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Change de Paris sur (papier court)

16 31 i 14 21 28
Pair |juillet| mai | juin | juin juin | juin
1914 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
Londres..:. ... 25.224| 25.174| 28.18%| 98.15%| 28.151; 28.15%| 28.134
New-York 918.25 (516 » 1591.4 (591 » |591 £ (591 = |590.4
Espagne.......|500 » [482.75 |5 596 4 |581.1 [595 596.%
FRANCE — Banque d iln{lan(le... % 2?3.30 207.56 |245.4 (247 2 246 245
S : Italie . ......|100 » | 99.62 | 93.4 | 92.1 4 )93 92.4
2 1.'11121[‘10‘---' j;fjf [ggﬁ Pétrograd 966.67 1263 » |181.4 |1R0.4 181.4 [181
23 -lmu-- 2 il 15735 Scandinavie..[139 » [138.25 [177 179.4 5.1 [172 1784
5 JJu:‘n e 15806 100 » 1100.03 [112.4 |12.4 2.1 112 111.%

ALLEMAGNE — Banque : Valeur en or & Paris de 100 unités-papier
g ik S de monnaies étrangéres
e 8.422 |2 : S tlncaer [SE Gl e Rt o
7 juin B 8.371 |l2.10 Unités|juillet | mai | juin juin | juin | juin
A5 tar e 5 |l 8206 |5 ; 1914 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
Londres ......[100 liv.| 99 82 [111.74 |111.635|111.635/111.635|111 .55
ANGLETERR anque d’Angleterre " | New-York.....| » dol.| 99 56 |114.13 |114:04 [115.15 |114.04 |113 9%
iuillel.. .. 1. 1.05 841 Espagne. ..... pes. .95 -20 [119.30 1118.30 (119 » [119.30
Al ey Hollande. ... | » flor.| 99.64 [117.46 {118 58 118.10 [117.62
15 SR 9 188/1 053 Italie. . live.| 99.62 | 93.4 |92 % 4 193 » |52y
99 jlli[l. 3 2,989 (1.835 Peétrograd. ... rbl. .62 .6 67.69 | 67. 68 66 | 67.87
i Scandinavie .. cour| 99.46 |127. 1929.14 .26 [123.74 |1123.38
Suisse fr. .[100.03 311124 4 12 s 1114

Circulation
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epots
particule's
Porte-
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‘escompte

Or
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. 4 Changes de Londres sur : (chéque)
S ATrsy, il
99 avril..... 5 . e 30 o L H .20
31 mai - Pair |juillet mai | juin juin | juin
: 1914 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
ESPAGNE 25,9241 95.187| 28.18 | 28.155| 28.19 | 28 17
i 3 : New-York....| 4.86%| 4.871| 4.763| 4.763| 4.763
24 juillet....| 543 : Espagne 25.92 | 25.90 | 23.95 | 23.40 | 23.67 | 2
10 juin...... |1.027 33 (] 2.16 : Hollande 12.109| 12.125) 11.474| 11.444] 11 385
17uin... ... 11.029 2 || 2. ; 2 Tlalie.........| 25.22 | 25 268| 3033 | 30.33"| 30.45
24 jJuin......[1.032 2. : 5 Pélrograd 94.62 | 95.80 [155.62 |157 » [156 »
Portugal......| 53.28 5.19 | 34 62 | 34.75 | 34.75
HOLLANDE Scandinavie...| 18.25 | 18.24 [ 16 » | 15 774| 15,05

25 juillet....| " 340 53 10 Suisse .. ... 1 25.22 | 25.18 1 24 90 [ 25 » | 95 »
3 juin......[1.140 p .35 129

10 juin......[1.147 : 151 : : Valeur en or a Londres de 100 unités-papier
A7 uint e s 1152 34 173 A

_ de monnaies éirangéres
ITALIE d’Itali vl 9063 20

Unilés | juillet { mai [ juin | juin juin
31 juillet....]1.105 . 245 1914 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
30 avril.....[1.013 . 669 467 | :

s B = Paris. Saietiss 100 fr. 89.50 | 89.58 | 49.47 | 89.
o e New-York.... | » dol.{ 99.90 [102.15 [109.15 [102:15 [102.
: Hollande » flor. 9 5.32 {105, 106.36 1105.
ROUMANIE — Banque Nationale Talinaas R ‘59 16 | 83, 89,83

18 juillet....| 154 414 I 14 237 Pétrograd..... | » rol. A .80 | 60.27 | 60.65
13 mai......| 9263 860 211 207 Portugal » mil. | 86. .98 | 65.22 | 65.92
97 mai......| 270 861 210 209 Scandinayie. . | » cou. .85 .06 [115. 114.42 d
2 juin.....l 270 863 244 206 SUISSR ek nes » fr. 101.29 1100.89 1100.89 I100.

RUSSIE — Banque de I'Etat Ainsi que nous le faisions prévoir la semaine der-
91 juillet....| £.270] - 97 || 4.358 (| 698 | 1.049 niere, la cote des changes, dans son ensemble, a

21 mai......| 4.346] 166 ||16.695 ||3.777 [10.433|2. cloturé mercredi en tendance ‘beaucoup plus faible
Loooooo| 4111 176 [[16.763 [[2.997 |10.294(3.3: que le 21 juin. Le chéque sur Londres a abandonné
j .| 4.107( 182 |[16.907 |[2.936 ;10.608|2.

le cours de 2815 1/2, auquel il s'était tenu pen-
SUEDE — Banque Royale dant-plus de trois semaines. Le 26, il slinscrivait
\ 8 28.14 1/2 et le 28 a 28.13 1/2. Le correspondant
e 180 PR parisien de la Gazelte de Francfort, dont les chro-
99 avril.....| 231 465 || 164 niques sont, il faut le reconnaitre, parfois tres bien
31 mai......| 233 460 |l 129 documentées, ne pourra pas écrire cette semaine
o que ces résultats n'ont pu étre obtenus que grace

; ey aye Ndonals; aux efforts désespérés de la Bangue de France.
1Bt s ot i e Le concours réclamé de notre grand établissement
15 Juince .o | 357 | 86 | 400 || 146 7 d’émission a ét6 modéré et le marché a pu satis-
23 Juin......| 265 406 || 162 faire la plupart des demandes sur ses ressources
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normales. L’action du coupon de juillet de motre
portefeuille Giranger commence i 56 faire sentir ;
elle se continuera vraisemblablement pendant quel-
que temps encore ot contribuera a ramener la cote
4 un niveau voisin de celui du début- de T'annee.
Il convient de ne pas oublier que le ‘change franco-
anglais était & 28.93 le 13 avril ; il slest donc amc-
lioré de 80 points en deux mois et demi. (Ce nest
déja pas un 51 mauvais résultat, surtout si 1'on
songe (qu'il a éié obtenu en maintenant & la cote
ce caractere de stabilité auquel les intéréts com-
merciaux se montrent peut-étre aussi attachés qu'a
la baisse.

Le cdble transferl sur New-York a également un
peu fidchi a 5.90 1/2, & la séance du 28, apres éfre
deneuré siationnaive a 591 pendant une dizaine
de jours. Le tendance en cloture reste néanmnoLs
soulenue et on a Pimpression quil ne faut guere
esrompter, un ralentissement prochain de la de-
mande, Les statistiques du mouvement commercial
des BEtats-Unis donnent Q’ailleurs une explication
suffisante de cette fermeté. Les exportations a des-
tination de France, d’Angleterre et de Russie con-
tinuent de plus belle, tandis que nos créances sur
PAmérique sont diminuées du montant des inte-
1éts ou dividendes de tous les titres rapatriés et
détenus maintenant par les capitalistes du pays
d’origine. On s’en apercoit surtout aux époques ha-
‘hituelles d’échéance, et nous fraversons precise-
ment une de ces époques. 1. Angleterre est ddns le
meéme cas que nous. Est-ce 4 dire (ue nous avons
eu tort de réaliser notre porteteuille de valeurs
étrangéres ? Nemn, car le produit de ces réalisations
nous a aidés a éteindre définitivement des dettes
étrangeres que nNoOus n’aurions pu r_;um*rir, sans
cela,  qu'en faisant appel au crédit. Or, il est
généralement plus avantageux, lorsqu’on -le }’J(-Bllii,
de payer comptant que de rvéclamer des deélais.
D’autant que les capitalistes, qui ont réalise leurs
valeurs américaines, ¥ ont, dans la plupart des
cas, trouvé un reéel avantage duw fait de la prime
du change dont ils ont béneficié en vendant leur
créance a ceux (ui avaient & payer.

On entend dire parfois que notre pays s'appau-
vrit en vendant les valeurs étrangeéres de son por-
tefeuille et qu’il se prive, pour Pavenir, de moyens
de compensation qui Iui seraient utiles et l'aide-
raient & ramener plus rapidement les changes 1
teur niveau normal. Singulier raisonnememnl | Pour
ce qui est de Pappauvrissement du . pays, nous
n'apercevons pas trag bien en quoi la réalisation
de valeurs étrangeres peut y contribuer. Le produit
de cette réalisation sert & payer des ‘marchandises
ffue 1nous ‘aAvons recues et dont la valeur actuelle est
au moins égale & la somme déboursée, Il y a donc
équivalence et le pays n'est mi plus riche ni plus
pauvre lorsquil a réglé ses importations, L'appau-
vrissement vient, non pas de ce que nous achetons
3 I'étranger, mais de ce que la presque totalité des
produits que -nous ¥ achetons sont détruits soif
immédiatement et dans I'état ot on les a importés,
soit aprés avoir regu un complément de main-d’oeu-
vre qui a augmenté leur valeur. Voila la cause de
notre appauvrissement. La diminution de valeur
de notre portefeuille étranger nlest quun  effet,
comme les exportations d’or {ue Nous faisons par-
fois ne sont quun -effet. Malheureusement, cetle
cause slimpose a nous et elle simposera tant que
dureronf, les circonstances qui la provogquent. Lors-
(fue ces circonstances auront changé, lorsque notre
pays aura repris sa vie noymale, il lui sera d’au-
tant plus facile de liquider les consequences finan-
cieres de la guerre, vis-a-vis de létranger, et par
suite de réduive la crise du change, qu’il aura
davaniage payé et fait moins appel an crédit,

Le change espagnol glinscrit a B96 1/2, contre 595
le 21 juin. Les cours de la peseta sont assez irreé-
guliers depuis quelques semaines. Le marché de
Paris est trés étroit et ne fait puere que refléter les

mouvmue‘nts de Madrid et de Barcelone, ou les va-
Pations sont aussi fréquentes que mal expliquées,
Les changes scandinaves sont un peu plus faibles
a 1.71 pour le Danemark et 1.71 12 pour la Suéde
ot la Norvége. On m'a aucune nouvelle précision au
sujet des crédits ouverts a la France dans les ban-
ques scandinaves, La presse allemande s'en préoc-
cupe beaucoup et dénonce le syndicat des banques
guédoises (ui coopere & ces opérations. En quoi
olle a tort, car la plupart de ces hanques ont déja
vendu & VEmpire un service analogue, On oublie
3 Berlin .que la Sugde est encore un pays neutre,
Le florin des Pays-Bas se tient entre 2.45 et 2.46 ;
le franc suisse fait une prime de 11 1/2 %. Le rouble
ot 1a lire sont un peu faibles, le rouble & 1.81 et la
live B 92 1/2, contre 1.81 1/2 et 93 respectivement
le /21
Cours des changes de New-York sur :

16 30 6 A3 20
Pair | juillet| mai | juin juin | juin
1914 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
PAnig]-sesenes 5.a8i| 5.167 5.923| 5.914f 592t 6.9ty
Londres A.86%| 4.874| %.76%| 4.76%| & T6f5| 4.76%
Bothin e oilos5tay| 95.06 [ 72 | 76k | 752|776
Amsterdam....| 40.14 » | 41.% M. | #.4 .4
valeur en or a New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres
16 30 6 13 20
Unités| juillet | mai juin juin juin
1914 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
100 fr. | 100 27| 87 49| 87 67| 87 51| 87 60
“"l00liv.| 100 19] 97 92| 97 92| 97 91] 97 92
‘{100mk.| 99 67| 80 73| 80 34| 79 427 78 90
100 flo*. o 4103 08 103 23' 104 01! 103 39

Changes sur Londres a

(Cours moyen du mercredi)

15 ARl 21
juillet juin juin juin
1914 1916 1916 1916

Berlin. . . -
Amsterdam . .

Valeurs a vue
Alexandrie
Cable transfert

Bombay
Calculta
Hong-Kong
Shanghal

97 21/32| 97 7/2 9712

11.3 81/32 1.4 3/32|1.4
1.3 31/32/1.4 J4/< 1.4 3/32]1.
1.10 5/16{2. 2. s kel O 12
2:5 3/4 2.11 2/

Valeurs a 90 jours
de vue
Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16] 48 31/32
Montévideo 51 3/32 | 53 5/16
Rio-de-Jan. (papier)| 15 7/8 12'7/32
Valparaiso.......... 934 8 2732
SINEAPOUL <. vvraza:12 3 15/16] 2 & 3/32

48 31/32
53 1/4

| 12 1/32
9 3/30
2 49/32

Variations du mark a
16 23 30 6 13 20
. mai mai mai juin | juin | juin
New-York 1916 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916
(pair : 95 3/8) F
76 37 77 06] 77 » 76 37| 75 75
80 08| 80 80| 80 73| 80 08] 79 42
Perte % 19 02| 49 20{ 1927| 19 92|" 20 58
Amsterdam
(pair : 59 3/8) :
COUTS .- rers-0-| 45 15 : 44 6241 44 42}
76 05 £ 75 16] 74 80
Perte % 23 95 4 12| 24 8% 25 20

Genéve
(pair : 123 47)

97 55| 97 15|97 15] 96 90| 96 75
Parité.. | w9 | 7868 78 68, 78 48| 77.37) 7821
o1 »| 91 32! 21 3| 2152 226381 2174 2 44

Le change sur Vienne & Gendve est coté 66 40,
c'est-a-dire que la perte de la. couronne est d'envirod
36 76 %.

