de leva. L'année 1916 se clôtura, d'a¬près les prévisions du ministre des finances, parun déficit de 100 millions de leva provenant d'une

part de la diminution des impôts directs et indi¬rects et d'autre part de l'augmentation des dé¬
penses de l'Etat. Ce déficit provient aussi de l'aug¬mentation des intérêts de la Dette d'Etat et desdépenses nécessitées par les secours et par l'admi¬nistration des pays occupés. Pour les dépensesde guerre, la Bulgarie avait prévu çour la premièreannée, 730 millions, dont, jusqu'à l'été de cetteannée, 580 millions de leva étaient employés. Lespostes principaux des dépenses sont les suivants :1° Indemnité pour matières premières saisies,205 millions ; 2° Dépenses pour l'armée jusqu'au31 mai 1916, 260 millions ; 3° Soutien aux famillesdes mobilisés, 32 millions et demi ; 4° Frais deschemins de fer, 15 millions.A côté

_ de la dette perpétuelle qui d'après letableau ci-dessus s'élevait à 616 millions, la Detteflottante au 31 mai 1916 s'élevait à 1.700 millionsde leva dont les postes principaux étaient les sui¬vants :

1° Avances de la Banque de Paris et des Pays-Bas, 90 millions ; 2° Avances de la « Diskonto Ge-sellscbaft » de Berlin, 270 millions ; 3° Avancesde la Banque' nationale de Bulgarie, 225 millions ;*° Avances des gouvernements allemand et austro-hongrois, 400 millions.

D'après l'évaluation du gouvernement bulgare,
la Dette flottante s'élèverait au 31 décembre 1916,
à 2 milliards de lei. Les intérêts des dettes d'Etat
sont couverts en premier lieu par des impôts.
Chemins de fer turcs. — Le Sénat ottoman a ra¬

tifié l'accord conclu avec la Compagnie du Chemin
de fer de Bagdad, concernant la construction des
tronçons Taurus et Amanus du chemin de fer de
Bagdad.
Au cours de la discussion du budget du ministère

des Travaux publics, la Chambre a adopté une pro¬
position du député de Diarbekir autorisant le gou¬
vernement à ouvrir un crédit supplémentaire de
un million de livres pour la construction de la
ligne secondaire du chemin de fer de Bagdad, deKas-il-Ain à Diarbekir. Le ministre des Finances a
accepté cette proposition, mais a déclaré qu'elleétait irréalisable pendant la gùerre, le ministèrede la Guerre ayant donné la préférence à d'autresvoies.
D'autre part, on mande de Constantinople, qu'enapplication du projet soumis à la Chambre, unoffice de guerre a été créé au ministère de la

Guerre. Cet office sera chargé de l'administrationdu chemin de fer du Hedjaz .et de toutes les -voies
ferrées, des installations cie ports en Syrie et dansle vilayet de Smyrne appartenant à des compagniesfrançaises et anglaises, ces entreprises ayant étéséquestrées dès le début de la guerre par le gou¬vernement ottoman.
Rachat du chemin de fer Musfapha.Pacha-De-deagatch. — -On mande de Sofia que le gouverne¬ment bulgare a déposé au Sobranié une conven¬tion conclue avec la Comimgnie des chemins de ferorientaux concernant le rachat du droit d'exploi¬tation de la voie ferrée Mustapha-Pacha-Dedea-gatch. Le rachat est conclu pour une somme glo¬bale de 25 millions de francs.
La convention stipule qulen cas de désaccord en¬tre les arbitres des deux parties sur le choix d'un

sur arbitre en vue du règlement des contestationséventuelles, le sur-arbitre sera nommé par le pré¬sident du tribunal fédéral suisse à Lausanne. Enoutre, le président du Tribunal fédéral suisse sta¬tuera seul souverainement sur toutes les difficultésqui pourraient surgir à propos de la rédaction duprotocole d'arbitrage.

