3 3

ky,

’ﬂiii:
uth
CIE

er's,

To-
1/4;
1e1'n
ific,

mp.

ABONNEMENTS

@& partir du 1~ de chagque mois

rnnoe ot A.lqérie Un an...
8ix mois,
hrmoar B.-I') Un an....,

8Six meis..

26 fr,
14 fr,
32 fr.
18 fr.

Paraissant le Vendredi
Rédacteur en chef
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SITUATION HEBDOMADAIRE

des Bangues d'Emission de I'Europe (En millions de francs)
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FRANCE — Banque de France
1914 23 juillet 4 104| 640 6.912 943 | 1.541| 739
1918 5 septemb.| 5.436( 320 (|29 727 |[3.277 | 1 996| B36
1948 12 septemb.| 5.437| 320 1129 764 ||3.090 | 1 874| B32
1918 19 septemb.| 5.437] 320 [j29.788 ||3 006 | 1.885| 838
ALLEMAGNE — Banque de I’Empire
1914 23 juillet...| 1 696 146 |] 2.364 [| 1.180 939| 63
1918 - 23 aott. ... [ 2. 935 150 |/16 389 |10 .194|19.948 8
1948 31 aont..... 2.9 3 149 (|17 019 ||i1 720|922 093 8
1948 7 septemb. | 2 935| 148 [[17.256 {10 878(21 249 8
ANGLETERRE — Bangue d’Angleterre
1944 29 juillet:..|1.004 'L » ~ 197 1.055] 841 2
1918 99 aout.....|1 739 » 1.440 3.403]2.481 »
1918 ° 4 septemb. |1.748 ‘ ] 1.465 3.2914|2 472 »
1918 11 septemsb. |1.768 » |(|1.476 || 3.473(2.460 |
DANEMARE — Bangue Nationale
1914 31 juillet...) 110 » 219 || 24 | 84 | 15
1918 31 ‘mai 258 | '3 483 |l 154 | 68 | 1%
1918 99 juin.’....| 264 | 4 pa b R B 1 21
1918 31 juillet....| 266 3 | su l 119 70 19
ESPAGNE — Banque d’Espagne
1914 30 juillet...| 543 706 1.919 498 446 170
1918 24 aodt.....|2.180 649 |l 2.952 ||1.216 982 383
1918 ‘31 annt. .- 2,135\ 653 || 2.054 [[11185 | 599 | 378
1918 7;seplemb-|2.190 | 648 || 2.997 ||1.170 | 8592 | 378
HOLLANDE — Banque Néerlandaise
1914 2 juillet ... 340 17 652 10 185 130
1918 10 aont.....[1-.483 16 1.930 114 147 213
1918 17 aoit.....|1.483 17 1.937 124 154 214
1918 24 aont.....|1.486 17 1.936 145 169 212
ITALIE — Bangue d'Italie
1944 31 juillet...|1.105 89 || 3.086 245 ©HBB | 471
1948 10 juillet...| B18 17 || 7 965 (| 1.644( 8i0 | 706
1918 20 juillet. .. 818 77 |} 7.950 || 1.583| 820 | 661
1948 (31 juillet..n| 818 77 11.7.990 || 1.545 | 814 | 626
NORVEGE — Banque de Norvége
1914 31 juillet.. 61 2 173 20 109 6
1918 31 mai......| 168 1 499 187 150 8
1918 30 juin...... 168 1 520 132 154 8
1918 31 juillet....| 172 1 502 163 1E8 8
ROUMANIE — Banque Nationale
1914 18 juillet.... 154 1 414 14 237 47
1917 15 juillet....| 493 0 1.696 157 295 49
1917 22 juillet....| 493 0. ||1.717 154 296 49
1917 29 juillet....| 49% 0 {[1.730 111 296 53
RUSSIE — Banque de 'Etat
1914 21 juillet.. | 4.270| 197 || 4.358 698 | 1.049| 518
1917 14 octobre..| 3.456| 413 (|46 107 |(6.773 |38.552|4.859
1917 2| octobre..| 3.456| 445 ||47 621 ||8.720 |39.701 |4.491
1917 29 oclobre..| 3.453| 475 ||48.965 ||6.723 ,41.803|4.592
SUEDE — Banque Royale
1914 31 juillet ... 146 8 320 109 236 11
1918 30 avril,... 362 2 RT5 152 309 | 175
1918 29 juin ....| 361 2 935 156 328 | 166
1948 31 juillet. ..\ 360 2 903 119 168 | 114
SUISSE — Bangue Nationale
1914 23 juillet...| 180 19 639 51 94 20
1948 923 aolt.....- 385 23 705 112 293 39
1948 3) aoy....., H84 51 763 131 348 32
1918 7 septemb. | 384 | BC 756 142
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Bangques 'de Réserve Fédérale

1914 4 décemb...| t1.155] 160 26 (] 1.256 46 »

4048 9 aont.....| 5 15R1 270 (| 9.533 || 7.118 7.401 »

4948 9 gout... . 5.009) 270 ¥ 9.777 || 7 104 7.705 »

1918 16 anut..... 4.9861 255 1t 9.927 ll 7,320 T.488 »

Banques associées et Trusts Companies

1914 5 décemb...| 969 | 353 a5 110,954 10.845 4%
1918 S aont......| 203 173 183 ||18.847 21 280 5%
1918 10 aont. £ 202 109 178 [[18.867 Y2.449 £5
1918 17 aont,.. ...| 202 107 179 H1%.907 22.669 hT

REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONETAIRE

Change de Paris sur (papier court)

Scandinavie..

.1 18.15 | 18.24

13 345| 13.72 | 14.2

16 21 28 b i | | iR
Pair | juillet| aout | aout | sepl. | sept. : sepl.
1914 1918 1918 1918 | 1918 1918
Londres....... 95.224| 25:174] 26.95 | 26.37 | 26.07 | 26.08 | 26.08
New-York.. 518:25 |516 » |B65. » |5R3. w547 » |547 » [54T7 »
‘Bspagne....... {100 » | 96.55 |138.75 131 75 [128.50 [195 » [125 »
Hollande...... 205.30 207.56 |289 » (283 o 266 » |262 » |264.50
TtaNiinie b 100 '» | 99.62 | 76.75 | 74.50 | 81 o | 82.95 | 84 »
Pétrograd. .... 966.67 |263 = » P » o » » p S
Suéde..... 138.89 [138.25 [198.50 (194 50 [179.50 |88 » |184.60
Suisse . 100 - n [100.03 {133 » [129.75 |123 75 |124.95 {121 »
Canada ... 518 25 n o » » |540 » » » n »
Argentine..... 220 n» D w1941 » » »om
Valeur en or a Paris de 100 umtes—papler
de 'monnaies étrangéres
16 21 28 4 11 18
Unités| juillet [ aont [ aout | sept. | sept. | sept.
1914 1918 iBIB 1918 1918 1918
Londres ......[100 liv.} 99 82 [106.85 104.55 (103.36 103 40 1103.40
New-York.... » dol.| 99 56 (109.02 [106.70 {105.53 {105.55 [105.55
HEspagne. .....| » pes.{ 96.55 |138.75 |131.75 |128.50 {25 » |[125 »
Hollande...-..| » flor.| 99.64 [138.73 [135 85 |127.69 [128.65 |126.97
Tfalie.d v os » lire| 99.62 | 76.75 | 74.50 [ 81 » | 82.95 | 84 ..
Pétrograd » thl.| 98.62 » » n » w n oo »o»
Suede... » cou’| 99.46 |142.92 |140.04 [129.24 |1135.86 (132 50
Suisse .. » fr..1100.03 1123 » [199.75 [123.75 [124.25 |121 »
Canada.. . .....| » do] DI » e {0449 ] »in D » » »
Argentine. ... » pesd » » » » » »n 1109.55 » o » »
Changes de Londres sur : (cheque)
16 20 27 J 10 7
Pair |juillet ) aout -Ppt sepl. | sepl.
1914 1918 1918 1918 1918
Rarigif iy 95.29} 25. 18" 26 525| 26 16 | 96.08 Qb 98
New-York ....| 4.86% 4.371 4.768:| % 764| 4.764 4,76
KEspagne...... 95.92 | 25.90- 20.20 ; 20.304 1 20 3% | 90,83
Hollande......| 12.109] 12.125' 9. 9 335| 9.514| 9.70 | 9.87%
Italie..... ... | 25.92 [ 25 268 35 93F) 35.814) 30.31% | 30.314 30.31%
Pétrograd.....| 94.58 | 95.80 | » » | » » » vk RN
Portugal. . 53.28 | 46.19 | 30.25 | 30 = | 29.95 » | 20,85

14.13 | 14,45,

Suisse ...... 25.22 | 25.18 ' 19 38°1 20.30 '20.875 91. 431 21.23
aneur en or a Londres de 100 unités-papier
de monnaies étrangeres ;
16 20 27 : 10 17
Unités | juillet | aout | aodt | sept. f sept. | sept.
1914 1918 1918 1918 1&]18 1918
Paris......... |100 fr. |100 14 | 93.51 | 95.13 | 06.456] 96.72 96, 72
New-York....| » dol.| 99.50 [102.11 [102.11 {102.13 [102.11 |102 13
Espagne...... » pes.| 96.64 (131.16 (124.86 [124.24 [123.88 [121.08
Hollande...... | » flor.| 99.87 1131.24 |129.70 [127.94 1124.39 {123.60
Ttalie. .. » lire | 99.891 70.19 [70 415 | 83.91% 83.21%) 83.21}
Pétrograd. » TOW.| 9877 » »| » 4 N TR
Portugal...... » mil.| 86.69 { 56.78 | 51.30 | 56.90 [ 56 30 | 56.90
Scandinavie. . | » cou.| 99.56 1136.08 |132.31 [127.17 [123.521195.87
Suisse..... co-t e fr. 110017 1130,14 '124.26 1920.82 1118.25 118,30




1e  L'BCONOMISTE ‘EUROPEEN

Mauwvais debut, excellente clolure ; @el@e est, au
point de vue des changes, la caractéristique de la
semaine allant du 11 au 18 septembre ; elle finit
mieux qu'elle n’avait commence. . 5

Teudi dernier, en effet, nous étions en pl-e‘lﬁne réac.
tion des changes neutres. Les cours de cloture du
mercredi 11, relevés dans notre précédente chroni-
que, marquaient de€ja une Teprise. assez sensible
sur ceux du 4 septembre ; le lendemain, ils accen-
tuaient leur progrés dans d'assez fortes propor-
tions. Clest ainsi que, d'un seul bon, _d‘un jour &
Iautre, le change hollandais gagnait cing centimes
ot demi, ce qui le portait & 2,73 1/2 ; le franc sursse
<inserivait a 1,26, contre 1,24 1[4 la veille ; les Scan-
dinaves progressaient également de deux centimes.
Mais, dés le vendredi, la tendance se renversait a
nouveau. Finalement, 'ensemble de la; cote enre-

oistre un progrés dans les cours du franc par rap-,

port_aux aufres monnaies étrangéres, comparati-
vement a ces meémes cours le 11 septembre,

11 subsiste néanmoins un certain flottement dans
'orientation, si on suit les mouvements au jour le
jour. C'est ainsi, par exemple, que les cours du
18 sont légérement plus hauls que ceux du 16, qui
furent les plus bas de la se_mlame_.‘_(,e ]lc;u-r-l_\;z. le
florin des Pays-Bas a fléchi jusqu’a 2,62 172 ; il
sest relevé a 2,64 1/2 le 18. La couronne sgwdmge,
apres éfre passée de 1,90 le 12, a 1,81 le 16, se 1®-
trouve le 18 a 1,84 1/2; la couronne nNOTvegieEnne
Sinscrivait, a ces trois meémes .dates, a 1,73 12,
1,66 et ele clolure a 1,69. La couronne _dnﬂmus_g
Sarréte, le 17, a 1,64 ; elle n’a pas été cotée le lb’2
mais le 12 elle était & 1,69 1/2. Méme mouvement
sur le franc suwisse, qui, de 1,26 le 12, flechit &
1,20 1/2 le 16 et se releve ensuite en cloture a 1,21

Ces variations, d'ailleurs peu accentuges comine
on le voit, n'ont pas autrement d'importance. Elles
sont provoguées par les ordres des marchés neutres
ot refletent 1'impression produite sur ces marchés
par les péripéties de la bataille militaire et diplo-
matirue a laquelle nous assistons depuis quelques
semaines, J] n'est pas douteux que la publication
de la note autrichienne, invitant les puissances
de I'Entente 4 une conférence pour la paix, n’a pas
été étrangere au fléchissement qui s’est produit
lundi dernier ; I'accueil que cette invitation a recu
chez les Alliés est aussi vraisemblablement pour
cuelque chose 'dans la légére reprise que la cote a
enregistrée mercredi. Les neutres jouent alternati-
vement la paix prochaine ou la continuation de la
guerre ; selon que I'une ou l'autre impression I'em-
porte, la balance spéculatrice modifie sa position.

On. saisit ce jeu sur le vif en observant les varia-
tions des cours du mark et de la couronne autri-
chienne 4 Genéve, par exemple. Lg 13, Te mark co-
tait sur cette place 68.40 et la couronne 37.25, Le
16, jour ou la note aufrichienne fut publiée, le
Berlin fléchit brusquement-a 67.50 et la couronne
a 36.85. Dés le lendemain, ces deux devises se rele-
vent respectivement a 68 92 et 39,30. Leur marché
est d'une instabilité trés grande, malgré les efforts
des Centrales des devises pour en regulariser les
mouvements. Puisque nous sommes sur les chan-
ges austro-allemands, signalons que la Gazette de
la Bourse de Berlin a annoncé récemment la pro-
longation des crédits accordés par I'Allemagne &
VAutriche, mais avec réduction de 50 9, ce qui
n'est pas fait précisément pour remonter les cours
de la couronne, Par contre, au cours de ses négo-
ciations financieres avec la Roumanie, I'Autriche-
Hongrie aurait réussi 3 g'assurer 1.500 millions de
couronnes de crédits, échelonnés jusqu'a la fin de
1927 et destinés a solder les achats de la double
monarchie en Roumanie, Enfin, d’aprés le Ddgblad,

un syndicat de banques norvégiennes vient de pré- |

ter au gouvernement allemand 30 millions de Kr.
par entremise de la Reichshank.
Le change espagnol n’a pas été affecté par les

mémes variations que les autres changes neutres,
La  pesefa s'est stabilisée entre 1,24 et 1,25; elle
cloture & ce dernier cours. Signalons aussi l'ins-
cription & 2,45 du peso argentin..Mais cette devige
est encore peu souvent cotée; elle 1'a été seule-
ment le 16. Le cours précédent, 2,43, remonte au
9 septembre, Dans les changes alliés, aucun chan-
gement, si ce n'est sur P'Iialie, qui s'inscrit en
hausse @ 84, contre 82,25 il y a huit jours; les 16
et 17, la lire a coté 84,50. La livre slevling et le
dollar s'inscrivent sans changement & 26,08 et 5,47
respectivement.
Cours des changes de New-York sur :
16 20 97 3 10 17
Pair |juillet| aout | aout | sept. | sept. f septl.
1914 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1618

162| 5.66 |5 50 | 5.47 5 48 | 6 48
.- - 874 £.77 | 4 765 | 4.76% | 4.6 | 4.76 |
Berlin (1)...4: 2 95.06 | » » NS R el

Amsterdam.... § » 51.» 51../.| 50 5/81 47 /8|47 1/2

9.
4.
5.

