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SITUATION HEBDOMADAIRE
de3 Banques d'Émission de l'Europe (En millions de francs)
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1914
1918
1918
1918

1914
1918
1918
1918

1914
1918
1918
1918

4 104 640 6.912 943 1.541 739
5.371 256 24.744 2.598 2.175 1.188
5.372 256 24.825 2.741 2 149 1.153
5.374 255 25.179 2.809 2.434 1.116

FRANGE — Banque de France
23 juillet...
14 mars..
21 mars..
28 mars..

ALLEMAGNE — Banque de l'Empire
23 juillet...
23 février..
•28 février..
7 mars..

ANGLETERRE — Banque d'Angleterre
29 juillet....
7 mars. ..

14 mars....
21 mars

1.004 » 733
1.502 » 1.190
1 502 B 1.182
1.515 » 1.184

1.055
3.443
3:225
3.360

841
2.455
2.440
2.481

1914 31 juillet.
1917 31 décemb..
1918 31 janvier .

1918 28 février..

DANEMARK — Banque Nationale

1914
1918
1918
1918

1914
1918
1918
1918

1914
1917
1918
1918

1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

543 730 , 1.919 498 446 170
1.998 704 2.869 866 439 428
1.998 705 2.864 863 442 417
1.999 706 2.850 855 440 421

340 17 652 1 10 185 130
1-504 15 1.793 80 68 293
1.501 15 1.776 85 82 244
1.520 15 1.828 129 72 260

ESPAGNE — Banque d'Espagne
30 juillet...
9 mars

16 mars

23 mars»...

HOLLANDE — Banque Néerlandaise
25 juillet.. •

16 lévrier.
23 février ..
2 mars....

ITALIE
31 juillet..
31 clécemb.
10 janvier.
20 janvier.

ROUMANIE — Banque Nationale
18 juillet—
15 juillet—
22 juillet
29 juillet....

Banque d'Italie

RUSSIE — Banque de l'Etat
21 juillet...
14 octobre..
21 octobre..
29 octobre..

SUÈDE — Banque Royale
1914 31 juillet...
1917 31 décemb..
1918 31 janvier..
1918 28 février..

SUISSE —■ Banque Nationale
19 1 4 23 juillet ..

1918 28 février..
1918 7 mars....
1918 15 mars

1 696 418 1 2.364 1.180 939 63
3.010 145 13.903 7.587 15.445 8
3 110 145 14 138 8.112 16.311 11
3.010 146 |14.155 8.239 16.332 8

3/4
5
5
5

110 » 219 24 94 15
243 4 473 77 61 23
243 3 460 68 71 21
243 3 466 82 60 18

1.105 89 3.086 245 586 471
836 87 6 539 1.449 779 436
836 87 6 568 1.517 736 410
836 86 6.556 1.507 737 515

154 1 414 1 14 237 47
493 0 1.696 157 295 49
493 0 1.717 154 296 49
494 0 1.730 | 111 296 53

4.270 197 4.358 698 1.049 518 1
3.456 413 46.107 6.773 38.552 4,859
3.456 445 47.621 6.720 39.701 4.491
3.453 475 48.965 6.723 41.803 4.592 |

146 8 320 109 236 11
342 3 802 270 415 169
331 3 735 192 221 110
329 3 784 146 314 164

180 19 639 51 94 20
367 57 647 77 222 38
367 56 638 95 223 39
368 56 638 99 228 36 |

4%
4%
i'A
4'A

SA
4A
i'A
4 /

5/4
5%
5
5

554
5
5
5

5%
6
6
6

5%
7
7
6%

3%

$
4'/.

REVUE DES CHANGES ET CHROHIQUE MONETAIRE
Change do Paris sur (papier court)

Londres—
New-York..
Espagne...
Hollande..
Italie . ...

Pétrograd.
Suède
Suisse
Canada...

16 27 6 13 20 27
Pair juillet fév. mars mars mars mars

1914 1918 1918 1918 1918 1918

25.22* 25.17| 27.155 27.155 27.155 27.155 27.155
518.25 516 » 570 » 570 » 570 » 570 » 570 »»
500 » 482.75 694.50 700.50 710 » 712 » 719 »
208.30 207.56 259.50 » » 262 t » » 265 50
100 » 99.62 65. » 63.50 65.50 66 » 65.50
266.67 263 » » » » » D » » » » »

138.89 138.25 » » 184 » 184 » 200.50 490.50
100 » 100.03 128.50 128.75 129.75 132 » 132 75
518 25 » » » » » » » » » » »

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

16 27 6 13 20 27
Unités juillet fév. mars mars mars mars

1914 1918 1918 1918 1918 1918
Londres 100 liv. 99 82 107.66 107.66 107.66 107.66 107.66
New-York » dol. 99 56 109.99 109.99 109.99 109.99 109.99
Espagne » pes. 96.55 138.90 140.10 142 » 142.40 143.80Hollande...... » flor. 99.64 124.57 » » 125.77 » « 127.45Italie » lire. 99.62 65. » 63.50 65.50 66 » 65.50Pétrograd » rbl. 98.62 » » » » » » » » » »
Suède » cour 99.46 »> » 132.48 132.48 144.36 137 16Suisse » fr. . 100.03 128.50 128.75 129.75 132 » 132.75Canada » dol. » » » » » » » » « » »

Changes de Londres sur : (chèque)
16 26 5 12 19 26

Pair juillet fév. mars mars mars mars
1914 1918 1918 1918 1918 1918

Paris 25.22* 25.18| 27.195 27.195 27 225 27.195 27.25New-York 4.86| 4.871 4.76$ 4.76f 4 76$ 4.76f 4.76$Espagne 25.22 25.90 19.67 19.45 19.10 18.93 18.625Hollande 12.109 12.125 10.545 10 575 10.475 10.30 10.265Italie 25.22 25 268 41 50 42 65 41.05 41.15 41.65Pétrograd 94.58 95.80 D » » » » » » » » »

Portugal 53.28 46.19 29.75 29.50 29 » •28 >, 28. »Scandinavie... 18.15 18.24 14 67 14.90 14.87 14.20 14.30Suisse...:.. . 25.22 £5.18 21 35 21 28 21.08 20.88 20 605
Valeur en or à Londres de 100 unités-papier

de monnaies étrangères

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

Suisse

16 26 5 12 19 26
Unités juillet fév. mars mars mars mars

1914 1918 1918 1918 1918 1918
100 fr- 100 14 92.75 92.75 92.65 92.75 92.56
» dol. 99.90 102 15 102.15 102.15 102.15 102.15
» pes. 96.64 128.22 129 67 132.05 133.24 135.42
» flor. 99.87 114.81 114.49 115.58 117.54 117.94
» lire 99.82 60.77 59.13 61.44 61.29 60.55
» rou. 98.77 »> j> » a » » » »
» mil. 86.69 55.83 55.37 54;83 52.55 52 55
» cou. 99.56 123.79 121.88 122.04 127 88 126.99
» fr. 100 17 118.13 118.52 119.65 120 79 122.41

L'attention générale est beaucoup plus absorbée
[par la rude partie qui se joue sur les rives de laSomme et de l'Oise que par les variations du cours
des devises étrangères. Au total, peu d'affaires.Vendeurs et acheteurs se réservent ; il n'y a guèresur le marché que ceux qui ont des besoins immé¬
diats à couvrir et ceux que les circonstances forcent
à se faire des disponibilités en réalisant une partiede leur portefeuille de change. Il en résulte une
grande incertitude cle la tendance et des mouve¬
ments quelque peu anormaux. C'est ainsi, parexemple, que le chèque sur Londres, demandé à
27,22 dans la matinée du 27, n'a pu être négociéen bourse qu'à 27,19 ou 27,19 1/2. Même situation
pour le câble New-York qui, finalement, s'est traitéà 5,70 3/4, contre 5,71 la veille. Le dollar canadien
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a reparu, le 26, à la cote qu'il avait désertée de¬
puis plusieurs mois ; il s'y est inscrit à 5,6-4.
La nouvelle «hausse du clianqe espagnol a été le

trait marquant de la semaine. La piastre, après
avoir fléchi légèrement dans les premières séances,
passant de 7,12 à 7,10, s'est vivement relevée à 7,16
le 25 et à 7,19 le 27. La parité des cours télégra¬
phiés par les places espagnoles fait ressortir un
niveau encore plus élevé. Le change hollandais est
un peu plus faible à 2',65 1/2, contre 2,67 1/2 ; il est
d'ailleurs l'objet- de peu de transactions et sa ten¬
dance reste incertaine. La question des accords,
dont nous avons déjà parlé plusieurs fois, reste,
semble-t-il, en suspens. On ne sait rien de plus
que les informations données par les journaux, les¬
quelles continuent à manquer de précision el sont,
souvent contradictoires. Le change italien est de
nouveau plus faible à 65 1/2, contre 66 du 20 au
26 mars.

Le mouvement que nous signalions la semaine
dernière sur les places Scandinaves, et dont nous
avons donné l'explication, suit son évolution lo¬
gique. Après la baisse des devises des belligérants,
provoquée par la liquidation volontaire ou forcée
de cette poussière d'acheteurs en spéculation n'of¬
frant que peu de surface, la tendance s'est amé¬
liorée et le marché, semble avoir trouvé sa stabilité
à un niveau plus .favorable . A. Paris, les
couronnes suédoises ont fléchi de 2,00 1/2, le
20 mars, à 1,90 1/2 le 27 ; les couronnes norvégiennes
sont également offertes à 1,80 1/2, contre 1,88 il y
a huit jours. Enfin les couronnes danoises, qui
avaient .clôturé fermes à 1,84, n'ont été'inscrites
que deux fois à la cote : le 21 ©t le 25, à 1,82 et
1,80 respectivement.
Il n'est pas impossible qu'une nouvelle réaction

se produise dans un temps plus ou moins long,
car le marché, n'est pas, semble-t-il, entièrement
dégagé. Beaucoup de ces positions spéculatives sur
devises ©t sur valeurs ont demandé à être reportées
plutôt que de subir une liquidation onéreuse. Ce
sont précisément ces opérations qui ont- amené sur
le marché de Stockholm le resserrement monétaire
que traduit la hausse-à 7 % du taux d'escompte de
la. Banque de Suède. Combien de> temps les béné¬
ficiaires de ces reports vont-ils pouvoir se plier à
ces conditions ? Nous n'en savons, rien. Toujours
est-il que la majorité continue de croire à la paix
prochaine ; elle espère qu'après l'offensive alle¬
mande sur le front occidental, et quel que so.it le
vainqueur, on cau.sera. Il est encore un peu tôt
pour dire si ce calcul est bon ou mauvais. Mais,
s'il s'écoule assez longtemps avant que l'on ne soit
fixé .sur ce point, il est à craindre que les spécu¬
lateurs les moins solides ne lâchent pied, et que
ces liquidations n'entraînent une nouvelle baisse.
En attendant, la Suède est- de tous les pays d'Eu¬
rope celui où le taux officiel de l'escompte est le
plus élevé.
Sur le marché suisse, où s'était produit, nous

l'avons vu, le même mouvement que sur les mar¬
chés Scandinaves et sous la pression de causes iden¬
tiques, l'évolution a été quelque peu différente. Là
aussi un léger redressement a suivi la forte baisse
provoquée par la liquidation des spéculations mal
gagées. Mais tout aussitôt le marché a retrouvé son
ancienne tendance. En clôture, les devises des belli¬
gérants y sont même plus faibles qu'elles n'étaient
avant que se produisît la reprise passagère que
nous enregistrions au début de cette semaine. Ainsi
le Paris, -qui s'inscrivait, le 20, à 76, se retrouve,le
26, à 75,90, après avoir coté 76,22 1/2 le 23. Le
Berlin passe de 80,40, le 20, à 85 le 26,contre 86,25
la veille. Le Vienne, de 50,40 passe- à 55,25 le 26,
contre 56,45 le 25. II semble que les changes des
Empires centraux soient plus fortement engagés
que les nôtres dans la voie de la baisse ; cela tient
surtout à ce qu'ils sont davantage l'objet de spé¬
culations. Il sera intéressant de suivre le mouve¬

ment qui se dessine depuis deux jours et qui reflète
les impressions produites sur l'esprit suisse par les
alternatives de là formidable bataille qui se pour¬
suit sur notre front. A Paris, le franc suisse a coté
1,31 1/2 du 21 au 25 mars, contre 1,32, en clôture,
le 20 mars ; il finit à 1,32 3/4, le 27, sur un vo¬
lume d'affaires insignifiant.
Le rouble, qui avait résisté sur les places suisses

à la pression*subie par les autres changes des belli¬
gérants, a brusquement fléchi sur la nouvelle que
la Russie venait de lever TnterdLction d'exportation
des billets de la Banque d'Etat. De 72 centimes
lé 22 mars, il est tombé à 66 centimes le 26. J1 est
probable que ce n'est pas la fin de la baisse. Ajou
tons qu'il n'y a guère de transactions que sur les
Miels des anciens tzars. Les billets émis par les
gouvernements révolutionnaires ne sont pour ainsi
dire pas négociés.

Cours dos changes do New-York sur :

Pair
16

juillet
1914

26
fév.
1918

mars
1918

12
mars

1918

19
mars

1918

26
mars

1918

Paris 5.18{ 5.16J 5.72 ! 5 72 -1 5.722 5.72! 5.73

Londres 4.86| 4.87! 4.76-à 4 76-re- 4.762g- 4.76~! 4.76,!
Berlin (1) 95.28 95.06 » » .. ./. » » » » » »

Amsterdam.... 40.195 D 44 1/4 44.£ 44 3/4 46 » 46. »

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

16 26 5 12 19 26
Unités juillet fév. mars mars mai^s mars

1914 1918 1918 1918 1918 1918

Paris 100 fr. 100 27 90 51 90 53 90 49 90 51 90 45
Londres 100 liv 4 100 19 97 91 97 91 97 91 97 91 97 91

Berlin 4mk. 99 67 » » » » » »

Amsterdam. . 100 flo'. s 110 09 111 33 liî 33 114-44 114 44

Changes sur Londres à
(Cours moyen du mardi)

Valeurs à vue

Alexandrie
Pétrograd
Rio-de-Janeiro
Valparaiso

Câble transfert
Bombay
Calcutta
Hong-Kong
Shanghaï
Buenos-Ayres (or)..
Montevideo
Singapour
Yokohama

15 5 12 19 26

juillet mars mars mars mars

1914 1918 1918 1918 1918

97 21/32 97 7/16 97 3/16 97 7/16 97 7/16
95 80 • ./■ ... ./. . ./. ■ •/•
.15 7/8 13 11/32 13 3/16 13 1/8 13 1/8
9 3/4 14 19/32 14 29/32 15 7/32 15 7/32

1.3 31/32 1.5 1/32 1 5 1/32 1.5 1/32 1.5 1/32
1.3 31/32 1.5 1/32 1.5 1/32 1.5 1/32 1.5 1/32
1.10 5/16 2.11 3/4 3.0 ./. 3.0 3/4 3.1 1/8
2.5 3/4 4.3 ./ 4.3 1/2 4.5 ./ 4 5 1/4
47 11/16 50 1/2 50 1/2 50 1/2 51 ./.
51 3/32 59 1/2 61 ./. 60 1/4 62 ./.
2.3 15/16 2.4 2.4 ./. 2 3 3/4 2 3 3/4
2 0 3/8 2.2 1/32 2.2 1/32 2.2 ./. 2.1 31/32

Variations du mark à
12
fév.
1918

19
fév.
1918

26
fév.
1918

5
mars

1918

12
mars

1918

19
mars

1918

26
mars

1918

New-Tork(l)
(pair : 95 3/8) » » » » » » n » » » » » »

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
Cours 45 50 42 10 43 80 43 .. 42 30 40 60 42 85
Parité 76 78 71 04 73 91 72 56 71 38 68 51 72 30

Perte % 23 22 28 96 26 09 27 44 28 62 31 49 27 70

Genève ,

(pair : 123 47)
Cours 88 25 83 45 88 50 86 40 84 70 81 70 85 »

Parité 71 48 67 59 71 68 69 98 68 6! 66 18 68 85
Perte 28 52 32 41 28 32 30 02 31 39 33 82 31 45

Le change sur Vienne à Genève est coté 52 25,
c'est-à-dire que la perte de la couronne est d'environ
47 39 %.
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres

26 26 26 27 26 26 26
sept. oct. nov. déc. janv. fév. mars

1917 1917 1917 1917 1918 1918 1918

Cours de l'or...
Cours d. l'argent
Escompte hors
banque

77 9
54 ./.

