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SITUATION HEBDOMADAIRE

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

FRANCE — Bangue de

6.912
23.821 ||2.
1[23.986 |(2.608
1124.308 |2

23 juillet.. .
14 février. .
21 fevrict . .
28 [éyrier. .

ALLEMAGNE

23 juillet. ..
31 janvier..
7 février..
15 février ..

29 juillet.
6 février..
14 février
21 février..

1 4T 4

Encaisse
melallique

A

Or

4 104
5 B
5.367

5.368

1 696
3,009
3.009
3.009

1.465

1.462

| -Ar-
genl

640
252
253
255

418

142

Circulalion

fiduciaire

polLs

T
=
(=]
o
e
=

etdé

particul®*'s

feuille

Porte-
escompte

733
1.153
11.152
1.155

943
634

581

1.180
§.345
7 879
7,770

1.055
3.138
3.157
3.297

France

1.541
2.459
2 372
2,427

939
16.382
15 762
16.094

841
2 499
2.392
2.536 |

DANEMARE — Bangue Nationale

31 juillet. ..
30 novemb
31 décemb..
31 janvier..

ESPAGNE -

30 uillet .. .
2 février .,
9 février ..

16 février..|1.958
HOLLANDE

J

ITALIE

25 juillet
12 janvier..
19 janvier .
26 Janvier. .

31 juillet .

10 décemb..
20 décemb..
31 décemb..

ROUMANIE — Banqgue Nationale

18 juillet.:..
15 juillet....
29 juillet....
29 juillet.,..

110
250
243
243

43
1976
1.979

340
1.465
1.487
1.485 |

1.1056
836
336

36

154
493
- 493
494

— Banque Néerlandais

219
436
473
| 460

2.851

652
1.876
1.854
1.830

2.832

24
99
71
68

ngque d’Espagne

1.919
2.828

498
970
974
915

10
89
120
158

— Bangue d'Itali

3.086

1 6.539

414
1.696
717
1.730

RUSSIE — Banque

21 juillet ..
14 octobre..
21 octobre...
29 oclobre..

SUEDE

31 juillet

31 octobre. .
30 novemb.,
31 décemb..

SUISSE — Ba

23 juillet

31 janvier. .
7 février,.
15 février,.

4.270
3.456
3.456
3.453

146
314
417
342

180
362
362
363

197
413
445
475

3
3

3

19
A5
56
67

4.358
i6.107
47.621
48.963

— Banque

320
732
749
8§02

ngue

639
633
620
611

6 417
| 6 443

245
1.431
1.495
1.419

14
157
154
111

94
63
61
71

446
439
440
440

185
157
169
171

586
827
736
779

237
295
296

296

de I'Etat

698
6.713
6.720
6.723

109
145
191
270

51
138
157

T4

Royale

1.049

38.552(4.859
39.701]4.491
(41.80314.592

236
312
324
415

Nationale

94
265
255

180

PRINCIP. CHAPITRES
T —

8" valeurs

Avances
mobiliéres

739
1.230
1 226
1.183

— Bangue de I'Empire

| 2.364
1113 924
113.902
113.850

ANGLETERRE — Banque d'Angleterre
- 11.004

63
11
11

9

518

11
57
86

l Taux de ‘
I'escompte

[S1H51 §5 1
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REVUE DES GHANGES__E_T“ CHRONIQUE MONETAIRE

Change de Paris sur (papier eourt)
16 30 G 13
juillet ] janv, | fév. fév.
1914 1918 1918 1918
27.155) 27.155] 27.155
570 » |70 ».[570 »
690 » |684. » [691 »
239 » 1251 » |250.50 |254 259. 50
66.75 | 66.50 | 66 '» | 65.9 63.

» n » » n » n n
138.89 [138.25 [191 » » » |189 £0
100 » 1100.03 |126.50 |126 75 127.75
518 25 » D . no» W

Valeur en or a Paris de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres
16 50 6

20
fév.
1918

27
fév,
1918
27.155) 27.155
570 » 570 »
692 » (694,50

Pair

Londres

New-York.....
Espagne.......
Hollande. ... ..
Italie e
Pétrograd.....

25.22¢
518,25
500 »
208.30
100 »
266.67

25.174
516 =
482.75
207.56

99.62
263 »

Canada .......

)
128 50
n

»

»
128 .

13
fév.
1918
107.66
109.99
138.20
-+ | » flor. 119.53 {120.49 [120.95
Italie. ........| » lire. 3 66.75 | 66.50 | 66 »
Pétrograd. » 1bl. i » o p o "
Suéde:i i on 137.52 1 » "» 1136.44 | ‘v »

B
Suisse .. » ir. 126.50 1126.75 |127.75 [128 50 |12B.50
Canada...... » 5 » B on »» » » » 2 »

Changes de Londres sur,: (chéque)
5 12

20 27
fév. fév,

1918 | 1918
107.66 [107.66
109.99 1109.99
138.40 |138.90
121 92

194,57
65.25

Unités| juillet

1914
99 82

janv,
1918

107.66

109.99
138 »

fex’
5 1918
107.66
109.99
136. 80

Londres
New-York....
Espagne.
Hollande

100 liv.
» dol.
» pes.

65. »

» » LN » on

29
janv,

1918

27.155
4 763/

26
fev.
1918

97.195
£.702
19.67
10.545
41 50
» n
29.75
14 67
2 35

Pair fév. | fav.

1918 | 1918
27 155 27.175
§ 76] 4.763
.99 19 65 | 19.83 19.65
.109 10 805] 10.795 10,895
.92 40 55 | 40.80 [ 4L
.58 a5 » ow » » n »
53.98 29.75 | 29 75 | 29.75
15 14.20°| 14 25 | 14.38
.22 2135 '21.50 21.47
Valeur en or a Londres de 100 unités

de monnaies étrangéres
16 29 5]
juillet | janv. | fév,
1914 1918 1913
92.88 | 92 85
102.15 [102.15
‘(128 35 [127.19
112.05 [112.16
62 20 | 61.79
rou. . ol
mil.

25.223
l .86%

Paris. - S
New-York ....
Espagne

Hollande......

Pétrograd....
Portugal
Scandinavie... |

Suisse ... ot
-papier

12
fev,
1918
92.82
102.15
198.35
141.84 (113.90 |114.81
61.51 | 61 x| 80.77
» u n » » » » n »
95.83 | 55.83 | 55.83 | 55 83| 55.83
cou, | ¢ 127.88 1127.44 "196 98 1196.98 [123.79
fr. 1100 17 '118.13 11730 117 47 118041 115,45

Encore une semaine sans tendance hien précise.
Les changes scandinaves onf é{é irréguliers et re-
lativement peu traités, La couronne danoise n'a
ete cotée qu'un seul jour, le 22 février, et s’est ins-
erite a 1,72, contre 1,74 le 20. La couwronne suédoise,
qui avait fléchi a 1.85 le 21, enregistrait, le len-
demain, le cours de 1.82 1/2 : le 23, elle était un
peu en reprise a 1.83 1/2 et, le 26, elle cloturait a
1.84:1/2. Elle n’a fait I'objet d'aucune transaction
les 25 et 27 février. Seule, la couronne norvégienne
a tenu régulierement la cote et cloture a 1.78, en
baisse de 2 centimes 1/2 sur son cours du 20 fé-
vrier. Néanmoins, méme en cette devise, le volume
des transactions reste peu important par compi-
raison avec ce qu'il était il y a quelques semaines,
Il se confirme que Paccord en voie de négociuliun

19
fév.
1918

92.82
102.15
128.92

26
fév.
1918

92.75
102 15
128.922

Unités
100 fr.

» dol.
» pes

Paris sl i
New-York....
Espagne

Hollande » flor.
) (R » lire
Pétrograd,.... | »
Portugal »
Scandinavie.. | »
Suisse........ ! »
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entre la Norvege et les Etats-Unis, concernant la
détermination des garanties auxquelles ce dernier
pays subordonne la fourniture 'de VIVIES et de
[ llEres premieres, serait sur le point d'étre con-
¢lu, Le gouvernement norveégien s'est déclaré dis-
pose a premlre toutes mesure_s_nlecessalres pour e.{n-
pécher cue, directement, ou indirectement, 1e§ pro-
duits américains dont Pimportation est envisagee
et 'les produits similaires ou les succéda:u-es‘natlo-
naux ne puissent parvenir a I'Allemagne. Cet ac-
cord mest pas seulement intéressant au point (}_e
vue du blocus des Empires Centraux, blocus qu 1_1
v a le plus grand intérét & resserrer au morment ou
va se jouer la partie décisive et ou l'ennemi va, ol
du moins espere, trouver sur les je1'1:1t011'e-5 russes
de larges npprovisionnement:—; ; il Yest aussi au
premier chef pour le change. La hausse des (lm-lr_»es
ceandinaves a surtout progresse & partir du mo-
ment ou les Alliés, d’'accord avec les Etats-Unis,
ont établi, en octobre 1917, une sorte d’embargo sur
toutes les exportations destinées” & ces pays. Du
coup, la source principale des dettes scandinaves
envers les puissances de Entente Se trouvait for-
toment réduite et le change & traduit le déséquili-
bre entre leurs créances et leurs cbligations. Tout
ce qui est de nature a Tétablir le trafic un moment
interrompu agit, par conséquent, dans le sens d'une
ameéLioration de la tendance des changes.

Le change hollandais est plus haut quil n'a jamais
été; il a encore progressé de cing centimes 12 cette
semaine et cloture ferme a 2,59 1/2. Nous avions
enregistré avec eatisfaction le rétablissement des
communications telégraphiques avec la Hollande
ot lannonce quun accord était en -préparation
antre les Alliés et guelques grandes. banques d’Ams-
terdam, en vue dune ouverture de erédits. Ces
nouvelles avaient provoqué une légere réaction du
florin & Paris et & TLondres. Mais certains journaux
anglais’ ayant démenti Vinformation  relative aux
crédits, plus rien n'est venu sontenir le marcheé
et le peu de terrain gagné sur le florin a été re-
perdu et au-dela. La situation est & peu pres la
méme avec le change espagnol. La tendance parais-
<ait devoir s'améliorer sur la nouvelle publiée par
quelgues journaux de Madrid et reproduite en
France, quun accord était conclu avec une impor-
tante banque de la péninsule en vue d'une ouver-
ture. de crédits. On donnait meme la précision que
ces crédits seraient garantis par un dépot d'obli-
cations Madrid-Saragosse-Alicanie. Aucune confir-
mation n'étant venue par la suite, le marché a
considéré,  une fois  de plus, . cette information
comme une manceuvre des banques madrilénes, en
vue des spéculations anxquelles elles se livrent en
tonte liberté, sur notre dos, depuis le début de la
crise. Apres, avoir reculé de 6,93 2 6,91 12 le 25 fig-
vrier, la piastre g'est relevée & 6,02 le 26 et elle
cloture ferme 3 6,94 1/2 le 27. Comme fiche de con-
solation, nous apprenons de New-York que M. Wil-
lard, ambassadeur des Btats-Unis a Madrid, a té-
légraphié qu’il vient de signer avec le gouverne-
ment espagnol la convention économigue dont nous
ayons deéja parlé et «qui prévoit P'exportation en
Espagne de coton, de pétrole et de quelques autres
produits américains. Comme 0N NOUS avait dit deja
que la signature de ce traité n'aurait lien gue lors-
que laccord financier avec la France et 1'Angle-
ferre serait conclu, peut-gtre ne faut-il pas désespé-
oy de voir finalement aboutir cette négociation dé-
covante des crédits espagnols. Le change suisse s'est
maintenu entre 1,28 et 1,28 1/2 il cloture @ ce
dernier cours.

Dans le compartiment des changes alliés, la cote
enregistre une nou velle faiblesse du change italien ;
la, lire est encore en recul & 65 centimes. Le cheque
sir. Londres a été quelque ‘peu irrégulier ; de 27,18
o 20 février, il est vedescendu a 27,17 1/2 1e 22,
puis est vemonté 4 27,19 le 25 pour finiy la semaine

& 27,18, Le volume des transactions du marché li-
bre reste méanmoing peu important. Le cdble-trans-
fert sur New-York gest trouvé entrainé dans ces
mouvenents et a varié entre 5,70 1/2 et 5,70 5/8; il clo-
fure au premier de ces deux cours. Dlapres le Finai-
cial Chronicle de New-York, le gouvernement bri-
tannigque aurait remhoursé 92 millions de dollars
de bons b 1/2 %; émis en janvier 1917 et arrivant
5 échéance le 1¢r février 1918. Les ! millions com-
plémentaires de la tranche de 100 millions placée
a cette date ont été {ransformés par les porteurs
en obligations 5 1/2 9 a gchoir le 1o février 1937.
Rappelons que cette {ranche de 100 millions de
dollars faisait partie dune gmission de 250 mil-
lions et que le solde, clest-a-dire 150 millions 'de
dollars, viendra o eéchéance le 1o février 1919, La
maison Morgan a également annonecé que les ventes
hebdomadaires de hons du Tresor hritannicgue
étaient supprimeées.
Gours des changes de New-York sur :
16 | 29 5 9 19 90

Pair | juillet| janv. | fév fév. téw. fev,
1914 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 -
5163 5 72 | 5.72 | 5.724 | 5724 | 5.72 §
; . 4£.874| 4 767 | 4767 | 4.7675 | 4.T65| 4.76%
Berlin (1).... .2 {31 ey KOS e e R L ) » w
Amsterdam....| 40.195 voldzg las1/alas g W3 | A8
a New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangéeres
18] 2940 5 9 19 26
Unités| juillet | janv. | fév. fev. fev. tév.
1014 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918

T00fr. | 100 27| 90 61| 90 6t 90 B3| 90 53| 90 o1
1001liv.| 100 19| o7 91| 97 91| 97 91| 97 91| 97 91
& k.| 9967 e R »» » » PR
100 flo". » | 108 92| 107 ..| 108 53| 108 84| 110 09
Changes sur Londres a
(Cours moyen du mardi)
15 5 12 19 26
juillet | février | février février | février
1914 1918 1918 |+ 1918 1918

Amsterdam . -.

