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4.104 640 6.912 943 1.541 739 3%
4.235 374 10.750 2.239 3.330 852 5
4.238 376 10.832 2.332 3.309 830 5
4^239 377 10.962 2.356 3.287 809 5

1 696 418 2.334 1.180 939 63
2.744 57 5.840 1.813 4.825 52
2.786 59 5.797 1.873 4.'828 51
2.818 61 5.794 2.155 5.034 47

FRANCE — Banque de France
1914 23 juillet...
1915 11 février...
1915 18 février...
1915 25 février...

ALLEMAGNE — Banque de l'Empire
1914 23 juillet...
1915 7 février...
1915 15 février...
1915 23 février...

ANGLETERRE — Banque d'Angleterre
1914 23 juillet...
1915 10 février...
1915 17 février...
1915 2i février...

DANEMARK — Banque Nationale
1914 31 juillet...
1914 30 novemb..
1914 31 décemb..
1915 31 janvier..

ESPAGNE — Banque d'Espagne
24 juillet ...
6 février...

13 février...
20 février....

HOLLANDE — Banque Néerlandaise

1914
1915
1916
1915

1914
1915
1915
1915

25 juillet...
6 février...

13 février...
20 février...
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503 3
522 3
526 3
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10
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185 130
285 419
203 444
197 443

ITALIE — Banque d'Italie
1914
1915
1915
1915

31 juillet...
10 janvier ..
20 janvier .,
31 'janvier .

1.105 89
1.122 109
1.125 111
1.126 112
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ROUMANIE — Banque Nationale
1914
1915
1915
1915

1914
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1915
1915

18 juillet
23 janvier...
30 janvier ..

5 février...

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

SUEDE — Banque Royale
1914 3i juillet
1914 30 novembre
1914 31 décembre
1915 31 janvier...

SUISSE — Banque Nationale
19 1 4 23 juillet....
1915 6 février...
1915 15 février...
1915 23 février...
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REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE
Change de Paris sur (papier court)

Londres
New-York
Espagne
Hollande
Italie
Pétrograd
Scandinavie.
Suisse

Pair 16
juillet

2
février

9
février

16
février

23
février

2
mars

25.22* 25.17! 25 06! 25.11 25.15! 25.25 25.30
518.25 516 » 518.50 519.50 524.50 525 » 528 f)
500 » 482.75 498.50 500.50 503 » 512.50 512.50
208.30 207.56 209 » 209.50 209.50 210.50 210.50
100 » 99.62 95.50 95.50 94 50 92 » 94 >»
266.67 263 » 225 » 232.50 229.50 222 50 222.50
139 » 138.25 130 » 130 »» 129.50 129 50 129.50
100 Y) 100.03 97.75 97 >» 96.50 96 » 96 »>

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

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

Unités 16
juillet

2
février

_ 9
février

16
février

23
février

2
mars

100 liv. 99.82 99.38 99.56 99.73 100.20 100.31
» dol. 99 56 100.04 100.24 101.20 101.30 101.80

~» pes. 96.55 99.70 100,10 100.60 102.50 102.50
» flor. 99.64 100.33 100.58 100.58 101.50 101.50
» lire. 99.62 95.50 95.50 94.50 92 » 94 »
» rbl. 98.62 84.37 87.19 86 06 83.43 83.43
» cour 99.46 93.52 93.52 93.16 93.16 93.16
» fr. -. •100.03 97.75 97 » 96.50 96 » 96 »

Changes de Londres sur
16

juillet

(chèque)

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

Pair

25,22!
4.86|
25.22
12.109
25.22
94.62
53.28
18.25
25.22

25.18|
4.871
25.10
12.125
25 268
95.80
46.19
18.24
25.18

2 9 16 23
février février février février

25. in 25 10 25.15 25 25
4.85" 4.83! 4 80! 4.82
25.m 25.10 24.95 24.95
12.04" 11 97! 12.02 12.02
26.27-1 25.40 27.07! .27 30
110.50" 110.50 110.50 112, »
35.25 35 » 34.25 35 >»
19 42 19.50 19.55 19.55
25.65 25.80 26.15 26.22!

25.32%
4.80%
24.65
12.04!
28.55
114 50
35.50
19.65
26.30

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

Paris
New-York
Espagne
Hollande
Italie
Pétrograd
Portugal ,

Scandinavie. .

Suisse

Unitës 16
juillet

2
février

9
février

16
février

23
février

100 fr. 100 14 100.42 100 48 100.28 99.89
» dol. 99.90 100.33 100.68 101.33 100.95
» pes. 96.64 100.18 100 48 100.89 100.89
» flor. 99.87 100.51 101.12 100.74 100 74
» lire 99.82 96 » 95.54 93.16 92.39

84.48» rou. 98.77 85.63 85.63 85.63
» mil. 86.69 66.16 65.68 64.28 65.68
» cou. 100.85 93.97 93.58 93.35 93.35
» fr. 100.17 98.33 97.76 96.82 96.16

99.60
101.32
102.30
100.54
88.35
82.63
66.62
92.88
95.91

L'amélioration du cours du rouble, survenue au
lendemain de la conférence des ministres des fi¬
nances de Fance, d'Angleterre et de Russie, nes'est maintenue que quelques jours. Le change sur
Pétrograd, à L-ondres, est en nouvelle hausse à
114 50 contre 110 50 au 1C février. A Paris, il semble
s'être établi à 222 50. Cependant, les progrès des
alliés, en ce qui concerne le passage des Darda¬
nelles, permettent d'espérer que le problème du
change russe sera bientôt résolu de la meilleure
manière p-ossible. La reprise de la navigation dans
les Détroits permettrait, en effet, à la Russie, de
reprendre ..ses exportations de céréales et de se
procurer ainsi des éléments de créances qui réta¬
bliraient très vite l'équilibre de sa balance des
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paiements. D'autant qu'un certain nombre de dettes
ont déjà été libérées par les conventions spéciales
conclues à cet effet à Londtes et à Paris.
Il est curieux de signaler un:e reprise du rouble

en Allemagne, sur le marché libre. Les cours se
maintiennent aux environs de la parité. La Ga¬
zette de Francfort attribue ce résultat aux achats
de billets effectués par l'administration allemande,
en vue du'paiement des marchandises réquisition¬
nées ou acquises dans les territoires russes occupés.
Ces achats auraient même entraîné la hausse du
change russe, — aussi bien du prix des billets que
du cours du versement Pétrograd, — dans certains
pays neutres qui se font les intermédiaires des
envois de billets russes en Allemagne. Nous en par¬
lons plus loin dans la rubrique « Allemagne ».
Les changes de Paris sur New-York et Londres

ont accusé dans la semaine des- variations assez
étendues. La cause en est, pour le change sur
New-York, aux achats importants que nous avons
effectués en Amérique et qui nous ont rendus dé¬
biteurs ; pour le change sur Londres, à l'insuffi¬
sance des dollars sur le marché de Paris, ce qui
nous oblige à nous approvisionner de remises pour
des sommes assez fortes, sur les places anglaises.
Outre les achats spéciaux pour les besoins mili¬
taires, nous avons importé des Etats-Unis de fortes
quantités de blé que nous prenions d'ordinaire à
la Russie et à la Roumanie. Avec ces deux der¬
niers pays, notre dette pouvait se régler par com¬
pensation ; il est plus difficile de trouver la contre¬
partie de notre dette actuelle vis-à-vis des Etats-
Unis, étant donné que les mouvements de titres
et les opérations de crédit sont presque ■ nuls. La
situation de l'Angleterre n'est pas différente de la
nôtre ; elle aussi est fortement débitrice des Etats-
Unis et son change^ pour cette cause et en raison
des règlements qui se font par son intermédiaire,
a également haussé.
La livre sterling s'est avancée à Paris aux en¬

virons de 25 30 et le dollar jusqu'à 5 28. A Londres,
le dollar était coté, le 2 mars, 4 80 1/4, c'est-à-dire
aussi haut que le 16 février. Il est à remarquer
que les difficultés actuelles du transport des es¬
pèces et la hausse des primes d'assurance exigées
ont relevé les gold points de sortie die l'or très au-
dessus de leur taux normal. Malgré cela, l'Angle¬
terre a dû commencer d'envoyer ou plus exacte¬
ment de restituer à New-York une partie de l'or
déposé à Ottawa pan les banquiers américains
dans les premières semaines de la guerre.
Le change italien à Londres est en nouvelle

baisse à 28 55, contre 27 30 la semaine dernière et
25 26 avant la guerre. Par contre, à Paris, il est
en légère reprise à 94.

Changes sur Londres à :
(Cours moyen du mercredi)

13 10 17

juillet février (février

■Valeurs à vue
97 1/4

Alexandrie-. 97 21/32 97 1/4

Gable transfert
Bombay,
Calcutta
Hong-Kong..,,,
Shanghai -

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

1.3 7/8
1.3 7/8
1.9 1/8.
2.2 7/8

1 4 »

1.4 »

1.9 »

2,0 7/8

Valeurs à 90 jours
de vue

48 3;/4
52 3/4
12 7/8
7 l'2

Buenos-Ayres (or)..
Montevideo
Rio-de-Jan, (papier)
Valparaiso..

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

48 5/8
52 7/«
13 1/16
7 11/32

48 13/16
52. 5/8
12 1 /2
7 3/4

24 a
février. mars

97 1/4 97 1/4

1.4 » 1.4 »

1.4 » 1.4 »

1.9 1/8 1.9 3/8
2.2 7/8 2.3 3/16

48 13/16
52 1/2
12 11/16
7 23/32

Cours des changes de New-York sur .

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

Pair
16

juillet
2

février
8

février
16

févrîe.
33'

février
2

mars

5.181
4.86|
95,37
4044

s. tel
4.871
95.06

»

5.184
4.841
87.31
40.25

5.191
4.83|
86-25
40.31

5.241
4.79/
84.75
39.87

5.241
4.81 j
84 25
39.87

5 27
4.803/8
83.25
39.87

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

Unités 16

juillet
2

février
9

février
16

février
23

février
2

mars

Paris 100 fr. 100 27 99 90 99 76 98 80 98 80 98 34
Londres 100 iiv. 100 19 99 64 99 38 98 58 98 89 98 71

Berlin 100mk. 99 67 91 55 90 44 88 86 88 34 87 30
Amsterdam... 100 flo'. » 100 27 100 42 99 33 99 33 99 as

La dépréciation du mark s'accentue sur les mar¬
chés neutres. Au fur et à mesure que l'on se rend
compte des, difficultés qu'éprouvera l'Allemagne
pour liquider les exagérations fiduciaires, aux¬
quelles la condition môme de ses capitaux l'a for¬
cée de s'abandlomner, la confiance des plus opti¬
mistes fléchit. Il est tout à fait significatif que
l'annonce du second emprunt de guerre, en sous¬
cription depuis le 27 février, a été le signal d'un
nouvel effondrement du crédit allemand à l'exté¬
rieur. On se persuade de plus en plus que l'em¬
prunt amènera une émission considérable de bons
des Caisses de prêts et, par contre-coup, un énorme
accroissement de la circulation de la Reichsbank.
L'Empire doit à cete heure aux banques pxtivées
ou à la Banque de l'Empire au moins quatre mil
liards. Ces quatre milliards seront remboursés,
pour la plus grande partie, par des Assignats des
Darlehenskassen. Gomme il est peu probable que
1 emprunt produise beaucoup plus que ce chiffre,
les dépenses à venir donneront lieu à de nouveaux
crédits et à de nouvelles émissions. L'Allemagne
est donc condamnée à émettre du papier sur du
papier ; nous savons et tout le monde sait où con¬
duisent ces abus du crédit.
Aussi n'y a-t-ii pas lieu die se montrer surpris, —

ni scandalisés, comme affectent de l'être les jour¬
naux allemands, — de ce que les banques norvé¬
giennes aient décidé de ne plus acheter de billets
ou des chèques allemands et de. ce que les expor¬
tateurs de Bergen n'acceptent de vendre leurs mar¬
chandises à l'Allemagne que contre de la monnaie
norvégienne payable en Norvège. Les exportateurs
suédois vont, paraît-il, prendre la même mesure-
Le tableau ci-dessous montre la dépréciation du

mark à New-York, Amsterdam, Genève et Italie
depuis le milieu de janvier :

Variations du mark à
19 26 2 9 16 23 2

janvier janvier février février février février mars

New-York
(pair : 95 3/8)

83 25Cours 87 37 87 25 87 31 85 50 84 75 84 25

Parité 91 61 91 49 91 55 89 64 88 86 84 34 87 30

Perte .
8 39 8 51 8 45 10 36 11 14 11 66 12 70

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
Cours 54 25 54 15 53 80 53 15 52 55 51 65 51 10

Parité......... 91 36 91 19 90 60 89 51 88 50 86. 98. 86 0,5
13 9aPerte % — •

8 64 8 81 9 40 10 49 11 50 13 02

Genève
(pair : 123 47)
Cours 114 90 115 20 115 20 114 40 114 95 113 75 111 »

Parité. 93 06 93 30 93 30 92 65 93 10 92 12 90 »

Perte. 6 94 6 70 6 70 7 35 6 90 7 88. 10 »

Italie
(pair : 123 47)
Cours 117 27 117 92 118 05 116 89 117 42 118 92 118 92

Parité 94 95 95 50 95 61 94 67 95 10, 96 32 96 32

Perte. 5 05 4 50 4 39 5 33 4 90 3 68 3 68

D'après une information du New-York Times,
reproduite dans le Commercial et financial Chro-
nicle de New-York, l'aristocratie allemande, sui¬
vant l'exemple de l'aristocratie autrichienne, ainsi
que quelques grois capitalistes, remettraient leurs
titres et leurs certificats divers aux banques suis¬
ses, spécialement à Zurich. Berne et Râle. Ces mê¬
mes personnes achèteraient à Wall Street de
grandes quantités d'actions américaines, malgré
les pertes qui résultent pour elles de la déprécia¬
tion du piark.
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L-A. SITUATION

La semaine a été mauvaise pour les armées
ennemies. De quelque côté que nous nous tour¬
nions sur le front de bataille : que ce soit vers
l'Yser, vers l'Argonne ou vers les Vosges, nous
n'avons à enregistrer que des succès pour nos
soldats ; si nous regardons du côté de la Russie,
nous voyons nos alliés reprendre l'offensive,
obliger les troupes d'Hindenburg à faire la re¬
traite, les chasser de Prasnysch et battre les
Austro-Allemands en Bukovine. En même
temps, la flotte anglo-française, poursuivant les
premiers avantages obtenus dans les Dardanel¬
les, s'avance jusqu'à Chanak, tandis que d'au¬
tres navires, ayant pénétré dans le golfe de Sa-
ros, bombardent Boulaïr.