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

16 20 27 3 10 17
Unités | juillet | aout | -aout | sept. | sept. | sept.
1914 1918 1918 1918 1918 1918
100 fr. | 100 27| 91 56| 94 23| D& 75| "04 57| 94 &7
..|1001liv.| 100 19| 98 08| 97 93] 97 91| 97 93] 97 81
Berlin dmk.| 99 67 250D L R
Amsterdam . .{100flo". » 126 88| 126 881 125 95| 119 10] 118 17

Changes sur Londres a -

(Cours moyen du mardi)

15 27 3 10 17
iuillet aoit sepl sept. sepl.
1914 1918 1918 1918 1948

Valeurs & vue :
Alexandrie 97 21/32 7/16 7/16] 97 13/32| 97 13/32
Pétrograd.. . 95 80 ... -/. Sl Ty el
Rio-de-Janeiro.. b 3/32 5/421 12 3/16 | 12 1/16
Valparaiso.... 1/4 5 7/846] .. ../- | 16 3/8

Cable transfert
Bombay....... <115 1/32/1.6 1/32|]1.6 1/32|1.6 1/32
Calcutta -{1- 8 1/32{1.6 1/32 1/32]1.6 1/32
Hong-Kong..... £ 3.6 1,4(3.6 1/413.7 1/4 3.7 3/4
Shanghai 3 P T Y N | &
Buenos-Ayres (or). 6] 50 3/4 .
Montévidén i () 3 3 3/4
Singapour 57/64|2 3 h6/ .3 1,64
Yokohama Jla i .3 1/4

Variations du mark &

30 13 ViV S s |
juillet{ aodt | aont aodt
1918 | 1918 1918 | 1918

New-York (1)
(pair : 95 3/8) T )

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
31 35
52 14 | 62 90
47 86 | 47 10

Genéve
(pair : 123 47)

65 70 | 66.35 | 68 75 | 68 45 |'67 275| 67 70
53 22 | 63 74 | 55 69 | 5b 44 | 54 49 | 54 84
46 78 | 46 26 | 44 31 | 44 56 | 45 51 | 45 16

Le change sur Vienne & Gendve est coté 3930,
¢'est-a-dire que la perte de la couronne est d’environ
62 B8 %.

Métaux précienx et Escompte hors banque a Londres
17 17 YT Ay 17 T T

mars | avril | mai | juin [juillet | aoat | sept.
1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918

Coursdel'or...[778 [778 [778 (778 (779 |779 l']"l' 2
Coursd.l'argent |43 1/4 |47 1/4 |48 7/8 |48 7/8 [4813/16 AEiS!lﬂ’iQ 1/2

Escompte hors
bangque 319/321 39/161 3 1/2 13 15/3213 17/321 3 1/2 i3 1/2

(4) Depuis le 30 mars 1917 le cours du mark et de la eouronne
n’est plug coté & New-York !
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LA SITUATION

Les glorieuses attaqﬁ_es alliées se sucecedent
flassablement et ne laissent aucun répit aux
\lemands renforcés de troupes austro-hongroi-
gs: pour leur coup d'essai sur notre front, elles
ot laissé de nombreuses plumes & Si-Mihiel.
I, seule initiative dont ils soieént encore capa-
blos est de parler de paix. Clest 1'Autriche qui
, mis de notiveau en avant le principe d'une
onversation entre belligérants ; une fois de
jus elle s'est attirée de cinglantes réponses du
wésident Wilson ef de notre président du Con-
o1, M. Clemenceau. On frouvera plus loin les
istails circonstancigs de cette nouvelle mangeu-
10.
Au lendemain du diseours de Guillaume II
x ouvriers de Krupp, & Essen, véritable ho-
nilie, cette tentative revet une importance par-
bioulicre. Elle est la preuve qu'il y a quelque
nose de changé chez les Centraux et qu'ils
entent la déeision leur échapper de plus en
plus. Leur retour inopiné a la théorie de Kuhl-
nann est significatif. Ils ont raison de ne plus
poire & la paix par le succes de leurs armes
s auront la seule paix que leur apportera la
victoire des troupes des Alliés.

Petit & petit s'effondre le gouvernement des
Soviets, toutefois la réaction n’est pas complete
t les maximalistes sont encore puissants dans
ertains eentres. Suivant une dépeche d’Ams-
lerdam, le  gouvernement de lenine auraif
mitté Moseou, et le régime bolcheviste serait
emplacé par un parti constitutionnel monar-
chique cqui compte déja un nombre imporfant
('adhérents, Ces nouvelles sont encore sans con-
firmation officielle.

La-situation des commissaires du peuple est
les plus précaires ; et Lénine, selon la Pravda,
he voit le salut gue dans l'alliance allemande.
La confirmation des bolcheviks agents de Ber-
lin est actuellement établie par une série de
documents échangés entre le gouvernement alle-
mand et le gouvernement masximaliste, ainsi
quentre les chefs des Soviets eux-memes, ef
dorit la publication vient d'étre décidee par le
Cemité d'Information publique de Washington.

Ces documents établissent : 1° Que Lénine et
Trolsky et leurs adeptes sont les agents de I'Al-
lemagne ; 29 que la. révolution bolcheviste fuf
organisée par le grand état-major allemand ef
par d'autres institutions financiéres allemandes;

financée par la banque impériale allemande et

& qu'a Brest-Litovsk, le peuple russe fuf trahi

par les agents allemands Lénine et Trotsky,
yuun chef choisi par les Allemands fut chargé
de défendre Pefrograd confre les Allemands,
que le gouvernement bolchevik avait des con-
seillers militaires aliemands, qu'il consentit a
6 que les officiers boches fissent de espion-
contre les ambassadeurs alliés ; 4° que le
rnement bolehevils actuel n'est pas russe,
1ale allemand, agissant seulement dans l'inté-
et de I'Allemagne contre le peuple russe; 5° que
les holcheviks trahirent les classes ouvriéres
(wils prétendaient représenter. _
La guatridme conférence interalliée s'est réu-
e le 17 septembre, & Londres, au Central Hall
de Westminster, pour formuler un programme

Sur ig.s buts dé guerre et les problémes de paix.
M. Gompers, président de la Confédération du
Travail américaine, y a présenté un mémoran-
dum des plus intéressants.

La crise de chancellerie en Allemagne sem-
ble inévitable. Il ressort de la lecture de la
presse allemande que les séances de la commis-
sion principale du Reichstag, qui est sur le point
de se réunir, seront des plus orageuses et que
le départ de Hertling en sera la conséquences

LES EVENEMENTS DEuiﬁ GUERRE

Trois belles victoires sont venues couronner cetie
semaine les efforts des troupes alliées, La premidre
sur le saillant de Saint-Mihiel, puis en Orient &
Pest de Monastir et enfin sur le champ de bataille
de la Somme, le long de la ligne Hindenbure.

Le premier de ces succés a été remporté p;l),l‘ les
vaillants soldats de Pershing, en liaison avee des
unités francaises. Te communiqué du 12 septembre
;]f_n[u-s E‘Ltppl'enaii, que P'avance atbeignait plus de huit
Kilometres aprés une journée de combats : re
8.000 prisonniers mrn%en.t été (‘i‘écomgi,él.q_ G

Mais des le 13 septembre, nos alliés pouvaient
annoncer que le saillant de Saint-Mihiel était ré-
duit et la petite ville, aprés quatre années de servi-
tude, se trouvait débarrassée de l'envahisseur. La
ligne était jalonnée par les villages d’Habeuville
Thillot. Hattonville, Saint-Benoit, Xammes .'laumy:
Thiaucourt et Vieville, ;

Le bilan condidérable comprenait la libération
de 490 kilometres de territoire, la capture de plus
de (uinze mille prisonniers dont un grand nombre
d’Autrichiens, et de plus de cent canons de tous
calibres, de centaines de mitrailleuses et d'un ma-
tériel important. - ! :

Ce n’était 14 encore qu'un inferméde, Le calme
apparent du front de la Somme prit fin le 18 sep-
tembre. Dans la matinée, sous une pluig torren-
1-10]]9_, les divisions anglaises et francaises se lan-
caient o Tassaut sur un front de 35 kilomatres,
depuis Gouzeaucourt jusqu’a Essigny-le-Grand,

_Cette brillante manouvre a été rélssie avec suc-
cés grdce aux opérations limitées mienées depuis
huit jours dans cette région et gui mous avaient
permis d’occuper Savy et Vermand, I’avance prin-
cipalement importante au centre ot les soldats
anglais avaient pénétré dang l'avant-terrain, de
la, fameuse ligne Hindenburg, avweignait une moyen-
ne de 2 a 4 kilomgtres et méme 7 kilombdtres vers
Bellenglise et Pontruef.

En fin de journée, la nouvelle ligne était jalon-
née par les lisieres ouest de Villers-Guislain et de
Lempire, Ronsoy ouest de Bellenglise, Pontruet
et Fresnoy-le-Petit. Du coté francais, la ligne passe
a l'ouest de la croupe de I’Epine et de Dallon.

Il faut signaler également dans la journée du
16 septembre la prise de Vailly sur I’Aisne, la con-
quéte d'un grand nombre de carriéres du Soisson-
nais, et wune progression importante & Vest du
Moulin de Laffaux, ee qui donne un obServatoire
de premier ordre sur le Chemin-des-Dames.

L'offensive alliée sur le front d'Oypient, commen-
cée le 15, a été conduite par des armees francgaises
el serbes, soutenues par quelques unités yougo-

slaves. Le front de combat qui s'étend dans la pé
gion montagnense de la Dobropolje & 'sstde Monag
tir atteint maintenant 35 kilomeétres et lavamce
plus de 15 en certains points :

Ce beau fait d’armes, tout a I'hompneur du com-
mandement et des soldats qui ont eombatty dans

des montagnes & une altitude trés élevée et dont les
défenses - accumuléas depuis plus de deux années
par les Bulgares, en rendaient Papproche des plus
difficiles. ‘




182 ; L'ECONOMISTE EURQPEE \I

que ceux a venir scient sauvés des al inati
: d 3 D) ;
g abominations
« -XHe7 donc, enfants de la patrie, allez achever
«le_ ulgelc_‘r les peuples des derniéres fureurs de la
f{ll":% immonde. Allez a la victoire sans tache, Toute
a  Franee, toute I'humanité pensant y
1ma NSan
faid L I te est avec
écision réside dans la victoir 3
) on ans oire, et la seule-
ment. (c n ast pas au moment ol Ja’quen'e est a
un. %tzui_n-u,n!t décisif et que la route, encore que
Peﬁll euse, s'annonce belle pour les Al].'iés, que nous
:t; ons n?u‘s laisser entrainer autour d'un tapis vert.
L;;lélllli (.]ef; %'e{]‘sllas et épuisés. La Tassitude, 1'épui-
sement, la faiblesse sont dans le at :
: la 1 ! e camp adverse ;
il.llclrus‘de‘mm. en profiter et ne voir dan% ces trois
nl}:_;.ﬁg,une:% si I'on compte aussi la proposition alle-
.]'f:" dee I(Etliéptuges les puissances retirent leurs trou
265 3 e mourmane, gu'un siar / {
b : I ', signe favorable et
augure du prochain tri 8
e I g triomphe de la belle cause
Georges BOURGAREL.

LA NOTE  AUTRIGCHIENNE

Voici le texte d C i

_ feh: e la communicatic i
gouvernement austro-hongrois ti;rgén}lji%(}fg%ell o
reau de correspondance de Vienne - AT

d‘eh[lg)uesa\ﬁel?%ﬁa?sbﬁf;ﬁ‘{"B’t consciencieux de la situation
e Tes peul‘ﬁleléﬁecllants' ne laisse plus aucun doute
. Al les, «de n’importe quy 5 i
Sh 85! P porte quel coHté qi
;;;ﬁtﬂtfﬁlﬁtcéﬁsﬁpi},; kgldemm_em_ une promphe fin ilqi}ull‘ismﬁg
o Juix >, 1lth:L gré ce désir si naturel et compréhensible
o cbfidii' L pas encore été possible jusquiici de créer
namtuve I .quIJ:S Préalables nécessaires qui spient d
I de paillrﬁgtll;llfca{ll?i fsllfl'i=,0rts de raix de la 1'Eu1'isuﬁén§
_" R 10@8T: K=l " : 5
T AL elligérants de se rencontrer dans
Fall ol T, i @
]_n{ﬁgsnl%}i el)ls 1—_e(s ])lu‘s efficaces doivent donc étre exa.
o ‘Ug pal\_gui;gi%acgfm- aux facteurs responsbhles‘dé
s ke n (e rechercher les Possibilités,