Valeurs & wvue

Alexandrie
Pétrograd o
Rio-de-Janeiro......| 15 7/8
Valparaigo.... -...| 9 34

Cable transfery
BOmbAY. .eeassecnse 1.3 31/32]1.5 1/32]1 5 1/42
Calcutta ... ...l1.331/32]11.5- 1/32]11.5 1/32
Hong-Kong.. .11.10 5/1612.11 1/2 B oy
Shanghai 2.6 3/4 |43 ./ gl
Buenos-Ayres (or). | 47 11/16| 50 1/2: | 60 172
Montévidén 51 3/32 | 59 1/4 59 1/2
Singapour 2.3 15/16(2.55/64 |2 4 ./. . Bkl
Yokohama 90 8/r 2.2 " L1211 29:32 2.1 15/16

Variations du mark &
15 22 29 5 12 26
janv. | janv. | janv. fév. fév ey, fév
1918 1918 1918 1916 1918 1918

97 21/32| 97 13/32| 97 13/32} 97 7/16 | 97 7/16
95 80 365 /. 365 ./.. Sl LT

13 17/32| 13 5/16 | 13 7/32
13 11/32] 13 11/16] 13 31/32

New-York(1)
(pair : 95 3/8) » D
Amsterdam j
(pair : 59 3/8)
43 80
73 91
Perte % 26 09

Genéve
(pair : 128 47)
B7 60 | 84 .. | B4.. 82 10 83 45 | 88 50

70 96 | 68 04 [68 04 | 66 50 | 71 48 | 67 59 | 71 68
99 04 | 31 96 131 96 ! 33 50°) 28 52 | 32 41 | 28 32

Le change sur Vienne a Genéve est coté 59 10,
cest-a-dire que la perte de la couronne est d'environ
L3167 %,

Métaux précienx et Escompte hors banque a Londres
27 26 26 2% 27 26 26
aont | sept. | oct nov. | dee. | janv. | fév.
1917 | 1917 | 1917 | 1917 [ 1917 | 1918 | 1918

Cours de l'or...[779 |77 9 l?’l’ g 779 119 |79 I|T79
ﬂoursd.!’arﬁem 45 .[. |54 . /. (42 1/4 |42 /4 |43 3/8 143 1/2 142 1/2
Escompte hors

banque.... .l4 25/32/4 25/32 495,3214 2573214 3/16 | 4 1/1643 5/8

(1) Depuis le 30 mars 1917 le cours du mark et de la couronne
n'est plus coté 4 New-York,
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LA SITUATION

L’ennemi n'a pas encore déclenché, sur notre
front, la® grande offensive urmmn"céef I1 semble
que des deux cotés des lignes, on travaiile et
se prépare a des événements importants.

lin Russie, malgré I'aceeptation complete des
conditions allemandes par les maximalistes Tar-
mée aliemande continue son ayvance. Elle semble
avoir pour objectif Petrograd. L’état-major alle-
111:.1m]’ a fait savoir au gouvernement bolchevik
que I'ancien armistice a pris fin et ne peut plus
cfre en vigueur daprés le paragraphe 10 des
conditions de paix allemandes du 21. La pai‘x
doit étre signée frois jours apres larrivée des
plénipotentiaires russes i Brest-Litovsk. Jusgu'a
ce moment, les mouvements des troupes hélie—
n‘;zmdes continueront dans le buf de motén'er la
Iinlande, 1'Esthonie et la Livonie ainsi ([ae les
condifions de paix de I'Ukraine. e #
‘lf\.uc:un-e resistance sérieuse n'est et ne peut
tlre opposée par les maximalistes. :
Ptl[fl%g}g%?sade dul.lupon. a, tout entiere, quitté

La roumanie parait déeidément acculée a la
paix. Le comte Czernin et M. de Kuhimann sont
arrives, le 23, & Bucarest. ) o

Le Congres socialiste interallié, qui s'est tenu
o Londres, a voté un ordre du jour qui se rap-
proche sensiblement du programme des ‘%Jéi'clii%’-
tes m-3101:1t&1}‘es francais, lequel est, en huran(ie
g};:trt{e, calque sur les vues du Président Wilson.
Le Gongres a décidé la réunion d'un autre Con-
crts international ou figureraient ies délézués
des pavs ennemis. g

A Washington, la publication du premier rap-
pyl'! annuel du Conseil de commerce de guerre a
révélé que Pexportation des vivres en 'Al“rﬁemamnce
par les pays neutres de I'Europe septentr'io:n.afe ‘1.
diminue de 65 a 85 0/0 depuis 'an dernier 1’1&1(1;
suite de 1a mise en opération du controle des ex-
f'-:!*te_itl-ons aux Btats-Unis. Le controle a diminué
‘Il-‘-lt?ilud(ill{ls des proportions appréciables l'expor-
a es aiitres . A Al .0
o neé?y&ihw denrées en Allemagne par les

Le Conseil du commerce de guerre a déclaré
que, dans ses rapports avee les neutres il n'em-
ploie pas une politicue de coercition et de repré-
sailies, mais poursuit, au contraire, une politi-
(que dg negociations et d’accords. :
EiLf?tl?ﬁj‘l]‘rl][‘(]'[?gn.'es Ip Q1§C-0L1_rs du chancelier de
g 11,?, ?:E‘UlL?b.l‘)dIllQnS.})1US loin, le wvice-
hancelier von Payer a fait, en cette qualité, ses
débuts au Parlement et a prononcé a son four
ur la politique intérieure un discours ou il a
déclaré notamment qu'il est fermement convain-
cu que le droit €lectoral prévu dans le projet
pour la Prusse aboutira certainement, on '13eJ'u::t
“espérer légitimement et triomphera bientat
: carlant des greves, il les a vivement bilamées
non pas quelles aient nui autant qu'on pOiuI"rai%
ie croire aux indusiries de guerre, mais péﬂ:a
que, dévelovnant les espéramnces de lennemi
l“H(-JS onf pu avoir de I'influence sur los perspec:
tives de paix. e

I a ajouté :

« En dehors des grévistes, aussi on a péché
sravement confre les commandements d’union
saerée. Dans la question des buts de euerre, on

croit, a gauche et a droite, servir sa politique en
déniant le patriotisme de ses adversaires 1 ne
peut quétre grandement nuisible de forger des
mots & effef, comme « la honteuse résolution de
paix du Reichstae », ou dévoquer devant des
auditeurs surexcités 'image d'un chancelier tléu
SIre, sur gqui on tire mais qu'on fait aussi tirer
1mut le peuple. Se maifriser soi-méme et montrer
a discipiine allemande, voila le minimum de ce
quon doit exiger. Celui gul n'en est pas capable
perd le droit de se poser juge des autres. » i

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

o naces doffengiv.
‘H_I,.:‘:._Illilmge.s. 7L|. offensive contre nous reprennent
i[ ec ‘plus de violence que jamais. 8i nous n’accep-
r::“: ]pus ﬁmmethatemont de conclure la paix alle
ande, élle nous sera imposée, di A presse enme-
: 8 sera sée, dit la presse :
mie, par les soldats te 5, de 5 e Sreliog
cibli‘sl. ats teutons, de plus en plus invin-

& M f
Il(JJI‘MLI'“'n'UI“'I a rentorcé ses deéfenses, augmenté le
di‘_iqu‘(. Itlrf ses batteries, amené en Belgique des
i])'li.-]rt:jl? nouvelles et ce sont la assurément des
. c i pourtant, jusqu’a présent, rien ne ;)1'011\%
fjl}l—_, Pattaque soit imminente.
‘"1"-)1111'(111-&1.(?1?1c;lirl‘{{it.(?:il sont également révélateurs de
grands projets. Les permissions arait-il, sont
e e permissions, parait-il, sont
S I ,,lnmtr_c;ls mois sur tout le front
o {,1.1.'4, et, le 27 février. 4 minuit tous les
permissionnaires allemands devaient avoir rejoin
e e f 1 rejoint
.\‘.'.ﬁlj.,“ J;I}:lj ;[}15' Il"ul'f'cnsi‘\‘u) sur le front britannique
ﬁzm : ].ut[\_‘ .!MI le général Otto von Below, (ui
o) h:l”‘.,ik(-_l[? (](:ts !E-n;qms allemandes et autrichien-
e > front italier 2 atte ] Y
o ien lors de lattagque de l'an
]'J-"q ‘Bvén e 3 -r o 1 10
L il,]m(llfl}.(,m,:uu_ns _particulierement importants
it l}t ront. L'activité de I'artillerie n'a pas dé-
Inue 4 moyenne habituelle et n’a été infensifiée
("11-31.15:\1:"1”{‘13:\1&“!5 _r;ccl‘our' au nord de I'Aisne t;t de
Cha agne; ou il s'a sait ponr nos  trc pes
s 48NE, | I nos troupes de
;ﬁf;::l}larmtlu.m; de se rendre compte de ce %(;{i («I.t
i‘-id(-ii(\"l(')dlu's-‘lp' camp adverse. Notons é“‘{ll(’]]’l(,‘.]-i[
A]w J e de ombat au nerd de Verdun et en Haute-
Alsace, IAis sans eroire que 'ennemi médite de e
eoté des plans exagérés ' ety
H a Ly ] Jaral » |. .‘ 1
- S ']l,‘h secteurs britannigues, rien de
mr.\i; EJFIIIS.. Mais on y ftravaille ‘beaucoup
e ljl-tfilgullllt:zl-.—.u1.; vient de visiter 'armée hritanni-
|>(-r\1-%'|"\ .|.11_:..~.|_me(ll soir, le président du Conseil est
m')wll L‘.T( lin(mt]mf‘ Il a visité le front anglais du
P a _'._j.”‘l et n'a pas caché il avait remports
\[wl visite une impression réconfortante '
]—‘”‘E)'h armees allemandes envahissent la Russie
\_;\!.I-lbylllll. occupé Dvinsk le 18 février, puis ont at{éjl‘]i
IJ Ik et Dorpat les 25 et 24. Plus au sud. le "'1'1'
est entré 4 Osnow, & 300 kilomeétr ) Ta) ol
: ;4 300 Kilometres' de 1 il
tré 4 Osno ) s a, capitale
el enfin l'escadre allemande a débarquéndeslt;g‘l‘(
i g L i =] =
veir oc & Minsk, nos anne-
13 Borishiv.

leraine okt
-

spécial

5 12y L
bable. La premiere a et bt
Linsingen 2 pouss I‘d&: ey v LT
Ting $isisom Hves Je Tihratniond ot dob, 5
g.]% d-‘-‘ifﬁiyﬁsﬁ ec les Txrainiens s’est faite 2 Nowo-
1l n'y a eu aucun événement neiivean sur le front
italien. Nos al ereanigent leurs 'p’pw'g o Hrent
une nouvelle offersive ennemie entre %eni e
plaine ne parait pas dy tout improbable gl
11 faut remarqier gae le communiqué allerannd
du 27 a annonce : « une attague d’ensemble {::':h-
aviateurs anglais conire les saucisses enner e
entre I'Oise et I'Adsne. » Nos alliés ant, cn effet, ahat.
fu 16 avions au cours de cette seule j’ournéc AR

g
=)




(3)

132 L ECONOMISTE EUROPEEN

QUESTIONS DU JOUR

La Situation Economique et Financiére
de la France
(Suite) (L)

B. — Pendant la Guerre

1. — Premiers effets de la Mobilisation

Au moment ou la guerre a éclaté, le situation éco-
nomique et filnaneiere de la France était relative-
ment bonne. Les atfaques auxquelles la presse pan-
germaniste se livrait périodiquement depuis plus
d’une année avaient eu, par moment, Jeur reper-
cussion en Bourse, mais Pensemble des affaires du
pays ne s'en était que faiblement ressenti. SRy

e ministere Viviani, arrive ai pouvolr le 16 juin
1914, avait obtenu des Chambres le vote d'un em-
prunt de 805 millions de franes et cet on:prunt’vlmt
en cours de réalisation guand I'Allemagne déclen-
cha la guerre qu'elle avait longuement préparee.

A la différence des guerres précedentes, la mobili-
sation générale, proclameée le 1° aout 1914, com-
portant a la. fois l'appel sous les drapeaux des vingt
plus jeunes classes, la prise en possession des Té-
seaux de chemins de fer, la réquisition du bétail
de boucherie, des produits alimentaires, des che-
vaux de travail et des divers véhicules nécessaires
a4 la concentration et au ravitaillement des armees,
arréta brusquement le tra rail sur tous les points
du territoire. -

Un grand nombre Alusines fermeérent leurs por-
tes et les travaux agricoles se trouverent :.-Sl_l_!-ipml(.lus
partout. Les récoltes sur pied furent pemblen;em
rentrées, mais la préparation des semailles d’hiver
of des divers travaux de culture saisonniers ne put
¢étre poursuivie comme & l'ordinaire. 2

On doit cependant reconnaitre que les vieillards,
les femmes, les enfants restés au- village, mon-
trorent une réelle énergie pour faire face & la si-
tuation et remplacer, dans la mesure du possible,
le travail des chers absents ; mais les vides étaient
réellement trop grands ef la terre de France, ce-
pendant si généreuse, restreignit sa production.

Le méme phénomene se produigit dans l'industrie
miniere, s €
maniere générale, dans toutes les usines. Enfin, a
la. suspension des transports commercaux par che-
min de fer, qui fut & peu prées complete pendant
les premiers mois de la guerre, vint gajouter la
crise des frets, qui. entrava nos relations avec
I'étranger en paralysant le mouvement d'importa-
{ion et d’exportation dont la nation, en période
normale, ne pouvait se passer.

Cet état de choses a eu pour consequence de modi-
fier profondément les anciennes conditions du mar-
ché intérieur francais; la loi de loffre et de la
demande cessa ~virtuellement de fonctionner et le
pays, ayant assez rapidement épuisé ses ‘stocks
commerciaux, le-gouvernement fut obligé dlinterve-
nir pour assurer. la consommation publique des
principales marchandises (ue nous demandions en
partie & I'étranger.

Bref, la mobilisation et la concentration de notre
armée seffectuerent dune maniére parfaite. Mais
on n'avait pas songé aux répercussions économi-
ques qu'elles auraient, parce-que fout le monde
pensait- que la guerre ne durerait que quatre ou
cing mois. La guerre a ‘6té beaucoup plus longue
que les prévisions des spécialistes ne le laissaient
supposer, et elle a méme fini par engager dans la
Tutte tous les éléments valides de la population des

(1) Voir'Economiste Européen. n* 1330, 1851 1352, 1854 et
1355 des 18, 25 janvier, 17, 15 et 22 février 1918,

dans lindustrie métallurgique et, d'une.

pays belligérants, et toutes les ressources dont ces
pays pouvaient disposer. .

Nous aHons rechercher dans quelle mesure cetle
guerre prolongée a atteint les sources productives
de la France et examiner par quels moyens notre
pays a pu faire face & la situation et la dominer,

II. — Le Commerce extéricur de 1a France
depuis la Guerre

La France a di demander & 1l'étranger les mar-
chandises que son agriculture et son industrie ne
lui donnaient plus en quantité suffisanie pour sa
consommation et mous trouvons ainsi, dans les
chiffres de son commerce extérieur, un premier élé-
ment diinformation qui va nous étre tres utile.

IL'année 1913 avait été relativement normale au
point de wvue de nos échanges étrangers. Nous
avions importé 8.421 millions de produits el nos ex-
portations s'étant élevees a 6.880 millions, nous
nous 6tions {rouveés en présence dun déficit total
de 1.541 millions. En d’aufres termes, la différence
entre nos achats commerciaux & lélranger et nos
ventes e méme nature g'était traduite par un
solde déficitaire de 1.541 millions que mous avions
réglé avec d’autres ressources d’ordre étranger.

Les cing premiers mois de guerre, c'est-d-dire les
cing derniers mois de année 1914, ayant momenta-
nément suspendu, pour les raisons ci-dessus indi-
quées, nos relations commerciales extérieures, nos
importations d iminuerent d'environ 2 milliards pour
Iannée entiere. La méme réduction se produisit sur
nos marchandises dexportation et le déficit constaié
par motre balance commerciale de 1914 se tradui-
sit par 1.534 millions, c'est-a-dire une somine
égale, 4 7 millions prés, a celle constatée pour 1913.

Mais avee 1915, la situation se modifia au détri-
ment de notre économie nationale. Sous I'impé-
rieuse nécessité de la réduction de notre produc-
tion agricole et industrielle, nos importations étran-
geres passerent de 6.402 millions de francs en 1914
5 11.036 millions, alors que nos exportations tom-
berent & 3.937 millions, contre 4.868 millions J'an-
née précédente, le déficil enrezistré par notre com-
merce extérieur de 1915 atteignit donc 9.099 mil-
lions contre seulement 1.534 millions en 1914 et
1.541 millions en 1913.

La situation sest malheureusement
pour 1916 et pour les dix premiers mois de
Le tableaun' suivant précise les difiérences
Venues :

agaraveée
1917.
sur-

Commerce extérieur de la France de 1913 & 1917 inclus

(Millions de [rancs)
: 1817
Imporlations 1913 1914 1915 1916 10mois

Ohjets alimentaires. . .
Matieres premiéres. ..
Obhjets fabriqués.....