Ces derniers faits d'armes ont provoqué une
émotion, bien compréhensible à Constantinople
et attiré l'attention des neutres. N'apprendrons-
nous pas demain que la Grèce va demander de
prendre part à l'expédition?
M. Atlios Romanos, ambassadeur hellénique

eh France, est à Athènes, et, après plusieurs
conférences avec le roi, il a été entendu, mardi
dans la soirée, par le Conseil des ministres qui
«, a longuement délibéré sur les désirs ferme¬
ment exprimés ces jours derniers par le peuple
hellène de voir la Grèce profiter des circons¬
tances actuelles pour réaliser ses vœux natio¬
naux. »

M. Romanos a longuement exposé l'état di¬
plomatique et militaire de l'Europe ; il a in¬
sisté sur la situation particulièrement favorable
de la France. M. Venizelos a, de son côté, ex¬
posé les conséquences probables de l'expédition
des flottes alliées dans les Dardanelles-
La délibération n.'a pas dû être stérile, car

une dépèche d'Athènes nous apprend qu'à la
suite de cette réunion, un Conseil extraordinaire
de la Couronne a dû se tenir au palais sorts la
■présidence du roi, pour délibérer sur Vattitude
de la Grèce, dictée par les événements présents.
Cinq anciens présidents ont, sur la demande de
M. Venizelos, assisté à ce Conseil, après lequella Chambre doit se réunir.
D'autres pays ne suivront-ils pas l'exemple dela Grèce ? Leur intérêt le leur commanderait, carles événements se déroulent avec assez de rapi¬dité pour que l'on hâte la solution. Et la cause

de l'intervention qui n'avait pas gagné du ter¬rain en Italie depuis quelques mois, a fait une
rapide et soudaine avance.
Ainsi se resserre chaque jour davantage l'é¬treinte dans laquelle se débattent les empiresennemis qui nous ont imposé cette guerre. Et

pendant que leurs armées sont arrêtées ou bat¬
tues, 1© spectre de la faim les menace de plusen plus.
L'Allemagne n'a plus un navire de commerce

en mer, ses côtes sont bloquées ; bien que sonarmée combatte presque partout sur territoire
ennemi, l'empire' est cerné à l'est et à l'ouest-
Et les petits pays qui bornent ses frontières au
sud et au nord, la Suisse, la Hollande, le Dane¬
mark, ont à penser à leur propre subsistance et
ne peuvent plus songer ravitailler leur grandevoisine.

LES ÉVÉNEMENTS DE LA ODERRE

Malgré le mauvais temps, les opérations se pour¬suivent sur le front occidental de la guerre, là oùse trouvent les troupes françaises, anglaises etbelges. D'où nous sommes, les progrès des alliéspeuvent sembler lents, mais comme on le fait juste¬ment observer, sur place no-s soldats trouvent cer¬tainement qu'ils avancent. La lutte est très sévère.L'ennemi nous oppose ses meilleures troupes, —•dont la garde prussienne, — et ces troupes sedéfendent avec l'énergie du désespoir. Mais mous
progressons quand même. C'est ainsi qu'en Cham¬pagne, nous tenons maintenant toute la premièreligne de tranchées allemandes, depuis le nord-ouest de Perthes jusqu'au nord de Beauséjour, etque sur plusieurs points, nous sommes même audelà de ces lignes.
Tout naturellement les communiqués allemandsnient nos progrès dans cette région. Mais ils de¬vraient alors expliquer pourquoi ils y amènentleurs meilleures troupes et font des efforts si éner¬giques pour nous arrêter.
En Alsace, notre situation est bonne. Au nord-ouest de Munster, à Sultzeren, sur la route de laSchlucht, l'ennemi a repris l'offensive, mais il aété repoussé. Il en a été de même au nord deThann, à l'Hartmannswillerkopf.En Russie, le grand mouvement offensifdes Allemands que le maréchal Hindenburgavait commencé il y a deux semaines, avec600.600 hommes, a' complètement échoué. Aunord, il se proposait de battre la 10* armée

russe et, en la poursuivant avec énergie, ar¬river devant la ligne Niémen-Bobr avant que lesplaces fortes qui la défendent aient pu être réar¬mées. Or, dans sa retraite, la 10e armée put rame¬ner la partie de son artillerie avec laquelle ellevoulait assiéger Loetzen, et lorsque les allemandsa/rivèrent devant Ossovietz, ils trouvèrent la forte¬
resse réarmée. Le siège ne sera certainement pascontinué, et d'autre part, la place ne peut êtreinvestie. Enfin les Russes, qui avancent au nordet au sud de la place, vont obliger les ennemis à seretirer.
A Prasnysch, considéré comme point très impor¬tant, de violents combats ont eu lieu, qui se sontterminés par la victoire de nos alliés. Cette vic¬toire semble assez complète pour que l'ennemi soitmaintenant hors d'état de reprendre le dessus ;deux de ses corps d'armée sont en retraite ; on ditmême en déroute.
On semble penser pourtant, d'après les dépêchesqui viennent de Russie, que des forces allemandes

qui étaient devant la Vistule: et la Bobr ont été
transportées vers Prasnysch, là où la défaite de
nos ennemis a pris la forme la plus inquiétante. Ilest peu probable, toutefois, que ces troupes, fati¬guées et ayant déjà subi un échec, puissent réta¬blir une situation que l'on considère, dans diversmilieux, comme presque désespérée. Arrivant aumilieu de corps en déroute, elles ralentiront peut-être Le mouvement en arrière, mais il leur sera biendifficile d'y remettre assez d'ordre pour qu'onpuisse les ramener en avant.
D'autre part, toutes les actions tentées par les

Austro-Allemands, pour arrêter les Russes au nordouest des Carpathes, n'ont abouti qu'à ralentirleur marche, et au sud-est, en Bukovine, nos alliésbombardent maintenant Czernovitz.
Dans le Caucase, les Russes ont repris leur mar¬che en avant. Lemr activité sur ce front.'et l'action

navale des alliés dans les Dardanelles prouvent unefois de plus que les plans des opérations de cette
guerre ont été parfaitement, concertés par les états-majors alliés.
En somme, sur tous les fronts,, nos affaires sont

en bonne voie et les bons indices se précisent.
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QUESTIONS DU JOUR
La Guerre d'Usure économique

contre l'Allemagne
(Suite) (1)

La Question du Pain en Allemagne
III. — Une très grave erreur des dirigeants al¬

lemands. — La situation terrible dans laquelle
l'Allemagne va .se trouver dans quelques mois d'ici
a été cependant signalée, à plusieurs reprises, par
les économistes de l'Empire.
Dans une étude très documentée publiée à Berlin

en 1912 dans le Jahrbuch fur Gesetzgebung, Ver-
waltung und Volkswirtscliaft, le Dr Georges Frôh-
lich, après avoir examiné les arguments des au¬
teurs qui soutenaient que « grâce à l'étendue de
ses frontières, au grand nombre des Etats limi¬
trophes, et à l'importance de ses récoltes inté¬
rieures, l'Allemagne, en cas de guerre, pourrait se
suffire pour son alimentation », disait : « Même si
l'on admet, avec Berhends et Ballod, qu'il existe
des .succédanés des céréales (pommes de terre par
exemple), il ne reste pas moins vrai que pendant
un mois et demi à trois mois, selon l'importance
de nos récoltes, nous vivons d'importation. Com¬
ment combler cette lacune? Que se passera-t-.il si
les récoltes sont mauvaises?...

« Nous n'avons aucune aide à attendre de nos
alliés, l'Italie et l'Autriche-Hongrie, car l'Italie
importe elle-même selon les années de 8 à 20 mil¬
lions de quintaux de céréales, et l'Autriche-Hon¬
grie, dans l'hypothèse la plus favorable, se suffit
à peine. Reste la Roumanie d'où, nous pouvons im¬
porter du blé .par l'Autriche-Hongrie ; mais la ré¬
colte roumaine est variable (entre 5 et 25 millions
de quintaux)....

« Concluons qu'en cas de guerre, au cours de
laquelle l'importation des objets d'alimentation
nous serait interdite, notre situation serait criti¬
que !

« Des succès de nos armes, même de grands suc¬
cès, ne nous serviront à rien si l'adversaire réussit
à nous imposer une tactique nouvelle : la tactique
de la faim !

« Malheureusement jusqu'ici on n'a rien fait.
Qu'il y ait des stocks de vivres dans les forteresses
et ailleurs pour la subsistance des .armées, nous
l'admettons. Nous ne saurions insister ici : l'exem¬
ple de Metz tombé en deux mois, l'exemple de Paris
pris par la famine, sont des avertissements : «Ves-
tigia terrent ». La légèreté de l'administration mi¬
litaire française a causé ces désastres : Espérons
que notre administration militaire a mieux pour¬
vu à tout. Mais la population civile .est exposée à
de grandes privations, et, si la guerre dure, à la
famine, aux épidémies qui la décimeront ; car elle
mourra de faim si l'importation nous est inter¬
dite (2). »
Le Dr Frohiicli donnait, en terminant son étude,

le conseil de constituer, en temps de paix, un stock
de 20 millions de quintaux de blé, devant coûter
d'après lui 400 millions de marks, soit une dépense
d'environ 24 millions de marks par an, et il ajou¬
tait :

<( Je crois que la sécurité nationale' né serait
pas trop chèrement achetée avec un sacrifice an¬
nuel de 24 millions de marks ; une guerre rnal-
heureuse pourrait nous coûter de 20 à 50 milliards
soit un <A deux milliards de marks par an. »
Le Dr Karf Ballod, professeur honoraire de
(1) Voir l'Economiste Européen des 22, 29 janvier, 5, 12,

19 et 26 février 1915.
(2) Traduction de M. J. Lescure, professeur agrégé à la

Faculté de droit de Bordeaux.

l'Université de Berlin, dont il est déjà question
ci-dessus, a, de son côté, publié dans des Preus-
sisclie Jahrbucher du 15 juillet dernier, c'est-à-
dire à la veille même de la guerre, une étude ayant
pour titre « L'alimentation du peuple allemand
pendant la guerre », dans laquelle il dit en subs¬
tance que, s'il y a quinze ans, on pouvait croire
raisonnablement qu'en cas de guerre, la récolte
nationale pourrait suffire à l'alimentation du pays,
aujourd'hui cela n'est plus possible.
Le comte de Moltke, chef du grand Etat-Major

allemand, et avec lui tous les membres de la Ligue
pangermaniste, ne partageaient pas cette manière
de voir, et le comte de Moltke, pour calmer les
appréhensions des économistes, qui craignaient,
en cas de guerre avec la France, l'Angleterre et la
Russie, les effets d'un blocus effectif de l'Allemagne,
avait publié lui-même, dans les Preussische Jahr¬
bùcher du mois de mars 1914, un article tendant
à prouver que ce blocus n'était pas à redouter :
1° parce que l'Allemagne, par ses récoltes et ses
stocks normaux, avait pour environ 11 mois de
céréales ; 2° parce que la guerre serait de très
courte durée ; 3° et enfin parce que le blocus de
d'Empire ne serait jamais effectif et que les mar¬
chés allemands, au cours de cette guerre, trou¬
veraient facilement à compléter leur ravitaillement
dans les pays voisins.
Le Dr Karl Ballod s'est élevé contre cette thèse

avec énergie : « Comment le comte de M.oltke, dit-
il, peut-il s'imaginer que les ports de la Hollande,
de la Belgique, du Danemark et de la Suède reste¬
ront ouverts à l'Allemagne ? Pense-t-il donc que
l'Angleterre, après la déclaration de guerre, en¬
verra ses bateaux dans les ports de Hollande pour
nous offrir ses marchandises ? »
Le Dr Karl Ballod croyait, au contraire, que la

marine anglaise chercherait immédiatement à ar¬
rêter tous le® chargements à destination des ports
allemands, et il soutenait que la Belgique et la
Hollande, étroitement surveillées par la flotte bri¬
tannique, ne pourraient être .d'aucun secours à
l'Allemagne. Puis il disait encore :

« Nous sommes donc le jouet d'un aveuglement
terrible en affirmant que le peuple allemand pour¬
ra subsister pendant onze mois à l'aide seule du
blé et du seigle produits par l'agriculture natio¬
nale. »

Ces quelque® citations prouvent donc que si le
gouvernement allemand a préparé, avec un soin
méticuleux, tous les détails de sa mobilisation mi¬
litaire et s'il a fait prendre à ses financiers des
dispositions préparatoires que nous avons connues
après le vote des fameuses lois de guerre du 4 août,
il ne s'est, par contre, absolument pas occupé de
la question de l'alimentation de la population ci¬
vile de l'Empire pendant la guerre, sauf en ce qui
concerne la réduction ou la suppression des droits,
de douanes sur les produits alimentaires et, pour
certains d'entre eux, la fixation de prix maxima.
Pourquoi cette indifférence en apparence inexpli¬

cable ? Pour les raisons que le comte de Moltke a
très légèrement indiquée® dans son étude du mois
de mars dernier, mais que l'on retrouve dans le
Livre blanc anglais, dans notre récent Livre jaune,
dams une foule de documents officiels aujourd'hui
rendus publics et que l'on peut résumer ainsi :
Le grand état-major allemand, et avec lui l'Em¬

pereur, .ses ministres, tous les hauts dignitaires
et tous les fonctionnaires de l'Empire sans excep¬
tion, étaient absolument convaincus que l'armée
allemande était invincible, qu'elle écraserait, en
quelques semaines, l'armée française, et qu'elle se
retournerait ensuite contre l'armée russe dont elle
aurait rapidement raison.
L'idée dominante de tous les intellectuels alle¬

mands était donc que la guerre prochaine sériait
de très courte durée et que les succès décisifs que
l'Allemagne obtiendrait, dès le début des hostilités,
rendraient la nehtralité des petits Etats limitro¬
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phes tellement bienveillante que le ravitaillement
de la population civile allemande s'effectuerait
presque comme en temps de paix.
Mais l'attaque brusquée n'a pas réussi ; les

grands succès militaires escomptés pour les pre¬
mières semaines de la campagne n'ont pas été ob¬
tenu®. La guerre sera de longue durée et, les ré-
coites de 1914 étant fortement inférieures à celles
de 1913, les craintes des économistes allemands se
trouvent entièrement justifiées :
Les nations ailliées voudront-elles ou sauront-

elles profiter de la colossale erreur commise par
les dirigeants allemands ?
IV. — L'erreur des Allemands ne peut être ré¬

parée que par la contrebande de guerre. — Une
lecture attentive des lois financières, économiques
et sociales (1), votées par le Reichstag dans sa
séance du 4 août 1914, on décrétées postérieure¬
ment à cette date par le Bundesrat (Conseil fédéral
de l'Empire) confirme ce fait : que le gouverne¬
ment allemand, pour ses préparatifs de guerre, a
totalement négligé la question du ravitaillement
de la population civile, en ce sens qu'aucun achat
important de céréales, pour le compte allemand,
n'a été effectué à l'étranger pendant ie premier se¬
mestre 1914. La statistique des stocks détenus par
l'Allemagne à la fin du mois de juin dernier mon¬
tre, en effet, qu'à cette époque les existences dans
les divers entrepôts et sur navires, en froment,
.seigle, orge et avoine, étaient absolument nor¬
males.
D'ailleurs, des achats importants de céréales, ef¬

fectués pour le compte allemand, en Argentine,
aux Etats-Unis, au Canada ou en Russie, eussent
attiré l'attention de la spéculation internationale,
car, après la forte récolte de 1913, la récolte de
1914 ayant une excellente apparence, en Europe et
en particulier en Allemagne, les grands marchés
de Hambourg et de Berlin étaient plutôt vendeurs
de céréales, qu'acheteurs (2),
Les circonstance, nous ne saurions trop le répé¬

ter, ont fait:
1° Que la récolte de 1914 en froment, en seigle,

en orge, et surtout en pommes de terre, a été, non
seulement inférieure à celle die 1913, mais encore
sensiblement plus mauvaise que celle de 1912, ainsi
que le prouve le tableau suivant :

