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SITUATION HEBDOMADAIRE REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONETAIRE

des Banques d’Emission de I'Europe (En millions de france)

Change de Paris sur (papier court)
/ 16 27 3 10/ 7 94
Pair | juillet| déc. | janv. |janv. janv. | janv.
1014 | 1916 § 1917 (1917 | 1917 | 1917
Londres 25 25.174| 27.79 | 27.79 | 27.79 | 27.79 | 27.79
New-York -25 1516 » [583.50 [583 E0 [583.50 [583 50 [583.50
Espagne.......|[5 482.75 |621 » 291.50 621 » 1623
: Hollande,..... [208.30 |207.56 {237.50 237.50 1238 » [238 »
FRANCE — Banque de France Tialie s bics 99.62 | 85 » 85 o | 83.50 | 81.50
23 juillet....| 4.104] 640 || 6.512 | 1.5411 739 Pétrograd .67 1263 » [174.50 |17 171.50 |170.50 [165.50
11 janvier..| 5.099| 987 |f7.105 (/2. 2.028|1.303 Scandinavie .. 138.25 172 » 90 1173 . 173 » 179 »
18 janvier..| 5.110| 286 ||17.179 |[2.95 2.013 1. 287 Suisse . cul L, 100.03 115 2 [115.50 1115 50 116 » 116,50
25 janvier..| 5.1211 282 |[i7.328 |[2.305 | 2.019|1 239 Canada ....... »  [583.50 [583 50 |583.50 |583.50 |583.50

ALLEMAGNE — Banque de I'Empire Valeur en or a Paris de 100 unités-papier

390 . de monnaies étrangéres
23 }u]llet.ﬂ.. 1?9? 418 || 2.364 [|1.180 939 J 4 16 927 &7 10 17
30 décemb. .| 3.151| 20 (110.098 ||5.705 [12.019 ; ites|juites| deo. | is s i
6 janvier..| 3:451( 21 |1 9982 (|71 |10, 935 e lany, Lo LA
15 javvier..| 3.153| " 22 || 9.659 ||1.897 |10 76| 12 : etess — [ ST
: Londres ......1100 liv.| 99 82 [110.18 [110.18 |110.18 |i10.18
ANGLETERRE — Banque d’Angleterre New-York.....| » dol.| 99 56 [112.59 |112.59 1142.53 112.59
P2 ; Espagne. .....| » pes.| 96.55 [124.20 [125 & |124.30 (124 90
%3 Juillet.... 11,004 ) 5 1733 |1 1.055) 841 Hollande......| » ilor.| 9964 [114.02 |114.26 |114.02 |114.9
4 ]anvier..|1.374 | ‘» 997 1112.01019.995 Italie. ........1 » lire.| 99.62 [ 85 » | 85 » [ 81.50 | 83.50
11 janyier..|1.387 | " » 975 -29611.065 Pétrograd. .| » rbl.| 9862 | 65.44 | 6£.50 | 64.31 | 63.04
18 janvier.. [1.403 x 971 442 935 gcan inavie .. 99.46 1123.84 |193.48 |194.56 [194.56
; UiS80 ... 0. --1100.03 115 w |115.50 |115.50 {116 »
DANEMARE — Banque Nationale Canada A 1259 [112'59 [112°59 [119.50
31 juillet....| 110 9219 ; 94

» de IL.ond e ¢

31 ‘octobre..| 210 | 4 || 3oz 2 | 189 Ghanges de I.ondres su {cl;eque)
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22 24 18 =et
30 novemb.. | 204 339 92 s e : ) 3 ; 5
7 = £ Pair déc. déc. |janv. [ jany. anv;
SGddoeribedl G208 <9l a0 9% 1914 | 1916 | 1916 | 1907 | lary | Sy
ESPAGNE — Banque d’Espagng 25.22¢4| 25. . -80 | 27.80 | 27.80 | 27.80
Sl oo | 4.86F ¥ L7684, 3 4.77 477 4.97
10 juillet.... 543 730 || 1.919 % Espagne......| 25.92 | 25. : : 22.35 | 22 35 | 22.35
30 décemb.. [1.251 741 ([ 2.360 i ) Hollande......{ 12.109 9% ¥ 3 11 684 11.684| 1t .68%
5 janvier.. [1.262 739 || 2.380 ) Italie .| 25.22 280 32.78 | 33.074| 33.85
13 janvier..|1.972 741 || 2.382 Petrograd.....| 94.62 5. 99, 163 » [163.50° 170 »

" Portugal 53.28 ¢ 207 3. 31 - x| 31925 | 31142
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Scandinavie... | 18.25 : ; 16.10 | 16.%0 | 16.10

%5 juillet,. ] 340 1" 17 659 10 185 | 130 Suisse ...... .1 95.92 48123 037[ 24 03 | 24 » | 23708 | 93 87

23 décemb.. |1.234 | 15 |[1.530 || 110 136 | 163 Valeur en or a Londres de 100 unités-papier
30 décemb..|1.234 | 15 |[1.599 |[ 115 | 157 | 180

0 deceml : 5 0 de monnaies étrangéres -
6 janvier..|(1.240 14 ||1.579 138 167 167 % ; 1?1 22 dw 9 ‘16 91
e ) nilés | juillet | déc. ée. |jany. |janv. ! janyv.
i IT‘?II‘UI'E 8;3““3‘1:: d'Itali 0 | 1914 | 1916 | 1916 | 1917 [“10917 | ‘{91~
e e i Hans oy ose 2 Paris.. ... 1100 fr. (100 11 | 90.70 |'90.73 | 90.73 | 9073 | 50,73
Sbmovembiil 95| s | 807 | 498 New-York.... | » dol.| 99.90 [102.15 [102'15 [102.02 (10209 (103, 00
50 déoeaib. |- in00! | e |50 o Espagne...... | » pes | 96.64 (112.50 [113.20 [112 8% [119.84 |119.85
; ; Hollande....... | » ]ﬂor. 2987 110367 1103.67 1103.63 10363 (103,63 -
: ; tallnsainsg » live | 99.82 | 76.78 | 77.94 | 76.91 | 76.95 | 74 .20
ROUMANIE — Banque Nationale Pétrograd » TOu.| 98.77 | 60.65 | 60.84 | 58.08 | 57.84 | b 68
18 juillet....] 154 1 414 { 14 9237 G Portugal » mil.| 86.69 | 58 05 | 58.22 | 58.18 58.65 | 58,22
9 septemb..| 487 | 0 |[1.222 !/ 930 | Tg7 Scandinavie. . | » cou.|100.85 |112.97 |113.35 111979 [119.10 (170 5
23 septemb. | 488 | 0 ||i 195 I 931 | 1o8 Suisse........ » fr. 1100 17 1104.96 10496 1105708 116518 105 63

: Goo (2= 3
G e 0 e | ey Le compte-rendu de la Banque ds France pou:
RUSSIE — Banque de I'Etat ‘exercice 1916 — dont nous donnons plus loin une

21 julllet..: | 4.970| 197 || 4.358 || 698 | 100 wnalyse détaillée — fait, comme celui de 1'an der-
29 novemb..  3.911| 280 |[21.961 |[4 090 |16 884

nier, une place tres large & la question- du change.
14 décemb. .| 3.929( 996 |[22.376 ||+ 9236 |17 183 Rien de plus natural, Le probléme des reglements
5 So ¢ 15 2 =5 ‘ vz o . o ]
21 décemb.. | 3.924] 300 ||22.366 |{4.252 |18!189 a létranger est certainement la préoccupation
SUEDE — Bangue Royale finarciére dominante chez les Alliés, Elle Lest pour
o : notre pays, plus encore que pour I'Angleterre : le
31 juillet....| 146 320 (| 109 aracters me 1 tre ducti ) LA
Hilotiohe i agt 206 || 155 caraciere méme de notre production et Penvahisse.
30 novemb.. | 353 533 || 14t ment par I'ennemi’ de nos regions industrielles du
30 déceml.. | 257 585 [ 270 Nord et de I'Est nous ont rendus tribulaires de
SUISSE — Banque Nation _ 1’1rnp.01‘t_at10n dans des . Proportions considérables,
T _ ; Le déficit commercial qu'il a, falln Couvrir, au cours
i ld“é‘cl}:-rf;l-l-- :}]l;g ggg 13; 4 % | de Pannée 1916, n’est pas moindre de 14 milliards,
6 janvier..| 315 | 3 507 || 142 : c'est-a-dire fres superieur, au . double de celui de -
15 janvicr..| 344 . 480 ] 164 % | Ian dernier, malgré des ventes 4 Pétranger qui
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& Cepend J{t 14 hausse du change a été contenue.
: }éﬂ ement des cours sur la place de Paris

.§.:t.v"" =31 d bre: 1915 et au 30 décembre 1916, ne
\“\ﬂﬁ\{ appdTaitre que des changements peu impor-
Ants dans le prix des principales devises. La livre
sterling et le dollar s@ retrouvent, & un an d'inten-
valle, 4 peu preés aux meémes niveaux ; le change
hollandais est en baisse assez sensible; les changes
scandinaves sont aux mémes taux,-a Pexception da
li Suéde qui enregistre une hausse de moins de
5 /0. La prime du franz suisse s’est également i
peu é&levée celle du change sur I'Espagne est
seule & avoir pris, ces derniers mois, une 1mMpor-
tance qui contraste aves la stabilité velative du
reste de la- cote. » « Clest la un résultat qu'il est
permis d’apprécier. », dit modestement le (.:om’pte-
vendu de la Banque. Oui certes, il est permis d'ap-
précier la remarquable stabilité obtenue dans les
mouvements de notre devise sur les principaux
marchés ol nous sommes débiteurs ; le commerce
I'apprécie hautement et il est reconnaissant a I'éta-
hlissement d’émission qui la lui a procurée par son
intervention habile et énergique.

Un chitfre permettra de sé rendre compfe des.
efforts qua da faire la Bangue pour maintenir
celte stabilité : tandis quien 1915, un appoint d’en-
viron 800 millions de francs avait suffi pour cou-
vrir le solde des besoins non compensés, les re-
mises quelle a livrées eén 1916, tant a sa clientele
directe qu’au marché public, dépassent un montant
de 8 milliards 1/2. Ces ressources lui ont été four-
nies: partie par la négociation au Steck Exchange

de Londres et sur d'autres places neutres de va- .

leurs étrangeres du portefeuille francais réalisées
par son  intermédiaire ; partie par des credits
acquis directement ou garantis par elle. Mais la
portion la plus grosse provient des disponibilités
que lui a cédées le ministre des Finances pour les
besoins du commerce. On sait que le produit de ces
ventes est intégralement versé au Trésor et que
Pentremise de la Banque demeure absolument gra-
tuite. /

Les crédits sur lesquels sont prélevées ces dispo-
nibilités ont été ouverts au Gouvernement francais
par nos alliés britanniques. En considération de ce
‘concours et dans Vintérét commun des finances de
I’Entente, la Banque de France a aidé I'Angleterre
4 maintenir le change slerling en mettant & sa
disposition une partie de son encaisse. Il y a la,
comme le disait trés justement M. Ribof, échange
de services réciproques. Depuis le débui de la
guerre, l'or vendu @& létranger s'éleve a 1.057 mil-
lionsg, dont. prés de 900 millions au Royaume-Uni.
La Banque a en outre préfé, tant a la Bangue
d’Angleterre qu’aun Gouvernement britannique, &
charge de restitution dans lar période qui suivra
la conclusion de la paix, une part importante des

593 millions qui figurent au bilan de fin d’exer-
cice sous la rubrique « Or a Uélranger ». Le sur-
plus est en dépot libre, notamment en Russie ef
aux Etats-Unis.

Nous ne voulens pas terminer ce résumé sans
souligner l'appel que M. Pallain adresse au pays
pour lui recommander « cette volonté d’économie
et de labeur capable  d'alléger dans Favenir la
charge de nos réglements i Uétranger ». Cest au
nom des. lourdes responsabilités ¢ui pesent sur la
Banque, en tant que gestionnaire des réserves mo-
nétaires de la nation, cue l'éminent Gouverneur
rappelle & chacun « le devoir patriotique de modé-
rer ses. diépenses, surtout lorsqu’elles portent sur
des objets ou des produits qu’il nous faut acheter
au dehors ». Souhaitons que cet appel soit entendu
et que Pannée 1917 ne nous laisse pas, un déficit
commarecial aussi énorme que celui de 1916.

Le miouvement de reflux des capitaux américains

rement monétaire qui §'¢était produit a NewsYork
vers le milieu de décembre; s'accentue de jour en
jour. On estimait entre 20 et 25 millions de livres
sterling les transferts; dans ce but, de Londres a
Now-York, On évalue aujourdhui i 100 millions
de ‘dollars les capitaux américains qud, dans les
dernieres semaines, ont été. investis en achats de

papier commercial anglais. Le 1 février aura lieu

aux Etats-Unis Uémission publique du nouvel em-.
prunt anglais’ de 250.000.000 de dollars en bons
5 12 9, Une premiére tranche de 100.000.000 de
dollars de bons A un an sera émise a 99.52; le
reste, étant en bons a deux ans, -a 99.07. Ces hons
sont susceptibles de remboursement anticipé avec
prime de 1 0/0 et moyennant préavis de trente jours;
les porteurs auront le droit de les convertir en obli-
gations a vingt ans. -
Cours des changes de New-York sur :

16 26 9 R A6
juillet| déc. | janv. |janv. | janv.

1914 | 1916 | 1917 |'1917 | 1917
5.16%| 5 843 | 5.84% | 5 54 | 5.843
| &

£.874| 5.767 | 4.767 4 T645| 4.7
Berlin.,.......| 95: 95.06(72.50 | 71.37 1 70. » | 67.87
Amsterdam.... . » 40 4 40.%F -40_.%3- 40. 4

Valeur en or a New-York de 100 unités-papier
° de monnaies éfrangéres

16 26 2 ) 16
Unités| juillet | déc. | jany. |jany. [janv,
1914 | 1916 | 1917 | 1917 | 1917
100 fr. | 100 27| 88 65| 88 67| 88 71| 88 69
100 liv.| 100 19| 97 91| 97 91| 97 91| 97 92
100mk.| 99 67 76 09| 74 91| 73 46{ 71 23]

100 flo". » {101 53 101 53'-101 53i 101 53. 101 88

Changes sur Londres a
(Cours moyen du mercredi)

15 2 9 16
juillet | janv. janv. janv.
1914 1917 1917 1917

Londres

Amsterdam . .