1.818 3.315 4.076  8.24
3508 4 653 6432 521D
1.041  3.068 4.631 5.8

14,247

1.817
4.946
1.658
Totaux des import. 8.421 6.402 11.036 15.159
Exportations

Objets alimentaires. .. 83 640 649 483 i
Matiéres premiéres... 1.858 1.209 767 801 1)
Objets fabriqués ..... 38.617 2.576 QAT R 8. 587. 2unl
Colis postaux........ 560 348 180 R44

6.880 4.868 38.937 5.115

1.54L

Totaux des export.

Déficit commercial, 1.534 9.099 10 044 10.6%

Les chiffres ci-dessus montrent. que les importa-
tions de toutes les grandes catégories de marchan-
dises ont augmenté dans de trés fortes proportions
et qu'au contraire nos ventes & létranger se sont
progressivement réduites, et il est intéressant de

rechercher d’abord gqu'elles sont celles des marchan-
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(llsig sur l-esquelles_ nos achats a4 Pétranger ont
porté le plus. En voici I'énumération 5

Principales marchandises

dont la guerre a augmenté l'importation en France
Objets 1913 1914 1915 1916 1917

o TR el N et (L
e (.‘-_1llhersdeqarmtauxntmilliersrlel‘mncs. nois)
Cérdales..... Quintaux 20,297 28,108 83.387 47.177 27.509
o Francs.. 566 /65 1.100 1.540 950
Sucres...... (I)mutaux 1.150 1.938 5.389 5.567 4.957
— ... Francs.. R T e
Viandes diverses. Kilos 165 a1l 2,955 "’.F:U‘i 'l,é‘]J
‘_ : ; Ij‘mucs 39 b2 451 H65H md::'.'-
Fersetaciers. Quintaux = 1.542 1.(93 9.030 22.715 \ .- ;
‘ Franes. . a0 93 5008 12217 et

Fontes Quintanx 503 219 1.751 6.207(

TR B‘l‘glicﬁ., 8 3 44 -M(}S L
Cuiyretiiss (I%umt:tux 1.166 901 1,261 1.947 2.309
— o....Francs.. 198 142 26 401 5%
Automobiles. Quintaux 33 24 2119: 30%‘ ‘5:3:3
2% Francs. . Dl A ss sgit 2 618

Nous al:l-ens voir, en étudiant la situation spé-
ciale de l'agriculture francaise pendant la, ..“‘[]el‘!'l’(;
]”', raison de nos demandes supplémentaires de céréa-
les & l'étranger. La seconde catégorie des }Jl'nﬁuiiq
qui nous ont été nécessaires sont @ la fois les ma-
ticres premieres (cuivre, fonte, fer et acier) :el, J:es
objets 'fa,buqu'eg Pparmi lesquels les automobiles
et camions militaires, les draps de froupe et les
(-.\'Qlosﬁs prennent une large place. :
.]j,nﬁn, il est également trés intéressant, avant
d en‘trgr_ dans les détails de Veffort que nnl’l'('bpar\'%
i {_iu_ faire pour suppléer a la réduction de sa }11:0.-
:[uv}mﬂ agricole ef industrielle, d’indiquer A quels
pays nous nous sommes particuliérement adressés

Principaux pays q.ont les échangss avec la France
ont éte mﬂuenc_:és par la Guerre

1913 1914 1915 1916 = 1917
— Bl — (10 mois]
3 : (Millions de francs) : .
Ltats-Unis .., ..... 895 788 3.028 - 4.767 6.089
Angleterre 15 870 3.038 4.048 3.25
Argentine .. 569 7 433 784 -508
E<!magzae i 232 196 581 G54 (-‘,;I}
.\m'::.sg‘e d 135 102 2% 408 273
Algérie 831 812 5m1 4% 81y
lotaux des 6 pays.. 3.127 20485 7.911 11.033 L1, 008

V(,.e :q,-ont ]?.S‘Et:al-s-bnm qui tiennent la téte, puis
pax rang d'importance, viennent 1’Angleterre I'Eu’
pagne, I'Argentine et la Suisse = ! i

(A suivre.) '

Ebmonp THERY.

La Paix honteuse

Le dernier crime est consommé ! SOUVer:
ment maximaliste de Petrograd f; t":l;)ﬁuT(?l::(?\}“lllrfi
Ifultmlmu}m allemand ! Il a capitulé d'une Jlmﬂ'li(é.u'e
L::ﬁ?();l dn yl_ﬁ,'}‘Ja-ﬁ‘(.i’exemple dups les plus célebres
B ﬂ}.q e 1 vxstonr\. J].u; accepté éperdument toutes
; aconiennes conditions de I’ennemi, sans les
'{nﬂfs}lten', sans meme les bien connaitre. 11 a en-
\\l‘:”lflls S(:\]Ill}(]]li‘s?on {ron]_plf;ﬂ‘e,‘ absolue, par les voies
o p"LiIll(II'( ‘plhux. par liu:(,ljo!telegrmmtm, si bien que
lné[n; il,ll&]?ll],f 51.1!‘1)e.f.:ut, n'y pouvant croire lui-
1r31'i01.i;3 m(.tramal}de '}1?1.0 (_'OH‘.III’ITNLI-IDH palpable, ma-
i envnvet'ige r‘elluun‘cq s'est encore empressé de
phe e'tul' .,91151‘ es especes d'un courrier portant,
o tde :égqe,’ a’ct.e authentique de la capitula-
o sue B 11\-"em"emem, Lénine-Trotsky semble .avoir
S [uuild( 1; vertige de la bassesse ef de la lacheté.
1,.(,--].- £ out fut f'"ll’l'l,’ quand il se fut rendu a

rei, quand il eut livré la République russe, pieds

de + sinistr ¢ hes par ] i ¢
«F
i il it e s dont
e e ipérieurement manceuvré i
Itovsk quion avait pu mettre au compte des
}‘3|»-Il:‘h_o\'lks_ Pinterminable lenteur des tléﬁ'(u'iluii('mtl;:
{(il}}\url (In\’mi- mis définitivement la main sur
' raine et la Finlande, sentant gque la Russic
du nord était désormais un erand c e
fance et méme sans \fiol rlé(-ﬁifd lL he o e
el eSS e e a de ne se plus géner
o | 2der g la prussienne,
pl rrll‘rl\.llt)],\n.l.!’aulll.} (‘()Ill-l.llL ‘;Lures du  peuple russe,
AT dultimatum, I'exposé des conditions que
Allemagne entendait -imposer a la Russie et i
;‘:11[11‘[1-03'1uwnt I'annexion, formelle ou cf@é;t{i%éé qul]l])
erritoires russes renfermant ; 50 millions
d’habitants. Il S é‘:;;’if%é?gnqkngﬁsn E]Ie g
S i S L ordonné : « Les
glons qui sont 4 louest de la ligne indiquée &
Brest-Litovsk & la délégation russe T;t i, s T
iR ey e it LB b
int, appartendient a IEtat russe, ne sont plus
désormais placées sous le pmtechn'iit de la T{u:[:sie.-
« Dans la région de Dvinsk, cette ligne doit éire
avancée jusqua la frontiéere ()fl‘i(‘,l‘lh'llea(iP Ia (.*o.lzr-
lande., L'attachement antérieur de ces régions i
la J_%uss_sw ne doit, en aucun cas, les wenﬂ'a"gf 51 ‘_dc'ts
obligations & I'égard de la Russie. La I?umi(e re-
nonce a toute prétention pour intervenir d]llb les
a-}fﬁur('es intérieures de ces pays. L’Allemagne é.t'
1i—\uu‘t{:c::l.'yle-Hon-gl'i-e ont Pintention de (iéiei"min;ef
Sopﬁll:ﬁi(onli sort de ces régions, d’accord avec leurs ™
~«. I’Allemagne est préte, lorsque la. démobilisa-
tion russe sera un fait accompli, & évacuer les p:::\-‘:
qui se trouvent a l'est de la ligne susnommée, au-
tant qu’il n'en est pas statué autrement dans la
clause 3 du paragraphe 3. e
« La Livonie et I'Esthonie doivent é&tre immédia-
tement évacuées par les troupes russes et les gardes
rouges et occupées par la police all‘eman-(l-é? ]lls
qu’au moment ou la constitution des deux"pm‘-"q
garantira leur sécurité sociale et leur ordre poli‘ti‘-
(%ue, Tous les habifants qui ont été arrétés pour
h;agtelralll{é’i#?-}?)oh-thtles doivent étre relachés immé-
. Il était encore imposé & la Russie : de conclure
immédiatement la paix avec I'Ukraine ; de rétablir
la Turquie dans ses anciennes limites ce qui‘sin'ni-
fie, surtout, lui rendre I'’Arménie ; de 1-emettmb en
vigueur le traité de commerce germano-russe Elﬂ
1904 et d’accorder, & Pavenir, a4 I’Allemagne le trai-
1(3!11(\nt de la nation la plus favorisée. Enfin, comble
d’insolence de I'Allemagne et d*humiliation ,1)(51:1' los
maximalistes, « la Russie doit promettre de mettre
fin & toute propagande et agitation, soit de la part.
du gouvernement, soif de la part de personnes
soutenues par le gouvernement, contre des membres
de la Quadruple-Alliance et contre les institutions
politigues ou militaires, meéme dans les localités
occupées par les puissances centrales. » i
Toutes ces conditions devaient étre acceptées dans
les 48 heures. Elles 1'étaient dans la journée méme h!
Cependant tant de soumission humiliée ne désar-
ma pas FPAllemagne ; elle fit avancer ses troﬁ.ppq
sur toute I'étendue du front, absolument comme S'h
fallait réduire Petrograd par la force. En vain
Petrograd envoyait des télégrammes larmoyants
l‘.’( sunnliants, jurant quion était rendu & merci qu'o
Iavance des froupes était inutile. Les troupes avan-
caient teujours, prenant des terrvitoires, des pri-
sonmiers, «du matériel de guerre et des vivres. Bt
si I'on veut savoir comment PAllemagne traite 111{
ennemi qui a accepté, sans discussion, toutes ses
conditions, on n'a qu'a lire ce télégramme de I'agen-
ce Wollf qui éclaire lumineusement la mentalité

of A1 r n Ag " " b H
poings liés, & Pautocratie allemande, ce groupe

et les projets allemands ; « 23 février, — La mar-

At
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che en avant de la premiére armee s'est etenlt‘fue,
déja au premier jour, sur /o lgllﬂlngtl'e.s de h-ont‘
ot s'est exécutée parfaitement methmhquemel}t{. Ioa
{roupes, animées du deésir de porter sec:o_m‘.s au‘x.
populations, ne connaissent pas la 1;\1;1;;11-.1,. : Ll.‘j
habitants de Riga les accompagnent de leurs veeux
pour leurs fréres de Livonie et d Esthonie. La ‘131:11-
che se poursuit par un temps clair de gel an grand
soleil sur les routes de P'Ukraine. ;

« Le 21 féyrier, la ligne Luniniez-Rovno était dé-
passée. Des bandes maximalistes n’ont fait qu'une
{aible résistance.

« Les approvisionnements qui ont été trouves par-
tout et qui sont mis a labri des (Iesu'uci_mns des
Rolcheviks, dépassent ce que l'on attendait. Outre
un abondant matériel de guerre, canons, mitrailleu-
ses, avions, automobiles, un matériel roulant consi-
dévable est avant tout tombé dans les mains des Al-
lemands. A Zdopdumovo, an sud de Rovno, seule-
ment, on a trouvé 50 locomotives et plusieurs cental-
nes de wagons. Les lignes de chemin de fer occupees
cont déja en exploitation. On ' travaille fievreuse-
ment & rétablir la voie sur le secteur manguant
entre la ligne allemande et la ligne russe. La gran-
de route de Luck, qui coupait les tranchées, est
rétablie. » :

Bt I'avance continue toujours. (lest la marche
sur Pétrograd.

*
* %

Nous sdvons que ce ne sont la que des arran-
gemernts provisoires et éphémeres — et rAllema-
gne le sait aussi. Le sort des grands, comme des
petits Etats, ne sera réglé que par le Congres inter-
national qui, & la fin de la guerre, créera un ordre
nouveau dans un monde nouveau. Mais en atten-
dant, PAllemagne profite moralement et matériel-
lement de la trahison maximaliste. Moralement, le
gouvernement de Bérlin en tire suriout avantage
aupres de son propre peuple fatigué de la guerre et
des privations, dont il espeére regalvaniser l'énergie
et la résistance ; a qui il fait croire que des paix
séparées conduiront par étapes a la paix générale.
G'est au lendemain de l'acceptation de l'ultimatum
allemand que le député Streseman a pu proclamer
dans le Reichstag : « Toute la Baltique sera alle-
mande. » Et pas une protestation ne s'est élevée
dans ce Reichstag qui, en juillet dernier, avait
exprimé a une forte majorité sa volonté d'une paix
sAns annexiomn.

Qu’en dérision de cette motion de paix et gue,
comme un défi de force lancé au monde entier,
Pétat-major ait pu faire triompher complétement
ses ‘vues, céla montre &4 quel point les partis mili-
taire et pangermaniste sont redevenus les maitres
de PAllemnagne. Aldrs que les parlementaires et les
diplomates ftravaillent a répondre habilement au
président Wilson, Pétat-major allemand lui envoie,
en riant, cette réplique-la ! Le militaire est désor-
mais maitre des événements et les régle & son gré.
Dautres peuvent parler, lui agit et impose ses vo-
lontés. 11 a terrassé la Russie et en profite pour
montrer le cas qu'il fait de 'opinion de son Parle-
ment et l'estime en lacuelle il tient les gouverne-
ments nationaux ou révolutionnaires. 11 a abattu
le bolchevisme et 'annonce, triomphant. & sa Sozial
Demokratie. Le Reichstag et les Bolcheviks peésent,
pour létat-major allemand, exactement le meéme
peids, c'est-a-dire rien. La dictature militaire, toute
puissante a Berlin, n'admet d'autre volonté que la
sienne. Clest la seule lecon qui se degage des éveé-
nements de Russie. La méditer est le seul profit
quwen peut tirer I'Entente ; que, du moins, elle ne
le. néglige pas,

Georges BOURGAREL.

lumiere daucune doctrine,

- désintéressée (qul

Ordre et Anarchie

La débacle russe a inspiré & notre excellent
confrére et ami Alfred Capus, rédacteur _en’(:'h_m
du Figaro, un des meilleurs leaders qu'il ait écrits
depuis longtempsy Le voici : ¢ :

« La guerre actuelle et —Ies ImIMenses ebo\ulel
ments qu’elle provogque ne peuvent se juger i _];;
A ni philosophique, ni
sociale, Pas un parti politigue, dans qu-el{[ue’ pays
que ce soit, ne peut dire non plurs « Le_s évenc-
« ments me donnent raison. » Tout est décon-
certé, tout est & refaire,  les _i-heomes comme ]“.
programmes. Clest I'observation sprmpulegse et
4 devenir la maitresse des es-
prits. Seule, elle est capable de nous guider dan_s
ce chaos. Tot ou tard, les jpeuples eux-memes en
subiront la direction et verront s'incliner devant
elle les faux principes et les faux ‘L‘ll-eux. i ;

« Tl est impossible d’échapper & c-e-rtagnes Té-

flexions sur leffroyable paix imposee par I'Allema-
one A la Révolution russe ; cal & guerre 1113, pas
eu que des phases militaires et économigques, .G:H(f
4 et aussi des phases intelléctuelles. . Nos points
de vue se sont nécessairement déplaces et se dé-
placeront encore. Clest notre jugement qui doit se
inettre, ou essayer loyalement ide se _mettre a la
mesure des faits, si formidables qu'ils font cra-
gquer tous nos cadres. :
"« Ainsi, que cela 'se retourne contre-la démocra-
tie ou que celle-ci en tire de hautes lecons, nous
sommes amenés i reconnaitre que la paix ocerma-
no-russe est une victoire de lorganisation et de
Tordre sur lanarchie. Hst-ce & dire que les gran-
des démoecraties occidentales ne sont capables de
vainere que si elles s'organisent sur le modele {1]1@.-
mand ? Non ; mais elles ne \'nmcronthu‘en créant
en elles, suivant un mode (l(ﬁmocrat‘uqu.c,‘l’oy(hm.
Pautorité, la cohésion. Clest e probleme &jresou
dre. 11 n'est pas insoluhle, puisque la nation fran-
caise, pour mne parler que d’elle, a su présenter &
LFennemi, depuis le début de la guerre, la force im-
vincible de son unite.