Production de l'Allemagne en 1912, 1913 et 1914
(En milliers de quintaux)

Produits 1912 1913 1914

Froment
Seigle
Orge

4.3.606
115.983
34.820

46.559
122.223
36.733

39.575
110.734
29.827

Totaux... 194.409 205 515 180.136

Pommes de terre 502.095 541.211 450.288
2° Que la guerre, qui devait être virtuellement

terminée à la fin d'octobre, ou au plus tard dans
le courant de novembre, durera beaucoup plus
longtemps que le grand état-major aénéral ne l'a¬
vait prévu.
Gomment l'Allemagne pourra-t-elle s'y prendre

pour parer à ces deux surprises redoutables ?
La première pensée qui se présenté à l'esprit,

c'est de savoir si, par la voie commerciale ordi¬
naire, elle pourrait obtenir de.s pays limitrophes
un excédent quelconque de production par rapport
à leurs besoins Mais la Statistique officielle du
Ministre royal hongrois de l'Agriculture, publiée
en 1914,' établit qu'au lieu d'un excédent de pro-

(1) Les Lois financières et économiques votées à l'occa¬
sion de la guerre i914 ; Texte et introduction avec anno¬
tations, par le Dr Gustav Sintenis, Mannlieim, Berlin,
novembre 1914.
(2) A la date du 23 juillet dernier, le quintal de blé valait

25 fr, 37 à Berlin et 27 fr. 05 à Paris.

ductiion,. l'ensemble de ces pays est .au contraire
déficitaire en céréales à pain.
Production et besoins de céréales à pain des pays
entourant l'Allemagne et l'Autriche-Hongrie en 1913

(En milliers de quintaux)
A. — Groupe du Nord

Céréales Suède Norvège Danemark Hollande

Froment
Production 2.200 80 1.210 1.300
Besoins.. 3.600 800 2.550 7.000

Différence... —1.400 — 720 —1.340 —5.700
Seigle

Production 5.510 240 4.600 3.880
Besoins 6.900 2.800 7.000 7.500

Différence... —1.390 —2.560 —2.240 -3.620
Orge

Production 3.470 610 5.680 720
Besoins 3.470 1.400 5.680 3.500

Différence... » — 790 » —2.780

Totaux :

Production 11.180 930 11.650 5.900
Besoins 13.970 5.000 15.230 18.000

Différence... -2.790 —4.070 —3.580 -12.100

B. — Groupe du Sud
Totaux

Céréales Suisse Italie Roumanie des7pays

Froment
Production 1.450 58.350 25.000 89.500
Besoins......... 6.500 68,000 10.000 98.450

Différence... —5.050 — 9.650 +15.000 — 8.860
Seigle

Production 550 1.420 950 17.310
Besoins 760 1.420 400 26.780

Différence... — 210 » + 550 — 9.470

Orge
Production 100 2.350 7.000 19.930
Besoins 1.000 2.020 1.500 18.570

Différence... — 900 -f- 330 + 5.500 + 1.360
Totaux-:
Production 2.100 62.120 32.950 126.830
Besoins 8.260 71.440 11.900 143.800

Différence... —6.160 — 9.320 +21.050 — 16.970

Ces deux tableaux prouvent donc que, sur les
sept pays qui entourent l'Allemagne. et l'Autriche-
Hongrie, il n'y a guère que la Roumanie qui puisse
apporter quelque secours à nos • ennemis : C'est ce
qui s'est d'ailleurs produit au cours de la première
quinzaine d'octobre dernier, pendant laquelle, au
dire de notre ministre plénipotentiaire de Bucarest,
il a été exporté en Autriche-Hongrie, par les che¬
mins de fer roumains, 15.000 wagons de céréales
dont la majeure partie à destination de l'Alle¬
magne.
A la suite de réclamations des représentants de

la France, de l'Angleterre et de la Russie, le gou¬
vernement roumain a prohibé l'exportation de tous
les produits alimentaires et depuis ce moment-là
(25 octobre), la Roumanie est fermée aux achats de
l'Allemagne et de l'Autriche-Hongrie.
Au surplus, la récolte roumaine de 1914 a été,

comme dans toute l'Europe, moins importante que
celle de 1913, et au moment de la déclaration de
guerre les producteurs- roumains avaient déjà
vendu, à livrer, une bonne partie de leur récolte à
leurs clients habituels, qui ne sont ni des Alle¬
mands ni des Austro-Hongrois.
Les marchés des pays limitrophes de l'Allemagne

et de l'Autriche-Hongrie ne peuvent donc, par leurs
propres ressources, apporter aucun secours ali-
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mentaire aux deux Empires ; mais il reste la pra¬
tique, plus ou moins officielle, de la contrebande
de guerre, c'est-à-dire l'autorisation de passage,
sur le territoire des pays neutres et à destination
de l'Allemagne ou de l'Autriche-Hongrie, de pro¬
duits alimentaires classés comme contrebande de
guerre conditionnelle par les nations alliées, et que
celles-ci ont bel et bien le droit de saisir en mer
ou dans leurs ports quand ils sont destinés à l'en¬
nemi.
Pendant la dernière quinzaine de septembre, et

la première quinzaine d'octobre, les Pays Scandi¬
naves et la Hollande furent, nous l'avons déjà dit,
littéralement envahis par les intermédiaires alle¬
mands et durant quelques semaines les ports de
Rotterdam, d'Amsterdam, de Copenhague, de Go-
thenborg, de Malmoé et de Stokholm servirent de
traits d'union entre l'Allemagne et les pays neutres
de l'Europe et de l'Amérique. Mais à la suite d'une
énergique campagne' menée' dans la presse anglaise
et française, la flotte franco-britannique exerça une
surveillance tellement rigoureuse, sur les navires
de commerce à destination des ports en question,
que la contrebande de guerre, par la mer du Nord,
devint virtuellement impossible.
Alors les intermédiaires allemands se rabattirent

sur la Suisse et l'Italie : aussitôt les ports italiens,
et en particulier celui de Gênes, en relation directe
avec le Simplon et le Saint-Gothard, furent choisis
comme lieu de destination pour toutes les mar¬
chandises achetées en Argenture, aux Etats-Unis
et en Espagne pour le compte allemand. Les car¬
gaisons arrivées à Gênes étaient immédiatement
dirigées sur la Suisse par trains complets, et les
douaniers de ce dernier pays, sous prétexte d'un
droit de transit en faveur de l'Italie,. les laissaient
passer en Allemagne ou en Autriche-Hongrie sans
même vérifier le contenu des w.agons.
Heureusement, M. Barrère, notre ambassadeur à

Rome, comprenant les avantages que l'Allemagne
tirait de cette situation équivoque, obtint du gou¬
vernement italien une modification du régime des
arrivages dans les ports du royaume et des condi¬
tions du transit dans la direction de la Suisse et
de l'Autriche, modification qui semble devoir don¬
ner satisfaction aux légitimes réclamations des na-
Hoxls alliées
C'est, en effet, par lai contrebande de guerre, et

uniquement par ce moyen, que l'Allemagne peut
parer aux conséquences de l'erreur initiale de son
grand état-major général en ce qui concerne l'ali¬
mentation de sa population civile, et aux effets de
la mauvaise récolte de 1914 en céréales à pain et
en pommes de terre.
C'est aux Gouvernements des nations alliées de

veiller à ce que cette contrebande ne s'exerce plus
dans aucune direction : ils en ont les moyens lé¬
gaux et matériels.

(A suivre.) L'-Colonel Edmond Théry.

Le Crédit Français et le Crédit Allemand
Les journaux allemands chantent victoire parce

que les obligations impériales 5 0/0 comprises dans
leur second emprunt de guerre sont émises à
98,50 0/0, alors que le taux de souscription de nos'
obligations 5 0/0 de la Défense nationale n'a été
fixé qu'à 96.50 0/0.
.Avec leur bonne foi habituelle ils en tirent cette
conclusion que l'Allemagne a aujourd'hui un meil¬
leur crédit que la France.
Mais les journaux allemands oublient volon¬

tairement de constater : que la Bourse de Berlin
est fermée depuis le commencement de la guerre ;
qu'il est défendu aux banques et aux intermé¬
diaires de Bourse de transmettre ou de réaliser des
ordres de vente en rentes allemandes ; que la cen¬
sure interdit .formellement à la presse toute cri¬
tique relativement à l'administration et aux finan¬
ces de l'Empire ; qu'il est défendu à tous les jour¬

naux de publier des cours quelconques sur les
fonds d'Etat et qu'ils n'ont même pas le droit d'en¬
registrer les cours des changes extérieurs de l'Alle¬
magne.
Grâce a l'ignorance dans laquelle ces dispositions

préventives maintiennent le public lallemand, et
grâce aussi aux bulletins de victoire que l'agence
Wolf lance toujours à propos, il a. été loisible au
gouvernement impérial de soutenir le cours des
anciennes rentes nationales, et de fixer, à sa guise,
le prix d'émission des obligations du nouvel em¬
prunt de guerre D'aûtant plus que, pour entraî¬
ner le public et bluffer l'étranger, il avait la
suprême ressource d'obliger les Caisses d'épargne,
les Banques hypothécaires, les Compagnies d'assu¬
rances et les Sociétés de dépôts, de souscrire,
■pur ordre, un nombre déterminé de ces obligations.

C est l'emprunt obligatoire, succédant .au crédit
forcé !

Or, il y a un moyen bien simple de savoir ce
que le crédit allemand vaut, comparativement au
crédit français : c'est de le demander aux pays
neutres en relations suivies d'affaires financières
avec la France et l'Allemagne.
Allons par exemple sur le marché suisse — limi¬

trophe aux deux pays — et voyons à quelles condi¬
tions on pourrait s'y procurer de nouvelles obli¬
gations. allemandes 5 0/0, émises à Berlin
à 98.50 0/0.
A la date du 2 mars dernier, 100 marks en bil¬

lets de banque allemands valaient, en moyenne,
111 francs en billets de banque suisses. Comme le
pair de 100 marks allemands est d,e 123 fr. 50 en
monnaie suisse, le prix de 111 francs, coté le 2
mars, constituait une. peile sèche de 10 0/0, au
détriment de. l'unité monétaire allemande.
il en résulte que les obligations allemandes

5 % émises à 98.50 %, pouvaient être obtenues, en
Suisse, à 98.50, moins 10 %, c'est-à-dire à 88.65 %
de leur valeur nominale. A ce taux leur revenu
annuel représentait exactement 5.65 %.
A la même date du 2 mars, 100 francs en billets

de banque français valaient 104 francs en billets
de banque suisses. C'était donc une prime de 4 %
en faveur de notre monnaie nationale.
Le capitaliste suisse voulant, ce jour-là, se pro¬

curer des obligations françaises 5 % de la Défense
nationale, aurait donc .eu à débourser leur prix
d'émission : 96.50 %, plus une prime de 4 %, soit
au total, 100.36 % de leur valeur nominale, repré¬
sentant un revenu annuel de 4.98 %.
Par conséquent, sur le marché suisse, pays neu¬

tre, où les capitalistes sont admirablement placés
pour connaître la véritable situation des belligé¬
rants et juger l'avenir, le crédit d'Etat de l'Alle¬
magne, estimé en capital, est au crédit d'Etat de
la France comme 88.50 est à 100.36.
On trouverait à peu près la même différence pro¬

portionnelle sur le marché hollandais et sur le
marché des Etats-Unis mais voila ce que les
journaux allemands se garderont bien de dire à
leurs lecteurs.

Edmond Théry.

La Débâcle financière de l'Allemagne
Sous ce titre, le Matin du 2 mars publie l'article suivant :
Dans une étude remontant au mois d'octobre

dernier, notre éminent collaborateur Edmond
Théry disait que tout le système de la. mobilisation
économique et financière de l'Allemagne reposait
sur l'hypothèse d'une guerre de. très courte durée ;
et il avait démontré, par des chiffres précis, qu'en
ce qui concernait spécialement la question, du pain,
le gouvernement impérial se trouverait, à bref dé¬
liai, dans l'obligation de- rationner la population
civile si les nations alliées parvenaient à établir
un blocus effectif contre l'Allemagne.
Personne alors ne voulait croire cette prévision

(1200) L'ECONOMISTE EUROPEEN 135

et, cependant, le rationnement du pain a été dé¬
crété un mois plus tôt qu'il ne l'avait prévu.

*
* *

Au point de vue financier, M. Edmond Théry
fit, ici, dans le Matin, une analyse très serrée des
procédés extraordinaires que le gouvernement
allemand mit en œuvre pour réaliser son premier
emprunt de guerre de 5.864 millions de francs, et
des moyens draconiens qu'il emploie 'encore au¬
jourd'hui pour augmenter l'encaisse-or de la
Reichsbank. Il arriva à cette conclusion :

u Pour empêcher le public allemand de réclamer
ses dépôts aux Caisses d'épargne, aux Sociétés de
crédit, aux Associations coopératives, il fallait lui
inspirer une confiance absolue dans le succès ra¬
pide des armées impériales et lui faire croire que
la mobilisation financière, ayant pour base les
Caisses des prêts de guerre, était le dernier cri
die la prévoyance financière et de la, science écono¬
mique.

« Au début des hostilités, le public allemand —

très patient, très pénétré de la supériorité intel¬
lectuelle de ses dirigeants et très fier de son ar¬
mée — s'est facilement laissé convaincre... Mais
si ce même public arrive à comprendre, malgré
les bulletins de victoire de l'Agence Wo.lff et les
mensonges de la presse allemande, que le succès
final n'est pas certain, et que, dans tous les cas,
la guerre sera très longue et très dure : alors on
verra l'édifice financier germanique s'écrouier
comme un véritable château de cartes ! »

Ici, encore, l'expérience des faits donne raison
à .notre collaborateur, car le change allemand sur
les grands marchés financiers dJe New-York et
d'Amsterdam — qui sont des marchés neutres par
excellence — est en train de s'effondrer.
En voici la preuve absolue :

Valeur en or de 100 mark de crédit allemand
à New-York et à Amsterdam

à la fin des cinq dernières semaines
New-York Amsterdam

Dates Mark Perte Mark Perte

16 juillet 1914....
0/A> °/

so

99,67 0.33 • 99.60 0.40
2 février 1915... 91.55 8.45 90.60 9.40
9 — 90.44 9.56 89.51 10.49
16 - 88.86 11.14 88.50 11.50
23 — 88.34 11.66 86.98 13.02
27 - 86.62 13.38 85.97 14.03

Ainsi, le crédit extérieur allemand, qui était aux
environs du p<air avant la guerre, perdait samedi
dernier, par rapport à l'or, 13,38 % à New-York et
14,03 % à Amsterdam.

. Ces chiffres montrent que le racolage dë l'or pra¬
tiqué dans toute l'Allemagne pour 'accroître facti-
oement l'encaisse-or de la Reichsbank 'et les me¬
sures de circonstance édictées p'ar le nouveau se¬
crétaire d'Etat des Finances pour préparer le
second emprunt de guerre n'ont pas réussi à trom¬
per le public financier étranger sur la véritable
situation économique de l'empire.