4 25/32

77 9
42 1/4

4 25/32

77 9
42 3/4

4 25/32

77 9
43 3/8

4 3/16

77 9
43 1/2

4 1/16

77 9
42 1/2

3 5/8

77 9
45 5/8

3 19/32

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

La grande offensive allemande annoncée et
préparée depuis tant de semaines, facilitée par
la trahison russe a commencé. De t-erritalés ba¬
tailles se livrent sur le front franco-anglais..Grâce
à une accumulation inouie de matériel et
d'hommes l'ennemi a pu gagner quelque terrain ;
mais mille Part il n'est arrivé à son objectif qni
était de briser la ligne des Alliés et de gagner la
mer par Amiens'.
Aux dernières nouvelles, la situation était la

suivante : les troupes françaises tiennent soli
dem'ént et défendent avec opiniâtreté une ligne
qui suit à peu de chose près l'ancien Iront de¬
puis l'ouest de Roye jusqu'au sud-est de Noyon,
où elle s'appuie sur les hauteurs de la rive gau¬
che de l'Oise. Les attaques de l'ennemi ont été
presque toutes infructueuses. Un solide barrage
protège la voie pénétrante par laquelle le kroti-
prinz espérait, après la retraite de la 5e armée
anglaise, pouvoir aisément s'engager. A notre
gauche, les troupes britanniques tiennent bon-
Cependant, de nouveaux renforts sont en

route, car il apparaît que l'état-major allemand
dégarnit pins ou moins la partie orientale du
front, afin de consolider l'autre. La lutte, conti¬
nue donc acharnée.
Dans l'ensemble, selon le mot de M. Clemen¬

ceau, l'impression est rassurante et satisfaisante.
Des nouvelles plus satisfaisantes semblent

aussi venir cle Russie, où les maximalistes pa¬
raissent- vouloir reprendre la lutte contre les
Allemands- Selon une dépêche de Moscou à
l'Iixchange Telegraph, les Allemands continuent
leur avance sur le front russe méridional. Le
gros de leurs forces-est concentré près de Brach-
matsch. Mais on mande de-, Poltava . qu'une
grande bataille a commencé, près de Morgorod,
entre les forces des Soviets et les armées austro-
hongroises.
Une dépêche de Sébastopol annonce que l'esca¬

dre de' la mer Noire part pour Odessa afin de
bombarder cette ville.
On anon.ee même la reprise d'Odessa par des

troupes fidèles du Soviet et de -l'Ukraine, après
une bataille sanglante. Les forces navales ont
coopéré avec- succès à cette opération.
Enfin, Trotsky, en conflit avec Lénine, aurait

fait appel à l'Entente pour réorganiser la. résis¬
tance contre l'Allemagne.
La paix a été signée le 26 mars entre la Rou¬

manie et les empires centraux.
Les principales clauses politiques, territo¬

riales et militaires • du traité de paix avec la
Roumanie ont été paraphées. On a paraphé éga¬
lement le traité complémentaire détaillé sur les
questions de droit- politique-
On a signé les bases d'un accord sur la ques¬

tion du pétrole. Les autres questions économi¬
ques seront encore discutées en commission,
après accord avec les délégués roumains.'

Au sujet du projet de mobilisation japonaise,
ou apprend que le gouvernement de Tokio l'eu
rail pratiquement abandonné pour le moment.
Cotte décision est due au sentiment général

que les dépenses très élevées qu'entraîne une
mobilisation ne doivent pas être engagées sans
qu'il soit tout à fait établi par ie Japon et ses

alliés que l'extension de l'action militaire en
Sibérie soit absolument nécessaire.
'Si Vladivostok était menacé par le contrôle

allemand, le Japon serait capable de rétablir la
situation sans recourir à la mobilisation géné¬
rale.

LES ÉVÉNEMENTS DE LA GUERRE

Les Allemands ont déclenché leur grande offen¬
sive le 21 mars, .sur le front «anglais, '-depuis Crui-
«iLies jusqu'à l'Oise ; soit sur 85 kilomètres.
Le premier jour, l'ennemi, chargeant en masses

compactes, à 8 heures du matin, parvint, au prix
de pertes énormes, à s'emparer de la première ligne
britannique. La vaillance, de nos alliés arrêta ce¬
pendant- ta vague, et nulle part tes troupes alle¬
mandes ne purent atteindre les objectifs qu'elles
s'étaient assignés.'

Le 22, de- nouvelles réserves étaient jetées dans
la bataille et la. lutte se poursuivait avec violence.
Les Toimmies, devant le nombre grandissant des
divisions allemandes, ne cédaient que pied à pied
le terrain. 11 en fut de même le lendemain. Au sud
ç.t à l'Ouest de Saint-Quentin, les troupes anglaises,
établies sur leurs nouvelles positions, étaient atta¬
quées toujours plus vigoureusement.

Ce n'est que le-24, et au prix de pertes formi¬
dables, que la. Somme fut franchie par l'envahis¬
seur, au sud de Péronne abandonnée, tandis que
la ligne de la Tortille était vaillamment défendue.
Mardi dernier, on. apprit officiellement que, de¬

puis deux jours déjà, nos soldats avaient commencé
à intervenir dans la "bataille, qui se déroulait su r
•le front britannique. Nous tenions le front jusqu'à
Bray-sur-Somme. Trois• directions étaient alors sui¬
vies par l'ennemi. Au nord, après la prise de Ba-
paume, ils essayaient de progresser vers Albert.
Au centre, à Combles, l'objectif est Amiens et la
ligne à 'suivre, lu Somme. Au siïd, la. .région* de
Noyon est le théâtre de combats acharnés où, une
fois de plus, nos poilus arrêtent'là marche des divi¬
sions germaniques.
Le 26, la ligne de bataille s'étendait de l'est d'Al¬

bert à, l'est de Roye et était appuyée sur la rive
gauche de l'Oise en amont de Noyon. On estime que
déjà plus de 90 divisions avaient été engagées dans
la bataille par le Kaise-r, qui avait pris le comman¬
dement de ses bardes.
Pendant la! dernière journée que nous, pouvons

envisager, c'est-à-dire le 27 mars, l'effort de l'en¬
nemi paraît brisé. Sans doute il progresse encore
un.peu. puisqu'il parvient, à occuper Albert, mais
de brillantes contre-attaques des armées franco-an¬
glaises ont plein succès. Vaps Montdidier, au sud,
l'ennemi, malgré ses forces importantes, n'a pu
progresser que légèrement et est "définitivement
arrêté dans les* régions de Lassigny et de Noyon.
En définitive, après sept jours de combat, les ar¬

mées allemandes semblent épuisées par les pertes
très élevées qui leur ont été infligées. Par contre,
l'armée de réserve des Alliés s'apprête-seulement
à intervenir et leur entrée en ligne ne peut certai¬
nement que changer la face de la bataille.
Aux dernières nouvelles nous apprenons que la

bataille est toujours des plufe violentes. L'ennemi,
bloqué par nos troupes et cruellement éprouvé de¬
vant la ligne Lassigny, Noyon et la rive gauche de
l'Oise, a. alors porté ses efforts à notre gauche et
lancé (l'importantes forces dans la région de Mont¬
didier. Nos poilus, résistant, vaillamment, ont dû
néanmoins se replier sur les hauteurs immédiate

j ment à l'ouest de cette ville.
Aux- termes du communiqué officiel allemand,

<( la forteresse de Paris a été bombardée par des
« canons à longue portée » les 23, 24 et 25 mars.
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QUESTIONS DU JOUR
La Situation Économique et Financière

de la France

B. — Pendant la Guerre
(Suite) (1)

VII. — L'Effort financier

La France a fourni, depuis le commencement des
hostilités, un .effort, financier rpii a étonné le monde
entier.

^ i i

Nous avons vu qu'entre 1892 et 1912, le porte¬
feuille français avait absorbé 31.629 millions de
francs de nouvelles valeurs mobilières, soit, une
moyenne de 1.731 millions par année. Pehdant les
dix' dernières années, cette moyenne s'était relevee
et avait dépassé 2 milliards; mais ce chiffre com¬
prenait à la fois les. émissions de l'Etat, celles des
Compagnies de chemins de fer pour leurs obliga¬
tions et enfin toutes les valeurs étrangères intro-

. duites sur notre majrché.
A, cette époque, l'émission d'un emprunt d un

milliard de francs était considérée dans tous les
pays du monde comme une opération énorme, et
les' financiers les plus hardis estimaient, qu'en cas
de grand conflit, européen, il serait impossibie_ de
faire, appel au crédit public. En cette matière,
comme en bien d'autres, nous nous sommes tous
grossièrement trompés, car c'est surtout avec le
crédit public .que tous les peuples belligérants sou¬
tiennent aujourd'hui la guerre.
En ce qui concerne spécialement notre pays,

l'honorable M. Milliès-Lacroix, sénateur des Lan¬
des, dans son rapport sur les crédits du troisième
trimestre 1917, nous a montré ce que l'épargne
nationale avait réellement versé au 'trésor du
1er .août 1914 au 30 septembre 1917 :

Millions de francs

13.470
21.700

840
21.920

44.400

Impôts et recettes budgétaires
Bons de la Défense Nationale ,

Obligations de la Défense Nationale
Emprunts 5 0/0 1915 et 191G (versements) .

Total des Emprunts divers
Mais aux 44.460 millions de francs .que le public

a directement prêtés à l'Etat, il convient d'ajouter
les nouveaux billets que la Banque de France a
émis pendant, la même période, soit 14.508 millions
de francs, et qui ont .pénétré dans la circulation
comme de véritables titres de l'Etat français.
Ces. chiffres doivent être augmentés des nouvelles

avances que la Banque de France a faites au Tré¬
sor depuis le 30 septembre 1917, des nouveaux em¬
prunts contractés par la Ville de Paris, le Crédit
Foncier, les Compagnies de. chemins de fer et plu¬
sieurs Sociétés industrielles, et enfin, rlu montant
du troisième emprunt de guerre souscrit en dé¬
cembre dernier en 4 % perpétuel, et dont le capi¬
tal nominal, à la charge de l'Etat, s'élève à 14.980
millions.
En ajoutant ces derniers emprunts aux chiffres

précédents, on arrive à un total de 70 milliards
environ dé nouvelles valeurs mobilières que les,
portefeuilles français ont réellement .absorbées du
1er août 1914 au 31 décembre 1917, c'est-à-dire pen¬
dant 41 mois de guerre, ce .qui représente une
moyenne annuelle de plus de 20 milliards de
francs au lieu des 2 milliards constatés avant la
guerre.

(11 Voir l'Economiste Européen, n" 1350, 1351. 1352, 1854,
1355,1356,1357, 1358 et 1359 des 18, 25 janvier, 1", 15, 22 fé
vricr, l«r, 8,15 et 22 mars 1918.

■Les. sommes énormes que le public français a
pu avancer au Trésor depuis le 1er .août 1914 pro¬
viennent elles-mêmes de nos dépenses de guerre :
solde et ravitaillement' de nos années ; allocations
de secours aux familles de -mobilisés ; développe¬
ment de notre (armeraient et de nos industries d'or¬
dre militaire, etc.
Dans leur ensemble, ces dépenses ont accru la

dette de l'Etat du montant de ses nouveaux em¬

prunts, mais elles ne constituent cependant pas
pour le pays une perte, dans le vrai sens du m.ot,
lorsqu'elles sont effectuées sur le territoire natio¬
nal, et c'est heureusement le cas des quatre cin¬
quièmes d'entre elles.
Les dépenses d'ordre intérieur ne -sonl, en réa¬

lité, qu'un simple déplacement de la fortune .ac¬
quise, parce que les sommes que l'Etat, y consacre
se .répandent sous forme de bidets de banque dan-
toutes les classés sociales par lgs multiples canaux
de la ciirujalion publique et.reviennent, ensuite —
en quantités variables ■ selon les possédants — se
mettre à la disposition du Trésor par la souscrip¬
tion de Bons et d'obligations de la Défense Natio¬
nale, ou de rentes consolidées.
Le nombre extraordinaire des souscriptions et

leur répartition dans toutes les régions dé la
France établissent nettement que la guerre, a été
une admirable leçon de' choses .pour la classe, labo¬
rieuse des villes et des campagnes, pour les ren¬
tiers et pour les capitalistes de tout ordre, qui ont
compris, spontanément et sans subir de pression
administrative ou de^ menaces cfuelconques, qu'en
apportant à l'Etat français leur épargne, ils rem¬
plissaient leur devoir de bons citoyens et ser¬
vaient leurs intérêts particuliers.
Notre troisième emprunt de guerre a eu le

grand succès que les deux précédents avaient ob¬
tenu. Le public, en cette occasion, a versé au Tré¬
sor, d'une manière effective, à peu près la moitié
de ses souscriptions en billets de banque et .l'autre
moitié en Bons de la Défense Nationale, qui re¬
présentent d'ailleurs die l'argent frais au même li¬
tre crue les numéraires, puisqu'ils sont toujours
remboursables à une très courte échéance.
Les disponibilités, que le public français possédait

à lia veille de l'emprunt et sa confiance dans la vic¬
toire finale, étaient un sûr garant de .son succès.
Mais il est intéressant de montrer comment ces dis¬
ponibilités se sont accrues entre, le 30 juin 1914
et la fin d'octobre 1917 malgré les 55 milliards de
francs d'Emprunts d'Etat français, de Bons et
Obligations de la Défense nationale, qu'il a sous¬
crits et mis en portefeuille pendant la même pé¬
riode.
Montant des dépôts à vue au Crédit Lyonnais, au
Comptoir d'Escompte, à la Société Générale, au
Crédit industriel, et circulation fiduciaire de la
Banque de France.