Valeurs 2 vue
Alexandrie... «e.ses
Céble transfert

Bombay

97 21/32| 97 T/16] 97 7/16 | 97 7/16

1.3 31/32[1.4 5/16
Calcutta 1.3 31/32|1.4 5/16
Hong-Kong 1.10 5/16|2.4 3/4
Shanghai..... S0 2.5 3/4(3-6 1,2

Valeurs a 80 jours
de vue
Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16] 50 7/8 |50 11/16] 50 7/16.} 49 7/8
Montévidéo 55 ./. | 543/4 | 54 7/16 | 63 1)2
Rio-de-Jan, (papier) 12 3/39]1 12 1/32 | 12 1/16 | 12 1/16
Valparaiso 11 11/16] 41 11/16] 41 11/16] 11 11/16
Singapour . 9.4 3/16 |2.4 3/16 2.4 3/16 |2 4 13/64
Yokohama 2.1 9716 [2.15/8 2.1 15,8 | 2.1 5/8

Variations du mark a

12 19 26 2 9 18 23
by déc. déc. | déc. | janv, jany. | jany.
New-York 1916 1916 | 1916 1917 1917 | 1917

(pair: 95 3/8)

67 87
71 23
28 77

J 67 .. 74 50| 725017037 700
| 70 31| 74 04 76 09| 74981 | 73 46
20 69| 25 96| 23 91| 2509 26 64

Amsterdam
(pair : 59 2/8)
40 924| 40 B7L 40 82!
69 06| 68 97 - 68 39
3094 31 03] 31 11

41 20
69 52
30 48

41 074
69 31
Perte % 30 69
Geneve
(pair : 123 47)

79 40) 82 75| B4 25| 84 60| 83 70| 8375 83 80
64 31' 87 03| 68 241 -68 53 67 80| 67 84 67 88

35 69/ 32971 3176). 3147 3220 3216 3212

Le change sur Vienne a Genéve est cofé 53 75,
c’est-a-dire que la perte de la couronne est d'environ
A8 81 9. ‘

Métaux précieux et Escompte hors banque a Londres
23 93 23 23 23 29 23

juillet | aodt | sept. oct. | mow. | déc. | janv.
1916 1916 1916 1916 1916 | 1916 1917

Cours de l'or...[779 |77 9 (779 |779 {79 |77 9 I77 9
Coursd.'argent|30 3/16/31 5/8 |32 B/4" 132 1/4 [3415/16]3611 /16137 3/10
Escompte hors

rapatriés ces temps derniers, a 'occasion du resser-

banque......5 21/32: 5 5/8 {6 19/32'6 19/32 5 17/32'6 17/325 ./.
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LA SITUATION

(C’est toujours T'accalmie sur les fronts mili-
taires, On n"len-r‘egistrme pourtant que des actions
locales isans importance : on se fite. on Se Ine-
sure ; on semble se préparer partout 4 des Luttes
de grande envergure. Mais, pour le moment
on me sorf nulle part de ‘la période . d’attente.
[in Courlande méme, le réveil d'activité sienald
dernierement slest éteint. Quant aux det& ou
trois . bataillons ' bulgares qui avaient réussi a
passer le Danube, ils ont été anéantis.

Plus important est le combat naval livré d ans la

mer du-Nord par des patrouilleurs anglais a une
force: de “douze ou  freize contre-torpilleurs et
destroyers allemands qui- étaient sortis de. Zee-
ilrngge. Le suceés des Anglais a 6té complet
Comme apres la bataille du Jutland, le commu-
nigueé al-lien}and essaie d'atténuer, méme de ca-
cher completement les pertes subies. Mais elles
sont grandes! On a la certitude que la marine
a]lpn’lemd\e a perdu sept, peut-étre méme dix
unités. Lraction ayant eu lieu en pleine nuit. les
Allemands ont beau jeu pour dissimuler leuy
nouveau desastre. Ce qui est certain et indé-
niable, c'est que la déroute de Pescadrille alle-
mande a éié compléte.
~Au surplus, on a des indices que les opéra-
lions navales vont recommencer avee une cer-
taine ampleur. Une seule circonstance suffirait
d nous emn assurer Le 23 janvier a eu lien
i Lunc\lres, & I'Amirauté, une importante confé.
rence a laquelle assistaient les ministres de la
Marine de France, d’Angletere et d'Italie g0US
la présidence de M. Lloyd George. Les Alle-
mands ont di se' tromper gravement Sils onf eru
que les Alliés les laisseraient préparer pai%ibi"-
ment leur nouvelle campagne sous-marine,
7 On a peu de nouvelles sur ce qui.se passe ac-
tuellement en Greéce. Officiellement, le roi Cons-
i;_am.]-n_ﬂ accepté toutes les conditions formulées
dans Pultimatum des Alliés : il a méme accepié
de refirer toutes les troupes hélléniques du nord
de la Gréce, avant le 5 février prochain. Clest
¢l somme, la soumission compléte. Mais de cos
soumissions, combien en a-t-il faites depuis le
début de la guerre ? 11 est vrai que, eette fois
il ya le blocus des cotes que les Alliés sont
I}_n}n déeidés & maintenir juscu’a satisf\uction
mnpp]ete. Constantin n’esf décidément s-encihl'u.
qua la maniére forte, Nl
Les evénements de Gréce ont soulevé un noti-
veau débat au Parlement francais. MM, Abrami
e lAbel Fprry_{mt interpellé “le gouvernement
i\tllgtgd{l?‘51Lua,l‘10n id-u corps expéditionnaire de
i 13 ) lnf » el §L11 ltjs_ « evenements d’Athénes
Bl pot} ique francaise en Gréce ». La discus-
L Lontinue au moment ot nous écrivons. Mais
lnlvblt‘hm'_s de doute que la politique des Alliés
ll‘ull{a(cl‘:fmr pll-us precise et plus énergique ien
[ﬁlﬁ‘irggnﬁes I}rm&azl‘listc- se tient actuellement &
déclaré .Dub'li-([L?L{:n:gglstortl{’ugl 11{-2:&&'3 Jtmva"]fl'hs{%]' ;.
rait, sans restriction. - oL ‘pal s
G L, au programme de guerre
Cimﬁ(m;f‘ernv.en?-ent'.. Il a requ a ce sujet les f4li-
QT pour lui ef son parti, du gouvernement
.mt;nnnquo el du roi. >

‘I_'l‘dl,_‘ du nouveau message du président Wilson
al Senab américain. Le messace sera discuté au
senat, aviec toute lampleur quil comporte, dans
une frés prochaine séance. e .

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

—

4 :

Semaine de coups de sonde, d'opérations de pa-
tr_mullers. Les troupes en présence se tatent fs'élf{l~
dient dans Pattente d’opérations de plu)s ’,I:an[.
(t_nvorglu‘e. Les avions font d’inceszanies pegr‘qni:si(:
(flftx)l;;\&{\p?il]alme %e temps ‘tl'L’S froid accomplissent
ek Hd‘qha?tuf\ C_;\Ploftjc » Cest ainsi que Guynemer
Sl tre b.oln‘z: avion. Dans la région de
Ceraun, deux autres appareils ennemis ont 6t 6o
lement abatinis, I'un vers Samoonoux. Ii. t? : Teba_-
la vallée de Spincourt. Se o
mil“:ie f;E[J‘ll{l’l_l.]‘nlC..f{‘1-|.[;', le' 22 courant, un avion alle-
o lf-'(-;"hmf;qu ,p}a,l .ln tir de nos canons Spéciaux,
l:‘.“mtﬁ'me[ ‘j((;ml-:féoo :[Onilyfu nord d!{_‘ ]meuwrnonf. Dans
o = JOUENEE, se1ze avions de Iaviation navale
;1i}lgi;jl‘i;;zé%til:: ut I.)omb;m(lfle les \hauts fou}.‘neai}lﬂ\'\ itg((‘
o (IE C l(i_ms\-ll‘l de J‘n‘_ ssarre), qui semblent avoir
2 11[11(%:5 é.gim;i%%;sst_{lonzsu_}e.mbles. Un de nos avions
t lane S projectiles, dans la nui 3 au 24,
5111"‘11:_1 gare de J_)lm-suf-;‘.‘lf:use d([él]?%"id]'l-z‘d" i '2{’
A eté attzinte, ; Pl

]_',I’IV resumé d'importants coups de mains de
Qt d’autre, exécutés bar nos troupes Li.‘liiq la e
au sud de Chilly et en Woevrs dans 1
de Régniéville : par les tro ey
nord-est de Neuville-Saint-V
Drisonniers.

Meéme activité du cots ennemi. Les Allem
Si}}\}«g)}-eetrl?li]irgﬂlpesﬁ(le choe vers Missy (;3:&(13;1::)}}::13
S nost 1’1:‘(111(‘]1);]6'1(-‘,:.(” et ont laissé des prisonniers
ru;l]?]:ldggtiI{Jlr‘lll_-{‘(t]]’}‘lll(!rl.!‘f‘, tentatives infructueuses alle-
Widan o) sud-ouest de L’m;-s et au sud d'Hulluch
i S que nos aliés pénétraient ‘avee sucees daits
P:’-;‘(flc!l'l(‘h{’(“.fi allemandes an sud-est d'Ypres, i
1ir;:ludn($leg;1v]11 ({‘(.)}l(:("l'l'l'e Partillerie, on signale des
e i ruction flu_‘nvor{l de P'Ancre, de Ia Som-
]-..q"qfl,z;i" es regions d'Ypres et d'Armentiéres, pour
,1}' -;u]r}l:;alzi "oilf ;\(Ijr(:z'!%ln-sc;m-'[}'(ofuv('ent (sud de E\'M'on)‘

a sk de la cote 304 (rive ganche de la
‘:{)o:lajc:}!“fﬁet“:l: ]N':_IS‘(HJ? (;m'n'ettes. (rive droite) nf;
S -5 0Nt executé de solides tirs de  des.
;'i;‘?t[élm]'el ,f..l(rf},lfj.%'{.mm.”m'- ta stabilisation est comnr
s (.i.”_(zm talf(‘,(?-s Eanemies n'ont pii forcer lp pas-
|e1ha ; lIFI Une division bulgare qui ‘avait
éussi. 4 t.awg»or le Danube en face (e Tulcea
\]!9_{11- i ctl'f" aneantie. Le succes buleare n'y ura 1 %
dure ],H'nf-?‘nzn!]?s une réaction \'j“;':fl'éuue; ot l-]’)"'h
(i.ﬂﬂ“hl‘;ft‘ des Russes a nettové (1%;71]0}1)5% l[r rii;')i
:'('?_“,{_m'.-l,’ms de ;m-.-'l111{{,{-001'9,"05, LFun des deuy sv'l'-'lllif;
-OUTS - dieall entre lesquels se partaoe le- Danul
pres de son embouchure, YAl A

!u communicués - allemand = et
avouent la Tevanche des Russes, mais essa rent. d’
diminuer limportance .en r;a(')ouim}l };1}1; L (on
nord du bras de Saint-Georges «, s (—’-Télé\uﬂcftliéyu
{_'.tli 1‘t-ahtg,l (‘E'E:T.. d_@ I‘(_ﬂnéa11ti55m11em des nc‘mﬁpam}:

bon pas d'évacuation qu'il faudrait parler
_aur le front du Trentin, le général '(“]-Va‘dﬂlrn-' 16
Signale pour 1o moment quiune E:e;rtaiﬁp -1cif;"'lf:*
de DPartillerie : les journaux italiens :711111{')11}‘0"\112
renforcement sérieux du front adverse ol HI{’ [
f%ﬁ?{‘jf’j Jﬂt })1"[55](!1‘]@@ d'une nonvelle division ]-rmi'i:i“
‘nienrie, et ot I'on ‘croit avoir Servé larrivée. do
contingents :aIJum:_mldl‘sf”T HER e i g
-le,‘_".‘!'r:’tlﬂn.’i. enfin le combat naval de la, mer d
Nord, relaté dans la Situation on lps Ioe\l o
glaises ont infligé une sériense. détaite z‘tlllxtplhl}'iir:?;

part
8 Somime,
direction
upes britanniques auw
aast avec mombre de

autrichien

Nous parlons, dans une autre partie du jour-

allemandes qui recasnaient DGkl L
du Neard. { gagnaient les hases de 1A“uumguo




b2

L'ECONOMISTE EUROPEEN

QUESTIONS DU JOUR

La Banque de France en 1916

T.a Banque de France a tenu, jeudi dernler, sog
Assemblée générale annuelle. A cette occ.asmn, tso
éminent Gouverneur a lu un compte-mg;}u}. 1}:-,
détaille des opérations de notre grand htﬁbilssé:-
ment démission au cours de T'exercice 13116._ 1@
document,- comme celui de Pan dernier (?t lce‘ uflau(tg
1915, reprend avec beaucoup de ,det:'d:ﬂ.‘: es e
généraux qui ont caracterise lan,nee ei_ono.nuqu‘l'e‘
auxquels la Banque de France s'est trouyee melee.

Au début de la séance, M. Pallain a a_chesse, au
‘nom du Conseil général et de _l‘Assemblee' tout en
tiere, un témoignage d'admiration et de_wcolmméa
sance aux soldats héroiques qui, depuis P u.sl I e
{rente mois, tiennent en ec}wg: les armees (11 e-
mandes. Il a également exprime sa conijﬁntt:cq( al]li
« Peffort persévérant du pays pour adapter SC 1t
aclivité aux nécessités de la période d? g\%ie}).e et
4, la préparation 111ébhcid=1qqet0cille§ ceuvres de pailx

i doivent couronner la VICTOILE ». _
‘“Rp%gs‘ avoir enregistré les indices ras-&u.l‘1‘g1fnt—st citu
les améliorations progressives qui Se HMaml es e.Itlf
un peu partout, en depit du trouble profond 'plmle
dans les conditions de notr@ economie gene;a-e,
le compte-rendu constate que cet ens,embl\el_ Fle pro{
orgg trouve son expression dans 1acc1~01.sseme}13.
continu des recettes commerciales brutes ’d,es ré-
spaux de chemins de for et dans la reprise des
{ransactions basées sur le crédit. « (Cest ainsi .que
le droit de timbre sur les -f,:ffcis de commerce a
produit, durant lannée 1916, une soml_ng supe-
rieure dlenviron 80 % au rendement du meéeme 1513—
pot pendant I'année 1915. Llimpression qul :ie 6-
gage de ces chiffres est confirmée par le déve oppe-
ment des présentations a T'escompte. Le 'pc‘nte—
fouille deffets non échus de la Bangue qul, g la
fin de 1915, s'élevait & 3% millions, Ll‘tytelgnalt,"a,
la fin de Yannée 1916, 594 millions ; d pne, année
4 l'autre, sa moyenne a passe de 264 & 447 mil-
lions. e

Gu Laccroissement des opérations régulieres d'es-
‘compte s'est accompagné dune nouvelle diminu-
tion de prés dun demi-milliard du portefeuille
d’effets moratoriés. » Clest 1& 111(;011testal)19ment un
indice du rétablissement graduel de la circulation
des capitaux. ARl ]

Le marché financier a participe egaiem.em a
cette amélioration. Enfin, dans le domaine du com-
merce international, on congtate un {'elevement no-
table de mos exportations. Sans tenir compte des
majorations de valeurs afférentes a l'annee 1916, 1a
statistique commerciale fait ressortir une a}lgmmrl-
tation de plus de 22 9% par rapport & T'année 1910.'
11 est intéressant de signaler que cet a.ccrmss,em.cnt
porte principalement sur les exportations d’objets
fabriqués qui ont progressé de 40 %. :

« Mais, ajoute M. Pallain, en 1'eggt'1'd d'une expor-
tation dont la valeur, pour Vannée, ne sera pas
éloignée de 6 milliards — d'apres les chiffres cor-
rigés de ladministration des Douames — = 56 place
une importation de 19 & 20 milliards, ce’st--u-(ln'e
sensiblement plus du double de celle de I'an der-
nier. Cette augmentation, il est vrai, est due pour

wartie 4 la hausse générale survenue, au cours de
1916, dans le prix de la plupart des marchandi-
ses ; elle n'en constitue pas moins une aggrava-
tion de notre balance économigue, dont nous n'a-
vons pu atténuer les effets qu'au prix de nombreu-
ses difficultés. »

Nous dennons dans notre Chronique des changes
un résumé des efforts faits pour maintenir a la
devise francaise une stabilité relative qui permit
au commerce deffectuer, au minimum de risgues,

toujours été dominés par la préoccupation de ré-
duire, 'autant que possible, les sorties de l'or du
pays. f SRE
La Bangue s'est appliquée, dans ce buf,/a dé-
velopper la mobilisation de notre portefeuille
de valeurs etrangeres et a faciliter la négociation
de crédits dans les principaux pays donf nous
sommes débiteurs.
Dés le mois de février, & la suite de l’accord
conclu avec le gouvernement britannique, autori-
sant les réalisations au Stock Exchange de Lon-
dres de valeurs appartenant & mos nationaux, un
service spécial a été organisé a Paris pour rece-
voir directement les ordres de vente, centraliser
ceux que transmettraient les comptoirs de provin-
ce et en surveiller T'exécution. L’activité de ce ser-
vice a 6té trés wvite étendue aux négociations sur
la plupart des places neufres d’Amérique et d'Eu-
rope (Bale, Berne, Geneve, Lausanne, Zurich,
Amsterdam, Copenhague, Stockholm, Madrid, New-
York et Buenos-Ayres).
e
Dans le méme ordre d'idées, la Banque a prété

tain nombre de valeurs neutres et ouvert ses gui-
chets aux préts de titres & I'Etat. Le montant des
valeurs prétées par son intermédiaire approche
de 600 miilions. :

Des engagements de change, pour une somme
qui n'est pas inférieure a 500 millions de framcs
ont 6té autorisés par le Conseil général, dans l'in-
térét du commevce francais, a loccasion d'opéra-
tions de crédit et de renouvellement mnégociées
e¢n Amérique, en Angleterre, en Suisse, en Dane-
mark et en Norvege.