Echec des propositions de 1916

La premiere dé i
La pre démarche entreprise par I’ i ]
e Peilere Oeina: en se par I'Autri
;;llli,l_l%tl‘.lflr ord avee ses allies, le 12 (}e‘cemI)rsEI]gIIJt?LPJIgn;
Lang A pafx, ne la conduisit pas au but espérs, 2
% Simgﬁ_(;;ls:]po(:n’ c(;l'n. se frouvaient aSﬁl]l‘-l;Tﬂ)e]'i':L dans
guerrier des .'10?'@. €épogue. Pour maintenir l'esprit
r?ouvm-nenlénl}'-e}w‘?h qui diminuait constamment, les
£Y L Sp‘,'(n%;dnll_%‘fi n\-“d]mmi supprimeé, par leg movens
5 plus séveres, méme la discussion de te idée da
i ; 'es, scusslon de toute idée
}l(p}{-\@ EJEtLEalllT: ‘?—,{»fifiﬁ, ffu%ﬁl ]1}(?1‘1’&1[1 pour une ontrent]-ehyfafr-]ie
R i 5 convenablement préparé {ransition
I[f‘f:'."f.,fﬂl'e -clq lagitation de gﬂ{‘]’l‘]rz ‘Jln( 11'11];'] \i_lalrlmtun‘)
.~Lﬁjhéﬁr g11e U-OJ]CI%}I—IHUI] mandquait i il o
serait cepen<dant erroné (e croir
gz ; ks TOIre  gu 8 Aamarc
(.!‘,_rlnl_!.\ que nous ayons faite alors fut 51 'P'é](‘i (mmd”'hp
i i entierement sans
Mais ses fruits consi ]
_ Mais sec onsistent en ce phe 61 i
el o ! : 0 2 pnenomene qui n'es
B e que la apestion ae parx 1'a pas alspam
lepuis lors de Tordre du jour eb aussi que les i
sions per 7 lour et aussi que les discus-
douﬁ,\}:?lﬁncl}_l es qui se continuérent (,FP\';ITH '10%11‘('111"‘;“1&
A dﬁ__rqul;rv‘l; !,;-111;11(:1.[(2 Sont en meéme temps la v m-’:]
Tm;_m}r e.l;‘u]rng-_; platdt grandes qui sér,ar::n‘t ‘:lmp(;‘eme
zloi'{q 'l'?“e-h pulssances en guerre dans leurs t"bl%g o
phé{.eLgnﬁgun_c:u’l_wljs de paix. Néanmoins, une '111':1Ep>_
}Jl‘(i 4 E!LV creee qui n’exclut plus lg discus i e
SRR L scussion des

Pas de paix par la Victoire

f";“"‘fjil}] ;]1) ?}i)ii;'x-lisr]])ex exageéré, on peut assurément con
Jl"s"‘lt)l‘ls‘{]ml’)‘*hb ceci des déclarations des homimes d*Eiat
IE RO i’]t"("vat'lu‘e ce deésir’ d’arriver a une ehtente )
si\mment '}!0 er la guerre par la force des armné'e\'éh?
AL Fh!l;[{lm-(-’n‘\(:'e ‘aussi a péndétrer graduellement
) m‘. "'111‘-{\” a‘lLJ‘i En 'Tal:lr quelques exceptions dagita
i g aveugles y 1o a it ¢ ¢ sy
o 1 s que I'on ne doit cependant ras
I.e rouverne -' i
rm_:l]_}l%rul,[lt11,‘11{(.1;1{__-%.-_;mmrs)-licamri'ms'. Se rend compte
g “]h\.‘; 3 -(‘LJFlll[IlHI(II\g profondes qui ont éié ('-|||=;(-3<:°;
la .L‘uﬁ.'}.!-o lnl'“" !‘f"“!“!‘—’q par les effets -rhi\':lsl-nlr“!ll‘; de
cll-aﬂwnlmfi‘ 1“1’ sera pas possible de répablir U'ordre
celant du monde dun seu] coup, Le vh"miu' KINL
T K ] 1

Aes peuples séparés par i i
‘eslldifﬁlcile etppélg'?ljll)gl A 18 e el menss
cei\tga\rrlc?i]gull's’ !41_ ‘ESI‘ (lg notre devoir de marchep g,
Celte 7o | a vole des négociations, et s'il existe oy
et (el Sr 'SEI_IJBSPOI}.E;?ID]&S qui veulent vaincre mjlij,|
wea néa? lversaire ei lul imposer la volonté dy l\ il
gueur, I (}.tnlc;ngs il ne peut y avoir plus Icm;,m-.mp.”"
atteimq nef-"c’t u , €1 ])%‘ésumkznl. meéme qu’il puisge i
atteint, ecessiterait d’abord une nouvelle | o
glante et de longue durée. Crmll
]1I?‘{(tlll"§.l. n:.]enledune‘ _paix victorieuse postérieure e
meitta plus de réparer les conséquences dung
L‘s Ei[ilt'" Llo“;_..u[um}_ues qui seront ~fatales ]JUII]"{
pourrﬁiib e lle_‘? Lieuw!ﬂes d’Europe. Seule. une paiy g
DTt dlt‘-’iglllulljl ier d'une maniere juste les f:mw'rLlL
3 rgentes des adversaires serait la YT
réEDpal-_t01zs les peuples. o
5o Taien oo Hnsiess Ao Torvnt e bvatte o
austro-hongrois offfe une Ilouv'tﬁlé\éugeggé)&léi?‘l['Ln v

PYr
d1gr

ennemies.

PODUIAIION 0o Tohs, 1es Bibie ais aoiRaay Casses (o)
1":1 guerre, un I‘{Lljpl‘UClIEIn-eI?t lnﬁgglil‘[tg%?g-ﬁ?élsfit‘[M-p %
[{)[ltgll‘le(]\"liils‘(is' pg_rg-y:_ume!lles_ aussi bien qu'une ‘la[alﬁuk?
DIeEe P ,l.b L(_Jll‘(,.]h(LlitVG qui est générale, semblent d"L:
alu gouvernement aunstro-hongrois une c a
i;h:L_ll.i!l}t‘t‘ que sa nouvelle démarche dans J\'intw ‘\-In
la pﬁn\ _qui tient egalement compte des P\'ln"tl';»L'J]I ‘
114;.;(-.95 dans ,ce domaine, pourrait offrir 'Ll—li‘] i
present des possibilités de succés N g

Discus_sion confidentielle en pays neutre

Le gouvernement austro-honorois i 5
ey runswfg Lll)Uﬁa‘Ll‘L: l]'longllm:,_ a done résolu
voie quil -considar eligerants amis et ennemis ug
{l_lmm;m‘()]_ considere praticable et de leur prop
\'uéf ‘ ..r”u_nuu_u_n‘temem,.dﬂlrs un iibre échange g
vues, i les conditions préalables qui” font n;wﬁ-w‘h--
e prompte “inauguration des ! negociations de pils
L.ozgune pouvant étre fructueuses, existent. e
aﬁl‘o:ﬁ%?hn‘nslle gouvernenent austro-hongrois a invité
; ljourc il les gouvernements de tous les Etats hel
i15,c ants a une discussion confidentielle et qui ne :
‘ll}LtIiT pas, dans un lieu situé en pays neutre, el

a (,__1;.!-.-,:_‘ une note concue dans Ge sens. R
u.li.\rrlf\_‘g_l(,nla! che a eté portée a la connaissance du
Saint-Siege, dans une note spéciale, et il y esi
appel a lintérét du Pape pour la paix ; k
De plus, les gouvernements des Etats meutres o
éte _.e;,',l‘nl(a-ment mis au courant de la (Ic}fn;m‘i'n" ‘
“!A_J)L_()rl{fﬂ‘ﬂ!ll-“(:f etroit accord qui existe entre les que
fre puissances alliges nous autorise & supposer quel
:uh:-.\, de I'"Autriche-Hongrie, auxquels la pl‘opd ti
adressée de la méme manibre partagent les vues dé
loppées dans la note T T
M%‘_off}-e .(18’1)8.1‘}{ que les puissances de la

Alliance adresserenl a leurs adversaires le

bre 1916, et aux idées conciliatrices et

de laguelle elles n'ont jamais renonceé, comnstitue, bien
qn_elle_ ait été mejetée, une étape 'Einirm-tnnifuhuh
U}‘-‘”‘?I_Tl‘- de cefte guerre. Au confraste des el
premieres années et demie de guerre, la '(1119%%-&@1‘.':
paix s'est, de ce moment; dressée an contact de I
fZ:(JLI'lTl‘O\'ﬂFSB europeenne et, de ce fait, au cenfre de
controverse mondiale, e depuis, elle i'a1/|}:-r‘11|wim
dQl‘nl.m:f-‘ dans une mesure toujours gcrandiss:

Tour & tour, presque fous les Etats belligér
sont, a de mulfiples reprises, uxpl'i}iu’s sur la ques
de la paix, ses conditions ei ses conditions préalabl

-La _1‘Lg‘n-e' de déveloprement de ces discussions n'
L'ZJrl_JLEiUI:b ¢té uniforme et ferme. Le point de v
(l(i}l_lelll.?tl a changé sous l'influence de la situation mk
ilf,ﬁlée ct }i)O-lllel’(]‘UHel et, ];us:qu’ir:i, du moins, il n'a pas
uli.‘li.s?lﬁli un résulfat général tangible et pratiquement

L’abandon des buts extrémes

Il est vrai due, indén .
L vrai que, indépendamment de toutes ces osci
ations g S Ces 050l
i‘il(l.{o"“h]‘ )c‘nn Pel_lt _dn»,? que la distance entre les concep-
Gl T deux parties a, sur Iensemble, quelque pel
Jiminue, que malgre une incontesiable persistanc: e
\“dij\-rr.l,..,l,.’lh(k‘s certaines ef jusguici non aplanies, I'abal-
: ”‘l_J‘Rr}Itlgl d'un grand nombre des plus extrémes bils
:\l?i]-:'||11£“-?[|q":]Eil‘lw.f.‘.’ es] }’Iﬁti)le ot quun certain ;“_M“il
sUe . aUux principes générany fondamentanx S it
mondiale, e manifeste. . ndamentaux de pi
Dans les deux camps g ‘
servar d £y )&, on  peut Incontestahlement
ohserver dans de larges masses de la ])(:}11.11:1‘11'1”‘ e

eondnif & da restauration des relations pacifiques entre

volonté crolgsante de paix et d'entente,

signifiaient rien

d'amener une discussion directe enire les pui 'mq
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En outre, la comparaison enire la réception faite
par les adversaires & la proposition de paix d'uie puis-
sance de la Quadruple< Alliance et les déclarations
subséquentes des homimes d’'Elat responsables des pays
de IEntente. ainsi que les déclarations des person-
nalités non pesponsapies, mais non sans influence, con
firme cette impression,

Tandis que, par exemple, la réponse des Alliés au
président  Wilson exposail des exigences qui ne

de moins quun démembrement de
Autriche-Hongrie, une diminution ef une transfor.
mation intérieare profonde de I'Empire allemand et
ranéantissement de la Turquie européenne, ces exi-
oences, dont la realisation était fondée sur la supposl-
tion d'une victoire écrasante, furent modifiées par la
suite, dans de nombreuses déclarations officielles ema-
nant des pays-de 1'Fntente, ou en partie abandonnées.

C'est aipsi que lannée derniere, M. Baltour déclara
nettement au Parvlement anglais que EAutriche-Hongrie
devait resoudre elle-méme ses probleémes interieurs et
quon ne saurait, par des influénces étrangeres, mMpo-
ser a TAllemagne une autre Constitution.

Puis M. loyd George annonca, atl commencement de
cotte année, que les Alliés ne se bauvtaient pas pour
démembrer PAutriche-Hongrie, ni pour dépouiller I'Em-
pire ottoman de ses provinces de matiopalité turque,
ni enfin pour-réformer PAllemagne a lintérieur, Ajou-
tons encore ce fait symptomatique que M. Balfour, en
décembre 1917, repoussa catégoriquement la_suspicion
que la nation anglaise se sérait engagée o Creer un
Iitat indépendant comprenant les territoires de I'Alle-
magne situés sur la rive gauche du Rhin.

Quant aux déclarations des puissances centrales,
elles ne laissent aucun doute que ces Ftats ne luttent
que pour défendre lintégrité et la seécurité de leurs
territoires.

Bien plus, & I'égard des buts de guerre concrets, un
certain rapprochement s'est manifesté relatif aux prin-
cipes qul serviraiany de base pour établir un nonvel
ordre de chose en Ecrope ef dans 1& monde entier.

A cet-égard, le président Wilson a formulé, dans ses
discours du 12 février et du 4 juiliet, des principes
contre lesquels les Alliés ne se sont pas prononces et
dont application, dans une large mesuré, ne rencon-
irera guere d'objection de la part des puissances de
la, Quadruple Alliance, pourvu que cette application soif
universelle et conciliable avec les intéréts yvitaux des
Etals intéresses,

Toutefois, il ne suffirait pas de tomber d'aceord sur
_des principes généranx, [1 s'acirait, en plus de les in-
terpréter d'accord eu de les appliquer a différentes
(uestions conecretas de cuerre et de paix. :

Mais par quel moyen et de quelle maniere pourrait-
on préparer et finalement obtenir un pareil com
promis ? ;

Pout-on  sérieusement atteindre & ce but en conti-
nuant & suivre la méthode employée j usqu'ici pour dis-
cuter le probleme de la paix ? Nous n’avons pas ie
courage de répondre affirmativement i cette question.
La discussion telle quelle a été pratiquce jusqu’a pre-
seril dlune fribune &4 une aufre par les hommes d’Eiat
des différents pays n'était, au fond, quune série de
monologues. Elle n’était surtout pas menée de facon
suivie, Les différents discours ne slajustaient pas lun a
Pautre et les arguments développés par les orateurs des
denx camps opposés vestaient sans réplique.

Cos déclarations publiques et le terrain on elles
furent: formulées rendaient impossible tout: “rogres
fructueunx, En géngral, dans de pareiiles déclarations,
on use dun genre d’éloquence retentissant qui veut
agir de loin sur les masses Quwon le veuille ou nom,
on agrandit: ainsi la distance entre des vues OPPO-
sées. Des malentendus difficiles o dissiper sureissent.
Un échange d’idées simple, loyal se trouve entrave, a
peine amorcé, et avant méme gue l'adversaire ait pu
v répondre officiellement.

Toute déclaration' d’homme d@'Etat an pouvoir est
discutée passionnément et avec exagération par de:

personnes nomn responsables, et les homimes d’Etat, eux
aussi, sont retenus par la crainte dexercer une influen-
co defavorable sur Popinion publique dans leur pays
of de comprometire par la les chances de guerre, ainsi
que par la crainte de dévoiler trop tot leurs veéritahles
intentions. Voila pourquoi ils se servent de phragses
retenticssantes ef s'obstinent & maintenir des points de
vile extrémes.
Un compromis

=i J'on voulait donc rechercher une base de compro-
mig propre a finir la guerre dont la prelongation ne

rope de cette catasirophe, on devrait en fout cas avoir

recours 4 une autre methode permeitant une conver-

sation snivie et directe entre les représentants des gou.

vernements et uniquement entre eux.

Pareil échange d'idées s'élendrait tout autant sur les

vues .contraires des différents Etats helligérants que

sur les principes généraux servant de basée & la paix

aimsi que sur les rapports & établir entre les Etats. Il

pourrait toug cabord amener une entente sur ces prin-

cipes.

I accord sur les principes fondamentaux une fois

obteniy, il faudrait tacher, au cours des pourpariers, de

les -appliquer de maniere concrete aux differentes

questions - de paix el amener une salution.