« Le succes de mos armes 1e sera pas COIMPro-
mis tant que cette unité se maintiendra et ne cé-
dera vien & l'anarchie. La conserver intacte est le
devoir de tous ceux qui frémissent & la pensée de
tomber en esclavage, Tel est le sort, en effet, plus
ot moins bien déguisé, que 1'Allemagne  Teserve
aux vaincus. »

Le Discours du Chancelier

Le comte de Hertling s’est mis en frais d'un dis-
cours de plus. Sur un air un peu nouveau, il s'est
plu & répéter des refrains amnciens. Entre ce dis-
cours et ceux de ses prédécesseurs il n’y a que ln
différence qui sépare la soi-disante urbanite muni-
choise de la brutalité prussienne, Le nouveau chan-
colier n'a différé des précédents que par le souc
de parler toujours le langage dun diplomate de
pays civilisé, Mais par le refus hautain de céder
au droit et & la justice, par la volonté implacable
de ne régler le destin du monde que par le sort des
armes, le nouvedau chancelier reste dans la menti-
lité barhare de ses prédécesseurs. Les chanceliers
ont beaun se succéder : ils n’apprennent rien ci
noublient rien : en tous revit pareillement le vieil
esprit prussien de conquéte et de }'zmpine. s

L'originalité du comte de Hertling est quiil s'est
flgé dans laftitude d'un homme a ui un gl::_mt\
triomphe permet du calme et de la bonhomie. Cette
honhomic a méme condescendu & faire des avances
a4 la Belgique et les yeux doux aux BEtats-Unis. Le
comte de Hertling a sans doute estimé profondément
habile cefte iminense puérilité. Quant @& une solu-

tion pratique pour amener la paix, il m'en a ni ap-

(1356) L'ECONOMISTE EUROPEEN 155

porté, ni meéme suggéré aucune. Il n’a fait aux
Alliés que l'offre ridicule, enfantine, dun machia-
vélisme primaire, de régler séparément avec cha-
cun  deux le litige particulier qui le congerne,

Pour'le reste, il s'en tient; lui aussi, a4 la carte de
guerre. Pour ne faire que cette proposition, il ett
fout aussi bien fait de ne pas parler du tout. Les
Alliés réclament une paix humaine : la chancellerie
allemande entend toujours ne faire quune paix
allemande.

%
%%

Nous ne pouvotis donner, naturellement
rosumé de ce discours, mais avec toutes les ques-
tions touchées et toutes les solutions proposées.

Le chancelier a commencé par se déclarer de
'avis d'un membre de la Chambre des Communes,
M. Runciman, connu comme eénnemi de M. Lloyd
(ieorge, qui aurait voulu voir préparer le reéglement
des litiges par quelques personnes competentes
réunies en petit comité. M. Runeciman sera bien
flatté, et surtout bien estimé par ses compatriotes,
pour avoir été le seul Anglais dont un Allemand
ait trouvé une idée @ louer. Mais on voit tout de
suité l'idée intime du chancelier : des conférences
separées avee chagque puissance. Les Russes ont eu
tant 4 s'en féliciter !

Mettant son idée en prafique, le comte de Hert-
ling en fait 'immédiatement Papplication & la Bel-
gique ! :

« Je pensé par la tout particulierement a la Bel-
gique. Il a été dit de faeon répétée que nous ne
pensions pas a garvder la Belgique, mais que nous
devons rester protégés contre le danger de voir un
pays avec lequel ncus voulong vivre de nouveau
apres la guerre en paix et en amitié devenir I'ob-
jet ou le berceau de machinations hostiles. Ainsi,
si une proposition était faite du coté adverse, par
exemple de la part du gouvernement du Havre,
nous n'aurions pas une attitude de rejet, méme si
la discussion pouvait étre tout d'abord telle qu’elle
ne lie pas les parties. »

Quel triomphe pour 'Allemagne si la Belgique, &
qui le monde entier travaille a faire rendre justice,
se réconciliait spontanément avec ses bourreaux !
Mais la vietime ne parait pas étre de ce tempéra-
ment-la.

Le chancelier s’est donné encore le luxe facile et
qui n'engage a rien, d’approuver certains principes
du président Wilson. Mais il se garde bien d'aller
jusou'aux actes ou solutions ¢ui découlent tout na-
turellement de ces principes. Au contraire, il ne
rappelle I'idée américaine du tribunal international
que pour ironiser et se moquer agréablement de
cette bizarre utopie. « Il n’existe encore aucun tri-
hunal arbitral institué par toutes les mations pour
la défense de la paix au nom de la justice. Si M.
Wilson veut prétendre que le chancelier de I'em-
pire allemand s’adresse au tribunal supréme du
monde entier, je dois récuser ce tribunal comme
partial, quelque joie que jaurais & voir instituer
un fribunal arbitral impartial et si disposé que je
serais &4 aider & amener un tel idéal. » ?

La poigne de Pétat-major allemand suffit 4 ré-
gler les destinées du monde !

Il fallait bien parler des bufs de guerre de 1'Alle-
magne. Le chancelier a répété le « leit-motiv » cher
aux Allemands : linnocence de la pacifique Alle-
magne victime de impérialisme et de 1'esprit de
conguéte des Alliés qui I'ont traitreusement atta-
quée. Aucun chancelier ne rougira jamais de ce
mensonge ; aucun, en le redisant, ne sentira ja-
mais le rouge lui monter au front ; Pimpudence fait
partie de I'uniforme prussien.
~« Notre but de guerre fut, des le début, la dé-
fense de la paftrie, le maintien de notre intégrité
territoriale, la liberté de notre développement éco-

nomique, Notre conduite de guerre, méme la ol elle

quun -

doit 8tre acressive, est défensive dans son buf, et
j'appuie spécialement sur ce point, au moment ac-
tuel, afin de ne laisser naitre aucun malentendu
sur nos opérations a lest. Elles avaient unique-
ment pour but de nous assurer les fruits de la paix
conclue avec I'Ukraine.

« Nous ne pensons nullement & nous établir, par
exemple. en Esthonie et en Livonie. En Courlande
et en Lithuanie, il s’agit d’abord de créer des orga-
nes qui permettent & ces pays de fixer leur sort et
de gadministrer eux-mémes. Notre action milifaire
a été un succeés dépassant de beaucoup le but que
nous nous étions fixé primitivement.

« Le gouvernement & appris hier gue le gouver-
nement de Petrograd avait accepté nos conditions
de paix et avait envoyé des délégués a Brest-Litovsk
pour de nouvelles nécociations, »

Et loncuement encore, le ehancelier a démoniré
Pimpérialisme de I’Ententé, reprochant aux Alliés
de continuer la lutte dans des buts de conquéte, les
accusant, alors qu'ils se battent pour leur liberte,
de ne prolonger la guerre que par ambition et cu-
pidité. Pour qui parle-t-il ainsi ? Pour I'Allemagne,
évidemment : le méme mensonge qui, en 1914, pous-
sa le peuple allemand & la guerre fraiche et joyeuse
doit, en 1918, le pousser a la derniére résistance.

Et puis, il fallut bien parler de 'Alsace-Lorraine !
Le comte de Hertling réédita simplement le fameux
« Jamais ! » de M. de Kuhlmann. « L’Entente a
poursuivi, deés le début, des buts de conquéte. Elle
combat peur la cession de I'Alsace-Lorraine a la
France. Je n'ai rien & ajouter & ce qui a été dit
précédemment & ce sujet., Il n'y a pas de question
d’Alsace-Lorraine au sens international. »

Bt il termina sur une assurance qui, parait-il,
n’'était pas superflue : la promesse de ne jamais
violer par les armes la neutralité de la Suisse. Et
nous songeons i la Belgique ! Ca n'était pas par une
simple promesse, mais un traité formel, signé en
bonne et due forme, que :1’Allemagne s’était en-
gacée a garantir sa neutralité. Et pourtant... Quand
un traité n'est qu'un chiffon de papier, que peut
bien. étre une simple parole ? :

Ou'y a-t-il, en somme, dans ce nouveau discours
allemand ? Des mots ; desg assurances cent fois don-
nées et cent fois démontrees mensongéres ; l'accep-
tation trommense de certains principes auxdquels on

‘refuse de conformer ses actes ; et, par-dessus tout,

l'affirmation bien nette qu’'on veut décider du sort
des Etats selon la volonté de la force germanique
triomphante. « Le monde aspire & la paix », a dit
le chancelier. Mais pas a la paix allemande ! Or, le
chancelier n’a mis ni dans ses pensées ni dans ses
propositions rien gui montre sa volonté sincere de
faciliter 1a venue d'une paix humaine,

La Réquisition de la Flotte marchande

Conséquence presgue immédiate de la loi du
10 février 1918 sur le ravitaillement national, le
15 du méme mois, M. Bouisson, député socialiste
de Marseille, derniérement nommeé commissaire
aux ftransports maritimes 'et & la marine mar-
chande, a fait signer un décret aux termes duguel,
a partir du 10 mars prochain, il sera. procédé a la
réguisition de tous les batiments de mer de natio-
nalité francaise, habituellement affectés au trans-
port des personnes et des marchandises.

La réguisition sétend aussi, s'il y a lieu, aux
personnels, états-majors et équipages. Le décret
stipule que les formes et modalités de la réguisi-
tion feront, pour chague navire, l'objet de conven-
tions entre le commissaire & la marine marchande
et les armateurs. Cette opération n'a done rien de
commun avec la réquisition brutale, réglée par la
lol de 1877, dont le principe est l'exploitation di-
recte par I'Etat. Elle correspond & une réquisition
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4 lamiable et se rapproche ainsi beaucoup de la ]

réquisition anglaise qui consiste, le plus souvent,
dans laffrétement obligatoire des navires a I'Etat,
Tarmateur en conservant la gérance. :

Ce décret couronne l'ceuvre accomplie par les:
prédécesseurs de M. Bouissom, MM. de Monzie et
Lémery, qui avaient déja réquisitionné le fret ; il
va, un peu plus loin dans lordre étatiste, et S'é-
nonce par un grand mof « réquisition ».

.a situation pénible de notre marine marchanda
o attiré en juillet 1917 lattention du gouverne-
ment, qui créa la licence de navigation, maniere
de passeport du navire, nécessaire pour chaque
voyage. L’'armateur continuait la gérance de sa
flotte, mais Litinéraire et le chargement devaient
atre approuvés par le sous-secrétaire d’Etat. Ce
régime fut ensuite étendu au tonnage étranger au
service de la France, puis renforcé : le ministre
ayant pouvoir de taxation pour le fret des produits
essentiels an ravitaillement national.

Ce controle gouvernemental fut de nouveau
élargi par le décret du 22 décembre dernier, qui
stipula que toute la flotte serait-désormais sous les
ordres directs de I'Etat. Ce principe ainsi formulé
a abouti & un projet de loi, déposé par M. Lémery
quelques jours avant la nomination de M. Bouis-
son. L’Etat, qui fixait le fret, devait donner des
ordres directs sur litinéraire et le chargement,
enlevant ainsi & Llarmateur toute initiative. Ce
dernier conservait seulement la gérance matérielle
des bateaux. Comme on e voit, il sagissait d'un
systeme daffrétement wénéral et obligatoire, se
rapprochant beaucoup de la réquisition anglaise.

(Cest ‘ce systéme que nous retrouvons dans le
décret de M. Bouisson. Les formes et les modalités
de la réquisition, les conditions de gestion de cha-
que navire réquisitionné, les conditions du regle-
ment. et de la liquidation des indemmités seront
déterminées par des conventions (ui seront con-
clues entre I'Etat et les armateurs ét propriétaires
de navires, et porteront référence & une charte-partie
type établie par le commissaire aux transports
maritimes et a4 la marine marchande.

Ceci est donec loin de la réguisition brutale et se
rapproche bien des affrétements obligatoires en
usage en Angleterre. Seul dans le cas ou des con-

ventions amiables ne pourront intervenir, il sera
fait appel & la loi de 1877.

Ce décret, systeme de gestion de la flotte mar-
chande francaise, est loin d’étre la solution de la
crise. M. Bouisson, chargé « de tout ce qui con-
cerne lentretien, laccroissement et I'exploitation
de la flotte marchande utilisée par I'ensemble des
services publics ou des particuliers », I'a compris
parfaitement, et il vient de faire rvendre par la
commission de la marine marchande un avis favo-
rable & une demande de crédit de cing cents mil-
lions de francs, en vue de reconstituer notre ma-
rine marchande par des achats et des constructions
4 entreprendre immédiatement.

Gravement atteinte, notre marine marchande a
besoin de grands et robustes appuis; les pertes
sous-marines, l'usure du matériel et des batiments
doivent étre compensées au plus vite. Tl nous faut
réparer et surtout construire, c'est plus dans la
réparation et la construction des navires que dans
leur exploitation que réside la solution de ce grave
probléeme. La fermeté et la compétence avee les-
quelles M. Bouisson entre dans cette voie nous' ap-

paraissent comme le meilleur page de la résurrec-

tion de la flotte francaise.
R. MAGATD.

La Question d’Alsace-Lorraine
et les Socialistes

T.a conférence socialiste interalliée, qui vient de
se tenir & Londres, a voté plusieurs résolutions
importantes' dont. nous approuvons I'esprit et Je
but. Parmi ces résolutions, celle relative a I'Alsace-
Lorraine nous touche tout particuliérement.

« Le traité de Francfort, portant la résolution, du
méme coup mufilait la ¥rance et violait le -droit
des habitants de I'Alsace-Lorraine de disposer eux-
meémes-«le leur sort, un- droit gu’ils ont revendicqué
de facon répétée.

« Le nouveau lraité de paix, reconnaissant. que
I'Allemagne, par sa déclaration de guerre de 1914,
a alle-meme brisé le traité de Francfort, rendra
nuls et non avenus les gains de conguéte brutale
ei de violence commise contre la population.

« Une fois quelle aura obtenu cette reconnais-
sance, la France peut légitimement consentir a une
nouvelle consultalion des populations d’Alsace-Lor-
raine au sujet de leurs propres désirs,

« Le iraité de paix portera les signatures de
toutes les nations du monde. 11'sera garanti pav la
Ligue des nations. A cette Ligue des nations, la
TFrance est préparée a remettre, avec la liL.erte et
I sincérisé d'un vote dont les détails peuvent étre
réglés subséguemment, le soin dlorganiser une con-
sultation susceptible de régler &.jamais comme
e affaire de dvoit la destinée future de PAlsaces
Lorraine et faire disparaitre finalement de la. vue
commune e toute IEurope un conflit que lui a im-
posé un fardeav si lourd. »

La conférence a done adopté les conclusions ré-
cemment votées au conseil socialiste francais, et
proclamé, par cela meéme, (ue le refour de I'Alsace-
Torraine & la France est un probleme de droit dont
ia solutinn imworte 3 la durée de la paix fuzre.