Enfin, aux Etats-Unis, un certain nombre da
crédits ont été ouverts, par lintermédiaire du
Dalégué spéeial de la Banque & New-York, pour
comptc de sociétés et dentreprises francaises. En
ze moment méme vient, d’étre congli, dans lesprit
le plus amical avec la « National City Bank »,
qui a pour président le trés distingué M. Van
Der Lip, un accord destin¢ & procurer a notre
pays de nouvelles facilités de change. i

Cest 6galement ave: le concours de ce delé-
ogué quont été préparés aux Etats-Unis les en-
prunts de la Ville de Paris et des villes de Bor-
deaux, Lyon et Marseille.

Tous ces moyens de change n’auraient cepen-
dant pas suffi & compenser I'énorme dette résul-
tant, d'une part, de l'excédent de mos achats sur
nos ventes b lextéricur, d’autre part, du montant
des arrérages & aecquitter aux porteurs eétran
cers de nos emprunts A long ou a court terme.
Le surplus a été couvert & Paide des crédits cb:
tenus, tant de la Banque d'Angleterre que du
gouvernement britanmique par le ministre des
finances. :

Comme en 1915, la Banque a facilité ces operd-
tions par des envois dlor qui ont permis a I'An-
gleterre de maintenir son « gold Standard ». Néan-
moins, en vue de sassurer pour les lendemains
de la guerre un stock monétaire™capable d'ap-
puyer la circulation fiduciaire, elle a, cette annce,
modifié la formule de son concours. « Le prel ¢
6té substitué a la vente définitive de Vor envoyc. »

T.es remises & Londres, a la suite des derniéics
conventions, constituent des dépots restituables
dans la période qui suivra la conclusion de la pais.

brique « Or a Uélranger », concurremment avee
d’autres dépdts libres que la Bamngue possede no-
tamment en Russie et aux Etats-Unis.

A la fin de lexercice. et malgré des sorties effec:
tives s'élevant, depuis le début de ‘la guerre, 4
1.507 millions, les réserves d'or de la Bangue
étaient de 5.082 millions, dont 3.489 millions dans

ses {ransactions avec létranger. Ces efforts ont

sos caisses et 1.593 millions en dépdt & létranger

son comcours au Trésor pour le rachat d'un cer- .

Tlles fisurent, au bilan de la Bangue, sous la 1u-
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Ce résulfat est di au pays, qui se rend compte,
chaque jour davantage, de l'ufilité de centraliser
le stock monétaire pour.donner toute sa force a
cet élément de notre puissance financiére et qui
continue d'apporter ses réserves métalliques a l'ap-
pui du crédit. de la mation. Depuis le début de la
guerre il a été versé 4 la Banque prés de deur mil-
liards d'or,

***

11 serait désirable, ajoute le compfe-rendu, que
le public comprit également « lintérét qui s'attache
q réduire, d'une facon sérieuse, la thésaurisation
des billets ». Cet intérét est double : alléger la cir-
culation et faire participer les épargnes producti-
veg au grand mouvement des capitaux.

Dans ce but, la Banque s'est efforcée, dune
part, de développer l'usage du compte en banque
en étendant les facilités qu’elle accordait déja pour
les paiements par virements ef par chéques ; d’au-
tre part, de favoriser les souscriptions aux valeurs
du Trésor, en multipliant les facilités données aux
preteurs de I'Etat.

- Le nombre des comptes courants ou de dépodts
de fonds a passé de 151.200, fin 1915, & 173.600, fin
1916. Le montant des émissions de billets & ordre
ei de virements et chéques déplacés s'est élevé, en
1916, & 17.531 millions, contre 11.737 millions en
1915, soit pres de 50 9/ d’augmentation. L’émission
des chéques barrés circulaires, créés au début du
second trimestre, atteint en huit mois 478 millions.
Le montant des Bons et Obligations de la Défense
Nationale, souscrits aux guichets de la Banque de-
puis le début de la guerre, séléve A 5.942 millions,

dont 3.705 millions pour lannée 1916. Le capital’

nominal des souscriptions au deuxiéme emprunt de
guerre, trg,n{smis par la Banque au Trésor, n'est
pas tres éloigné de 4 milliards (exactement 3.948
millions de francs), soit plus du tiers du produit
total de I'Emprunt ef un milliard de ‘plus que.
pour PEmprunt de 1915, bien que la Rente 3 0/0
ne -fqt pas admise, cette fois, & la conversion.

Grqce 4 limportance des ressources fournies vo-
lontairement par le public, les prélévements  de
I Efat sur son compte d’avances n’ont pas dépas'sr‘d
en 1916, 4600 millions, dont 2.200 millions ont &te
1 q:mbo’ursés sur le produit de I'Emprunt. En fin
\l a_ltm‘ee, la dette du Trésor envers la Banque s’éle-
d:eu19?5'\'?.4(}{) millions, contre 5 milliards & la fin

Enfin la Banque a coopéré & la réalisati
avances) faites & des Gou%ernements allie’.s.mer;l (L(?;S
gl‘n.r?ptant 4 la Russie 1.100 millions de Bons du
dét%c;z; fé’sa(ggﬁa;;)sﬁ A\ud23 décembre, le montant total

2 e es, depui d ¥
SClEdall & LTI aicms . e 8 steny

* %

Cet exposé général, remarquable & 1 i r
sa clarté et sa sincérité — degx qna.]_itésladlff lsalﬂﬁs];
(.31‘1sent' la pohthuge de la Banque et fortifient
i;on crédit — termine par lallusion suivante a
enquéte réclamée par le ministre des Finances
;a‘t ouverte sous les auspices du ministre du
-ommerce et de I'Industrie, sur la question du
Tenouvellement du privilege démission :

R La, Fra._nce commercante, industrielle et agri-
(.‘ol_e a fait connaitre son sentiment par T la
}\'o.le des Chambres de Commerce et ‘de nom-
reuses associations syndicales. 153 groupemerts
ont transmis leurs veeux. Tous ont réclamé que
nﬁ‘-"pl‘_lV?lége nous {it maintenu ;  la grande gé-
O.E{ahte a spécifié qu'il convenait .de le proro-
%iﬂ pour une durée aussi longue que possi-
me’ Permettant ainsi & la Banque non  seule-
ment de réparer les atteintes portées au mécanis-
8 du crédit par des événements actuels, mais

du lendemain & l'organisation du renouveau éco-
nomique. !

« Quil nous soit permis d'enregistrer les témoi-
gnages de reconnaissance pour les services que
notre Institution a rendus au pays. Prenons acte
de I'hommage décerné & la sagesse de vos con-
seils, a lactivité persistante dun personnel dont
le dévouement & la cause publique ne sest ja-
mais démenti et qui, dans les heures critiques, a
su faire preuve d'une inlassable énergie.

« Souligrions également avec satisfaction la vo-
Ienté nettement exprimée dans cette enquéte que
soient fermement maintenus les principes fonda-
mentaux de notre charte constitutionnelle, Clest
cans la supériorité de son organisation que git le
secret de la puissance de la. Banque de France ;
c'est dans la souplesse de ses statuts; qui lui a
toujours laissé la liberté de faire la part des
obligations nouvelles suscitées par les transfor-
mations économiques et sociales du pays, que s’ac-
cuse la force du principe de vie et dévolution
(ui est en elle. Clest par 1a que s’explique la capa-
cité de résistanece qui lui a permis de dominer
toutes les crises, et, ‘dans la tempéte actuelle,
d’appuyer sur un ecrédit inébranlable le patrioti-
que  secours quelle donne i la Défense Natio-
nale ».

On ne saurait mieux dire, et nous avons la con-
viction que tous ceux «qui, en France, travaillent,
produisent et épargnent approuveront unanime-
ment ces sages paroles,

EpMonp THERY.

Le Tzar veut la Guerre
jusqu’a la Victoire

Les changements ministériels qui se sont suc-
cédé en Russie, depuis quelques semaines, onf in-
quiété bien des: Francais, et troublé tous les vrais
amis de la Russie. Mais, au-dessus de cette inquié-
tude et de ce trouble, plane maintenant la certi-
tude absolue que la Russie, inébranlablement fideéle
4 ses alliés, irrévocablement raidie dans sa volonté
_de guerre, combatira, dans I'Entente, jusqu’a la
victoire finale.

Nous en avons pour gage la parole du Tzar.

L'Empereur vient d’adresser au prince Galitzine,
nouveau président du Conseil des Ministres, le res-
crit suivant :

« Vous ayant confié le poste de président res-
ponsable du Conseil des ministres, je juge oppor-
tun de vous indigquer les fproblemes immeédiats
dont la solution doit faire l’objet des soucis prin-
cipaux du gouvernement.

« Au moment actuel d’évolution de la grande
cuerre, toutes les pensées de tous les Russes sans
distinction. de nationalité et de classe sont diri-
gées vers les vaillants et glorieux défenseurs de
la patrie qui, dans une rude tension, attendent
la, rencontre décisive avec lennemi.

« Dans une compléte solidarité avee nos fideéles
alliés, m’admettant pas la pensée de la conclusion
de la. paix avant la victoire définitive, je crois
fermement que le peuple russe, supportant avee
abnécation le poids de la guerre, accomplira son
devoir jusqu'a la fin sans s’arréter devant aucun
sacrifice.

«Les ressources naturelles de notre patrie sont
inépuisables. Elles éliminent le danger d'épuise-
ment du pays, danger qui surgit apparemment
chiez nos adversaires. Mais la question des appro-
vigionnements, si importante, est évidemment com-
pliguée dans les conditions actuelles. Par consé-
quent, je charge avant tout le gouvernement, uni-
fié en votre personne, d’avoir cure tant du ravi-
taillement 'de mes vaillantes armées que de 1atté-

fncore de contribuer largement dans la séeurité

nuation a Varriere du front des difficultés inévita-
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~ hles dans lapprovisionnement pendant ila lutte
mondiale des peuples.

« Je compte cue le travail commun de tout le-

gouvernement sera concentré sur la  réalisation,
sur une large échelle, et le développement des me-
stires qui furent prises a cet effet eces derniers
{emns. ;

« La question du ravitaillement des armées et de
la population exige la concordance des disposi-
tions prises tant par toufes les autorités du
front que dans les différents ressorts unifiés con-
iﬁormément aux ‘directives du Congeil des minis-
res. s

« Un autre probléme auquel j’attache une im-
rortance prédominante est constitué par lad-
ministration et ’amélioration ultérieure des trans-
ports par chemins de fer et par voie fluviale. Le
Conseil des ministres doit élaborer dans ce domaine
‘des mesures décisives assurant I'utilisation com-
plete des moyens de transports pour pouvoir munir
a témps de tout le nécessaire ’armée et Parriere
.du front, grace i la concordance des actions de
tous les ressorts.

« En vous indiquant ces problémes immédiats
de travail prochain, j'aime 4 croire que l'activité
du Conseil des ministres, Sous votre présidence,
rencontrera lappui du Conseil de I'empire et de
la Douma, unis dans un unanime ot ardent dé-
sir de mener la guerre jusqua la fin victorieuse.
Je considére comme un devoir pour toutes les
personnes appelées au service de I'Etat de se com-
porter dvec bienveillance, droiture et dignité, 2
I'égard des institutions législatives. %

« Dans la prochaine activité de Porganisation
de la vie économigue du pays, le gouvernement
trouvera un soutien irremplacable-dans les zZemst-
Vos qui, par leur travail en temps de paix et en
temps de guerre, ont prouvé qu’ils conservent pieu-
sement les traditions lumineuses de mon grand-
pére d’impérissable mémoire, lempereur Alexan-
are-IT: » i

T

On ne saurait exagérer la "té ilitair
politique de ce decunrl’-ent. pOrl"[CB e
_D:_mls le domaine militaire, c¢est Paffirmation
de Ine;Ifort; maximum et tout un programme d’orea-
nisation implacable de 1a victoire, « N’a.r'lmett;‘;lf
pas la pensée. de la conclusion de la paix avant
i:l 1\:1-cf§)1re‘ (lef{fllt»lx'e o le sz:fu' insiste sur les me-
sures a prendre pour amener cette victoire et sur-
tout la hater. Il ne croit pas utile de faire np‘p(\l
une fois de plus, & la vaillance légendaire de socs
tl'r,fUﬂES,‘d'OIlt l’hél’OIS.me (She) Soufierit anu DIITH- hiil!t
point : il a cru nécessaire, seulement. de dresser
ir. plan de fravail de ceux qui, & Parridre doivent
maintenir 'empire dans la tension et les cénditinnsj
de guerre. Le bon fonctionnement dy ravitaille-
ment, P'amélioration deg transports par voies for-
rées et fluviales sont indiqués par T’empnreﬁﬁr lui-

- Ireme comme les deux articles principaux du pro-
gramme de la victoire.

Laftirmation solennelle que les ressources natu-
relles de la Russie sont inépuisables ef qu'ellés 6li-
inent tout danger dépuisement retentira donlou-
reusement aux oreilles des Allemands — au mo-
ment ot eux-mémes tremblent devant la, perspective
e leur propre épuisement. Sachant ee (qua  pu
faire fﬂ..l{p‘s-sie sans munifions, sans armes et
sans ravitaillement, ils doivent {rémir de I'avenir
que leur réserve une Russie armée, ravitaillée et
fortifiée  selon les instructions de Nicolas II. '

Non moins considérable est Uimportance politi-
Gue de ce reserit. Le Tzar y ordonne & son minis-
tere de travailler en: collaboration confiante avec
le conseil de Tempire. avec 1a Douma ot les zemst
vos, Clest I'union sacrée vestaurée en Russio par
Vempereur. Clest le Tzar lui-méme qui encowrage
les députés & exercer leur mandat et qui cherche

le salut de ’empire dans le patriotisme de ses re-
présentants. Le Tzar qui a créé la Douma reste
décidément fidele a son idéal national : la. couron-
ne tirant sa force de l'appui et des inspirations
de la. nation.
£
&k
Le prince Galitzine, le nouveau président du
Conseil, se conformera nécessairement aux ins-
tructions de son souverain et s'entourera de per-
sonnages capables de réaliser le programme im-
périal. >
Nous apprenons que la Douma, quoique prorogée
pour un mois, garde son influence sur le cours des
événements présents : elle a donné dans le passé
trop de preuves de patriotisme pour que les amis

,de la Russie ne s'en réjouissent pas.