Ce public sait à merveille que l'Allemagne est
très mal engagée, qu'elle est fatalement condamnée
à la défaite et.qu'elle sera hors d'état de faire face
aux

_ responsabilités financières qu'elle assume tous
les_ jours par ses actes de brigandage et de pira¬
terie. C'est à cause de cela que les financiers des
pays neutres, qui sont à même de bien apprécier
les choses, ne veulent plus travailler à crédit avec
les Allemands.
Hier, en effet, une dépêche de Bergen, grand

centre maritime de la Norvège, annonçait que les
banques locales refusant de négocier les traites
allemandes ou d'accepter les chèques allemands,

le Comité de la Bourse avait décidé que tout paie¬
ment pour le compte allemand devait, à l'avenir,
être effectué en monnaie norvégienne ou en or,
allemand.
Aujourd'hui, une dépêche d'Amsterdam au

Times dit textuellement :

« Les journaux allemands contiennent un avis
aux termes duquel il est interdit de publier des'
informations quelconques sur le prix des fonds
d'Etat et des actions, et sur le taux du change. »
La Bour'Se_ de Berlin ëist fermée depuis le com¬

mencement des hostilités et, à la séance publique
du Landtag prussien du 25 février dernier, M. Sy-
dow, ministre du commerce de Prusse., a déclaré
que le moment n'était pas venu d'en autoriser la
réouverture. Voilà de bien fâcheuses prémices pour
l'émission du deuxième emprunt de guerre.

H!
* *

La baisse de 14,03 % enregistrée à Amsterdam,
le 27 février, sur le crédit extérieur de l'Allemagne
a une importance énorme. Pour le prouver, il nous
suffira de rappeler qu'en 1871, au moment de la
'Commune et alors qu'on ne savait pas ce que la
France allait devenir, le billet de banque français
n'a jamais perdu plus de 3 %... et encore cette perte
n'a-t-elle duré que quelques jours.
A quelle limite la dépréciation du crédit de l'Al¬

lemagne ira-t-elle ? C'est ce que nul ne saurait cal¬
culer aujourd'hui, car l'effondrement de ce colosse
financier aux pieds d'argile peut n'avoir aucune
limite.

Jean d'Orsay.

INFORMATIONS DIVERSES
FRANCE

Les bons et les obligations de la Défense natio¬
nale. — M. Ribot, ministre des finances, a déposé
hier jeudi sur le bureau de la Chambre un projet
ayant pour objet d'élever la limite d'émission des
bons de la défense nationale, qui est actuellement
fixée à trois milliards et demi.
A la date du 26 février dernier, le montant des

bons en circulation — déduction faite des rem¬
boursements — s'élevait à trois milliards soixante-
cinq millions. En tenant compte des bons placés_ à
l'étranger, le chiffre des bons émis dépasse la limite
légale de trois milliards et demi. C'est ce qui oblige
le ministre des finances à demander au Parlement
l'autorisation d'élever cette limite.
La souscription des bons, en effet, ne se ralentit

pas, même depuis l'ouverture de la souscription
aux obligations de la défense nationale.
Cette dernière se fait de son côté dans les condi¬

tions les plus satisfaisantes.
En attendant qu'on puisse grouper les chiffres de

la province et de Paris, on peut dire que les_ ren¬
seignements parvenus au sujet des premiers jours
montrent que les souscriptions faites en numéraire
ont permis à la Banque de France et aux établisse¬
ments de crédit de dégager la presque totalité des
titres de 3 1/2 0/0 amortissable encore' flottants sur
le marché.
Cette opération nécessaire en vue du présent _ et

surtout de l'avenir peut être considérée, dès main¬
tenant, comme à peu près terminée; et l'on va arri¬
ver à lai disparition en fait du type 3 1/2 % amor¬
tissable qui, on s'en souvient, avait donné lieu à
une émission de 805 millions.
Les souscripteurs en obligations de la' défense

nationale reçues en numéraire représentent, d'au¬
tre part, une somme déjà importante qui s'accroît
de jour en jour.
Le public français fait ainsi à ces titres le

favorable accueil que nous avions prévu. Il
se presse aux guichets pour souscrire, et si
1© P'atriofisme ne lui faisait un devoir d'apporter



136 L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN.

son argent au Trésor public, les avantages offerts
par l'opération seraient de nature à expliquer son
empressement.
Par des calculs bien simples, à la portée de tout

le monde, on peut connaître immédiatement ce
qu'il falut débourser pour avoir un chiffre déter¬
miné de rentes en obligations de la Défense natio¬
nale, ce que l'on recevra lorsqu'on sera remboursé,
ce que l'on aura reçu en intérêts et remboursement.
Voici un court tableau qui peut être consulté :

Rapportant
Rem¬ Soiten 2 termes

semestriels bour¬ avec une

payés sables plus-value
Avec On a d'avance à de
Francs Obligations Francs Francs Francs

96 50 1 5 100 3 50

193 » 2 10 200 7 »

289 50 3 15 300 10 50
386 » 4 20 400 14 ..

482 50 5 25 500 17 50

965 » 10 50 1.000 35 »

1.930 » 20 100 2.000 70 »

9.650 » 100 500 10.000 350 »

Si vous êtes remboursés à 100 francs au début
de la sixième année, vous aurez reçu, pour 96 50
déboursés, 25 francs de coupons et 3 50 de prime
au remboursement, soit au total 28 50, c'est-à-dire
une moyenne de 5 fr. 70 par an.
Si vous êtes remboursés dans dix ans, vous au¬

rez reçu 50 francs d'intérêts et 3 50 de plus-value
au remboursement, soit 53 fr. 50, soit en moyenne
5 35 par an pour 96 50.
Miais i'l y a lien de remarquer que si pour 96 50

on obtient un revenu de 5 francs par an, ce revenu
est perçu non pas en fin d'année, mais pour
moitié au d'ébut et, pour l'autre moitié, au milieu
de nette période ; le taux réel de placement en est
sensiblement accru.
Par contre, une prime de 3 50, payable au bout

de 5 ans ou de 10 ans, représente une annuité in¬
férieure à 0 70 ou à 0 35 c.
Toute rectification faite, le placement en obliga¬

tions de la Défense Nationale est un placement à
2 80 O/'O par semestre dams le cas du rembourse¬
ment en 1925.

L'ajournement des prêts aux communes et aux
départements. — A une question qui avait été
posée sur le point de savoir quelles raisons s'op¬
posent à ce que le Crédit Foncier de France et au¬
tres établissements prêteurs placés sous le contrôle
de l'Etat reprennent leurs opérations de prêts aux
communes et aux départements, M. Ribot, ministre
des finances, a fiait la déclaration suivante :

« Le Crédit Foncier a dû suspendre au mois
d'août les versements sur prêts différés aux com¬
munes et aux départements; le moratorium et les
mesures financières prises à cette époque ayant
rendu momentanément impossible le recouvrement
de ses disponibilités.

<c Les versements sur prêts différés ont été repris
au mois d'octobre dans les limites où le permet¬
taient les rentrées de ces disponibilités et des an¬
nuités. Le Crédit Foncier est actuellement en me¬
sure de faire face aux demandes de réalisation des
prêts qu'il s'est engagé à faire aux départements et
aux communes, lorsqu'il s'agit du paiement de dé¬
penses afférentes à l'objet même pour lequel l'em¬
prunt a été consenti. Il a versé depuis le mois
d'août 39 millions aux départements et aux com¬
munes.

« En ce qui concerne les prêts nouveaux, le Cré¬
dit Foncier ne sera à même d'e les reprendre que
lorsqu'il pourra se procurer par une émission nou¬
velle les capitaux nécessaires.

« La Caisse clés dépôts et consignations et la
Caisse nationale des retraites pour la vieillesse ne
consentent de prêts nouveaux que lorsque les ver¬
sements qu'elles reçoivent présentent des excédents
par rapport au montant de leurs paiements ou de

leurs remboursements probables, et que ces excé¬
dents sont susceptibles d'être immobilisés en em¬
plois. Or, ce n'est pas le cas actuellement.

« La Caisse des dépôts et consignations doit au¬
paravant faire face aux importantes demandes de
remboursements qui peuvent se produire dans les
circonstances actuelles, sur ses différents comptes
de dépôts.

« De son côté, la Caisse nationale des retraites
pour la vieillesse, qui ne reçoit depuis le début de
la guerre que des cotisations réduites, conserve
les disponibilités qu'elle s'est antérieurement amé¬
nagées, pour assurer, tant que ces cotisations ne
reprendront pas leur cours normal, le paiement
des arrérages de ses pensionnaires et les rembour¬
sements après décès des capitaux réservés, rem¬
boursements dont le nombre va naturellement se
trouver accru du fait des hostilités.

« Ces établissements se bornent donc à verser le
montant des réalisations sur les prêts déjà con¬
sentis et ne peuvent en consentir en ce moment de
nouveaux. »

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES 18 février 19151 25 février 1915

ACTIF

Encaisse de la Banque :
Or -

Argent

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

( Effets Paris
Portefeuille Paris { Effets Etranger..

( Effets du Trésor
Portefeuilles des succursales

i "Phi'iq .

Effets prorogés j Succur'-aiés: ! ! !
Avances sur lingots à Paris
Avances sur lingots dans les suceurs.
Avances sur titres à Paris
Avances sur titres dans les suceurs..
Avances à l'Etat
Avances à l'Etat (Loi de 1911)
Avances temporaires au Trésor public
Rentes de la Réserve
Rentes de la Réserve (ex-banques)—
Rentes disponibles
Rentes immobilisées
Hôtel et mobilier de la Banque
Immeubles dès succursales
Dépenses d'administration de la Ban¬
que et des succursales

Emploi de la réserve spéciale
Divers

Total

PASSIF

Capital de la Banque
Bénéfices en additions au capital
Réserves I Loi du 17 mai 1834tAifii;I Ex-banques département,mobilières^ Loi du49 juin^
Réserve immobilière de la Banque...
Réserve spéciale
Billets airporteur en ciççulation
Arrérages de vajeùrs déposées
Billets à ordre et récépissés.....
Compte courant du Tîésor, créditeur.
Comptes courants de Paris
Comptes courants dans les succursales
Dividendes à payer
Escompte et intérêts divers
Réescompte du dernier semestre
Divers

4.237.457.002
375.632.720

4.613.089.722

215
1

138.
1.655.
1.424.

4.

340.
489.
200.

4.200
3.
10.
2.

100.
100
4.
45.

579.339
102.415
395.754
934.163
287.547
887.847
327.383
.841.381
290.Ô0Ô

.781.892
,610.086
.OOO.OUU
000.000
.171.450
,000.000
,980.750
075.459
000.000
OOÔ.OOO
,084.496

1.779.195
8.407.394

359.332.158

14.007.958.435

Total..

182.500.000
8.450.697

ÎO.OOQ.OOO
2.980.750
9425.000
4.ÔÛÔ.000
8.407.444

10.831.546.995
29.240.739
13.921.454
49.123.797

1.646.781.733
684.967.127
4.785.935
9.338.655
2.104.859

510.683.247

4.238.901.249
376.784.519

4.615.685.768

212.797.968
744.733

86 591.780
1.371.148

75.687
145.153.177

1.642.793.764
1.410.660.513

4.290.000
» .

324 159.949
484.487.515
200.000.000

4.400.000.000
3 171.450
10.000.Q00
2.980.750

100.075.459
100.000.000
4.000.000
45.080.089

1.819.444
8.407.394

334.754.612

14.139.098.202

182.500.000
8.450.697
10.000.000
2.980.750
9.125.000
4.000.000
8.407.444

10.961.969.220
28.522.471
13.457.973
69.800.663

1.652.390.988
703.414.925

4 531.925
10.071.207
2.104.859

467.370.076

14.007.958.435 14.139.098.202

Comparaison avec les années précédentes

Circulation
Encaisse or

— argent—
Portefeuille
Avances aux partie.

— à l'Etat...
Compt. cour. Trésor

— partie.
Taux d'escompte...
Prime ôe l'or

2 mars 29 févr. 27 févr. 26 févr.
1911 1912 1913 1914

millions millions millions millions

5.313.1 5.461.9 5.787.6 5.763.4
3.243.4 3.230.9 3.220.2 3.598.3
330.9 806.7 621.8 646.0

1.254.4 1.423.5 1.908.2 1.501.9
600.5 648.6 695.1 730.4
180.0 200.0 200 0 200.0
136.4 231.7 273.2 200.0
568.3 599.1 634.0 830.0

3 0/0 3 1/2 0/0 â 0/0 3 1/2 0/0
pair pair pair pair

25 févr.
1915

millions
10.961.9
4.238.9
376.7

3.286.6
808.6

4.600.0
69.8

2.355.8
5 0/0
P9-ir
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Al\Oli-IiKETAGlNE
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de

la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant
le 23 février, s'établissait comme suit :

Billets émis
Département d'émission

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

Liv. stei'l.
76.966.000

11.015.100
7.434.900
58.516.000

76.966.000
Département de Banque

Capital social 14.553.000
Dépôts publics (y compris les comptesdu Trésor, des Caisses d'épargnedes agents de la Dette nationale, etc., 51.872.000
Dépôts divers 118.842.000Traites à 7 jours et diverses 46.000Solde en excédent 3.687.000

189.000.000
Garanties en valeurs d'Etat 26.917.000Autres garanties 118.174.000Billets en réserve 42.433.000Or et argent monnayés en réserve 1.476.000

189.0007000
Statistique relative aux divers chapitres du bilan

Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling)I -03 t « ' " "

de la

Dates

6 août...
13 — .

20 — .

27 - .

3 févriei
10 — .

17 —
.

23 - .

3 mars.