Nous aimons & espérer quaucun des belligérants n'é

leyera. d’objection contre ur tel échange e'idees.

Les operations militaires me seraient pas interronis

pues. La conversation n’iraif pas plus loin gue me le

jugeraient utile ceux qui y prendraient part. Aucun
inconvenient ne pourralt en resulter pour les parties
intéressees. Loin de devoir lui nuire, cet échange de
vues nesaurait quatre favorable a la cause de la naix.
Ce qui ne réussirait pas du premier coup pourrait etre
pssayé A nouvean. On aurail du moins contribué &
sucider le probleme. Que de malentendus invéiérés ne
pourtait-on pas dissiper ? Que de nouvelles concep-
{tons ne se fraieraient pas leur chemin ? <

{65 sentiments humanitaires, si longtemps refoulés,
jaillivont des coeurs, créant une atmosphere plus chau-
de qui, en sauvegardant iout ce qui est essentiel, fera
disparaitre bien des divergences de vues apparaissant
importantes a I'heure actuebie.

Salon notre convicticn, tous les belligérants doivent
4 THumanité d'examiner en connmun s'il ne serdit pas
possible, aprés tant d’années d'une lutte qui, malgre
{ous les sacrifices, est restée indécise et dont touf le
cours apparait imposer un compromis, de metire us
terme a cette terrible guerre. . i :

Le gouvernement impérial et royal vient donc pro-
poser aux belligérants la Téunion en pays neutre, apres
accord sur la date et-Tendroit, des délégués pour enta-
mer des conversations ayant un caractere confidentiel
et mon obligatoires sur les principes fondamentaux
d'une paix a conclure. Ces délégués auraient pour man-
dat de se communiguer réciproguement les vues de
leurs gouy@nements quang aux- principes susdits et de
sa renseigner mutuellement avec toute libertéd et fran-
chise sur tous-les faits qui demanderaient & etre pre-

cises,

Le Quatrieme ‘Emprunt
de la Défense Nationale

M. Klotz, ministre des Finances, a déposé le
17 septembre. sur le hureau de la Chambre- des
députes, le projet: de loi tendant & autoriser I'émis-
sion d'un ~uatrigme Emprunt national en rentes
perpétuelles 4 %-: 7

Lexpase des motifs ¢ui accompagne ce projet
explique en ces fermes le but de llopération envi-
sagee :

L.e succes meéme (ue ne cesse de rencontrer I'émis-
sion des valeurs du Trésor, et qui. apres plus de
quatre ans de auerre, atteste la confiance de I'épar-
gne dans le-crédit de la France. nous fait un devoir
Je consolider une partie de notre dette flottante
en: méme temps que d'offrir au public l'occasion
d’apporter & la défense nationale une contribution
nouvelle. :

L’emprunt que nous vous demandons d'autoriser
nous parait, comme le précédent, devoir étre réalisé
en rentes perpétuelles. ef nous vous proposons de
recourir cette fois encore au type 4 9 qui a réuni
des son apparition une clientéle nombreuse, et qui
4 constamment bénéficié depuis prés d'un an d'un
marché de plus en plus lange et animé.

Les avantages oue comporte cette rente ont été
vite compris ef appréciés ; sans nous exposer 3 une
tension générale du loyer de largent que n’efit
pas manqué d'entrainer T'adoption d'un taux nomi-
nal supérieur et sans exiger, comme cette der-
nitre combinaison, Uinscription d'une annuité bud-
gétaire plus lourde,” un prix suffisamment éloigng

serall plus désormais (quun suicide, et sauver VEN
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du pair ouvre au souscripteur des perspectives de
hausse qui constituent pour lui le plus vif attrait.

Les cours cotés & la Bourse ont d’ailleurs apporté
une premiere satisfaction tangible aux porteurs de
4 9%. et ceux-ci demeurent d’autant plus attachés
o leur titre qu’ils se sentent plus directement asso-
ciés a toutes les espérances que l'on peut légiti-
mement fonder sur la prochaine ascension de la
fortune publique. De méme que les rentes créées
en 1917. celles dont nous vous Proposons I'émission
seront exemptes de tous impéts sur le coupon; et
inconyertibles avant vingt-cing ans ; aux chances
de plus-value sur le capital s'ajoute ainsi le main-
tien assuré du revenu pendant une longue période.

Par suite du long délai qui g'est écoulé depuis la
derniére opération d’emprunt, des disponibilités
considérables se sont accumulées dans le pays. Ce
nous est un motif de ne pas nous en tenir pour
cette fois & la formule d'un emprunt limité dont Je
but était précisément d’éviter I’épuisement momen-
tané que risquerait d’amener dans les ressources
nationales la politique d’emprunts plus fréquents
que mous envisagions, et dont les. circonstances in-
térieures ont retardé la pleine exécution.

Les bons et obligations de la Défense nationale
seront, conformément aux dispositions en vigueur,
admis  en libération des souscriptions, et mnous
avons cru équitable datiribuer une légére prime
aux porteurs qui, en convertissant ces valeurs en
rentes perpétuelles, donnent au Trésor wune se-
conde marque de fidélité, :

Nous mnous proposons d’admettre, en ,outre, les

bons du Trésor qui, délaissés pendant ces derniéres
années, ont retrouvé depuis quelques mois une fa-
veur trés justifiée, et les coupons des emprunts 4 et
D %, échéant le 16 novembre ot 16 décembre 1918,
dont Ia reprise facilitera la participation des petits
rentiers & I'opération projetée.
_Enfin nous estimons qu’il est équitable et con-
forme aux inféréts du Trésor de permetire aux
Francais, possédant des titres émis ou garantis
par DPEtat russe, de constituer leur souseription,
a concurrence de moitié au maximum, par la re-
mise des  arrérages de leurs titres, échus ou 3
échoir au cours de I’année 1918, 11 s’agit 1a d’un
public extrémement nombreux qui, dans ses place-
ments antérieurs, a manifestement donné 1a, preuve
qu’il n’était pas indifférent aux suggestions de 1'in-
‘térét national, et qui, nous en avons T'assurance,
sera: heureux de répondre 3 la mesure prise par
I'Etat, en dépassant largement 1'effort minimum
qui lui est demandsg,

Afin qu’effectuée dans’ ces conditions, 1a reprise
des- coupons russes ne puisse donner lien a la
moindre spéculation, nous avons préeva que lachat
de ces coupons au-dessous de leur valeur nomi-
nale serait sanctionné par des amendes, sans pré-
judice de 'annulation du contrat,

Les porteurs de la nouvelle rente jouiront, bhien
enfendu, comme ceux des emprunts antérieurs de
la Défense nationale, du droit de & libérer, par le
versement de leurs titres, de la contribhution excep-
tionnelle sur les hénéfices de guerre. Il nous a
semblé opportun de prévoir que ces versements se-
raient désormais décomptés au cours de la Bourse,
Sans que ce cours puisse étre inférieur au taux
d’émission, augmenté des intéréts courus dans le
trimestre. Nous évitergns ainsi que, dans le cas
d'une hausse du titre, le redevahle woit incité 3
s'en défaire, an détriment du marché des fonds
publics dont la honne tenue importe si essentielle-
ment au succes de nos opérations de'crédit,

Le méme souci nous a conduits a étendre aux
rentes dont 1'émission est projetée la faculté de
rachat en Bourse prévue par l'article 6 de la loi du
26 octobre 1917, Malgré cette extension, il ne nous
semble pas nécessaire de solliciter un accroisse-
ment de la dotation du fonds spécial ; nous nous
réservons de solliciter, 1e cas échéant, les crédits

dont le besoin se ferait sentir. Par contre, il con-
venait évidemment de disposer, comme on I'a fait
pour les deux emprunts 5 9/ émis en 1915 et en
1916. que les rentes 4 94 émises tant en 1917 qu'en
1918 pourraient étre rachetées jusqu’an méme cours
maximum qui serait déterminé par le taux d'émis.
sion des plus récentes.

Tel est le projet que mous avons I’honneur de
soumeftre a vos délibérations.

Le public francais, qui a répondu avec tant d'em-
pressement & tous les .appels adressés au nom de

- la. défense nationale, tiendra, nous n’en doutons

pas, & donner, au moment on s’annonce la récom-
pense prochaine de nos efforts, une preuve nou-
velle de son inébranlable résolution et un témoi-
gnage éclatant de sa foi dans les destinées du pays.
L’arriere tiendra 3 étre digne du front.

PROJET DE LOI

Article 1¢*. — Le ministre des Finances est auto-
risé & eémetire, au mieux des intéréts ‘du Trésor,
des rentes perpétuelles 4 9 et les inscrire au grand-
livre de la Dette publique.

Ces rentes jouissent des priviléges et immunités
attachés aux rentes perpétuelles émises en vertu
des lois du 16 novembre 1915, du 15 septembre 1916
et du 26 ocrobre 1917.

Elles sont exemptes d'impots.

A partir du 1 janvier 1944, elles pourront étre
remboursées en totalité ou par séries.

Art, 2. — Te taux d’émission, la date ou la pé-
riode de mise en souscription. les époques de ver-
sements, les époques de payement des arrérages,
les conditions dans lesquelles seront admises & la
souscription les valeurs énumérées a Darticle 3
ci-apres, et généralement toutes autres conditions
de I'emprunt, seront fixés par décret.

Arti. 3. — Sont admis en libération des souscrip-
tions :

1° Les bons de la Défense nationale, les obhliga-
tions de la Défense nationale et les tifres de rentes
3 1/2°9% 'amortissables. conformément aux lois et
décrets en vigueur. La valeur de reprise des bons
et obligations de la Défense nationale souscrits
antérieurement au 15 septembre 1918 sera augmen-
tée de 0.50 o/ pour les obligations et pour les hons
4 6 mois et 1 an ; de (.25 9 pour les bons & 1 mois
et 3 mois ;

2° Les bhons du Trésor ;

3°  Les arrérages des cmprunts de la défense
nationale’ a échoir les 16 novembre et 16 décembre
1918 ; ; .

4° A concurrence de la moitié au maximum du
montant total de chaque souscription, les arré-
rages des” emprunts émis ou garantis par 1'Etfat
russe échus ou a échoir pendant Iannéde 1918 e
afférents a Ges titres se négociant 4 Paris et pos-
sédés en France par des Francais.

Art. 4. — A partir de la promulgation du décrot
prévu a Plarticle 2 ci-dessus, et jusqu'a la cloture
des opérations de souscription. il sera interilit
d’acheter, a un prix inférieur a celui qui sera fixé
par ledit décret, les coupons des emprunts émis
ou garantis par I'Etat russe, visés sous le n° /
de Particle 8.

L’annulation de toute vente qui aurait été con
clue dans ces conditions pourra étre poursuivie ef
le prix répété nonobstant toute convention con-
traire,

En outre, I'acheteur sera passible d’une amende -

qui sera égale 4 la valeur de reprise desdits arré-
rages, telle qu'elle aura 6té fixée par le décroet
prévu. a Particle 2, sans que, pour chaque opéra-
tion d’achat, ’amende puisse &tre inférieure 2
50 francs en prineipal.

Les infractions aux dispositions du présent ar-
ticle seront constatées et poursuivies, les amen-
des liquidées et recouvrées comme en matiere de
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contravention aux lois sur le timbre, Les agents
de l'enregistrement pourront utiliser pour la cons-
tatation des contraventions tous les droits de com-
munication aui leur sont conférés par les lois en
vigueur.. Tout refus de communication Sera cons-
taté par proces-verbal et puni des amendes édictées
par ces lois.

Art. 5. — Seront exemptés du droit de timbre Spé-
cial des quittances établi par les-articles 18 de la
loi du 25 aott 1871 et 28 de la loi du 15 juillet 1914,
ainsi que la taxe sur les payements instituée par
la loi du 31 décembre 1917, les quittances, recus
ou décharges de sommes ou de titres exclusivement
relatifs —aux - opérations d’émission de I’emprunt
autorisé par la présente loi.

Art, 6. — Les remises allouées aux comptables
qui participeront  aux opérations dudit emprunt
resteront en dehors des limitationg fixées par les
lois et reglements en vigueur.

Art, 7. — Les titres de rente 3 émettre en vertu
de la présente loi, ainsi que les-titres de rente émis
en vertu des lois des 16 novembre 1915, 15 septem-
bre 1916 et 26 octobre 1917, seront acceptés en paye-
ment de la. contribution extraordinaire sur les hé-
néfices” de guerre instituée par la loi du 1°r juil-
let 1916. :

Ces  titres seront décomptés suivant le cours

.moyen officiellement coté: & la Bourse de Paris Ia

veille du jour ou ils seront présentés en payement,
sans {ue ce cours puisse étre inférieur & 87,50 9
pour les-rentes'5 94, et, pour les rentes 4 9, au
taux d'émission fixe par décret,

L.es rentes correspondant aux titres remis en
payement seront annulées au grand-livre e la
Dette publique, ; .

La valeur de reprise des titres sera imputée en
dépense sur un crédit qui sera ouvert au ministre
des Finances.

Un décret fixera les conditions d’application du
présent article et notamment le mode de calcul des
intéréts en cours. ;

Art. 8. — En aucun cas, les.rentes 4 9 émises en
vertu tant de la présente loi que de celle du 26 oc-
tobre 1917 ne pourront étre achetées aun moyen du
fonds gpécial créé par l'article 5 de ladite loi 4 un
Prix supérieur au taux d’émission fixé par le décret
visé a l'article 2, ce taux ¢tant augmenté des inté-
réts courus dans le trimestre, ‘
Art. 9. — Le ministre des Finances rendra compte
des opérations autorisées par la présente loi au
moyen d'un rapport adressé au président de la
République et distribué au Sénat et & la Chambhre
des Li(.!pll'LUS y £
Un état deétaillé des dépenses d’émission sera pu- -
bli¢ au Jowrnal officiel le-31 décembre 1919 au plus
tard, Ces dépenses seront prélevées sur le produit de
l'emprunt et ne pourront excéder 5 pour 1.000 de
ce produit.

%k
* o

Durgence le Parlement a discuté, le 19 septem-
bre, Je projet de lpi sur l'emprunt. Il a été, im-
médiatement et sans modificafion, adopté par les
deux Assemblées : & la Chambre, malgré de nom-
breax amendements qui ont été repoussés, par
2 voix conte 6, et au Sénat i l'unanimité des
votants,

Le texte de la loi a été publié au Journal officiel
du 20 septembre.