On sait que toutes les agitations qui troublent
actuellement la vie politique russe sont nées de
la lutte de la bureaucratie contre la Douma, cha-
cune d’elles voulant s’approprier la gloire de rem-
porter la victoire ef affirmant qu’elle le ferait
mienx et plus vite que sa rivale. Les ministéres qui
se sont succédé au pouvoir depuis M. Kokovt-
sof, les cabinets Goremylkine, Sturmer, Trepof,
composés exclusivement de personnages apparte-
nant a la bureaucratie réactionnaire ont fous sou-
tenu cette bureaucratie et par la, n'ont eu avee la
Liouma gue des rapports tres tendus. De la, aussi,
la, brieveié de leur existence, car il fut vite recon-
nu que ni pour gouverner, ni pour batailler, omn
ne pouvait, se passer du concours des représen-
tants de la nation. Ceux-ci avaient pour eux, non
seulement toute la Russie incarnée dans les
« zemstvos », ses assemblées provinciales, mais
une bonne partie des hauts personnages qui jouis-
sent de la confiance de la Couronne. Le Tzar Ni-
colas TI, qui a créé la Douma, devait, par fidélité &
ses propres principes, tenir avant tout au concours
ces représentants de la nation, dans ces circens-
tances tragiques, ol la nation elle-méme doit sau-

ver l'empire. Mais la bureaucratie russe qui croit

élre toute la Russie et se persuade qu'elle seule
peut la sauver, a réussi jusqu'ici a s'interposer
entre l'empereur et la nation et a faire prévaloir
ses propres avis et prétentions. La Douma en a
été réduite a linaction et au silence, non sans
protestations violentes, et I'écho de ces-luttes a par-
foig étouffé jusqu’au bruit des batailles.
Aujourd’hui, le Tzar infervient comme arbitre
supréme dans ces [luttes intestines. Voulant fla
guerre & outrance et le triomphe certain « il aime
a croire que l'activité du Conseil des ministres
rencontrera l'appui du Conseil de I'empire et de
la Douma, unis dans un ardent désir de mener
In guerre & sa fin victorieuse ». .
Cest vraiment assurer la victoire que de con-
fier son organisation a tout le peuple russe.
Georges BOURGAREL.

Le Président Wilson et les Belligérants

Conséquence logique de la note identique qu'il
avait adressée le 18 décembre dernier aux gou-
vernements des nations actuellement en guerre,
le président Wilson a expliqué le 22 janvier cou-
rant, devant le Sénat des Etats-Unis, comment il
comprend la paix.

Mais des le début une distinction nette s'impo-
sait, car les puissances centrales ont répondu d'un
commun accord en se hornant & ‘déclarer qu'elles
étaient prétes a rencontrer leurs adversaires dans
une- conférence pour discuter les questions de la
paix, alors que la réponse des puissances de I'Iin-
tente a été beaucoup plus précise.

M. Wilson reconnafit cette profonde différence
qui existe entre la réponse yles Allids 6t celle
de. leurs ennemis, Seuls les  Alliés ont indiqué
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leurs buts de paix, « ils ont déclaré, en termes
généraux, il est vrai, mais avec une précision
suffisante pour impliquer des détails, les arran-
gements, les garanties et les actes de réparations
qufils ~ estiment les conditions  indispensables
d'un reglement satisfaisant ». C'est avec satisfac-
tion que nous devons enregistrer cet hommage pu-
tlic rendu & la bonne foi de I'Entente par le pre-

mier citoyen des Etats-Unis. En revanche, par un

contraste frappant, les réticences de I'’Allemagne
cémontrent bien sa duplicité.

La déclaration catégorique du message ou il

est dit que le président des Etats-Unis ne peut se re-
connaitre le droit d'intervenir dans les pourparlers
de paix, ni méme de réclamer un changement dans
les stipulations auxquelles ils auront abouti, est
particuliérement a retenir. Seulement il proclame
qu’il serait inconeevable que le peuple des Etats-
Unis ne jouat pas de role dans cette grande entre-
prise, afin «d’ajouter son autorité et son pouvoir a
l'autorité et & la force des autres nations pour ga-
rantir la. paix- et la justice dans le monde ».
.. A cet endroit, le président Wilson jette les hases
d’une magnifique et noble conception humanitaire,
celle de la charte pacifique de demain, garantie
rar les puissances neutres, et indispensable pour
eviter le retour de pareille catastrophe.

II pose ensuite les principes de la paix, qu'il est
digne de garantir et de défendre ; il explique ces
principes tout du domaine de I'utopie humanitai-
re la plus généreuse, il est vrai, mais dont la réa-
lisation me peut s'allier ef se conformer aux réa-
lités actuelles et aux souffrances endurées par les
mmalheureux  peuples assaillis sans pitié par les
hordes germaines. Il se meut tout entier et complai-
samment dans la théorie la plus élevée, gue seule
peub. soutenir un neutre bénéficiant de la guerre,
mais dont ne peuvent se contenter les acteurs obli-
gés du drame tervible qui se déroule depuis pres
de 30 mois.

Ce passage est particulierement édifiant. Il se
rapporte, soi-disant, ' aux assurances trés expli-
cites des hommes d'Etat belligérants, assurances
qui impliqueraient, avant tout, que la paix doit étre
une paix sans victoire.

« Je demande qu'on me permette d’interpréter
moi-méme ces mots, et qu'on se rende compte quau-
cune autre inferprétation n'a été dans ma pensée. Je
cherche uniquement & me mettre en face des réalités,
1ut 4 les envisager sans les adoucir ni les dissimu-
PT, \

« Une victoire cela signifierait une paix imposée

au perdant. Une victoire, ce sont des conditions
quon oblige le vaincu & accepter. Elles seraient
1eceptées au milieu da humiliation, sous le coup
de la contrainte, au prix dun sacrifice intoléra-
hie, et elles laisseraien! aprés elles une blessure,
an ressentiment; un souvenir amer. Cest li-dessis
(ue reposeraient les clauses de la paix, et elles
v Teposeraient pas dure facon permanente, mais
stulement comme sur un sable mouvant.
_ « Seule, une paix entre égaux peut durer. c¢'est-
d-dire ume paix dont le principe méme est Iégalité
et une participation commune & un bénéfice com-
mum. Aussi bien pour-faire une paix durable que
pour régler équitablement les questions de terri-
toires, de races ou de rattachement national qni
sent controversées, il faut avoir I'état dlesprit qui
convient, il faut faire végner enfre les nations le
sentiment «qui convient, »

Ces moty « la paix doit 8tre une paix sans vic-
tﬂ'.l"e » sont particulidrement douloureux 4 ceux
qui ont; subi les horrveurs de l'invasion, et M. Wil-
fon peut étre stir que les Alliés sont incapables de
commettre des crimes comme les Allemands. Quoi-
quen crole M. Wilson. une expiation est néces-
saire, un chatiment indipensable, sinon Iimpunité
dont joulrait I'agresseur ne pourrait que l'inciter &
récommencer, La mgrale est en jeu, et de simples

phrases politiques ne peuvent amener une solution
de conscience. :

Autre exemple : M. Wilson désire exiger que la
paix ruture contienns ce principe « tous. les pou-
voirs légitimes d'un gouvernement ont leur source
dans le consentement de ceux qui sont gouverneés ».
Mais cornment appliquer cette théorie aux quatre
millions d'électeurs socialistes allemands, qui du
jour au lendemain ont ahdiqué leur -contrdle et
meéme leur conseience entre les mains d’'un gouver-
rement sans foi ni loi ¥

M. Wilson envisage alors la trés belle coneception
de la limitation des armements tant sur mer que
cur terre, et de la paix organisée. Laissons-le errer
dans le domaine des chiméres et des songes. Il esf
loin du bruit et du fracas de la bataille:

Certes le message du présidént  Wilson ' mérite
toute notre attention par sa générosité et le bhut
idéal qu’il poursuit. Nous aussi nous poursuivons
le méme but, mais les armes & la main et le sang
aes Francais tués 4 I'ennemi réclame un chatiment :
le seul moyen d’établir la paix: consiste & vaincre
ceux qui traitreusement et volontairement ont
désiré la guerre,

R. Macaup.

Société des lMoteurs Gnc‘»mé et Rhone

T'exercice de guerre de 1915 a vu l'augmentation
de la production et l'agrandisséement progressif de
tous les ateliers de la Seciété des Moteurs Gnome
et Rhone, l'achat de nombreuses machines-outils,
le recrutement laborieux mais continu d'un nou-
veau personnel et I'emploi de la main-d’ceuvre fé-
minine, ainsi que 'organisation du travail de nuit.
Ces diverses circonstances lui ont permis: d’obtenir
dans ses usines francaises une production deux fois
supérieure a celle de l'année précédente.

Ce résultat a été obtenu grace au concours\et 2
la bonne volonté de tout le personnel de la Société :
ouvriers, contremaitres, employés, ingénieurs, ont
travaille sans reldche pour augmenter la produc-
tion du matériel d’aviation nécessaire a la Défense
nationale.

Le personnel de ces différentes wusines atteint

3.000 ouvriers.
. La Sociélé des Moteurs Gnome fut fondée en 1905
gsous les auspices de la Société des Fonderies de
Cuivre de Lyon-Mdcon-Paris, au capital de 600.000
francs, qui fut porté successivement a 800.000 francs
en 1906 & 1.200.000 francs en 1907. A cette derniére
date, il était divisé en 12.000 actions de 100 francs
nominal,

Sa sphere d’action fut d'abord trés restreinte, Ia
maison-meére lui ayant simplement conecédé le droit
d'utiliser une usine a4 Gennevilliers, — banlieue de
Paris, — destinée & la fabrication des moteurs &
pétrole pour automobiles, avec son matériel, ses
approvisionnements, et une maison de vente 3
Paris. ;

A cefte époque, Iindustrie automobile se trou-
vant en pleine croissance, la Sociétd fit' des héneé-
fices tres rémunérateurs. En 1907 survint la crise
de lautomobilisme. Le chiffre des ventes diminua
brusquement et les bénéfices obtenus jusqu’alors
se transformérent en pertes, soit 68.511 franes en
1908, ot 30.289 franes en -1909. Mais la Société sut
trouver de nouveaux déhouchés du coté de Pindus-
trie et de l'agriculture, en produisant des moteurs
a gaz pauvre et des moteurs de petite force.

.Ce n’élait encore 13 qu'un essai. Bt ce qui lui va-
lut depuis son ‘étonnante prospérité ce fut, au
début de 1909, Pinvention du fameux moteur pour
aéroplanes qui porte son mnom : le moteur

L« Gnome .

Le conseil d'administration, se rendant compte

des avantages que 'on pouvait tiver de l'aviation,
;se livra. a de patients travaux qui aboutirent 3

I'établissement d'un type répondant 3 tous les desi-
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derata du nouveau mode de locomotion aérienne,
11 s’agissait du moteur rotatif & cylindres multiples
disposés en étoile, qui fut mis en relief, pour la
premigre fois, lors de la célebre semaine d'avia-
tion de Reims, en aout 1909. S

I'exploitation de l'entreprise devint dés ce mo-
ment-1a des plus prospeéres ; aussi, tout en réser-
vant aux actionnaires ,une part intéressante sur
les hénéfices réalisés, le conseil dadministration
crut-il devoir adopter une politique financieére toute
de ‘prévoyance.

En octobre 1910, il rachetait pour 100.000 francs
les 1.000 parts de fondateur créées lors de la. cons-
titution de la Société, auxquelles était réservé un
droit de 15 9, dans les hénéfices ; puis, sur les
profits de l'exercice 1911, il remboursait le solde
des 250.000 francs d'obligations 5 9 émis anté-
rieurement et, de plus, tout son capital de 1.200.000
francs, de sorte que les 12.000 actions de capital
devinrent, dés ce moment, des actions de jouis-
‘sance.

Voieci, de 1905 a 1913 inclus, les dividendes tou-
chés par les actionnaires de la Société des Mo-
teurs Gndéme :» 10 francs pour l'exercice 1905 ;
15 franes pour 1906 ; 26 francs pour 1910 ; 26 francs
également pour 1911 et, en outre, le rembourse-
ment de leurs titres, soit, au total, 126 francs ;
150 francs pour 1912, 200 francs pour 1913 et 1914,
année qui a donné comme bénéfices nets 9 mil-
lions 602.103 fr. 11, contre 8.640.175 fr. 27 en 1913,
228159t s 605 en V1912 0 h3ii2d 351 e A3 den 191
et 2.296.791 fr. 95 en 1910. {

Mais la prospérité de lentreprise lui valut des
concurrences, notamment celle ‘de la Société des
Moteurs Rhone, avec laquelle il fallait particuliere-
ment compter. Pour ces deux Sociétés, de sérieux
sacrifices commerciaux étaient a envisager de part
et d'autre, si la lutte se continuait. Une entente
devenait donc nécessaire, mais pour qulelle fat
profitable, il:était indispensable de la’'réendre com-
plete. Clest ce «que comprirent les corseils” d'admi-
nistration des deux Sociétés ;ils se mirent d’accord
pour la fusion des entreprises qu'ils représentaient.
Cette fusion fut réalisée le 17 juin 1914 par Papport
que fit de son actif et de son passif la Société des
Moteurs Rhone a la Sociélés des Moteurs Gndme
moyennant la remise de 2.750 actions nouvelles de
100 francs mnominal libérées, créées 3 cet -effet:
Ces acfions, comme on le verra plus loin, ont été
remboursées sur les profits de. l'exercice de 1914,
et remplacées, elles aussi, par des actions de jouis-
sance. :

Les résultats de cette fusion ont immédiatement
prouvé, de part et d’autre, P'utilité et les avantages
de cette opération, ainsi que la justesse de son
économie. En effet, les produits des deux entre-
prises réunis dans le bénéfice général accusé pour
I'année sociale 1914 ont été sensiblement propor-
tionnels au nombre de titres représentant les deux
affaires. A partir de l'accord, l'exploitation a été
poursuivie en commun, et c'est dans cet état que
la déclaration de guerre a trouvé les deux Sociéfés.

L’ouverfure des hostilités a eu pour conséquence,
enn ce qui concerne l'industrie sociale, de placer
en fait I'entreprise sous la dépendance du minis-
tere de la Guerre, dont les services se réservent
I'affectation de la production en -indiquant aussi
dans quel sens celle-ci doit étre dirigée. Sur la
demande de ce méme ministere, la Société a ou-
vert, en septembre 1914, une usine de réserve a
Lyon,dans les ateliers et avec les machines-outils
de la. maison Cottin-Desgouttes. Depuis la guerre,
elle produit done, en France, dans quatre usines :
Gennevilliers, Kellermann, Lyon, = Bois-Colombes,
de plus, en Russie, & son usine de Moscou, et
encore en Italie, 4 son usine de Turin.

En 1915, la Société s’est rendue acquéreur des im-
meubles de son usine Kellermann, dont elle n’étaif
que locataire ; elle a pu ensuite y apporter toutes
les transformations nécessaires,

A son usine de Gennevilliers, elle a acquis plu-

sieurs hectares de terrains sur lesquels elle édifie

une fonderie de fonte, de bronze et daluminium,
industrie corollaire dont elle est tributaire et qui,
nous l'espérons, lui rendra de grands services. ?

Sur la demande du Gouvernement, vers ‘la fin
de l'année 1915, elle a pris la licence d'un moteur
fixe d’aviation dont elle avait préparé la construc-
tion ; mais depuis, la demande des moteurs rota-
tifs étant devenue de plus en plus intense, elle
g'est B nouveau consacrée exclusivement a ceux-ci
en appliquant tous  ses efforts. pour augmenter
encore sa production. Elle a méme di a son tour
concéder sa licence, pour la durée de la guerre,
a plusieurs constructeurs francais.

Les usines succursales de Turin et de Moscou ont
éoalement augmenté leur production, mais I'exploi-
tation en est rendue laborieuse en raison de leur
éloignement et des difficultés de communication
que I'état de guerre a encore- accrues.