Dépôts Circulation Disponibilités
Dates

30 Juin 1914
31 Décembre 1915.
31 Décembre 1916.
30 Juin 1917
31 Décembre 1917.

Ainsi, le chiffre des dépôts à vue et des comptes
courants créditeurs dans nos quatre grandes Socié¬
tés de crédit, que la première année de guerre avait
considérablement réduit, atteignait, le 31 décembre
dernier, un total d'environ 5 milliards 790 millions
de francs, supérieur de plus d'un quart de milliard
au total relevé au 30 juin 1914 ; quant à :1a circu¬
lation fiduciaire de la Banque de France, -elle est
passée, entre les mêmes dates, de 6.051 millions à
22.790 millions de francs.
Cela revient à dire que le montant des disponi¬

à vue fiduciaire visibles

(Millions de francs)
5.455 6.051 11.506
3.595 13.309 16.904
4.263 16.679 20.942
5.257 19.823 25 080
5.963 22.790 28.753

&
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bilités visibles du public français, représenté par
des billets de banque et par des dépôts à vue dans
nos grandes .Sociétés financières, a progressé, pen¬
dant la guerre, de plus de 17 milliards de francs,
malgré tous les capitaux que ce même public a
versés au Trésor àrti cours de la même période pour
ses souscriptions en valeurs d'Etat.

viii. — I.c Bôle de la Banque de France
La Banque de France a puissamment facilité cet

énorme mouvement de capitaux, sans lesquels le
Gouvernement français n'aurait pu soutenir la
guerre dans les conditions de dépenses précisé¬
ment indiquées. 11 est inutile de faire ici l'historique
de l.a Banque de France, que tout le monde connaît
d'ailleurs. ; mais en ce qui concerne la question
que nous examinons spécialement, il convient ce¬
pendant, de noter que depuis 1880, et sous l'influence
de. Gambetta lui-même qui avait .entrevu l'impor¬
tance de la question monétaire en cas de guerre, la
politique de la Banque de France a été constam¬
ment orientée vers l'accroissement de sa réserve
d'or et le tableau, suivant va vous montrer les ré¬
sultats de cette politique :

Principaux Comptes de la « Banque de France »
Encaisse Avances
métallique Escornp. Comp. à l'Etat

Billets et cour. Loi
Dates Or Argent émis avances partie, de 1914

(Millions de francs
1881 Moyenne.. 604 1.210 2.576 1,415 468
1890 1.256 1.257 3/060 919 402
1900 2.103 1.134 4.034 1.367 437
1910 2.400 862

„ 5.198 1.527 518
1913 3.343 629 5.665 2.255 569,
1914 30 juillet. 4.141 625 6.683 3.661 1.072 » '
1915 fin juin... 3.927 373 12.105 3.155 2.275 67000
1915 fin déc.... 5:015 352 13.909 3.416 2 114 5.000
1916 fin juin... 4.763 344 15.806 3.123 2.273 7.900
1916 fin déc 5.076 295 16.679 3.276 2.260 7.400
1917 fin juin... 5.285 260 19 823 2.885 2.733 10.600
1917 fin déc 5.352 248 22.337 3.053 2.914 12.500
1918 31 mars.. 5.372(1) |256 24.825 3.310 2.741 13.700(2)

(1) Dont 3.335 millions dans les caisses de la Banque e
2.037 millions en dépôt à l'étranger. —: (2) Non compris
3.345 millions d'avances pour l'Etat aux gouvernements
alliés.

Ce tableau est une véritable page d'histoire en
ce .sens qu'il lions montre, en quelques chiffres,
comment notre Trésor de guerre s'est constitué et
quelle ,a été, depuis le commencement des hostili¬
tés, l'importance du concours financier que la
Banque de France a pu donner à l'Etat français
et aux Etats alliés auxquels notre gouvernement a
consenti des avances dont le montant s'élève à
l'heure actuelle à 3.345 millions de francs.
Comment la réserve, d'or, dont les chiffres ci-

dessus montrent la progression, est-elle venue se
constituer dans les caisses de la Banque de France?
Iiniquement, par le solde dès règlements extérieurs
de notre pays qui nous a toujours été favorable.
En effet, après avoir payé à l'étranger tojut ce

que. nous lui achetions et tous les services qu'il
nous rendait, et quand nous avions, à notre tour,
reçu, de lui tout ce qu'il (levait nous payer poyr les
mêmes objets, il restait,, à notre profit, une diffé¬
rence que l'étranger nous réglait, soit avec de l'or,
soit avec de nouvelles valeurs mobilières. Nous
examinerons plus loin les raisons pour lesquelles
cette différence, avant la guerre, nous était si con¬
sidérablement, favorable.
Mais rappelons, en attendant,, qu'entre 1892 et

1912, notre stock de. valeurs mobilières étrangères
s'est accru, en capital nominal, de 21.675 millions
et que i© montant de notre numéraire, d'or (existant
dans la circulation publique œ-u dans les caves de

la Banque de France) est passé, entre les deux
mêmes dates, d.e 3.371 millions â 7.487 millions,
soit' une augmentation effective de 4.116 millions
ou 122 %.
Ces deux chiffrés seront la conclusion de ce cha¬

pitre, car ils confirment la puissance financière de
la France avant la guerre et l'importance colossale
de l'effort qu'elle a pq accomplir pour faire face aux
formidables dépenses de cette longue guerre. Nous
verrons, en dernière analyse, que ses moyens d'ac¬
tion sont loin d'être épuisés et qu'après la guerre
il sera facile à notre pays de retrouver son équi¬
libre économique.

(A suivre.) Edmond Théry.

Ayons toujours confiance
dans la Victoire

Allocution do M. Edmond Théry. président de l'Associa¬
tion de. la Presse Economique et Financière, prononcée le
21 mars, à. l'Assemblée générale annuelle.:
Mes chers Collègues : Voici la quatrième Assem¬

blée générale que nous tenons depuis que la rapace
ambition de l'Allemagne a déchaîné la guerre sur
l'humanité.
Depuis bientôt quatre années nous attendons la

justice et le châtiment des criminels qui déshono¬
rent la guerre elle-même par les atrocités qu'ils
commettent systématiquement. La justice est par¬
fois lente à venir, mais elle arrive toujours et nous
devons garder toute notre confiance dans son
Iriomphe final.
■Cependant, depuis notre- dernière assemblée nous

avons à eu à subir deux épreuves cruelles : la dé¬
faillance de la Russie et l'écrasement de la Rou¬
manie. Ce sont deux événements dont on ne saurait
méconnaître la haute gravité, mais qui seront cer¬
tainement compensés .par l'intervention des Etats-
Unis venus, .spontanément, sans ambition de Butin
de guerre quelconque, se, ranger aux côtés des Na¬
tions de l'Entente pour combattre, avec elles, en
faveur de ,l'humanité toute entière pour le droit et
la liberté des peuples.: (Applaudissements.)
L'intervention des Etats-Unis a déjà produit d'ex¬

cellents effets tant au point de vue économique et
financier qu'au point de vue militaire, et avant six
mois, le" nombre des soldats américains encadrés
dans l'armée française aura largement rétabli,
.sur le front occidental, l'équilibre d'effectif, de ma¬
tériel de guerre et de munitions que la défaillance
russe a un moment rompu en faveur de nos en¬
nemis.
La puissance militaire américaine s'accroît avec

une rapidité qui dépasse toutes nos espérances ;
elle contribuera à nous assurer ,1a victoire finale et
elle, permettra aux Nations, de l'Entente de conti¬
nuer sur le lorrain économique une alliance
d'après-guerre qui aura pour elles une utilité au
moins aussi grande que leur alliance militaire ac-
1 uelle.
.Ce sera, la conséquence rigoureuse des victoires

que nos héroïques poilus continuent à remporter
chaque jour, et nous profiterons d.e notre réunion
annuelle pour adresser, comme les années précé¬
dentes, l'expression de nos vœux reconnaissante cl,
de. notre admiration à nos braves camarades mobi¬
lisés et à toiis leurs compagnons d'armes des Na¬
tions alliées. (Vifs applaudissements.)

La Réquisition des Navires Hollandais
Dès les premiers mois de la guerre, là Hollande

n'avait pas d'histoire et était heureuse. Elle n'avait
pas d'histoire parce qu'elle ne se trouvait pas,
comme la Belgique, sur le chemin des Allemands,
et était heureuse parce que, par son trafic-, elle
gagnait beaucoup d'argent,
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Les Hollandais n'ont pas cessé d'être, comme aux
siècles passés, les « routiers cle d'Océan » et, depuis
1915, ils l'étaient presque sans concurrent. Jusqu'au
début de l'année dernière, c'est-à-dire jusqu'à l'en-
trée des Etats-Unis dans la guerre, ils étaient
presque seuls à faire ce commerce, né des circons¬
tances nouvelles, qui consistait à aspirer toutes les
céréales et matières premières disponibles dans iè
monde, pour les repasser, par subterfuge quel¬
conque, à l'Allemagne bloquée. Ce commerce enri¬
chit vite son homme et un fleuve'.d'or se déversa
dans la Hollande. Les Hollandais n'y voyaient pas
de mal : pour eux, c'était trafic régulier et légi¬
time. Ils étaient neutres ; .et comme aucun des
deux partis ennemis ne menaçait leur indépendance,
dont ils sont particulièrement jaloux, ils estimaient
innocent de trafiquer avec l'un ou l'autre. S'ils
étaient émus et indignés du sort, de la Belgique et
portés, pour cela, à en vouloir à l'Allemagne, ils
ne, pouvaient non plus oublier tout de suite l'ani-
mosité qu'ils nourrissaient contre la, Grande-Bre¬
tagne depuis les événements du Transwaal. Leur
neutralité consistait en la circonstance à tenir la
balance égale entre deux ressentiments en tirant
de chaque côté d'immenses profits. Si l'on s'étonne
aussi que l'Angleterre, organisatrice du blocus de
l'Allemagne, ait toléré ces agissements dirigés con¬
tre son existence même, il faut se rappeler l'im¬
mense souci de légalité que l'Anglais apporte en
tous ses actes ; il faut se rappeler aussi qu,e les
marchandises achetées ou transportées par les
navires hollandais venaient surtout des Etats-
Unis, neutres encore, et que le gouvernement bri¬
tannique répugnait à un conflit avec les autorités
américaines.
'Mais ces années de vacheg grasses cessèrent pour

la Hollande du jour où les Etats-Unis eurent dé¬
claré la guerre à l'Allemagne. Désormais Les Etats-
Unis avaient ile même intérêt que l'Angleterre à
faire cesser tout trafic de contrebande et -son propre
contrôle allait s'ajouter à la surveillance...de la
Hotte britannique. Cependant les armateurs hollan¬
dais auraient pu réaliser encore d'appréciables pro¬
fits en travaillant pour les seuls pays cle l'Entente,
quand l'Allemagne organisa'la guerre sous-marine
à outrance. De ce jour, la situation des marines
neutres devenait tout à fait déplorable entre les
croiseurs anglais et les torpilles allemandes. Les
Hollandais, pour qui la flotte marchande est l'es¬
sence même de la vie nationale, désireux avant
tout de conserve,r leurs navires, ne les laissèrent
plus naviguer, les retinrent dans les ports, où ils
ét.aienj, en sûreté. C'est, là que les pays do. l'En¬
tente' viennent de les réquisitionner.

Le, président Wilson d'accord avec ie.s gouverne¬
ments alliés a pensé qu'au moment, où se jouaient
les destinées du, monde civilisé et où ces- destinées
dépendaient.on grande partie cle la facilité des'co'ni-
munications entre les défenseurs de la civilisation,
il était scandaleux do voir sans emploi et sans
utilité tant cle beaux navires, capables d'apporter
aux alliés un secours appréciable. En les empê¬
chant de naviguer pour l'Entente, les Allemands
no les a.va.ient-iis pas coulés tous, d'un seul coup
de torpille ? Fa.lla.it-il laisser la. scélératesse boche
triompher de ce succès immense ? An surplus,
l'amirauté anglaise commençait précisément à iie
plus cacher au public la, gravité de la situation
maritime. A la fin de 1917, les pertes britanniques
avaient été cle 7.079.492 tonnes ; ■ les pertes des
autres nations non-ennemies avaient été de
4.748.000 tonnes, au total 11.827.572 tonnes. Et, par
constructions ou captures de navires ennemis, on
n'avait pu récupérer que 9.195.275 tonnes, ce qui
laissait encore un déficit de 2.632.297 tonnes, dans
un temps où les Etals-Unis avaient, beçoi-n d'un

tonnage immense pour le transport cle leurs armées,
l'approvisionnement de leurs, hommes' et le ravitail¬
lement des Alliés.
On commença donc à négocier avec les armateurs

hollandais l'achat, ou la location de leurs navires.
L'historique des propositions et des premières négo¬
ciations a été fait, dans notre, dernier numéro. Nous
n'avons plus qu'à enregistrer aujourd'hui l'acte
final : aucune réponse satisfaisante n'ayant été
donnée par la. Hollande, le 20 mars dernier, les
pays de l'Entente ont. réquisitionné les navires hol¬
landais ancrés dans leurs ports. M. Wilson a fait
connaître cette décision par une déclaration où il
est dit notamment :

« Depuis quelques mois, les Etats-Unis et les
alliés de l'Entente sont en négociations avec le gou¬
vernement néerlandais en vue d'arriver à un accord
général sur les questions commerciales.

« Les négociations sont, basées sur deux proposi¬
tions fondamentales : 1° les Etats-Unis et les alliés
faciliteront l'importation, en Hollande, des vivres ef
autres produits nécessaires au maintien cle la vie
économique ; 2° la Hollande rétablira, sa marine
marchande clans son activité normale.

» C'était la tâche des négociateurs de rechercher
la manière d'appliquer d'une façon spécifique ces
propositions qui sont acceptables pour les gouver¬
nements intéressés. »

Suit un historique des pourparlers. Les délégués
hollandais eux-mêmes proposèrent que 1© tonnage
hollandais inutilisé dans les eaux américaines fût
affrété pour 90 jours. Cette offre fut acceptée ; une
partie de ce tonnage devait être, affecté' au ravitail¬
lement de la Belgique'et de la Suisse.
Des difficultés surgirent à ce moment, les arma¬

teurs hollandais craignant le coulage de leurs na¬
vires. Deux mois s'écoulèrent. Le 7 mars, une der¬
nière proposition à échéance du 18 fut soumise' au
Cabinet de la Haye. Malheureusement, celui-ci n'est
pas libre, d'agir, et la réponse qu'il a faite et qui
aurait pu servir de base ne comportait aucune ga¬
rantie d'exécution.

11 a donc fallu agir, en dehors des armateurs et
du gouvernement hollandais. L'agence Reuter noir-;
apprend que le gouvernement britannique va pren¬
dre immédiatement des mesures analogues à l'égard
des navires marchands hollandais qui se trouvent,
clans les. ports de l'empire britannique.

Ce sont, comme on sait, plus de 800.000 tonnes qui
tombent ainsi au pouvoir des Alliés. Voilà bien des
semaines de guerre sous-marine rendues inutiles.
On conçoit la colère clés Allemands et leur accusa¬
tion aux Hollandais de prolonger la guerre. Aux
Hollandais ! Qu'y pouvaient-ils ? Ils ont protesté :
pour la forme certainement, pour se soustraire aux
,rancunes cle leur féroce voisin. Car. ne vaut,-il pas
mieux pour eux que leurs navires soient, achetés
([ne coulés ?
M. Taft, prédécesseur cle M. 'Wilson, vient, de

démontrer, le droit absolu des Alliés de réquisi¬
tionner les navires hollandais.