Le Cout de la Vie en France

Deux projets de loi — le premier concernant « la
recherche et la constatation des infractions en ma-
titre de ravitaillement », et le second comportant
«des mesures destinées & permefire de faire face aux
difficuliés ¢o I'wlimentation de la population civile

en viande » — déposés par M. Victor Boret, nous
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prouvent que notre ministre de 1'Agriculture et du
Ravitaillement s’occupe activement d’atténuer au-
tant qu’il est possible, la crise de production que
nous fraversons, et aussi s’ingénie & renforcer les
moyens d'action’ des agents du contrale -du ravi-
taitlement,

Ce ne sera pas un mal si ces nouveaux «'missi
dominici » de la police économique, qui viennent
d’éfre envoyés récemment dans les départemsnts
avec des pouvoirs renforcés et des sanctions effi-
caces, arrivent a démasquer les intermédiaires et
contribuent a établir. sur des bases en rapport avec
les circonstances présentes, le prix des produits in-
dispensables & l'alimentation nationale.

Le coat de la vie a augmenté dans des propor-
tions & peine concevables. A cet ézard il est intéres-
sant de signaler une enquéte faite auprés des mai-
res par-la « Statistique générale de la Framce », en
vue de recueillir des données sur le prix de détail de
certaines denrées de premieére nécessité dans les
villes francaises de plus de 10.000 habitants.

Les prix qui ont été communigués se rapportent
& une trentaine de denrées de consommation cou-
rante concernant la nourriture, l'éclairage et le
chanffage et sont ceux pratiqués sur les marchés
publics au détail pour les qualités moyennes.

Ces chiffres fournissent des éléments de compa-
raison quelque peu incomplets, par suite des inévi-
tables divergences d'interprétation, Les dentées, ce-
pendant, ont été désignées d’une maniére aussi pré-
cise que possible, de fagon qu’a une méme désigna-
tion ne corresponde pas une trop grande variété de
qualités. Néanmoins il faut tenir compte des dif-
ficultés qui résultent de la variabilité des prix sui-
vant les quartiers d’'une méme ville.

De plus, des nombres indices ont été caleculés d'a-
pres les prix des treize denrées principales, cha-
cune d’elles étant affectée d’un poids déterminé de
maniére i tenir compfe de son importance relative
dans la- consommation journaliére,

Dans la détermination de ces poids, on a pris
pour base les quantités annuellement .onsommeées
par une famille ouvriere de quatre personnes et
voici comment g'établissent lesdites quantités :

700 kilogs.
U s
20 —
20 -
20 douz.
310 litres.
20 kilogs.

Pommes de terre - 230 kilogs.
Haricote i 300 =
SUETE e e O 2o
Iuile comestible 10 —
Pétrole © 30 litres.
Alcool & brhler. 10 - —

Les  prix unitaires fournis par les différentes
villes ont été appliqués aux articles respectifs et on
a fait la somme des produits partiels. Enfin, pour
permeftre une wvue densemble, on a calculé la
moyenne des indices pour la TFrance entigre et
pour des groupes de villes comprises dans les ré-
gions du Nord, de I'Est, du Sud-Est, du Midi et de
I’Ouest. ;

Le tableau ci-dessous donne les valeurs obtenues
pour le premier (trimestre de 1918 comparées avec
celles des années précédentes :

Indices caractérisant les variations de prix
: de 13 denrées par région
France Sd-
entiére Nord Est ~ Est Midi Ouest

Lertmim 1918, S0 1.014011,059 1,002 1.003 1.015 « 993
Ter i 3 1.020 1043 ' 939 1,036 1.033 98
3 — 1914..... 1.004 1.089 988 1.018 . 988 . 4942
Ler 1915 1.106 1.160. 1.106° 1.115 1.090 " 1.066
9o [0 1279 1.205 1.231 1.261 1.197
e 916 1.336° 1.415 1.976 1:827° 1.388 1.970
e 1.450 1.811 1.394 1.403’ 1.308.
30 __ 1.461 1.379 1.436 1.456' 1.363
fe 916..... 1.466 1.584 1.487 1.465 1 94 1.406
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France Sud- e :
entibtre Nord Rst  Est  Midi Ouest

41,579 1.457
Jigl: 1,582 1.680
J936° 1.861 1.699
104 2.001  1:888
934 2.160 1.973

1.567 1.641 1.497 1
1.717 1.870 1.685 1
1
2
2

.
.

1.8%5 1.944 1.765
oot CUUS2.008 2,088 1920
B 2,120 2.181 2.011

La comparaison ainsi établie comporte évidem-
ment les mémes réserves que 'cel}e des prix uni-
taires, puisque les indices en découlent, B

Sous le bénéfice de cette observation, il ressort
que l'indice moyen de la France entiére pour le
froisigme trimestre de 1914, c“est;u_udu-e au début
de la guerre, 6tait légérement inférieur aux prece:
dents. Par rapport & 1914, I'indice du _premier tri-
mestre 1917, indique une hausse de b5 9 et ce_lm
du premier trimesire 1918 une augmentation
de 112 %.

De p-l{és, pour la derniére période, les valm;rs les
plus fortes correspondent au Sud-Est (2.23:0, au
Nord (2.181), et aun Midi (2,160), les plus faibles &
I'Ouest (1.973) et a’PEst (2.011).

%
W

La Ville de Paris n'a pas été prise en compte
dans la statistique précgdente, en.raison de la
difficulté que présente le relevé de prix de détail,
toujonurs comparables & eux-mémes. En effet, les
prix sont trés variables dans la capitale suivant
la, qualité des denrées, les quarfiers et méme sul-
vant les magasins de vente.

Des cours officienx publiés par la préfecture de
police fournissent, sans doute, une série de prix
comparables depuis noyembre 1915 ; mais plusieurs
des treize denrées servant au calcul de lindice ei-
dessus n’y figurent pas; dautre part, on n'y
trouve aucune donnée en ce qui concerng les prix
d’avant-guerre.

Dans ces conditions, il a paru préférable de cal-
culer un indice des prix de détail, dans les me-
mes conditions que Tindice applicable aux autres
villes, en utilisant les prix fournis par une coope-
rative dans un quartier de la périphéwie. Voici
quels ont été les résultats de ce caleul :

Aug- Aug-

ment. & ment.
Indice  0/0 Indice 0/0
Juillet 1914. 1.075 » Octobre 1916. 1.4 38
Janvier 1915. 1.295 22 Janvier 1017, 1./ 39
Ayril  1915. 1 230 16 Avril . 1917, 1.577 47
Juillet 19165. 1.288 28 Juillet 1917, 1.97 88
Octobre 1915.  1.266 20 Octobre 1917. 1.98: 84
Janvier 1916. 1.489 a7 Janvier 1918, 2.0¢ 91
Avril 1916.  1.423 30 Avril - 1918. - 2:345 118
Juillet  1916. 1.387 32

Il est surtouf intéressant de remarquer que 1l’in-
dice pour Parisg, bien gu’étant un chiffre minimum,
est supérieur 3 ceux de la France entiére et de
n’importe quelle autre région. ; :

Au début des hostilités jusqu’en avril 1918, I'aug-
 mentation du nombre indice ressort a 112 9/ pour
la France, entiére et a 118 9 pour Paris;‘ce qul
équivandrait & peu prés au- doublement du prix
des denrées de premiere nécessité.| Jusqu'a cette
date, Paris tenait la téte, depuis lors, a la suite
de l'exode des gens des régions envahies et aussi
de mombreuses personnes demeurant i Paris, le
cotit de la vie dans certaines contrées de I'Ouest, du
Midi et du Bud-Est a ‘certainement dépassé celui
prafiqué dans la, capitale. :

Au seuil ‘du cinquidme hiver de guerre et devant
la mauvaise récolte de pommes de terre, il faut en-

quelle malheureusement, rien ne pourront, taxa.
tions- et réquisitions. ¥
*
* %
A quoi tient ‘la crise de la cherté ide 'la; vie?
D’abord & la pénurie de la production, i Paugmen.
tation de la consommation, a la moindre puissance
d’achat de l'argent, et a la perte de la notion de
I'épargne chez quelques-uns. Mais il y a aussi des
causes psychologiques, par exemple le fait de cons.
tituer des approvisionnements pm'tlcuhm‘s: et clan-
desting & des prix considérablement superieurs i
ceux pratiqués sur le marché public. :
Parmi les mesures qui péuvent permettre de
combattre Paugmentation du cott de la vie, la
taxalion des denrées vient, immédiatement a I'es-
prit. Ce n’est 1&, certainement,. quun remaéde in-
suffisant, car le consommateur qui ne veut pas Sup-
porter la conséquence résultant d’une imsuffisanie
production des denrées alimentaires, c'est-a-dire
réduire sa consommation, provogue lui-méme la
hausse. o R
Le gouvernement a si bien compris cet g O
choses que, sur la proposition de M. \f_i.rmi .“m'."
il vient de prendre une double initiative. La |ai<-f
miiere consiste & supprimer les profits abusifs des
intermédiaires. Dans ce but, il a ete n‘m_mm:, a la
présidence du Conseil, une Commission interminis-
térielle chargée d’étudier les moyens les ‘_pllls_plw
pres 4 mettre & la disposition des ]n.)puiulu‘n;‘x\.
dans les meilleures conditions de prix et de qua-
lité, les denrées nécessaires a leur su<b$1.sta.1:1.(_}. et
plus particulierement les mesures de ce'ﬁ_: 01 }lh- .A%l‘ul
pourraient étre prises en faveur des personnels des
admifiistrations publiques; 1-[*!1’(!‘.: que ‘(‘IPdl’lU!l (¢
coopératives, de cantines, de r(-lechurnr}i u‘tc.l.‘.\I .
D’autre part, le gouvernement a mis-a . elutt
une amélioration immédiate du regime des IDLll:!lL
nités de cherté de vie accordées aux employes,
agents et ouvriers de I'Etaf. . P
Ces deux mesures ne peuvent que donner de bon
résultats, Les hénéfices des multiples 1nie1‘m(-i|.~l|-‘
res augmentent frés souvent g\]}m'ecinhlemem 18
prix de revient de la marchandise chey: 1? inI‘%]If;. |
sant : nécessairement le public doit payer pius} ( Llr
les denrées qu'il consomme, ce qul 1ust1[h‘ pleine
ment les indemnités accordées aux employés at anx
C A \H‘ . 3 3
OUI\J;lgz!.nl remede. vraiment effectif, réside dans | 0
hlication quaurait toute la population & dn"rm'}wlwl
ses achats. En aofit 1914, au moment de lnmenr.l‘n
des hostilités. il n’est pas douteux que tout le Tno-
de se ‘montrait disposé A restreindre ses })C.‘HHI‘WT.‘
Mais les nécessités de 1'industrie de guerre ef-'nj?
industries privées, qui traversaient alors mrwl:_u.m‘\‘_
crise de main-d'cenvre, ameneérent, ’des 1915, o? -Hl
dustriels & offrir des salalres _Mﬂ\-'nr—'. aux (?ll\"]llf‘l- ‘
Le pouvoir d’achat de ces derniers en [uf‘c‘m’wu‘ ‘l‘ %
blement accru et surtout Im‘;zmz'lenl"uhh.:«'e. alors
que les restrictions auraient di plro ulnhhqs \'-).l.”“{
tairement, La production réduite ne sutlsfml.-.nf‘
plus les besoins, la loi de T'offre et de la dOll“l_n‘l'l“l‘l]
entra en jeu et une hausse eroissante des prix ¢
régulta. ¥ .
Ié;}a tlfe'duction de la consommation apparait rlrl]h
.étre le seul moyen d'atténuer L';mgnr]emat.mn f!I
coft de la vie. La baisse tant souhaitée se produi-
rait. d’une facon automatique si l'on n'ele‘.'an‘_ pas
les salaires, — chose bien (]élig:a.ie sans doute, s
et surtout si la population entiere, comprenant
danger qu'aménent des besoins trop grands se 14
tionnait volontairement et me dépensait pour =i
nourriture quune partie moindre de Ses ressources.
Un bel exemple de restriction volontaire Tao-llf_v:f
donné par nos alliés d’Ameérique. Spontanément,
sans contrainte, ils ont institué, chez eux, les jours
sans viande et gans froment, dans le but d'apporicl

gore g'attendre & une augmentation générale, 3 la-

aux nations européennes de 1'Entente, tonte 'aide
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désirable au point de vue alimentaire et leur per-
metire de continuer avec succes. la lutte contre les
Empires du centre. Ce que la solidarité a fait aux
Etats-Unis, la nécessité ne le fera-t-elle pas chez
nous ? Les Américains se privent donc dans I'intérét
commun des Alliés  le neuple francais doit consen-
lir & se priver dans le méme ordre d'idées, et encore
dans son intérét privé. Il trouvera la le Teméde &
l'augmentaion continuelle du cott de la vie.

M. T.

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANGE

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF
Encaisse de la Banque :
en Caisse
Op LA LHIraNgar. o 03 Sl I b

Total...

12 sept. 1918 | 19 sept. 1918

3.389.790.644 | 3.400.311.100
2.037.108.485 | 2 087.108.a85

A 436 899 129
319.739 821

5.756.638 950 | 5 757.186 945

Argent

Avoir en compte & la Trésorerie des
Eta s-Unis .086 000.000 | 1 036.020 000
Digpunibiiiés a \'étranger <o 1.648.460 862 | 1.577.068 816
Effets echus hier a recevoir & ce jou 38 490 367 3.983.910
Effets Paris 357.6p1.804 71 326 551
Portefeuille Paris ; Effels Etranger.. 273 822 3 27 965
Bffets du Tresor| - 661 316 &9
Poriefeuilles des succursales....... . ! 61.707 40 310.772
s i 6 481.458 55 306.€79
Effets proroges ; Succursalea 595.413 621 o9& 743.439
Avances sur lingots 4 Paris 0o 12.874 000
Avances sur lingots dans les succurs. »
Avances sur litres a Paris 207 780 399 208.368 8 7
Avances sur lilres dans les succurs. 611.075 496 616.567.4983
Avances & |'Htat 200.000.000 200.000.000
Avances 4 I'Etat (Loi de 1914) 8.000.000.000 000 000.000
Avances temporaires au Trésor public » »
Bons du Trésor francals escomptés
pour avances de I'Etat aux Gouver-
nements étrangers
Rentes de la Reserve
Rentes de la Réserve (ex-banques)....
Rentes disponibles........ &
Rentes 1mmobilisees. ..., .cvnvinnn.n..
Hotel et mobilier de 1a Banque ..
Immeubles des succursales
Dépenses d'administration de la Ban-
que et des succursales
Emploi de la réserve spécials ..
DiVEATS 1o woags sy

3 475 000.000
10 000.000
2.980.750

3 468 000.000
10.000.000
2.980. 7560
99.800 579 90.800.579
100.000.900 100. 000 000
4.000.000 4 000.000

42 388 698 42.385.698

13.528.721 14.382 505
8.407.137 8.407 137
1.331 532.641 | 1 353 664 633

.|34.a65 122 682 | $4.417 567

_ PASSIF
Capital de la Banque
Bénéfices on addétions au ciapilal
) Loi du 17 mai 1834
nll‘oelfﬁ}g:;! Kx-banques département.
Loi du 9 juin 1857
Réserve immobiliére de la Banque...
Réserve spéciale
Billets au porteur en circuiation
Arrerages de valeurs déposées
Billets 4 ordre el récépissés

182 500.000 182.500.
8 450.691 8.460
10.000.000 10.000.
2.980.750 2.980.
9.125.000 9 195.
4.000 000 4.000.
8.407.444 8 407.
49 763 683.425 29 788.149 540
40 902 975 39.197 092
3 057 336 2.731 515

Compte courant du Trésor. .