En ce qui concerne l'usine de Turin, la’ Société
a étudié et accueilli- les propositions d'un groupe
qui lui a offert de constituer une Société italienne
indépendante pour lui acheter ladite usine et sa
licence ‘de construction en Italie.

Elle a conclu avec ce groupe un accord de prin-
cipe le 15 novembre 1915, accord qui a été réalisé
dans les formes légales dans les premiers mois
de 1916, avee effet a la date précitée. A I'heure ac-
tuelle, l'usine de Turin appartient a la  Société
anonyme italienne Societa Italiana Motori Gnome
et Rhone. ;

Cette derniere Société a versé en espéces une
somme équivalente aux débours qui avaient été
faits, et a remis des actions d’apport destinées &
la fois & représenter approximativement le bénéfice
italien de 1915, ce qui permet a la maison-meére
de rester directement intéressée dans laffaire et
d'y avoir un contrdle ; de plus, elle s'assure une
redevance sur la production des moteurs Gndéme-
Rhone - ber

Pour l'usine de Moscou, la Société a acquis défi-
nitivement lés terrains et immeubles de lusine ef
v a fait construire de nouveaux ateliers, ce qui lui
a permis daugmenter fortement la production,
bien qu'éprouvant de grosses ditficultés d’approvi-
sionnements et de fransports. Aussi, malgré l'acti-
vité de son directeur, cette usine ne donne pas
tous les résultats financiers qu'on était en droit
d’espérer. g

La licence anglaise a continué a produire.un
résultat intéressant qui a atteint prés d’un million.

En définitive, l’exercice 1915 s’est soldé par un
montant de bénéfices nets de 11.660.043 fr. 06, v
compris le report précédent, soit 492.687 fr. 89,
contre 10.160.591 fr. 18 en 1914. La différence en
faveur de 1915 est de 1.499.451 fr. 88. Aprés d'im-
portants amortissements s'élevant a 1.475.000 francs
et la constitution dune provision de 5.611.980 fr. 45,
destinée a faire face aux impdts sur les bénéfices
de guerre, en France, en Russi¢ et en Italie, ainsi
qu'a parer aux éventualités diverses pouvant prove-

. nir de la guerre, le dividende a été fixé a 250 Irancs

par action de jouissance, sans changement sur
1913 ; il a éfé, en outre, réparti 100 francs & cha-
cune des 2.750 actions remises & l'ancienne Société
des Moteurs Rhone et qui onf été, en méme temps,
remboursées.

Comparativement 2 I'année 1914, la répartition
s'est effectuée pour Pexercice étudié de la manidre
suivante :

- Exercices
1914 1915
Répartition (En francs)
Dividende (200 fr. par action ;
en 1914 et 250 fr. en 1915)... © 2.950.000 »  3.687.500 »
6.717.908 29  7.500.000° »
492687 89 472,543 06

10.160.591 18" 11.660.043 06,

Ajoutons quil a été porté 147.500 framecs & la ré-
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gerve légale, 4.800.000 francs @& la réserve d'amor-
tissement, 7.500.000 francs & la réserve spéciale et
472:543 fr. 06 au veport a4 mouveau. Les réserves
diverses de la Société, non compris ce reporf, s'éle-
vaient au 31 décembre 1915 4 22.922.500 francs, alors
que les immobilisations, les marchandises et les
comptes débitenrs n’atteignaient qu'un peu plus
de 19 .1/2 millions. N'oublions pas de mentionner
quwa la méme date Ja Société accusait comme dis-
ponibilités une somme de 19.348.063 fr. 57, en re-
card de laquelle les comptes créditeurs ne figu-
raient que pour 11.462.288 fr. 78. La situation finan-
ciere de la Société apparait donc comme trés

bonne. i
Nous ' ferminerons en disant que, bien que les
prix de revient n’aient cessé de subir une hausse
progressive et considérable, — les matiéres pre-
mieres, leg transports, la force motrice ayant tou-
jours augmenté de prix, — la Société des Moteurs
Gnome et Rhéne n'a pas modifié ses prix de vente
‘et a continué a faire bénéficier la guerre francaise
de ses prix du temps de paix.
: F. MobAu.

INF ORMATIONS DIVERSES

FRANCE

Les impots nouvecaux. — Suppression de trois
vieilles. — M. Ribot a déposé le 23 janvier courant
sur .le bureau de la Chambre des députés, trois
projets de loi complétant 1'impot sur le revenu, dont
Ie principe est appliqué depuis I'an dernier.

I.e ministre des finances, fidele & I'ancienne pen-
sée qui avait inspiré la, réforme, a cru que le
moment était venu de supprimer une partie des
quatre vieilles confributions : les contributions per-
sonnelles mobilidres, les patentes et les portes et
fenétres vont disparaitre. i

Mais ce remaniement de tout notre systéme fis-
cul entraine des difficultés. Si la suppression des
vieilles contributions était radicale, elle priverait
départements et communes d’importantes ressour-
ces percues sous forme de centimes additionnels.
~ On conservera donc jusgu'a nouvel ordre, aux
départements et aux communes, le bénéfice des
centimes calculés sur le principal de 1917,

Rien ne sera modifié dans la quotité ni dans Je
produit de- ces centimes, non plus que dans la ré-
partition individuelle des charges locales,

Pour suppléer aux ressources auxquelles I'Etat
renonce, M. Ribot propose deux nouveaux impdts :

1° Une taxe personnelle de 5 francs due par tout
contribuable francgais’ ou étranger jouissant de
ressources y-ersonnelles, c’est-d-dire pour tous ceux
qui, sans distinction d’age ni de sexe, touchent soit
des revenus propres, soit un salaire, ;

Les femmes marices, les indigents et ceux dont
les ressources sont réellement trop minimes, les
enfants vivant aux frais de leurs parents., sont
exemptés de cefte taxe ;

2° Le ministre propose une majoration de 20 0/0
des divers taux d'impdts portant seit sur len-
semble des revenus, soit sur chaque revenu parti-
culier. Le taux de l'impdt global se trouvera par
conséquent porté de 10 a 12 0/0.

" Le ministre des finances a également déposé le
projet de loi que le Sénat vient d’adopter comncer-
nant la taxation de toutes les catégories de reve-
nus : salaires ou bénéfices qui, jusqu’ici, n'étaient

nas soumis & un impot cédulaire.

Ces catégories se trouvent frappées de la facon
suivante :

1° Bénéfices agricoles 3 0/0 ;

2° Traitements et salaires 3 0/0 ;

3° Bénéfices industriels et commerciaux — com-

kensant la suppression de la patente — 3 1/2 0/0 ;

(/L;/'n Bénéfices des professions nmon commerciales
3 ; "

5° Bénédfices. des charges et offices ( notaires,
avoueés, nuissiers), 3 1/2 0/0 ;

fo Intéréts des créances hypothécaires et chiro-
graphaires 5 0/0. '

Des abattements & la base variant selon la nature
des revenus sont prévus pour chacune de ces im..
positions.

Enfin, par un troisitme projet de loi, dont le
dépot a eu lieu en méme temps, le ministre des
finances proposeé de porter a trois mois le délai
des déclarations pour 1'impot général” sur le re-
venu.

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES 18 janv. 1917 | 25 janv. 1817

ACTIF
Encaisse de la Banque :
1 (0T Y S e S 3.316.125.505 | 3.326.901.384
1.794.122.313 | 1.794.122.812

5 110.247.818 | 5-121.024,197
285.465.809 281.970.206
3.395.713.627 .402.994.403
Disponibilité & 1’étranger ceus 821;%2??2 759;"833%
£ffets échus hier & recevoir 4 ce jour| gn0 4o0"Ton 390.893.381
HiTets Baris 5.419.450 5.271. 141
Portefeuille Paris { Effets Etranger.. i "308.949
Effets du Tresor P 3
371.985.169 | = 367.886.227
o { P 336.575.591 533.1]3.804
els prorogés S Conranlas e 0.587.623 729.372.353
ivances sur %ingola 3. Parlis : 12'8.”;000 12'8“;000
vances sur lingots dans és suceurs. 2 o
Avances sur titres & Paris géé g%ﬁg zéé'ggg g?;
Avances sur titres dans les succurs.. 200.000.000 300'000.(}00
Avances i I'Etat 2 e 000
XNy s 8.000.000.000 .100.000.000
Avances & I'Etat (Loi de 191 b 5.000 5,000
Avances temporaires au Trésor i : 2
Bons du Trésmé flranq,aia escompté
pour avances de 1'Etat aux 'Gouver-
nements trangers...... "ng gggggg : gggggg
Rentes de la Réserve.... 2.980.750 .980.750
Rentes dg la Réserve (ex:banques).... 99.630.972 {630,972
Rentes disponibles - 1100.000.000 1000.000
Rentes 1mmobilisées s 4.000.000 4.000.000
Hotel et mobilier de la Banque ...... '49. 097401 199731
Immex:ll:lle‘si dis succursales........... s FHA
Dépenses d'administration de la Ban- =
(qus BL.CeR SUDCURSBICR . 8407157 87407 137
Emploi*de la réserve spéciale . A 439.302 156 467.309.733

Divers
.353.701.712

Org a I'Etranger

"[20.268.592.788

Capital de la Banque 18%.500.000 182.500.000
Bénéfices en additions au capital..... 8.450.697 8.450.697
Reésarves Loi du 17 mai 4834 10.000. 10.000.000
mobiiiéz-ea{ Ex-banques département. 2.980. 2.980.750

Loi du 9 juin 1857 9.195. 9.125.000
Reéserve immobiliere de la Banque... 4.000. 4.000.000
Réserve speéciale B8.407, ' B.407.444
Billets au porteur en exculation.....|17.179.190.1¢ -328.198.440
Arrerages de valenrs dépdsées 42.430. 37.176.994
Billets-'a ordre eltrécépissés 4.105. 4.061.744
Compte courant du Trésor ©B4.768 © 49.302.494
Comptes .courants deParis 1.434.648. .270.460.437
Comptés courants ans i€s succursales 820.897.38 834.248.768
Dividendes a payer 9.109. 822,593
Escompte et inteféts. divers 7.131. .365.976
Réescompte du'derfiier semestre 18.376. .089
DEVETA; i S e e SR SR 433.471.785 .oa2

20.268.592.788 120.353.701.712

Comparaison avec les années précédentes

30 janv.! 29 janv.|30 juillet| 27 janv. |25 janv.
1913 1914 1914 1916 1917

millions | millions | millions | millions | millions

Cireulation .884. 5.893.9 | 6.683.2 113.858.0 [17.328.2
Encaisse or 214, 5.832.9 | 4.141.3 | 5.011.5 | 5.121.0
— argent.... ; 641.1 625.3 353.7 282.0
Portefeuille -063. 1.640.2 | 2.444.2 | 2.192.9 | 1.289.6
Avances aux partic. : 721.6 743.8 | 1.199.7 | 2.007.1
— a4 I'Etat... s 200.0 200.0 | 5.600.0 | 8.300.0
Compt. cour: Trésor : 193.7 382.6 99.6 49.3
. - partic. ¥ . 756.0 947.6 | 2.035.7 | 2.304.7
Taux d'escompte... 31/20/0/41/20/0] 5 0/0 5 0/0

La Réponse des Ariliés et PAction pour la guerre.
— Tandis que nos ennemis n'osent pas donner
les buts quils poursuivent, et quils attribuent la
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cause de cette guerre & .de vagues dahgers dont
ils se croyaient menacés en.1914, les Alhés,“dans
leur réponse au président Wilson rappellent l'inva-
sion imprévue dont ils ont 6té victimes et les
crimes barbares commis par les Turcs, les Alle-
mands et leurs complices. Les Alliés énumerent
leurs conditions de paix qui comportent, non des
con~udtes, mais la seule libération des opprimeés.

Notre action financiére doit soutenir notre di-
plomatie comme notre armée. Nous leur fournis-
sons un appui favorable & Uheureuse issue de
la. guerre chaque fois que nous prenons des Bons :
de la Défense Nationale.

Le public trouve des Bons & la Bangue de Fran-
ce, dans les autres banques, a la poste, chez les
perceptenrs, agents de change, notaires, etc.

Ils sont au porteur et én coupures de 100 francs,
a00 franecs, 1.000 francs, ete.

La Banque de France les admet & l'escompte ou
en garantie d’avances, selon leurs échances.

L’'intérét est de 5 0/0 pour les Bons & 6 mois ou a
un an, de 4 0/0 pour les Bons & 3 mois.

Résiliation des réassurances avec les sociétés en-
nemies, — Le gouvernement vient de déposer un
projet de loi aux termes duquel « sont résiliés; aux
dates des déclarations de guerre, tous- traités de

., réassurance conclus avec des sociétés ennemies ».
. L'exposé des motifs développe les considérations
suivantes :

« Il y a urgence pour les sociétés opérant en
France a ce que la question soit tranchée. Le dé-
cret du 27 septembre 1914 laissant possible la re-
naissance du contrat apres la guerre, elles n’osent
conclure de nouveaux traités définitifs de réassu-
rance ; — le veulent-elles, elles éprouvent- alors
les plus grandes difficultés, en présence de I'impré-
cision qui régne sur le sort gui sera réservé apres
la guerre & leurs traités antérieurs.

« Elles sont ainsi placées dans une situation ins- |

table qui me saurait durer sans les exposer a de

graves mécomptes, et il est nécessaire de leur ren-

dre la libre disposition de leur portefeuille, pour
leur permettre de consolider le plus t6f possible
leurs traités avec les compagnies francaises, dont
le nombre s’augmente d'une fagon sensible depuis
le début de la guerre.

« Au surplus, les tribunaux allemands {cour de
Hambourg, 15 décembre 1914 ; cour de Kiel. 8 avril
1915 ; tribunal de ’empire, 28 mai et 11 juin 1915).

ont rendu des décisions prononcant la résiliation :

des traités d'assurance passés avec les sociétés an-
glaises & la date du 4 aott 1914 : @autre part. des
compagnies = allemandes ont_faif savoir & leurs
réassurés francais qu’elles considéraient leurs trai-
tés comme. résiliés & la méme date. »

La fermeture des patisseries. — Le gouvernement
ayant pris la décision de restreindre la consom-
mation des denrées servant a la fabrication de la
patisserie, M. Herriot, ministre du Ravitaillement,
s'est entretenu de la question avec les représen-
tants de la chambre syndicale des pétissiers de
Paris et de la fédération des patissiers de France,
qui représente trente-six syndicats.

Se rendant compte dés nécessités de la situation,
ces représentants ont été d’accord avec le ministre

pour téduire la fabrication de la patisserie dans .

les econditions prévues & l'arrété ministériel qui
vient de paraitre le 21 courant au Journal officiel.

Ces conditions sont les suivantes :

A partir du 1 février 1917, les pétisseries et les
rayons de patisserie dans les houlangeries, épice-
ries et tous établissements commerciaux seront
fermés le mardi et le mercredi de chatue semaine,
sauf lorsque ces jours seront fériés. Pendant ces
deux jours; la consommation de la pétisserie est
Interdite dans tous les établissements ouverts au

I

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Banque d’Angleterrée. — Le bilan Je
la Bangque d'Angleterre, pour la semaine finissant
le 17 janvier, g'établit comme suit: - oo

¢ Liv, sterl,.