Métaux précieux et Escompte hors bangue
a Londres

97 97 27 27 27 27 a7
déc. | janv. | févr. [ mars [ avril mai | Juil
1015 | ‘1916 | 1916 | 1916 | 1916 | 1916 | 1910

Gours de l'or... 779 [1T19 {719 477 9 779 lvo |779
Coursd.Targent|25 7/8 {2615/16 97 ./. |28 7/16]33 ./..|34 1/16]31 1/2

Escompte hors TR
bangue « 5 3/16! 5 3/10! 5 1/8 | 419/321 419,39\ & 9/16! 5 5%
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I.A SITUATION

Les opérations militaires sont actives sur tous
les fronts, sauf dans le secteur de Verdun ou
'on constate plutdt une acecalmie. Depuis qu'en
engageant plnus de six divisions et en consentant
des pertes énormes, l'enpemi a pu avancer jus-
quaux abords du village de Fleury, il n'a Iﬁll-u'w'
fait de gros efforts. Ce mn'est 1);'0]'1'ablrezm|e‘n~t
quune tréve. On ne concoit pas que dans la
situation actuelle, le kronprinz renonce tout &
coup A lentreprise de Verdun. ‘

Un mnouveau faeteur intervient cependant
dang la lutte. L’armée anglaise, qui El.Lt‘erllf;.'it
depuis longtemps l'occasion d'une interventiom
vigoureuse, semble arrivée A Theure de I'action
Une grande activité régne depuis huit iours
sur tout le front occupé par les froupes bI"lit'-m-
niques. Avee une artillerie formidable, elles ne
cessent de bombarder les lignes allemandes
quielles ont  bouleversees sur une étendue de
50 kilometres et, en plus de dix endroits, I'in-
1-‘!1nt-e=1'1~3 anglaise a pénétré dans les tranchées
allemandes. On sent gque commence sur ce front
une action serieuse, de longue haleine et peut-
¢tre déeisive, dont la phase actuelle nest que e
prélude. :

Les Russes, poursuivant les déhris des armées
de PAanzer dont les deux trongons isolés 1’1:1‘1"1
de lautre, fuient vers 1'ouest et vle‘r's’ le sud, ont
ﬁn|1 de congquérir la Bukovine et ‘s'appréte’n.ﬁ cL
enfrer en Transylvanie. Telle est, en Hongiie
la_terreur que répand cefte menace qu‘\o"rf s‘\,’r
rli_'p-ec.h'e. de faire la moisson avant méme que les
h,.w’:'rir-b‘()‘l'ent murs. Plus au nord, l'avance des
l-.‘ L‘ISSG-S'VGTS Kovel ef Lemberg est retardée par
‘J-.IT,'?. prl’ussants- renforts que les Allemands ont
ENVOYES au Secours des Autrichiens. Une bataille
{;i\i,rem{e-ment violente, mais encore indecise, se
.-\;JTs(ﬁr gﬁlsenlﬁ 1(“1?1%10‘11 de LO‘liItSl.{. Jusqu'ici les

: ands ont pu retarder, mais mnon
nrayer completement lavance des Russes qui
ux aussi, regoivent continuellement . des mf—)n1
! \1(‘1 ‘e;t (l}on;snl.ikduent,‘ au fur et & mesure de leur
i :SICL, es gains tres 1mport§m’ts qu'ils ont réa-

Dans le Trentin, les Italiens ne se sont pas
C_ujf?l_aent.es de briser loffensive autrichienne :L o
?_‘.L.‘I.anu-u}_( qul attagquent maintenant ef, par une
belle victoire, ils ont refoulé lennemi bien
tt"tlillli‘lld des positions donf il était parti. Les
i El.c ‘1‘ne"n=s ..a'wq-uwe-nt dans leurs ecommunigués
ur llong et rapide recul. Toute I'Italie a célébré
r,IaIns la joie ce triomphe de ses armes.
fl'l:}'l’[‘id"llilltl YHHL dans ces attaques sur tous les
L effe i(l'O_]-fL‘ coordination de leffort des
e 151m‘u'ta,nel-té de la poussée empéchera
ennemi de profiter de son meilleur avantage
qui etait la rapidité du transport de ses effe tifs
d 1}111\&3- contrée a l'autre. T At

A s '.. : o o OPAERPA A
i &'vlg:%]bilﬁs%}ntw .1]3011‘171@ e.x;t_reme-m_ent tendue
i s-Unis et le Mexique, et la guerre

ble imminente. Le président Wilson a

ENyoyé 4 5 )
Iyoye un rapport aux deux Chambres et laisse

le so0in: 1 25N s

; soin-au Gongrés de décider de la paix ou de
i guerre. La majorité du Congres p\e'ﬂ(;h»g netts ‘e-
ment vers la guerre. 5 s

K ATl O c A
‘n |Allemagne, des désordres provoqués par

le ma : Gl T z

leena,&q UOthe,_vab ont éclaté dans diverses

tiOIII?(‘lIQD-{II -Nprls 'u]n. caractére de gravité execep-

PULILCLIE. € urembere et a Leinzi y

derniere wille, 00 1 g e a Leipzig. Dans cefte
) ooutiques ont été pillées

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

%el\fti vtltéirf‘:-.gne sur tous les fronts.

D an Verdun, Pennemi a repris ses violents
b J(g]€*{ﬁén(fllts}’ surtout dans le secteur d’Ei}?HZL
st,.entre le chemin de fer d dun § ;
est, - L de Ver e
cudo \‘1_]];.1.;{-0 de Moulainville. T Boae
1é1‘i(—if1 lunlg_';n:gr{mcnts d’infanterie ont eu lieu & I'i
flmt UCtcur,pué Li[!lglgigjcl (fl_e F]%em'y, dont les Alleﬂmn(?s:

nt, occup: e partie. Des attac 6té si
o p: D aques ont été signa-
S auss e divers cotés i vrdi
Ll s cOtés, mais elles ont été re-
On n’
I\{e)usesn‘e(?thplls {1.\@ sur ce qui se passe entre la
Teus t la mer du Nord, les com niqués
cals et britanniques  ne fournissa 1zmmques i
sujet, que peu de renseignemer R e
y pe enseignements. On croi
s SO v i 1 i T 3 5
Eﬁl}}]l{%lll('(fnl‘.plOn[ll{. que les tirs de desl‘rucotﬁ)ryogln
ontnc(lfihq:”'l'lcs tranchées et les abris allem‘mg:
S :I.hltilfni”d‘e'bonstl'esultats et que leurs grésszes
i&oes artillerie ont fort oéné les . ition ar.
Jiae rullie 01 es positi -
%7‘1(,1 e du prince Albert de Wurtermbere ‘Ie)t d i
ué'p) echt de Bavigre. £ P
teéi{lilll'olel jfl}'out oriental, et comme il fallait s'v at
(s]’ft‘l.ls:"‘tb Allemands ont procédé a une éoﬁrztr -
lu't.'roil\ft lqnl a eté repoussée par nos Alliés Sl?l—‘
f;nte it des positions de Riga, les tentatives d'in
I;)s )(figt'ont- échoué ; il en a été de méme dev t
positions de Dvinsk, dans la région de ls S
seE de Loutsk, etec. R e e
o gngaﬂfé?ﬁtle?s _ﬁu.ﬁsfes avancent vers Kolomea :
s ont atte Zablotof, & mi-chemin 3 <
ellﬁ.e'brlyatm.e. et Kolomea. R s b pre
o 11&1130(1"‘2?]1'15?@1(1%: trophées conquis par les trou
& genéral Broussilof jusqu’: 3 jui ¢
Le géné il jusqu'au 2 301
1301 officiers, 194041 SOIHEE et 0o b Ao
n,]_?zefmte I(les succes qu’elles ont I’wem;:)c)rté‘s‘ i
Tré;_];:i.l] l‘% contre-offensive des Itali-en's‘('hnq !
s in, les Auftrichiens n'ont pas pu t'enir('ekt 5
fme;}utle(‘dctuel;l-el, nos Alliés avancent sur tout ]€L
Sl Flgsl ]dellmers ont oceupé Posina, Arsiero lg
et s e e T Gl
S on ris d'a
C.I]Iil(;l. (itte]il_ac.:t}dl-m':L et Cima, Campam}ejlllizs Lk
s Italiens manceuvrent rapid :
e 1l . manceuvrent rapidement !
]'{ﬂilAlqltl{s-le}ulgm.]s an dela de la fl‘o-ntiél*EOIg re-i-;
((l‘e‘-'-m Ut SI]I(; ]llee]ls‘ l'lts aim'a'io.nt a souffrir du hn;llt?ge
ULl S les puits de la régios 56 d6tri
p'cz(s‘ iefurs adversaires. S
n fait remarquer ¢ i
o) 18 {ue la retraite autrichi
g;mhl&ut.‘lt.ln;u‘ur appelle « le 1'uccallrciss-ergiilell[13trln:f,
l)Lre- ‘_Dne n, est due non seulement & 1énerei :
}uésal,}gnt{{e nos Alliés, mais aussi a ce d-ou;bbol;{u'e
t{éO'h : u riche manque désormais des I'éservese talt
g 1 e.sf necessaires pour faire a la fois une ?"fm-
f[,eéc g\?e ront italien et une défensive au front 1?11 ok
L f&?&lﬁ}};sldufrlretntin démontrent l’excellesfceé
a e du front unique, 1 i T
18 p onm , les Italiens
ersg‘h 15 étant Irlutue-llenleng aidés SR sl
A Salonique, le canon to L
= s ; nn i
Lniﬂg(élll(?llfﬁ sont & signaler W T e
u Caucase, les Tures  6té '
FEr > s ont été ¢ ¢ ;
e L 1t été culbutés dans la
En Arabie, un i
: abie, mouvement insurreeti i
;_?]ntre lfs T'ures vient d‘écl&tor]smmﬂtwmml e
us arabes se souleveraient, On di
busy ’ eraient. On dit que Ged: ¢
P“E;cgutj s.lo‘l_it aux mains des rebelles Iet r{l:gdﬁ eit -
st completement cernée par eux La ligr T
min de fer est cou e et

i pée, ce qui empécherai .
forts turcs d’arriver, : Upeoherart les zen-

igé
De nombreuses tri-
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QUESTIONS DU JOUR

LA ROUMANIE
(Suite) (1)

v
Finances Publiques

Les finances publiques de la Roumanie reﬂ‘etent,_
d’une maniére a peu pres fidele, son développement
économique. . _

La premiére période observee embrasse les an-
nées ayant précédé la guerre de 1N1}1dependa1}ce,
Cost-h.dire les exercices 1862 & 1876 : elle s'est
soldée par un déficit total de 84 millions de lei,
soit une moyenne annuelle de plus de 5 millions
et demi.

La deuxitme période s'étend de 1877 & 1888 et

. représente la  période . au cours de laquelle les
grands événements de I'histoire roumaine se s_ont
accomplis. Or, malgré les dépenses extraordinaires
que le pays eut a subir, la période- se termina
avec un budget en équilibre. :

Cela permit au gouvernement roumain dfa pro-
céder a l'organisation économique du pays, glabord
en reliant entre elles par des voies ferrées, ou
d’excellentes routes, toutes les villes du royaume ;
puis en assurant les communications de la Rou-
manie avec le Danube, la mer Noire et les mations
voisines. 2 $

11 améliora les ports, fit naitre une marine mar-
chande, établit des lignes de navigation fluviale,
dota le pays de banques agraires (ul donnerent
du crédit aux agriculteurs, contribua a la fondation
de la Bangue Nationale de Roumanie (ter juillet
1880), consolida 1a situation financiere en eréant de
nouvelles ressources budgétaires, organisa la dé-
fense mnationale, développa I'enseignement public,
construisit des écoles et des universités. Bref, il
régénéra les deux provinces danubiennes de Mol-
davie et de Valachie, devenues indépendantes grace
3 la Russie, mais que le joug ottoman m’rmt main-
tenues ,pendant de longs sideles, dans Pabrutisse-
ment et la misére. 5 :

Les ressources restreintes dont disposait le peu-
ple roumain, alors essentiellement agricole, impo-
saient la nécessité d'appliquer ce programme avec
une grande modération afin de ne demander aux
contribuables que ce qu’ils pouvaient %‘eellemen_t

. payer, sans porter atteinte & leur c:m-p‘r}(:lt_é contri-
butive. Nous pouvons aifirmer 'zm_]‘ourd hui que les
ministeres qui se sont succédés a Bucarest sont
restés dans de sages limites, malgré les impatients
qui les poussaient a augmenter fortement les taxes
fiscales afin de hater la transformation économique
du pays et combler les déficits que les mauvaises
récoltes provoquent toujours en Roumanie. ;

Le tableau suivant, donnant les résultats budgé-
taires sur une période de vingt-cing années, est
intéressant & consulter :

Budgets de la Roumanie : Résultats effectifs
: Excédents
Recettes Dépenses  ou déficils

Exercices

(Millions ‘de lei ou francs)
1770 162

195 211

210 237

279 238

507 448

515 46

58y 488

530 466

487 662

1800-01......

e

(1) Voir 1'Economiste Européen, n° 1268, du 23 juin 1916.

<

Pendant les cing exercices qui ont précédé la
guerre déchainée par UAllemagne — et nous pou-
yons méme dire depuis lexercice 1901-1902 — les
budgets roumains sé sont réguliérement soldés par
des excédents de recettes; mais pour I'exercice
allant du 1° avril 1914 au 31 mars 1915, affecté
par huit mois de guerre, les recettes budgétaires
ont diminué de 43 millions, alors que les dépenses
— par suite de la mobilisation et lexécution de
divers travaux relatifs a la défense nationale —
augmentaient de 196 millions. De telle sorte «que
Texcédent de 64 millions de lei, réalisé pour 1913.
1914, s'est transformé en un déficit réel de 175 mil-
lions pour 1914-1915.

Les résultais de lexercice 1915-1916 ne sont pas
encore connus, mais ils accuseront vraisemblable-
ment un déficit supérieur & celui de lannée pré-
cédente, car les ‘prévisions de dépenses, qui
n'étaient que de 600 -millions dans le projet de
budget afférent & cet exercice, sont admises pour
646 millions aux prévisions de 1916-1917.

Diailleurs, une simple comparaison des dépenses
inscrites aux budgets de prévision 1913-1914 et de

1916-1917 — qu’il ne faut pas confondre avec les

budgets réglés — va nous permettre de constater
linfluence de la guerre sur les finances de la
Roumanie :
Dépenses inscrites aux budgets de prévision
des exercices 1913-14 et 1916-17
(Millions de lei)
Différences

1913-14° 1916-17 en 1916-17

Ministéeres
Guerre 1156 33
Finances 251
Culte, instruction publ... 62
Intérieur 62
Travaux publics 115
Justice 15
Agriculture, Domaines... 12
Commerce etindustrie. . . 5
Affaires étrangéres 3
Divers 6 i

Totaux....... 536 646 ~+ 110

Mais ces prévisions ne comprennent pas les cré-
dite extraordinaires que la Chambre roumaine a
votés en mars 1915 et qui ont été couverts par une
émigsion spéciale de bons du Trésor.

Grace au succeés de lemprunt intérieur 5 9 du
4 mai dernier (150 millions de lei) la dette flottanic
roumaine se trouve momentanément dégagée, mais
la dette consolidée, dont le capital nominal en cir-
culation n’était que de 1.566 millions de lei au
fer ayril 1912, doit actuellement dépasser 2 mil-
liards.

Le pays peut facilement supporter ' cette delle,
car au 1o septembre 1913 PEtat possédait en propre
3549 kilometres de chemins de fer sur 3.763 kilo-
metres exploités sur le territoire roumain, et len-
semble de ses recettes budgétaires qui atteignait a
peine 233 millions de lei en 1905-1906, a été prévu
pour 646 millions dans le projet du budget de
1916-1917.