FRANCE
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES 91 février 1915|28 février 1918

ACTIF
Encaisse de la Banque :

en Caisse...... .329.618 133 | 3.331.037.990
or ) 4 UElranger....... 6 037.108.484 | 2.037.108,485
5.366.796 618 | b 368 146 477

253 415.445 264 926.174
142.064 | 5 623.072 649

Disponibilité & l'étranger .| 1.118.932 835 1,103.006‘581

Kffets échus hier a recevoir i ce jour 5.190.313 3.858.150
Effets Paris...-. 783.181:479 832 371.078
Portefeuille. Paris { Effels Etranger.. 20.885.2064 8.750 144
Effets du Trésor 70 326 184 546
Portefeuilles des succursdiles 448 336.275 470.928.368
3 Paris 493.272.308 480,240.002
Effets proroges % Succursales. 695.476.739 |  624.304 849
Avances sur lingots 4 Paris 12.874.000 12.874.000
Avances sur lingots dans les suceurs. » oot
Avances sur titres a Parig 572 816 536 547 326.521
Avances sur titres dans les succurs. . 636 759.954 642.956. 345
Avances a I'Etat 200.000.000 200.000.000
Avances a I'Etat (Loi de 1914) 650 000.000 |12.950.000.000
Avances temporaires au Trésor public ) »
Bons du Trésor frangais escomptés
pour avances de |'Etataux Gouver- e
nements BLTANEGErS c.ve oo e Sty i 000.000 | 3 315 000.000
Rentes de la Réserve 5 10.000.000 10.000.000
Rentes de la Réserve (ex-banques).... 2.980.750 2.950.750
Rentes disponibles 99.801.434 99.801.434
Rentes 1mmobilisees i 100.000.000 100.000.000
Hotel et mobiher de la Banque...... 4 000.000 4.000.000
Immeubles des succursales 42.342 4i1 42 342 411
Depenses d'administration de ia Ban- 7
que et des succursaies 10,811.923 11.803.1:8
Emploi de la réserve speciale ... 8.407 137 3.407.137
Divers...... Sy 814 686.715 B5H6 028,784

.5R4.368.478 (27.940 126 917
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PASSIF 91 février 1918 28 fl':\'riel[" tia‘iJS
capital de la Banque 182 500.0vu 182.500 - V0V
Bégéﬁces en addit?ons au capital 50. 697 8.450 697

Loi du 17 mai 1834....... : 10.000.000
Réserves 9.0980.750

Ex-banques département. .980. 0

mobilieres| 1.5; gy § juin 1857 9.125. 9.12.000
Réserve immobiliere de la Banque... . 4.000.000
Réserve spéciale .....cooveinans 8 J‘L(J’.'.éé‘i
Billets au porteur en circulation ; 9.4 308.307 215
Arrerages de valeurs déposees ....... 37.3'25-{55'_7
Billets a ordre el récépissés 3.186. 2 2.797 ?Ua
Compte courant du Tresor. ... e 52.:427.45?
Comptes courants de Paris........... 1.599.926 556 | 1 542 .:3-}..?2.«!
Comptes courants dansles succursales| 1.008 171.47¢ 1.038 842 :_:Exl
Dividendes & payer............ s 6.409.5 - 6 108.750
Escomple el interéts divers 40 112. 45300 026
Réescomple du dernier semestre 3.829. 3.829.538
DIVerB. e e:ciuaasinn L[S ais wia e ninjate S 643.5899 929 77.337.988

Total...ocoevess .. 127.584.368 478 127 940 326.917

Comparaison avec les années précédentes

30 juillet| 4 mars | 2 mars | 1 mars ) 28 fév.
1914 1915 1916 1917 1918

millions | millions | millions | millions | millions

Sirculation 6.683.2 [11.072 5 |14.460.1 |18.097.4 24.308.3
Bncaisse or ........| a.141.3 | 4.240.3 | 5.015. 5.148.9 | 5.368.1
— argent.... 625.3 376. 360 270.5 254 9
Portrfeuille 2.444.92 | 3.327.6 | 2.146 6 .£57 1| 2 430.7
Avances aux partic. 743.8 T42. 1.952. .247.5 | 1.183 2
— alEtat... 200.0 200.0 | 6 ] : 13.150.0
Compt. cour. Trésor 382.6 729 59. ¥ 52.2
— partic. 947.6 | 2.363.3 : : .6 | 2.681 2
Taux d'escompte... b4 1/2 0/0f 5 0/0 | 5 5 5 0/0

Le payement des coupons russes. — Le ministre
des Finances vient de faire adopter par la Commis-
sion du budget un projet de loi tendant & élever de
744 millions le chiffre des avances & faire par la
France aux gouvernements alliés ou amis. Avec
celte augmentation, le chiffre des avances s'élevera
a 7 milliards 166 millions.

Dans l'exposé des motifs, le ministre indique que
« le total qui figure au projef de loi comprend la
somme nécessaire pour assurer dans les memes
conditions quen janvier et février le service en
France de la dette directe de I'Etat russe et des
emprunts contractés sous sa garantie ».

Dans un article publié par le Petit Journal, M.
Raoul Péret, président de la Commission du budget,
expose de la maniere suivanie ce qui a été fait
pour les mois antérieurs et ce qui est décidé pour
Pavenir dans les conférences du gouvernement et
de la commission :

« A Pheure ou la décision de nofre pouvernement
a 6té prise, pour le coupon de février, les maxi-
malistes, maitres, en fait, du pouvoir, venaient de
déclarer quiils considéraient comme annulés les
emprunts extérieurs émis par le tsarisme, et il sem-
blait quil dit y avoir la un moilf suffisant de ces-
ser les avances qui avaient permis jusque-la d'assu-
rer- le service du coupon. Nonobstant cefte décha-
ration, le gouvernement les continua et I'Etat fran-
cais se chargea de payer les rentiers. Il estimait
qu'agir autrement et été reconnaitre implicitement
le pouvoir des holcheviks, de méme «qu'il craignait
que la suspension de ce paiement ne produisit
parmi les porteurs une émotion qu'il était de son
devoir déviter a tout prix,

« 11 fut, d’ailleurs, bien spécifié que la question,
résolue en février a l'avantage de ces porfeurs,
pourrait 'étre le mois suivant dans un sens diffé-
rent si les circonstances imposaient une autre so-
lution. Or, elle se posait hier a nouveau et la dé-
cision vient d’&tre prise de faire face & I'échéance
de mars. »

M. Raoul Péret: constate que depuis la trahison
maximaliste a été entierement consommeée et il se
demande. si I'on devra continuer en avril le paye-
ment du coupon.

Le gouvernement semble croire d’apres lui que
« tout espoir de rapprochement n'est pas perdu »
ef que « retenir le dernier lien qui nous rattache
4 ce peuple devenu infidéle éviterait peut-étre I'irré-
parable », ’

En tout cas, M. Raoul Péret rappelle que d'apres
les calculs les plus vécents, la dette de la Russie,
4 louverture des hostilités, dette directe et dette
garantie, représentée par des titres aux mains des
Erancais, peut étre évaluée & 9 milliards environ,
et le chiffre des intéréts 4 payer mensuellement aux
créanciers nlest pas inférieur & 32 millions,

.

La loi sur les loyers. — La Chambre des dépufes
a volé le mercredi 20 février la loi sur les loyers.
Elle ne s'applique gquaux baux relatifs 'a I'habita-
tion, au commerce ou a la profession. :

Aux termes (e cette loi, un bail sera résilié sans
indemmité si le locataire est tué a l'ennemi o
décédé A la suite de ses blessures et si eeux qui
en ont la charge, sa veuve ou ses héritiers, le
demandent au bailleur. La méme faculté de résilia-
{ion est applicable lorsque le locataire a disparu
et peut étre présumé décédé, et enfin lorsque, par
suite de ses blessures, il me peut plus exercer la
profession pour laquelle il avait loué.

Le locataire pourra demander une réduction ou
une exonération du prix de son loyer s'il apporte
la preuve gqu’il a été « privé par suite de la guer-
re, soit ‘des avantages d'utilité ou d'usage de la
chose louée, soit d'une notable partie des ressour-
ces sur lesquelles il pouvait compter pour faire
face au paiement du loyer », si lbien que l'ensem-
ble de ses revenus est devenu insuffisant,

Si le locataire est - mobilisé, il est présumé mis
dans cette situation par laccomplisement de ses
charges militaires. Au bailleur de faire la preuve
contraire. ;

Sont réputés incapables de payer leurs loyers «en
état de aétresse » et exonérés de plein droit, les
mobilisés, les réformés de la guerre, les réfugiés, les
bénéficiaires de ('allocation militaire, des secours
de chomage réouliers, des secours permanents des
bureaux de hienfaisance, pendant la durée de ces
secours, les infirmes et les incurables a condition
que leur loyer soit peu important.

Sont considérés comme tels :

A Paris et dans un rayon de 25 kilomeétres des
fortifications, les loyers inférieurs ou égaux a 500
francs pour un célibataire, & 600 francs pour un
homme marié, plus 100 francs pour chague enfant
de moins de 16. ans ou autre personne a charge ;
~ Ailleurs et si la ville a plus de 100.000 habitants,
ces chiffres sont respectivement, 350 fr., 400 {r.,
plus 100 fr. !

Dans les communes de 20.001 & 100.000 habitants,
ils devienment respectivement 250 francs, 300 francs,
plus 7 fr.

Dams les communes de 5.001 a 20.000 habitants,
150 fr., 200 fr., plus 50 {r.

Dans les communes de 1.001 & 5.000 habitants,
100 fr., 150 fr., plus 50 fr.

Au-dessous de 1.000 habitants, 75 fr., 100 fr., plus
50 fr.

Les locataires exonérés de plein droit ou par les
commissions arbitrales ne pourront étre inquie-
tés, jusqua Lexpiration des six mois qui suivront
Ja cessation des hostilité. 'A plus forte raison en
est-il des mobilisés, de leur veuve, des réfugiés, des
réformés & la suite de blessures ou de maladies
contractées a la guerre. Le délai d'occupation est
d’un an pour les veuves et les réformeés.

Afin de laisser & la wie normale le temps de re-
prendre dans notre pays, les baux et méme les lo-
ations verbales en cours au 1 aout 1914, peu-
vent étre prorogés a la demande du locataire aprés
la cessation des hostilités, d'une durée égale a la
guerre, pour les petits loyers de mobilisés pen-
dant plus de deux ans, et pour. les locaux & usa-
ge commercial, industriel ou professionnel, d'une
durée de deux années pour les locaux d'habitation.

Des indemnités sont prévues j concurrence de
50 9 des loyers impayés pour les propriétaires a

revenus modestes,
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Les commissions arbitrales, nombreuses dans
les grandes villes, comprendront cing arbitres
deux propriétaires et deux locataires, présidés par
un conseiller & la Cour, un juge au Tribunal ou
encore un juse de paix ou un avocat ayant dix
années d’inscription au tableau.

Il est & noter que pour lapplication de la loi des
loyers on n’aurva pas a s'inquiéter des procédures
et des juridictions ordinaires. La juridiction spé-
ciale, unique et gratuite, & large pouvoir d’appré-
ciation, aura pour devoir essentiel de concilier
si elle échoue, elle rendra sa Sentence arbitrale.

Aprés avoir entendu le garde des Sceaux, M.Nail,
la Commission séndtoriale des loyers a décidé A
l'unanimité de ratifier purement et simplement ‘e
vote de la Chamibre.

Moratorium des Sociétés d’assurances. — Un dé-
cret promulgué au Jowrnal officiel du 24 février
proroge pour une nouvelle période de quatre-
vingt-dix jours franes les délais précédemment ac-
cordés pour l'acquittement des sommes dues par
les Sociétés d’assurances, de capitalisation et de-
pargne. -

Le rapport précédent ce décret constate que la
situation de ces entreprises ne sest pas modifiée
depuis la publication du dernier décret sur la
matiere du 23 novembre 1917 et que, des lors, il
ne parait pas pogsible de demander a celles d’entre
elles qui jouissent encore dune prorogation par-
tielle de payements un effort” plus grand en aug-
mentant le taux des sornmes qu'elles doivent pro-
visoirement verser.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Banque d’'Angleterre. — Le bilan de
la Banque d’Angleterre, pour la semaine finissan
le 20 février, s’établit comme suit : ¢
Liv. sterl.
75 830.000
Dette de I'Etat 11.015.100
Autres garanties . 7.48% 900
Or monnayé et en lingots 57 430.000
75.880.000

Département d'émission
Billets emis !

Département de Banque
Capital social
Dépots publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d'Epargne, des
agents de la Dette nationale, etc.)..... 38.562.000
Dépdts divers 134.879 000
Traites a4 sept jours et diverses 10.000
Solde en excédent 3.503.000

188.506.000
Garanties en valeurs d'Etat 56 531.000
Antres/garantiosy il i il Lalivig .. 401.441.000
Billets en réserve 29.673.000
Or et argent monnayé en réserve 1.041.000
188.506.000

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

14.552.000

e

Or monnay
et lingots
Circulation
a
X

engagement*

Dates

avances et
Réserve
Taux
de

effets public*
I'escompte

réserveau

6 aohit1914}: 36.105) 68.249| 76 3931 9 967\
2 janv.AM8[59 199446 591{190.486(177.815{31 05R
9 9145.7031161 . 433 9131.826
45 326(163 005 31 892
e 5 223(166 2051152 054[82 1421 1¢
.. 165 607145 896|!160.8811147.766131 160119 35
.. PR B610J46 132166 647 153 784180 928 HD
... |08 943146 060 165.278 162 017 81 833 18.95 ‘
Ly 0BLATLAB . 410.170.441.167.792 80.714. 18.02 |

Portefeunille

Le commerce extérieur anglais en janvier 1918.
— Les importations brifanniques en janvier 1918
atteignent prés de 2 milliards et demi de framncs,
en augmentation de 212 millions de francs sur celles
de janvier 1917. Elles constifuent presque un re-
cord, puisquielles nont été dépassées jusgu'ici
que par celles d’aout et de novembre, derniers.

Les exportations pendant la méme période sont
en diminution de 130 millions de francs compareées
5 celles Tannée précédente, I1 en est de méme
en ce.qui concerne les réexportations.

Aussi, par rapport a celle du mois de janvier
1917, 1a balance des importations fait-elle ressortir
une majoration de 472 millions de francs. Ce re-
sultat est expliqué dans une certaine mesure par
le nouveau mode de compilation qui comprend,
celie année, une partie importante des importations
du Gouvernement.

Les chiffres du commerce extérieur britannique
en janvier dernier se comparent ainsi avec ceux de
janvier 1917 :

Janvier Différence
1917 1918 0/0

(En millions de francs) ,
2.260 2470 -+ 212
1.172 1.042 — 130

Réexportations........ 210 80 — 130  —

Balance des importat.. 883 1.355 472  + O

11 n'est pag possible d’évaluer quelle est l'impor-
tance des importations du Gouvernement anglais,
non comprises dans les chiffres précédents. 11 faut
néanmoins reconnaitre que le Board of Trade fait
tous ses efforts pour rendre ces statistiques aussi
complétes que possible, mais par-suite des eircons-
tances actuelles on ne peut espérer avoir des dé-
tails précis sur la provenance et les quantités im-
portées de certaines denrées.

Les pertes de la marine marchande anglaise. —
Dapres des chiffres officiels, on a construit en
1917 dans le Royaume-Uni, 200 navires marchands
de 1.600 tonnes et au-dessus. Le tonnage total de
ces mavires sélevait a 1.067.696 tonnes. Pendant la
méme année, il a 6été coulé b98 mavires jaugeant
1.600 tonmes et au-dessus, ce gui représente une
perte de 20 9% du tonnage britannique de 1916. Les
importations de marchandises n'ont cependant di-
minué que de 2 %. ;

) TTALIE

Le cinguiéme emprunt de gueérre italien. — Les
souscriptions 4 U'Emprunt national italien ont dé-
passé de plus de 100.000.000 de lire le chiffre fixé
de lemprunt, cest-a-dire 4 milliards de lire. La
cloture de I’émission a été étendue jusgqu’au 10 mars
pour I'Europe et au 25 mai pour les autres conti-
nents.