Département d'émission
: 73.179.000

Billets émis......oooooeiineniin.,
Dette de I'Etat.......... Sebeaidiiiaed, ’

Autres garanties...... NG e '
Or monnayé et en lingots., ... oa.aii.on

54.729.000
75.179.000

Département de Banque

Capital social...
Dévots publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d'Epargne, des =
agents de la Deftte nationale; ete.)..... . 51.325.000
Depdtss diversitcria i e b ek 1876891000
Traites & sept jours et diverses 25.000
Solde en excédent 3.3897.000

 7206.998.000
133883000
7.382.000
34.347.000
1.386.000

——-—-—-—'-,-l-v'—?—
206.998.000
Statistique relative aux divers chapitres du bilan d& la

Banque d’Angleterre (Milliers de livres sterling) =

Graranties en valeurs d’Etat........... i
Autres garanties
Billets en réserve

e

Dates

Cireulation
Portefeuille
avances et
effets public*
Rapportdela
régerveaux
engagement*

= iTaux
= Fidel
JFescompte

! Or monnay
| et lingots

6 aontl914 22(36.105] 63.249[ 76.393] 9.967) 20.40"
29 nov. 1916/56.043[87. 655(165. 506|146 .459|36.837F A28 | i
55.943|37.8568|167.663(148.958|36. 5635|2178 ¢
13 — ...|55.106/37.958]164.038 35.498| 21.64
20 — ...|p4.847139.2R4|162. 588 53,5781 204 |
97 — ...|p4.805(89.675(178.843]163.649{38.080( 18,49 |

3 janv. 1917|564, 958]39.895|169. 635|153, 977183 .518]| 19.77 |
10— ...|pH.465[839 017179 7771162 858134.898 19, 04 BRI E
17 — ...156.115|35.832]189.0241171 265'35."1'33 1885 "% L

O

-1
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Un emprunt de guerre aux Indes. - Depuis le
commencement de la guerre, le gouvernement des
Indes a été en communication constante avec le
secrétaire d'Etat, de I'Echiquier ausujét de'lop-
portunité dun emprunt de guerre: spécial dux
Irdes. Cet emprunt est maintenant décide; pour
des raisons qui seront exposées en’' détail dans
is prochain rapport financier dés Indes. Cet em-
prunt sera émis en 1917-18. f

Le montant obfenu sera remis au gouvernement
anglais pour I'aider & .poursuivre la guerre. Le
gouvernement espére que les Indes féront uné ré-
pense généreuse a cette décision. : ‘ il

Les conditions d’émission ne peuvent pas étre
ccmmuniquées avant quune déclaration financiére
naic été faite, mais elles ne seront pas moins favo-
vables que celles des emprunts de la métropole.

Nouveau relevement des tarifs de chemins de
fer en Irlande. — Les Compagnies de chemins. de
fer irlandaig, dont les tarifs-marchandiges avaient
déia &té relevéy & ‘deux reprises enm 1916, viennemt
d'étre autorisées & Pprocéder & un nouveau reléve-
ment de ces tarifs, qui entrera en. vigueur le
1er février prochain. ; !

RUSSIE
_.Bilan de la Bandgue Impériale de Russle, — Le

public.

dernier bilan de la Banque Impériale ‘de” Russie, |
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arrété au 1/14 janvier 1917, se compare ainsi avec
le précédent : \
23dde./5janv. 1/14janv. Com-
1917 1917 paraison

Actif : z (Millions de roubles)

or (lingots, monnaies et hons
de l'administr. des Mines).. 1.472 1.475
Or a l'stranger..,..:..... afvo. b0 N 20150
Billon d'argent et de cuivre. .. 118 119
Effets escompteés 248 201
Bons. du Trésor & court terme  6.652 6.866
Préts sur titres......... ¢ 559 554
= sur marchandises..,.... 46 46

— aux institutions de crédit
populaire . 4L 40
i  aBTIC0leR vik veaii ining LS8 18
— industriels 8 Eite)
— aux Monts de Piété..... 12 12
Effets protestésii..viviiiie,. s 1 1
Titres appartenant 4 la Banque 134 132
DIVers Wil il S v 135 95
Solde du compte des suceurs. . 306 186

11.950  11.9568

+

2
e
QUES CO ra 8 o

Billets de banque émis, sauf
ceux en caisse de laBanqgue (1) 8,897 9.097
Capital 55 55
Dépots 18 23
Comptes courants du Trésor.. 208 24b

—  spéciaux et congigna-
563 588
— - courants des particul. 1.599 1.629
Mandats non acquittés 29 31

Intéréts sur les opérations de
» I'exercice 160
39 125

11.950  11.953

(1) Les billets en caisse s'élevaient, au 28 dée./5 janv., &
108.155.000 roubles et, au 1/14 janvier, & 127.807.000 rou-
bles. P

Changements ministériels en Russie. — Le général
Chouvaief, ministre de la Guerre, et M. Bark, mi-
nistre des Finances, .ont donné leur démission, le
18 janvier. Le général Beliaief, jusqu'ici chef de
I'état-major, est nommé ministre de la Guerre.

Dans les milieux parlementaires russes, on dis-
cute passionnément la question du nouveau regrou-
pement politique au Conseil de l'empire. On sait
quun oukase spécial a nommé une série de nou-
veaux . membres  appelés & sidger dans la haute
assemblée ; le méme oukase a enlevé a quelques-
uns des membres du bloc progressiste leur qualité
de membres du conseil. Enfin, comme on I’a annoncé,

~l'ancien ministre Stcheglovitof, leader de lexiréme

tiroite, a été nommé président du Conseil de I'em-
pire.

Ces mesures semblent étra une réponse au vote
réceént du congeil s'associant & une résolution de
la Douma pour la toopération au ministére * des
groupements sociaux et contre leés influences oc-
cultes

Par les nouvelles nominations, l'aile droite de la
chambile haute est sensiblement renforcée : cotte
[raction compte & présent prés de soixante-dix mem-
Lres ; pourtant, elle n'est pas encore la majorité
absolue : aussi les éléments de droite font-ils tont
leur iossible pour attiver a eux le groupe du centre
droit, dit groupe Neuhardt, lequel g'est dgnlement
accru par les dernieres nominations et compte en-

. viron trente membres. Or, le sénateur Neuhardt

vient de déclarer que son groupe est fortement dési-

Jeux de conserver son ancienne attitade, clest-a-dire

Poccuper une place & part et de voter selon les
tirconstances soit avec la droite, soit avee le bleo
nrogressiste, : : ' i

1 D'autre part M. Sazonow vient d'étre nommé
ambassadeur de Russie a Londres. Les journaux
sont unanimes a se - féliciter de ce choix. I=
Morning Post. écrit : ;

« Aucune nomination ne pouvait étre plus agréa-
ale a la Grande-Bretagne que celle de M. Sazonov,
dont l'influence fut si grande pour la conclusion
de l'entente anglo-russe, et dont l'attitude vis-a-vis
de U'Angleterrve, lorsqu’il était ministre des affaires
atrangeres, fut si sincérement cordiale. »

Le Daily Chronicle exprime lopinion que M. Sa-
zonov sera tréspopulaire en Angleterre. Sa présence
a Londres en 1917 est de bon augure pour la sta-
bilité des relations de la Quadruple-Entente et pour
I'anité d’accord entre les gouvernements alliés,

On annonce de source autorisée le renvoi des
zessions de la Douma et du Congeil de l'empire au
27 février. On explique officieusement cette décision
par les changements importants qui se sont pro-
daits dans la composition du gouvernement ; il
en résulte pour les nouveaux ministres la nécessité
d'avoir le temps nécessaire pour 'examen des nom-
Lreux projets esquissés par les ministres précédenis
et qu'il faut mettre du point définitivement,

L’essor financier. — Les chiffres suivants extraits
du . Journal du Ministére des Finances de Russie,
montrent le développement considérable pris par les
grandes  banques russes, depuis le: début de la
guerre. Il prouve la soliditéd, malgré lisolement de
notre alliée, de ses finances qui se rapportent plus
spécialement au domaine économigque et commer-
cial.

Aott Janvier Augmen-
1914 1916 tation

(Gapital en millions de roublés)

: 50 60 10
Yolga-Kama 18 24 (15
Russo-Asiatique 45 h 10
Russo-Anglaise 10 15 5
Stheviar it i ey 20 .\ 80 10
D'Escompte et de Préts., ..., 20 80 10

1638 214 51

Latugmentation de capital de ses s8iX grandes
banques représente 31 3 0/0 du capital primitif.
De plus, on doit” enregistrer la fondation de trois
nouvelles banques pour’ un capital global de 18 mil-
lions. Le capital total actuel des banques de ¢om-
merce russes représente 465 millions, contre 386 au
1er aolt 1914

Sigrnialons en outre que la National City Bank
de New-York vient d'étre autorisée & installer une
succutsale & Petrograd Clest la deuxidme banqgue
étrangere .admise a fonctionner en Russie. ILa
premiere fut -le Crédit Lyonnais qui posséde ac-
f;aiallement des succursales a Petrograd, Moscou et
Odessa.

ITALIE

Le nouvel emprunt italien. — Le 22 janvier a été
publié un décret royal autorisant 1'émission d'un
quafrieme emprunt national représenté par des
titres de la delte conselidée, portant intérét annuel
de b 9, payable par versements semestriels, avec
jouissance du 1¢ janvier 1917, exempt de tout
impot présent et a venir et inconvertible jusqu’a
Pannée 1931.

L'émission aura lien par souscription, au prix
de 80 francs pour 100 francs, plus Pintérét a 5 9
a partir du 1 janvier jusqu’au jour du verse-
ment. La souscription sera. ouverte dans le
royaume depuis le 5 février jusqu'au 25 février.

A Rome, l'annonce du nouvel emprunt de guerre
a été accueillie avec le plus grand optimisme.
L'activité déployée par les établissements de crédit
permet de bien augurer de la réussite de cette noye

velle opération financidre.
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L'impét sur les bénéfices de guerre en ltalie. —
Par décref, le ministre des finances vient de poser
de nouvelles régles pour I'établissement des bilans
sujets & I'impdt sur les profits extraordinaires de
guerre. i

Il est permis de déduire immédiatement de la
valeur des immobilisations nouvelles tout le sur-
plus correspondant & Délévation des prix de re-
vient de ces installations du. fait de la guerre.
Sur le restant du prix de revient, les 4/5 peuvent
faire l'objet d'amortissements,. conformément &ux
- slatuts de chaque entreprise. g

Quant au cinquiéme qui ne peut étre amorti, il
est présumé devoir représenter, a défaut de preuve
‘contraire, la valeur des immobilisations nouvelles
lersque la guerre aura cessé.

Mesures de guerre. -— Le gouvernement italien
encourage foutes les initiatives publiques et pri-
vées, afin d’exploiter le sous-sol mnational, ven-
‘voyant -a des temps plus normaux I'observation de
Ja législation fondamentale minieére et supprimant
toutes les difficultés ddministratives.

11 a été constitué par les étudiants un comité
national pour les ravitaillements. I’appel lancé
par les jeunes gens promoteurs de cette idée invite
tout le monde a une coopération énergique pour
donner l'effort supréme : « Cest du sang des vie-
‘times et de la volonté de vaincre, dit 'appel, que
naitra la paix, but des peuples civilisés. »

*Deplus, le gouvernement wa prendre trois me-
sures qui concernent le sucre, le charbon et le

gaz. :
j“ 11 fixera les tarifs de lignite donf les prix
haussent par suite-de la spéculation ;

2° Il auntorisera la vente dun produit & base de
saccharine qui pourra remplacer avantageusement
le sucre j

3° Le ministre de la Guerre fournira aux usines
a gaz le charbon dont elles ont besoin au prix de
165 lire par tonne, & condition que ces derniéres
s’engagent ‘& fabriquer une certaine quantité de
produits tels que le benzol, 'ammoniaque, efec., pro-
duits qui servent aux industries de guerre.

ALLEMAGNE

La crise des transports en Allemagne. — La crise
des transports qui sévit en Allemagne a entrainé
une diminution sensible des expéditions de lignite
des grands charbonnages de Bohéme. Il ressort
d'un rapport publié par 'administration des che-
mins de fer que le mombre de wagons mis 3 la
disposition des charbonnages de Bohéme, pendant
T'année qui vient de s'écouler, s'est élevé a 1.009.861,
soit. une diminution de 17.333 wagons, par rap-
port & Pannée 1915, laguelle, & son tour, accusait
une diminution de 170.504 wagons, comparati-
vement & l'année 1914. Le relevé suivant permet
de voir quelle a été la circulation mensuelle des
wagons dans ce district houiller en 1915 et 1916 :

Différences
1915 1916 sur 1915

104,058 92.210 — 11.848

80.138 83.268 -} 35.125

88.238 93.951 - 5.713

101.398 | 86.108 15.290

83.000 93.322 4~ 10.322

69.210 84.243 15.033

71.809 88.851 17,022

99.309 89,223 10.086

Septembre 93.068 79.822 13.246
Octobre 71.68b 80.653 2.968
76.037 69.190 6.847

83. 744 69.545 14.199

1.027.194 1.009.861 17.333

On remarquera que la crise s'est accentuée pen-
dant les mois de movembre et décembre derniers ;

elle se reflete d’ailleurs dans la moins-value gqu'en-
registre I'extraction de la lignite.

En ce qui concerne plus _par.mcuherement les rap-
ports de cette crise avec la disette de charbon qui
sévit en ce moment 4 Berlin, signalons cet apercgu
du Telegraaf d’Amsterdam : .

« La situation économique en Allemagne est plus
grave qu'il ne semble & la surface, car les empires
du Centre sont actuellement en proie @& une crise
d2 transports intérieurs qui peut empirer, mais
qui ne saurait étre facilement améliorée. i

« En temps normal, environ 8 % des locomotives
sont en réparation, ainsi que la méme proportion
de wagons. Actuellement le matériel roulant immo-
bilisé pour causes diverses est de 23 9% du chiffie
total. Et cette proportion me peut gquaugmenter du
fait que les tubulures de chaudiéres sont pour la
plupart en fonte ef: durent beaucoup moins long-
temps que les anciennes chaudieres tubulaires en
bronze et cuivre. :

En outre, il y a lieu de tenir compte des besoins
de T'armée, ainsi que du fait que le matériel rou-
lant doit servir sur un réseau beaucoup plus
étendu quavant la guerre, par suite de l'occupa-
tion des territoires belge, francais, serbe, suisse et
roumain.

« Il s'ensuit- que les Allemands n'ont pas ac-
tuellement 1le moyen de suffire & leurs propres
besoins de transports et que le ravitaillement dans
nombre de villes de la vallée du Rhin s'effectue
trés difficilement. »

Banque Impériale d’Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d’'Allemagne, au 45 janvier
1917, accuse,sur celui du 6 janvier 1917, lesvariations
suivantes :

6 janvier 15 janvier 1917 Compar.

(En millions de marks)
Encaisse or ...c..... 2531 2.522 +
- A 17 175

Billets de I'Empire et

bons des Caisses de

ProfE. R 265 260
Portefeuille d’es-

compte 8,748 8.615
Avances.... 9 e »
Portefenille titres.... i 88 -+ 3
Circulation...... s 7.986 7927 — 259
Dépots ...... bl gt 3.769 3.918 4+ 149

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

Encaisse Cir-
cula-
tion

Por-
te-
feuille

Dates

Comptes
courants et
dépots
Taux de
I'escompte

Ar-
gent

Billets de
I'Empire(1)

Or

| Avances

31 juilAN4[1.263| 275 2.909| 1. 2.081

7 aofit do |1.478 97 | 3.897| 1. 3.787

1916

3 nov....[2.518 282 | 7.127| 4. 8.984
Sa2e819 316 | 7.3984| 3. 8.076
... ]2.519 2064 | 7.402| 3. 7.931
... }2-519 228 | 7.472) 3. 7.'168
. #2.519 5 | 173 | 7.7735| 3. 8.257

A .. [2.521 422 | 8.055| 4. 9.610
6 janv. 1917|2.521 261 | 7.986( 3. 3.748
i s LRG| 260 [ 7.7271 3. 8.615

&

(1) Depuis le 7 aofit, les bons des Caisses de préts (Darle-
henskassenscheine) sont compris au bilan avec les billets de
I’Empire (Reichskassenscheine).