32
11
13
13

A+

v
Population
recensement qui ait été fait en

la population
était

Le plus ancien
Roumanie remonte & Pannée 1859 ;
des deux provinces (Moldavie et Valachie)
alors de 3.864.848 habitants. 3

De 1859, date de la formation de la principaut
de Roumanie par l'umion des deux provinces {ul
devaient rester deux Etfats distincts, & 1881, épogue
a laquelle- l& principauté fut érigée en royaume
on ne procéda & aucun dénombrement ; mais le
recensement de 1884 donna 4.648,123 ‘habitanis.
Celui de décembre 1889 porte ce chifire a 5,912.520,
et celui du 1°r janvier 1913 a 7.509.009.
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Llexcédent des naissances sur les déces accrois-
sant la population roumaine d’environ 137.000 indi-
vidus par année (moyenne des années 1912, 1913 et
1914) : a4 la fin de juin 1916 la Roumanie doit
compter prés de 8 millions d’habitants, constituant
5 son territoire de 137.902 kilometres carrés une
densité moyenne de 58 habitants par kilométre
carré.

Au point de vue. ctltuel, 92,4 9% des Roumains
sont chrétiens orthodoxes, 4,5 9 juifs, 2,4 9/ catho-
liques ou protestants, et 0,7 % appartiennent a des
religions diverses.

La Roumanie est le pays du monde ot l'on se
marie le plus volontiers, car, d'aprés les dernieres
statistiques, le nombre des nouveaux mariés par
10.000 habitants y est chaque année de 210. Cette
proportion n’était que de 206 pour la Serbie,
192 pour la Bulgarie, 185 pour la Hongrie, 182
pour la Russie d'Europe, 159 pour la Belgique,
157 pour I’Allemagne et I'Italie, 155 pour la France,
152 pour LAngleterre, 146 pour la Suisse, 145 pour
la Hollande, 143 pour le Danemark et 142 pour
I'Espagne.

(est également I'un des pays de I'Europe ou la
natalité est la plus importante. En effet, le nombre
des enfants nés wivants est, en Roumanie, de
423 par 10.000 habitants, et, sauf pour la Russie
d'Furope, ou il atteint 439, on ne rencontre nulle
part une proportion aussi élevée : Bulgarie, 405 ;
Serbie, 385 ; Hongrie, 350 ; TItalie, 333 ; Autriche,
313 ; Allemagne, 286; Hollande, 278 ; Danemark
207 ; Angleterre, 244 ; Belgique, 229..... France, 187.

On s'explique ainsi qu'a seize années d'intervalle

la population de la Roumanie ait augmenté de
2,080,000 individus, soit environ 35 9, ce .qui cons-
titue la plus forte proportion observée en Europe
pendant la méme période.
- Le royaume est divisé en 32 districts ou dépar-
tements dont l'administration est confiée A un pré-
fet nommeé par le gouvernement et assisté par un
conseil général élu au suffrage universel

‘TJQS cing districts les plus importants sont ceux
d E[\'olf' : 682.000 habitants, chef-lieu Bucarest; —
de Dolji : 437.000 habitants, chef-lieu Craiova ; —
de Prahova : 390.000 habitants, chef-lieu Ploiesti ;
de Téléorman 298.000 habitants, chef-lieu
I[jﬂ‘l:ll?, — et de Buzéu : 278.000 habitants, chef-lieu
Y11zell.,

Enfin, en 1914, la Roumanie comptait sept villes
ayant plus de 30.000 habitants : Bucarest, 345.628 h.
EW—MTI'L;SS}%", 76.}1)%0 h.t o5 %alatz, 72.512 h. — Braila
5.9 . — Ploiesti, 57.376 h. — Craiova, 5 ’
- et Rotosani, 32.874 h. P

La population urbaine ne représente que 18,5 9/
environ de la population totale. L’instruction ptfi
bligue fut longtemps négligée, surtout dans les
campagnes, car en 1899 on comptait encore 88,5 9
Q'illettrés dans les centres ruraux, et 57 9 imuﬂf'
la population citadine. Mais un tres sérieux effort
2 ¢te accompli et aujourd’hui la proportion igéné-
rale des illettrés s'est considérablement réduite.

(A suivre.) EbMoND THERY.

La Suspension
du Privilége des Bouilleurs de Cru

Ainsi que l'avait demandé le ministre des Finan-
ces, d’accord avec la Commission du budget, la
f..‘i‘mmbre des Députes, en discutant les trois dou-
:’il:ml%siﬁprng%n‘e(siéafférents au troisieme trimestre

¢ or 8 st privile j
b o v question du privilege des
ml;.n premier lieu, la Chambre a eu & se prononcer
-an;lr_le _demande’ de disjonction qu'appuyaient la
o mission de l'agriculture, la Commission des
oissons, la Commission du régime de 1'alcool et
enf‘ln la Commission de la législation fiscale.

Cette demande a été repoussée dans la séance du

15 juin par 292 voix contre 160, aprés un débat dans
lequel M. Tournon, député du Gers, a pris la pa-
role pour faire observer que §'il acceptaif la partie
de Particle qui porte a 400 francs par hectolitre la
surtaxe de Palcool, il était nettement opposé & la
deuxiéme partie qui n'engageait qu'a demi la re-
fonte compléte du régime de ce méme alcool.

Il faut, a-t-il dit,” songer au lendemain de la
guerre, et le projet ne fait rien pour cela, Son
texte est insignifiant, anodin, inexistant pour I'al-
cool industriel. Pour les bouilleurs de cru il est
singulidrement plus rigoureux, et c'est 13 une iné-
galité qui fait naitre des résistances. Il est impru-
dent de susciter de pareilles divisions et de trou-
bler par un semblable probléme une atmosphére
de conciliation et de concorde. Ce mn'est  pas &
cette heure, devant l'emmemi qui épie nos fautes,
qu'il faut risquer de rompre 1'Union sacrée.

Ces paroles qui avaient vivement impressionné
la Chambre, amenérent a la tribune le ministre
des finances.

M. Ribot supplia la Chambre de regarder le pro-
bléme en face. L'alcool est devenu un danger na-
tional. La France victorieuse sur les champs de
bataille peut &tre vaincue demain par ce fléau si
elle manque d'énergie et de courage.

Et comme, sur divers banes, on lui objectait qu’il
devait alors supprimer l'alcool partout, il a ré-
pliqué que partout 1'alcool sera combattu, : et gu'il
n'avait jamais prétendu que la suppression du pri-
vilage des bouilleurs de cru fat la seule solution
du probléme. Mais il faut aller au plus pressé et
attaquer P'alcoolisme 13 ou on le peut tout de suite.

« Faites le monopole », observa-t-on de divers
cotés. Et M. Ribot de répliquer que quand le mono-
pole viendra en discussion, il sera prét a répondre.

Cependant, dans une pensée supérieure d'union
et de concorde, le ministre des Fnances se déclara
tout disposé & accepter une transaction, et il fit
allusion & un amendement dont la Commission
du budget avait été saisie I'avant-veille et qui pou-
vait se résumer 'ainsi : la suppression du privi-
lege par l'extinction ou le consentement des béné-
ficiaires.

M. Ribot déclara bien d’avance qu'il ne pouvait
accepter le texte de cet amendement. dans son inté-
gralité, mais il exprima l'espoir que l’accord pour-
rait se faire aprés nouvel examen.

Sur ces entrefaites, la Chambre des Députés dut
se réunir en Comité secret, et la discussion n'a pu
reprendre que le 23 juin.

M. Péret, rapporteur général de la Commission
du budget, a rappelé I'économie générale du projet.

Tout se tient, a-t-il dit, dans le systéme. On est
obligé de suspendre le privilege des bouilleurs de
cru, autrement l'augmentation sensible du droit
offrant une prime plus grande & la fraude, risque-
rait d’accroitre le nombre des bouilleurs et de dé-
velopper l'alcoolisme. Par confre,. aux bouilleurs
de cru protestant contre cette mesure unilaté-
rale qui Iaisse subsister I'alcool d’indusirie, on ré-
pond que celui-ci servira non plus & la consemma-
tion de houche, mais uniquement a des emplois
industriels,

Plusieurs orateurs ont longuement pris la pa-
role. M. Charles Benoist, par exemple, a demandé,
par un amendement qui fuf repoussé, que la sup-
pression du privilege ne fat pas limitée (& la durée
de la guerre. L’opinion opposée a connu le méme
échec. MM, Perreau-Pradier et Camuzet ont de-
mandé nettement le rejet des dispositions suppri-
mant le privilgge, mais ils ne purent obtenir gain
de cause. De nombreux amendements ont été dépo- -
sés, notamment par M. Paul Morel ;certains ont
été disjoints, et la Chambre a adopté le projet qui
lui était soumis, mais avec diverses modifications,
Le projet du ministre se terminait par exemple
ainsi :

« Le présent article sera applicable pendant la
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« durée de la guerre ef jusqu'a une date qui sera
« fixée ultérieurement par décret. »

Ce paragraphe a été supprimé et remplaceé par la
mention suivante inserite au commencement méme
de T'article : \

« Seront applicables jusqu'a la fin de I'année de
« la cessation des hostilités les dispositions ci-
« apres. »

Quant aux autres paragraphes, ils sont ainsi
concus :

« Le droit général de consommation sur Palcool
@ est porté & 400 franes Ihectolitre ; les droifs d'en-
« trée sont supprimés.

« A Pexception des geniévres fabrigués dans des
conditions spécifiées au deuxiéme paragraphe de
Partiele 15 de la loi du 30 mars 1902, toutes les
quantités d’alcool propre & la consommation de
bouche; provenant de matieres autres que celles
dénommeées au paragraphe suivant, sont réservées
&4 PHtat, qui ne peut les rétrocéder que pour des
usages industriels et médicaux.
« Toute distillation de vins, cidres, poirés, marcs,
lies et fruits doit &tre opérée : 1° soit en atelier
publie, établi conformément & l'article 12 de la
loi du 22 aout 1905 ; 2° soit par des associafions
coopératives fonctionnant dans les conditions de
Particle 22 de la loi du 31 mars 1903 ou par des
bouilleurs de cru ou de profession distillant ou
faisant distiller chez eux sous le confrdle de la
régie, sous reéserve que ces assoclations ou ces
bouilleurs soumettront & la prise en charge une
quantité minimum de 200 litres d’alcool pur par
campagne ou payeront les droits sur la diffé-
rence.
« Les quantités produites seront intégralement
passibles de 'impot sous réserve des déductions
accordées aux entrepositaires. Il en sera de
meéme pour lés stocks possédés par les bouilleurs
de cru qui distilleront chez eux.
« Les récoltants qui voudraient acquitter 1'impot
immédiatement aprés la distillation bénéficie-
ront d'une remise de 10 p. 100 .
« Les bouilleurs de cru et les associations coopé-
ratives ne sont pas soumis a Pimpét de la li-
cence,
« Tout exploitant de terrains plantés en vignes
ou en arbres fruitiers qui prouvera quwil a dis-
tillé ou fait distiller partie de ses récoltes du
1°r janvier 1910 au 1°* janvier 1916, aura droit,
sur sa distillation annuelle, & une allocation de
franchise de dix litres d’alcool pur.

« Dans le eas ou un exploitant remplissant les

conditions  susdites

ment au 2 aofit 1914, le méme droit appartient
au conjoint survivant,

« Les pénalités et la procédure prévues pour la

Ville de Paris par les articles 14 et 15 de la loi

du 21 juin 1795 sont applicables, en tous lieux,
¢ & la fabrication de lalcool sans déclaration,

ainsi qu'a la détention d'alambic non déclare.

Sont maintenues sous leurs sanctions spéciales
« les dispositions relatives aux fraudes constatées
« soit & Pentrée, soit & lintérieur des villes, soit
« i lextérieur dans les rayons déterminés par les
« lois existantes. ‘

« Les dispositions du présent article sont ap-
« plicables & la Corse, »

En dehors de larticle relatif au privilege des
bouilléurs de cru (article 4 de la loi de finances),
la (Chambre des Deputés a voté les douziemes pro-
visoires applicables sur le troisiéme semestre 1916
(1er juillet au 30 septembre).

Le projet entier a été ensuite tramsmis au Sénat.

1l a é&té approuvé hier par la haute Assemblée,
sauf le paragraphe de larticle 4 concernant la
Corse, et deux articles relatifs & laugmentation des
eontroleurs de la marine et aux Sociétés de produc-
tiof électrique, qui ont été disjoints.

4 Georges BOURGAREL.

serait décédé postérieure-’

Chantage allemand & l'égard de la Suisse

Pendant plusieurs mois, et contrairement aux
lois et réglements, des agents allemands ont achete,
par petites fractions, des produits alimentaires cf
tiverses marvchandises que les nations alliées lais.
saient passer en Suisse, 4 la condition formelle que
la réexportation en pays ennemis — Allemagne ou
Autriche-Hongrie — n’en serait pas permise.

Ces produits et marchandises, préleves sur le
marché suisse au grand préjudice des consomma-
teurs nationaux, sont maintenant entreposés dans
des magasing appartenant & des citoyens alle
mands et nattendent pour passer la frontiere —
car leur exportation est formellement interdite —
que l'autorisation du Conseil fédéral

Pour obtenir cette autorisation et se faire livrer,
par voie de compensation, certaines marchandises
qui lui sont absolument nécessaires : coton, laine,
corps gras, ete..., le gouverneinent impérial alle-
mand menace la Suisse de 1a priver du charbon,
du fer et de l'acier qu’il avait cependant promis, au
début de la guerre, de laisser passer sans conditions
sur le territoire helvétique.

La question présente un contraste saisissant .
la France, Angleterre ef V'Italie, fideles a leus
promesses, ravitaillent ou laissent ravitailler la
Suisse sans aucune compensation. L’Allemagne,
violant ses engagements, veut mainfenant ifaire
chanter la Suisse afin que cellesci l'aide & netira-
liser les effets du blocus économique qu'elle subit.

Done, dun ¢oté, respect des contrats davant-
guerre et grand libéralisme pendant la guerre ; de
Tautre, violation de ces contrats et exigences tou
jours croissantes. Voila, fidelement résumée, la
politique des deux groupes de puissances a l'égard
de 1a Confédération.

Si notre opinion, dit notre grand confrére lo
Temps, ne suifit pas aux neutres, nous invoquerons
celle d'un journal suisse, dont T'impartialité ne peut
atre suspectée et qui n’a jamais été germanophobe,
les Basler Nachrichten. Ce journal estime que « les
puissances centrales n'ont vraiment pas lieu de s
plaindre ».

Elles se plaignent pourfant, et presque en forme
d’ultimatum. Aprés avoir constitué en territoire
suisse, par un accaparément scandaleux, des stocks
dont témoigne la hausse des prix, 'Allemagne
exige la livraison de ces stocks; sous peine de refu-
ser aux Suisses le fer et le charbon gu’elle leur dot,
aux termes des traités, sans compensation,

Voila des semaines que les Suisses signalent avee
indignation cet accaparement, Ici encore nous cite
rons les journaux qui l'ont dénoncé : Volksrech!
des b et 7 juin, Neue Zircher Zeitung du 9, Thor-
gauer Zeitung du 12, Berner Tagwachi du 6. Ce
ne sont pas des journaux de langue frangaise.

Lt que disent ces journaux ? C’est qu’aux depens
du consommateur suisse, gqui subit la hausse, les
accapareurs, fabricants de chemises hier, mar
chands de comestibles aujourd’hui, font main
hasse sur les graisses, les pommes de terre, sur
tout ce dont I'Allemagne a besoin et qu’elle comple
se procurer par une pression sur les neutres.