Un discours de M. Sonnino. — Le 23 février der-
nier, M. Sonnino a aingi répondu aux déclarations
du comte Hertling et du comte Czernin au sujet
des conditions de la paix future.

« En ce qui concerne la maniére dont pratique-
ment les empires centraux interprétent leur pro-
pre adhésion” aux principes du président Wilson
aun sujet du droit des peuples & disposer de leuy
sort et 4 la renonciation & toute annexion, nous
et avons eu un exemple éclatant a l'occasion des
négociations de Brest-Litovsk, soit pour la Lithua-
nie, I'Esthonie, la Courlande, soit pour les popu-
lations polonaises dang la paix avec I'Ukraine.

« Nos adversaires basent leurs déclarafions con-
cernant la paix sur leur acceptation mal définie
de quelques idées générales émises par des hommes
d’Etat de 'Ev.tente comme permettant de fixer dans
1'avenir unz meilleure bage de paix, mais ilg oppo-
gent, au contraire, un refus absolu & la solution
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des problemes précis et bien définis qui ont'ete’}a
cause 6vidente de la guerre actuelle et qui, s'ils
n'étaient pas résolus, constitueraient un danger
constant pour la stabilité de la paix.

« Nous sommes toujours préts a discuter avec
nos alliés toutes les propositions de paix ayani un
caractére sérieux, sincére ; mais nous ne pouvons
pas entamer des négociations de” palx sans avoir
aucune assurance des conditions proposees par Nos
adversaires et acceptées par eux. »

Il fait ensuite remarquer que, depuis 1916, I'Alle-
magne a basgé son jeu sur la désagrégation de l'al-
liance de ses adversaires et sur son action pour
provogquer 'écroulement intérieur des Etats ad-
verses. Cela lui a réussi en Russie. (0

Apres avoir flétri le défaitisme et légitimé par
des raisons ethniques et par des raisons de streté
nationale les revendications de I'Italie, parlant de
la Méditerranée orientale, il s'est écrié au milieu
des applaudissements de l'assemblée : e

« Nous ne poursuvons pas de buts impérialistes.
Nous voulons que, vis-4-vis des agrandissements
éventuels d’autrui comme résultat de la guerre,
on maintienne l'équilibre des forces, parce quune
Italie amoindrie dans sa situation de puissance
méditerranéenne serait fatalement acheminée &, sa
déchéance politique dans le concert des puissances ;
car les intéréts vitaux et économiques du pays se-
raient compromis pour un grand nombre d'annees,
et ce serait affaiblir notre expansion commerciale
4 Dlétranger, qui sera une condition nécessaire et
indispensable pour réparer les dommages ONEreux
de la guerre actuelle. »

Par 340 voix contre 44, la Chambre italienne a
approuvé les communications du gouvernement,

Les finances italiennes. — Ies mesures finan-
cieres prises en Italie depuis le commencement de
la. guerre européenne jusquau 31 décembre 1917 et
destinées & augmenter les recettes de VEtfaf, repré-
sentent, d’'apres des calculs basés sur des pieces
officielles, un bénéfice pour le budget de 54 millions
de lire pour 'exercice 1914-15, de 337 millions pour
l'exercice 1915-16, de 912 millions pour exercice
1916-17 ; elles donneront 1.488 millions pour l'exer-
cice 1917-18 et 1.507 millions pour lexercice 1918-19.
Ces derniers 1.507 millions proviendront en grande
partie d’impots ayant une forme tout a fait démo-
cratique, c'est-a-dire dimpdts directs et somp-
tuaires. g

ETATS-UNIS

Le troisieme emprunt de la-Liberté. — On an-
nonce de New-York que le prochain emprunt de la
Liberté sera émis au taux de 4 1/2 %. Les obliga-
tions déia en cours pourront étre converties.

Une demande adressée par M, Mac Adoo, con-

“troleur du Trésor, a tous les établissements de cre-

dit et aux grandes maisons financieres d’affecter au
moeing 1 9 de toutes leurs disponibilités financiéres
chaque semaine & la souscription des Bons du Tré-
sor 4 1/2 9% convertibles en emprunt de guerre, a eu
pour effet de doubler le nombre des souscripteurs.

En outre, la Commission financiére du Sénat a
approuvé a l'unanimité 16 projet de loi déposé par
le gouvernement des Etats-Unis et tendant & créer
une corporation financiere de 4 milliards 1/2 de
dollars, soit 22 milliards 1/2 de franecs, dans le hut
d'aider les industries de guerre.

Le ravitaillement des Alliés, — M. Mac Adoo a
informé M. André Tardieu, haut commissaire fran-
cais ; lord Reading, ambassadeur de Grande-Bre-
tagne, et le représentant de 1'Ttalie, que six trains
de viande et de conserves alimentaires destinés a
l'exportation. pour les Alliés seraient dirigés sur les
ports de P'Atlantique quotidiennement pendant un
mois, jusqu'a ce quiun stock important ait éte
transporte, ' :

M. Mac Adoo a déclaré 6également que, dans
I’Ouest, on apportait journellement sur les marchés
de 1.500.000 & 2 millions de boisseaux de blé, soit
de 400.000 & 540.000 quintaux, et il a ajouté :

« Alors que, dans le courant de décembre, on
avait transporté seulement 600 wagons .de grain
par jour, on en transporte maintenant journelle-
ment environ’ 5.000. » -

La circulation monétaire aux Etats-Unis. —
Voici le tableau des monnaies dor et d'argent
ainsi que du papier en circulation aux Etats-Unis
au 1% janvier 1918. Nous établissons la comparai-
son avec le 1 aott 1914 et le 1 janvier 1917,

1o aofit 1914 1lerjanv.1917 1 janv.1918
(En milliers de dollars)
Monnaies d'or et
lingots 632.332 679 703 972.561
Dollars d'argent. . £9.982 72.330 71.869
Vlonnaies division- 5
naires d'argent.. 160.129 190.171 216.435
Uertificats-or 974.387 .660.030 1.096.861
— argent. 474601 476.796 272,192
Billets du Trésor
(loi du 14 juillet
1890) 2.420 2.035 .908
Billets des Etats-
.004 841,272 37.900
dillets des Banque*
Nationales 6.614 708.817 .920
Billets de~ Banque*
de Réserve f[édé- )
» 309.978 5 719
3.367.369 5,440,932 5.120.425

La population aux Etats-Unis étant évaluée au

1er janvier 1918 & 105.006.000 habitants, la propor-
tion de la circulation représente, par téte, 48 dol-
lars 76, Au 1% aoft 1914, la population n’était éva-
luée qu'a 100.867.000 habitants, et la proportion de
la circulation n’était que de 35 dollars 33 par teéte.

D’autre part, voici comment s'établit la situation
du Trésor des Etats-Unis au 31 décembre 1917, com-
parativement au 31 décembre 1916 et au 31 juillet
1914 :

- Trésor des Etats-Unis
(En millions et centaines de mille dollars)
31 juill. 31 déc. 31 dée.
1914 1916 1917
Encaisse : — —
2.174.6 2 363.6
524.0 ' 516.3

2.698.6 2.879.9

Cireulzation :
Greenbacks et autres billets 348.1 344.7
Certificats d'or ? 1.922.1 1.848.2
- d'argent et billets du
Trésor de 1890 4i8.3 4741

Total de la circulation : 92.749.0 2:162.0

Dépbts dans les Bangues natio-

nales et les Bangues de réserve

fédérale 62.; G7.4
Disponible dans les caisses du

Trésor 81.6 44.2

Total de l'encaisse disponible. ... 143.8 111.6

Le blocus de I'Allemagne. — La publication du
premier rapport annuel du Conseil du commerce de
ouerre a révélé que lexportation. des vivres en
Allemagne par les pays neutres de I'Europe sep-
tentrionale a diminué de 65 a 85 % depuis l'an
dernier, par suite de la mise en operations du con-
trole des exportations aux Etats-Unis.

Ce contrdle a diminué aussi dans des proportions
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appréciables I'expertation des autres denrées en Al-
lemagne par les pays neutres.

Le Conseil du commerce de guerre a déclaré que,
dans ses rapports avec les neutres, il n'emploie pas
une politique de coercition et de représailles, mais
poursuit, au contraire, une politique de négocia-
tions et d'accords. :

Bangue Impériale d’Allemagne. — Le bilan de
la Bauque Impériale d’Allemagne, au 15 fevrier 1918
accuse, sur celui du 7 février 1918, les variations
suivantes :

7 fév. 1918 15 [év. 1918 Com par.
(En millions de marks)
Encaisse or......... 2,407 2 408 ‘
= ATIEN T ot B 115 -
Billets de I'Empire et

bons des Caisses de

préts. BE s 4249 1239 10
Portefeuille d’es- :

complor Litadiiaiie 2. K0S 2,816 ~ 267
AVANGHR LS IR Tt — 2
Portefenille titres.... 192 —+ 1
Circulation: 2. ... %.. 22 11.080 — 42

6.303 6.216 — 87

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

Encaisse Qir-
cula-
tion

Por-
te-
feunille

Dates

omptes

Taux de
I'escompte

dépobts

CAr-
gent

31 juil.1914|1.253| 275 2.909

7 aoht d° 1. 118 97 | 3.897

1917
23 dac...|: 161 |1.167 {11.026 35112, 618
81 — ...[2 407( 181 (1.315 468 50|14 596
7 janv.A9182, 111 {1.849 |11.345; 301153166
15 — ...|2.407] 113 [1.269 044 6.599112 814
28 — ... /| 114 11,205 |10.919] 6 251§12.418
81 — ...[2.407f 114 |1.263 |11.139| 6 676!13.106
7ifevrn s 113 (1.249 {11.122 12 609
16— 24 115 11.239 111.080' 6.216 12.876

En outre, au 15 février 1918, il y avait en circulation
dans le public 6,313 millions de marks de billets de Caisses

de Préls et 347 millions de marks des Bons de Caisse de
I'Empire.

'
4

Billets de
I'Empire(1)
courants et

l Avances

co
<o

w0
=
2
=
53-'_:.. (1}
=0
—D

(1) Depuis le 7 aofit 1914, les bons des Caisses de préts
(Darlehenskassenscheine) sont compris au bilan avec les
billets de I'Empire (Reichskassenscheine).

Le huitieme emprunt de guerre allemand. — Ie
Reichstag, qui vient de reprendre ses séances, sera
appelé a voter de nouveaux crédits de guerre.

Le Berliner Tageblatt signale que le probléme
financier devient le principal du moment. « La
guerre continue, écrit-il, et personne ne peut pré-
dire ce que sera notre situaticn financiére au mo-
ment de la paix. Aussi tous les impots votés en ce
moment, auront-ils « un caractére de guerre ». Plus
tard, au moment de la grande réforme financiére,
aucun commerce, aucune industrie n’échappera a
la masse des impodts. En attendant, on prépare le
huitieme emprunt de guerre de 15 milliards, gqui
fera monter nos dettes de la guerve a 124 milliards
de marks. Politiquement, le vote du nouvel emprunt
aura une grande importance, car il précisera 1’atti-
tude des socialistes. Voteront-ils cet emprunt et res-
teront-ils fideles a leur attitude de 1914 ? C’est une
grande question, »

En outre, le budget, dont 1'Office du Trésor a pu-
blié les grandes lignes, solde par un gros déficit
qu’il faudra combler par de nouveaux impots. Clest
au Bundesrath de se prononcer d’ahord & leur su-

| jet. Le Reichstag se les verra présenter ensuite. On

prévoit des impots direets et des impots indirects.

La réforme électorale en Prusse. — Le 8 avril
dernier, Guillatime II promettait au peuple alle-
mand pour apres la guerre une réforme électorale.

Par suite des récentes gréves, cette réforme fut
soumise derniérement au Reichstag, Il fallait bien
calmer le peuple souffrant de la faim et désirant
avoir lui aussi voix a la conduite de la guerre.

Mais sur le front oriental, la capitulation russe,
la paix avee les Ukrainiens et I'armistice avec 1'ar-
mée roumaine permirent aux hobereaux prussiens
de chanter victoire. Poini n’était donc plus besoin
de faire miroiter aux yeux du peuple un soi-disant
projet de réforme électorale.

Aussi la Commission de la Chambre prussienne
pour la réforme du suffrage vient-elle de prendre
deux résolutions «ui néanmoins produisent en
Allemagne une certaine impression : elle rejette
I'introduction du suffrage universel et elle adopte le
vote plural. La presse entiére commente avec véhé-
imence ces deux votes, qui renversent les espérances
non seulement des socialistes, mais des libéranx.

Les journaux attribuent ce résultat i la défection
des nationaux-libéraux qui, malgré leur program-
me. ialgré la présence de leur chef, M. Friedberg,
au gouvernement, ont marché avec les conserva-
teurs pcur faire échec a la réforme.

Sous le titre « Provocation au peuple et aux sol-
dats du front », le Vorwaerts écrit : « Les réac-
tionnainges, qui se posent en dompteurs du peuple,
ont levé la cravache. C'est un coup donné de sang-
‘roid par les junkers en plein visage du peuple. »

Le Berliner Tageblatt dit : « Les conservateurs
n'ont pas seulement repoussé le suffrage universel,
mais ils se sont moqués sans scrupule du .peuple,
auquel le roi avait promis ce droit. »

« Les adversaires du suffrage universel triom-
phent, constatent les Basler Nachrichten. Clétait
a prévoir, s'il ne se produisait pas un miracle,

« Les partisans de la réforme espérent une nou-
velle offensive de la part du gouvernement en fa-
veur du projet de loi, mais pour cela la dissolution
de la. Chambre deviendrait nécessaire. Or les nou-
valles élections se faisant d’apres l'ancien systeme
électoral, la composition de la. nouvelle Chambre
ne se trouverait guére modifiée. »

tes jcurnaux réacticnnairas, par exemple Ila
Post, envisagent la possibilité d'un conflit entre
le gouvernement, lié par ses promesses, ¢t la Cham-
bre des députés.

Les nationaux libéraux ont déposé a la Commis-
sion .du droit électoral de la Chambire prussienne
une moticn prévoyant lintroduction du suffrage
obligatoire. Une motion des conservateurs prévoit
la méme innovation.

Le ministre de l'intérieur a fait observer que le
gouvernement est, en général opposé 4 lintrodue-
tion du vote obligatoire.

Finalement, la Commission a adopté, contre les
socialistes et les Polonais, le principe de l'introduec-
tion du vote obligatoire et renvoyé les deux motions
a une sous-commission.

Voici un nouveau projet de réforme qui, comme
tant d’autres en Allemagne, restera lettre morte.

La crise du tabac en Allemagne. — Depuis long-
femps, le mangue de tabac se fait vivement sentir
en Allemagne. L'importation placée sous le controle
d’une Société dirigée par 1'Etat, a beaucoup dimi-
nué. La production indigéne ne joue qu'un role
meédioere, et il est interdit «d’augmenter la surface
plantée en tabac afin de me pas faire tort & la
culture des legumes, :

Les fabriques, sévérement rationnées, ne recoi-
vent que G0 9% des quantités gu'elles ont consom-
mées en 1915-1916, et comme 75 9 de leur prqoduction
sont réservés 4 I'armée, il ne reste pour la popula-
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tion que 15 9% environ de la consommation du temps
de paix. :

Pour « allonger » le tabac, expose la Magdebur-
gische Zeitung, on a dabord employé le houblon.
Le Conseil fédéral vient d’autoriser également l'em-
ploi des feuilles de hétre et de chicorce.