Comptes courants de Paris

Comptes courants dans les sucoursales
Dividendes a payer

Kscompte et intéréts divers..
Réescompte du dernier semest
RINErS. o ab i U 3

351 318 296
1.521 922 948
1.568 035 963
7 262.843
52.749 J4a
9.017.455

919.878. 205

356.155 605

1 416.204 Bla
1.589 145 59a
7 076.603

89 779 136
9.017.455
924.345.807

34.466.122 682

34 417.567.094

Comparaison avec les années précédentes

30 juillet| 23 sept.
1914 1915

21 sept. | 20

1916 1917

sepl. | 19sept.
I 1918

milifons | millions
Jdirculation 6.683.2 {13 809 5
Enonisse or ........| a.141.3
= argent ... 625.3
Portrfeuille 2.444.2
Avances aux partic. 743.8
-~ a l'Etat... 200.0
Compt. cour. Trésor 382.6
= pargic,| 047.6

Taux d'escompts.., |4 1/9 0/0

g

139.4

5070

millions _m!llivns| millions
16°663.4 [20.976.1 ,29.788.1
4.826 B.217 6 | 5.437.4
335 260.1 319 .8
762 8 2737 4 1 1.898.8
119 3 971.8
11.560 0 [18.200,0
38 4 l 356,92

3.005.6
§ 0/0

Les titres neutres prétés a I’Etat. — A défaut de
restitution des titres prétés a I'Etat, lors de I'ex.
piration du contrat, 'Etat s'est engagé & les ra-
cheter au couws le plus élevé coté pendant le trimes.
tre précédent, sans que ce cours puisse  dtre
inférieur & un prix minimum fixé dans le contrat,
En représentation de leurs titres. des certificats né-
gociables onf été remis aux préteurs. Par suite des
circonstances, le marché de ces certifiats est demeu-
ré assez restreint et heaucoup de leurs porteurs ont
exprimé le regret de ne pouvoir les échanger contre
des valeurs du Trésor.

M. Klotz, ministre des finances, vient de pren-
dre une décision sauvegardant tout & la fois leurs
intéréts et ceux de I’Etat,

Le Journal officiel du 14 septembre publie la liste
des -titres prétés dont le rachat amiable ‘est offert
aux porteurs, le prix de ce rachat, calculé en fonc-
tion des cours actuellement cotés & la Bourse, de-
vant etre affecté a la souscription d’obligations
décennales de la Défense Nationale, jouissant du
privilege d’éire admises en libération & tous les
emprunts nationaux jusqu’au 1° janvier 1920,

I.’échange des certificats contre les obligations de
la Défense s'effectuera aux guichets des établisse-
ments par Uintermédiaire desquels les préts ont été
recus. Les conditions offertes restent en vigueur
jusquau 30 septembre, le ministre se réservant le
droit de les modifier pour la période ultérieure ou
de mettre fin 3 l'opération,

Dans l'échange contre des obligations de la Dé-
fense, il ne saurait y avoir lieu au paiement d’une
soulte par le Trésor. Quand la valeur des titres ne
correspondra pas exactement au prix d'un nombre
entier d’obligations décennales, 'opération portera
sur le nombre entier immédiatement supérieur, ef
I'appoint sera fourni’ par le préteur. ;

Le recouvrement des impéts, — Le produit des
impots et revenus indirects et des monopoles s'est
élevé, pour le mois d'aott 1918, 4 381.805.000 francs.
Ce chiffre est inférieur de 75.198.100 francs aux éva.
lnations établies pour le méme mois et de 19,246.500
francs aux recouvrements du mois correspondant
de 1917.

Les droits a I'importation: des marchandises di-
verses présentent, par rapport & 1917, nne diminu-
tion (82.074.000 francs, soit 46,8 9,) sensiblement
plus accusée qu'au cours des mois précédents
(24,1 % en juin ef 10,8 9 ‘en juillet). Cette situation
est due principalement & la raréfaction des com-
mandes de I'Efat i l’étranger, et dans une plus faible
mesure, aux prohibitions d'entrée et au mangue de
tonnage disponible. :

Par contre, les droits recouvrés par l'administra-
tion de I'enregistrement offrent une plus-value de
30.129.000 francs (40 9%). Cette plus-value, ui est
sensibiement supérieure a celle du mois de juillet
(31,7 %), provient pour partie du reldvement du
droit proportionnel gradué et de Tapplication, &
partir du 1°* aoaf, des nouveaux droits de. timbre
de dimension ; elle est due également & la progres-
sion notable des droits sur les ventes d’immeubles,
dont le produit pour aotf 1918 (15.007.500 francs)
est presque le double de celui du méme mois de
1917 (8.655.000 francs).

En ce qui concerne la taxe sur les paiements, les
causes déja signalées ont continué de produire leur
effet. Lies recouvrements du mois d’aott accusent
cependant, par rapport & ceux du mois de juillet,
une augmentation d'environ 15 millions, qui doit
d’autant plus appeler 'attention qun'a cefte période
de l'année correspond foujours un ralentissement
ddns les transactions. ]

Les recettes afférentes aux impots intérieurs’ de
consommation, compte tenu des perceptions effec-
tuées par les douanes en matiere de sels, de den-
réps coloniales et de sueres, s'élévent au chiffre

dea 152.948.000 francs, inférieur de 1,098.000 francs
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B celui du mois correspondant de 1917. Ceite di-
dinution porte surtout sur les alcools et les sueres
exotiques. b ) 2

Quant aux recettes exclusivement encaissees par
Iadministration des contributions indirectes, elles
ont progressé de 27.066.000 francs, soit 22,9 %, nlal-‘
gré les diminutions importantes constatées sur les
alcools  (— 12.959.000 francs) et sur les tabacs
(— 1.043.000 francs). Comme pour le mois de juillet,
cet accroissement résulte en grande partie des
mesures fiscales édictées par la loi de finances
ffu 29 juin dernier. Les principales zuzg:mentehimps
concernant les vins (12.506.000 irancs, soit 127, 31960
les licemces (742.000 francs, soit 97,2 9%), les den-
rées coloniales et succédanés du r;nlu_(l.:?_.OD'.D{}(}
francs, soit 144,1 9), les chemins de fer (5 millions
579.000 francs, soit 100 %). ! e

Par rapport aux encaissements d'une période nor-
male, les recettes d’aott 1918 sont en progression
de 88.¢12.100 franes, soit 30 %.

Les charbonnages francgais. — Le controleur des
charbons a Londres a fait la déclaration suivante :

« La retraite allemande, méme si elle devait libé-
rer tout de suite la région charbonniere du mnord
de la France, ne pourra faire grand’chose pour
soulager les besoins en charbon de nos alliés, pen-
dant plusieurs. mois a venir, Certaines galeries
dans la région de ’arriere ont été et sont exploitees
par les Allemands. D’autres galeries, dont puits
¢t chevalements avaient été détruits, sont inondées.
Il est certain que si 'emmemi était forcé d’évacuer
la. région, il compléterait systématiquement, sui-
vant la méfhode des Huns, la destruction a la dy-
namite des puits et des galeries. La réparation des
-dégéats exigera une vaste main-d’ceuvre et bheau-
coup de temps, Plus long encore sera-le travail des
galeries inondées.

« Depuis le début de la guerre, les charhonnages
francais situés du coté des alliés, parfois a proxi-
mité du front, ont continué 3 étre exploités avec
une constance héroique. Le travail d’exploitation
a 6té accompli 13 par de vieux mineurs qui, au lieu
d’étre pensionnés comme ils Pauraient été dans le
cours ordinaire.des choses, ont été parfois, pendant
des semaines, exposés aux bombardements inter-
mittents qui ont fait plusieurs victimes et causé
des dégats au matériel roulant et aux appareils de
ventilation, Malgré tout, le travail n'a pas été in-
terrompu.

« En supposant done que l'envahisseur soit re-
foulé, la situation critique actuelle, pour ce qui
concerne le charhon, ne pourrait pas étre soulagée
par les ressources propres de la France. En consé-
quence, les efforts de la-Grande-Bretagne pour sou-
lager les besoins de notre vaillante alliée ne peu-
vent subir aucun relachement. »

GRANDE-BRETAGNE

La crise du charpbon, — Pour parer a la rareté du
charbon pour [I'hiver prochain, le gouvernement
anglais a introduit un systéme de rationnement cui
assigne a chaque famille une quantité déterminée
de charbon par an, calculée d’aprés le nombre de
pieces occupées,

Le gouvernement a en outre pris I'initiative d’une
vaste campagne pour convaincre la population de
la, nécessité d’économiser le charbon, Des millions
de manifestes ont été affichés dans toutes les villes
de la Grande-Bretagne. Ces manifestes mettent en
relief la situation de la France, et surtout de 1'Ita-
lie, privée de ressources naturelles en charbon, et
la mécessité de faire tous les efforts possibles pour
les ravitailler en houille. En' vue de celte nécessité,
le commissariat des charbons a pris de nouvelles
mesures exceptionnelles pour limiter la consomma-
fion de la houille en Angleterre. La circulation des
frains, qui ne sont pas nécessaires pour la conduite

les villes ; l'éclairage nocturne sera limité au strict
nécessaire ; en outre, on diminuera considérable-
ment I'éclairage et le chauffage des 3.000 gares de
chemin de fer de la Grande-Bretagme.

Bilan de la Bangue d'Angleterre. — Le bilan de
la Banque d’Angleterre, pour la semaine finissant
le 41t septembre, s’établit comme suit :

Liv. sterl.

88.493.000

11.015.400

7.434.900
70, 043.000

83 493000

o e

Departement d’'émission
Billets'émis. . ... :

Dette de I'Etat
Aulres garanties
Or monnayé et en lingots......c..

Département de Banque

Gapital social 14.552.000
Dépodts publies (y compris les comptes
du Tresor, des Caisses d’Epargne, des

agents de la Dette nationale, ete.)..... 56.127.000

Depotsidiversin ot ik 138.924.000

Traites 4 sept jours et diverses........ A 10.000

Solde en excédent 3.521.000

3.134.000

Garanties en valeurs d'Etat 64 644.000
Aulres garanties........... o 98.393.000
Billets en réserve 29.437.000
Or et argent monnayé en réserve........ 660.000

i 193. 134,000

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

Dates

at lingots
Taux
de

Or monnaye
Portefeuille
avances et
Réserve
I'escompte

affets public

63, T6 234931 9
159 38320 845] :
6.230[165.388[28 839{ 16.36
2640161 049129 (241 17.16
8221159.890129.. 45
373140 .89

G aott 191427622136, 1US|
24 juill.AM8|67. 138155 743|1
31 — ...[87 260] 6 §7 |1
Toaonbntiled 2156, 77211
14 — .. |68 006 69111
21 — . ..|68.665)56. 7491169 6941157
1
1
1

(=1
x

28 — L.B9) BT 613 028145 S0, 3KE .76
4 sept... . [69.935[H6.698
11— .. 170.708157.066

8. 1871157, 0562129 785 .65
5.0611163.037{30. k)

Les récoltes anglaises. — Le burecau d'agriculture
annonce que la moisson de blé sera excellente en
Angleterre et dans le Pays de Galles ; elle s’élevera
probablement & 23 millions de quintaux, c’est-a-
dire a 7.500.000 quintaux de plus que l'année der-
nigre. La récolte d’orge g'élevera, selon les estima-
tions, a 11 millions de quintaux et celle de ’avoine
4 5 millions de quintaux, soit -3.500.000 quintaux de
plus que I'année derniere.