Aujourd’hui la prétention va plus loin. Elle tend,
en pesant sur la Suisse, &4 obtenir de I’Entente
quelle livee & la Confédération, en plus de ct
quelle lui fournit déja, les matieres premieres ou

~manufacturées que PAllemagne, ensuife, se 1erd

livier par elle. Poser la question, c'est la trancher.

Les stocks constitués en Suisse sont le résultal
d'un abus, que la loi punit et qui s’appelle l'accd-
parement. L'Allemagne ajoute & Paccaparement le
chantage et pense assurer alnsi la reconstitution
de ces stocks ou leur accroissement. Voila le plan
pratique et inguiétant qui se cache sous sa théorie
des compensations.

i I'Entente cédait, ce serait la fin du blocus
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Nous n'avons demandé aux neutres aucun sacrifice,
mais seulement la possibilité de nous emsuiw'm- ﬁm_z
ce quils importent avec nofre corcours Il u..s‘l,_ pas
Jestiné & D'Allemagne. Faufe de cette possibilité,
la maitrise des mers ne serait quiun leurre.
pour satisfaire aux besoins propres des neutres,
nous avons multiplié les concessions et les efforts.
La Suisse, pour ne parler que d’elle, sait ce que
qous cofite — et elle le reconnaft — le transport
quotidien des céréales et autres articles qu'elle de-
mande @& -notre marché. Elle sait aussi que nous

ferons, dans cet ordre d'idees; le maximum du,

possible pour lui donrer satisfaction.

Mals exporter chez les neufres des produits des-
tinés. & alimenter les stocks d’accaparement de
'Allemagne, nous soumettre en un mot & un ulti-
matum gui, au deld de la Suisse et plus qu’elle,
vise PEntente, ce serait — est-il besoin d'y insister ?

_un crime confre nos soldats.

Dans un article sur le méme sujet, notre excel-
lent confrére, M. Jean Herbette, dit dans I'Echo
de Paris - « La Suisse est la victime d'un chan-
tage, qui & travers elle vise les Alliés, et qui s’exé-
cite par les procédés les plus variés : les filatures
et les tissages de la Suisse sont réduits & chomer,
'accaparement ritue d’affamer sa population, ses
députés recoivent une menace anonyme, son gou-
vernement recoit un ultimaftum allemand.

« Contre le chantage, chacun saif qu'il y a deux
tactiques : l'une consiste a céder, et le chantage
saggrave ; lautre consiste & résister, et alors le
chantage cesse. Notre choix est faif : il faut rvésis-
ier. Nos soldats ne meurent pas devant Verdun
pout qu’'on ravitaille IAllemagne par Bale. »

Nous conclurons dans le méme sens.

Gy B

Société Marseillaise

de Crédit Industriel et Gommercial et de Dépots.

L'exercice 1915 de la Société Marseillaise ne s'est
pas poursuivi, comme celul qui l'avait précéde,
dans une ' période d'exploifation presque normale.
Il g'est, au contraire, écoulé touf entier au milicu
des graves événements que nous trayversons. Bt si
cet  etablissement a largement participé au mer-
veillenx réveil de notre activité industrielle, & la
réorganisation, a la creation, au développement de
joutes les industries travaillant pour la Défense
nationale, il faut cependant. constater ¢ue les
sonrces normales de ses profits, résidant surtout
dans les escomptes et les opérations financiéres,
sont loin d’avoir repris leur, cours habituel.

Les escomptes commerciaux ont été en progres-
sion sensible sur les derniers mois de 1914 ; néan-
moins leur chiffre est demeuré trés inférieur a la
noyenne normale, 11s ont toujours été a tres courte
Gchéance, d'olt une réduction sensible dans le mon-
tant des agios et des profits.

Cefte situation parait devoir se prolonger aussi
lonigtemps que le cradit commercial, base de toute
reprise économique appréciable, se trouvera immo-
hilisé par le moratorium ‘des échéances, et si cer-
tains ' décrets ont bien eu pour but de modifier cet
stat de choses, il me gensuit pas moins que ces
mesures n'ont pas apporté d’appréciables modifi-
cations. Aussi la reprise des escomptes se fait-elle
toujours attendre.

Quant aux opérations financieres, s'il a élé per-
mis de constater une certaine reprise dans les
ordres de Bourse, les transactions sont, naturelle-
ment, trés loin encore d'avoir repris foute leur
ampleur.

_ En somime, les résultats de I'exercice 1915, dont
il a ét6 rendu compte a4 lassemblée générale: an-

nuelle du 16 juin, se comparent ainsi avec ceux de
I'exercice précédent :
Exercices
e AL e T
1914 1916

(En.francs)
994906 77 1.822.249 31

Bénéfices avant amortissements.
Moins : )

Amortissements sur portefeuille- _ o}

titres . Rt .657.197 98 1.590.867 37

267.708 79 281.881 94

lestent benéfices nets
Plus : 4 s
Heport de l'exercice précédent.. . 561.550 94  815.759-78
890 259 73 1.047.841 67
Ces hénéfices disponibles ont été répartis comme
suit :

Bénéfices disponibles

Hxercices
e ————
1914 1915

(Em francs)
13,500 » 12.000 »
815.759 73 1.085.641 67

829,959 73 1.047.641 67

A la réserve légale... ... ......-
A reporter 4 nonveau

Sommes égale

Tout corhme le précédent, le dernier exercice
social 1915 n’a donné lieu & aucung répartition de
dividende, Mais il convient de remarquenr qu'en te-
nant compte du report a nouveau de 1 million
35.641 fr. 67, les réserves de la Société ﬂ-h_u'.u:tllamc
sélavent maintenant a la somme de 21.032.500 fr.,
soit & quarante-sept pour cent du capital social.

Depuis la; guerre, cet Etablissement, dans la
branche des émissions et des placements, s’est
imposé la régle de ne pa rticiper qu'aux Emprunts
nationaux, ou & quelques rares emissions indus-
trielles ayant un rapport direet avec les nécessités
de 1a Défense Nationale. Les profits g'en sont for-
cément ressentis. S

A ces conditions d’exploitation particulierement
défavorables sont venues se joindre les difficultés
de toutes sortes inhérentes & la situation actuelle,
et résultant surtout de la pénurie du personnel.
1l v a lien d’ebserver ici que, sous ceé dernier rap-
port, la Sociélé Marseillaise sest trouvée tout par-
ticulicrement atteinte, en raison de la moyenne
d’Age du personnel de son réseau d’Agences (ui,
presques toutes, sont de création ou de develop-
pements nécents, et de sa composition exclusive-
ment francaise. Aussi a-t-elle da interrompre le
fonectionnement’ de ses bureaux de quartier a Mar-
seille, mis gracieusement a la disposition des (Eu-
vres de la guerre, et fermer ses agences de Ba-
gnols, de I'Isle, d’Aniane, de Ganges, de Digne,
W Antibos et de Saint-Raphagl. Enfin, les agences
de Pont-Saint-Esprit, de Vaizon, Nyons, }ioque-
fort, La Salvetat, Olargues, Olonzac, Peézenas,
Saint-Gervais, Clermont-I'Hérault, ne sont restées
ouvertes que pour assurer le service de garde des
coffres. Par contre, et pour répondre au désir qui
lui avait été si souvent exprimeé, la Bociété a ou-
vert, & Marseille meme, 4 langle de la rue de
Noailles, un bureau de change, plus particuliere-
ment destiné a assurer, dans les meilleures condi-
tions possibles, les nombreuses transactions de
change nécessitées par Pexpédition d'Orient et la
passe, 4 Marseille, des troupes anglaises et russes.

La Sociélé Marseillaise a participé dans I'Em-
prunt National de 5 9, pour 105 millions de francs,
of ce chiffre a 6té largement dépassé dans les sous-
criptions aux Bons ef Obligations de la Défense Na-
tionale. Elle a également contribué au placement
des Bons Municipaux de la Ville de Paris.

En outte, sous la clairvoyante impulsion du mi-
nistre des Finances, sa participation s’est étendue
5 toutes les opérations destinées & T'amélioration
du change, notamment par la recherche et la vente
des valeurs américaines et des pays neutres
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Cefte orientation donnée & ses affaires avait été |
approuvée unanimementi par la précédente assem-
blée générale de 1915, et si les événements n'ont pas
permis @ la Société d’obtenir des résultats propor-
tionnés a ses efforts, elle a, en tout cas, tout mis
en ceuvre, -en sauvegardant les intéréts matériels
de ses associés, pour se placer a la hauteur de ses
devoirs patriotiques et moraux, En méme temps,
son souci constant a 6té de justifier, par des me-
sures de prudence, la confiance témoignée par ses
déposants. : G

En dépit de la charge qui en résultait pour elle,
la Société Marseillaise a. constamment maintenu
son encaisse a des chiffres variant enfre 15 et
20 millions de francs, qui ne comprennent pas tou-
tefois ses disponibiltés immédiates, soit dans ses
coffres, soit au Trésor ou & la Banque de France,
ni celles existant chez ses correspondants, ban-
quiers, et qui se retrouvent dans les comptes
courants. >

La Société a constamment gardé en portefeuille
un chiffre’ important en Bons de la Défense Natio-
nale représentant, en moyenne, environ les 50 %
de son avoir en titres. Enfin, tout en conservant
des éléments sérieux d'actif immeédiatement réali-
sable, son attention s'est également portée sur les
principaux chapitres de son passif.

C’est ainsi que ses « acceptations », qui g'éle-
vaient au 31 guillet 1914 & 26.130.902 fr. 57, ont été
réduites, au 31 décembre 1915, a 7.159.226 fr. 95,
et qu’elles sont entierement remboursées a I’heure
actuelle.

Comme' les autres principaux Etablissements de
crédit, la Société Marseillaise avait déja, l'année
derniére, renoncé au moratorium des comptes
créanciers et, malgré cette mesure, elle avait pu
conserver a sa clientéle le concours qu'elle lui
avait toujours apporté; aussi bien en avances en
compte-courant qu'en avances sur titres.

En résumé, la ligne de conduite prudente que la
Société a suivie a été vivement appréciée ; aussi le
chiffre des dépots qui avait, comme dans toutes les
Sociétés de erédit, subi, au lendemain de la déclara-
ration de guerre, une réduction importante, étaift,
au 31 décembre dernier, complétement reconstitué,
et il se trouve, aujourd’hui, sensiblement dépassé.

En dehors de la marche générale. des affaires
de la Société, le Conseil d’Administration a donné
des renseignements sur quelques affaires dont il
avait déja d'ailleurs entretenu les actionnaires.

C'est ainsi qu’a la date du 15 janvier dernier,
les liquidateurs de la Société Rodrigues ef (Cle I'ont
avisé que le concordat amiable était enfin terminé
et qu’ils mettaient & la disposition de la Société
Marseillaise les parts bénéficiaires de la Sociélé de
PEscalette lui revenant en vertu de sa créance.

Peu ~de chose - a dire des engagements contrac-
tés dans la succession Gairard et dans Daffaire
Zervudachi dont la liquidation se poursuit dune
maniere normale. Quant a I'Emprunt de I’Ama-
zone de 1906, dont le Gouvernement de ce pays
s'est trouvé dans l'impossibilité d’assurer le ser-
vice par suite de considérations 'générales résul-
tant des événements actuels, il a vu ses coupons
No'17 et 18 payés sur les fonds de garantie de
4.500.000 francs environ que la Société Marseillaise
possédait ; et malgré l'impossibilité ot se trou-
vent, vu P'état de guerre, de mnombreux porteurs
mobilisés ou a Pétranger, de présenter leurs cou-
pons, la Société a payé, a ce jour, avec estam-
pillage, plus des deux tiers des obligations dudit
Emprunt, donnant ainsi safisfaction aux obliga-
taires et au Gouvernement de 1’Amazone.

Dans son rapport, le Conseil d’Administration a
déclaré quil fallait considérer l'avenir avec un
certain optimisme. L’'antique cité nhocéenne, apreés
avoir rendu a la Défense Nationale d'éminents
services, reprendra son role bienfaisant et sécu-

Orient pacifié, préparé a notre expansion commer-
ciale et maritime, et sur un domaine colomial
agrandi. Et ses ports, dont l'outillage et la capa-
cité, griace aux soins dntelligents de la Chambre
de Commerce, ont réalisé, dans ces derniéres an.
nées, de sérieux progres, vont, par le percement
du tunnel de Rove et du Canal de jonction du
Rhone & Marseille, étre mis en communication di-
recte avee la superbe mer intérieure qu’est I'étang
de Berre et Port-de-Bouc, qui en sera le point ter-
minus, et otr, de nombreuses industries se. sont déja
ou créées ou transplantées,

La Société Marseillaise saura certainement pren-
dre une part importante dans l'heureux réveil de
Iexpansion commerciale, industrielle et maritime
de notre pays. Aussi le président a-t-il laissé en.
tendre que l'ére des dividendes de la Société re-
prendrait avec l'exercice en.cours. _

A. LECHENET.

Recettes des Chemins de fer francais

Lactivité * économique signalée par la progres-
sion des recettes de nos grandes Compagnies de
Chemins de fer continue a s'affirmer nettement
voici, en effet, les recettes brutes réalisées sur les
cing grands réseaux, non affectés par la guerre,
pendant le mois d’avril dernier : !

Recettes brutes des Grandes Compagnies francaises
de chemins de fer
Mois d’Avril
Compagnies 1914 1915 1916
(Milliers de franes)

5.692 5.764 7.226
20.784  18.980  25.507
51.0569 44,078 3.000
26.451 25.171 = 28,186
13.614 .  11.809  11:285

117.450  105:802  125.204

Sur un mois d’année normale, 1914 par exemple,
le mois davril 1916 est en augmentation de
7.754.000 francs, soit 6.2 9/ ; pour le mois précédent
de 1916, I'augmentation sur mars 1914 n'étail que
de 4.182.000 francs, soit seulement 3.7 9. °

Les recettes brutes de ces cing grandes Compa-
gnies se décomposent ainsi :

Recettes brutes totales des Réseaux de 1'Efat, du P.-L.-M.,
de I'Orléans et du Midi

Avril
N e .
Recettes brutes 1915 1916 1915 1916

(B 200 058 e s

Totanx

Moyenne
quotidienne

(Milliers de franes)
97.754 2.896 . 3.259
27.450 630 915
3.526  4.174

Commerciales 86.895

Militaires 18.907
Botanxe., iy 105.802 125.204
Enfin, la méme augmentation se retrouve sur les
Compagnies du Nori et de 1'Est, dont le trafic est
cependant trés sérieusement affecté par l'occupa-
tion allemande et les opérations militaires.
Recettes brutes : Mois d’Avrél
Nord Est
e e i
Recettes brutes 1915 1916 1915 1916

(Milliers de francs)

Commerciales...... 7.678 10.714 8,479, - 10.922

Militaires 4.250  15.595 4.250  12.762
Totaux 11.928 26.309 13.020 23.684

Si nous comparons les chiffres dlavril 1916 avec
ceux de mars dernier, nous observons que les re-

laire de porte ouverte sur I'Orient, mais sur un

cettés globales de la Compagnie du Nord ont aug-
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menté de pres de 10 millioys, et celles de la Compa-
gnie de I'Est de prés de 7 millions, Bien que ces
chiffres affectent pour 70 9, environ les recettes
d’ordre militaire, nous devons considérer ces résul-
tats comme satisfaisants, puisqu’en dépit de l'acti-
vité prodigieuse des transports de guerre nécessités
depuis plusieurs mois sur ces réseaux, les recettes
commerciales ont cependant progressé d'un mois a
'autre de 30 9 environ.
R. MaGAvuD.