^ m
a °
3 SD
o.S
£

27.622
69.361
69.921
69.166!
67.649
67.205
65.546
63.872,

. 59.992

m
o

"3
p

G
36.105
35.173
34.768
34.705
34.827
34.415
34.167
34.223
34.533

68.249
160.888
163.873
1164.987
162.584
,162.276
157.934
1132.869
118.842

2 w ^£ <D 3
■^h o a
-2 S £T" Cj

<£ o

76.393
! 126.289
128.333
130,161
1129.413
129.194
,126.263
1129.856,
145.091

P5

9.967
52.636
53.603
52.912
51.272
51.239
49.829
48.099
43.909

0 O
-O s O
"S ©
o >
Q.L tD
o <0 cS
"03 M
J3 '8 a

a>

« &(S <o a
dV o
EH °^ co

CD

14.60
32.71
32.74
32.06
31.54
31.57
31.54
30.12
25.72

6 %
5 %

La réponse au blocus allemand. — Les repré¬sentants dies gouvernements français et anglaisont remis aux gouvernements neutres une note
conjointe qui appuie sur la prétention de l'Alle¬
magne de torpiller à vue, sans égard pour la sé¬curité des équipages et des passagers, tout naviremarchand sous tout pavillon dans la zone qualifiéepar elle « zone de guerre ». Comme il n'est pasau pouvoir de l'Amirauté allemande de maintenir
aucun bâtiment de surface sur ces eaux, cette at¬
taque ne peut être pratiquée que par des moyenssous-marins.
Or, le droit des gens et la coutume des nations,en ce qui concerne les. attaques contre le commerce,ont toujours présumé que le premier devoir du cap¬teur d'un navire marchand est de l'amener devant

une cour de prisés où il puisse être jugé. Couler
une prise est en soi-même un acte contestable, au¬
quel on peut avoir recours seulement dans des
circonstances extraordinaires et après que des dis¬
positions ont été. prises pour assurer la sécurité de
tout l'équipage et des passagers, « s'il y a des pas¬
sagers à bond' ».
La responsabilité d'avoir à distinguer entre, les

navires neutres et les navires ennemis, ainsi qu'en¬tre la cargaison neutre et la cargaison ennemie, in¬combe manifestement au bâtiment qui attaque etdont c'est le devoir de vérifier le statut et le carac¬
tère du navire et de la cargaison, ainsi que de
mettre en sûreté tous les papiers avant de le cou¬ler oiu même de le capturer. De même, le devoir
d'humanité consistant à assurer la sécurité des
équipages des navires marchands, qu'ils soient
neutres ou ennemis, est' une obligation pour tout

belligérant. C'est sur cette base que toutes les dis¬
cussions antérieures sur le droit tendant à régle¬
menter la conduite de la guerre sur mer ont pro¬
cédé.
Aussi bien, un sous-marin allemand est incapa¬

ble de remplir aucune de ces obligations. Il n'exer¬
ce aucun pouvoir local sur les eaux dans lesquelles
il opère. H ne conduit pas ses captures dans le
ressort d'une co-ur des prises. Il ne porte aucun
équipage de prise qu'il puisse mettre à bord d'une
prise. Il n'emploie aucun moyen efficace de distin¬
guer entre un navire neutre et un navire er.rip.rrii
Il ne reçoit pas à son bord, pour en assurer la sé¬
curité, l'équipage et les passagers du navire qu'il
coule. Ses méthodes de guerre sont, en conséquence,
entièrement en dehors de l'observation de tous lès
textes internationaux réglementant les opérations
contre le commerce en temps de guerre. La décla¬
ration allemande substitue à la capture réglemen¬
tée la destruction aveugle.
L'Allemagne adopte ces méthodes contre des

commerçants pacifiques et des équipages non com¬
battants dans le but avoué d'empêcher des mar¬
chandises de toute nature (y compris les provisions
pour 1',alimentation de la population civile) de pé¬
nétrer dans les lies-Britanniques et la France Sep¬
tentrionale' ou d'en sortir. Ses adversaires sont en

conséquence contraints de recourir à des mesures
de représailles en vue d'empêcher par réciprocité
les marchandises de toute nature de pénétrer en
Allemagne ou d'en sortir. Toutefois, ces mesures
seront exécutées par les gouvernements français et
britannique sans risques ni pour les navires ni
pour la vie des neutres et des non-combattants et
en stricte conformité avec les principes d'humanité.
En conséquence, le gouvernement français et le

gouvernement britannique se considèrent comme
libres d'arrêter et de conduire dans leurs ports les
navires portant des marchandises présumées de
destination, propriété ou provenance ennemies.

. Ces navires et ces cargaisons ne seront point con¬
fisqués à moins qu'ils ne soient sujets à être con¬
damnés pour d'autres motifs. Le traitement des
navires et des cargaisons qui auraient pris la mer
avant la date fixée ne sera pas modifié.
Cette déclaration a été annoncée lundi soir à la

Chambre des Communes anglaise par M. Asquith,
premier ministre de la Grande-Bretagne, au cours
d'un discours important.
M. Asquith a montré .que la prétention allemande

de bloquer l'Angleterre avec ses sous-marins n'est
quie la suite logique de tous les actes de pillage et
de piraterie qu'elle a commis jusqu'à présent. Il a
tourné en ridicule la prétention allemande d'af¬
famer l'Angleterre. Où est donc cette fameuse flotte
allemande dont on a tant parlé ? Elle n'a été vue
que deux fois en haute mer, et encore n'y venait-
elle que pour bombarder des localités sans défense.
Et M. Asquith a ajouté :

« Menacés par les procédés barbares de l'Alle¬
magne, les alliés se considèrent donc comme auto¬
risés à prendre des mesures de représailles pour
empêcher toutes marchandises 'quelconques d'at¬
teindre l'Allemagne (Acclamations), mais en res¬
pectant les droits des neutres et les vies humaines.
Nous ne nous embarrasserons pas dans des subti-
'li'tés juridiques en nous liant les mains par des
mots, tels que blocus oiu-contrebande, en présence
d'un ennemi qui a renié toutes les lois d'humanité.
■Nous nous bornons à nous défendre, faisant re¬
marquer aux neutres .que nous n'avons pas com¬
mencé dans cette voie ».

Les nouveaux crédits en Angleterre. — Dans
la même séance de la Chambre des Communes du
1er mars, M. Asquith a présenté lui-même une
demande de crédits extraordinaires s'élevant à 925
miTions pour clore l'exercice de 1914-1915, et qui
porte à 9 milliards 50 millions le total des cré¬
dits extraordinaires de cet exercice.
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Sur ce total, 6 milliard® 875 millions ont été ab¬
sorbés par les besoins de l'année et de la marine,
950 militons seront nécessaires pour les avances
à faire aux colonies, 250 millions ont été avancés
à la Belgique, et 20 millions à la Serbie. De nou¬
velles avances à ces deux pays sont à Texamen.

« Au 31 mars courant, a dit le premier ministre,
la guerre aura duré deux cent quarante jours ;
elle a ■ nécessité une moyenne de dépenses de
37 millions et demi par 'jour. Mais les dépenses
iront en augmentant, et à partir du 1er avril elles
dépasseront 42 millions et "demi par jour.

» En conséquence1, pour l'exercice 1915-1916 nous
demandons pour la guerre un crédit de 6 milliards
250 millions.

» C'est le crédit le plus important qui ait été de¬
mandé d'un seul coup. Il est destiné à faire face
aux dépenses ordinaires et extraordinaires jusqu'à
la seconde- semaine de juillet.

» La marine coûtera, à partir du 1er avril, dix
millions par jour.

» Nous avons tablé sur une moyenne quotidienne
de 50 millions pour l'armée et la marine. Nous de¬
mandons au pays ces crédits — les plus considé¬
rables qui aient jamais été demandés par aucun
ministère britannique — avec la pleine conviction
qu'après ces sept mois de guerre, l'empire est aussi
déterminé qu'au début à faire appel, si c'est néces¬
saire, à tout ce que nous pouvons réunir d'hom¬
mes et d'argent pour faire triompher notre juste
cause.

» Nous avons beaucoup de raisons pour nous sen¬
tir encouragés et stimulés■ Rien n'ébranlera et ne
peut ébranler notre foi en l'esprit indomptable de
la Belgique, en l'héroïsme de la Serbie, en la téna¬
cité et aux ressources de nos deux grandes alliées
pour conserver des positions durement conquises
jusqu'à l'heure de l'irrésistible et décisive avance• »
Le premier ministre a également dit, en parlant

de l'action dans les Dardanelles, qu'elle n'a
aucunement nécessité une diminution des forces se
trouvant actuellement en France, où, dit-il, « nous
continuerons à donner notre appui le plus com¬
plet. Notre grande flotte n'a pas été non plus dimi
nuée en aucune façon. L'expédition avait été soi¬
gneusement conçue tant au point de vue straté¬
gique que politique ou économique. »

Ces opérations font ressortir l'étroite coopéra¬
tion des alliés sur ce nouveau théâtre. Le premier
ministre a parlé dans les termes les plus èlogieux
du contingent splendide fourni par la flotte fran¬
çaise', qui partage' la gloire et les risques de l'expé¬
dition.

La réserve U-or du Trésor britannique. —Le
Times du 25 février 1915 commente une phrase
de la déclaration de M. Lloyd George de mardi
dernier, dans laquelle il expose l'opinion « qu'il est
très désirable d'avoir une importante réserve d'or
à la Banque d'Angleterre ou au Trésor ».

« On s'est demandé s'il était question d'étendre de
nouveau l'activité du Trésor ; mais il est à présu¬
mer que le Chancelier de l'Echiquer a seulement
fait allusion à la réserve spéciale détenue par la
Banque d'Angleterre pour le compte du Trésor,
sous la forme de « currency note rédemption ac-
count », s'élevant actuellement à 26 _ 1/2 millions
de livres en or contre 36 millions de livres de nou¬
veaux « currency notes » en circulation. Cette ré¬
serve a été accrue à raison d'un montant de £ 1
million par semaine, mis 'de côté dans ce but piar
la Banque, séparément de .sa propre réserve d'or
d'environ 65 1/2 millions de livres.

« En l'absence de toute déclaration officielle, nous
avons des motifs de croire à l'intention du Trésor,
comme conséquence de son accord avec la Banque,
de continuer à augmenter sa « currency notes
réserve » jusqu'à ce que le montant total des billets
soit couvert par de l'or. A raison de £ 1 million par
semaine, ce résultat sera atteint dans dix semaines.

On disposera alors d'une réserve d'or spéciale de
guerre, sous le contrôle du Trésor, aussi impor¬
tante qu'a été souvent -celle de la Banque elle-même;
et il importe peu que les opérations sur. les changes
étrangers (entraînent tune réduction temporaire de
la réserve de la Banque d'Angleterre. »

Le Bank Act a-t-il été suspendu ? — A l'occasion
de 'la publication par M. Withers, auteur die plu¬
sieurs ouvrages classiques sur la monnaie, d'un
livre intitulé « La guerre et Lombard Str.eet », on
a discuté la question de savoir si le Bank Act a été
suspendu. L'auteur, partageant l'avis de divers
milieux, se décide pour l'affirmative. On sait
qu'au contraire, diverses personnalités, dont sir
Edward Holden, ont exprimé l'opinion que l'émis¬
sion des billets du Trésor a évité une suspension
du Bank Act.
Le Financial News du 17 février 1915 soutient

dette dernière thèse. La loi sur la circulation du
6 août 1914 a eu pour simple effet de déléguer au
Trésor le droit de suspendre temporairement le
B.ank Act. On évitait par là de mettre le Trésor
dans l'obligation de prendre cette mesure de sa
propre autorité. Mais le droit ainsi concédé n'a été
exercé à aucun moment.

ALLEMAGNE

Banque Impériale d'Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d'Allemagne au 23 février ac¬
cuse, sur celui au 15 février, les variations sui-
vanteis .

15 février 23 février Comparaison

Encaisse or
— argent

Billets de l'Empire et
bons des Caisses de
prêts

Portefeuille d'es¬
compte

Avances
Portefeuille titres
Circulation
Dépôts

2.229
47

(Enmillions de marks)
+
+

2.254
49

154

3.862
41
16

4.637
1.498

189

4.027
37
16

4.635
1.724

+

+

+

25
2

35

165

2
226

Le bilan de la Reichsbank accuse, pour la
semaine finissant le 23 février, une nouvelle aug¬
mentation de l'encaisse de 27 millions de marks,
dont 25 millions d'o-r et 2 millions d'argent. JSfous
ne reviendront pas sur les procédés moyen-âg-eux
à l'aide desquels ce résultat .est obtenu. Rappelons
seulement que l'or, qui est drainé, dans les caisses
de- la Banque d'Empire, est pris dans la circula¬
tion intérieure et peut-être aussi, si l'on en croit
certaines informations, dans la caisse de la Ban¬
que d'Autriche-Hongrie.
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la

Banque Impériale d'Allemagne (Millions de marks).
ai ® m

o 1
o —

Encaisse ^ O

Xfl .£<
"çD Pc

Cir-' © tû tfl Por¬ d)
O

73 Pi

Dates cula- ûpoâ g-g"
o

te¬ P
Co

■5
si

Or
Ar¬
gent

=3 ^
«g

tion feuille « S
H o

31 juillet. 1.253 275 33 2.909 1.258 2.081 202 5%
(31 juil.)

7 août .. 1.478 118 97 3.897 1.879 3.737 226 é

23
(3 août)

81 déc 2.093 37 875 5.046 1.757 3.937 5

7 janv... 2.112 42 547 4.779 1.630 3.802 64 »

13 — ... 2.130 47 414 4.592 1 642 3.770 89 »

23 — ... 2.145 52 324 4.484 1.625 3.720 41 »

30 — ... 2.164 50 265 4.659 1 453 3.784 42 »

7 février. 2.195 46 200 4.672 1.451 3 860 42 »

15 — ... 2.229 47 154 4.637 1.498 8.862 41 »

23 - ... 2.254 49 189 4.635 1.724 4.027 37 »

(1) Depuis le 7 août, les bons des Caisses de prêts (Darle-
honskassenscheine) sont compris au bilan avec les billets de
l'Empire (Reichskassenscheine).
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Le second emprunt de guerre allemand.— Le
premier emprunt de guerre contracté par l'Alle¬
magne fut émis, le 19- septembre dernier, à 97 m. 50,
pour un capital de ,3.030 militons de- marks en obli¬
gations impériales, et de 1.320 millions en bons du
Trésor. Le nouvel emprunt est offert au public

'

au prix de 98 marks 50 -et reste en souscription
du 27 février au 19 mars.
Gomme pour le premier emprunt, les souscrip¬

teurs peuvent prendre, au choix, des bons du Tré¬
sor 5 % ou des obligations impériales 5 %. Le
montant de l'emprunt sera illimité.
A propos de cette vaste opération — à laquelle

on travaille à Berlin, et dans toute l'Allemagne,
depuis plus de deux mois — la Gazette de Francfort
du 21 février publie une longue étude dont voici
quelques extraits :
« Il est possible que la catégorie des souscrip¬

teurs soit, cette fois, un peu moins variée qu'en
septembre, qu'il vienne trop de grosses souscrip¬
tions et trop peu de petites. Les centaines de mille
de petits souscripteurs patriotes, qui se sont pré¬
sentés à ce moment, ne seront pas tous en posses¬
sion de nouveaux capitaux disponibles. Mais la
bonne classe moyenne, et peut-être aussi l'ouvrier
qui gagne beaucoup d'argent, souscriront encore
des quantités considérables...

« La situation des dépôts en banque est également
satisfaisante. Bien qu'une partie seulement de-s
banques aient publié leur bilan, on sait que la
diminution des dépôts y a été très minime. Le
taux de ces dépôts a été réduit, à Berlin, à 2 %
Cette circonstance, jointe à l'absencne de matière
escomptable, a conduit les banques à acquérir de
grandes quantités de Bons du Trésor prussien et
de Bons du Trésor de l'Empire. Ces acceptations
du Trésor arrivant, pour la plupart, à échéance
au cours des deux mois prochains, les banques
pourront consacrer une partie importante des capi¬
taux libérés à des souscriptions au nouvel emprunt
d-e guerre. D'autres raisons, d'ailleurs, notamment
l'éclaircissement de la situation économique, con¬
duiront les Banques à prendre, pour leur propre
compte, à la souscription de l'emprunt de guerre,
une part plus active qu'en septembre. Il e-n sera de
même p-our tes riches particuliers...