Revue Commerciale
Soies. — La physionomie du marché de Lyonreste sensiblement la même. L'allure générale estcalme sans oublier toutefois un petit courant d'af¬faires qui tend à se développer et à se généraliser.Les prix sont stationnaires mais cependant unehausse sur les soies d'Italie est à enregistrer. Lasituation est malgré tout susceptible de change¬ments profonds et rapides. De plus, le défaut d'o¬rientation qui subsiste et les- préoccupations résul¬tant des événements économiques ne peuvent qu'en¬gager à la plus grande réserve.
On a payé : Grège France 2e ordre, 9/11. 77 fr. ;Grège d'Italie 1er ordre, 11/13, 76 francs ; TramesChine natives t. c. extra, 36/40, 75 francs ; Organ¬sins Cévennés 1er ordre, 24/26, de 90 à 91 francs.Le marché des grèges asiatiques est aussi restécalme. On note quelques demandes sur les Cantonet les Japon; mais ces dernières sont nécessitées pardes Desoins pressants et ne portent que sur desquantités minimes. Les cours par suite ne subis¬sent pas ou peu de changements.On a traité : Grèges Chine, fil. petit, extra, disp.9/11, 84 francs ; Grèges Japon, fil. 11/2, 9/11, 80 fr.;Grèges Canton, fil. best, 1, disp. 11/13, 63 francsPendant le mois de février, la Condition des soiesde Lyon a enregistré 4.741 balles pesant 298.881
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kilos. En retranchant les soies diverses et les bobi-
nes qui y figurent pour 186 balles pesant 7.(Lo lui.,
il reste pour les soies ouvrées, et les grèges 4.555
balles pesant 291.866 kil. qui se répartissent aunsi :
483 balles organsins pesant 38.132 kil.; 489 balles
trames pesant 37.816 kil. et 3.583 balles grèges pe¬
sant 215.918 kil. •
Nos exportations et nos importations de soie et

bourre de soie brutes, pendant l'année 1916, peuvent
se comparer comme suit avec celles de 1915 et celles
de 1913 non affectées par la guerre :

1913 1915 1916
(En quintaux)

Exportations 88.499 52.724 48.348
Importations 197.876 93.357 132.114
D'autre part, voici quelles ont été nos exportations

•et nos importations de tissus de soie ou de bourre
de soie pendant les mêmes années :

1913 1915 1916
(En quintaux)

Exportations 61.749 57.475 58.598
Importations ; 8.707 3.842 5.586
Il ressort des deux tableaux précédents que notre

commerce soyeux qui, au début de la guerre avait
considérablement baissé, semble vouloir reprendre
grâce à l'emploi de la main-d'œuvre féminine dans
la fabrique lyonnaise en remplacement des hom¬
mes mobilisés pour la défense nationale. Aussi est-
il aisé de concevoir que le marché lyonnais se
soit ému des sévères restrictions imposées par le
gouvernement britannique sur les importations.
Sur les 170 millions . de francs environ de tissus
de soie que nous avons exportés en 1915 chez nos
alliés, 163 millions 700.000 proviennent, en effet,
de la fabrique de Lyon. L'année passée nos expor¬
tations de soieries dans le Royaume-Uni ont at¬
teint 184 millions 291.000 francs.
Laines. — A Bradford, le lundi 12 courant, une

meilleure demande pour les peignées mérinos, a
poussé les prix à un niveau très élevé et on a
même parfois demandé des prix qui sont prohibi¬
tifs/tandis que certains peigneurs ne veulent pas
donner de cotes. Le fait que des prix plus élevés
sont payés indique) que l'on a peu ou pas cl'espoir
de voir le Gouvernement faire des livraisons, pour
compte privé, aux cours fixés par lui, et qui sont
beaucoup plus bas que ceux payés actuellement.
•Ceci peut' s'appliquer aussi bien aux mérinos

qu'aux croisés, et c'est ppur cela que les consom¬
mateurs privés préfèrent se couvrir maintenant. Les
filés et tissus sont indécis, car l'on manque de
détails sur lies projets du Gouvernement britan¬
nique.
A partir du 1er avril, la production de la flanelle,

en Angleterre, sera considérablement réduite. Les
établissements qui ont travaillé jour et nuit -en 1916
seront autorisés à produire, pendant les neuf der¬
niers mois de cette année, 10 % 'de ce qu'ils ont
produit pendant la même période de l'an dernier;
les autres établissements seront autorisés à pro¬
duire jusqu'à 15 %.
Nos importations de laine brute en 1916 se sont

élevées à 849.504 quintaux, contre 681.002 quintaux
en 1915, 2.14-5.684 quintaux en 1914 et 2.855.697 en
1913, non affectée par la guerre.
D'autre part, nos exportations de tissus de laine,

pendant l'année passée, ont atteint 17.918 quin¬
taux, en augmentation de 3.618 quintaux sur celles
de 1915, mais inférieures cependant0 de 140.964
quintaux et 216.161 quintaux sur celles des années
1914 et 1913.