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF

Encaisse de la Banque :
Or.L.eet B P R Se 4.756 918.795
345.603.572

5.102.522.1€7

628.666.873
2.027.156
137.725-139
1.7902.005
55.221
230.283.657
673.967.900
799.261.824
4.290.00C

»
770.061.691
453.524.158
200.000.000

7.800.000.000
43.150

22 juin 1916 29 juin 1916

4.763.256.766
343.953.617
3 107 210.383

709.432.016
585.723
165.9294.744
1.762.280
32.132
280.807.753
572.757.749
796. 061.407
4.290.000

»
755.360.870
446.380.305
200.000.000

7.900.000.000
43.150

Disponibilité & 1'étranger

fifets échus hier a recevoir 4 ce jour

Efféts Paris

Effets Etranger..

Effets du Trésor

Portefeuilles des %ccuwales

Effels prorogés { SucoUrsales. -

Avances sur lingots 4 Paris

Avances sur lingots dans les succurs.

Avances sur titres & Paris

Avances sur titres dans les suceurs. .

Avances a I'Etat

Avances a I'Etat (Loi de 1914)

Avances temporaires au Trésor public

Bons du Trésor francais escomptés
pour avances de I'Etat aux Gouver-
nements étrangers

Rentes de 'la Réserve

Rentes de la Réserve (extbanques)....

Rentes disponibles

Rentesammobilisées

tidtel et mobilier de ia Banque

[mmeubles des succursalas........... %

Depenses d'administration de ia Ban-
que et des'succursales

Emploi de la réserve spéciale

Divers

Portefeuille Paris

1.105.000.000
1C.000.000
2.980.750
99.527.058
100.000.000
4.000.000
46.745.587

9.640.869
7.346.780 7.301.620
337.070.709 339.853.4085

18.546.383.068 |18.785.508.215

1.140.000.000
10.000.000
2.980:750
98.742.825
100 000.000
4.000.000
41.845.438

765.639

PASSIF

Capital de la Banque
Bénéfices en additions au capital
Régerves | 101 du 417 mai 4834
mchilieres] EX:bamques département.

3 Loi du 9 juin 4857
Réserve immobiliere de la Banque...
Réserve spéciale
Billets au porteur en circulation.
Arrerages de valeurs déposées .
Billets-a ordre ellrécépissés
Compte courant du Trésor .
Comptes courants deiParis
Cl_n:_ll?tes courants dans 1e3 succursales
Dividendes:a payer

182.500.000
8.450.697
10.000.000
2.980.750
9.125.000
4.000.000 4.000.000
8.407.444 8.407.444
15.734.907.085 |15.805.654.730
29.764.144 28.204.451
5.865.011 5.963.512
32.030.288 38.276.987
1.270.007.210 | 1.381.640.405
784.484.851 891.002.355
_pay 3.299.924 24.948.974
Escompte et intéréts divers 66.942.973 2.047.658
Réescompte du dernier semestre 7.413.963 11.963.093
Divers 386.203.683 370.342.154

18.546.333.068 )18.785.508.215
Comparaison avec les années précédentes

182.500.000
8.450.697
10.000.000
2.980.750
9.125.000

3 juillet | 2 juillet |30 juillet;1°rjuillet| 29 juin
1913 1914 1914 1915 1916

millions | millions | millions | millions | millions

6.683.2 112.215.8 |15.808.6
4.141.3 . s 4.763.2
- arg 625.3 3i1. 343.9
Portefeunille 1.444.2 : 1.817.3
Avances auxipartic. . ‘ 743.8 1 206.1
= a l'Etat... . 200. 200.0 8.100.0
Compt. cour. Trésor|  430. ! 382.6 2. 38.2
= partic. - . 947.6 3 5 2.272.6
Taux d’escompte. .. 41/2 0/0 5 0/0

Circulation
Encaisse or

. Le dividende de Ia Banque de France. — Le
Conseil Général de la Banque de France a fixé,
dans sa derniére séance ‘du 26 juin, le dividende

du premier semestre de 1916 des actions de la,
Banque & 125 fr.

o fr.

Net &4 payer par action

,C.e'dividenc.le sera, payé a bureau ouvert, a dater
@aujourd’hui 30 juin 1916, sur I'émargement Jde
MM. les actionnaires, ou de leurs fondés de pou-
voirs et sur la présentation de leurs certificats.

Ne laissons pas dormir nos disponibilités. — Nos
alliés les Russes viennent d’obtenir d’importants suc-
ces; les Italiens, & I’heure actuelle, contre-atta-
quent ; I'ennemi se montre plus hésitant sur cer-
tains points.

Aussi le moment est venu de redoubler d’efforts :
plus que jamais nous devons apporter une aide ef-
ficace &4 nos armées en leur fournissant tous les
?nggns perfectionnés-dont elles ont un besoin cons-
ant,

Le rapporteur général de la Commission du hud-
get de la Chambre des députés expliquait mécem-
ment que la guerre avait eu pour effet d’accroitre
momentanément Ja masse des disponibilités li-
quides : ce sont elles, ajoutait-il, qui alimentent
la. Trésorerie sous forme de Bons de la Défense
Nationale.

Nos disponibilités ne doivent pas dormir !

Les besoins du Trésor sont grands, clest la Dé-
fense Nationale qui les exige et c’est a nous tous
& y pourvoir, en souscrivant aux Obligations 5 9%
de la Défense Nationale et en souscrivant aux Bons
de la. Défense Nationale que nous devons renou-
veler lorsqu’ils viennent & échéance.

Les intéréts de ces titres, exempts d’impots,
sont payables d’avance et nous n’avons qu’a verser
les sommes suivantes en souscrivant:

Pour un Bon de la Défense Nationale :
3 mois 6 mois 1 an
De 99 fr. 97 50 95 fr.
De 495 fr. 487 50 475 fr.
990 fr. 975 fr.. 950 fr.

Pour une Obligation 5 % :
2 de 100 fr: de H00 fr. de 1.000 fr,
Somme & payer jus-

~qu'au 30 juin..... 96 18 48088 961 75

Tout en faisant un excellent placement en appor-
tant nos fonds au Trésor, nous contribuons au salut
du pays!

Les Titres des Pays neutres. — Leur Prét a
PEtat! — L'opération qui consiste & préter nos
titres des pays neutres a I'Etat est & considérer
4 un double point de vue.

Elle facilite les arrangements que le Trésor doit
prendre dans les pays neutres pour les achats qu'il
y effectue pour les besoins de la Défense nationale,
et elle lui permet de régler ces dépenses dans des
conditions moins onéreuses.

D'autre part, elle procure aux porfeurs un profit
immédiat tres intéressant, puisque au moment
méme du dépot des titres, il leur est alloué une
bonification équivalente & un quart — soit 25 9, —
du revenu brut annuel des ftitres.

Le porteur conserve la prime éventuelle qui peut
étre réalisée sur lencaissement des coupons i
I'étranger.

Le bénéfice résultant de la prime d’amortisse-
ment des titres par voie de tirage au sort, s'il y en
a un, lui reste acquis,

En outre, le porteur peut toujours réaliser ses
titres, grdce au certificat négociable qui lui est
délivré contre le dépdt des valeurs au Trésor.

Les titres peuvent étre déposés soit timbrés, soit
non timbrés. ;

Et ici un renseignement @& fournir encore :

On a demandé de différents coiés a quel taux on
convertirait en francs, dans le cas de rachat, le
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prix en dollars des valeurs américaines non cotées l
34 la Bourse de Paris.

Nous croyons pouvoir dire que Ces valeurs se-
raient payées d’apres le cours moyen du dollar coté
5% 1a Bourse de Paris le jour de l'annonce du
rachat.

L'hypothése méme de ce rachat est bien' impro-
bable, et d’ailleurs les intéressés pourront, si les
cours des changes leur paraissent avantageux, de-
mander ultérieurement et proprio motu la vente
de leurs titres et bénéficier du taux de transformas-
tion afférent &4 I'époque de cette vente. :

. La Ville rembourse ou renouveile au gré des
porteurs ses Bons échus. — Un décret rendu en
Conseil d’'Etat le 22 juin courant et publié le 27 au
Journal officiel, a autorisé la Ville de Paris, con-
formément & la délibération de son Conseil muni-
cipal, en date du 31 mai dernier, & procéder, pen-
dant toute la durée des hostilités; au renouvelle-
ment, par périodes successives de six mois ou d'un
an, des bons municipaux émis jusqu’a ce jour.

11 va de soi que les préteurs de bons édchus qui
désireront en obtenir le remboulsement n'auront
qua présenter leur fitre a la Cdisse municipale
le jour de I'échéance, pour en recevoir de suite le
payement en capital et intéréts.

Mais le plus grand nombre de ces porteurs pré-
férera certainement conserver cette excellente va-
leur, et voila ol apparait lutilité du décret qui
permet 4 la Ville de consentir au renouvellement
de ses bons échus pour une nouvelle période de
six mois ou un an au gré du porteur. Ceux qui
voudront bénéficier des avantages de ce renouvelle-
ment — et ¢e sera sans aucun doute la majorité,
sinon la totalité des intéressés — auront a remetire
leurs bons, le jour de l'échéance, a la 'Caisse mu-
nicipale, qui leur versera immédiatement les inté-
réts échus et leur délivrera, suivant leur demande,
un nouveau bon soit & six mois avec intérét annuel
net de 5,25 9, Soit a4 un:an avee intérét net a
5,50 9/. Ces nouveaux bons offrent les meémes avan-
tages que les anciens.

Comme il peut arriver qu'un empéchement s'op-
pose a ce que le porteur se présente & la Caisse le
jour méme de l'échéance, I'administration munici-
pale admettra qu'il dépose ses fitres 4 °ladite
Caisse quelques jours avant celfe échéance, huit ai
plus, Toutefois, il est bien entendu que, dans ce
cas, les bons délivrés en renouvellement des bons
Gchus porteront la date de I’échéance de ces der-
niers el me seront remis aw déposant qu'd partir
de celte date, car le dépot préalable n'a pas d’autre
but. que de mettre le porteur en esure d'éviter
toute perte d’intérét. 11 me faut pas perdre de vue,
en effet, que la Ville fenant a la disposition des por-
teurs le montant des bons des leur échéance, ces
hons cessent de produire intérét a compter du jour
ot ils sont échus. On me sauraif donc assez Tecom-
mander de présenter les bons a la Caisse munici-
pale le jour méme de leur échéance pour en obtenir
soit le remboursement, soit le renouvellement.

Ces opérations ont commence le 28 juin courant
pour : 1° les bons & un an é¢mis du 24 juillet au
2 septembre 1915 ; 2° les bons renouvelés pour Six
mois depuis le 28 décembre dernier.Ces diverses
valeurs représentent un capital total denviron
126 millions de francs.

La Ville de Paris ayant dt refuser des souscrip-
tions pour une somme de plus de 11 millions lors
de I'émission qui vient d’étre close, il n'est pas dou-
teux que tous les porteurs de bons tiendront essen-

tiellement & les renouveler. .

Le moratorium des échéances. — Un décret du

91 juin, promulgué le R4 du méme mois, a renoi-

velé, pour une nouvelle période de 90 jours, le

moratorium des échéances & partir du 1 juillet

1916.

Le rapport qui accompagne ce décret observe

ue grice aux mesures. prises jusquici, les ren-
trées  deffets moratoriés a la Banque de France
s'accentuent et se sont élevées, depuis le précédent

décret de provogation; & pres de 200 millions de fr

Actucllement, le montant des effets de com-

merce remboursés a la Banque de France tteint
le chiffre de 3 milliards sur un total d’effets mora-
toriés sélevant, au mois daolt 1914, a 4 mil-
liards 480 millions, duguel il convient de déduire
environ 800 millions pour les effets dont, les débi-
{eurs sont mobilisés ou habitent les régions oceu-
pées par l'ennemi.

Ces. chiffres sont un indice certain de la reprise

des affaires et du désir qu’ont les debiteurs de s'ac-
quitter des valeurs négociables dont l'écneance a
été prorogée.

iLe payement par chegques des créanciers de

IEtat. — BEn vertu d'un décret daté du 20 juin et
promulgué le 24 du méme mois, les créanciers de
ITitat et des départements qui ont un compte de
dépot de fonds ouyert A leur nom soit & la caisse
centrale du Trésor public ou dans une trésorerie
géndrale, soit & la Bangue de France ou dans une
banque possédant elle-meéme un compte a la Ban-
que de IFrance, peuvent obtenir payement de leur
créance, — sans avoir a se déplacer ni & donner
hersonnellement quittance, — par simple viremenl
comportant inscription de la somme due au crédil
de leur compte de dépot.

Co décret a au fond pour objet de compléter les

mesures déja prises pour réduire les payements en
especes.

Le ministre des Finances n'a pas jugé toutefois

que cette nouvelle péglementation pub s'applique:
d'une maniere absolue a tous les créanciers. Les
petits créanciers manifestent d’ordinaire une pre-
férence marquée pour les payements au comptant.
Une disposition spéciale du décret prévoit done la
possibilité de faire régler- & domicile, par mandat:
cartes postaux, les sommes inférieures 4 b00 francs
ot accorde ainsi a cette catégorie de créanciers des
facilités de-méme ordre. D'autre part, Papplication
du nouveau mode de payement par virement s
trouve limitée au cas ou il est stipulé par unc
clause de contrat ou expressément demandé par un
creancier.

La question du platine. — La note suivante a été
communiquée a la presse le 25 juin :

« Depuis quelgue temps, les bijoutiers, dentistes,
ot dune maniere générale les, personnes qui peu-
vent détenir une certaine quantité’de platine, re-
coivent pour leurs déchets de platine des offres
’achat & des prix plus élevés que les cours,

« Ces propositions émanent de gens qui ne s'oc-

cupaient pas de ce comimerce avant la guerre.
Liusage auquel est destiné ce platine est done sus-
pect. .
« T1 est.utile d’avertir les commercants qui pomnr-
raient dtre tentés de profiter des occasions qui 801
frent & eux que le platine et les métaux associos
sont recherchés par nos ennemis pour certaines
opérations chimiques, et que par suife le commerce
de ces métaux demande la plus grande eirconsyec
tion. »

Le taux d'intérét pour les assurances. — Le mi-
nistre du travail et de la prévoyance sociale a fait
signer, 4 la date du R4 juin, un décret promulgue
1e 27 du méme mois, qui porte & 4 25 o/ Je taux

sntéret en matidre dlopérations des snhreprises
d’assurances sur la vie et de capitalisation fix¢,
jusqu'ici, & -3 50 %.