« Enfin, 1a. Caisse de Prêts pourra encore servir
à faciliter temporairement le placement du second
emprunt de guerre. Le recours à cette institution
pour la première émission a été plus faible qu'on
ne le croit ou qu'on, affecte de le croire à l'étranger;
le paiement intégral

^ des prêts de 4 j milliards
de marks n'a nécessité qu'un recours maximum de
920 millions de marks à la Caisse de Prêts. Ce
chiffre a été atteint le 31 décembre. Aujourd'hui,
six semaines après, il a déjà été remboursé' sur ce
maximum d'avances consenties en vue de la sous¬

cription à l'emprunt de guerre plus de 500 millions,
de telle sorte qu'actuellement nous n'avons à tenir
compte1 que de 400 millions de marks de parens
prêts. Ce montant pourrait d'ailleurs être attribué
en partie aux caisses d'épargne qui, sur le nantis¬
sement de valeurs- antérieurement, possédées et dans
l'attente de» paiements futurs, ont pris part à la
souscription. »
Comme on le voit, 1e nouveau ministre des Fi¬

nances de l'Em-pire, le Dr Helfferich, vu faire jouer
1e grand jeu et, dans quelques jours, les journaux
allemands nous annonceront que le succès, du
second emprunt de guerre a dépassé toutes les
prévisions ! Mais on ne nous dira pas la» part qui
restera 'dans le portefeuille des banques, des caisses
d'épargne et, des sociétés d'assurance.
D'ailleurs, le Berliner Tagcblatt du 24 février dit

formellement : « Gn prévoit que l'émission aura un
« grand succès : Les disponibilités de-s caisses d'é-
<( pa-rgne dépassent 25 milliards de francs, et les
(( dépôts des banques, 10 milliards1. »
C'est bien tentant, 35 milliards de francs ! Le

Dr Helfferich n'a qu'à répéter le geste que le kron-

prinz et ses soldats font si volontiers, et le second
emprunt de guerre allemand sera plusieurs fois
couvert... à moins, cependant, que les 35 milliards
des caisses d'épargne et des banques de dépôts ne
soient déjà immobilisés !

Le spectre de la faim— Invitation à l'abstinence
— On avise d'Amsterdam, à la date du l°r mars :

« Le général von Blume écrit dans la Gazette de
l'Allemagne du Nord :

« Etant donné
^ que les produits du sol allemand

ne suffisent pas à tous les besoins de notre popula¬
tion et que les importations des marchandises qui
nous font défaut sont interceptées p-ar la guerre et
tes mesures illégales de nos ennemis; ce -nous est
une nécessité de limiter la consommation des den¬
rées les plus indispensables.

« La nation allemande se trouve, par conséquent,
en face d'un problème qui ne s'était posé jusqu'ici
que dans les villes assiégées.

« A la condition de nous souvenir constamment
qu'en dépit de nos succès militaires dans cette
guerre et malgré tous nos sacrifices, il se pourrait
que nous nous trouvions à la merci de nos enne¬
mis si ceux-ci peuvent nous acculer à capituler
par la famine, nous trouverons très facile de- pra¬
tiquer l'abstinence que l'on nous demande d'ob¬
server.

« Ce serait le fait d'une légèreté criminelle de
nous^ bercer du vague espoir que la guerre peut s-e
terminer par la victoire de nos armes avant que la
suffisance de nos approvisionnements ait été mise
à l'épreuve. »

L'avoine manque. — L'avoine est monopolisée
depuis le 15 février, mais le stock qu'a réussi à
constituer l'intendance reste insuffisant pour ses
besoins, qui sont évalués à 1 million 1/2 de tonnes
jusqu'à la prochaine récolte.
D'après le Berliner Tageblatt, si l'on est acculé

à une difficulté qui semble indiquer un manque de
prévoyance de la part des autorités, c'est que les
différentes administrations allemandes ont agi
dans des sens différents, le ministère de l'Intérieur
de l'Empire contrecarrant les vues du ministère
royal du Commerce de Prusse. Ces deux adminis¬
trations représentaient des points de vue diffé¬
rents : la première se préoccupait de l'effet mortal
de découragement que produirait l'extension des
monopoles sur la population ; la seconde n'avait
en vue que la solution matérielle du problème de
ravitaillement.

La disette de pommes de terre. — D'après une
dépêche- d'Amsterdam, ^'attitude du ministre de
l'Agriculture von Schorte-mer au sujet de la ques¬
tion des pommes de- terre a provoqué dans l'em¬
pire un grand mécontentement. Voici les critiques
é-mise-s à ce- sujet par M. Hans Leuss dans le
Welt am Montag :

« Le- ministre croit, dit M. Le-US-s-, qu'il nous suf¬
fira d'être- économes pour avoir des pommes de
terre-. Ge-pendant, tout démontre qu'il en existe
encore- de- grands stocks, prétendait naguère- le
même- ministre. En outre-,, il affirmait que l'on
faisait le possible pour favori,se»r les plaiïlations de
pommes de terre- précoces. Te-lle-s sont le-s phrases
avec lesquelles cet homme d'Etat se débarrassait
de la question la plus importante en face de la¬
quelle l'Allemagne se trouve placée en ce moment.

« Aurons-nous encore assez de pomm-es de terre
fin mai ou au début de juin.

« Comme Allemand, je crois devoir déclarer pu¬
bliquement que le- ministre- de- l'agriculture ne sem¬
ble pas se- douter de l'importance, de ce problème.

« En ce moment, il ne faut pas dire : « Je
crois... » ou « Tout démontre... » Il nous faut la
certitude qu'il existera, e-n mai .et en juin, dans ce
pays assez de- pomm-es- de terre- pour que tout le
monde- puisse vivre. Pour cela, il faut saisir immé¬
diatement les stocks nécessaires.
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« S'il n'en reste pas assez pour les porcs, que
les cochons soient saignés aux frais de l'Etat ! Il
n'y aura rien à dire contre une telle mesure. »

Vapeurs allemands dans les ports neutres. —

Le nombre des vapeurs allemands détenus dans
les ports neutres a été jusqu'ici tenu secret. Les
communications privées publiées dans la presse
■allemande n'étaient pas contrôlables.
Il y la eu à ce sujet une circulaire « confiden¬

tielle )> de l'Association des armateurs de Ham¬
bourg. Nous n'en ferons pas usage. Mais la revue
anglaise Fairplay donne les chiffres suivants,
d'après lesquels il y aurait dans les ports neutres
588 vapeurs allemands représentant un total de
2.408.000 tonnes. En voici rémunération :

Argentine, 38 vap., 195.483 tx ; Brésil, 27 vap.,
142.511 tx ; Canaries, 21 vap., 84.296 tx ; Chili,
31 vap., 175.265 tx ; Chine, 9 vap., 19.808 tx ; Co¬
lombie, 4 vap., 14.575 tx ; Colon, 4 vap., 15.569 tx ;
Cuba, 6 vap., 17.750 tx ; Danemark, 2 vap., 3.516
tonneaux; Indes orientales, 40 vap., 191.237 tx ; !
Grèce, 9 vap., 19.567 tx ; Hawaï, 9 vap., 35.023 tx ;
Hollande, 57 vap., 142.376 itx ; Italie, 23 vap., 110.641
tonneaux; Massaouah, 7 vap., 34.530 tx ; Mexique,
3 vap., 14.067 tx ; Norvège, 55 vap., 80.148 tx ; Od-de,
1 vap., 17.082 tx; Pérou, 4 vap., 18.133 tx; Philip¬
pines, 24 vap., 87.896 tx ; Porto-Rico, 1 vap., 3.537
tonneaux; Portugal, 71 vap., 241.798 tx ; Açores,
2 vap., 7.091 tx ; Saint-Thomas, 2 vap., 7.712 tx ;
S:iam, 9 vap., 19.252 tx ; Sicile, 6 vap., 13.629 tx ;
Espagne, 42 vap., 118-962 tx ; Suède, 7 vap-, 12.404
tonneaux ; Talara, 1 vap., 6.330 tx ; Turquie, 1 vap.,
4.573 tx ; Etats-Unis, 72 vap., 533.689 tx.
On- peut estimer la valeur marchande de ces

vapeurs à 500 francs par tonne de j auge environ ;
les 588 vapeurs bloqués dans les divers ports neu¬
tres représenteraient ainsi un capital de plus de
1 milliard 200 millions de francs.

Les irnpôts nouveaux en Allemagne. — Une cor¬
respondance de Berlin, adressée nu Nieuve Ttotter-
damsclie Courant du 19 février dernier, donne des
détails très circonstanciés sur les perspectives de
nouveaux impôts qui menacent les contribuables
allemands :

« Lorsque nous paierons le prochain terme tri¬
mestriel de nos impositions, nous devrons puiser
dans notre bourse bien plus profondément que de
coutume, bien que l'impôt d'Etat reste provisoire¬
ment le même. En fait d'impôts directs, nous ne
connaissons, outre l'impôt sur la fortune et l'impôt
sur l'exercice d'une profession, que l'impôt prus¬
sien sur le revenu. Peubêtre quelques chiffres inté¬
ressent-ils le lecteur. Pour 1.000 marks de revenu,
-on paye 6 m. ; pour 2.000 m., 31 m. ; pour 3.000 m.,
52 m. ; pour 4.000 m.,> 92 m. ; pour 5.000 m.,
118 m. ; pour 6.000 m., 146 m. ; pour 7.000 m.,
176 m. d'impôts. La progression se poursuit ainsi
lentement jusqu'à des revenus de 10.500 m. pour
lesquels on paye 300 m. Ensuite on monte jusqu'à
30.500 m. avec seulement 30 m. pour 1.000 et même
pour les revenus très considérables la progrès- '
sion n'est plus guère appréciable et 'elle comporte
principalement des échelons de plus en plus
grands. Entre 78.000 et 100.000 m., l'impôt aug¬
mente dans la proportion de 100 m. par 2.000 m. de
reevnus. Pour les revenus supérieurs, on paye
20Ô m. pour chaque unité de 5.000 m. ou partie
de cette unité.
Aux impositions calculées d'après ce, barême,

s'ajoutent les centimes additionnels de l'Etat qui
sont également progressifs. Jusqu'à 10.500 m. on
paye 10 %, puis 15 % jusqu'à 20.500 m., ensuite
20 % jusqu'à 30.500 m. tandis que ceux qui ont le
bonheure de posséder un revenu supérieur payent
25 %■
En même temps que l'impôt d'Etat, on paye des

impôts municipaux qui consistent en centimes ad¬
ditionnel® calculés d'après les impôts d'Etat. Dans

les municipalités qui composent l'association de
Groiss-Berlin, ces centimes additionnels compor¬
taient jusqu'ici 100 à 110 % de l'impôt d'Etat,
abstraction faite des centimes additionnels. Ces
centimes additionnels de l'impôt municipal seront
vraisemblablement majorés"jusqu'à 140 %, parc©
que la guerre, à cause de l'assistance aux ménages
des soldats indigents, à cause de la diminution du
rendement de l'impôt et pour d'autres causes désa¬
vantageuses, a été lourde aux caisses municipales.
On voit comment nos impôts directs prendront

bientôt de jolies proportions dans le pays des im¬
pôts indirects.
Souscrivez au deuxième emprunt de guerre. —

La plupart des journaux allemands publient, à la
date du 25 février, l'appel suivant :

AU PEUPLE ALLEMAND !
« L'heure est arrivée, où l'on doit faire de nou¬

veau appel à tout le peuple allemand :
PROCUREZ A LA PATRIE LES MOYENS DONT ELLE A

ABSOLUMENT BESOIN POUR POURSUIVRE LA GUERRE!
« On a dit du premier emprunt de guerre alle¬

mand, qu'il signifiait une victoire gagnée. Eh bien !
veillez à ce que le résultat du nouvel emprunt de
guerre soit une victoire plus grand© encore.

« C'est possible, parce que la force financière de
l'Allemagne n'est pas entamée, parce qu'elle est
inépuisable. C'est nécessaire, parce cpie l'Allema¬
gne doit défendre son e-xistence contre un monde
d'ennemis et qu'elle doit tout mettre en jeu dans ce
but, et, enfin, ce n'est pas seulement un devoir,
mais un© question d'honneur pour chacun de ser¬
vir et aider de toutes ses forces la Patrie à ce mo¬
ment décisif pour l'avenir du peuple allemand. Nos
frères et nos fils sont prêts sur le champ de bataille,
à toute heure et à tout instant, à donner leur vie
pour nous tous. A ceux qui restent, ce que l'on
demande est moins grand, mais non moins impor¬
tant : que chacun contribue de toutes ses forces et
dans la mesure de toutes ses ressources à créer des
moyens, qui assureront le nécessaire à nos héros
pour leur existence et pour leurs combats. Sous¬
crivez donc à l'emprunt de guerre ! Secouez les
hésitants ! Et si, par hasard, il se trouve des Alle¬
mands qui, dans Ta crainte d'un dommage finan¬
cier, hésiteraient à répondre à l'appel de la Patrie,
dites-leur bien qu'il est de leur propre intérêt de
faire un placement aussi avantageux. Chacun doit
contribuer au succès de cette grande œuvre. »

Le cours du rouble à Berlin. — La Gazette
de Francfort du 20 février 1915 mentionne la reprise
du cours du rouble qui est maintenant voisin de la
parité, reprise déterminée par des achats de billets
russes effectués par les administrations alleman¬
des, ©n vue de paiements à faire dans les terri¬
toires russes occupés.
Il en résulte que les roubles sont cotés en Allle-

magne plus haut que dans les pays neutres et
dans les pays alliés de la Russie. Les achats faits
à Berlin ont d ailleurs entraîné la hausse du
change russe dans les pays neutres qui se font les
intermédiaires des envois de billets russes en
Allemagne. Ainsi, le cours du rouble en Suède est
maintenant sensiblement au-dessus des cours de
170 et 180 qui ont été cotés (pair 192) ; on doit pen¬
ser que le gouvernement russe a interdit l'exporta¬
tion des billets de la Banque de Russie.
La Gazette de Francfort regrette beaucoup qu'on

ait pris l'habitude de payer les réquisitions mili¬
taires avec des billets russes. Elle annonce qu'on
étudie le moyen de conférer au mark force libéra¬
toire dans les territoires occupés. Naturellement,
le rapport à établir entre le rouble et le mark sera
moins favorable pour le rouble que le rapport ré¬
sultant du prix actuellement payé pour les bil¬
lets russe®.
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L'usage des autos restreint à la guerre en Alle¬
magne. — On lit dans le Corriere delta Sera du
21 février : Dans le but d'économiser les provisionsde pneus et d'huile, une ordonnance du Conseil
Fédéral interdit à partir du 15 mars l'usage desautomobiles de luxe et de sport et en limite l'usage
pour les services publics. On calcule que sur 50.000
automobiles, actuellement en service, la moitié vaainsi disparaîtra

AUTRICHE-HONGRIE
La crise alimentaire. — Notre correspondant deSuisse nous envoie les renseignements suivants :

« I.es informations qui me parviennent d'Autriche-
Hongrie montrent que la crise alimentaire subie
par ce pays augmente beaucoup d'intensité. Vous
savez qu'à l'exemple de ce qui s'est passé ©n Alle¬
magne, le gouvernement a dû réglementer la con¬
sommation du pain : le 27 janvier, il a édicté de
nouvelles prescriptions sur le mélange et le coûtdes farines, et les municipalités ont été obligéesde relever ©n conséquence les prix maxima fixés
par elles au commencement de décembre. Le mé¬
lange froment et seigle est autorisé en toutes pro¬portions ; il ne peut être mis dans la circulation
que Coupé par 56 0/0 de succédanés. Froment et
seigle, soit séparés, soit en mélange, ne peuventêtre coupés qu'au maximum de deux succédanés
et de façon que ceux-ci représentent 50 0/0 du mé¬
lange final. Le vendeur doit indiquer la propor¬tion de ce mélange.