Les accerds germano-tures, — On confirme que
le 11 janvier a été signé & Berlin une série de
traités entre I'Allemagne et 1la Turquie. Ces traités
réclent définitivement, et sur tous les terrains, les
relations entre les deux pays.
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Les négociateurs ont conclu : 1° un traité de com-
merce ; &° un- traité d'organisation des consulats ;
3¢ un traité de I'assistance néciproque pour le main-
tien de Tordre public et privé dans les Etats res-
pectifs ; 4° un traité d’extradition ; 5° un fraité pour
la livraison réciproque des insoumis et déserteurs.

Par cing autres accords, les stipulations des trai-
tés précédents sont étendues aux possessions extra-
européennes des deux Etats.

Le statut qui résultera pour la Turquie de la
signature de ces traités remplacera dorénavant
1 ancien statut des capitulations.

“Le nouveau plan de I'Office d'Aliméntation de
Guerre. — La polémique sur le nouveau programme
de Batocki se poursuit. C'est Batocki lui-méme qui
reprend la parole dans une lettre au  premier
Bourgmestre de Barlin que vient de publier le
Berliner Tageblatt. 11 essaie d’adoucir la volte-face
un. peu brusque que marquait sa circulaire aux
gouvernements de la Confédération et d’expliquer
quil ne change pas de plan, qu’il adapte seulement
scn plan aux circonstances :

« Le systéme, écrit-il, dont, avant comme apres,
1 application logique, pendant la durée de la disette,
Ine paraly simposer consiste 4 prendre en gestion
publique les principaux aliments lorsque leur na-
fure le permet : exiger livraison par le producteur,
& des comptoirs centraux sous réserve des quam-
tités qui lui sont absolument nécessaires pour son
usage et son exploitation ; répartition entre les
communes, ‘et par elles, entre les consommateurs
d’apres une ration fixée uniformément, a des prix
aussi bas quil est possible sans affaibliv la pro-
duction. '

« ‘Ce systeme était déja pleinement appliqué pour
les céréales a pain lorsque fut créé le Kriegsernih-
rungsamt fin mai 1916. Pour les pommes de terre
on avaif, peu de temps auparavant, aprés de mul-
tiples changements de systémes recourit a la livrai-
son obligatoire, pour toutes les localités ou il ¥y
avait encore des pommes de terre, aux localités ou
la pénurie était la plus grande. Des dispositions
étalent encore prévues pour la répartition, par le
gtuvernement, des autres sortes de céréales et de
la viande. Une toute petite partie du beurre indi-
gene Gtait prise et répartie par la Société Centrale
d'Achats. Dans le dernier semestre 1916 le systéme
a été étendu a toutes les sortes de céréales et aux
aliments qu'elles servent & préparer ; aux feurra-
ges, a la viande, avec exception dune partie du
gibier et de la volaille au beurre et & ia graisse
comestible. Les conserves de fruits et de léaumes
fubriquées par Tindustrie sous le contrdle du gou-
vernement, furent également administrées’ d’apres
Jdes regles uniformes. Je m'occupe actuellement,
avec beaucoup de fermeté, du lait complet et du
lait écrémé, pour lesquels il y a des difficultés
particuliéres et jlattends une amélioration de- la
situation.

« La hausse constante des prix dont parle Voire
Excellence a pu, en général, étre arrétée depuis la
création du K. E. A., sauf pour les pommes de
terre en raison de eirconstances particuliéres, siiv
lesquelles je ne reviens pas ici. La baisse du prix
du seigle a permis, en concordant avec les mesures
appropriées prises par les autorités berlinoises,
une baisse importante du prix du pain de seigle.
La baisse du prix de l'orge et de I’avoine, avec le
vigoureux rontrdle de lindustrie par les agents du
gouvernement de I'Empire a rendu possible Ila
baisse des prix de produits alimentaires & base de
ceréales. Les prix de la viande de beeuf ont baissé
et on préveit une nouvelle baisse aprés la. fin de
12 période d’hiver. Il n’est pas question d'un chan-
gement de systeme tant que dureront les difficultés
dalimentation, pour toutes les marchandises que
ie viens de citer ; je l'ai exprimé clairement dans
ma circulaire, je le répéte ici.

« Aucontraire, il y a d’autres marchandises qui,

par leur nature, ne sont pas propres au systéme
de la réquisition avec prix maxima et de I'exploi-
tation par les autorités centrales, et sur lesquelles
toute tentative de prendre des mesures semblables
doif échouer pour les raisons que j'ai données dans

ma circulaire. Comme telles, j’ai ecité a loccasion

des contrats qui existent pour Pengraissement des
porcs, et qui ont été malheureusement entravés par
la pénurie momentanée de nourriture pour les
porcs, les pommes de terre hatives qui ressortissent
plutot au jardinage et quii pourrissent facilement,
les légumes, les choux, les fruits et la volaille,
ainsiue, dans certaines circonstances, le lait com-
plet et le lait écrémé. Pour tous ces produits, il v
a déja eu des marchés a livrer passés par les com-
munes ; mals a cause, souvent, de I'exagération
des prix et des rapports mal définis avec les agents
du gouvernement qui ont la charge de procurer
les mémes produits a l'administration militaire et

& la population nécessiteuse, ces mavchés ont trop

souvent, jusqu’ici, abouti-a des échecs. »

Y remeédier était le but exclusif des suggestions de
ma circulaire : un bureau général consultatif, tra-
vaillant étroitement avec les divers bureaux de
I'Empire, sera créé pour la passation de ces mar-
chés & livier et évitera une hausse exagérée, résul-
tant des surencheres, au détriment des communes
les moins fortunées ou défavorablement placées ;
en méme temps, il initiera les municipalités i la
fagon de se procurer les marchandises et d’en tirer
parti. Les organisations actuelles ne pourraient
pas remplir & elles seules une tache aussi absor-
bante. »

Le premier bourgmestre de Berlin ne s'est pas
tenu pour battu. Il s'est laissé prendre une inter-
view par le méme organe et répéte que notamment
Farrivage du lait ne g'est pas amélioré depuis I'in-
tervention de I'Office des graisses, mais a, au con-
traire, empiré et qu’ « il ne gagit pas de récrimi-
nations sur le passé, mais de prévoyance pour
I'avenir.

« Ce n'est point par la liberté denégociations entre
les productenrs et les muncipalités quon assurera .
la. fourniture du lait aux grandes villes. Il faut
maintenir la localisation des districts de livraison
et I'obligation de livrer. »

La spéculation sur ie change en Allemagne.— On
a. . remarque. ces = temps derniers, = écrit. la
Breigaver Zeitung, une plus grande affluence de
letfres recommandées de recouvrement venant de
Pétranger ; celles-ci atteignent méme parfois des
mentants importants. On est amené a supposer
que certaines personnes en Allemagne, d’accord
avec des partenaires étrangers, ,pratiquent umne
spéculation basée sur le cours d’émission des man-
dats internationaux. On a: de méme constaté un plus
grand nombre denvois « valeurs' déclarées » a
Iétranger. Ce sont la aussi, évidemment, des opé-
rations analogues qui n’ont dautre but que de
profiter de fluctuations éventuelles.

Afin de mettre un terme & ces trafics, le gou-

vernement impérial a pris passagérement les dis-
positions suivantes : :
.« Les recouvrements par poste et les mandats
internationaux avec le Danemark, la, Hollande, la
sSuede et la Suisse ne pourront dépasser 100 marks
ou contre-valeur de 100 marks.

« Les expéditions postales, le contenu des lettres
et paquets avec valeur déclarée (soit en billets de
bangue, effets de commerce, ordres de paiement),
pour le Danemanrk, le Luxembourg, la Hollande,
la-'Norvege, la Suede et la Suisse, ne pourront,
dépasser une contre-valeur de 500 marks.

.« Bien entendu, il ne s’agit ici que- des opéra-
tions qui ne sont pas contrdlées par la Reichsbhank
et le groupe des établissements désignés & cet effet :

- les mobilisations de fonds ou valeurs qui leur

sont coufiéfs ne se trouvent aucunement touchés
par les présentes prescriptions ».
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AUTRICHE-HONGRIE

Le nouveau groupe de bangues austro-alleman-
des pour I'Orient. — Nous avons pu nous procu-
rer des renseignements précis et intéressants sur
les deux nouveaux groupes financiers créés dans
I'Europe Centrale, en vue de développer ses rela-
tions avec 1' « Orient» : Il s'agit de deux groupes
distinets n’ayant entre eux qu'un .point commun :
la présence/du Creditanstalt autrichien dans les
deux combinaisons. D'un coté, un groupe de ban-
ques’ allemand, autrichien et-hongrois ; de Lautre,
un syndicat financier, autrichien et hongrois.

En dehors de succursales de grandes bandgues
de Berkin et de Vienne, il y avait deux bancues
allemandes qui s'occupaient plus spécialement’ des
opérations avec le Levant, sans avoir entre elles
d’autres liens que des liens occasionnels.

D'une part, la Peulsche Orient Bank. Cette ban-
que était rattachée plus étroitement & la Dresdner
Banle et 4 la. Nationalbanlk fiur Deutschland ; elle
avait des suceursales i Brousse, Mersine, Aglapa,
Andrinople, Alep, Alexandrie, Le Caire, Minieh,
Tentah, Mansourah. Beni-Sorcef ef Damanhour et
des bureaux de guartiers a Stamboul, Pera, Kadi-
keuy et Pancaldi (Constantinople) et & Musky
(Le Caire) ; son capital est de 32 millions de marks.

On se rappelle, sans doute, que cette bhanque a
eu autrefois des succursales au Maroc ; ses succur-
sales’ ’Egypte sont sous séquestre. D’autre part, la
Deutsche Palaestinabank faisait partie du « Fiirs-
tenkouzern », au secours duguel la Deuische Bank
fut appelée. Cette banque a des agences a Bey-
routh, a4 Damas, & Haifa, & Jaffa, 4 Jerusalem et
a, Tripoli.

Lors de la déclaration de guerre, la Deuische
Orientbank avait signé un contrat avec la Deulsche
Palaestinabank, «qui lui passait ses agences, les
circonstances ont obligé & reculer I'exécution de ce
contrat jusqu'aun quatrieme mois apres la paix.

Au cours des  derniéres semaines, I'A. Schaff-
hausen’scher Bankverein a disparu de la Deuische
Orientbank, tandis que la Deutsche Bank, le Cre-
ditanstalt autrichien et la Banque Hongroise de
Crédit 8’y sont intéressés au point de prendre place
dans son Conseil d'administration et dans son co-
mité exéeutif. :

La presse allemande et la presse -autrichienne
voient 1a une preuve du désir d'unifier I'action des
empires centraur dans le Levant. Et, en effet, cette
concentration des efforts peut avoir et aura, sans
doute, de notables conséquences. Il ne s'agif, ce-
pendant, en principe, que des opérations ordinaires
de bangue, non des opérations syndicataires.

La Deutsche Bank, qui a depuis bien des années
une succursale & Constantinople et qui vient d’en
créer une 3 Bagdad non seulement pour les régle-
ments de compte de la Bagdadbahn, mais pour
tout le trafic de la Mésopotamie, a, comme corres-
pondante réguliére et amie la Deutsche Orientbani
dans les divers endroits on elle a des agences et
conservera les comptes qu'elle a dans les succur-
sales de la Deutsche Palaestinabank, lorsque celle-
c¢i -aura passé ses succursales A la Deutlsche
Orientbank.

Le Creditanstalt aufrichien, qui a de grands
intéréts en Turquie tant & cause de la Régie des
Tabacs que par suite de- seés relations avec la
maison dexportation Aleis Schweiger et C°, IAus-
tro-Orientalische Handels A. G. et V'Osterreichische
Pezfabriken A. G. songeait, avant la guerre, &
établir une succursale & Constantinople: Elle y
avait momentanément renoncé par suite des diffi-
cultés actuelles du recrutement du personnel et
des questions de change. Elle préfere maintenant
prendre des intéréts dans la Deulsche Orvientbank
et tirer profit de ses relations avec elle. Clest par
celle-ci qu'elle fera les paiements des produils ache-

tés en Turquie par la « Société Centrale d’Achats

autrichiens » ; le Creditanstalt “awtrichien, en sens
inverse, sera le correspondant autrichien de la
Deutsche Orientbank.

Quant a la banque générale hongroise de crédit,
qui est fort intéressée dans la Société ottomane
d'électricité, elle agit de méme.

Aucun, doute que la Deutsche Orientbank ne se
trouve tres renforcée par ces concours nouveaus,
Il est impossible de dire plus pour le moment.

Les deux grandes banques de Vienne, le Credit-
anstalt auirichien et la Wiener Bankverein, que lie
un cartel, et les deux principales banques de

Buda-Pest, Ia Banque hongroise de Crédit et la'

Banque de Commerce de Pest, viennent de former

un « groupe pour I'Orient » (oesterrischisch-unga-:

rische Orientgruppe). 7
On sait que le puissant Syndicat Rothschild s'est

-peu & peu décomposé & Vienne el qu'd ses lieu
et place s'est formée une association des grandes:

banques qui, de ci, de la, ménent dimportantes
opérations. Les deux principales bangues de Vienne
et les deux principales bantues de Buda-Pesi s'al-
lient maintenant asser étroitement enire elles pour
les opérations en « Orient », tout en laissant a la
maison Rothschild, encore fort respectée, la possi-
bilité de faire partie du syndicat lorsque la chose
lui. conviendra.

Nous avons déjy indiqué les intéréts du Credit-
anstalt autrichien et de la banque hongroise de
crédit en Turquie; la Bankverein, qui- joue un
grand role dans les chemins de fer orientaux; a

depuis 1906 une succursale & Constantinople et,

depuis 1911, une autre & Smyrne. /
Si le nouveau groupe doit d’abord s'occuper sur-

tout de la Turguie, il faut noter que son champ:

d’'opérations §'étendra sans doute 3 la Bulgarie, la
« Bangue Balkanigque » étant wune création du
Wiener Bankverein.

Le groupe crée deux « syndicats d’études », Iun’

pour lindustrie et les mines, l'autre pour les che-

mins de fier et les travaux publics. Mais la réalisa-:

tion des projets n'est pas aujourd’hui. facile, aussi
cherchera-i-il d'abord & faciliter les opérations des
industries nationales avec le gouvernement turc.
Nous ne cherchons pas du tout, disent les
Autrichiens, & lutter contre I'Allemagne dans le
Levant ; "la meilleure preuve en est les liens con-
nus des quatre bangues intéressées = avec des
bangues allemandes. Nous voulons seulement
avoir un syndicat national assez fort pour faire

des opérations importantes dans le Levant et pour.

étre pris en considération par les Allemands lors-
que loccasion &'en présentera.

La Vossische Zeitung signale les efforts de
IUnion Bank de Vienne pour développer’ les
affaires de la Turquie & laide des succursales du
Lloyd autrichien,

Les empires centraux font de grands efforts pour
consolider leur situation dans le Levant pendant
la guerre, afin de se trouver, & la paix, en mesure
de lufter avec la concurrence de la France et de
I'Angleterre. :

Est-ce la bangueroute ? — Sous ce titre, le
Journal de Geneve signale que les débiteurs austro-
honerois, par suite des mesures prises par les gou-
vernements, ne peuvent arriver & se libérer vis-a-
vis de leurs créanciers suisses.