I’enregistrement des tarifs au nouveall tany,
qui assure des conditions plus avantageuses
ceux qui contractent ume assurance, aura lied,
pour toutes les compagnies, aprés la fin des Li0s-
tilites. ;
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Bilan de la Bangque d’Angleterre. — Le bilan de

la Bangue d'Angleterre, pour la semaine finissant .

le 28 juin, s’établit comme suit :

; : Département d'émission Liv. sterl.
Hillelgietil o ier it o, 77.992.000

Dette de l'Etat....:......._..
AUlres garanties i, i il : 1%‘2{5:2388
OF monnayé et en lingots............... 59.542.000

77.992.000
Département de Banque ]

Capitalsocial...«aailii. oo,

Dépots publics y (compris les comptes
du Trésor, des Caisses d"[ﬂpargne,pdg:
agents de la Dette nationale, etc.).... 49.279.000

DEPOLS AIVerS. . u.ieov..ouisssnnsserers 106,871,000

{ra1tes a sept jours et diverses ; i -’)8.000

Solde en excédent. ... .. 3.200.000

430.000
42.187.000

Garanties en valeurs d'Etat...
A}ltres CREATTIER ot
Billets en réserve............

: 42,093
Or et argent monnayé en réserve 12.093.000

1.837.000
; 173.430.000
Statistique relative aux divers chapi i
; § pitres du bilan d
Banque d’Angleterre (Milliers de livres sterling) 0

Dates

Or monnayé
et lingots
Taux
" de

Portefenille
avances et
effets public*
Rapportdela
réserveaux
engagement*
I'escompte

6 a0nt191%(27.622|36, 105| 68, 24¢
10 mai 1916/59. 36334, 426 123.2“?3
B0 094)84 671|139, 928

. ..|60.032/84. 744[185 656
e g?.f&lg.‘iﬁﬁsg 136,392
in,...[61.570[85. 484(132.587 0l44 536

147 — 6157735 355139 805 Pk
.|B1.707{85. 215142, 749{116. 570044 .94
161879185, 8901155 . 6501129, 500148 . 930| o

9.967] 2
43,887
if4d. 873
4. 758
43. 276

AN

‘_,L'A_.nglegerre et la guerre économique. — Une
:em‘\{r.\n, a laquelle on attache une gra,n;_'{c in.pm:
;;‘lglllo_b.‘ a  éte tel'lIIG'P! Londres vendredi dernier
<3 juin, sous la présidence de M. Asquith o
ler nmustr_c de la Grande-Bretagne. (‘é;-tn, 1}"1"—:1;
i‘::«;m se serait occupée des décisions p'ri a5 [_'-::1' ]1
}','i'fnlt'e corférence économique de Paris ef anrait
Lf.lgeﬁ-e des mesures propres a réaliser le but ')ml'n'
b‘ll}Ij\’l.lr.;}I: les alliés dans le domaine économ}i«[ue‘
o -1..{‘1_1‘1 ies pex"sonnﬂ]ité‘s.pr‘ésentes & cette réunion
iguraient. outre le premier ministre, lord Crewe
}I. _Bonat' Law, M. Hughes, sil‘Waltelsl-Ié.r('()lllrt l'lt]l
Jﬂcmp_lace‘ M. Runciman au Board of Tra"ie g \I{\[
rELlI‘StL? _({nzu‘rll',-erlain, Makinson Wood, SBArTA 0
de.ﬁﬁg;;gﬂl E?;OSE? 3 Ho_,rhert.SamueI, ministre
i C,f Tra,dcf ewellyn Smith, secrétaire du
nnlfli r(ri.gu{\-aq ](ﬁlrirﬁL uh rgm.nd dinér offert en i'hon-
npe e Al qu es_par les Australiens habitant
andres, M. Bonar Law, ministre des colonies, a
d_u_{:lf-.u.‘e, au cours de son discours : « e suis cor-
_.L_;.uu'que les résolutions prises a la conférence éco-
:101111(1116 de Paris seront adoptées, non seul&ncnt
par le gouvernemen{ mais par la Chambre des
communes, et quelles peuvent étre considérées
comme repreésentant la politique que sest fixee iL
gouvernement britannique. » ] o5

Mite_seryme obligatoi_re en Angleterre. — Samedi
juin, était le premier jour de l'application de 1a
I(l‘oluvelle loi sur le service militaire obligatoire en
srande-Bretagne, Tous les hommes de 18 & 41 ans
sont considérés désormais comme « diument bnrﬁt

14.552.000

87.313.000 .

: Mouvement contre les étrangers ennemis. — Di.
menche a eu liew a Londres, a Trafalgar Sgiare
une réunion monstre convoquée par la Ligue.'c‘oe".-
Citnyens-Soldats. Tous les assistants ont a.-iupfé
f:.emhousm.sme, une série de résolutions invi!‘am,;
ie gouvernement & interner immédiatement tous
les sujets étrangers ennemis, a 6loigner des u(i{-
ministrations de PEtat tous les employés nés de
sujets ennemis qu’ils soient naturalisés ou non. La
réunion a insisté pour gqu’aucune marchandise
Worig'ne ennemie he soif autorisée A péadtrer
dans le Royaume-Uni. ‘ )

RUSSIE

Bilan de la Bangue Impériale d i
o [ ) e Russie. — Le
2;131;1‘ 11:11;1;1)1 de la 9Banque Impériale de Russie,
rele au 8/21 juin 1916, se compare ainsi
SRR ; pare ainsi avec le
1/14juin  8/21 juin Compa-
1916 1916 raison

.Actzf: (Millions de roubles)
Or (lingots, monnaies et hons
de 'administr. des Mines).. 1.540 1.538
Or 4 D'étranger........ 1.494  1.494
Billon d'argent et de cuivre. .. 73 78
Hffets escomptés 3, 347 841
Bons du Trésor 4 court terme 3.679 3.843
Préts sur titres . 686 620
— sur marchandises....... o6 53
— aux ingtitutions de credit
populaire ...... 16 7
— agricoles.......... 19 19
— industriels 8 8
— aux Monts de Piété..... 15 15
Effets protestés 1 1
Ti_tres appartenant la Banque 215 284
plvel's.,........... 127 126
Solde du compte des guceurs.. 185

8. 474 8.651

Passif :
Billets de banque émis, sauf
ceux encaissede la Banque... 6.380 6.410
Gapralis e it ob 515)
Dépbts. .. 2 2
Comptes courants du Trésor.. 264 209
—  spéciaux et consigna-
tions Sl 450 448 —
—  courants des particul. 1.081 1.125 4
a0 . UG P =y 4
Mandats non acquittés........ 32 3(; i
Intéréts sur les opérations de
I'exercice 45 A7 +
Sommes transitoires et divers. 147 289 —]—135
4157
L’La_' Chambre de commerce russe de Paris. —
. aﬁbeml)le)e; gel‘u?rale de la Chambre de commerce
russe de Paris s'est tenue le 22 juin sous la prési-
r'l'ong‘.e de M. Iswolsky, ambassadeur de Russie, -as-
hlhtt.‘.) L.lo_.\__[h_[. ]‘(J_krnwsky, conitroleur de I'empire
St lrJ-ll(\ju.wil,‘l:nljmnt au ministre du commerce,
lous deux deélégués a la  conférence é ique
iue delx € e économigque
_Apres la lecture du rapport du dernier exercice
ef du compte-rendu financier, M. Iswolsky a pro-
noncé un discours dans lequel il a faif ressortir
que, Vmalgre la guerre, 'activité de la Chambre de
COMIMIErce russe ne g'était pas ralentie et que son
zpﬂueuce avait au contraire grandi depuis Iexplo-
sion des hostilités.
Emvisageant les conséquences de 1’état de guerre
M. Iswolsky s'est exprimé ainsi : :
« Nous avons vu, ¢es jours-ci, siéger i
L N 0D ) i 5-ci, siéger a Paris la
c_.onle_lence economique des alliés, qui est un dels
aspects de la solidarité absolue qui existe entre les
nations luttant pour la civilisation ; des hommes

2
9
2

AR OTRIS I bt B A 8.63

lés » pour la durée de la guerre,

d’Etat spécialistes en matiere économique ont exa-
miné les redoutables problémes que la guerre &
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fait surgir dans lordre commercial et industriel, ]
et ils se sont préoccupés de ce que sera la recons-
titution future de l'organisation économique.

« La guerre actuelle entraine une effroyable con-
sommation de capitaux, un appauvrissement tem-
poraire, passager mais certain, d'une partie du
monde: La charge fiscale sera lourde. Ce m'est que
par un redoublement d’activité économique, par le
développement de la production industrielle, par
le perfectionnement de la distribution des utilités
produites, que la génération présente et celles qui
lui succéderont pourront supporter les conséquen-
ces de la guerre. » :

M. Iswolsky a ensuite exposé la large part prise
par la Russie dans les sacrifices communs et il a
terminé en disant quelle offre dans limmensité
‘de son territoire des richesses latentes dont 1l'ex-
ploitation, savamment organisée en vue de la lutte
économicque, sera précieuse non seulement pour
elle, mais encore pour ses alliés.

M. Prilejaief a pris ensuite la parole pour assu-
rer la chambre de commerce du concours du gou-
vernement russe en vue de contribuer au dévelop-
pement de cette institution qui aidera puissam-
ment aux transactions entre la France et la Rus-
sie, puis M. Pokrowsky a tracé un tableau sai-
sissant des possibilités commerciales entre son
pays et la France, Enfin le représentant de la
Banque russo-asiatique a remercié de son coté le
comité de la chambre des efforts pratiques qu’il a
manifestés, particulierement depuis les hostilités,
et il a exprimé le veeu dune collaboration de plus
en plus étroite entre cette institution et les banques
russes dont le sidge est 4 Paris, notamment pour
I'étude de la question du crédit & long terme.

A P'unanimité, l'assemblée a approuvé ces VeeUX.

Les rapports entre les Etats-Unis et la Russie, -—
On a annoncé de Pétrograd, a la date du 24 juin,
quun représentant du Rosskoié Slovo, de cette
ville, a interviewé M. Francis, nouvel ambassa-
deur des Etats-Unis a Pétrograd.

« Les Etats-Unis, aurait déclaré M. Francis, dé-
sirent engager les premiers des pourparlers au su-
jet d'un traité commercial et j'en ai avisé le mi-
nistre russe de I'Intérieur. Le premier traité, qui
date de 1832, a été rompu en 1912 et doit étre réta-
bli, Les Etats-Unis sont préts 4 ouvrir a la Russie
un trés large crédit, comme ils T'ont fait & I'Angle-
terre et 4 la France.

« Je pense que le gouvernement russe commen-
cera l'examen de la «question dans dquelques se-
maines.

« L'intérét des Etats-Unis pour la Russie ne fait
que croitre et je désire vivement que les rapports
entre nos deux peuples deviennent de plus en plus
étroits. Quant au résultat des élections ameéri-
caines, je suis persuadé que le président Wilson
sera réélu a une tres grande majorité. »

WMesures contre les établissements allemands et
autrichiens. — La Gazette des Finances de Pétro-
grad a annoncé, a la date du 21 juin, que le minis-
tre des finances et de l'industrie avait soumis au
conseil des ministres une proposition tendant a in-
terdire & toutes les sociétés d'origine allemande
ou autrichienne de continuer leur exploitation.
Cette interdiction s’appliquerait @ toutes les bran-
ches de Vindustrie.

Dans certains cas particuliers, lexploitation
pourra &fre continuée, mais alors la soci%té en
question devra étre dissoute et son administration
devenir entierement russe.

ITALIE

Le troisisme Emprunt national italien. — On
avise de Rome que l'on vient de distribuer aux
deux Chambres législatives le rapport sur le ré-
cent Emprunt national 5 %.

liards 933 millions de lire. Sur la somme recueillie
dans le Royaume, 2,012,000,000 lire onf été ver-
sées comptant et le reste en Bons du Trésor et en
tifres du premier Emprunt de janvier 1915.

11 est intéressant de noter que les souscriptions
par cotes individuelles de 100 lire ont été au nom-
bre de 129.582 et celle pour des sommes supérieu-
res au nombre de 358,736.

Le commerce extérieur de I'ltalie, — Le Départe-
ment des Douanes vient de publier la statistique
officielle du mouvement commercial de I'Ttalie en
1915, qui s’établit comme suit comparativement &
Pannée précédente :

1914 1915

(En milliers de lire)
2.950.328 3.348.822
2.230.827 2.219.668
5.180.655 5.568.490

720.001 1,129,154

Importations..
Exportations..............

Balance débitrice

Ainsi que le montrent ces chiffres, en 1915 les
importations ont repris, pendant que l'exportation
diminuait encore. Cette reprise s'est produite apres
I'entrée de I'Italie en guerre et, plus pl‘é01§ement,
4 partir du mois d’aott. L'augmentation a ete pro-
gressive : 65 millions en aout, 116 en se19temb1*e,
134 en- octobre, 142 en novembre et 210 en décembre.

Les catégories qui marquent les plus fortes aug-
mentations a l'importation sont les blés, farines et
produits végétaux, 354 millions ; le coton, 153 mil-
lions ; la laine, 124 millions, Il s'est, par contre,
produit une diminution dans les bois, 112 millions ;
dans les pierres, terres, verreries et dans les mine-
rais de métaux. b s

Pour lexportation, qui a surfout baissé en juin
et en juillet, on trouve en diminution les blés, fa-
rines, pates et produits végétaux, 179 millions ; les
animaux, produits et dépouilles d’animaux, 77 mil-
lions ; les’ chanvre, 'lin, jute et autres vegétaux
filamenteux, 30 millions ; les peaux, 31 millions ;
par contre, les cotons marquent une augmentation
‘importante de 130 millions, ainsi que la soie, de
111 millions. : . B

Au point de vue industriel, la situation a eévi-
demment été bonne, car A l'augmentation d.an..ﬁ.
I'importation des matiéres.premiéres et a la dimi-
nution dans les produits fabriqués, correspond une
diminution & lexportation des matiéres premieres
et une augmentation & la sortie des matieres pre-
parées pour les industries et surtout des produits
fabriqués dont le montant s'est élevé a4 une limite
qu'on n’avait pas atteinte méme pendant les années
de plus grande prospérité.

ALLEMAGNE

La crise alimentaire en Allemagne. — La Leip-
ziger Volkszeitung du 16 juin dit qu'a Berlin la
ration de pommes de terre a été abaissée pour
douze jours de 10 a 5 livres; & Leipzig, chaque
consommateur n'a plus droit cette semaine quld
trois livres et le marché des pommes de terre est
fermé. Encore ne savons-mous pas si les Berlinois
ont recu leurs 5 livres ; pour les habitants de _Le1p~
zig, ces trois livres de pommes de terre n’existent
que sur le papier. Pour remplacer les rations man-
quantes, on a distribué des gruaux ou des macaro-
nis ; mais tout le monde n’a pas pu en obtenir;
pour compter parmi les privilégiés, il fallait dis-
poser de beaucoup de temps, de plus de patience

encore et de savoir jouer aux coudes. Cela ne va

guére mieux dans beaucoup d’autres grandes villes.
A Leipzig, au moing, le Conseil municipal a pense
nous consoler en nous distribuant, & défaut de
nourriture, d’aimables conseils; il a sans doute
oublié qu’'on vit de bonne soupe et nmon de beau

Les souscriptions ont donné un total de 3 mil-

langage.
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Les feuilles boungeoises accusent de cette disette
le particularisme de certaints Etats confédérés,
sans voir que ce n'est 1la qu’un coté de la question
et que tout le systéme est mauvais...