« La viande de boucherie a subi une forte aug¬mentation que l'accroissement des demandes pourles préparations de conserves a contribué à accen¬
tuer. Le marché de Budapest était autrefois le prin¬
cipal fournisseur, mais comme les arrivages ont ététrès faibles, les demandes ont retombé sur Vienne,et ce fait a beaucoup contribué à la' hausse..
« Le renchérissement de la viande de bœuf avait

eu autrefois pour conséquence d'accroître sensible¬
ment lia consommation du porc. Les arrivages.se
faisaient de Roumanie, de Serbie, de Galicie, de
l'Autriche alpine, de Hongrie et de Suisse. La Rou¬
manie, la Serbie et la Galicie ont cessé leurs en¬
vois ; la Hongrie a fait d'énormes expéditions en
septembre, car les petits cultivateurs se débarras¬saient, de leur bétail. Il ne reste maintenant queles gros expéditeurs, et les arrivages sont très ré¬
duits : de ce fait, le prix maximum des porcs gras,
qui était de 1 couronne 72 par kilo de poids vif au5 janvier 1915, s'est élevé à 1 couronne 84 le 13
janvier, à 1.96 le.19 janvier, à 2.04 le 26 janvier, à2.48 le 3 février, à 3.00 le 9 février ; la hausse depuisle début de la guerre a atteint 150 0/0.
Cette situation a d'abord provoqué une forte di¬

minution de consommation, puis les acheteurs se
sont entendus pour n'offrir que 2 couronnes 40 pour
les porcs gras, mais les vendeurs n'ont pas voulu
céder à ce prix et les transactions se sont presque
arrêtées.

Le méoontentement général. — D'après une dépê¬che de Berne les chefs des différents partis politi¬
ques d'Autriche se sont récemment réunis à Vienne
au domicile du président du conseil, le comte de
Sturgkh. Il s'agissait d'examiner le vœu formulé
par les députés de convoquer les chambres d'ur¬
gence « en vue de mettre fin au mécontentement
général et aux inconvénients qui pourraient en
résulter ».

Le second vice-président, M. Junkel, a parlé dela. situation financière et économique. Il a été obli¬
gé de constater le manque de farine qui augmente
de jour en jour. Il n'a pu dissimuler ses craintes
pour l'avenir en voyant les magasins, se fermer par
suite du manque de vivres. Il a parlé non seule¬
ment de Vienne, où la disette est effrayante parmi
les ouvriers, mais aussi de toute la Basse-Autri¬
che, ou même les milieux aisés sont obligés de

renoncer à manger du pain à leur faim. Il a conclu
que cette situation, très grave, ne doit pas être ca¬chée au public, et que la Chambre convoquée d'ur¬
gence pourrait éclairer l'opinion publique tout enremédiant à un avenir qui paraît lourd de dan¬
gers.

TURQUIE
Bombardement des forts des Dardanelles. — Parsuite d'une violente tempête, le bombardement dont

nous parlions il y a huit jours avait dû être inter¬
rompu, mais.il fut repris le 25 février au matin.Tous les forts à l'entrée du détroit se trouvèrentalors réduits à l'impuissance, et le lendemain, laflotte anglo-française continuait ses opérationsméthodiques de forcement des Dardanelles. Le dra¬
gage des mines dans le détçdit était entrepris sousln. protection des cuirassés et des croiseurs de laflotte combinée, pendant que des détachements
débarqués à Koum-Kaleb et à Seddoul-Bahr ache¬vaient de démolir les quatre forts canonnés laveille. L'ennemi, rencontré à Koum-Kaleh, futchassé.
Le 27 février, les gros navires alliés recommen¬cèrent à bombarder les forts intérieurs des Darda¬nelles ; ils firent sauter l'importante poudrière deNéoltori, réduisirent au silence les batteries de.Rengidi, s'avancèrent jusqu'au phare de Kavopho-nia. Les torpilles ont été pêchées méthodiquementpar des bateaux dragueurs.
Les navires bombardèrent ensuite Xéros, ba¬layant les campements turcs, et le drapeau desalliés fut hissé sur les forts au fur et à mesure

qu'ils étaient réduits au silence.
Depuis, les opérations se sont poursuivies pres¬que, sans arrêt, pour ainsi dire. Le fort Daxdanus,— ce fort domine la pointe Kéfis qui limite au sud-ouest tla baie de Sari-Siglar, — a été détruit, etquatre cuirassés pénétrèrent dans le golfe de Saros,où ils bombardèrent les fortifications ottomanes.

Enfin, d'après le dernier communiqué de l'Ami¬rauté Britannique, le « Triumph », 1' « Océan » .©t1' « Albion » ont pénétré dans le détroit et ont atta¬
qué le fort n° 8 et les batteries de la Falaise-Blan¬
che.

D'après les dépêches qui parviennent égalementd'Athènes et qui se réfèrent à des renseignementspuisés à bonne source, les Turcs se rendent compteque leur situation déjà critique s'aggrave de jour
en jour. Des défenses hâtives, mais bien inutiles,ont été établies sur divers points des côtes d'Asie-Mineure. Les troupes du vilayet de Sm.yrne ont été
envoyées précipitamment dans la région des Dar¬danelles. De nombreuses désertions sont .signalées.
A Smyrne, le vali et le commandant militaire

se sont déclarés ouvertement favorables aux alliés,
ei à Constantinople, la situation n'est guère meil¬leure. Des affiches proclament les chefs jeunes-turcs traîtres à leur patrie, et chacun cherche à
mettre à l'abri sa vie et sa fortune

ITALIE

La Banque allemande maîtresse des industries
métallurgiques et des fabriques d'armes. — M. G.
Prêziozi dans Uiie brochure intitulée : L'Allemagneà la conquête de l'Italie, dont nous donnons ci-
après le résumé, s'élève contre la main-mise et l'em¬
piétement de la finance allemande dans la plupart
des industries italiennes :

Presque toutes les industries métallurgiques et
mécaniques dépendent de la Banca Commerciale
qui naturellement a obtenu à cause de cela unë
puissance incalculable.
C'est la méthode des « engrenages » (ou de ia

chaîne) dont on s'est servi : une Société principale,
plus riche que les autres, pratiquement sous La dé¬
pendance de la Banca Commerciale, participe aux
sociétés mineures tout en les contrôlant. Ces So-



142 L'ECONOMISTE EUROPEEN

ciétés mineures à leur tour sont liées entre elles
ou avec d'autres sociétés moindres.
Pour obtenir ce résultat la Banca Commerciale

n'a pas eu de gros frais. Généralement elle ne pos¬
sède pas d'actions, mais elle groupe les actions de
ses clients.
C'est la Société des Alli Forni e Acciaierie di

Terni qui est à la tête de cette organisation ; elle
produit des rails, des poutrelles, des cuirasses, des
projectiles et des canons bruts.
La Terni possède la plus grande partie du ca¬

pital de la Vichers-Terni à S.p-ezia. C'est la Société
qui obtint du gouvernement pour 30 millions de
cbmmand.es avant d'avoir construit ses usines,
c'est elle qui. annonça la fabrication du premier ca¬
non de 305, construit en Angleterre et empocha une
forte commission en Angleterre et un gros bénéfice
en Italie.
La Terni possède aussi bon nombre d'actions

de la Société Siderurgica di Savona qui à son tour
est propriétaire de presque tout le capital de la
Société Alti Forni e Minière del VElba : celle-ci a
son tour possède une partie de capital de la Société
Ilva.
ITllvat a été constituée en 1905 par TElba, la

Terni et la Savona pour profiter d'une concession
de minerais de l'île d'Elbe au profit des industries
napolitaines.
Toutes ces Sociétés appartiennent au grand

trust métallurgique italien. Et le trust est sous le
contrôle de la Banca Commerciale, intermédiaire
entre le trust italien et le trust allemand- C'est
ainsi que les Allemands ont renoncé à exporter en
Italie les rails et les poutrelles ce qui a permis aux
Italiens d'élever leurs prix de 33 %■
Voici un épisode de l'histoire de ces sociétés :
Le 1er février 1905 la Banca Commerciale priait

la Banque d'Italie de la débiter de L. 3.600.000 et
d'en créditer les sociétés Terni et Savona. Ces so¬
ciétés pour la constitution de la Société Ilva', de¬
vaient verser les 3/10 du capital (12.000.000).
Le même jour le chevalier Fran-cesco Prina

était nommé administrateur de la société Ilva et
rècevait pleins pouvoirs pour retirer la somme ci-
dessus.
En effet dès que le Tribunal eût approuvé la

constitution de la Société M. Prina retirait les
3.600.000 de la Banque d'Italie et.... les versait
aussitôt à la Banca Commerciale. C'est ainsi que
pas un centime n'est entré dans les caisses die la
Société Ilva — voir bilan officiel du 31 décembre
1905-
.Les sociétés suivantes avaient participé à la fon¬

dations de l'Ilva :

Terni • pour 2 millions
Savona — 7 —
Ligure M-etallurgica. •— 3 —
Elba . — 8 —

Total 20 millions.

Au lieu d'argent ces sociétés versèrent des ac¬
tions. Et c'est ainsi que l'Ilva, au capital de 20
millions, garantissait en réalité 40 millions de ti¬
tres. C'est un rébus inexplicable.
La conséquence est simple. C'est que ces socié¬

tés avaient- toujours la majorité des voix et ne se
souciaient pas des petits actionnaires. Bien plus
c'est, la Société Ilva qui domina les autres leur in¬
terdisant tout .contrôle effectif.
Malgré les dividendes satisfaisants, peu à peu

ces sociétés se trouvèrent dans une position diffi¬
cile par suite de la baisse très sensible sur les ti¬
tres par elles immobilisés.
Pour arranger la situation, la Banca Commer¬

ciale trouva une solution radicale que le sénateur
Rollandi Ricci mena, à bonne fin. On obtint des
Banques italiennes et des caisses d'épargne un

■emprunt de 100 millions, probablement sur la ga¬
rantie des titres des sociétés.
C'est ainsi que la Banca Commerciale après

avoir gagné dans l'industrie métallurgique s'en
est élégamment débarrassée, tout en continuant à
faire peser son contrôle, et c'est de cette même ma¬
nière qu'elle passera les soins à d'autres industries
pour les épuiser à leur tour.

ETATS-UNIS

L'affaire du « Dacia ». — Le « Dacia », dont
nous parlions ici même les 29 janvier et 5 février,
après s'être rendu à Norfolk (Virginie), s'était mis
le 12, février en route, pour Rotterdam.
Les dernières nouvelles que l'on avait de lui da¬

taient du 25 février. Un télégramme sans fil avait
alors annoncé que ce vapeur se trouvait à 400 mil¬
les à l'ouest du cap Land's End.
Rappelons que ce navire, qui appartenait à la

Compagnie Hamburg-Amerika, avait été retenu aux
Etas-Unis. Il fut acheté par un citoyen américain,
M. Breitung, d'origine allemande, qui le rebaptisa
du nom de « Margaret », et qui, après l'avoir fait
charger de coton, prétendit, en dépit des protesta¬
tions de la Grande-Bretagne et de la France contre
le transfert qui venait de s'effectuer, avoir comme
neutre le. droit de le faire naviguer sans qu'il pût
être intercepté par les croisèurs anglais ou alliés.
Or, le « Dacia » a été arrêté par la croisière

française de la Manche occidentale et conduit à
Brest. Dès son arrivée dans le port, M. Lemodne,
commissaire, en chef de- la marine, membre de la
commission des prises, a procédé à la saisie de ce
vapeur sur lequel le pavillon a été arboré.
Aucune décision -n'a encore été prise au sujet de

la cargaison qui est constituée par 11.000 balles de
coton. •
L'équipage, composé de sujets américains et

neutres, sera débarqué pour être rapatrié confor¬
mément aux stipulations portées aux rôles.
A propos de cette capture, il est intéressant de

comparer les législations française et allemande
en ce qui touche la question du transfert de pavil¬
lon et du changement de nationalité des navires.
En ce qui regarde la législation française, les

instructions du droit international en cas de guerre
adressées par le ministère de la marine aux offi¬
ciers généraux supérieurs .et autres, commandant
les forces navales et les bâtiments de la Républi¬
que, s'expriment ainsi, à l'article 13 :

<( § 112. — Le transfert sous pavillon neutre d'un
navire ennemi, effectué après l'ouverture des hosti¬
lités, est nul, à moins qu'il ne. soit établi que ce
transfert n'a pas été effectué en vue d'éluder les
conséquences qu'entraîne le caractère des navires
ennemis, par exemple par suite d'héritage.

« § 113. — Toutefois il y a présomption absolue
de nullité :

« 1° Si le transfert a été effectué pendant que le
navire est en voyage ou dans un port bloqué ;

« 2° S'il y a faculté de réméré ou de retour ;
« 3° Si les conditions auxquelles est soumis le

droit de pavillon d'après la législation du pavillon
arboré n'ont pas été observées. »
Or, il est stipulé ce qui suit dans la législation

allemande (Reichs-Gesetzblatt, 3 août 1914. Ordon¬
nance. relative aux prises du 30 septembre 1909).

« Article 11. — § 12. On doit encore considérer
comme vaisseaux ennemis ceux qui ont été trans¬
férés après l'ouverture des hostilités sous un pavil¬
lon neutre :

« 1° Si le commandant du bâtiment capteur n'a
pas acquis la conviction que. ce transfert aurait -eu
également lieu si la guerre n'avait pas éclaté, par
exemple par suite d'héritage ou de contrat de cons¬
truction ;

« 2° Si le transfert a eu,lieu pendant que- le navire
était en voyage ou dans un port bloqué ;

« 3° S'il y a faculté de réméré ou de retour ;
« 4° Si les conditions auxquelles est soumis le
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droit de pavillon d'après la législation du pavillonarboré n'ont pas été observées. »
Le rapprochement auquel nous venons de proeéder établit la similitude des deux législations.
La réponse des Etats-Unis à la note anglo-fran

çaise. — On a annoncé de New-York que le gouvernement des Etats-Unis se propose d'envoyer
un.q note à la Grande-Bretagne et à la France pourleur demander de faire- connaître les moyens
qu'elles comptent employer dans la mise en prati¬
que de l'interception des marchandises à destina¬
tion ou en provenance de l'Allemagne.M. Wilson -estime que la note anglo-française
esquisse en termes généraux la politique que lesalliés veulent .suivre, mais sans définir les moyens
propres à la mettre en pratique.