RUSSIE

L’abolition de la propriété privée. — Suivant la
Pravda, le Comité exécutif central des Soviets a
décidé, le 22 aott, de promulguer un décret sup-
primant, dans toutes les villes, la propriété privée
sur les fonds. Dans les villes de plus de 10.0C0
habitants, le droit & la propriété privée sur tHus
les béatiments sera supprimé deés que leur rappori,
y compris celui du fonds, dépassera la somme
établie par les auforités locales. Les hypolhdaries
au-dessus de 10.000 roubles seront annulées ct les
anciens propriétaires seront assimilés aux loza-
taires. Le décref n’est pas appiicable aux entrepri-
ses industrielles. :

Selon une nouvelle de  IIsvestie, .énine, au
cours d'un discours dans une assemblée de parti,
tenue le 23 aofit, a déclaré que les communistes

de la guerre, sera fortement réduite dans toutes

sont pour la fin ds la guerre impérialiste et pour
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le combat social, Tls avaient déja déclars, au début
de la guerre, que ia seule issue de la guerre impe
rialiste était sa transformation en gucrre civile.
La guerre civile devra encore continuer en Russic
pendant de mnombreux mois, peut-gtre méme ‘de
nombreuses années. Le capitalisme est une chose
internationale dont on sera maftre, non pas dans
un seul pays, mais dans la totalité des pays.
Le combat contre les Tchéco-Slovagues, a-t-il dit,
est un combat contre- les capifalistes du monde
entier. Par une victoire sur les Tchéco-Slovaques
les Bolcheviks auraient la possibiu.e de tenir jus-
qu’a ce que la révolution mondiale éclate. ;
Enfin, & la séance pléniére du seviet des chemi-
nots, récelmment tenue & Koursk, une résolution
a. eté présentée en faveur de Pappui 4 accorder
4 la puissance des soviefs. Le soviet des cheminots
fera tous ses efforts pour augmenter la capacité
de travail et la force du soviétisme ef de la révo-
lution sociale, en vue de venir en aide, dans J'z-n.
mesure du possible, ‘aux ouvriers ef aux paysans
pauvres. 4

Tgoublers agraires. — Selon Jes nquvelles de
Petrograd aux journaux allemands, la formation
du nouveau parti communiste agraire, qui, disait-
on, devait grouper toute la classe paysanne pau-
vre, vient de provoquer de graves troubles agrai-
res dans le centre de la Russie. Quantité de \?illuk
g;cs des gouvernements de Toula, de Moscou et du
\_‘{)Jg'(‘L‘ ont été le théatre de rencontres sanglantes
Certains villages ont été compleétement (i]éh'uiisj

Ce nouvement agraire, remarque le Berliner Lo
kalm‘t:et.gcr, n’est pas provoqué par la propagande
du parti socialiste révolutionnaire, qui Sest en
ces derniers mois, efforcé en vain de gagner les
baysans a la cause de I'Entente ot de los exciter
contre les bolcheviks et Ia paix de Bresfl:Li-l?.o\'cll;
On doit rechercher son origine dans le méconten.
tement causé par des fautes de politique  inté-
rieure des bolcheviks, notamment par la création
de soviets. de paysans pauvres. La classe paysan-
ne. qui ne comprend pas d'ailleurs les grands pro-
})a}[L-i.all'(i.f,}e;xige la' suppression de ces soviets et
‘eluse d'obtempérer aux réquisitions iréale
et (])'JHX.J AUX  réquisitions de ce}mles

; rLe_BiIan des pertes russes,—— Ce bilan vient d'atre
établi en un article saisissant par la Nevaia Jinn
de Gorky, cité par PEurope Nouvelle, ’

Bilan des Pertes Russes
Territoire : 707000 verstes carrdes.
Population : 46 millions d’hommes :
Surface ensemencée : 28 mil. de dessiatines
Récolte : 2.900 millions de pounds. ..
Chemins de fer : 17.500 verstes
Production industrielle : 925 mil. de roubles
Moteurs mécaniques = 575.000 chev-vas
Houille : 1.500 millions de pouds 75 of
Fonte : 190 millions de pouds. . ok 3 o

/0
Il faut encore remarquer que ces chiffres ef-
frayants ne tiennent pas compte du traité annexe
de Brest-Litowsk qui augmente encore I'étendue du
uesastre.

ETATS-UNIS
Perspectives financieres d'aprés-guerre. — Dans
les milieux financiers et gouvernementaux améri-
cains, on recherche de quelle facon les Alliés pour-
ront rembourser les sommes énormes qu'ils auront
recues des Etats-Unis pendant la guerre; On caleule
que Lintéret de cette dette atteint déja environ 500
millions de dollars par an, Or, d’une part, les Allids
ont ;h‘sjai vendu & peu prés la fotalité de titres amé-
Ficains qu'ils possédaient ; d’aufre part, il ne peut
s'agir'pour eux denvoyer de l'or, ‘d’ailleurs leurs
brovisions d'or seraient insuffisantes : enfin leurs

{ cxportations ne seront pas assez importantes pour

faire face & ces paiements. Gest pourquoi on envi-
sage que la seule solutiom sera que les Etats-Unis

iennent en France, en Halie, efc., apporter leur
concours financier le plus large & la restauration
et réorganisation de ces pays ; ces investissements
de fonds serviraient de contre-partie aux dettes des
Alliés, ‘qui, de cette facon; s'amortiraient sans dif-
ficulté.

Aux Etats-Unis, on considére généralement que le
plan proposé par M. Lubin_ délégué des Etats-Unis
A Rome_  en vue de la réorganisation des finances
des pays alliés aprés la guerre, contient les hases
d'une entente Gconomique qui renforcerait 17, séou.
rité de la paix dans 1’avenir,

M. Lubin dit que, lorsque le commerce inteena.
tional reprendra son cours normal, les importa-
tions el certaines charges devant se payer en or
il s’ensuivra une crise de papier-monnaie dans tous
les pays. En Amérique, le « Federal Reserve Act »
a fait face avec succes & une situation analogue.
Aussi il propose la création dun Inle'rnrlti()‘rmlec-
serve Board qui serait une espéce diorgane de
compensation internatioral il régulariserait le
nmu\'onmn‘i’: de lor entre les nations, fixerait les
taux de Iintérét et des charges. Cetie nouvelle
situation pourrait justifier également, la création
d'une monnaie internationale qui aurait cours léza)
pour tous les payements en or, et serait O'al'anatl‘e
par tous les pays alliés. %

’1_.es emprunts russes aux Etats-Unis, — Deux
series de bons russes sont cotées, sur le marché
non-officiel de: New-York : des bons 5 1/2 %, émis
en 1916 & 94 3/4; pour un montant de 25 l]'loi’lliOIIS
et & échoir en 1921 ; et des bons 6 1/2 % émis en
1917 & 98, pour un montant de 50 millions, et a
échoir en 1919. Ces fitres sont cotés chacun aux
envirens de H5. ! :

La National City Bank a paye les coupons du
premier semestre de année courante sur ces deux
emprunts. Cette mesure a agsréablement surpris
les porteurs, qui ne sy attendaient guére. On
estime que ce payement'a pu étre fait "parce qiw
le gouvernement des Etats-Unis a autoriss de faire
les prélevements nécessaires sur les sommes (envi-
ron 138 millions .de dollars) que la Russie avait
encore a:son crédit en Amérique lorsque les avan-
ces du_ gouvernement, amdricain au gouvernement
russe furent arrétées. ¥

if‘t‘é!ectriﬁcatiun des chemins de fer américains,
— M. Mac Adoo'qui a pris, pour le compte du gou-
vernement, le -controle sénéral des cheming debfer
fait une forte campagne en vue de I'électrification
de toutes les lignes des Btafs-Unis aprés la guerre.
{,ns ingenteurs, en général. ne se montre;t pnq
1:1\'01‘&}) les & ce projet ; ils disent qu'il faudra faire
une sélection et que plusieurs chemins de fer ne
retireraient aucun, bénéfice de Lélectrification. Ce-
pendant M. Mae Adoo fait observer que le pays
contient d'immenses ressources de force hydro-éléc:
tliz.('m_a non employée et cite le cas du « Chicaco
Milwaukee and Saint-Paul », dont l’électrificatiglf
a el pour résultat une diminution de 40 % dans les
frais d’exploitation. une plus grande vitegse et unf"
plus grande force de traction. ] -
En tout cas, de grands travaux seront entrepris
quand la paix sera venue et les Sociétés d'électri
cité, qui ont fait lenrs preuves dans les équipemvntf;'
d'installations antérieures comme Ig General 'Eilec
tric Ce et la Westinghouse Qo en retireront de tl‘é%
gros 'hénéfices. ‘
ALLEMAGNE

Bangue Impériale d’Allemagne. — Lo bilan de

la Banque Impériale d’Allemagne, au 7septembre 1918
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accuse, sur celui du 31 aout 1918, les variations

suivantes : 4
Compar.

31 aont 1918 7 sept. 1918

(En millions de marks)
Encaisge 0Ty vesirses  ©R.348 2.348
— argent ..... 119 119
Billets' de 'Empire et

bons des Caisses de :

T R SRS, 2.17¢ 2.229
Portefeuille d'es- :

(0] 11]1) PSR 16.999
AVANeeSi. eoeiensis [ l
Portefeunille titres.... 5 12§
Clirenlation it s 13.805
BEPOtas. A o, 3¢ 8.703 ;

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

Por-
te-
feunille

Encaisse Cir-
cula-
tion

Dates

dépbts
Avances
Tanx de
I'escompte

Ar-
gent

Billets de
I'Empire (1)
Comptes
courants et

Or

81 juil A4 1.253| 275 2.909| 1.258{ 2.081

ET

oo
foa)
(=}
=3
s
(=l
Ewo
AF

T aoht do |1.478} 118

1918
15. juillet
B

]

5.216

943
5. 989
b 850
b 968

8471 121
847} 121
347| 120
8481 120
.348| 120 i
3 348] 120 |1. 5.959
81 — ...[2.848] 119 |2.172 |13 638} 9. | 17.674
7 sept.. . 12.348] 119 '2.229 113 8051 8.703'16 949,
En outre, au 7 septembre 1918, il y avait en circulation
dans le public 8,281 millions de marks de billets de Qaisses
de Préts et 346 millions de marks des Bons de Caisse de
I'Empire. ;
S St e e

(1) Depuis le 7 aonit 1914, les bons des Caisses de prets
(Darlehenskdssenscheine) sont compris au bilan avec les
billets de 'Empire (Reichskassenscheine).

3l — ...
Taout. ..
15— i

23 — .

Wy

T o k. o ik
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Le commerce maritime allemand. — I’Allemagne
semble inquidte au sujet de son commerce maritime
aprés la guerre. En ce qui concerne le tonnage de
la marine marchande, le gouvernement, bien qu'en-
visageant le maintien du statu quo ante, considere
néanmoins que ce tonnage ne suffira pas aux be-
soins des importations aprés la guerre et a pris
diverses mesures en vue de remédier & cetfe situa-
tion : un crédit de 1.200 & 2.000 millions de mk a
été ouvert en faveur des Compagnies de navigation
pour les compenser des pertes de guerre, toutes
transactions avec des étrangers concernant la pro-
priété on la nationalité des bateaux allemands ont
élé interdites ; le transport des marchandises entre
ports étrangers a été prohibé ; les contrats de frets
postérieurs au 1 décembre 1916 deviendront ca-
ducs & la déclaration de la paix ; pendant une cer-

taine période apres la guerre les contrats de frets,

ne pourront étre conclus qu'avec I'agrément du gou-
vernement.

L’'aprés-guerre et le commerce exiérieur. — La
semaine derniére, nous -signalions, d’apres un or-
gane suisse, la Neue Zurcher Zeilung, 'activité en
vue de lapres-guerre des organisations économi-
ques allemandes, 8'ils s’occupent de demain, nos
ennemis ne négligent pas le présent. La Gazette de
Francfort annoncait, le 21 juillet dernier, la créa-
tion imminente dans les pays balkaniques, en vue
de développer les relations commerciales avec
I’Allemagne, de Chambres de commerce alleman-
des. Une de ces Chambres sera établie a Sofia. Le
« Comptoir économique allemand » fonectionnant
déja A Bucarest sera transformé en Chambre de

.

commerce pour la Roumanie. Deux Chambres se-
ront créées en Turquie : I'une, & Constantinople,
exercera priricipalement son activité dans la Tur-
quié d'Europe ; 'autre — dont le sidge n’est pas
encore désigné — s'efforcera de favoriser le déve-
loppement du commerce allemand avec le Caucase
et la Perse,

En outre, la Chambre de commerce de Hambourg
vient (l_‘envuyer une commission, composée de
quatre de ses membres et de son secrétaire, en Li-
thuanie, en Courlande, en Livonie et en Esthonie,
en vue de resserrer les relations commerciales avec
les pays de la Baliique et d'étudier leur situation
économique, \

Lie voyage doit seffectuer avec 'approbation et
sous la conduite des autorités militaires et civiles
les plus hautes ; & en juger par leurs communica-
tions a la Chambre de commerce de Hambourg, les
Comités d’échange de Riga, de Reval et de Libau
réservent le meilleur accueil @ la mission.

AUTRICHE-HONGRIE

Finances autrichiennes, — Au cours de la der-
niere séance de la Commission des finances de la.
Chambre des députés autrichienne, le président du
Conseil a déelare que son but immédiat est de faire
disparaitre, par la voie de la législation, au moins
le déficit courant de 19 milliards. D’autres impots
seront nécegsaires, outre les dépdts actuellement en
discussion. Si on manifeste une tendance a créer
des impots dont le rendement dépasserait le mon-
tant neécessaire pour. couvrir le déficit courant, le
gouvernement ne 'y opposerait pas. Il n’est guere
possible de créer un grand projet financier avant la
fin de da_guerre, il faut en finir avec le systéme du
papier.

Au cours des débats, le ministre des Finances a
déclaré que les projets actuellement en discussion
sont insuffisants pour couvrir le déficit courant et
il se prononce contre 1'ajournement de 'examen de
tout projet.

D’aprés  une correspondance de Vienne a la
Gazeite du Rhin ef de Westphalie, le- probleme qui
s'impose avant tout & 'attention du'gouvernement
et- du Reichsrath, est celui de la réorganisation
financiere de ’Autriche.

De l'avis général, la dépréciation de l'argent, pro-
venant de la mauvaise administration de 1'Etat,
doit inévitablement conduire & une catastrophe.

Une augmentation de prix de tous les objets de
nécessité premiere est certaine, si 1'on ne réussit
pag au plus vite a équilibrer les recettes de 1'Etat
et ses dépenses qui tendent vers l'invraisemblable.

La dépréciation du papier est telle qu'un homme
d’affaires offrit, selon le Cech, &4 une bantue de
Briinn, 120 couronnes de billets pour une pitce d'or
de 10 couronnes.

Les émissions en Autriche-Hongrie, — Le gouver-
nement hongrois nublie un déeret limitant les opé-
rations d'augmentalions de capital par les sociétés
anonymes (y compris les banques), la distribution
d’actions gratuites et la capitalisation de réserves
de tous genres. Le gouvernement motive son décret
par la nécessité de réserver les fonds disponibles
aux hesoins de I'Etat. L’Autriche a suivi ’exemple
de la Hongrie et également interdit aux Sociétés de
procéder a des- augmentations de capital sauf par
autorisation spéciale du gouvernement.