PETITES NOUVELLES
Dans sa dernière séance, le Conseil d'admi¬

nistration du Comptoir National d'Escompte de
Paris a décidé de proposer à la prochaine assem¬
blée générale des actionnaires de fixer à fr. 30 par
action la répartition pour l'exercice 1916.

Le •Conseil d'administration du Crédit Lyon¬
nais proposera à l'Assemblée générale des action¬
naires convoquée à Lyon pour le mardi 24 avril
1917 un dividende de 40 francs pour l'exercice 1916,
sur lequel un acompte de 20 francs sera payé à
partir du 25 mars comme suit :
Pour les actions nominatives, 19 fr. ;
Pour les actions au porteur, 17 fr. 4-5 ;

impôts déduits, contre remise du coupon n° 4-2.
■» ■» La douzièmei assemblée générale de l'Asso¬

ciation de la Presse économique et financière s'est
tenue, le 20 mars courant, sous la présidence de
M. Edmond Théry.
Les conclusions des rapports de MM. J. Martin,

secrétaire -général ; Gustave Pessarcl et Albance
Lavallée, trésoriers, ont été votées à l-'unanimité.
Le bureau de l'Association est maintenu de la

façon suivante pour 1917 :
MM. Edmond Théry, président ; Paul Worms-er,

vice-président ; Julien Martin, secrétaire général ;
Gustave Pe-ssard, tréso'rier ; Albance Lavallée,
trésorier adjoint ; Georges B-ourgarel, Georges
Brégand, Léon Qhaven-on, Emile Guilmard, Emile
.Laffon, Georges Manchez, Armand Mayer, Alfred
Neymarck et Emmanuel Vidal.

La Foire de Lyon est ouverte depuis diman¬
che 18 courant, la date de clôture a été fixée au
dimanche 1er avril.
Le catalogue officiel de 1917, publié par le comité

d'organisation de la foire de Lyon, permet de me¬
surer le chemin parcouru depuis 1916. L'institut-ion
de cette manifestation économique est désormais
établie sur des bases solides. 2.300 adhésions direc¬
tes ont été reçues et acceptées. Si l'on tient compte
des collectivités, c'est au moins 2.600 maisons qui
seront représentées en 1917.
Les fabricants et les commerçants ont un égal

intérêt à, visiter la foire de 1917. Us sont certains
d'v trouver, les premiers, les matières premières
nécessaires à leur fabrication, les seconds, tous les
objets manufacturés dont ils peuvent avoir besoin.

]Vïarclié Financier
Paris, le 22 mars 1917,

Le marché est actuellement plus occupé des di¬
vers événements politiques et militaires que de la
Bourse el-lemême, aussi comprend-on le peu d'ac¬
tivité qui règne ; néannmoins la tenue est bonno
dans l'ensemble.
Parmi les derniers cours cotés, nous relevons :
Au Parquet. — Au comptant- : 3 %, 61,60 ; 5 %,

82,95 ; Banque de France, 5.215 ; Banque de Paris,
1.020; Crédit Foncieiy 685 ; Crédit Lyonnais, 1.194;
Actions Est, 774 ; P.-L.-M., 1.060 ;" Nord, 1.314 ;
Transatlantique, 34-2 ; Boleo, 1.020 ; Pennaroya,
1.800 ; Suez, 4.400 ; Extérieure, 102,65 ; Russe 5 %
1906,. 81.50 ; Briansk, 430 ; Rio Tinto, 1.759 ; Pro-
wodnick, 305 ; Tréfileries diu Havre, 302 ; Montbard-
Aulnoye, 416 ; Etablissements Bergougnan, 1.295.
Marché en Banque. — Au comptant : Toula,

1.320; Maltzof, 580; Cape Cop-per, 126; Mouiit
Elliott, 152,50 ; Spassky, 53 ; Tharsïs, 14-4; De Beers,
861 ; Modcle-rfontein B, 199,50; Ranci. Mines, 93,50;
Bakou, 1.715 ; Malacca, 138 ; Caoutchoucs, 178.

L'Administrateur-Gérant : Georges Bourgarel.
Paris.—Imprimerie delà Presse, 16, rue du Croissant. — Simart.inip-