A Washington, observait ces jours derniers le
Morning Post, on parie beaucoup du rappel ducomte Bernstorff, ambassadeur d'Allemagne, etceux qui croient à ce rappel -estiment qu'il est un
personnage qui en est largement responsable.Ce personnage est M. Dernburg qui, lorsqu'il estarrivé en Amérique,' avait annoncé qu'il était uni¬
quement chargé de trouver des fonds pour laCroix-Rouge allemande. Il ne tardait pas pourtantà renoncer à ce faux-nez, car ceux qui le voyaienttous les jours à la Bourse, savaient qu'il essayaitde négocier un emprunt. Lui-même admettait qu'ilétait chargé d'organiser la propagande -en faveurde l'Allemagne.
Le comte Bernstorff e-t M. D-ernburg étaient tousdeux fort loquaces et ne se mettaient souvent pasd'accord sur ce qu'ils devaient dire. C'est ainsi queM. Dernburg proclama en octobre que l'Allemagnes'était engagée vis-à-vis des Etats-Unis à respec¬ter, quoi qu'il advînt, la doctrine de Monroë, tan¬dis que le comte Bernstorff déclarait que le Canada,ayant envoyé des troupes en France, pourrait êtreattaqué par l'Allemagne.
Ces déclarations contradictoires- donnèrent Heuà des polémiques, et le département d'Etat fut ame¬né à publier la note allemande sur la doctrine deMonroë, dont avait parlé M. Dernburg, en en exa¬gérant singulièrement la portée.On n'est pas éloigné de penser que c'est peut-être M. D-ernburg, qui çorrespond personnellementav-eo le Kaiser, qui a suggère le remplacement ducomte Bernstorff.

L'importance financière de New-York. — LeFinancial Neios du 23 février 1915 rapporte uneestimation de M. James A. Farrell, président dela, corporation de. l'acier aux Etats-Unis, suivantlaquelle la balance des paiements des Etats Unisprésenterait, en faveur de ce pays, un excédentde 1 million 1/2 de dollars (7 millions 1/2 defrancs). Si ce chiffre ne s'éloigne- pas trop de laréalité, on peut en conclure que les Etats-Unisont franchi enfin le pas difficile et sont devenusune nation créancière-. Il est douteux que cettesituation puisse- être maintenue après la guerre:en attendant, les Américains feront tout leur pos¬sible pour s'introduire en maîtres sur les marchéssud-amérricains. Leurs banquiers sont convaincus
que 1-e change dollar doit remplacer le changesterling dans une grande mesure.

A ce sujet, les- banquiers américains reconnais¬sent que de simples -o-uye-rtures de crédit ne- suffi¬raient pas à permettre- aux manufacturiers desEtats-Unis- l'écoulement de leurs produits à l'étran¬
ger. Us préconisent l'émission, par les- pays ache¬teurs, d'obligations qui seraient absorbées par lepublic américain, qui devra êtr-e habitué aux place¬ments en valeurs- étrangères. Les banques améri¬caines ont déjà ouvert des succursales en Argen¬tine- et au Brésil.
D'après le président Farrell, les affaires se sont

définitivement relevées.

Revue Commerciale

Blés. — Malgré les alternatives de beau tempset de giboulées, l'apparence des récoltes en terre
reste satisfaisante et la culture ne se- plaint quede la rareté de 1a, main d'ceuvr-e e-t de l'insuffisance
des chevaux de trait.
En Beauce," .en Poitou et -en Touraine, les tra¬

vaux se poursuivent avec lenteur, cependant mal¬gré un certain retard, les ensemencements du
printemps -se présentent dans de bonnes condi¬
tions. En Champagne, bien que. tout près du front,des superficies relativement importantes ont été
ensemencées -en avoine et le retard sera moins
grave qu'-on ne- le supposait.
Les réquisitions continuent sur la base de 30 fr.à 30.50 les 100 kilos en culture et même en com¬

merce-; aussi la demande est-elle très calme, ce quirend la tendance lourde.
La perspective- du forcement des Dardanelles, quilibérerait les stocks importants de Russie et de

Roumanie-, co-ntr-ebalance les exigences américaineset l'on note une baisse en sympathie des marchésde Londres, de New-York et de Chicago.A la Bourse- du Commerce, la tendance est calme
sur les blés indigènes comme sur les blés exoti¬
ques. Voici quelques-uns des prix enregistrés dansles divers groupes : blés des rayons de l'Est, Meuse,Meurthe-et-Moselle, Vosges, 31.50' ; Aube 31.50 à
31.60 ; Marne- 31.40 à 31.50 ; Yonne 31.75 à 31.85 ;Côte-d'Or 31.85 ; Oise e-t Somme 31 à 31.25 ; Loiret131.75 ; E-ure-et-Lôir 31.90 à 32 ; Seine-et-Marne
31.50' ; S-e-ine-et-Oi.se 31.75 ; Nord 30.75 à 30.85 ; Tou¬raine 32.25 ; Allier et Cher 32.40 à 32.50 ; Vienneet Poitou 321.25- à 32.35 ;Sart-he et Mayenne 32.10 ;Bretagne 31.25 ; Ille-et-Vilaine 31.50.
Pour les blés e-xotiques o-n cote : Plata 38 à

38.25 ; caf., embarquement mars-avril ; Red Win-ter n° 2, disponible à 33 francs rendu au Havre etles Hard Winter n° 2 à 38 fr. 50.

Prix du Blé sur les grands marchés

Villes

Paris (disponible)
Londres
Liverpool
New-York
Chicago
Les stocks de café.

3 févr. lOfévr. lvfévr. 24févr.
1915 1915 1915 1915

Fr. Fr. Fr. Fr.
31 50 31 25 31 25 31 50
35 32 36 60 35 94 35 63
35 37 36 15 35 66 35 35
33 86 33 09 32 81 31 75
37 14 31 12 30 90 29 18

3 mars
1915

Fr.
31 35
35 51
36.10
39 71
37 18

. _ D'après des- renseigne¬ments de- Rotterdam les importations en Europeont été en janvier dte 716.000 sacs- (en décembre
568.000 ; en janvier 1914 1.600.000). Les stocks en
Europe, qui avaient déjà fortement diminué au
cours des derniers- mois, ont passé de 4.333.000 sacs
à- 4.316.000, c'est-à-dire ont subi une diminution de
17.000 sacs (en décembre la diminution a été de
439.000 sacs), alors qu'en janvier 1914- ils avaient
augmenté de 4-18(000 sacs' atteignant un total de

minué de 3.377.000 sacs depuis la fin de 1914. Voici
le- détail de ces stocks en milliers de sacs :

Janv. Déc. Janv. Janv. Janv.
1915 1914 1914 1913 1912

Copenhague, 38 72 72 67
Brème 46 138 147 160
Hambourg 420 470 2.016 1.903 1,869
Pays-Bas 298 706 508 629
Angleterre 257 237 245 182 203
Anvers 978 1.018 1.147 954 1.168
Havre 2.014- 2.074 2.886 2.379 2.365
Bordeaux 41 45 43 34
Marseille 98 96 114 150 142
Triesta 12 15 395 331 360

Total 4.316 4.383 7.693 6.699 6.997
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D'après des avis reçus de Santos, les recettes ont
été de 882.000 sacs pour le mois de février, soit un
excédent de 30.000 sacs sur le chiffre de 1907, .année
record. Maintenant les recettes ne peuvent que di¬
minuer, car si l'on envisage que les chiffres du mois
de mars seront aussi élevés, cela porterait à
8 800.000 sacs le montant total des recettes, et il ne
resterait plus que 200.000 sacs pour finir les trois
mois de la campagne, dont l'estimation est évaluée
à 9 millions de sacs.
Au Havre le marché influencé par la reprise si¬

gnalée à New-York, ainsi que la hausse du change
a été assez bien tenu ; on cotait mars 53 fr: 50 ;
mai 52 fr. 25 ; juillet 50 fr. 50 à 50 fr. 75 et septem¬
bre 50 fr. 25.
Voici d'après la cote des courtiers assermentés

du Havre1, quelques prix pour marchandise à l'en¬
trepôt des lieux de production : Rio lavé 73 à 76,
supérieur 55 à 56 ; — Santos lavé 73 à 76, supé¬
rieur 60 à 62 ; — Bahia supérieur 60 à 61 : Haïti
trié 76 à 84 ; — Porto Rico choix 98 à 102 ; —■
Costa Rica gragé 86 à 92 ; Moka extra 135 à 138 ;
Java plantation 96 à 105.
Métaux.— Les tendances sont fermes et le volume

des transactions beaucoup* plus important. Tous
les cours sont en hausse, sauf pour l'étaân Détroit
qui a été. assez irrégulier et clôture à 485, en per¬
dant 10 points.
Le .cuivre en iingots et plaques de laminage,

livrable au Havre ou à Rouen, reste ferme à
193 fr. 50 contre .191 à huitaine. Le plomb est sou¬
tenu à 62 fr. 50 et le zinc confirme son avance et
clôture à 130 fr. contre 125 fr. la semaine dernière.
Ainsi que l'on peut le voir, tous les métaux sont

en hausse marquée sur l'année dernière, notam¬
ment le zinc dont les cours ont doublé (les expé¬
ditions de Silésie étant prohibées) et seul l'argent
a baissé de prix. Par suite des grandes difficultés
de livraisons, ce métal a atteint on décembre les
plus bas prix pratiqués depuis 10 ans : à New-
York, 49 .3/8 cents (moyenne) contre 58 cents en
janvier ; à Londres, 22 1/2 pence en décembre con¬
tre 26 3/8 pence en janvier de la même année.
Pourtant les cours paraissent reprendre et la

maison Mocatta and Goldsmid — dans sa circulaire
hebdomadaire — fait ressortir que le cours actuel
d'environ 23 d. l'once constitue le niveau le plus
élevé pratiqué depuis le 1er janvier 1915. Les achats
de l'Inde et du continent en face d'offres restrein¬
tes expliquent la fermeté et le maintien de la lé¬
gère plus-value acquise.

Cours des Métaux à Londres
(La tonne de 1.016 kil. 048)

Métaux

Cuivre en barres :
Disponible
A 3 mois

Etain : disponible..
— à 3 mois .. ■

Zinc : disponible
Plomb étrang.:disp.

3 février lûfévrier 17février 24février 3 mars

1915 1915 1915 1915 1915

£ sh. d £ sh. d. £ sh. d. £ sh. d. £ sh. d.

64 2 6 63 0 0 63 5 6 64 10 0 64 13 0

64 6 3 63 5 0 63 15 0 64 18 3 64 10 0

172 1 3 176
. 2 6 178 5 6 186 5 1 183 0 0

161 1 , 3 155 6 3 155 5 0 164 5 0 162 0 0
37 1 3 38 0 (1 39 15 0 42 0 6 43 2 6

18 15 0 18 15 0 19 1 3 19 17 0 20 5 0

PETITES NOUVELLES

Lundi l'r mars, il a été procédé publique¬
ment au tirage *au sort de celles des 132 séries de
la Rente 3 % amortissable qui devront être rem¬
boursées en 1915.
Le sort a désigné les séries 106 et 110.
Le remboursement au pair des inscriptions ap¬

partenant à ces séries aura lieu à partir du
16 avril prochain, savoir : pour Paris, à ia Caisse
centrale du Trésor Public de France ; pour les dé¬
partements, aux Caisses des trésoriers-payeurs
généraux et des receveurs particuliers des finances.

Le Crédit Foncier de France vient d'arrê¬
ter,, avec un retard à peine sensible, son bilan au
31 décembre 1914.
Le montant des bénéfices réalisés au cours de

l'exercice s'élève à 18.207.027 fr. 87, contre 23 mil¬
lions 156.996 fr. 21 pour 1913. Toutefois, il y a
lieu de tenir compte que la provision pour risques
de prêts a été grossie en fin d'exercice de 10 mil¬
lions contre 1 million en 1913.
Cette somme est entièrement disponible, le

Crédit Foncier n'ayant à aucun moment fait
usage du moratorium soit à l'égard de ses obli¬
gataires soit à l'égard de ses titulaires de compte
courant.
Le Conseil d'administration, dans sa séance du

3 mars, a en conséquence décidé de proposer à
l'assemblée générale des actionnaires qui se tien¬
dra le 24 avril prochain la distribution d'un divi¬
dende de 25 francs pour l'année 1914. En atten¬
dant, un acompte de 12 fr. 50 sera mis en paie¬
ment à partir du 15 mars.

■» ■» L'assemblée générale extraordinaire des
actionnaires de la « Société Le Figaro », tenue le
28 avril 1914 ayant décidé que les actions seraient
•'nominatives, à l'exclusion de toute autre forme,
les détenteurs d'actions au porteur de l'amcienne
Société sont invités à déposer leurs titres à la
Caisse sociale, dlans le plus bref délai, afin de les
échanger contre un certificat nominatif qui, seul,
leur permettra d'exercer leurs droits dans la
Société.

]VEa.r»olié Financier

Après s'être montrée- de nouveau très calme, la
Bourse s'est subitement montrée un peu plus active
que précédemment, en particulier sur nos Rentes
françaises, ce qui a permis au 3 % perpétuel de
reconquérir le cours rond de 70 francs.
Voici les principaux cours cotés hier en clôture.

Lundi le Turc unifié s'est avancé à 55 francs, sur
l'action engagée dans les Dardanelles, mais depuis
il n'a plus été traité. 3 % perpétuel, 70 fr. ; 3 1/2 %
amortissable, libéré, 90 fr. 75 ; action Banque de
France, .4.670 fr. ; Crédit Foncier, 675 fr. ; Union
Parisienne, 600 fr. ; Action Est, 758 fr. ; Paris-
Lyon, 1.058 fr. ; Nord, 1.255 fr. ; Orléans, 1.110 fr. ;
Ouest, 735 fr. ; Métropolitain, 440 fr. ; Nord-Sud,
110 fr. ; Omnibus, 405 fr. ; Distribution d'Electri¬
cité, 400 fr. ; Suez, 4.135 fr. ; Thomson-Houston,
545 fr. ; Egypte Unifiée, 87 fr. 50 ; Extérieure espa¬
gnole 4 %, 85 fr. ; Italien 3 l %, 75 fr. ; Russes
consolidés lre et 2° séries, 76 fr. 50 ; Russe 3 % 1891-
1894, 75 fr. ; Russe 5 % 1906, 91 fr. ; Serbe 1913,
74 fr. ; Chemins andalous, 225 fr. ; Nord de l'Espa¬
gne, 339 fr. ; Saragosse, 350 fr. ; Sosnowice, 790 fr. ;
Briansk' ordinaire, 321 fr. ; Rio-Tinto ordinaire,
unités, 1.490 fr.
En Banque, on cote : de Beers ordinaire, 257 fr. ;

Chartered, 15 fr. 25 ; Rand Mines, 114 fr. 50 ;
Modderfontein B, 116 fr. ; Robinson Gold, 42 fr. :
Tharsis, 155 fr. ; Bakou, 1.375 fr. ; Maltzof, 507 fr. ;
Toula, 1.060 fr.
Mercredi on a détaché dans le groupe des Mines,

d'or Sud-Africaines les dividendes suivants :
Knight's (Witwatersrand Gold), 5 fr. 22 ; New
Primrose, 4 fr. 25.

L'Administrateur-Gérant : Georges Bourgarel.
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