Les négogiations auetro-allemandes, — L'Az sl
de Budapest, fournit les renseignements suivants
au sujet des négociations économiques engagées
entre 1’Autriche-Hongrie et 'Allemagne

Trois systemes sont en présence : le premier pré-
conise une union douanieére ; le deuxiéme un régime
de tarif préférentiel ; le froisieme la conclusion
d'un simple traité de commerce. *La majorité s'est
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prononcée. en faveur du régime préférentiel avec
la conclusion d'un accord qui assurerait aux par-
tiey contractantes le traitement de la nation la plus
favorisée. :
Les, puissances qui adhéreraient plus tard a cet
accord pourraient bénéficier de ce traitement.
C'est ce systeme qui I'a 'emporté et clest sur cette

hase que seront établis les rapporfs éonomiques

de I’Autriche-Hongrie avec 1'Allemagne.
TURQUIE

L’Emprunt furc en Allemagne et la situation en
Turgquie. — Le 30 aotit. nous annoncions que le
21 oout avait été signé a Berlin un nouvel accord
financier germano-turc ; toutefois, on n'en connais-
sait pas les modalités. A ce sujet, le ministre ture
des Kinances, Djavid bey, vient de déclarer que le
résultat de ges négociations avee le gouvernement
allemand était un nouvel emprunt de 45 millions
de livees turques aux conditiong stipulées aux em-
prunts  antérieurs ; c'est-a-dive que le gouverne-
ment met & la disposition de la Turquie des bhoms
(du Trésor «ui serviront de couverture pour une
fruission de papier-monnaie. Le-gouvernement alle.
wand s'est en outre engagé i payer, les premiers
anze ans apres la conclusion de la paix, les bons
du Trésor en or au cours actuel,

D'autre part, dans un discours qu'il a prononcé-

devant le Pariement otteman, Djavid bey a  fait
un sombre tableauw de Ja situation du pays. Malgre
les avantages offerts aux souscriptions du dernier
ciprunt imtérieur, le gouvernement n’a recueilli
que 14 millions de livres turques, alors qu'il en de-
mandait 32 millions,

‘Puis il ‘a ajouté : « A Benlin, la hausse du prix
des denrees de premiére nécessité  atteint, en
moyenne, 124 9%, a Vienne 178 9/ et a Constanti-
nople 1.970. %. A la lumisre de cette déclaration
officielle, (il n'est pas surprenant d’entendre des
neutres qui ont travaillé en Turquig conjecturer
quun quart de la population ‘de 'Empire a déjé
péri, tant tués & la guerre ou massacrés, que morts
U'inanition’ ou de maladies. »

' SUISSE

~Leés entprunts de mobilisation. — Depuis de début

de la guerre. la- Confédération a émis les emprunts
suivants

Cours Montant

Taux d'émis- (milliong

/0 sion de franes)

Aotit 1914, 1° emprunt 5] 99 30
Novembre 1914, 2¢ emprunt. ., . ) 100 50
Mars 1915, emprunt émis en

Amérique ., ; 100 1a
Juin 1915, 3¢ emprunt i 96. 100
Février 1916, 4° emprunt f 97 & 100

Juin 1916, 5* emprant. . .5 97 100
Janvier 1917, G emprant. ... i, 4.5 96 100
Tuin 1917, 7° emprant...: U 96 100
Tanvier 1918, 8¢ emprunt,....: 5 100 150

A cette liste va s'ajouter le 9 emprunt de mobi-
lisation de 100 millions. récemment émis.

D'aprés le 10 rapport de neutralité du 24 mai
N8, le montant total de la defte de mobilisation,
five et floltante, s'élevait a fin mars 1918 4 1.061
millions 450.000 francs. 11 faut ajouter & cette som-
me leg 100 millions du dernier emprunt.

« Avouons, cammente la. Gazette de Lausanne, que
voila des chiffres impressionnants =our un petit
pays comme la Suisse et qui témoignent de notre
volonté de ne reculer devant aucun sacrifice pour
maintenir notre neutralité et notre indépendance. »

Dénonciation des traités de commerce franco-suis-
ses, — Le 11 septembre le gouvernement francais a
dénoneé la convention de commerce franco-suisse

du 20 octobre 1906 et les traités d’établissement du
20 février 1882. Les modalités concernant la proro-
gation provisoire de ces traités sont & I'étude.

Des le mois de juin 1916, la conférencde éconormi-
TIH de Paris a enregistré la volonté des puissances
de 'Entente de refuser & 1'ennemi les bénéfices de la
nation la plus favorisée pendant les années qui sui-
vront la. conclusion de la paix. Il s’agissait de nous
armer en vue de la guerre économigque qui suivra
la guerre des armes.

En conséquence de ce principe et pour en faciliter
application, le ‘gouvernement francais, dans ume
circulaire d’avril 1918, a proposé de faire table rase
et de dénoncer tous leg traités de commerce déja
existants on se trouve la clause de la nationla plus
favorisée, C'est par une application de cette politi-
que. que sont aujourd’hui résiliées les conventions
franco-suisses.

Revue Coramerciale

Les récoltes de céréales aux Etats-Unis. — Sui-
vant le rapport du département américain de 1'A-
griculture, la récolte de blé aux Etfats-Unis, cette
annee, dépassera celle de 1917 de prés de 250 mil-
lions de bushels (67 millions et demi de quintaux),

Depuis le dernier rapport qui a été publié, la
récolte du blé de printemps s'est encore accrue de
<b millions de bushels (6. 750.000 quintaux), portant
L récolte en perspective & 443 millions de bushels
(120 millions de quintaux), soit avec la récolte du.
blé d'hiver, a un total de 899 millians de bushels

(243 millions de quintaux) en-excédent d’environ

40 millions de bushels (25 millions de quintaux) sur
la moyenne des cing années entre 1912 et 1916.

Le rapport ajoute que la récolte du blé dans
"Amérique du Nord est si abondante que non sen-
lement tous les besoins de I’exportation pourront
etre satisfaits, mais encore elle permettra, de consti-
tuer une réserve appréciable dans le pays.

Quant au mais, le département de P'Agriculture
prévoit une récolte de 2.672.000.000 de bushels (66%
r_nillim'ls de quintaux) . en diminution denviron
200.000 bushels (125.000 quintaux) sur 'an dernier.
Par contre, 1a qualité est excellente et; en fin de
compte, le marché pourra étre approvisionné de
250.000.000 de bushels (61.250.000 quintaux) de plus
qu'en '1917. :

En outre, le ministére de ’Agriculture américain
annonce que 50.000 & 60.000 ouvriers non spécialisés
ont été recrutés dans les Etats ou il vy avait un
surplus de travailleurs non utilisés pour le travail
de guerre et envoyés dans d’autres Etats ou le
gouvernement réclamait de la main-d’cenvre agri-
cole supplémentaire. Plusieurs centaines d’ouvriers.
des files Bahama ont été envoyés aux Etats-Unis.
Ils travailleront & la construction du port terminus
du sud destiné a 'armée et & la marine. Plusieurs
milliers d’ouvriers de Porto-Rico ont 6té aussi en-
voyvés aux Etats-Unis ainsi que les ouvriers mexi-
cains qui tous doivent travailler dans des Tsines
de guerre.

Sucres. — D'unrés les estimations de MM. Wil-
lett et Gray, voici quelle serait l1a production mon-
diale du sucre pour la campagne 1917-1918 compa-
rativement & celle des deux années précédentes »

Production mondiale di. suere
1915-16 1916-17 1917-18

(En’ tonnes)

5.837 841  5.595.816  5.851.30¢
.HE9.95R  4.062.856  5.693.814
Ausftralie et Polynésie: . . 249.681 292,831 440.887
Afrique 511.822 H22. 647 539.000
BRpagne e 4.227 4.583 °  6.000

Suere de canne :




L'ECONOMISTE 'EUROPHEN

1916-17 1917-18
(En tonnes) :

5.077.760  4.896.337  8.483.085
779,756 734.571 632.867
17.641 '« 12.500 11.250
16.548.680 16.981.596 16.707.%09

1915-16
Sucre de betterave :
Hnnopey s ot e
Etats-Unis

10.673.523  11.378.182 12.530.507

Suecre dé canne. .. ;
5 875.157 © H.6U3.414  4.177.202

Sucre de betterave

La production mondiale du sucre pour la cam-
pagne 1917-1918 fait ressortir une moins-value de
273.887 tonnes comparée au chiffre de l'année pré-
cédente, mais cependant est éncore supérieure de
199.029 tonnes a, celle de 1915-1916.,

Cette diminution de la production est en grande
partie imputable au résultat du sucre de bettgrave
en Europe, inférieur de 1.373.252 tonnes & celui de
1916-1917 et de 1.594.675 tonnes & celui de 1915-1916.
Le sucre de canne produit, en efiet, est en augmen-
tation de 1.152.325 tonnes par rapport au chiffre
de 1916-1917 et de 1.856.984 tonmes par rapport &
celui de 1915-1916.

En ce qui concerne cette deuxieme catégorie de
sucre, les plus-values les plus importantes sont
enregistréels de 1917-1918 4 1916-1917 en Amérique,:
4 Cuba pour 326.280 tonnes et au Brésil pour 75.000
tonnes ; en Asie, aux Indes anglaises pour 500.000
tonnes, a Java pour pres de 200,000 tonnes et aux
Philippines pour 70.595 tonnes, el enfin en Austra-
lie pour 148.056 tonnes. . i

D'autre part, dapres les meémes statisticiens, la
production européenne du sucre de betterave se
répa it comme suit dans les grands pays pro-
ducteurs comparativement a celle de 1916-1917 :

1916-17 1917-18
; (En tonnes)
Allemagne 1.450.0'0 1.200.000
Autriche-Houngrie 940. 000 6500.000
Krances:.. ... : ' 184.191 199.835
Belgique : 135.081 130.000
* Hollande 269.180 199.295-
.315:595 700.000
150.000 100,000
112.800 115.000
ol st Ser iy i S s e 140.000 100.000
Espagne 125. 540 184955
Snigsesat e il s 4.000 4.000
Roumanie 5.000 »
000 "

Ensemble : .357 3.483.08H

11 appert du tableau précédent que la moins-value
est presque générale et particulierement appreé-
ciable en Allemagne, 250,000 tonnes ; en Autriche,
340.000 tonnes, gt surtout en Russie, 615.595 tonnes,
Au contraire, en France, au Danemark et en Es-
pagne, on note une légére augmentation ; mais
pour la France les chiffres sont encore de heau-
coup inférieurs & céux d’avant-guerre par suite
de T'occupation par l'ennemi de I'importante ré-
gion industrieile du Nord et des vastes ferritoires
autrefois cultivés en betterave.

En résumé, suivant.les estimations de MM, Wil-
Jet et Gray, il faut s’attendre encore cette année &
une crise sucriere. La nécessité de la taxation de
Ja. corisommation s’affirme dans nombre de pays
comme une nécessité impérieuse.

PETITES NOUVELLES

<%—4 AU sujet de la protection de nos foréts, le
ministere de I'Agriculture nous communique 1a note
suivante :

Les exploitations/de bois nécessaires o la défense
nationale et aux armées alliées prenant une impor-

tance ¢roissante, M. Vietor Boret, ministre e
I"Agriculture et du Ravitaillement, a soumis 3 la
signature du Président de la République un décrot
publié au Jowrnal officiel du 15 septembre, char-
geant M. Compere-Morel, député, commissaire 3
Pagriculture, de suivre l'exécution du programme
relatif & ces exploitations, non seulement dans Jes
foréts domaniales et communales, mais encore dans
les foréts particuliéres, et de prendre,le cas échéant,
les mesures nouvelles qui seraient nécessaires pour
sauvegarder I'avenir de nos foréts.

< L'action du Crédit Foncier est sans notables
variations a 765 francs.

Les obligations fonciéres et communales sont tou.
jours fermes. L'échéance du 1 octobre comprend
le paiement du coupon des fonecieres 1885, des com-
munales 1891 et des obligations de I’emprunt de
1917 et le remboursement des 1.374 fonciéres 1885
amorties au tirage du 5 du mois dernier,

< Le Conseil d'administration de la Compagnic
des chemins de fer du Nord vient de nommer admi.
nistrateurs M. Eugéné Motte, de Roubaix, et M.
Rewmaux, directeur général de la Compagnie des
Mines de Lens, en remplacement de M, Francois
Rousset et de M. Albert Motle, décédés.

Marché

*

Financier

Paris, le 19 septembre 1918.

La Bourse a_accueilli des plus favorablement 1o
projet d’emprunt de M. Klotz, dont la discussion sé
poursuit au moment méme ot nous écrivons ces
lignes,

Naturellement, on réalise, et la Bourse en subil
le contre-coup ; cependant les ventes sont facile.
ment absorbées et les dispositions d’ensemble
bonnes. Progrés des rentes russes. Fermefé des
valeurs de transport maritime.

Parmi les derniers cours cotés nous relevons

4w Pargeut. — Au comptant : 3 94, 63,45 5 <,
88,15 ; 4 %, 71,65 ; Bangue de France, 5.180 ; Ban-
que de Paris et’ des Pays-Bas, 1.150 : Crédit Fon-
cier, 765 ; Compagnie Algérienne, 1.445; Crédit
Lyonnais, 1.222 ;" Actions Est, 840; P.-L.-M., 1.000;
Orléans, 1.184; Midi, 995 ; Nord, 1,410 ; Ouest, 760;
Métropolitain, 428 ; Nord-Sud, 131; Omnibus, 412;
Voitures a Paris, 415 ; Suez, 5.350 ; Thomson-Hous-
ton, 730 ; Boléo, 485 ;' Penarroya, 1.399 ; Extéricure,
115,10 ; Russe 5 9 1906, 63,50 ; Serbe 5 9, 1913 (Mo-
nopoles) , 65,25 ; Andalous, 3891 ; Saragosse, 423 ;
Rio-Tinto, 1.925; 'Briansk, 202 ; Prowodnik, 199:
Naphte, 299 ; Tréfileries du Havre,-265 ; Montbard-
Aulnoye, 535 ; Etablissements Bergougnan, 1.610.

Marché en Bangque. — Au comptant : Toula, 578:
Maltzof, 595 ; Platine, 438; Cape Gopper, 110,50 ;
Die Beers ordinaire, 381 ; Mount Elliott, 111,50
sSpassky, 42,75 ; Bakou, 1.150 ; Utah, 632 ; Spies, 14 ;
Chartered, 26 ; East Rand, 10,50 ; Rand Mines, &) :
Moddertontein, B, 240 ; Malacca ordinaire, .124;
Financiere des Caoutchoucs, 245.

Marché deLondres (derniers cours). — Consolidés, 58 3/4;
Emprunt 8 1/2, 88 11/16 ; Emprunt francais, 8113/16; South
Eastern, 57 13/16; Ontario, 25 ; United Steel com, 121 ./.;

anadian Pacific, 173 ./. ; Rand Mines, 2 81/82; De Beers,
13 1/2; Rio Tinto, 70 1/4. . i

Marché de New=York (derniers cours). — Atehison To-
peka, 85.1/2 5 Calumef, 460; Canadian Pacific; 162 1/8;
General Eleetrie, 146 . /. ; Louisyille Nash, 113 . /.; Southern
Pacific, 85 1/2; United Steel com, 109 1/4; Union Pacific,
124: /. ; Argent en barres, 101.1/8.

L' Administratewr-Gérant : GroreES BOURGAREL.

Paris. —Imprimerie de la Presse, 16, rue du Croissant. — Simart, im|.

1914
1918
194&
1918

1914
1918
1918
1918

1914
1918
1518
1918

1914
1918
1918
1918

1914
1947
1917
1917

1914
1917
1917

1917

1914
1918
1918
1918

1914
'[.18
1918
1918