«• Il est intéressant de .constater, dit-il, que l'exem¬
ple le plus moderne de l'affirmation, d© ce droit
avant la, guerre lui, celui de Bismarck pendant la
guerre do J870. Il affirma ce droit, à .l'égard cle la
Grande-Bretagne, neutre à cette, époque. Les Prus¬
siens avaient, saisi six bateaux charbonniers .anglais
dans la Seine, près de Rouen, alors sons la juridic¬
tion militaire allemande, pour les couler et empê¬
cher le passage des canonnières françaises. Bis¬
marck justifia cette action en disant qu'il y avait
des circonstances qui, même en temps de paix, pou¬
vaient .rendre l'emploi ou la destruction de .la pro¬
priété étrangère-admissible, sous réserve du paye¬
ment. d'une indemnité, et l'Angleterre acquiesça à' la
légalité de cette saisie, moyennant versement d'une
indemnité complète. »
Mais l'Allemagne cherchera cependant cles çopv
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pensations et une vengeance. Admet-elle un autre
droit dans le inonde que la satisfaction immédiate
et brutale de ses appétits ?

Georges Boukgarel.

La Mobilisation financière
aux États-Unis

Au moment où le gouvernement cles Etats-Unis
se dispose à émettre son troisième Emprunt de
guerre, il' est intéressant de jeter un coup cl'œil
sur le passé et d'examiner l'organisation financière
cle ce grand pays. Aussi bien l'effort gigantesque
accompli par nos nouveaux-alliés, mérite d'être étu¬
dié de près ; il a pu être- couronné de succès parce
qu'ils ont imaginé un système bancaire dépassant,
en force et eii perfection, tout oe qui existait jus¬
qu'alors dans le monde.
La loi qui'a créé douze banques de réserve fédé¬

rales', base de la nouvelle organisation et consti¬
tuant, en réalité, un établissement unique, a été
votée ,en décembre 1913. Elle stipulait que le, capi¬
tal-actions devait être souscrit, obligatoirement, par
toutesi les banques nationales, et, facultativement,
par les banques d'Etat et, les Compagnies de
trusts.
C'est cle novembre 1914 que date le fonctionne¬

ment des banques de réserve, doint les bénéfices
sont répartis comme suit :

1° Dividende cumulatif cle 6 % aux actionnaires ;
2° La moitié clu surplus à porter à. un fonds cle

réserve jusqu'à à ce que ce fonds atteigne 40 % du
capital versé ;
3° Le solde à verser au gouvernement pour ali¬

menter le stock d'or servant cle couverture aux bil¬
lets des Etats-Unis en circulation ou pour réduire
la dette nationale. .

Nous avons sous les yeux la situation compara¬
tive cles douze, banques cle réserve fédérales aux
31 décembre 1914, 19-16 et 1917 ; dressée dans là
forme la plus simple, elle nous fournit les indica¬
tions suivantes : le capital réuni de ces douze éta¬
blissements est monté de 95 millions de francs en¬
viron (décembre 1914) à 462 1/2 millions en décem¬
bre 1917. Les dépôts ont progressé, pendant cette
même période, de 1 milliard 387 millions de francs
à. 7 milliards 95 millions.
Simultanément, les émissions de billets ont passé

cle ,8i millions 600.000 francs à 6 milliards 38 mil¬
lions.

Si., d'autre part, nous additionnons les montants
des dépôts à ceux des billets émis — les deux fac¬
teurs représentant les engagements vis-à-vis du pu¬
blic nous constatons que, de 1914 à, 1917, ils se
son! élevés de 1 milliard 690 millions à 14 mil¬
liards 36 millions de francs.
Voilà, pour le passif.
Passant à l'actif, nous voyons le stock d'or aug¬

menter de 1 milliard 305 millions, en 1914, à près cle
4 milliards de francs cm 1916 et à 8 milliards
867 mil,lions en décembre 1917.
Ces chiffres démontrent que les banques de ré

serve fédérales détenaient, connue contre-partie
de leurs engagements, un pourcentage de métal
jaune de 88,7 % en décembre 1914, 79 en décem¬
bre. 1911» et 63,2 % en décembre 1917.
L'accroissement des dépôts et du stock d'or cles

banques de réserve, sensible surtout depuis dé¬
cembre 1916, est dû aux amendements à la loi de
réserve fédérale votés en juin 1917. Avant .rétablis¬
sement du système de réserve, les banques natio¬
nales cle-New-York, Chicago et Saint-Louis étaient
téniùes de maintenir un rapport de 25 %, au mini¬
mum, entre leur encaisse métallique et leurs enga¬
gements ; sous le nouveau régime, ce rapport a. été
réduit à 18 % d'abord et, à 13 % en dernier lion ;
mais Ja loi stipulait que ce minimum (le réservé

légale de 13 % devait être déposé à la Banque fé¬
dérale de réserve.
Indépendamment de ces mesures, qui eurent

pour conséquences immédiates d'accroître, dans de
notables proportions, les dépôts et les stocks d'or,
le Conseil d'administration de la réserve fédérale
réussit à attirer à lui les établissements financiers
et les compagnies de trust restés à l'écart ; des lois
spéciales secondèrent ses efforts.
Le gouvernement allemand avait prévu, les modi¬

fications nécessaires à sa loi bancaire et il les ap¬
pliqua, sans hésitation, dès1 l'ouverture des hostili¬
tés ; le gouvernement des Etats-Unis a suivi son
exemple en modifiant les dispositions législatives
avant de se joindre aux alliés. Il a su créer, ainsi,
un, instrument puissant.

*
* *

Avant d'aborder l'examen des deux premiers em¬
prunts de guerre contractés pair les Etats-Unis il
nous reste à donner les chiffres comparatifs de la
circulation fiduciaire dans la grande République
amie, en juillet 1914 et en novembre 1917. En voici
la décomposition :

Juillet 1914 Novembre 1917

Certificats d'or ..

Ceriiticats d'argent
Billets de la réserve fédérale
Billets des Banques de réserve
fédérale

Billets des Banques nationales ..
Billets des Etats-Unis
Billets du Trésor

(En millions de francs)
5.880

2.670

4.083
1.885

13.2

14.531.2

8.060
2.590
4.750

705
■3.896
1.885

10.4

21.896.4

Aux mêmes époques le stock métallique, or, ar¬
gent et monnaies divisionnaires, était le suivant. :

Juillet 1914 Novembre 1917

Or

Argent
Monnaies divisionnaires.

(En millions de francs)
10.285 16.546
3.078 3.111
991 1.141

20.79814.354

*
❖ *

L'administration, à la tête de laquelle se' trouve
Mac Acloo, en préparant le premier emprunt de
guerre, s'est, préoccupée, avant toutes choses, de ne
pa,s immobiliser les « joint stock banks »; afin de
leur permettre cle continuer leurs facilités habi¬
tuelles au commerce du pays, pendant et après la
guerre. Il s'agissait, dans 'ces conditions, de pro¬
curer des ressources aux puissances alliées et de
s'en constituer pour ses propres besoins.
La loi du 21 avril 1917 .autorisa le secrétaire du

Trésor à émettre pour 27 milliards de francs envi-
mu de » bonds » de guerre, à longue échéance, au
taux maximum de 3 "1/2 %, mais on limita, à 10 mil¬
liards 880 millions de francs le montant de ce pre¬
mier emprunt, lancé en mai 1917. Le succès fut
énorme, le public ayant apprécié ,1a, faveur attachée
aux « bonds » exempts de l'impôt sur le revenu.
Les dispositions prises pour les versements et les

facilités de- réescompte accordées par les banques
de réserve fédérales dénotent l'idée prédominante
de maintenir la mobilité des établissements de cré¬
dit, On réduisit de 70 à 80 % les grosses souscrip¬
tions des banques.
Le deuxième emprunt de guerre fut autorisé par

la loi du 24- septembre 1917, pour une somme de
41 milliards de francs, environ, en. « bonds » rap¬
portant 4 % ; il était, comme ,1e premier, exempt,
de l'impôt sur le revenu, et, comme pour le pre¬
mier, les souscripteurs étaient soumis aux taxes



200 L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN

de propriété et de succession. L'émission eut lieu
au commencement d'octobre, pour un montant de
1G milliards 260 millions de francs, sous la réserve
que les souscriptions dépassant ce chiffre seraient
accueillies jusqu'à concurrence de 50 %. Le mon¬
tant total attribué au public s'éleva à 20 milliards
623 millions de francs.
Les conditions de l'émission étaient :

1er versement de 2 % eni souscrivant ;
2e verseraient de 18 % le 15 novembre, date â la¬

quelle on pouvait se libé¬
rer entièrement ;

3e versement de 40 % le 15 décembre et
4° versement de 40 % le 18 janvier 1918.
Beaucoup de souscriptions furent libérées entiè¬

rement la 15 novembre ; le chiffré des versements
s'éleva, à cette date, à 11 milliards 596 millions de
francs, sur un total de 20 milliards 623 millions.
Pendant la période comprise entre le premier etle second emprunt, le secrétaire d'Etat eut besoin

de fonds pour répondre aux demandes des alliés
et faire face à celles de son propre pays ; il se les
procura en vendant des certificats de la dette ou
clés traites du Trésor à courte échéance, stipulant
que ces certificats ou traites seraient acceptés
comme espèces pour les versements des souscrip¬tions au deuxième emprunt de guerre, le 15 no¬
vembre. Grâce à cette facilité, le marché monétaire
ne fut pas affecté et on plaça pour 12 milliards
574 millions de francs de certificats ou de traites,dame le* public. Une seconde opération, de même
nature, eut lieu après le 15 novembre" 1917 ; lesventes de traites du Trésor, à 6 mois d'échéance,
s'élevèrent à 289 millions 810.000 francs.
Ainsi que cela, avait été prévu pour le premieremprunt de guerre, les souscripteurs au deuxième

ont la fâ.culté de 'Convertir leurs titres en titres nou¬
veaux ides emprunts postérieurs produisant untaux d'intérêt plus élevé, sous réserve de. se pré¬valoir de

_ ce droit dans un délai de six mois, àdater du jour de l'émission.
On voit, par ce qui précède, que le gouvernementdes Etats-Unis avait bien préparé le terrain, en se

préoccupant d'entraver le moins possible la viefinancière du pays, et en constituant, avec Taidedes banques de réserve fédérales un instrument
de premiér .ordre qui devait garantir le succès. Il a
pu, ainsi, se procurer largement les ressources
nécessaires à son, entrée en campagne et continuerà prêter assistance aux alliés, dans la mesure quenous allons indiquer.

Sur le produit de ses deux premiers empruntsde guerre le gouvernement des Etats-Unis a con¬
senti les avances suivantes à. ses alliés entre avrilet le 31 décembre 1917 :

, (En millions de francs)
Grande Bretagne 11.084.0
France 6.965.0
Italie 2.710.0
Russie 1.7G2.0
Belgique /,19.5
Serbie 21.6

Soit au total 22.962.1
Et les facilités accordées aux alliés se poursui¬vent depuis le 1er janvier 1918, sous les formes les

plus variées. Le secrétaire du Trésor américain a
prévu que, de juin: 1917 à juin 1918, les sorties du
Trésor atteindront un chiffre voisin de 103 milliards)dont 38milliards environ réservés pour les alliés.Or,les deux premiers emprunts de guerre ont, comme
nous l'avons vu, produit 31 1/2 milliards .environ ;les revenus du Trésor doivent donner 21 1/2 mil¬liards et les ventes de certificats de guerre 101/2 mil¬

liards de francs, soit, au total, de 63 à 64 milliards.Il faudra se procurer ,1a différence, soit envion
•39 milliards de francs, , au moyen du troisième em¬
prunt de guerre et de Ventes de traites du Trésor.

Ce sera chose facile étant donné la puissance des
moyens dont dispose la grande République sœur, et
nous pouvons être assurés que le succès financier
ira de pair avec les succès militaires.

C. R. W.

Deux Accusations

Le grave et primordial1 problème des origines de
la guerre est de. nouveau remis sur le tapis. Cette
lois, ce ne sont plus les puissances de l'Entente
qui recherchent et établissent les responsabilités
à charge des Empires centraux, ce sont, deux sujets
allemands, personnalités, marquantes et dont la
bonne foi ne peut être mise en doute, qui accusent.
Les deux actes d'accusation, bien que 'différents
clans la forme, n'en sont pas moins péremptoires
et brutaux : Le premier, émanant du prince. Lich¬
nowsky, » accuse formellement CAllemagne de
(( n'avoir rien fait pour éviter la guerre — et d'en
« porter toute la responsabilité. » Le second, du
docteur Muehlon, « accuse l'empereur allemand
» Guillaume II d'avoir empêché toute solution pa-
u cifique du conflit survenu en juillet 1911. »
Ambassadeur à Londres, de 1912 à août 1914, le

prince Lichnowsky a formulé son accusation dans
un long mémoire, qui contient de violentes attaques
contre la politique étrangère de l'Allemagne et cle
l'Autriche et qui établit la responsabilité incom¬
bant aux cours cle Berlin et de Vienne. Son mé¬
moire, secret d'abord, fut, par une indiscrétion, pu¬
blié par le Politiken, organe socialiste cle Copen¬
hague, et porté le 16 mars devant la Commission
principale du Reichstag, réunie en séance secrète.
Ce réquisitoire, qui a vivement ému les sphères

politiques et intellectuelles allemandes, permet de
constater que la publication du trop famèux Livre
Blanc allemand de 1914 est non seulement incom¬
plète, mais encore erronnée à dessein. 11 apporte la
preuve formelle que Sir Edward Grey, a fait les
efforts les plus sincères pour trouver, eh 1914, une
formule cle conciliation, mais qu'il s'est heurté à
la volonté inébranlable cle la Wilhelmstrasse d'en¬
gager les hostilités.
Tous les faits précis que. relate le prince

Lichnowsky sont corroborés par le mémorandum
du docteur Muehlon, ancien directeur des usines
Krupp, qui a donné sa démission au cours de la
première année, de guerre parce que sa conscience
■ne. lui permettait pas de rester plus longtemps à
son poste.
Le second réquisitoire, que plus bas nous publions

in extenso d'après le texte qu'en a donné J'Huma¬
nité, est tout aussi accablant que celui du prince
Lichnowsky. L'intégrité du témoignage ne peut, être
mise en doute et les noms clés témoins qu'il cite sont
significatifs : les confidences d'un. Helfferich, d'un
Krupp von Bohlen, d'un Jagow, ont une portée que
le peuple allemand .sera bien forcé de reconnaître.
Autre preuve de l'hostile volonté allemande en

juillet. 1914 : la dépêche cle M. de Bethmann-Hollweg
à M. de Schœnv montrant qu'au moment même où
l'Allemagne demandait à la France le. maintien de
sa neutralité, elle s'apprêtait à la provoquer et à
l'humilier en lui réclamant l'occupation de Toul
et de Verdun.
Après ces preuves indéniables, toute controverse

ne saurait exister : la responsabilité est nettement
établie et la publication des1 deux textes dessillera
peut-être les yeux de nos ennemis, que leurs gou¬
vernants cherchent-encore à aveugler ; ils traitent
déjà de fous, d'insensés et de malades les auteurs,
et essayeront, grâce à l'offensive actuelle, d'annihi¬
ler la valeur de ces documents. Cependant, le peu-
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pie allemand ne pourra en nier l'importance «et la
véracité ; comprendra-t-il enfin qu'il a été joué,
berné ? Ce sera peut-être le réveil de sa conscience,
s'il en a.

R. Magatjd.

MÉMORANDUM MUEHLON

Au milieu du mois de juillet 1914, j'ai eu, comme-
souvent, une entrevue avec le D1' Helfferich, qui
était alors directeur de la Deutsche Bank à Berlin,
et mii est aujourd'hui le remplaçant du chancelier.
La Deutsche Bank avait pris une attitude hostile
vis-à-vis de différentes grandes transactions (Bul¬
garie et Turquie) auxquelles la maison Krupp s'in¬téressait vivement pour des raisons commerciales
(livraison de matériel cle guerre). La raison sui¬
vante, qui entre autres devait justifier l'attitude de
la Deutsche Bank m'était citée par Je Dr Helfferich :

« La situation politique est . devenue menaçante,lï faut que la Deutsche Bank observe en tout cas
une .attitude réservée, . avant de s'engag.er plusencore à l'étranger. Les Autrichiens (sic !) sontvenus ces derniers jours chez l'empereur. Vienne
adressera, dans huit jours, un ultimatum très vio¬
lent et à échéance très limitée à la Serbie. Il con¬
tient des revendications comme la punition d'unesérie d'officiers, la dissolution d'associations poli¬tiques-, des enquêtes judiciaires en Serbie- par desfonctionnaires de la Double-Monarchie. Il demande,en. général, une série, de satisfactions immédiates.'Si elle n'a pas satisfaction, l'Autriche-Hongrie dé¬clare la guerre à la Serbie ».
Le D1' Helfferich ajoutait encore que l'empereurs'était prononcé éne.rgiquement pour ce procédé. Ildisait qu'il considérait un conflit entre l'Autriche-Hongrie et la Serbie comme une affaire intérieuren'intéressant que ces deux pays, et qu'il ne permet¬trait à aucun autre état de s'y ingérer. Si la Russie

mobilisait, lui aussi mobiliserait alors. Mais chezlui la, mobilisation signifiait la guerre immédiate.Cette fois-ci, il n'y .aurait pas 'd'hésitation. LesAutrichiens étaient très satisfaits de cette attitude
énergique de l'empereur.
Lorsque je dis ensuite au Dr Helfferich que cettecommunication, lugubre donnait à mes craintesdéjà bien fortes d une guerre mondiale le- caractèred'une, certitude, absolue, il me répondit que ça enavait fort l'air (sic). Mais peut-être que la Russieet ia France réfléchiraient encore une fois - Ilfallait certainement donner aux Serbes une leçondu rable. '
Voilà la première communication que j'ai reçuerelativement à l'entrevue, de l'empereur avec lesallies. Je connaissais les relations particulièrementmlimes du Dr Helfferich avec les personnalités quidevaient être forcément informées — et, la, confiance

que méritait sa communication. Pour cette raisonj'informais dès mon retour de B.erlin, sans retardM. Krupp von Bqhlen und Ha,lbach, à. la directionduquel, à Essen, j'appartenais alors comme mem¬bre. D'ailleurs, le D'" Helfferich m'avait explicite¬ment autorisé à le faire. (Il était question, à cemoment, de le nommer membre, du conseil d'admi¬
nistration de la. Maison Krupp.) Von Bohlen parutfrappé que le Dr Helfferich m'eût donné ces infor¬
mations; il fit une remarque défavorable à l'adressedes membres des gouvernements qui. ne pouvaientjamais tenir leur langue. Puis, a,près, il me dé¬clara ce qui suit : Lui-même, ces jours derniers,s'était rendu chez l'empereur. L'empereur lui avait
également parlé de l'entrevue avec les Autrichienset de son résultat. II avait considéré l'affaire
comme tellement secrète, qu'il n'aurait même pasosé en donner communication à son conseil de
direction. Mais vu que j'étais informé, il pouvait
me dire que les informations cle Helfferich étaient
exactes. Ge dernier paraissait même savoir plusde détails encore que Bohlen lui-même. La situa-
lion était en effet très sérieuse. L'empereur lui

avait dit personnellement qu'il déclarerait immé¬
diatement la guerre si la Russie mobilisait. On ver¬
rait cette fois-ci) qu'il ne changerait pas de déci¬
sion. L'affirmation répétée de l'empereur, -que per¬
sonne ne pourrait plus désormais lui reprocher
une indécision, produisit même un effet presque
comique.

Ce fut exactement le jour cpie m'avait indiqué
Helfferich que parut l'ultimatum à la Serbie.
■T'étais à ce moment cle nouveau à Berlin, et "j'in¬
diquai à Helfferich que je trouvais le ton et le con¬
tenu de l'ultimatum vraiment monstrueux. Le
Dr Helfferich répondit que cela ne paraissait ainsi
que clans la traduction allemande ; qu'il avait eu
sous les yeux l'ultimatum en langue française et
qu'on ne pouvait nullement le considérer comme
exagéré. A cette occasion, Helfferich me dit aussi
que l'empereur n'avait entrepris son voyage au
Norcl que pour sauver les apparences, qu'il ne lui
avait nullement donné l'extension habituelle, mais
qu'il était toujours demeuré assez près pour qu'on
pût l'atteindre et rester avec lui en communication
permanente. 11 faudrait voir maintenant ce qui se
passerait. Il fallait espérer que les Autrichiens, qui
ne comptaient pas sur une acceptation de l'ultima¬
tum, agiraient rapidement, avant que les autres
puissances aient eu le temps d'en discuter. La
Deutsche Bank avait déjà pris ses précautions pour
parer à toutes les éventualités. Elle n'avait plus
rendu à la circulation l'or qui entrait. On
pouvait le faire d'une façon tout à fait discrète et
cela donnait tous les jours des sommes, considé¬
rables.
Aussitôt après l'ultimatum cle Vienne à la .Serbie,

le gouvernement allemand fit des déclarations di¬
sant que l'Autriche-Hongrie avait agi cle son chef,
à l'insu cle l'Allemagne. Lorsqu'on essaye de mettre
ces déclarations d'accorcl avec les faits relatés plus
haut, il n'y a qu'une seule explication : que l'em¬
pereur s'était déjà engagé sans avoir laissé colla¬
borer son gouvernement, et que lors de l'entrevue
avec les Autrichiens, on avait renoncé du côté alle¬
mand à s'entendre sur le texte cle l'ultimatum. Car
j'ai démontré que le contenu de l'ultimatum fut
assez exactement connu en Allemagne.
M. Krupp v-on Bohlen, avec lequel je m'entretins

de ces déclarations mensongères au moins en ce
qui concerne leur effet, s'en montra également peu
édifié, parce que l'Allemagne, dans une affaire
aussi grave, n'aurait pas dû donner plein pouvoir
à un état comme l'Autriche-Hongrie. Il aurait été
également du devoir des hommes d'Etat de deman¬
der aussi bien à l'empereur qu'aux alliés^ qu'ondiscute et qu'on stipule de la façon la plus détaillée
les revendications autrichiennes et l'ultimatum à
la Serbie et en même temps le programme exact de
l'action ultérieurè. Quel qu'ait été le point de. vue
adopté, on ne devait donc pas se livrer aux Autri¬
chiens et s'exposer à des éventualités qu'on n'avait
pas calculées préalablement. 11 aurait fallu, au
contraire, lier les engagements à cles conditions
conformes. Bref, M. von Bohlen considérait l'affir¬
mation allemande d'ignorance comme une- faute
contre les rudiments cle la diplomatie'et il m'an¬
nonçait qu'il parlerait dans ce sens à M. von
.Tagow, alors secrétaire d'Etat, aux affaires étran¬
gères, qui était, un rie ses amis intimes.
Comme résultat de cette entrevue, M. von Bohlen

me raconta ceci : M. von Jagow lui avait affirmé à
nouveau qu'il n'avait pas collaboré au texte de
l'ultimatum austro-hongrois et que l'Allemagne
•n'avait d'ailleurs pas formulé une pareille deman¬
de. Sur l'objection que cela était incompréhensible,
M. vo.ni Jagow répondit que, comme diplomate, il
avait naturellement pensé à le demander. Mais au
moment où M. von Jagow fut appelé à s'occuper de
l'affaire., l'empereur s'était déjà .engagé à un tel
point qu'il était trop tard pour une action, diploma¬
tique et qu'il n'y avait plus rien à faire. La situa-
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tion se présentait de telle façon qu'on ne pouvait
plus modifier les clauses de l'ultimatum. Finale¬
ment, lui Jagow, pensait que l'omission aurait
aussi son bon côté, à savoir la bonne impression
qu'on pouvait faire du côté allemand à Saint-
Pétersbourg et à Paris par la déclaration qu'on
n'avait pas collaboré à l'ultimatum de Vienne. N

Dr V. Mtjehlon.

INFORMATIONS DIVERSES
FRANCE

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES
ACTIF

Encaisse de la Banque :
f en Caisse ... .

Or 5 â l'Etranger .

( Total
Argent

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

( Effets Paris
Portefeuille Paria < Effets Etranger.

( Effets du Trésor
Portefeuilles des succursales
Effets prorogés j ! ! ! ! !
Avances sur lingots à Paris
Avances sur lingots dans les succurB.
Avances sur titres à Pans
Avances sur titres dans les suceurs..
Avances à l'Etat
Avances à l'État (Loi de 1914)
Avances temporaires au Trésor public
Bons du Trésor français escomptés
pour avances de l'Etat aux Gouver¬
nements étrangers

Rentes de la Réserve ........

Rentes de la Réserve (ex-banques)....
RenÊes disponibles ...
Rentes immobilisées
Hôtel et mobilier de la Banque
Immeubles des succursales
Dépenses d'administration de la Ban¬
que et dés succursales

Emploi de la réserve spéciale—....
Divers....

21 mars 1918

3.335.155 725
2 037.108.485

5.372.264.210
255 768.196

5.628.032.406

1.152.
8.

605.

425
487
621
12

508
631
200.

13 700

530 721
636.566
276-016
063.863
381.950
U52.721
587-387
387.409
874.000

9

.734 120

.154 4S5
000.000
000.000

»

28 mars 1918

8.336 437.229
2.037.108.485

5 373 545 714
255 424 711

5'628.970 425

1.139.494 874
5 745 252

862 003 433
9.823 317

91 667
456.839.509
484 623.697
620.665 179
12.874.000

481 918 306
620 939 074
200.000.000

14.000.000.000

Total

PASSIF

Capital de la Banque
Bénéfices en additions au capital
Bprptvpr i Loi du 17 mai 1834
rnnKîîîà-poo î Ex-banques département,mobmere^ Loi duq9 juin ,p857
Réserve immobilière de la Banque...
RéBèrve spéciale
Billets au porteur en circulation
Arréragés de valeurs déposées
Billets à ordre et récépissés
Compte courant du Trésor... ...

Comptes courants de Paris
Comptes courants dans les succursales
Dividendes à payer
Escompte et intérêts divers
Réescompte du dernier semestre
Divers. : .+.» ..n.

3 34o 000.000 3.360 000.000
10.000.000 10.000.000
2.980.750 2.980.750
99.801.434 99.801.434
100.000.000 100.000.000

4 000.000 4.000.000
42.357.953 42.357.953

14.456.810 15.507.711
8.407.137 8.407.137

974.797 399 852.565.444

28.592 533.144 29 018 869.167

182 500.000 182.500.000
8450.697 8.450 697
10.000.000 10.000.000
2.980.750 2.980.750
9.125.000 9.125.000
4.000 000 4.000.000
8.407.444 8 407.444

24 824969.140 25 179.327 655
30.955.711 33.332 320
2-963.283 3.027 359
55.184 426 47.275-404

1.700.382 649 1.769 096 999
1.040.232 783 1.039 460 205

5.522 970 5 375.970
62 809 520 68.600 645
3.829 538 3.829 538

634.218.659 6i4 079.177

28.592 533.144 29 018.869.167

Comparaison avec les années précédentès

Circulation
Encaisse or

— argent-
Portefeuille
Avances aux partie.

— à : l'Etat...
Compt. cour. Trésor

partie.

30 juillet
1914

millions
6.683.2
4.141.3
625.3

2.444.2
743.8
200.0
382.6
947.

1 avril 30 mars 29 mars 28 mars

19i5 1916 1917 1918

millions millions millions millions

11.272.7 14.952.1 18.459.8 25.179.3
4.2509 5.006.3 5 200 1 5.373.5
378.0 361 4 263.4 255.4

2.941.8 2.063.0 1.793.8 2 439.2

676.2 1.244.7 1.210.3 1.115 7
200.0 6.900.0 9.700.0 14."200.0
73.9 79.1 173.7 47.3

2.379.0 2.043 2 2 540.8 2.808 5
5 0/0 5 0/0 5 0/0 5 0/0Taux d'escompte... 14 1/2 0/0

Les douzièmes provisoires du 2° trimestre 1918.
Le 21 mars. AI. Ktotz a déposé sur le bureau de h
Chambre un projet portant ouverture de

crédits provisoires afférents aux services civils et
applicables au prochain trimestre. Ces crédits pro¬
visoires permettront d'attendre le vote défmitf du
budget, ordinaire. de l'exercice 1918 dont la discus¬
sion, qui se termine actuellement a la Chambre,
sera interrompue pendant- la session des conseils
généraux. II est à prévoir d'ailleurs que le Sénat
voudra procéder à un examen approfondi du pre¬
mier budget qui lui sera présenté depuis le début,
des hostilités
Les crédits ont été calculés d'après les chiffres de

dotations arrêtés, par la Chambre, mais en réser¬
vant toutes les mesures nouvelles sur lesquelles les
deux Assemblées ne s,e sont pas prononcées. Il a
dû toutefois être apporté quelques exceptions à cette
règle, en ce qui concerne notamment le relèvement
des suppléments temporaires de traitement ap¬
prouvé par la Chambre, le 7 mars, et en instance
devant le Sénat.
Les demandes établies dans ces conditions s'élè¬

vent à 2.095.352.184 francs pour le budget ordinaire,
et à 251.86i.2Ql francs pour les . budgets an¬
nexes, les crédits afférents aux services militaires
ayant fait l'objet d'une loi spéciale en instance de¬
vant le Sénat.

Le relèvement des tarifs de chemins de fer. —

Le 26 mars, la Chambre des députés a abordé l'exa¬
men du projet ayant pour objet d'autoriser le re¬
lèvement de 25 % des tarifs sur les grands réseaux.
Après les. critiques des socialistes, qui demandent
l'ajournement du projet, elle a entendu M. .Spronck,
rapporteur, qui a déclaré que l'intérêt général com¬
mande de ne pas laisser se perpétuer la crise ac¬
tuelle de nos chemins de fer et que le vote du projet
est de toute urgence.
Au cours des débats qui ont eu lieu le lendemain,

AI. Cjaveille, ministre des Travaux publics, a ré¬
sumé de la façon la plus nette et la plus claire, la
situation. 11 a de nouveau fait ressortir que l'ex¬
ploitation des chemins de fer, depuis la guerre, se
solde par un déficit dë plus d'un milliard, sur. lequel
765 millions sont à la charge de l'Etat. La solution
qu'apporte le projet soumis à là Chambre donnera
415 millions de recettes supplémentaires -— et poin¬
ta majeure partie, 365 millions, servira à payer les
allocations et les suppléments de diverses sortes
dont bénéficie le personnel des Compagnies. Et le
ministre, après avoir montré que les- actionnaires
des chemins de fer subissent une très large part
du déficit, a déclaré péremptoirement que le seul
moyen de parer à ce déficit est de relever les tarifs.
Le 28 mars, la Chambre, repoussant tous les

amendements et- toutes demandes d'ajournement,
a finalement voté, par 260 voix demajorité, le projet
proposé par lé Gouvernement et pair lequel le mi¬
nistre des Travaux publics et des Transports est
autorisé à homologuer exceptionnellement' un relè¬
vement général de 25 % des tarifs de nos grands
réseaux.
A .huitaine, nous reviendrons sur ce vote et. ana¬

lyserons les très intéressants discours prononcés
par M. Spronck, rapporteur-, et M. C lu veille,
ministre.

La démonétisation des pièces d'argent. Le
Journal officiel du 23 mars publie la loi tendant n
la démonétisation de certaines pièces d'argent :

Article I"1'. Seront retirées de la, circulation et
démonétisées les pièces de 2 francs, de I franc, de
50 centimes et de 20' centimes à. l'effigie de Napo¬
léon l'a u ré.
Art-, 2. — Un décret fixera la date' à partir de la¬

quelle ces pièces cesseront d'avoir cours légal et
forcé et ne seront plus admises dans les caisses de
l'Etat.
Art. 3. — L.es -.dépenses nécessitées par lé retrait

des monnaies désignées à. l'article 1er seront impu¬
tées sur les fonds d'entretien de la circulation naonç-
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taire constitué, en vertu de l'article 1er de la con¬
vention internationale' du 4 novembre 1908.

Le Recouvrement des Impôts: — Le Journal
officiel a publié, le 13 courant, le rendement, des
impôts indirects et monopoles pour le mois d.e fé¬
vrier dernier. Ce rendement sve compare ainsi avec
les évaluations budgétaires et celui de février 1917,
trente-et-unième mois de guerre :

Comparaisons avec

couvre- Evaluations Févr.
Produits ments budgétaires 1917

Impôts et revenus divers : (Eu milliers de francs)
Enregistrement 48.530 h-11.024 +12.441
Timbre 8.771 + 781 + 781
Impôt sur les opérations des
Bourses de valeurs et de com¬

merce et pénalités 227 -t- 27 + 27
Taxe sur le revenu des valeurs
mobilières.. 13.399 + 1.20G +1.705

Douanes... v" 107.078 —39.070 —33.140
Contributions indirectes 42.573 — 853 + 339
Denrées coloniales et succé¬
danés du café 6.846 + 539 — 3.349

Sels 2.894 — 788 — 788
Sucres 10.700 — 8.000 — 8.600

Monopoles :
Contributions indirectes (allu¬
mettes chimiques, taxes sur
les briquets, tabacs, poudres
à feu) ; 60.447 + 8.927 +10.260

Postes 22.697 + 384 + 384
Télégraphes 5.292 + 716 + 716
Téléphones 3.845 + 722 + 722
Produits de diverses exploita¬
tions 143 114 + 124

338.442 —24.871 -18.384

Pour les deux premiers mois de 1918, la compa¬
raison s'établit comme suit avec les évaluations
budgétaires et la même période de 1917 :

Comparaisons avec
les 2 premiers mois

Produits vrements Evaluations 1917
— — budgétaires —

Impôts et revenus divers : (En milliers de francs)
Enregistrement 127.201 -+- 25.690 + 28.523
Timbre 35.271 + 8.794 + 3.794
Impôt sur les opérations des
Bourses de valeurs et de
commerce et pénalités 451 + 32 + 32

Taxe sur le revenu des va¬

leurs mobilières 56.391 -+- 1.669 -+- 9.952
Douanes 198.012 — G0.404 — 55.544
Contributions indirectes..... 96.373 — 6.596 — 8.6.28
Denrées coloniales et succé¬
danés du café 12.819 — 295 — 5.495

Sels 5.017 — 2.197 — 2.197
Sucres 20.333 — 13.748 — 13.748

Monopoles :
Contributions indirectes (allu¬
mettes chimiques, taxes sur
briquets, tabacs, poudres à
feu) 109.485 + 6.102 + 8.838

Postes 46.175 — 1.860 — 1.860
Télégraphes 11.951 + 1.805 -+- 1.805
Téléphones 8.457 + 1.461 + 1.461
Produits de diverses exploita¬
tions 181 + 112 + 132

Total 727.617 - 44.375 — 27.940

Le produit deis impôts et revenus indirects. et des
monopoles s'est donc élevé, pour le mois de février
dernier, aij chiffre de 335,442.000 francs, en diminu¬

tion de 24.871.200 francs pour les évaluations de
recettes établies pour le même mois.
Par rapport au recouvrements de février 1917,

on relève une faible moins-value (18.383.800 francs,
soit 5,2 %). Mais, si l'on fait, abstraction des pro¬
duits 'des douanes, on obtient pour le mois un
chiffre de recettes supérieur-^de 14.762.200 francs,
soit de 7 % ; aux recouvrements de février 1917.
Les droits à l'importation continuent en effet la
régression précédemment observée ; leur produit
présente, par rapport aux recettes de l'année der¬
nière, une diminution de près de 24 %.
Au contraire, des. augmentations ne peuvent être

relevées pour la totalité des taxes recouvrées par
les administrations de l'enregistrement et des con¬
tributions indirectes, qui, à la différence des
recettes douanières, constituent des droits purement
fiscaux.
L'augmentation sur 1917 est de 34 %■ pour les

droits d'enregistrement, de 10 % pour les droits
de timbre-, de 13 % pour l'impôt sur les opérations
de bourse, de 15 % pour la taxe sur le revenu des
valeurs mobilières. Parmi les produits fournissant
les plus-values les plus élevées sont les droits sur
les ventes d'immeubles et sur les ventes de fonds
de commerce et le droit de timbre des effets de
commerce, tous impôts dont le rendement est di¬
rectement. lié à l'activité des transactions.
Les recettes encaissées par l'administration des

contributions indirectes sont en progression sur
l'année dernière (8.513.000 francs, soit 8 %) malgré
une importante diminution sur les alcools. Gette
situation favorable est due principalement au
relèvement du prix de vente des tabac-s et des allu¬
mettes et à l'augmentation du rendement des taxes
créées par la loi du. 31 décembre 1916 (spectacles,
eaux minérales, denrées coloniales).
Par rapport aux recouvrements d'une période

normale, les recettes de février 1918 sont en pro¬
gression de 49.615.400 francs, soit 17,5 %.
Quant aux « Produits et revenus du domaine de

l'Etat, produits divers, ressources exceptionnelles
et recettes d'ordre », qui ne sont d'ailleurs donnés
qu'à titre de renseignement, sans qu'on puisse en
tirer des conclusions rigoureuses en raison des va¬
riations considérables qui se produisent dans
l'époque de recouvrement d'un grand nombre
d'entre eux, ils ont atteint, e-n février dernier,
19.573.300 francs, contre- 13.710.800 francs pour les
évaluations budgétaires et 15.112.800 francs en fé¬
vrier 1917.

De même que -les années précédentes, il n'est pas
possible de donner encore la situation du mouve¬
ment des contributions directes et des taxes y assi¬
milées, pour lesquelles les rôles ne sont pas émis
dans un certain nombre de départements.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant
le 20 mars, s'établit comme suit :

Département d'émission Liv. sterl.
Billets émis 78.166.000
Dette de l'Etat . 11.015.100
Autres garanties 7.434.900
Or monnayé et en lingots 59.716.000

78.106. (KM)

Département de Banque
Capital social 14.552.000
Dépôts publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d'Epargne, des
agents de la Dette nationale, etc.) 35.373.000

Dépôts divers 134.381.000
Traites à sept jours et diverses 19.000
Solde en excédent.'3.593.000

187.918.000
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Liv. sterl.
56 986.uuo
99.229.000
30.808.000

895.0U0

187.918.000

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

Garanties en valeurs d'Etat
Autres garanties
Billets en réserve
Or et argent monnayé en réserve

Dates

6 août 1914.27.622
80 ianv. 1918:58.007

«03

^ XfX
CJ O

g-

6 fév. ..

13
30 -
27 - ..

6 mars..
13 -

58.610
58 943
58 471
59 353
£0.085
60 08F

20 — ... 60.611

9
O

"ri
"3
o

O

105
896
132
660'
415
351

'! 17
47

284,
858

6S.
160,
166
165
170
167

591,178
167
169

249J
881
647
278
441
417
737,
351
754

œ o

S

'£ 02 ^Isa
£ t> Q)
r?CM o

76
147
153
,152
157
.155
165
154
156

393
.766
784
,017
792
.991
928
229É
.215

O S fl
T3 S ®

S > O

1-9
«-S S3
a * g

Sot
d 73 o
H S

<0

9 967
31.160
30 928
31 333
30 714
30.552

IÇ30 944
31 251
31.703

20 40
19,35
18.55
18.95
18.02
18 24
17.31
18 67
18.66

6 %
5 %

D'après une dépêche de Londres, Lord Cunliffe,
en présidant pour la dernière fois l'assemblée gé¬
nérale des actionnaires de la Banque d'Angleterre,
a. déclaré que des modifications sérieuses à la lé¬
gislation bancaire sont à l'étude. Il a exprimé
l'espoir que ces modifications seront approuvées par
le Parlement assez tôt pour permettre de lutter
avec succès contre les nombreuses difficultés qui
se trouveront sur le chemin de la Banque après
la guerre.
La Banque distribue 5 ■% d.e dividende pour le

semestre au 28 février.

Les provisions alimentaires des alliés. — Sir Wil¬
liam Goode, fonctionnaire au ministère de l'alimen¬
tation et attaché à l'administration, alimentaire des
Etats-Unis, vient de déclarer que les contrôleurs ali¬
mentaires des Etats-Unis, de la Grande-Bretagne et
du Canada avaient bouleversé le cours et la direc¬
tion d,u commerce transatlantique, clans les impor¬
tations comme dans les exportations, avec si peu
de réclame et. si pe-u de doigté, que le public s'est à
peine rendu compte de ce qui est arrivé.
Après avoir fait remarquer que l'effet d'une paix

indécise serait de diminuer les approvisionnements
alimentaires des alliés, par suite de la. concurrence
forcée qu'ils auraient à soutenir, contre leurs .enne¬
mis • actuels, dans le partage de la production du
monde, sir W. Goode dit que le Royaume-Uni est
le seul des pays belligérants où le cheptel n'ait pas
subi de diminution sérieuse et où les perspectives
alimentaires se sont, améliorées, cela grâce aux pro¬
duits de l'Ouest africain qu'il a pu se procurer. Il
est le seul où la production des vivres ait été réelle¬
ment augmentée.
Sir W. Goode pense pouvoir dire que, vers, la fin

de l'année, la, Grande-Bretagne se trouvera en train
de rétablir la situation qu'elle occupait vers 1870
et d'acouérir une situation indépendante de l'im¬
portation des approvisionnements de ibié. Aux Etats-
Unis, le contrôle de la consommation et l'encoura¬
gement, à la production des vivres en sont encore à
leurs débuts.
Nouvelles restrictions. Au cours de la discus¬

sion générale à. la Chambre des comamm,es sur de
nombreux bilis tendant à donner à,différentes com¬
pagnies locales le droit d'augmenter leurs prix, sir
A. Stanley, président du Boani of Trade, a annoncé
que, par suite de l'affectation à d'autres usages d'un
certain, nombre de vapeurs caboteurs qui servaient
jusqu'ici à transporter du nord a,u sud du Royaume-
Uni trois millions de tonnes de charbon par an,
et par suite du retrait imminent d'un grand nombre
d'hommes des charbonnages, il est devenu absolu¬
ment nécessaire de réduire la consommation du
charbon et de l'électricité. -On a décidé d'imposer

des restrictions dans vingt-trois comtés au sud d'une
ligne partant du golfe de Wash pour aboutir à
Bristol-
Aucun aliment ne sera, cuit, aucun repas chaud

lie sera servi entre vingt et une heures et demie
et «cinq heures dans les hôtels, clubs, auberges, .res¬
taurants, pensions de famille et, établissements où
on donne à manger et.à boire. Aucun théâtre, mu¬
sic-hall, cinéma ou autre lieu public d'amusement
ne continuera ses .représentations après vingt-deux
heures et demie ou ne rouvrira après treize heures.

RUSSIE

Projets financiers allemands en Ukraine. — On
annonce de Munich qu'en raison de la déprécia¬
tion du rouble qui rend les transactions impossi¬
bles, les Empires centraux projettent de créer à
Odessa ou à Kiew une Banque Germano-Aîtstro-
Hongroise qui recevrait du gouvernement ukrai¬
nien le droit d'émettre des billets. La couverture se¬
rait constituée par des fonds d'Etat allemands et
austro-hongrois et des Bons du Trésor. .

Les machines agricoles et autres produits alle¬
mands seraient entreposés par la Banque et ses
succursales, et ne pourraient, être achetés par les
paysans russes que contre paiements en billets de
la, banque, garantis par les valeur^ allemandes.
L'agence Radio, qui communique cette dépêche,

ajoute que 1e- gouvernement de l'Ukraine serait en
train de négocier avec les Banques allemandes un
emprunt de 2 millions de roubles.
Déclaration franco-britannique sur la dette de la

Russie. — Les gouvernements de la Grande-Breta¬
gne et de la France sont tombés d'accord pour pu¬
blier la.déclaration suivante :

« Le gouvernement impérial russe, quand il a
contracté, représentait incontestablement la Russie
et l'obligeait définitivement ; cet engagement ne
peut être répudié par l'autorité quelle qu'elle soit
qui commande ou qui commandera en Russie, sans
quoi la base même du droit international se trouve¬
rait ébranlée ; autrement il n'y aurait plus, de sé¬
curité dans les relations entre les Etats ; il de¬
viendrait impossible de traiter un contrat à longue
échéance si ce contrat risquait d'être méconnu ; ce
serait la ruine du crédit des Etats au point de vue
politique comme au point de vue financier.

« Un Etat ne trouverait plus à emprunter dans .

des conditions normales, si les prêteurs n'avaient
de garantie que dans l,e maintien de la Constitu¬
tion ,en vertu de laquelle le gouvernement emprun¬
teur représentant le pays faisait appel au crédit.

« Aucun principe n'est mieux établi que celui,
d'après lequel une nation est responsable des actes
de son gouvernement sans qu'un, changement d'au¬
torité affecte les obligations encourues.

« Les ..obligations de la Russie subsistent ; elles
s'imposent et s'imposeront au nouvel Etat ou à
l'ensemble d,es nouveaux Etats qui représentent ou
représenteront la Russie. »

Ajoutons que le ministre des Finances a demandé
à la Commission du budget d'accorder les crédits
proposés par Te Gouvernement à la date du 11) fé¬
vrier dernier, Concernant les avances aux Alliés et
comprenant les sommes nécessaires au paiemenl
du coupon russe en France pendant,.le premier se¬
mestre de 1918 ; mais, par suite des événements
survenus en Russie depuis la date du dépôt du
projet de loi, il n'en disposera qu'après accord ulté¬
rieur avec le Parlement.
•La Commission du budget, après avoir donné

acte au ministre des Finances de sa communica¬
tion, a autorisé le rapporteur général, M. Louis
Marin, à faire distribuer son rapport, favorable
au projet gouvernemental.

ROUMANIE
Le cabinet Marghiloman et la paix allemande.

j| — Le ministère formé le 15 février par le général
! Àvaresco a été remplacé le 21 mars par un minis-
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1ère Marghiloman dont voici la composition :
Présidence du Conseil et Intérieur, M. Marghilo¬
man ; Affaires étrangères, M. Constantin Arion ;
Guerre, général Harjeu ; Instruction publique,
M. Mehediritzi ; Finances, M. Saulescu ; Justice,
M. Dobrespu ; Commerce, M. Meissner.

Ce ministère, terne et sans personnalité mar¬
quante, à part son président, constitué spécialement
à la demande des centraux, imposé p:eut-on dire
même, n'aura comme programme que celui de rati¬
fier les conditions léonines du traité de paix élaboré
à Berlin et, à Vienne. On mande, en effet, du Bu¬
carest, le 26 mais, que les principales clauses politi¬
ques, territoriales et militaires du traité de paix
avec la Roumanie ont été paraphées le jour même.
On a-paraphé également le'traité complémentaire
détaillé sur les questions de droit politique.
■On a signé les bases d'un accord sur la question

du pétrole. Les autres questions économiques se¬
ront encore discutées, en commission, après accord
avec les délégués roumains. L'ensemble du traité
sera signé et publié en même temps, dès qu'il sera
complètement terminé.
De nouveaux renseignements concernant la partie

économique cles .pourparlers actuellement, en cours
avec la Roumanie montrent que les Allemands en¬
tendent faire de l'exploitation et de la vente des
pétroles une des clauses essentielles du traité et
mettre! complètement la main sur cette industrie.
Une Société, qui sera constituée par les Empires

centraux obtient, pendant plusieurs années, le droit
exclusif de sondage et d'exploitation et bénéficiera
des concessions actuellement en vigueur lors de
leur expiration.
Toutes facilités lui seront données pour faire

usage des voies- de communication et des installa¬
tions pétrolifères appartenant à l'Etat. Elle sera
autorisée à en faire de nouvelles, en dehors des
règlements d'expropriation publique.
Des arbitrages sont prévus en cas de conflit : les

surarbitres seront désignés par le président du tri¬
bunal de Leipzig.
La vente du pétrole sera monopolisée au profit

de la Société, dont les trois quarts du capital seront
fournis par les Empires centraux et qui échappera
aux dispositions législatives en vigueur sur les So¬
ciétés étrangères. Elle gardera aussi le monopole
des exportations , en dehors de tout contrôle de
l'Etat.
Le contrat que les nnpériaux prétendent ainsi

imposer à la Roumanie consacre une véritable spo¬
liation de tous les intérêts privés et une atteinte
à la souveraineté de.l'Etat, comme aucun traité
n'en a présenté d'exemple dans l'histoire.

ETATS-UNIS
Le troisième Emprunt de la Liberté. — Le consor¬

tium de banquiers constitué en vue de fournir des
fonds à vue à uro taux raisonnable a étendu son
action aux opérations à terme pour faciliter l'émis¬
sion du troisième emprunt doj la liberté qui est pro¬chaine. Il y a maintenant une garantie morale qu'il
y aura assez d'argent pour des.avances a trente
jours et même à quarante-cinq jours.
A la demande du Conseil de la Réserve, les Cham¬bres de compensation de New-York ont, décidé de

ne dos payer plus d'un pour cent d'intérêt sur les
dépôts des autres banques, lorsque le taux d'es¬
compte des banques de la réserve; pour le papierà 90 jours, sera de 2 %• ou moins. L'intérêt -sur les
dépôts augmentera, d'après une échelle mobile, maisle taux maximum est fixé à 3 %. •
Le 25 mars, M. Adoo, secrétaire au Trésor, a

annoncé que le montant du troisième Emprunt' detant intérêt à 4 1/4 %. Toutes les souscriptionsaprès le chiffre de trois milliards seront acceptées.
Ajoutons que la nouvelle législation relative à

l'emprunt, prête à être soumise au Congrès, pro- ;
pose d'autoriser l'émission de bous pour quatre

milliards et demi en plus des trois milliards six
cent soixante-six millions déjà autorisés, de sorte
que le montant fotal émis sera de huit milliards
cent soixante-six millions de dollars.
L'autorisation sera également demandée au Con¬

grès 'de faire des avances supplémentaires aux
Alliés, au cours de l'été prochain.
La fonte de la monnaie d'argent. — Les fonction¬

naires du Trésor se sont mis d'accord avec les com¬
missions parlementaires au sujet d'un projet de loi
autorisant le gouvernement à effectuer une grosse
opération qui aura une influence considérable sur
le prix (li- l'argent-niétal. Il s'agit de permettre au
gouvernement, de faire fondre et de vendre 200 mil¬
lions de dollars sur les 460 millions en réserve. Cette
mesure équivaudra dans- la pratique à la fixation
officielle du prix de Targent-métal aux environs de
un dollar par once. .

Les producteurs et négociants américains se se¬
raient engagés à vendre la production entière des
Etats-Unis, pendant une année ou deux, à un prix
déterminé, qui sera probablement 98 cents ou 1 dol¬
lar par once, pour remplacer les dollars qui ont été
fondus et exportés aux Indes, en Chine ,et au Japon.
Mesures de guerre et restrictions. — On mande de

Washington que le président Wilson a signé undécret conférant au gouvernement le, contrôle ab¬
solu des chemins de fer pendant la. guerre.
Le décret sur les, restrictions limite, ,1a. consomma¬

tion des viandes à une livre 1/2 par personne et parsemaine.
Une déclaration officielle apprend que l'acLminis-tration de là guerre a pris des mesures pour assu¬

rer la production, rapide d'un million de canons lé¬
gers et. l'aménagement de.seize usines nouvelles. Les.
travaux seront bientôt terminés et l'on espère être
en mesure de soulager l'effort de la France dans ce
genre de production.
Un bill prévoyant la création d'un, fonds d'un

demi-milliard de dollars pour assister pécuniaire¬ment les industries américaines intéressant la
guerre, a été adopté à la Chambre des représentants
par 357 voix contre 2. Ce bill a été également voté
par le Sénat.

ALLEMAGNE
Quinze milliards de marks de nouveaux créditsde guerre. Le 22 mars, le Reichstag a discuté etfinalement vote, en troisième lecture, contre les voixdes socialistes indépendants, la demande de créditsde guerre de quinze milliards de marks.
Dans son discours, le secrétaire du Trésor,von Rœdern, a déclaré que les dépenses de guerrequi atteignaient. 2 milliards par mois pendant lesemestre d'hiver 1915-1916, se sont, élevées à3.000.7;.0.060 marks pour chacun des cinq derniersmois. Au total, les puissances centrales ont dépensédans la,guerre 180 milliards.
Au cours des débats, le député socialiste mino¬ritaire Haaso a annoncé que son groupe voteraitcontre les nouveaux crédits de guerre, ajoutant

qu i! exposerait les motifs de son "attitude lorsquela discussion de ces crédits viendrait devant leParlement, en troisième, lecture.
M. Ebert, socialiste majoritaire, a déclaré atten¬dre du chancelier qu'il ne se laissera arrêter paraucune" résistance dans l'octroi aux peuples limitro¬phes de l'est des libertés constitutionnelles qui leurfurent promises.
« A l'ouest, a-t-il ajouté, il y a malheureusement

peu cle chances de paix. Nous avons fait notre pos¬sible pour mettre fin à l'effusion du sang, mais lechancelier qui, le 25 février, accédait, en principe
aux propositions cle AI. Wilson et offrait de causer
au sujet de la Belgique, n'a pas reçu d'autre ré¬
ponse que celle de la conférence de Versailles pourla continuation de la guerre. En France et en An¬
gleterre, les crédits de guerre ont été votés. L'Aile-
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magne est ainsi, à l'ouest, en état de défense
contre les ennemis qui, supérieurs en nombre, me¬
nacent nos intérêts vitaux.

(( Par suite, nous votons les crédits demandés. »
M. Bernstein, socialiste minoritaire, a motivé en

ces termes le vote contraire :
« La paix, à l'est, empêche des relations amicales

entre l'Allemagne et la Russie. La politique de l'em¬
pire en Pologne, en Belgique, en Roumanie'est con¬
traire au principe du droit des peuples à détermi¬
ner leur sort.-Par suite nous refusons les crédits. »

Banque Impériale d'Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d'Allemagne, au 15 mars 1918
accuse, sur celui du 7 mars 1918, les variations
suivantes :

7 mars 1918 15 mars 1918 Gompar.

Encaisse or
— argent

Billets de l'Empire et
bons des Caisses de
prêts

Portefeuille d'es
compte

Avances
Portefeuille titres
Circulation
Dépôts
Statistique relative

Banque Impériale

(En millions do marks)
2.408 2.408 »

117 , 117 , »

1.326 1.335 + 9

13.065 13.349 ' + 284
6 . 6 »

89 91 2

11.324 11.355 _4_ 31
6.591 6.745 L 154

aux divers chapitres du bilan de la
d'Allemagne (Millions de marks).

Dates

31 ju.il.1914

Encaisse

2.407
•2.407
2.407
2.408
2.408
2.408
2.408

Xfl .S
"S Q*

m®

33

97

il.205
1.253
1.249
1.239
1.264
1.313
1.326

335

Cir¬
cula¬
tion

a> xn M

p. a "S'

Z-3
15 §

2.909

3.897

a>

Por¬
te¬

feuille

1.258

1.879

10.919
11.139,
11.122'
11.080
11.123
11.311
11.324
11.355

6 251
6.076!
6.303|
6.216
6.0691
6.490]
6.591
6.745'

7 mars 1918, il y avait en circulation
.549 millions de marks de billets de Caisses
millions de marks des Bons de Caisse de

2.081

3.737

12.418
13.106
12 609
12.876
12.356
13.049
13 065
13.349

202

226

•3 g-
si
Ci yj

H cd

5 %
Pjoil.)
(3 août)
M

7 août d'
1918

23 ianv...
31 ' — .

7 févr. .

15 — .

23 - .

28 — .

7 mars ,

15 — ...1.2.408
En outre, au

dans le public 6
de Prêts et 348
l'Empire.

(1) Depuis le 7 août 1914, les bons des Caisses de prêts
(Darlehenskassenscheine) sont compris au bilan avec les
billets de l'Empire (Reichskassenscheine).
Le huitième emprunt de guerre allemand. — De

Bàle nous parviennent des renseignements qui com¬
plètent ceux que nous donnions ici-même le
15 mars.
Le 'huitième emprunt de guerre allemand, pour

lequel le délai de souscription va du 18 mars au
18 avril, est émis, sans indication de limite du ca¬
pital nominal, sous forme d'obligations 5 % et de
bons du Trésor 4 1/2 %. Le cours d'émission est fixé
à 98 marks pour 100 marks nominal, d'une façon
uniforme pour les deux catégories de titres.
Les Bons sont remboursables par tirages au sort

à 110 %. Les Bons non sortis au tirage avant le
10r juillet 1927 sont remboursés au pair ou, au gré
des porteurs, échangés contre des Bons 4 % rem¬
boursables à 115 %. Les versements uni lieu pour
30 % jusqu'au 27 avril, pour 20 % jusqu'au 24 mai,
pour 25 % jusqu'au 21 juin et pour 25 % jusqu'au
18 juillet 1918.
La préparation de l'après-guerre économique. —

Les journaux allemands annoncent que le chance¬
lier Hertling a réuni dans une seule administration,

sous les ordres du sous-secrétaire d'Etat von Steiu,
le Secrétariat d'Etat de l'Office économique Impé¬
rial et le Commissariat économique pour l'après-
guerre. Ce service ainsi .refondu comprend deux
sections, dont chacun© est dirigée par un sous-
secrétaire d'Etat : Section de politique économique
(Dr GÔppert) et Section de politique sociale
(Dr Caspar) ; ces deux sections sont organisées de
la manière suivante :

a) Section de politique économique. — 1er bureau.
- Commerce, industrie et agriculture, importations

et exportations ; sociétés de guerre ; intégrations •
affaires bancaires.
Ce bureau se divise en huit groupes : 1° agricul¬

ture et alimentation ; 2°'bo.is et papiers ; 3° textiles ;
4° produits minéraux, charbon, poterie, verrerie :
5° cuivre, aluminium, nickel et tous, métaux autres
que le fer, horlogerie, jouets ; 6° fers et aciers, cons¬
truction mécanique. ; 7" produits chimiques ; 8"
graisses, savon, tannerie et cuir, caoutchouc.
Parmi les organes, administratifs .antérieurement

existants qui se trouvent rattachés au 1'"' bureau,
on peut citer : l'Institut d'études biologiques pour
l'exploitation agricole et forestière ; la Chambre
syndicale pour la conduite économique de la guer¬
re ; le Commissariat préposé aux autorisations
d'exportation ; les « Sociétés de guerre » et leurs
Offices centraux.

2e bureau. — Navigation maritime et intérieure ;
transports ; chemins de fer ; postes, télégraphes,
téléphones, — séquestre de propriétés ennemies.
Relèvent désormais du 2e bureau : la Commission
technique pour la navigation maritime, les Inspec¬
teurs des tonnages, la Commission d'enquête poul¬
ies sinistres, maritimes, l'Administration des ca¬
naux, le Comité pour le relèvement de la marine
marchande, les séquestres des biens ennemis, etc...

3" bureau. — Informations économiques ; ques¬
tions générales et politique économique ; statisti¬
ques : chambres de commerce et expositions.
b) Section de politique sociale. — 1er bureau. —
rravail et marché du travail ; réglementation,
salaires, chômages, protection des classes ■ moyen¬
nes ; syndicats ouvriers ; caisses d'épargne ;
loteries.

2e bureau. -- Assurances, retraites ouvrières ;
allocations ; œuvres de bienfaisance et spéciale¬
ment œuvres die guerre ; surveillance de la jeu¬
nesse ; logement.

AUTR ÏCHE-HONGR1E
La mobilisation civile en Autriche,

neinent autrichien a déposé à la Chambre des dé¬
notés un projet de loi relatif à l'obligation géné¬
rale de travailler à la guerre.
D'après ce projet, tout homme, dès le début de

sa dix-septième année jusqu'à 00 ans révolus, et
toute femme, depuis le début de sa dix-neuvième
année et jusqu'à 40 ans i-évolus, est obligé de tra¬
vailler dans l'intérêt de la communauté. Cette obli¬
gation au travail, dans le sens de l.a loi, est une
obligation publique et s'étend aussi aux intérêts
des différents pays de la monarchie.- aux districts
et aux communes.
Sont dispensés de cette obligation ceux qui ne s-

trouvent que momentanément dans 1 Etat ou qui
jouissent du droit d'exterritorialité, en outre, ceux
qui font partie de lâ force armée ou de l'adminis¬
tration publique, les membres des corporations au¬
torisées par la Constitution, cle nature ecclésiasti¬
que. les cadres du corps enseignant officiel.
L'obligation générale de travailler durera jusqu'à

ce qu'elle ait été annulée par une décision du mi
nistère commun o.u une année après la conclusion
du dernier traité de paix avec les grandes puis¬
sances eu ropéennes.
Bons de caisse hongrois. — Le gouvernement

hongrois émet pour 800 millions de couronnes de
bons de - caisse 5 %, remboursables dans six ans.

Le gouver-
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La banque austro-hongroise en prendra pour 600
millions- Le cours d'émission est d'environ 95.

ESPAGNE
Le nouveau cabinet Maura. — Madrid, le

2(i mars -1918. — La semaine dernière, aux dernières
nouvelles, on annonçait la démission du cabinet
Garcia P.rieto. Le 20, après avoir consulté les prin¬
cipaux hommes politiques, MM. Dato, le' comte de
Romanones, Alba èt Cambo, le roi a confié à
M. Maura le soin dé former le nouveau ministère.
M. Maura, conservateur, est, d'après les journauxmadrilènes, le seul homme capable de .sauver le

pays de l'anarchie menaçante; apte à solution¬
ner les conflits des juntes militaires et des juntesciviles et à éviter la grève dos bras, croisés desfonctionnaires.
Le 21, le cabinet était ainsi constitué : Présidentdu Conseil : A). Maura ; Affaires étrangères ,AI. Dato : Finances, M. Besada ; Inférieur : Ai. Gar¬cia t'rictu, maniais d'Alhucémas ; Justice GornteJlomanonès ; Guerre : Général Marina; Marine :Amiral Vidal: Travaux oublies : Al. Cambo ; Ins¬truction publique : M. Alba.
Ce ministère d'union sacrée, composé de hautespersonnalités, réunit toutes les opinions conser¬vatrices, avancées et du Centre. Seul, le parti mili¬taire, avec M. de la Cierva, n'est pas représenté ;le cabinet marque donc bien la prédominance dupouvoir civil sur toute autre force de l'Etat, et oncroit généralement que la dissolution des Comitésd'officiers va être prononcée.
Dès le 22 mars, le nouveau cabinet se présentaitdevant le Parlement, et, à la Chambre comme auSénat, il a été favorablement accueilli. Le vote dela loi d'amnistie ne saurait être qu'une question dej ours.

Hevue Commerciale
La situation agricole. — Le 25 février 1918, aprèsune observation de AI. Grode.t, disant que le dé¬cret qui porte le prix du blé à 75 francs provo¬quera une dépense supplémentaire de 1 milliard, laChambre des députés a voté le crédit nécessaire.Le Journal officiel du 22 février dernier a pu¬blié les résultats comparatifs des enquêtes du mi¬nistère de l'Agriculture sur la situation des cul¬tures au lrr mars des années 1918 et 1917. En voiciles moyennes générales. Rappelons que 100 signifietrès bon, 80 bon, 60 assez bon, 50 passable.

1917 1918
59 72
62 73
64 73
60 71
57 71
63 71
64 70
55 70
70 71

L'état des cultures était, comme on voit, au1er mars, plus satisfaisant que l'an dernier à la
même date. Il faut aussi ajouter qu'il montre une
amélioration, comparé a'u 1er février dernier.
D'après une circulaire cle M. V. Boret, ministrede l'Agriculture et du Ravitaillement, voici, com¬parées à celles d'avant-guerre, quelles seraient

nos disponibilités d'engrais évaluées en tonnes :

Disponibilité
pour le

d'avant-guerre printemps 1918

(En tonnes)Nitrate de soude 275.000 15.500
Sulfate d'ammoniaque 40.000 6.800
Scories de déphospnoration. 200.200 80.000
Superphosphates. 1.000.000 100.000
Engrais potassiques. 60.000 »

Blé d'hiver
Méteil -,

Seigle
Orge d'hiver
Avoine d'hiver
Prairies artilicielies ..

Prairies temporaires .

Fourrages verts'.
Prés naturels

Ainsi, malgré les efforts faits pour mettre à la
disposition de nos agriculteurs les quantités néces¬
saires d'engrais, celles-ci restent encore considéra¬
blement inférieures aux approvisionnements d'a¬
vant-guerre.
L'établissement de la carte d'alimentation. —

Au 1er avril sera appliqué à Paris et dans un cer¬
tain nombre de grandes villes le système de lacarte d'alimentation qui comporte six cases. De ces
six cases, la première est affectée au pain, l'a se¬conde au sucre et les quatre autres n'ont pas en¬
core reçu de' destination.
La répartition . du pain a été modifiée et a été

ainsi fixée :

Par personne et par jour au-dessous de 3 ans,100 grammes ; de 3 à 13 ans, 200 grammes ; travail-,-leurs de force de 13 à. 00 ans, 400 grammes ; autres
personnes de 13 à 00 ans, 300 grammes ; au-dessusde 60 ans, 200 grammes.
Quant au sucre, il sera accordé pour avril uncoupon de 500 grammes par personne sans distinc¬tion d'âge.
La production du caoutchouc en 1917. — D'aprèsles statistiques de MM. W. H. Riokinson and Son,de Londres, la production du caoutchouc en 1917 aatteint 256.976 tonnes, en augmentation de 55.378tonnes, ou 27 %, sur 1916, majoration due, presqueentièrement, à une plus grande production desplantations. 204.000 tonnes en 1917, contre 152.650tonnes en 1916.
On estime que le Brésil a produit 39.370 tonnes,soit 2.870 tonnes de plus qu'en 1916 et 3.040 tonnesde moins qu'en 1912, année record. Le rendementde l'Afrique et des autres pays de production natu¬relle s'élève à 13.258 tonnes, contre 12.448 en 1916et 28.000 tonnes en 1912.
Ainsi, les plantations ne contribuent pas pourmoins de 80 % de la production mondiale du caout¬chouc brut, tandis que les variétés brésiliennes et

àutres ne 'donnent que 20 %. 11 y a dix ans, alors
que le rendement : total ' se chiffrait par 69.000tonnes, 1.000 tonnes seulement étaient récoltées dans
les plantations.
La récolte du caoutchouc en 1917, comparée aveccelle des dix années précédentes, ressort du tableauci-dessous :

Production mondiale du Caoutchouc
Brésil et pays

Planta- de productionAnnées tions naturelle Totale

(En tonnes)1907 1.000 68-000 69.0001908 1.800 63.600 G5.4001909 3.600 66.000 69.6001910 i 8.200 62.300 70.5001911 14.419 60.730 75.149
1912 28.518 70.410 98.928
1913......... 17.618 60.822 108.440
1914 71.380 49.000 120.3801915 107.867 50 835 158.702
1916.. 152.650 48.948 201.598
1917 204.348

. 52.628 256.976
En ce qui concerne l'a consommation du caout¬

chouc, il y a surtout lieu de noter l'énorme quan¬tité de caoutchouc dont disposent les Etats-Unis.En 1917 on estime que la République nord-améri¬
caine n'a pas acheté moins de .68 % de ,1a produc¬tion mondiale, soit environ 175.000 tonnes, ou 58.501)
tonnes cle plus qu'en 1916. En 1911, les Etats-Unis
consommaient seulement 29.235 tonnes ; ainsi, enneuf ans, les besoins de notre nouvel allié ont
sextuplé.
Au contraire, la consommation de la Grande-Bre¬

tagne a passé pendant la même période de 18.724
tonnes à 26.000 tonnes et celle des autres pays de30.000 tonnes à 52.701 tonnes.
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Le tableau suivant montre le chiffre des besoins
de caoutchouc des Etats-Unis, de la Grande-Bre¬
tagne et du reste du monde depuis 1907 :

Consommation

Années
Production Etats-
mondiale Unis

Grande- Autres
Bretagne Pays

1907.
1903.
1909.
1910.
1911.
1912.

69.000
©.400
69.600
70.500
75.149
98.928

(En tonnes)
28.634 15.9131913 108.4401914 120.3801915 158.7021916 201.5981917 256.976

28.050
30.669
31.576
29.235
50.248
49.851
61.251
96.792
116.475
175.000

10.828
15.107
20 455
16.736

' 18.724
25.276
18.549
15.072
26.760
25.983

24.453
26.422
23.824
18.469
29.178
29.956
33.313
40.580
46.840
46.525
52.701

Voici, d'autre part, les besoins de différents pays
pendant les trois dernières années :

1915 1916 1917

(En tonnes)
Amérique 96.792 116.475 175.000

Canada 4.500 4.000 7.000

Grande-Bretagne 15.072 26.760 25.983

Russie 10.000 7.500 7.500

Allemagne et Autriche.. 6.000 3.000 3.00

Franco 10.770 14.000 17.000

Italie 6.500 9.000 9.000

Pays Scandinaves 6.568 4.525 4.701

Japon et Australie 3.500 4.500 4.500

Augmentation du stock
11.838 3.292en mer .))

158.702 8U1.008 256.976

11 faut toutefois remarquer que pour 1917 la plu¬
part des chiffres sont estimés.

PETITES NOUVELLES

t rien perdu de leur fermeté habituelle. Le tirage du
5 avril intéresse les Foncières 1909, les Communales
1879, 1880, 1891 et 1899. Le montant des lots est de
860.000 francs.

♦ ■» On annonce qu'à l'assemblée des action¬
naires du Crédit Lyonnais, convoquée pour le
22 avril prochain, le Conseil d'administration pro¬
posera de fixer le dividende de l'exercice 1917 à
40 francs par action.

♦ ■» Le Conseil d'administration de la Société.
Marseillaise de Crédit Industriel et Commercial et
de Dépôts vient de nommer M. Cazalet président
en remplacement de M. Charles Roux. M. H. Dùfay
remplace M. Cazalet à la. vice-présidence.

Tous les actionnaires, anciens et nouveaux,
de la Société Anonyme de Travaux Dyleet Bàcàlan,
sont convoques en Assemblée générale ext.raordi-
iniire, pour le jeudi 11 avril 1918, à 4- heures du soir,
à Paris, Hôtel des Ingénieurs Civils, rue Blanche'.

Le Conseil d'administration du Chemin de
fer de Paris à Orléans a décidé qu'il proposerait
à l'Assemblée générale des Actionnaires du 28 mars
1918 de fixer à 59 francs le chiffre du revenu de
chaque action pour l'exercice 1917.

Le Journal officiel dn 24 mars publie la loi
portant désignation des marchandises, denrées,
fournitures ou objets quelconques soumis à la taxe
de 10 % établie par l'article 27-de la loi de finances
du 31 décembre 1917.

♦ » Le nouvel emprunt de 198 millions de la
Ville de Paris. —• La première Commission du
Conseil municipal a décidé d'adopter pour le nouvel
.emprunt de 198 millions la combinaison proposée
par le Crédit Foncier de préférence à tfne émission
publique, le taux de revient ne ressortant qu'à
G 85 % pour cette combinaison au lieu de 7 41 %.

» » Dans l'éventualité d'une alerte, la Cham¬
bre Syndicale des Agents de change a décidé de
ne pas suspendre les séances de la Bourse.
En conséquence, si une alerte d'avions est an¬

noncée avant ou pendant les heures de Bourse, le
Marché se transportera dans un local du ,sous-sol
qui se trouvé dans le bâtiment même, où les tran¬
sactions s'effectueront dans les conditions réglemen¬
taires.

♦ ■» L'action du Crédit Foncier est résistante à
G80 francs.
La situation au 28 février fait ressortir à 2 mil¬

lions 328.939 francs les bénéfices du mois, en aug¬
mentation de plus de 100.000 francs sur ceux de
février 1917. La provision mensuelle portée aux lé-
serves s'élève, en outre, à 906.945 francs.
Au cours du mois, les disponibilités se sont ac¬

crues de 34.406.593 francs, et les versements sur i
semestres d'annuités échus atteignent. 8.275.612 fr. j
Les 'Obligations Foncières et Communales n'ont J

IVrarohé Financier

Paris, le 28 mars 1918.
Répercussion des graves événements qui se dé¬

roulent actuellement sur le front, depuis le 21 mars,
les séances de la Bourse sont des plus calmes.
De nombreuses offres, surtout sur les valeurs mé¬
tallurgiques, sont difficilement absorbées et font
que la tendance est faible. Quant à la séance d'au¬
jourd'hui, c'est le marasme complet, surtout à la
veille dés quatre jours de chômage de Pâques, la
Bourse ne rouvrant ses portes que mardi prochain.
Faisant exception à l'allure générale du marché,

nos Rentes sont bien tenues.
Parmi les derniers cours cotés, nous relevons :
Au Parquet. — Au comptant : 3%, 57.25 ; 5 %,

88.25 ; 4. %, 68.85 ; non libéré,, 68.90 ; Banque de
France, 5.250; Banque de Paris et des Pays-Bas,
975 ; Crédit Foncier, 680 ; Crédit Lyonnais, 1.020 ;
Compagnie Algérienne, 1.310 ; Actions Est, 783
P.-L.-M., 925 ; Orléans, 1.100 ; Midi, 895 ; Nord,
1.176 ; Ouest, 718 ; Métropolitain, 420 ; Nord-Sud,
114 ; Omnibus, 385 ; Voitures à Paris, 340 ; Suez,
4.625; Thomson-Houstoin,, 752; Boléo, 810; Pénar-
roya, 1.125; Extérieure., 125; Russe 5 % 1906,
47,25; Serbe 5 % 1913 (Monopoles), 55,25 ; Andàlôus,
376 ; Saragosse, 436 Rio-Tinto, 1.805 ; Briansk,
191 ; Prowodnik, 172,50 ; Naphte, 191 ; Tréfile ries
du Havre, 225 ; Mdntbard-Au Inoye, 421 ; Etablisse¬
ments Bengougnan, 1.450.
Marché en Banque. — Au comptant : Toula,

451 ; Maltzoff, 336 ; Platine, 360 ; Cape Copper, 90 ;
De Beers Ordinaire, 358 ; Mount Elliott, 104 ;
Spassky, 29,50; Bakou, 1.012 ; Utah, 570 ; Spies,
10,25; Chartered, -7,50 ; East Band, 11,25; Ranci
Mines, 75,50 ; Modderfontein B, 208 ; Malaoca or¬
dinaire, 127 ; Financière des Caoutchoucs, 208.
MarchédeLondres [dernierscours)-— Consolidés, 537/8:

Emprunt 31/2, 85 10/10; Emprunt français, 76 1/4 ; South
Eastern, 277/8; Ontario, 21 1/4; Unitecl Steel com, 94 ./.;
Canadian Pacific, 160 ./. ; Rand Mines,. 2 5/8; De Beers,
12 5/8 ; Rio Tinto, 63 1/2.
Marché de New-York [derniers cours). — Atcliison To-

peka. 83 ./. ; Calumet, 480; Canadian Pacific, 159 1/4;
Général Electric. 137 ./. ; LouisvilleNasli, 113 ./. ; Southern
Pacific, 116 1/2 ; United Steel com, 90 1/4; Union Pacific,
118 1/4; Argent en barres, 92 7/8.

L'Administrateur-Gérant : Georges Bourgarel.

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