ESPAGNE

La guérre sous-marine en Espagne. — Les Ispa-
gnols commencent & s'émouvoir sérieusement des
actes de piraterie répétés que les sous-marins alle-
mands commettent contre leurs navires marchands,
jusque dans leurs eaux territoriales. A ce sujet,
I'Imparcial publie l'article suivant :

« La prolongation de la guerre et la série des
récents torpillages posent le probléme le plus épi-
neux que PEspagne ait ecu a wésoudre depuis les
débuts du conflit. Sa complexité se {rouve encore
aggravée par Popposition des senfiments qu'il ins-
pire aux- Espagnols. Pour les uns, tout torpillage
est un acte de barbarie; d'autres, par contre,
offrent aux Allemands des répliques définitives aux
réclamations de notre diplomatie. Examinons la
(uestion en véritables neutres,

« Nous nous voyons en face de deux forces puis-
santés, : approuvée par une partie considérable
de l'opinion espagnole, I’Allemagne déclare qu'elle
ne peut assister impassible au transport des muni-
tions qui sement la mort parmi ses régiments. Les
Alliés menacent de nous refuser le coton et autres
matiéres indispensables & notre économie, faute de
ne pas obtenir certains de nos produits nationaux.
Cependant que fait notre gouvernement ? A chague
torpillage il réclame par la voie diplomatique. Est-
ce une solution ? Les faits répondent ue nos.
Méme si chaque fois nofre bon droit est reconnu,
comment improviser des bateaux, comment main-
tenir une navigation absolument nécessaire et si
lamentablement diminuée ?

« D'un autre coté, pouvons-nous interrompre notre
commerce avec les Alliés, a qui mnous attachent
tant de liens, et avec lesquels nous  pratiquions
avant la guerre, comme nous espérons pratiquer
par la suite, 80 9 de nos échanges? Que faire?
L'essentiel est de mous épargner de nouveaux tor-
pillages. Mais comment ?

« Ce qui donne du poids a lintervention sous-
marine de l'Allemagne, méme devant une partie
considérable de l'opinion espagnole, c'est le fait
de procurer i un groupe de belligérants la plus
qualifiée des contrebandes de guerre : les muni-
tions. Dés lors, au lieu gue 1'Allemagne commence
par lirréparable et coule nos bateaux, quitte a
recevoir par-la suite nos réclamations, pourquoi,
renversant les  termes, ne se bornerait-elle pas,
lorsgqu'elle serait prévenue d'une tentative de con-
trebande, & présenter d’abord une plainte & I'Espa-
ane, laguelle, de son coté, empécherait ses navires
de =e livrer au transport des munitions.

« Mais pour arriver &4 un accord de ce genre, il
faudrait nécessairement n'y comprendre que les
munitions et les matieres premiéres qui servent
a leur fabrication. Et ee serait a la condition que,
sous aucun prétexte, le gouvernement allemand
nautorisdt un seul torpillage. C'est la solution des
Alliés : prise du bAteau délingquant, mais en au-
cun cas droit de le torpiller,

Cette maniere de protester contre la barbarie alle-
mande n'est pas du gout des Espagnols clairvoyants
et le Diaro Universal répond & VPImparcial en di-
sant qu'en adoptant sa solution, I'Espagne renon-
cerait a ses droits souverains sans compensations,
ni bénéfices d’aucune sorte.

« L'Imparcial, dit-il, qualifie de contrebande de
guerre, d’abord les munitions et, \plus loin, les
« matieres premiéres qui servent & leur fabrica-
tion ». Elargie & ce point. la définition peut embras-

ser toute notre production nationale, notre riches- :

se principale : les minerais de fer, de plomb, les
pyrites, tout ce que contient notre sous-sol et jus-
qu'a ce que porte notre sol, puisqu'on extrait des
fruits certains acides employés dans la fabrication
des’ poudres et explosifs. :

« Réduite aux armes et aux munitions, la propo-
sition de PImparcial nous semblerait encore dan-
gereuse, comme tout rencncement & un-droit sou-
verain. Mais supposons qu'on l'accepte comme un
moindre mal. Que répondre aux observations des

“Alliés, fondées a prétendre gu'en: renoncant a un

droit résultant de I'article 26 de la. XITI® convention
de La Haye, ratifié par I'Allemagne, nous accom-
plivions un « acte peu amical » envers eux ? En
étendant P'interdiction aux « matiéres premiéres »,
les torpillages continueraient sans cesser, puis-
qu'on pourrait toujours prouver wue le bateau
coulé¢ transportait quelque chose d'utile a la fa-
brication des munitions, et notre gouvernemer:t
s'interdirait ainsi toutes réclamations.

« Les Alliés ne peuvent nous fournir le charbon,
ies engrais, le ccton, l'essence. enfin I'ensemble de
ce qui est absolument nécessaire a notre économie
nationale qu'a la condition expresse de recevoir
de nous, du fer, du plomb, des minerais, ete. Or
tout ce que nous somumes en mesure d'exporter a été
déclaré par I'Allemagne contrebande de guerre.
Elle ne renoncera pas a sa définition, maintenant
moins que jamais, pas plus quaux procédés bar-
bares de ses scus-marins.

Il est inutile d’essayer de pactiser avec ung na-
tion tragquée et disposée a employer tous les
moyens. En abdiguant nos droits, nous lincite-
rons a exiger de nous davantage encore, et jus-
(qu'a I'interruption complete de nos relations comi-
merciales et financieres avec les Alliés, c'est-a-dire
notre isolement total et notre ruine. »

Les élections espagnoles. — Madrid, le 27 février
1948 : Les élections qui viennent davoir lieu en
Espagne n'y ont point sensiblement modifié la si-
tuation politique des divers partis en lutfe.

Les ‘datistes sont 94, les maurvistes 31, les ciervis-
tes 25. Les libéraux sont divisés en guatre fractions,
car les partisans de M. Gasset forment aussi un
groupe a part : les priétistes sont 92, les romano-
nistes 36, les albistes 24, les gassetistes 12. Viennent
ensuite les regionalistes, qui sont 35, et ¢pui pourront
influer heaucoup sur lorientation de la politique,
puisqu’ils apparaissent comme pouvant donner i
tel ou tel des deux grands groupes une majorité
décisive.

Les partis avancés subissent une délfaite : M. Ler-
roux. et peut-étre M. Melquiades Alvarez restent
sans siege. Des élus de leur groupe ont offert de se
désister en leur faveur, mais on dit que les deux
leaders refuseraient et se consacreraient i la réor-
ganisation de leurs partis, Les réformistes sont 9,
les républicains 15, les socialistes: 6. A Textréme
droite, il y a peu de changement : les jaimistes
sont 6. Le reste est complété par les intégristes,

le groupe de la défense sociale catholique, les dé-

putés non classés,

Enfin,; rappelons que la Chambre précédente com-
prenait 235 libéraux, 86 conservateurs, 24 mauristes
ou ciervistes, 13 régionalistes et une vingtaine de
républicains.

SULDE

La situation économique. — Dans un discours,
dont rendent compte les journaux suédois, le pre-
mier ministre de Suéde -a fait sur la situation de
ce pays d'intéressantes déclarations qui sont résu-
meées ci-apres :

La situation économique est trés sérieuse. Par
suite de la pénurie mondiale de vivres, le mieux
que la. Suede puisse espérer est d'obtenir de l'étran-
ger ce-qui lui est absolument indispensable. Les
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plans de rationnement de la « Con}_m}ssm‘n lef:m;g:
mique » étaient basés sur 1esfstgt]‘5’t1_qu-e_s‘ cde‘s =
coltes au mois ‘de juillet ; il était E\-’ldEl}ti _eslw_
mement gue, pour plusieurs rajsons, pfunlu 1L;»t
quelles la taible récolte de .1011'1, 40 Jo. fc;u th _{{a_lq_
des quantités normales de fourrages x-_.-.uma} ('1‘;0
ponibles, et que le 't.{"op{peau devrait eétre par Sul

hsidérablement redult. S .
coii;d;lt.;%i.lsptiqucs finales accusent une _}‘1111111_111“[;1(.);1
nouvelle et trés considérable par rapport aux chii-
fres du mois de juillet. Le déficit par 1tapp0'1t aﬂuix
récoltes normales est de 300.000 tonnes clg -b}_e et de
seigle, et de 400.000 tohnes de 'lourra_‘ges ,[11_ _m:}nq-
que, notamment 2 millions de tonnes de 011.\..1
« Commission économique » & tenu com‘ptg des den-
rées importées d’Ameérique pend:mt Mte"e% ‘1 mti-
tomne, mais une ;,rranque paa:-he de ces 'C'iEH‘l e?st aie
déja consommée, et il 1 est pas yral que }e:, all OF és
militaires aient constitugé, comme on I'a dit; Fn}l-
portantes reserves qu]‘lp‘01u'1'm.el_11’t. gtre rendues dis-

i . pour la population civile. :
Pol!illﬁéiﬁﬂrfe des d-]ergie-r? chiffres connus que le dt:)—,
ficit, par rapport aux évaluations des ‘1'@c‘oltesé,‘) E:;’}
de 31 9o pour le blé, 50 9% pour le seigle, 62 %
pour lorge et %0 9% - pour l'avoine. (_,em' paurra
peut-étre étre pxpliqué par de ncuveaux 1'en581g1}?-
ments @ il nen est pas ainsi, il faudra en conclure
que les statistiques ont éteé établies sans a‘ucw\llrn‘ f{il,n-
ou que des quantités tres importantes de cereales
ont été cachées.

SUISSE

Le commerce extérieur. — D’apres le .Imu'nia‘t de
Genéve, le Département de I'économiie publ.l-qp.et
suisse a publié le communiduie suivant au sujet
d'un accord conclu le 29 décembre 1917 avec la
France et ratifié par le Conseil }edern.l : ol ;

« La Suisse gengage a autoriser Ul groupement
financier suisse, dui sera forme, & consentir _desj.
avances mensuelles a un consortinm de bangues
francaises. Ces avances sont a}ccordees _contre .np
dépot de titres et contre I'émission de traites a u(alls,
mois portant deux signatures francaises d’e pre-
mier ordre. Le remboursement des avances aura
lieu dans un délai de frois mois au plus tard. :

Une fraction du crédit est allouée en {_'ontre-p_mj
tie de DIautorisation d'imporfer en’l* rance ‘(,fE’,l_‘hLll]b
produits industriels suisses, 1l s'agit ]]-1:1_11(;11)11:!8-
ment de produits de I'horlogerie, de la bijouterie,
de la broderie et de lindustrie @'e_xtlle. ) _

I’avanece consentie pour faciliter les m;portu-
tions suisses en France s'éleve & ,‘2500000 francs.
Pour le surplus, le montam,(iu crédit (it‘})?lld,' 2
Pinstar de ce qui est stipule dans la convention
germano-suisse relative aux charbon‘s,_ des qu.anh-
6 de marchandises importées. en Suisse, soit de
France, soit en transit par ce pays. o

Ne donne liem A -aucune avance, a peu pres le
tiers en moyenne du chiffre dimportation (_.\n’r._rant
en ligne de compte. Pour les guantités au dela de
cette limite, 1a Suisse accorde des crédits qui aug-
mentent 'progressivemgnt d’apres un baréme déter-
miné au prorata des importations. ;

De son coté, la France sengage a accorder a la
Suisse certaines facilités d'ordre economique, Sur-
{out en ce qui concerne son I'av1tq1‘11ernem en den-
rées alimentaires et matiéres premieres, et en outre
3 livrer certaines marchandises telles que les  se-
mences indispensables & la production fo.,”!I‘lCOle..‘

1'Office suisse des transports extérieurs regle

Pattribution aux intéresses des wagons Suisses, r,](_a
maniere (ue ce mafeériel soit utilisé suivant les
hesoins du pays. el ; s

si limportation est satisfaisante, le creédit Imen-
suel que la Suisse devra accorder au c_(1115(1_;1't.111%]}
francais s'élevera app-l'nmmahvement a 12 mll_hons
ot demi de francs, Il ne faut guere compter sur de

plus  fortes importations. Au contraire, il-est a

craindre gue les importations n’atteignent pas le
chiffre de tonnes correspondant au crédit précite.

BRESIL

Le takae brésilien. — A cette époque de pénurie
de tabac il nmous parait intéressant de reproduire
ici les renseignements sur la production bresilienne
que nous trouvons dans une étude récente publiée
4 Rio-de-Janeiro.

La culture du iabac a commencé & Bahia peu
apres la découverte de la plante el elle s'est gra-
duellement étendue a d’autres zones, suivant les
conditions du climat et du terrain. Elle pourrait
gtre intensifiée dans plusieurs Etats, par le per-
fectionnement des meéthodes agronomiques €t par
I’emploi des engrais.

La production mondiale du tabac est évaluée @
prés d’'un milliard de kilos. 11 est tres difficile de
déterminer la part qui revient au Brésil dans ce
chiffre. Les statistiques dexportation n'offrent pas
une base suffisante & ce caleul, car une certaine
quantité de tabac, consommee Sur place, echappe
& toute évaluation ; mais on peut la fixer avec quel-
que certitude # environ 48.540.000 kilos. Le rende-
ment du tabac, des la premiére année, correspond
au double de la_dépense faite pour l'ensemence-
ment. L'application de procédes agronomiques ap-
propriés, comme ceux quon emploie a Sumatra,
doublerait encore ce rendement, d’autant plus que
Je tabac hrésilien est de plus grande taille et offre
une régularité de feuilles supérieure aux autres
tahacs. L'amélioration de sa culture s'impose donc

.pour en élever la valeur sur le marché mondial et

triompher des provenances rivales.

Le Bresil produit des tabacs forts comme Cceux
du Nord (Para, Tocating, Braganca et Ourem) qui
sont consommés dans le pays ; des tabacs aromati-
gques, plus ou moins forts, comme  ceux de Bahia,
Coyaz, Caranzola, Rio Novo, destinés le plus sou-
vent a lexportation, et des tabaes légers, (ui sont
coux de Santa Catharina et de Rio Grande do Sul.

En 1916, il existait dans le pays 2.036 fabriques
qui préparaient le tabac national, contre 2,231 en
1915 et 2273 en 1914, Malgré la diminution du
nombre. de fabrigues en 1916, la production totale
stait de 97.479.573 cigares contre 82.479.939 en 1915,
de 257.819.994 paquets de cigareiies contre 199 mil-
lions 806.153 en 1915, et de 2.989.998 kilos de tabac
haché, contre 1.237.116  kilos en 1915 et 601.637
en 1914. _ ;

Les deux impots percus sur les tabacs, taxe pro-
pre et taxe denregistrement, ont produit, en 1916,
11.307 contos contre 10955 contos en 1915 et 7.831
contos en 1914. En 1917, I'impot sur le tabac haché
a 6té porté 4 3.200 reis, soit 1 fr. 10. .

Sur une production totale d’environ 48.:)_4{).000
kilos, lexportation du tabac du Brésil a été de
29915 000 kilos en 1916 ; c’est donc une guantite
denviron 26 millions de kilos qui est restée dans
le pays. Durant ces quatre derniéres années, lc
chiffre de lexportation a baissé. Le blocus alle-
mand, en fermant aux tabacs de Bahia leur prin-
cipal marché, qui était Hambourg, et en provo-
quant la crise du tonnage; a ét6 la cause de cette
diminution ; mais de fortes demandes directes ont
6té faites depuis par des pays consomimatennrs
comme la France, et tout fait prévoir que ce com-
merce reprendra dpres la guerre sa vigueur d'au-
trefois. ;

M. Miranda Jondag, l'un des hommes les plus

compétents sur la question, estime qu'on devrail

encourager le plus possible la concentration de la
production dans des centres enlrepositaires, commne
certaines régions de Bahia ; cela pe:rmettr_alt l'accu-
mulation de stocks dun produit non périssable, le
vecouvrement plus sir de I'impot et un‘e,_]a’rg‘o
application du régime des warrants. Ce serait l'oc-
casion, pour. le commerce et la - finance de  la

1
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France, de mettre la main sur ce marché en aidant
les planteurs a se libérer de lemprise des Alle-
mands qui, par leur systéme davances aux pro-
ducteurs, tenaient en main tout le tabac brésilien
avant la guerre.

t'accord franco-brésilien. — La Commission du
pPudget a chargé son rapporteur général, M. Louis
Marin, de présenter a la Chambre des dépuics un
rappest favorable a 'approbation de Parrangsriert
franeo-brésilien relatif a laffrétement des bafeaux
auemands internés au Bresil.