« Nous avons en main, dit le journal. les décla-
rations de Vienne et de Budapest, établissant que
les débiteurs austvo-hongrois ont fait tout ce qui
dépendait d'eux pour se libérer vis-a-vis de leurs
créanciers suisses, mais que les prescriptions. du
gouvernement, représknté par la  « Devisen Cen-
trale », interdisent jusqu’a nouvel ordre les paye-
ments, Lengagement de payer les produits ache-
tés est un « chiffon de papier », et la Suigse pour-
ra-t-elle, dans ces conditions, permettre des paye-
ments destinés & PAllemagne ? On parait, d’ailleurs,
dans ce pays, vouloir suivre les mémes. errements.
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Des versements faits @ Berlin et & Dresde, pour le
comnte de maisons suisses, sont restés en seuffran-
ce jusqu'd ce jour 22 janvier. »

La crise éconamique. — S'élevant contre le-conti-
nuel renchérissement de la vie, la Zeif, de Vienne,
et iadit )

« La grande majorité des habitants des wvilles
voient leur budget dans le plus grand désordre.
1l leur faut dépenser, seulement pour se nourrir,
une telle’ somme qu'il ne reste plus rien pour les
autres dépenses, et cependant ces besoins doivent
étre. satisfaits. Durant un certain temps, on peut
puiser dans les économies et se servir de. vieux
veétements et de vieilles chaussures ; mais il arrive
un momrent ou P'habit perd s laine et Phomme son
souffle. Pour parer 4 ceci, il ne s'agit plus de défi-
nitions juridiques, maig d'une puissante action de
I'Etat, » :

La Reichspost, de Vienne, illustre la situation
par des chiffres : le 20 janvier, leg différents arri-
vages de produits alimentaires a Vienne: ont con-
sisté entre autres en 204 pores et 15.300 kilos de
beeuf, qui ont été vendus de 6 couronnes 60 @
8 couronnes 60 le kilo ; 12.400 kilos de beeuf et 5.300
de pore sont en: outre arrivés par route. La graisse
s'est vendue a raison de 9 couronnes 50 le kilo ;
350 kilos de beurre ont trouvé preneur a raison
die 10 couronnes le kilo. Il'est arrivé un wagon de

. pommes, et I'épinard s'esf vendu 1 couronne 36 le

kilo. Le commerce de détail ar recu 4.000 kilos de
pommes de ferre. Qu'est-ce que cela pour une
grande capitale ? ;
SUISSE
L’Allemagne et la Suisse, — L’inferdiction géné-

rale des importations que I'Allemagne vient de dé-.

créter, et qui a élé appliquée brusquement dun

jour & Tautre, cause dans lindustrie suisse un trés-

vif émoi. Les Eranches les plus atieintes sont, en-
tre beaucoup d’autres, les broderies de St-Gall, les
soieries de Zurich et lindustriechorlogére, Sans doute
i s'attend bien, dans ces milieux, a ce que linter-
diction® générale soit tempérée par des autorisa-
tions spéciales. Mals ces demandes d’autorisation
et les formalités dont elles seront accompagnées
provoqueront. forcément - de grandes complicatic:s
et de nombreux retards. Elles constitueront une
nouvelle entrave pour les industries d’exportation
suisses et précisément pour quelques-unes de celles,
comme la broderie de St-Gall, qui sont déja le
plus éprouvées' par la guerve. Le dommage est
d autant plus considérable que la rnesure prohibi-
tive a été appliquée aussitot apres avoir été décidée
et sans aucun délai d’avertissement.

Quelques-unes-de ces industrics, notamment I:
soleries, sont déja atteintes par linterdiction d'e
portation décrétée le 23 décembre dernier par I'Au-
triche-Hongrie. D’autres sont menacées par das in-
terdictions”partielles projetées ou en voie dexéeu-
tlm:t en: Russie; en Angleterre, ete.

En ce gui concerne les interdictions allemandes
les représentants des mdustries intéressées se sont
adressés au Département politique fédeéral, qui a
immeédiatement fait des représentations a Berlin
Quant aux démarches qui ont 6té faites & Vienne
a propos du décret du 23 décembre 1916, elles n'on:
bas encore obtenu de résultats satisfaisants.

Tous les grands journaux de la Suisse allemanrie
se font les échos des inquiétudes (ile ces mesures
causent dans lex milicux industriels, ingquidtudes
]d autant plus. vives que l'on ignore complétement
-€8 principes d'aprés lesquels les autorités allemian-
des compétenties accorderont les autorisations ’iri-
portation demandées. On compte quil faudra un
délai ‘dian- moins tiois semaines: pour chtenir ces
autorisations. ' :

On_atiribue-généralement la - décision de I*Alle-

megne aa désiv de ses autorités de controler. dune
facon encore plus sévere que précédemment, toutes

les importaticns, et d'améliorer le change cn ern-
réchant l'achat a létranger de tous les objets de
luxe qui ne somt pas indispensables & la vie. Cer-
tains journaux se demandent, d’autre part, s'il
n'y a4 pas la, pour I'Allentagne, un nouveau moyven
de chercher & exercer une pression économigque sur
la Suisse eri vue des négociations nécessaires poir
le renouvellement de la convention commerciale
qui expire le 30 avril prochain.

En tout cas les nouvelles mesures prohibitives
de l'Allemagne sont pour la Suisse un motif de se
préparer, par tous les moyens, & I'échéance cri-
tique du 50 avril.

Revue Com‘ merciale

Soies. — Il n'y a toujours gue peu d'animation
sur: le marché de Lyon, mais malgré tout les ven-
deurs restent confiants et espérent une reprise
! prochaine des affaires.

! Les prix restent stationnaires, mais témoignent
cependant d'un peu de lourdeur en raison du peu
d’ampleur et de continuité que revétent les deman-
. des enregistrées. Les bonnes volontés sont en effef
‘paralysées par les événements actuels, les difficul-
tés de production et les restrictions apportées dans
lo végime. des exportations. Aussi acheteurs et ven-
‘deurs ne se montrent pas disposés a sengager
pour des affaires de longue haleine et continuent
‘de plus'en plus & viyre au jour le jour.

- - On a traité : gréges Italie premier ordre, 12/16,
87 franes ; gréges Piémont et Messine extra 11/13,
790 francs ; trames Chine natives t.c., extra, 36/40
.79 francs_; trames Italie premier ordre, 26/30, 90
franes ; trames Canton fil premier ordre, 26/30,
72 francs ; trames Japon fil premier ordre, 24/26,
190 & 91 franes ; organsins Cévennes extra, 26/30,
101 francs ; organsins Chine fil -extra, 20/22, 95
‘francs ; organsins Japon fil premier ordre, 26/28,’

87 francs. - :

Les prix pratiqués, en provenances asiatiques, de-
meurent sans changement tout en constatant une
tendance. moinsg bonne, prinecipalement en ce qui-
concerne le livrable.

- Om a pratiqué : gréges Chine fil petit extra, 11/13,
86 francs ; gréges Chine fil 1, 11/13, 81 franes 75 ;
igreges Japon fil 1 1/2, 9/11, 8 franes ; gréges Ja-
pon fil 1 1/2. 13/15, 75 francs ; gréges Canton petit
cextra, 13/15, 64 francs ; gréges Canton fil premier
ordre, 11/13, 63 francs 50.

Pendant le mois de décembre, la Condition des
'soies de Lyon a enregistré : 5.731 balles, pesant

363.695 kil. En retranchant les soies diverses of
les bobines, qui y figurent pour 222 balles pesant
13.466 kil., il reste pour les soies ouvrées et les
gréges 5.509 balles pesant 350.229 kil., qui se divi-
sent ainsi : 515 balles Organsing pesant 39.289 kil ;
604 balles Trames pesant 45.980 kilos, et 4:390 balles
gréges pesant 264.960 kilos, :

_Métaux. — Les mouvements d’entrées et de sor-
ties en Angleterre des métaux et de leurs dérives
pendant les onze premiers mois de Fannée 1916,
Se comparent ainsi avec ceux de la méme période
de I'année précédente :

Imporfations Exportations

e,
1915 . 1916 1916 1916
(En tonnes)

207.542 . 149.953 33,560 31.976
36.927 32.014% 385.185 33.501
236.968 138.961 63,337 81,053

71:145 47,805 o) »
183,072 147.678 583.156 = 870.184
475.369  200.100 1.755.330 1.810.577
Fer galvanisé. » 273.946 - 115.755
Plaques d'étain ) 337.961  307.462

Sur-le mois d'octobre 1916 le mois de novembre
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présente les principales fluctuations suivantes :
Importations : cuivre, + 1.104 tonnes; etain, + 1.926
tonnes; plomb, — 3.574 tonnes; fonte, + 1.266
tonnes ; fers et aciers, — 5.607 tonnes. Exporta-
tions : plomb, + 1.491 tonmes; fonte, — 99136
tonnes ; fers et aciers, 4 3.876 tonmnes ; fer galva-
nisé, — 1.327 tonnes; plaques détain, + 5.482
tonnes. : : :

Rappelons que le gouvernement anglais a dé-
cidé de réquisitionner le cuivre. Tout le cuivre brut
doit étre remis au gouvernement et tous les fon-
deurs et affineurs devront faire un inventaire 1nen-
suel de leur stock de métal affiné. Le métal réqul-
sitionné sera payé sur la base des prix pratiques
4 la Bourse pendant la deuxitme quinzaine de
décembre 1916 et le cuivre livrable a terme a un
prix maximum supérieur de 10 sh. par_ton—ng a
celui du contrat d'origine, frais compris. Clest
pourquoi il n'est plus possible de donner des détails
précis  sur les arrivages en Europe de cuivre
étranger,

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

; 12 déc. | 19 déc. | 26déc. | 3janv. | 10 janv.
Metaux 1916 1916 1916 1917 1917

? sh. d. el sh. d.

Cuivre enbarres: | £h-df £sh.d | £sh.d.} £ sh. d} £
Disponible 6 0143 0 Of141 0 0{133 10 0131 0
3 i 1 0/137 0 ©[13510 0{1290 10 0127 O
Etain : disponible..|184 15 0|179 10 ([176 0' 0181 15 0181 15
= 43 mois ...[186 10 0}181 15 0{178 0 0[183 10 0]183 15
Zing : disponible -.| 57 0 0| 54 5 0| 51 10. 0| 50 10 0} 49 10
Plomb étrang.:disp.l 30 10 0| 30 10 0f 30 10 ¢l 30 10 0 30 10

PETITES NOUVELLES

4 Laction du Crédit Foncier reproduit son
cours antérieur de 685 ex-coupon. :

Les préts de cet établissement seront affranchis
de limpot sur le revenu des capitaux mobiliers,
aux termes du projet de loi adopté par le Sénat.

Les obligations fonciéres et communales sont
toujours trés demandées. Leur cours actuel est
d’ailleurs trés intéressant pour les capitaux dis-
ponibles. Les foncieres 1903 et 1909 détacheront leur
coupon semestriel le 1°r février prochain.

<+ Dans sa dernieére réunion présidée par M.
Mascuraud, sénateur, le Conseil de direction du
Comité républicain du Commerce, de I'Industrie et
de I'Agriculture a entendu la lecture de la suiie
du rapport général de M. Havy, sur « Les réformes
a apporter aw régime économique de la France. »

An cours de cette séance, les veeux suivants ont
elé adoptés a l'unanireité :

1° Au lieu du régime de réciprocité, établissement
d'un régime spécial des voyageurs de, comierce
voyageant en France, dans les colonies et pays de
protectorat pour le compte de maisons établies en
pays étranger; portant astreinte & des formalités
rigoureuses, au paiement de taxes élevées et pré-
voyant des amendes en proportion des taxes, étant
entendu que dans les conventions commerciales a
intervenir avec les nations -alliées et 'amies, ces
taxes sur les voyageurs ef représentants de eom
merce pourront cétre diminuées et méme supprimeées.

2° Examen immédiat par le Parlement, en vue
d'une prompte solution das projets de réforme de-
puis longtemps proposés concernant le régime
douanier des colonies francaises dans leurs rapports
avee a meétropols et les divers autves pays.

Les points principaux qui! conviendrait diabor:
d’envisager sont : 1° Autonomie douaniére des colo-
nies ; 20 droit pour les colonies de conclure des
conventions commerciales avec les diviers pays avec
Pacceptation et sous le conwrdle de la métropole :
42 suppression des droits & lenfrée en France sur
ies denrées. secondaires.

3" S'inspirer dans la révicion du tarif douanier :
1° des conditions nouvelles de la production sidé-
rurgique -francaise par l'annexion du bassin Alsa-
cien-I.orrain ; 20 de l'extension énorme de l'indus-
trie mécanique francaise; 3° de lufilisation des
ferces hydrauliques' qu'il vy a lieu de développer
teujours davantage ; 4° de la nécessité de proteger
la production et la construction nationales ; dans
ne but apporter des augmentations de tarifs sur
'es produits manufacturés importés en France, qui
ent pour fournisseurs prépondérants 1'Allemagne
et T'Autriche-Hongrie, en tenant le plus grand
compte dans ces augimentations des pays qui se-
raient ensuite avantagés comme fournisseurs.

<% On annonce la réouverture de 1'Office de
I'Annuaire général des Sociétés francaises par ac-
tions et la prochaine réapparition du Journal spé-
cial des Sociétés francaises par actions, dont le-
fonetionnement était suspendu depuis la guerre.

En méme temps que les services d’édition, les ser-
vices de l'Agence des renseignements financiers
fonctionneront désormais comme, par le passé,

<+ Le Crédit Mobilier Francais a recu de la
Chambre des Mines du Transvaal un télégramme
lui annoncant que le rendement du mois de dé-
cembre 1916 a été de 748.491 onces d’or fin pour
les mines du Witwatersrand, 25.971 onces d'or fin
pour les mines des autres districts, soit un total de :
V74.462 onces d’or fin d'une valeur de 3.289.705 li-
vres sterling, contre 783.066 onces d’or fin d'une va-
leur de 3.326.253 livres st. pour le mois de novembre
1916, 'qui se décomposaient comme' suit : 756.370
onces d’or fin pour les mines du Witwatersrand,

26.696 onces d'or fin pour les' mines des autres

districts.

D’autre part, le nombre d’indigénes employés par
les membres de I’Association relative & la main-
d'ceuvre au Witwatersrand et par les entrepre-
neurs a été de : 191,547 dans les mines d’or,
11.487 damns les mines de charbon, 5.194 dans. les
némes de diamant, soit ensemble : 208.228 indi-
genes.

Marché Financier

Paris, le 25 janvier 1017,
Rien a dire du marché calme et soutenu tout &
la fois ; il n'a que peu subi les répercussions de

la note de Wilson, qui a été pourtant beaueoup!

discutée en Bourse. Les actions de nos grandes
compagnies de chendns de fer sont particulierement
fermes dans la perspective du relevement a 15 0/0
du tarif de nos chemins de fer.

Parmi les derniers cours cotés nous relevons :

Aw Parquet. — Au comptant : 5 9, 88.65; 5 9/,
titres non libérés, 89.10; 3 9%, 6225 3 1/2 %, 90;
Banque de France, 5.125; Crédit Foncier, 685 ;
Banque de Paris et des Pays-Bas, 1.040: Crédit
Lyonnais, 1.025; Actions Est, 745; Nord, 1.360 ;
Orléans, 1.115; Ouest, 710 ; Paris-Lyon, 1.030 ; Mé-
tropolitain, 409 ; Nord-Sud, 117.50 ; Extérieure Es-
pagnole, 101.95; Russe 1909, 73.90 ; Suez, 4.390;

Rio Tinto unités, 1,753 ; Briansk ordinaire, 443 ;

Pennaroya, 2.252 ; Boleo, 1.005 ; Montbard-Aulnoye,
407 ; Tréfileries du Havre, 332, :

Marché en Bangue, — Au comptant : Cape Cop-

per, 120.50 ; Mount Elliot, 148.50 ; Spassky, 52 ;
e Beers, 377 ; Modderfontein B., 212.50 ; Rand
Mines, 102 : Bakou, 1710 ; Toula, 1745 : Financiére
des Caoutckoues, 132.50.
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