A Berlin, on s'est abstenu de conseils ; la munici-
palité a promis «u’a partir du 16 juin les arrivages
se feraient plus nombreux, Elle explique que la di-
sette actuelle de pommes de terre a pour cause
principale l'élévation du prix maximum, qui doit
étre augmenté de 5 marks a partir du 15 juin : les
paysans, naturellement, attendent tous cette date
afin de pouvoir vendre leurs pommes de terre
5 marks plus cher la tonne. Mais pourquoi ne pas
faire usage du droit d'expropriation établi par le
Bundesrath, qui vient encore par sa derniére or-
donnance de menacer les producteurs dune dimi-
nution de prix de 30 marks i la tonne s’ils contrai-
gnent 1'Etat & user de ce droit ? Cette mesure n’a
pas encore été appliquée. ;

Le Kriegsernahrungsamit n’a montré jusqu’a pré-
sent d’activité que pour augmenter encore le nom-
bre des ordonnances. Il posséde tous les pouvoirs
nécessaires pour agir. Voila trois semaines cepen-
dant qu'il existe et rien n’est changé. Cette nou-
velle organisation a, proclame-t-on, le droit de dis-
poser de toutes les denrées alimentaires de I'Em-
pire ; mais ce n'est 14 qu'une formule creuse, car
les différents Etats se refusent & reconnaitre sa
suprématie. Peut-étre le Kriegsernahrungsamt ar-
rivera-t-il & établir un beau plan d’ensemble pour
la répartition de la nouvelle récolte ; mais saura-
t-on l'appliquer ? IC’est une aufre question. En at-
tendant, nous ne voyons pas qui nous aidera 3
passer les moments difficiles qui précéderont la
nouvelle récolte. Les administrations communales,
quoique remplies. de bonne volonté, ont suffisam-
ment prouvé leur incapacité ; leur devoir est avant
tout de réclamer de I'Etat des mesures indispen-
sables pour faire face & la crise; il faut du
pain, des pommes de terre et de la graisse.

Les pommes de terre. — Le ministére de I’In-
rieur a promulgué le décret d'application de l'or-
donnance du Bundesrath sur les approvisionne-
ments de pommes de terre. Tous les stocks de pom-
mes de terre (quelle qu'en soit I'importance) qui
ne sont pas réservés a lalimentation de la famille
du producteur doivent étre déclarés avant le
22 juin au chef de la. commune. Celui-ci commu-
niquera immeédiatement les chiffres & 1'Association
communale, Les Associations communales doivent
vérifier soigneusement les déclarations et prendre
livraison de tous les excédents déclarés, méme
petits. Tl faut aviser de suite le ministére des
(quantités que les associations communales peu-
vent encore céder.

Pour établir ces quantités, on comptera au maxi-
mum une livre par jour et par téte de la popula-
tion non approvisionnée. Les quantités qui peu-
vent étre laissées aux producteurs ont été fixées par
le décret du chancelier du 31 mars et lordonnance
ministérielle du 29 avril. Les déclarations incom-
pletes ou tardives, les opérations ayant pour but
de rendre les pommes de terre impropres a l'ali-
mentation humaine, sont passibles de six mois de
prison ou de 1.500 marks d’amende.

D’apres les Minchner Neuweste Nachrichten, c'est
le 15’ courant qu’a eu lieu la derniére étape de
'élévation des prix maximum pour les pommes de
terre. On sait que le Bundesrath avait fixé, le
15 mars 1916, le prix maximum payé au cultiva-
teur & 4 M. 80 (les 50 kilogs) en spécifiant des
hausses successives de 25 pfennigs le 15 des mois
d'avril, de mai et de juin ; on voulait encourager
les cultivateurs a accorder tous leurs soins & la
bonne conservation de leur récolte : mais cette me-
sure a aussi donné lieu a la retenue des pommes de
terre en vue de profiter de cette augmentation de
prix. En corrélation avec les prix payés au produc-

teur, les prix maxima pour le consommateur ont été
fixés le 16 mars & 6 M. 50 le quintal et le 15 juin &
7 M. 25, Au point de vue des consommateurs, cette
hausse est incompréhensible, car, en raison de la
saison avancée, les pommes de terre sont mainte-
nant germées. Il faut espérer, observent les Miinch-
ner Neueste Nachrichten, que pour la troisieme
année de guerre on évitera les plus graves défauts
de la réglementation actuelle du commerce des
pommes de terre.

Le lait. — L'élévation de 22 & 24 pfennigs le li-
tre, du prix maximum payé A Péleveur pour le
lait, aura pour conséquence certaine une élévation
du prix de vente au détail. L’ordonnance ministé-
rielle, déja entrée en vigueur, a été promulguée 3
I'mstigation du bureau d'examen des prix de Ber-
lin qui espere, en augmentant le prix d’étable pour
le lait, encourager les cultivateurs 3 la production
du lait et obfenir de plus grandes livraisons &
Berlin. Jusqu'a présent il existe & Berlin une marge
de 8 piennigs entre le prix payé au producteur et
le prix de vente au détail afin d’assurer le bénéfice
des intermédiaires- et la couverture des frais, Si
Pon maintient cet écart, le prix de vente au con-
sommateur sera porté de 30 & 32 pfennigs. Mais
actuellement, en raison des difficultés quon
éprouve a se procurer du lait, certains commer-
cants jugent nécessaire une marge de 10 pfennigs
et ont demandé que le prix maximum au détail
soit fixé a 34 piennigs. La Commission du Bureau
doit s'occuper de cetfe question.

Les matiéres sucrées. — La Reichszuckerstelle
a, jusqu’a nouvel ordre, autorisé la fourniture des
matieres sucrées aux industriels pour la fabrica-
tion des produits suivants conserves de fruits,
compotes (c'est-a-dire fruits conservés entiers ou
en grosses tranches), vins mousseux ou boissons
analogues, vermouths, liqueurs, « Bowlen », Mai-
trark (boisson préparée avec de l'aspérule odorante),
extraits de punch de toute sorte et produits pour la
prgzparat_ionv de ces boissons, vins de fruits et de
baies ; vinaigres, moutarde, marinade de poissons,
tabac a chiquer, produits pour nettoyage, les soins
ou la teinture de la peau, de la chevelure, des
ongles et de la bouche.

Les stocks de tissus et de matieres textiles én
Allemagne. — L’ordonnance du 10 juin 1916 créant
T'office  d’habillement (Reichsbekleidungstelle) a
principalement pour but de ménager les stoeks de
tissus et matieres textiles, afin d’en éviter la disette
si la guerre se prolongeait. En outre, elle enrayera
la hausse des prix et empéchera toute spéculation
en limitant strictement la consommation. A partir
du 1°r aofit, on ne pourra plus acheter de véte-
ments sans un bon spécial déliveé sur demande,
par les autorités. Pour obtenir ce bom, il faudra
prouver que l'achat de nouveaux vétements est né-
cessaire ; afin d’éviter les demandes trop nombreu-
ses, la Reichsbekleidungstelle établira différents
principes a suivre dans la remise des bons d'achat.
Les étoffes de luxe sont pour la plupart sur la
liste des tissus qui ne sont pas touchés par la. pré-
sente réglementation ; le commerce en reste donc
libre. 11 n’y a aucun intérét & limiter l'usage de ces
étoffes, on ne ferait que nuire & une branche de I'in-

 dustrie. Les étoffes et les vétements qui dépassent

une certaine valeur échappent a cette ordonnance.
Ainsi, l'on peut vendre librement les vétements con-
fectionnés pour hommes dun prix Supérieur &
75 marks et les manteaux de dames au-dessus de

. 60 marks. Il sera interdit d’élever artificiellement

le prix des vétements et des étoffes au-dessus de la,
limite fixée et les contrevenants tomberont sous le
coup de lordonnance du 1° avril 1916, qui décide

que les prix de vente ne pourront pas dépasser
les prix demandés avant le 1°r février 1916. Chaque




ik 7 L'ECONOMISTE EUROPEEN

acheteur qui se croira lésé pourra demander la
vérification du prix par un tribunal d’arbitrage.
Des pouvoirs tres étendus sont conféres a la
Reichsbekleidungstelle et aux fonctionnalres pre-
posés an controle et & lapplication de cette ordon-
nance. Les contrevenants seront punis de prison
ou slexposent a de fortes amendes.

GRECE

La situation en Gréce.— Cest le 21 juin, au soir,
que les représentants des trois grandes puissances
protectrices de la Gréce France, (Jl"a{l'l(,l-E.‘vH'l'ﬂt::’l‘—
gne et Russie ont fait, aupres de M. hl{c:-u_hnnlw,,
1o démarche collective décidée entre les trois gou-
vernements, et a laquelle I'Italie sest immédiate-
ment associée,

La note remise rappelait que la France, PAn-
gleterre et la Russie ne voulaient pas pm‘tej‘: at-
feinte. a4 la mneutralité grecque, mais qu elles
avaient contre le ministore de nombreux motifs de
suspicion a la suite de l'accueil tolérant quil fit
a la propagande allemande en Grece, et en raison
de son attitude lors de Lentrée des Bulgares sur
le territoire hellénique. D’autre part, la constitu-
tion grecque a €té méconnue lors de la derniere
consultation nationale, et il en est résulté que le
pays se trouyait sous un régime illégal qui le me-
nait a la ruine. ;

Tn conséquence, les ftrois puissances protectri-
ces, fortes des droits qu’elles tiennent des traites,
demandaient Papplication immédiate des INesures
suivantes

1o Démobilisation réelle et totale de l'armée grec-
que qui devra étre mise dans le ‘plus bref délai sur
le pied de paix ; b

20 Remplacement immédiat du ministere _ugtuel
par un cabinet dlaffaires, saus 1nualce .puht-lque,
et offrant toutes les garanties nécessalres pour
l'application loyale de lu.’ne‘ut.l'a.lit.é ])lc]\we]‘l’l:m’[g
‘que la Grece s'est engagee a observer a |1 e;_",';,x_r-}
des puissances alliées, ainsl gue pour la sincérite
dune nouvelle consultation nationale ;

90 Dissolution immédiate de la Chambre des Aé-
putés, suivie de nouvelles élections, des VPexpira-
tion des délais prévus par la Constitution, et apres
que la démobilisation générale aura replacé le
corps électoral dans des conditions 1101-ma}les 2

40 Remplacement, Waccord avec leg puissances,
de certains fonctionnaires de la police dont l'at-
titude, inspirée par des directions étrangeres, 2
facilité les attentats commis contre de paisibles
citoyens ainsi que les insultes faites aux légations
allibes et a leurs ressortissants. i

Comme premier effet de la démarche de I'En-
tente, appuyée par une menace dﬁc débarguement
de troupes a Athénes, le cabinet Skouloudis a re-
nmis sa démission au roi Constantin qui P’a accep-
tée, et un « ministere d’affaires » a éte immeédiate-
ment constitué sous la présidence de DL Zaimis.

Le nouveau cabinet comprend :

MM. A Zaimis, président du Conseil et ministre
des Affaires étrangeres ; général Callaris, Guerre ;
amiral Damianos, Marine ; colonel Charalambis,
Intérieur ; Phocion Negris, ministre des Voies et
Communications ; P. Calligias, Economie n&l‘.mpu]u;
G. Lidoriki, Cultes et Instruction publique ;
P. Rhallys, Finances ; M. Moupheratos, Justice.

pes le 23 juin, les ministres de 1,~'J'z|‘\nr:n 01'._ '(lv
Grande-Bretagne faisaient une premiere visite
officielle & M. Zaimis, et ils emportaient de leur
entretien une impression {tres favorable quant &
Vexéeution intégrale des engagements pris par la

Grece, ;

Au cours de la premiere réunion du Conseil des
ministres dans la maison de M. Zaimis, le ministre
de 1a Guerre a exposé a ses colldgues le danger que
courront les frontiéres grecques d’étre envahies par

étre les mesures nécessaires pour parer @ ce
danger.
M, Zaimis déclara se charger d'étudier ces points
d'accord avec les ministres des puissances alliées
pour savoir quelles seraient les mesures a prendre
apres la démobilisation générale pour garantir I'in-
téarité des frontieres helléniques.
Il est probable que ces mesures nécessiteront de
grands changements parmi les chefs de I'armée, le
haut commandement et les états-majors.
Dans une déclaration au Kair, M. Zaimis a dit
que son role serait purement transitoire, que la
Chambre grecque ayant été dissoute, le peuple
hellene serait consulté en toute liberté et que lui-
méme céderait ensuite le pouvoir aux hommes que
la volonté nationale. désignerait,
Les nouvelles élections auront probablement lieu
dans les premiers jours d'aout.
A propos des événements «qui viennent de se
produire, le roi Constantin a fait des déclarations
4 son entourage et ces déclarations ont été repro-
duites avee peu de différence aussi bien dans lor-
gane venizeliste, la Patris, que dans le journal de
M. Skouloudis, le Serip. Il aurait dit & peu prés
ceci
« Puisqu'une partie de mon peuple pense que la
politique de la Gréce n'a pas été ce qu'elle aurail
di étre, je ne puis m'opposer a la dissolution de
la. Chambre et a de mouvelles élections. J'estime,
et j'ai toujours estimé, que le prineipe méme de
1a. monarchie est «que le 'pouvoir royal doit se te-
nir trés haut. Jai toujours respecté 1les libertés
constitutionnelles je me puis m’associer a ' des
querelles intestines ef A des luttes de partis. »

D’aprés la Patris,” il aurait ajouté :

« Que la volonté de mon peuple soit faite ! »

Ajoutons qu'un déeret, paru mardi, a ordonné la
démobilisation générale, et qu'un autre décret, pu-
blié mercredi, & nommé directenr général de la
police d’Athéneés le colonel Zymbrakakis, qui occu-
pait déja cette fonction sous le cabinet Vemizelos.
Le méme décret pourvoit au remplacement d'un
certain nombre d’autres fonctionnaires.

HOLLANDE

La crise alimentaire en Hollande, — TLe Jour-
nal officiel de Hollande a publié, vendredi der-
nier, une décision du gouvernement rappor-
tant dix-sept arrétés pris antérieurement par le
ministre de UAgriculture autorisant Iexportation
de certains produits agricoles en Allemagne.

D'autre part, IAlgemen Handelsblad d’Amster-
dam annoncait, le 22 juin, qu'au cours d'une con-
férence tenue la veille i la Haye, les représentants
des agriculteurs hollandais avaient décidé la créa-
tion dun bureau central dexportation des pro-
duits agricoles.

On s'efforcerait de décider les fermiiers a ne pas
expédier fous leurs produits vers un seul pays. Ou
sait, en effet, que les exportations se font surtoul
actuellement, vers I'Allemagne, & cause des prix
élevés qui y sont offerts.

Dapres un télégramme que les Basler Nach-
richten, de Bale, regoivent de Berlin, les troubles
provoqués & Amsterdam par la, question des vivres,
o dont nous parlions il y a huit jours, se sont re-
nouvelés. Quatre assemblées de femmes ont été te-
nues, des corteges se sont formeés et se sont rendus
A Thotel de wville, précédés de drapeaux rouges.
Dapres une aufre dépéche, on a da faire garder
militairement les voitures de légumes et de pommes
de ferre.

Dun autre coté, on a annoncé de Rotterdam au
Teleqraaf, d’Amsterdam, que la plupart des mai-
sons de commerce qui ont été saccagées a Rotter-
dam par la foule, ainsi que nous le mentionnions
la. semaine derniére, appartiennent & des sujels
allemands ou sont-des maisons dans lesquelles des

les troupes bulgares. II a indiqué quelles devaient

capitaux allemands sont engagés, Ce sont ces mai-
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sons qui, par les énormes quantités de denrées ali-
mentaires qu’elles ont exportées & I'étranger, ont
finalement amené la raréfaction, et par conséquent
le renchérissement des vivres.

ETATS-UNIS

La circulation monétaire aux Etats-Unis. —
Voici le tableau des monnaies d'or ef d’argent
ainsi que du papier en circulation aux Etats-Unis
au 1¢* mai 1916. Nous établissons la comparai-
son avec le 1¢* aont 1914 et le 1°* mai 1915 :

1eraoflif 1914 1°rmail915 1ermail9le
; (En milliers de dollars)
Monnaies d'or et
lingots oy ooy uin
Dollars d’argent. .
Monnaies divigion-
naires d’'argent..
Certificats-or ...,.
— argent.
Billets du Trésor
(loi du 14 juillet
180 2.420 2.2 92,122
Billets des Etats-

Unis 337.004
Billets des Banque*

Nationales.
Billets des Banque*
de Réserve fédé-
rala. Lt »

632,332
69.982

093.932
65,238

625.877
65,733
160.129

974,387
474.601

168.275
987,448

167.855
.300.904
487 472

340.45%2

116.514

‘ 814,832 731.273
53.750
Total 3.367.360  3.493.039

189,075
5.910.281

La population aux Etats-Unis étant évaluée au
ler mai 1916 f& 102.146.000 habitants, la propor-
tion de la circulafion représente, par téte, 38 dol-
lars 28. Au 1°f ‘aout 1914, la population n’était éva-
luée qu'a 100.867.000 habitants, et la proportion de
la circulation n'éfait que de 35 dollars 33 par téte.
_D'autre part, voici comment s'établit la situa-
tion du Trésor des Efats-Unis au 30 avril 1916,
comparativement .au 31 mars 1916 et au 31 juil-
let 1914 & '

Irésor des’ Etats-Unis
(En millions et centaines de mille dollars)
31 juill. 31 mars 30avril
: 1914 1916 1916
Encaisse : = =
Oriis 1.254.9 :1.697.5
Argent... 526.1 HAL.

1.781.0

Total de 'encaisse

~ Circulation : 7
Greenbacks et autres billets...... 343.9 347,6
974.4 1:482.0

Trégorided S S ma e v 477. 489.0
2.318.6 2.301.7

Total de la circulation.......

Dépots dans les Bangues natio-
nales et les Banques de réserve
76.0

Tresoranness i or e 31.6 48.9

Total de l'encaisse disponible. ... 143.8 12449 129.6

La campagne présidentielle. — TLe colonel Roo-
sevelt vient de rendre définitif son refus de la can-
didature présidentielle progressiste ; il s'ensuit que
les progressistes n'ayant pas de candidat, M. Wil-
son ef M. Hughes se trouvent seuls en présence.

Quelques leaders progressistes se plaignent de
ce quils appellent une trahison de leur chef et
candidat et parlent de proclamer une autre can-
didature ; mais le prestige et linfluence de M.
Roosevelt sont assez forts pour entrainer le gros
d 3 progressistes dans le camp républicain et don-

gu.n_(_ll_ﬂu_ﬂlre Hughes, qui, parait-il, n’a pas suscité
Jusqu’ici d’enthousiasme, o la grande satisfaction
des/ démocrates. Ceux-ci n'en sont pas moins han-
dicapés par la crise mexicaine qui domine actuel-
lement foute la politique ameéricaine et panaméri-
caine,

juge Hughes continue & garder le silence et
ne fera aucune déclaration avant son discours d’ac-
ceptation officielle de la candidature, vers le milieu
de juillet. Ce discours donnera le ton a la cam-
pagne présidentielle républicaine.

MEXIQUE

Le différend entre le Mexigue et les Etats-Unis.
— Un incident s’est produit qui a encore accentué
JLl tension existant entre le Mexique et les Etats-

Inis.

Les troupes du général Carranza ont pris en em-
JJuS(-:u_lgz, a Carrizal, un détachement américain qui
poursuivait les bandits mexicains auteurs de l'as-
sassinat de citoyens américains au Texas &t de
pillage de propriétés, :
L'ambassadeur du Mexique est allé voir M, Lan-

sing, secrétaive d’Etat aux Affaires étrangéres des
]‘J\t’:d&Ums, pour P'assurer que l'affaire de Carrizal
n'était que le résultat d'un déplorable malentendu.
 Néanmoins une note a été envoyée au président
Carranza demandant la mise en liberté immédiate
des soldats fails prisonniers a Carrizal, Elle dé-
clare que les Btats-Unis attendent du Mexique qu’il
explique. le plus rapidement possible la ligne de
(:on(IgHD quiil enfend tenir 'a la suite de J?L note
~des ];l;u.s-},mis, Car, aux ordres mexicains interdi-
sant aux troupes américaines d'avancer dans toute
autre direction que le nord-est, les Etats-Unis ne
peuvent trouver qu'une signification : « Laveu for-
mel d'un acte délibérément hostile aux forces amé-
ricaines actuellement au Mexique et le pmiet-de les
attaquer sans provocation dés qu'elles avanceront
en poursuivant la mission pour laquelle elles ont
été envoyées la-bas, quoique cette mission n'ait
pour but que d’aider le gouvermement mexicain &
se protéger contre les bandes rebelles de marau-
deurs irresponsables. »
En attendant, le gouvernement des Etats-Unis a
prié officicusement le gouvernement britanidique de
prendre en mains les intéréts américains au Mexi-
que, en cag de rupture, et la. Chambre des représen-
tanis de Washington a autorisé le gouvernement a
incorporer des miliciens dans Parmée.

CONTREBANDE DE GUERRE

Livraison de chevaux a PAllemagne par la Hol-
lande, — Le Niewws van den Dag annoncait lundi
que le sixieme transport de chevaux pour lequel une
autorisation d’exportation en Allemagne avait été
accordée, était parti la véille, ;

Sur 3.000 chevaux qui avaient été offerts aux Al-
lemands, environ 2.000 avaient 6été acceptés et
achetés par eux & des prix relativement élevés.

Revue Commerciale

Vins. — Les viticulteurs voient- avec plaisir la
fin du mois de juin qui heureusement n’a pas
apporté avec lui le terrible mildew, «ui a ravagé
nos vignobles Pannée derniére. 5
LOﬁ: nouvelles du Midi sont satisfaisantes : la
floraison est achevée dans de bonnes conditions ef
le raisin s'annonce bien. Peu de mildew et encore
moins de cochylis et de pyrale.

A Béziers, Nimes et Beaucaire on a constaté un
tassement de 4 & 5 framcs l'hecto ; on a traité de
nombreuses affaires sur souches de 35 & 40 francs
environ. Les wvins de 1915 sont stationnaires et de

ner Pimpulsion nécessaire a la campagne pour la

plus en plus rares.
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Dans le Bordelais, la floraison est presque & son
terme, sans avoir eu a se plaindre des attagques des
cryptogames ; on a seulement constaté un peu d'oi-
dium dont le soufre aura facilement raisom. g

Au point de vue commercial, les affaires sont
nulles, car les stocks a la propriété sont presque
tous épuisés.

En Bourgogne on se plaint de la pyrale et de
la cochylis, ainsi que du temps humide et froid
qui a un peu retardé la floraison, On souhaite du
soleil. Affaires presque nulles, prix fermes.

A Bercy et entrepots la situation est inchangée ;
les cours demeurent fermes avec tendance a la
hausse, La grosse question est toujours celle des
transports et de la futaille qui fait terriblement
défaut.

La cote officielle des courtiers assermentés du
24 juin dernier tenait la récolte 1915, marchandises
courantes franco, quai ou gare Paris, conditions
habituelles, pour vente au commerce de gros,
ccmme suit en francs :

Cote-d'Or

Basse-Bourgogne
Beaujolais

MACONNAIS A sas et 2
Vin blane du Centre
Bordeaux rouge ordinaire. .
Vin blanc entre-deux-mers.
Vin blanc du Gers
Aramon 7° a 8°..... SO I'hectolitre nu..
Montagne 9° — o
Minervois et Corbiéres 10°.. —
Roussillon 10° a 11° —
Algérie Rouge 11° & 12¢°,... — e
Algérie Blane 11° & 12¢..... — A

1.250 a 1.400
120 & 130
190 & 200
185 a 200
2056 &4 235
800 a 850
% a T
700 & 72

73a 6
-76 4 80
824 86
8% a 90
824 86
824 86

Alcools. — Les transactions sont presque nulles
faute de marchandises ; on a traité quelques rares
lots ea alcool étranger, treés ferme, de 330 a 350 ir.
I’hectolitre. Les mauvais gots sont recherchés de
225 a 250 francs, mais il n’y a pas d'offres.

La lsi sur les bouilleurs de cru qui vient d'éfre
votée 4 la Chambre n'est pas pour ameéliorer la
situation. ;

L’interdiction d'importation des alcools, eaux-de-
vie et liqueurs, qui avait été rendue par un décret
en date du I1 mai dernier, vient d’étre levée par
le Gouvernement. Le décret qui vient de paraitre
3 cet effet & 1'Officiel du 24 juin mentionne, en
outre. que le tarif des douanes est modifié de la
maniére suivante en ce qui concerne ces produits :

Alcools el eaux-de-vie, 450 franes l'hectolitre au
tarif maximum, et 300 francs au tarif minimum.

Liqueurs, 530 francs et 340 francs T'hectolitre.

Pour les alcools importés pour le comptle de
I'Etat ou pour les fabricants de vinaigre, produits
chimiques et pharmaceutiques, de vernis et de par-
fumerie, le droit sera réduit & 80 francs l'hecto-
litre au tarif maximum et 70 francs au tarif mi-
nimum,

Les chargements que Von justifiera, dans la
forme réglementaire, avoir été expédiés directe-
ment pour la France, avant la publication du pré-
sent décret, resteront admissibles au bénéfice du
tarif antérieur.

Le régime normal sera rétabli par décrel reraun
dans la méme forme que le présent acte. x

Ces dispositions sont applicables & I'Algérie.

la queue
la feuillette nu.
la piece nu.....

le tonneau nu..

PETITES NOUVELLES

4 L[caction du Crédit Foncier, & la veille du
détachement dun coupon de 12 fr. 50, est & 680 fr.
La situation au 31 mai fait ressortir les bénéfices
du mois a 2:295.371 francs, ce qui porte a 11 mil-
lions 196.635 francs le chiffre des bénéfices réalisé
depuis le début de Vexercice. Il en résulte une aug-

mentation de 610.183 francs par rapport aux béné-
fices de la période correspondante de lexercice
antérieur.

Pendant le mois, les disponibilités accusent une
augmentation de 3.241.846 francs; les provisions,
de 915.404 francs, et les dépodts en comptes-courants
ainsi «ue les correspondants, de 9.642.679 francs.
Les versements sur annuités échues s'élévent &
6.474.543 francs.

Le portefeuille des préts dépasse de 554.703.483
francs le montant des obligations foncieéres et com-
munales en circulation,

<+ Depuis le 26 juin, le prix des obligations
nouvelles de la Compagnie dw Chemin de. fer du
Nord, en cours d’émission, est ainsi fixé :
Obligations 5 % série B, mars-septembre, 455 fr.
Obligations 4 9, série D, janvier-juillet, 420 .
Obligations 3 9, série A, janvier-juillet, 357 fr.
Obligations 3 9, série B, avril-octobre, 354 {r.
Obligations 2 1;2 % série C, avril-octobre, 323 fr.

<+ Pour le mois de mai, la valeur du rende-
ment aurifére de la Rhodésie atteint 323.783 liv. st.,
contre 339.386 liv. st. en avril 1916 et 318.898 liv. st,
en mai 1915. :

Pour le méme mois, on annonce une production
de 17.345 onces d’argent, 37.808 tonnes de charbon,
317 tonnes de cuivre, 5.139 tonnes de minerai de
chrome, 551 tonnes d’amiante, 162 carats de dia-
mants.

Marché Financier

Paris, le 29 juin 1916.

La Bourse s'est monfrée plutdot réservée au cours
de ces derniers jours, et lallure de la cote a été
quelque ‘peu irrégulitre. Néanmoins, les disposi-
fions générales restent safisfaisantes,

Demain vendredi aura lieu la liquidation de fin
de mois. Comme d'ordinaire, elle ne devra pas
avoir de réelle influence sur le Marché. Pour les
reporteurs, largent parait devoir s'établir au taux
de 4 ¢ maximum au Parquet, et aux environs dc
5 1/2 9/ sur le Marché en Banque.

Parmi les derniers cours cotés nous relevons :

Au Parquet. — A terme Comptoir National,
770 fr. ; Association Miniere, 215 fr. ; Sels Gemmes,
305 fr. ; Consolidés Russes 1 et 2¢ séries, 72 fr. 60 ;
Rio-Tinto, 1.750 fr.

Au comptant.: 3-%, 62 fr. 25 ; 5 9, 89 fr. ; Banque
de France, 4940 fr.; Compagnie Algérienne,
1.150 fr. ; Crédit Lyonnais, 1.180 fr.; actions Esf,
825 fr. ; Paris-Lyon, 1.060 fr. ; Midi, 951 fr. ; Nord,
1.420 fr. ; Orléans, 1.025 fr. ; Ouest, 737 fr.; Tran
satlantique, 202 fr, ; Métropolitain, 440 fr.; Nord-
Sud, 120 fr.; Voitures, 185 fr.; Suez, 4500 ir.;
Extérieure Espagnole, 98 fr. 95; Russe 1867-186%,
79 fr. ; Russe 1891-1894, 62 fr. 40 ; Russe 5 9 1900,
87 fr. 60 : Andalous, 383 fr.; Nord de I'Espagne,
447 fr. 50 ; Saragosse, 445 fr. 50 ; Rio-Tinto, unités
1.755 francs.

Marché en Banque. — A terme : Chino Copper,
296 fr. ; De Beers préférence, 409 fr.; East Rand,
22 fr. ; Estrellas, 134 fr. ; Jagersfontein, 89 fr.

Au comptant: Toula, 1.054 fr. ; Hartmann, 404 fr.;
Maltzof, 488 fr. ; De Beers ordinaire, 316 fr. ; Mouni
Elliott, 115 fr. ; Tharsis, 146 fr. les unités ; Utah
Copper, 463 fr.; Bakou, 1.336 fr.; Chartered,
18 fr. 50 ; Modderfontein B, 188 fr. ; Rand Mines,
150 fr. ; Robinson Gold, 32 fr. 50 ; Malacca ordi-
naire, 121 francs.
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