Iin dehors de ses clauses politiques. économigues
et maritimes, cet arrangement a une grande im-
portance au point de vue financier. Aussi, le rap-
rort expose avec détails Uimportance des intéréts
linanciers francais engagés au Brésil, les réorgani-
sations de fonds d'Etats et de Compagnies privées
accomplies par L'Office national des valeurs mobi-
iieres, les résultats de la mission Chevalier en ce qui
concerne le réglement des garanties arriérées dues
depuis trois ans a4 de nombreuses compagnies de
chemins de fer et de ports. Ces garanties sonf, au-
jourd’hui, presqu’entierement mises a jour gréce
au systéme d’achats de denrées brésiliennes faits
par le gouvernement francais pour le ravitaille-
ment et a l'établissement d'un systeme de regle-
ment par compensation permeftant de payer les
dettes du Brésil en France.

Le rappori de la Commission du Budgef justifie
non seulement au point de vue du change brésilien,
mais aussi an point de vue du change francais et
des intéréts des porteurs, les achats de denrées liés
a Paffretement des hateaux allemands. Ces den-
rées doivent étre payées sans sortie d’especes puis-
que le montant des-achats sera employé par préfé-
rence au service des intéréts de la rente brésilienne
placée en France, a 'apurement des garanties gou-
vernementales encore impayées et, éventuellement,
au paiement des coupons des Etats de Sao-Paulo et
Minas Geéraes.

Le rapport contient des considérations importan-
tes sur la politigue que doit suivre la France en
matiere de placements extérieurs et pour la défen-
se de ces placements, et il conelut en faveur de
Parmrobation de arrangement franco-brésilien.

Le 27 février, la Chambre a ratifié les disposilions
de Yaccord par 371 voix contre 111.

Revue Crormmerciale

3 La situation agricole. — Le Jouwrnal officiel du
%2 février a publié les résultats comparatifs des
enquétes du ministére de IAgriculture sur. 1’état
(es cultures au 1 février des années 1918 et 1917,
En voici les moyennes générales, Rappelons que
100 signifie trés bon, 80 hon, 60 assez bon.

1er fév. 1917 1 fév. 1918

Blé: d higer i iutil San s, H R0

Méteil. 65

Seigle. . G7

Orge d’hiver (§5) 0

Avoine d'biver, R 66 68

La situation culturale de toutes les céréales en

terre est, comme on voit, sensiblement supérieure
a celle de I'an dernier & la méme date, Clest quau
ler février 1917 nos rvécoltes souffraient encore de
Pexces d’humidité qui avait marqué la’ période des
semailles et de la végétation, tandis que les ense-
mencements de 'hiver dernier se sont effectués
dans des conditions météorologiques presque idéa-
les; le froid a, en outre, parfaitement assaini le
sol en le débarrassant des plantes adventices.
Sounhaitons maintenant quaboutissent les efforts
[aits pour intensifier les semailles de printemps.

La carte de pain a été renouvelée pour le mois
de mars, Mais toutes les cartes actuellement néces-
saires pour chague durée seront groupées en une
seule, la carte d’alimentation. Ce nouveau régime
a 6té étendrr uniformément dans toutes les villes
de plus de 20.000 habitants.

En outre, un décret publié au Journal officiel
du 14 février interdit depuis le 25 février la, fabri-
cation, la vente sous quelle forme que ce soit de la
patisserie, de la biscuiterie et de la confiserie.

Par une décision, le président Wilson a fixé les
prix des blés sur les grands marchés ameéricains.
Le blé de printemps vaudra, a Chicago et & Glaves-
ton, 2 dollars 20 le huschel (43 francs le quintal) ;
a New-York, 2 dollars 28 (44 fr. 25 le guintal, et a
San Francisco, 2 dollars 10 (42 ir. 50 le quintal .
Cette décision a pour but d'encourager aux ense-
mencements.

D'aprés les premiéres évaluations officielles de
la récolte de blé aux Indes, la superficie ensemencée
est la plus grande qui ait jamais été enregistrée ;
elle est de 34.000.000 dacres (13.600.000 hectares),
dépassant de 1 million d'acres (400.000 hectares)
celle de 'année derniére. L'ensemencement s'est fait
dans des conditions favorables. La récolte en gé-
néral est en bon état, quoique le besoin de pluie
se fasse sentir dans les provinces du centre et
dans da région de Delhi. ] ‘

En Australie, on estime qu’aprés la prochaine ré-
colte on possédera entre 5 et 6 millions de tonnes
de blé, dont la plus grande partie devra étre emma-
gasinée faute de mavires pour le transport en Eu-
rope.  Les gouvernements des provinces produc-
trices de hlé se préparent & construire de grands
i Ce travail est déja entrepris dans le voisinage

rincipaux ports ; ces silos doivent étre termi-
nés en mai. Il y a lieu de croire que tout sera prét
4 temps pour empécher la détérioration du blé ré-
colté en 1918.

Métaux. — D'apres les chiffres fournis par un
grand. nombre d’aciéries, la production de lingots
d’acier aux Etats-Unis, dans la premiere moitié de
1917, s'approcherait de 21.500.000 tomnes, soit 43
millions 000.008 tonnes dans ’année. Ceci constitue
une mnouvelle plus-value : 1.600.008 tonnes sur la
grosse production de 1916. ;

Cette augmentation de lacier en 1917 s'est pro-
duite malgré une diminution de 3561.008 tonnes de
fonte comparativement & 1916. La preduction d’acier

_pour la demi-année dépasse la production de fonte

de 2.242.008 tonnes. La différence a été comblée en
partie par l'emploi des stocks de fonte disponibles
au commencement de 'année ; d’autre part, la pro-
duction d'acier a été sensiblement augmentée par
I'emploi dune proportion considérable de seraps
dans les fours sur sole. Ceci est prouvé par les
fortes demandes et les ventes considérables enre-
gistrées l'année derniére.

La capacité de production d'acier s'est accrue
plus vite que celle des hauts fourneaux. Cela chan-
gera. lorsque seront achevés les hauts fourneaux
actuellement en construction. :

Depuis 1909, voici quelle a été Pimportance de la
production de la fonte aux Etats-Unis :

1.000 tonnes

1.000 tonnes

10950 et 26.795 1913 30. 966
27.804 1914 . 23882
23,649 1915 5 20.916
29727 A A A 39.484

Dans un récent Bulletin qu’elle vient de publier,
la National City Bank fait ressortir que les causes
provoquant le mangue de charbon aux Etats-Unis
sont étrangeres an rendement des mines.

Cette bangue estime que le rendement total de
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1917 est supérieur a celui des années precedentes,
et elle démontre que les Etats-Unis produisent ac-
tuellement pres de 45 9% de la houille du monde
entier.

En 1860, la production n’était que de 10 9 de la
production mondiale ; en 1870, de 15 % ; en 1880,
de 21 9, en 1890, de 34 9% ; en 1910, de 43 9% ; en
1916, de 44 9, et les chiffres de 1917, lorsqulils
seront définitivement établis, montreront probable-
ment que la part des Etats-Unis atteint 45 %.

La production du-charbon des Etats-Unis s'est
accrue de 500.0060 tonnes en 1830 & 2 millions de
tennes en 1840 ; 15 millions en 1860 ; 71 millions en
1880 ; 158 millions en 1890 ; 270 millions en 1900. ;
502 millions en 1910 ; 590 millions en 1916, et attein-
dra sans doute 650 millions de tennes en 1917.
Yapres les données actuelles, la production d’an-
thracite de 1917 atteindra une moyenne denviron
100.000.000 de tonnes sur une production totale de
charbon d'environ 650.000.000 de tonnes.

Les Etats-Unis ont été, durant de longues années,
le principal producteur de charbon du monde. En
1913, derniére année ncrmale, ils ont produit 500
millions de tonnes contre 322 millons en Grande-
Bretagne ; 306 millions en Allemagne ; 60 millions
en Autriche-Hongrie ; 45 millions en France ; 36
millions en Russie ; 25 millions e¢n Belgique et 24
millions au Japon.

Au Canada, d'aprés les évaluations officielles, la
production du cuivre a atteint 65.000 tonnes. en
1917, celle du plomb 28.000 tonnes, celles du fer
brut 1.186.000 tonnes et enfin celle de Tacier
1.735.000 tonnes. On estime en oufre que l'extrac-
tion du charbon s'éleve a 14.100.000 tonnes,

En Grande-Bretagne, le développement de la mé-
tallurgie mne présente aucun fait saillant, si ce
n'est une diminution dans les exporfations par suite
du manque de fret et des restrictions d’exportation.
La producion des saumons de fer dans le nord de
I'Angleterre s'éleve a 3.300.000 tonnes en 1917, contre
3.100.000 en 1916 et 2.892.565 en 1915. T.es stocks
n'ont jamais atteint un miveau aussi bas qu'au
31 décembre 1917 ; ils n’étaient que de 546 tonnes,
contre 3.738 en 1916 et 113.046 tonnes en 1915, Au
31 mars 1906 ils étaient de 750.095 tonnes.

Les exportations de saumons de fer de Cleve-
land en 1917 se sont élevées : pour la France. A
434584 tonnes contre 429,962, pour I'lialie A 45.835,
contre 70.355, pour la Chine et le Japon a7.549 contre
27.967, et pour I'Amérique du Nord & 6.013 contre
20.684. Il n'y a pas eu dexpéditions pour la Hol-
lande, la Norvege et la Suéde.

PETITES NOUVELLES

<+ Le Journal officiel du 25 février a publié un
décret autorisant le Gouvernement du protectorat du
Maroc i réaliser par voie demprunt une somine
effective de 171.750,000 francs, représentant le com-
plément non encore émis de lemprunt autorisé par
les lois des 16 mars 1914 et du 25 mais 1916. Le taux
maximum auquel cet emprunt sera effectué sera de
6,25 94, amorfissement compris.

<+ Du 25 février au 9 mars, les certificats pro-
wisoires de rente 4 % 1917 libérée seront remis par la
Banque de France awr porteurs des récépissés deli-
vrés g Ses guichets, dans les bureaux suivants
Banque Centrale (rue Croix-des-Petits-Champs) ;
* Annexe Ventadour, rue Gounod, 2 (17°) ; rue Vio-
let, 61 (15¢) ; rue de la Glaciere, 26 (13%) ; rue de
Lyon,24-26 (12°); rue des Pyrénees, 340 (20°) ;- rue
Saint-Lue, 11 bis (18%) ; rue Jacguemont, *1 (17¢) ;
avenue de la Muette, 84 (16¢) ; rue de Turenne,
3% (3% ; boulevard Voltaire, 35 (11¢) ;' Carrefour de
la Croix-Rouge, ‘2 /(6% ;

rue ‘Lafayefte, 129 (108) ;
avenue Jean-Jaures, 81 19¢) ; rue Marsollier, 1 (1¢7).

<< Le projet relatif au renouvellement du pri-
vilege de la Bangue de France a Iait 'objet de plu-
sieurs amendements, Parmi ceux-ci il en est eind,
déposés par M. Magniaudé et visant a laugmen-
tation du capital & 2 milliards de francs; létablis-
sement, dans un délai de trois ans apres la signa-
ture du traité de paix, de succursales pour en por-
ter le nombre & 1.048 ; le relevement du taux des
dépots jusqu’a 6 9% pour ceux & un amn ; lassujettis-

~sement 4 un supplément de 0 fr. 50 pour firais

d’encaissement de toutes valeurs présentées a l'es-
compte ayant moins de 30 jours & courir ; la fixa-
{ion & 16 ans, au lieu 25, de la durde de provogation
du privilege de la Société:

<< Le gouvernement wvient de déposer & la
Chambre un projet de loi aux termes duquel toutes
actions relatives aux lettres de change et billets a
ordre se prescrivonfs par cing ans & compter ‘du
jour de l'échéance et toutes celles relalives aux
également & compter de

cheques par Ssix  1mois

l'échéance.

<+ Laction du Crédit Foncier conserve ses fa-
vorables dispositions a 680 francs.

Les résultats de l'exercice qui viennent d'étre pu-
Lliés sont, en effet, de nature a affermir la con-
fianee des actionnaires dans ce titre. Au cours des
exercices influencés par la guerre, les réserves et
provisions se sont accrues de plus de 100 millions,
passant de 305 millions au 31 décembre 1916 a 407
millicns 1/2 au 31 décembre 1917.

D'autre part, la plus-value incontestable qui s'est
produite sur la propriété immobiliere permet de
compter sur le recouvrement de la presque totalité
des semestres d’annuités arriéreés.

Marché Financier

Paris, le 28 février 1918.

I n'y a pour ainsi dire pas d’affaires sur notre
place, dans l'attente des événements tant sur notre
front quen Russie. La liquidation de fin de mois,
qui a ‘eu lieu aujourd’hui, a été facile et les taux
des reports m'ont sensiblement pas varié. Bonne
tenue de mnos rentes et des wvaleurs brésiliennes.
Le groupe russe est faible et discuté.

Parmi les derniers cours cotés nous relevons

Au Parquet. — Au comptant : 3 9%, 57.50 ;5 %,
87.85 ; 4 9%, 69.70 ; non libéré, 69.75 ; Banque de
France, 5.250 ; Banque de Paris et des Pays-Bas,
986 ; Crédit Foncier, 680 ; Crédit Lyonnais 1.084 ;
Compagnie Algérienne, 1.360 ; Actions Est, 750 ;
P.-L.-M., 921 ; Orléans, 1.080 ;- Midi, 890 ; Nowd,
1.195 ; Ouest, 730 ; Métrcpolitain, 425 ; Nord-Sud,
116 25 ; Omnibus, 407 50 ; Voitures a Paris, 340 ;
Stiez, 4660 ; Thoemson-Houston, 795 ; Boléo, 915
Penarroya, 1.126 ; Extérieure, 119 20 ; Russe 5 %
1606. 50 90 : Serbe 5 9 1913 (monopoles), 59 50
Andalons, 375 ; Saragosse, 438 Rio-Tinto, 1.805
Rriansk, 165 ; Prowodnik, 171 ; Naphte, 195 ; Tré-
fileries du Havre, 235 50 ; Montbard-Aulnoye, 461 ;
Etablissements Bergougnan, 1.426.

Marché deLondres (dernierscours).— Consolidés, 545/15:
Emprunt 31/2, 86 1/8: Emprunt francais, 78 3/8: South
Bastern, 27 ./ : Ontario, 21 1/4; Uniled Steel com, 101 ./.;
Canadian Pacific, 161 ./. ; Rand Mines, 2 29/32; De Beers,
13 . /. ; Rio Tinto, 64 1/2.

Marché de New-York (derniers cours). — Atchison To-
peka, 84 3/4 ; Calumet, 440; Canadian Pacific, 146 1/4;
Teneral [Blectrie. 142 1/2, Louisville Nash. 113 1/2; Southern
Pacifie, 87 3/4; United Steel com, 97 1/2; Union Pacific,
122 1/4 ; Argent en barres, 85 1/8:

L’ Admanistrateur-G ér'm_mwt-:idé'oﬁ(;xrs BOURGABEL.

Paris,— Imprimerie de la Presse, 16, rue du Croissanl. — Simarl,imp:




